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Onsoz

Bu kitap 24.07.2024 tarihinde Inénii Universitesi Isletme Anabilim Dah
Muhasebe-Finansman Bilim Dalrnda yaptigimiz “Cok Faktorlii Finansal
Varlik Fiyatlama Modellerinin Gegerliliginin Katilim Endeksleri Uzerinde
Test Edilmesi “baglhikli doktora tezimize dayanmaktadir.

Finansal varlik fiyatlama teorileri, sermaye piyasalarinda risk ve getiri
arasindaki iligkinin agiklanmasina yonelik olarak gelistirilen en temel kuramsal
gergevelerden birini olugturmaktadir. Klasik tek faktorlii yaklagimlarin piyasa
gerceklerini agiklamada yetersiz kalmasi, zaman iginde ¢ok faktorlii varlik
fiyatlama modellerinin gelistirilmesine zemin hazirlamug; 6zellikle Fama-French
ve tiirev modeller, finans literatiiriinde genig bir uygulama alan1 bulmustur.
Bununla birlikte, bu modellerin farkli piyasa yapilari ve alternatif yatirim
evrenleri tizerindeki gegerliligi hilen tartigmaya agik bir aragtirma alani olarak
onemini korumaktadr.

Bu kitap, Katilim-30 endeksinde bulunan firmalarin uzun dénemli verileri
kullanilarak, Zamanlararas Varlik Fiyatlama Modeli, Fama-French Ug Faktor
Modeli, Carhart Dort Faktor Modeli, Fama-French Bes Faktor Modeli ve Q
Faktor Modeli gibi literatiirde yaygin kabul goren ¢ok faktorlii modellerin
kargilagtirmali analizini sunmaktadir. Elde edilen bulgularin, hem Islami
finans literatiirtine hem de varlik fiyatlama teorilerine katki saglamasi; ayrica
yatirimcilar, portfoy yoneticileri ve politika yapicilar i¢in yol gosterici nitelikte
olmasi beklenmektedir.

Bu kitabin her agamasinda bilgi ve tecriibesiyle yol gosterici olan degerli
damgmanim Prof. Dr. Nevzat TETIK e damgmanlig siiresince bilimsel agidan
bana katmig oldugu bilgi birikimi ve tavsiyeler igin tesekkiirii borg bilirim.
Ayrica doktora siirecimde manevi desteklerini her zaman hissettigim egim
Melisa ONER kiymetli annem, babam ve kardeslerime verdikleri destek ve
motivasyondan dolay1 tegekkiir ederim.

iii



Son olarak, bu kitabin ortaya ¢ikmasinda akademik bilgi birikimi ve
elestirel katkalariyla yol gosteren tiim akademisyenlere, veri temininde ve analiz
stireglerinde dolayli ya da dogrudan katki sunan kisi ve kurumlara tegekkiir
ederim. Eserin, finans literatiiriine ve ozellikle katilim finansi alanindaki
aragtirmalara miitevazi da olsa bir katki saglamasi en temel temennimdir.

Ahmet ONER
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Girig

Finansal varlik fiyatlama modelleri, modern finans teorisinin temel
taglarindan birini olugturmakta ve finansal piyasalardaki karmagikligi anlamak
i¢in kritik bir arag olarak kabul edilmektedirler. Yatirnmcilarin varlik fiyatlarini
anlamalarina, degerlemelerine ve risklerini 6l¢melerine yardimei olan finansal
varlik fiyatlama modelleri, ayn1 zamanda portfdy yonetimi, risk yonetimi ve
tiirev tirtinlerin fiyatlandirilmasi gibi gesitli finansal uygulamalarda da genis
bir kullanim alani bulmaktadirlar.

Finansal varlik fiyatlama modellerinin kokenine bakildiginda, Harry
Markowitz’in Modern Porttoy Teorisi ve William Sharpe’nin CAPM (Capital
Asset Pricing Model) gibi temel galigmalarina dayandigr goriilmektedir.
Markowitz’in portf6y teorisi, yatirimcilarin risk ve getiri tercihlerini temel
alarak etkili portfoy dagilimlarini belirlemelerine olanak tanirken Sharpe
(1964), Lintner (1965), ve Mossin (1966)’in gelistirdikleri Sermaye Varhiklarini
Fiyatlama Modeli (CAPM), birtakim varsayimlar1 baz alarak bir varligin
beklenen getirisi ile risk iligkisini goz oniine alip fiyatlandiran bir denge modeli
olarak one ¢ikmaktadir. CAPM modeli, varlik fiyatlarinin sistemik risk ile
iligkili oldugunu ve bu riskin yatirimcilar igin 6nemli bir faktor oldugunu 6ne
stirmektedir. Ancak, zamanla finansal piyasalardaki karmagikhigin artmasi ve
tek faktorlii modellerin yetersiz kalmasiyla birlikte, ¢ok faktorlii finansal varlik
fiyatlama modellerine olan ilgi artmistir (Unlii, 2011:1).

Cok faktorlii finansal varlik fiyatlama modelleri, finansal piyasalardaki
karmagiklig1 daha iyi anlamak ve yonetmek igin gelistirilmis yaklagimlardir. Bu
modeller, varlik fiyatlarini etkileyen birden fazla faktorii dikkate alarak daha
kapsamli bir degerleme ve risk yonetimi ¢ergevesi sunmaktadir. Bu faktorler
genellikle piyasa faktorleri, makroekonomik gostergeler, endiistri performansi
gibi gesitli unsurlari igermektedirler. Cok faktorlii finansal varlik fiyatlama
modellerinin kullanimi, yatirimcilarin, finansal analistlerin ve arastirmacilarin
riskleri daha iyi anlamalarina, portfoylerini optimize etmelerine ve daha etkili
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yatirim kararlart almalarina olanak saglamaktadir. Ayrica, ok faktorlii modeller,
tarkli varlik siniflarinda ve pazar kogullarinda kullanilabilmekte, bu da modellere
genig bir uygulama alan1 saglamaktadir.

Cok Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelleri ilk olarak Merton (1973) ve ve
Fama French (1992) tarafindan ortaya konulmustur. Merton, Zamanlararasi
Varlik Fiyatlama Modelini Fama-French ise Ug Faktér Modelini olugturmusgtur.
FF3F modelinde geleneksel varlik fiyatlama modellerinde kullanilan piyasa
riski faktoriine firma biiyiikliigii ve DD/PD faktorleri de eklenerek ti¢ faktorlii
model olusturulmug ve finans diinyasinda oldukga ilgi gormiigtiir. Ancak
yapilan ¢aligmalarla birlikte bu modelin hisse senedi getirilerini agiklamada
yetersiz oldugu sonucuna varilmistir. Bu durum modele yeni faktorlerin
eklenmesi ve yeni modellerin bulunmas: gerekliligini beraberinde getirmigtir.

Fama-French Ug Faktor modelinin yetersiz bulunmasi sonrasinda Carhart
(1997)’nin modele momentum faktoriinii eklemesiyle Carhart Dort Faktor
modeli ortaya konulmustur. Tlerleyen siirecte Fama-French (2015) Ug Faktor
Modeline yatirim ve karlilik faktorlerini de ekleyerek Fama-French Beg Faktor
Modelini olugturmuglardir. Ortaya konulan modellerin risk faktorlerinin
birbirlerinden farkli olmasi yeni ¢ok faktorlii varlik fiyatlama modellerinin
ortaya ¢tkmasina zemin hazirlamigtir. Bu dogrultuda Xue ve Zhang (2015)’in
gelistirdikleri ve piyasa risk primine biiyiikliik, 6zsermaye karlilig1 ve yatirim
degiskenlerinin eklendigi Q Faktor Modeli kullanilmaya baglamigtir. Bu
gelismelerden hareketle hisse senedi getirilerini agiklamada ortaya konulan
modellerin ve degiskenlerin zaman igerisinde degisime ugradig: ve zamanla
daha farkli degisken ve modelin kullanilabilecegi sylenebilmektedir.

Geleneksel finansal sistem goz oniine alindiginda, risk ve getiri analizleri
ile varlik fiyatlandirmasi {izerine giiniimiize kadar bir¢ok ¢aligma yapildig1
goriilmektedir. Bunun yanisira Islami prensiplere duyarhlik gosteren
yatirimeilarin da dikkate alinmasiyla birlikte Islam dininin gerekliliklerine
uygun farkl faktorler de modellere eklenerek degerlendirilmektedirler.
Bu baglamda, konuyla alakali literatiir ve Islam’in konuya dair prensipleri
incelendiginde temelde faiz yasag1 ve yatirim yapilan firmalarin Tslami agidan
helal kabul edilen faaliyet alanlarinda olmasi, Islami modellerde yer almast
gereken baglica faktorler olarak goze garpmaktadir. Bu modellerin geligtirilmesi
ve uygulanmast, Islami finans literatiiriine énemli katkilarda bulunmakta ve
yatirimeilarin Islami prensipler cercevesinde daha bilingli kararlar almasina
yardimc1 olmaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci segilen Cok Faktorlii Finansal Varlik Fiyatlama
Modellerinin Katilim endeksleri iizerinde gegerliliginin test edilmesidir. Diger
bir ifadeyle ¢aliymada, Katilim endeksinde yer alan firmalarin hisse senedi
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getirilerini en iyi tahmin edebilen modelin tespit edilmesi amaglanmaktadir.
Caligma toplamda dort boliimden olugmaktadir.

Birinci boliimde, finansal varlik fiyatlama modelleri ele alinmigtir. Bu
kapsamda Geleneksel Portfoy Teorisi, Modern Portfoy Teorisi, Sermaye
Varliklarini Fiyatlama Modeli, Arbitraj Fiyatlama Modeli, Faktor Modelleri
(Tek ve Cok faktor) ve Faiz Oranina Alternatifler ile Gelistirilen Islami Modeller
ayrintil bir gekilde anlatilmugtir.

Ikinci boliimde, Islami Endekslerle Alakali Genel Bilgiler, Islami Endekslerin
Tarihgesi, Diinyadaki Islami Endeksler ile alakali detayh bilgiler verilmistir.
Ucgiincii boliimde, Islami endekslerin iilkemizdeki temsilcisi olan Katilim
endeksleri hakkinda ayrintili bilgiler verilmistir. Bu kapsamda, Borsa Istanbul
Katilm Endekslerinin Tarihgesi, Katilim Endekslerinin Tanimi ve Kriterleri
ve Katilim Endeksi Tiirleri olan Katiim 30 Endeksi, Katiim 50 Endeksi ve
Katilim Model Portféy Endeksi anlatilmistir.

Dordiincii boliimde ise 6ncelikle galigmada kullanilan Zamanlararas: Varlik
Fiyatlama Modeli, Fama&French Ug Faktor Modeli, Carhart Dort Faktor
Modeli, Fama&French Beg Faktor Modeli ve Q-Faktor Model ile ilgili ayrintilt
literatiir taramas1 yapilmuistir. Daha sonra aragtirmanin amaci, 6zginliigii,
kapsami, 6nemi hakkinda bilgiler verilmistir. Ardindan ¢aliygmanin yontemi
baghig1 altinda evren ve 6rneklem segilmig, veri seti olugturulmus, hipotezler
belirlenerek sinanmistir. Son olarak analizler neticesinde elde edilen bulgular
degerlendirilerek yorumlanmig ve nerilerde bulunulmusgtur.






BOLUM 1

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modelleri

Bu boliimde finansal varliklar fiyatlamada kullanilan ve teoride yaygin
olarak kabul gormiis modellerden olan Geleneksel Portfoy Teorisi, Modern
Portféy Teorisi, Sermaye Varhiklarin1 Fiyatlama Modeli, Arbitraj Fiyatlama
Modeli, Faktor Modelleri ve Faiz Oranmna Alternatifler ile Gelistirilen Islami
Modeller ayrintili olarak ele alinacaktir.

1.1. Geleneksel Portfoy Teorisi

Geleneksel portfoy yaklagimina gore, yatirim yapilan menkul kiymetlerin
sayisinin artirtlmasi ve bu kiymetlerin farkli sektorlerden segilmesi, riskin
dagitilmasini ve boylece azaltilmasini saglamaktadir. Bu teoriye gore, daha fazla
menkul kiymete yatirim yapmak portfoy riskini 6nemli 6lgiide diigiirmektedir.
Ancak, her ne kadar gesitlendirme riski azaltma amaci tagisa da, geleneksel
portfoy teorisinin gegitlendirme prensibinin bazi sakincalart da vardir. Bu
sakincalardan bazilari:

- Riskin azaltilmas1 hedefiyle az getiriye sahip olan menkul kiymetlerin de
porttoyde yer almasi,

- Menkul kiymetlerin ait oldugu firmalar hakkinda bilgi edinmenin zorlugu
ve bu bilgilere erigimin yiiksek maliyetli olmasi,

- Islem maliyetlerinin oldukga fazla olmast (Karamahmut, 1998:10).

Bu yaklagim; “biitiin yumurtalar1 ayn1 sepete koymamak™ seklinde
yorumlanabilmektedir. Bu yonde bir ¢esitlendirme yaklagimiyla yatirnmcilar,
finansal varliklarin birbirlerinin kayiplarini telafi eden fiyat hareketleri sebebiyle
riski azaltabilme olanagina sahip olabilecektir.
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Geleneksel Portfoy Analizi siireci bazi agamalardan meydana gelmektedir.
Bunlar agagidaki gibi degerlendirilebilir (Berk, 1995:212-214):

- Portfoy Planlamasi: Yatirimcinin finansal durumunun degerlendirilmesi,
portfoy yoneticisinin roliiniin netlegtirilmesi ve yatirimei adina iglem yaparken
porttdy yoneticisine rehberlik edecek yatirim kriterlerinin belirlenmesi gibi
temel adimlar bulunmaktadir.

- Yatirim Analizi: Bu asamada portfoye alinacak varliklarin 6zellikleri
degerlendirilmektedir. Burada belirli bir siirede gesitli menkul kiymetlerin
performanslarinin sayisal veriler yardimiyla tahmin edilmesi hedeflenmektedir.
Yatirim analizinin yapilmasinda, ekonomik analiz, sektor analizi, varliklar
arasinda ayirim ve tahminleme gibi yontemlerden olugan agamalar takip
edilebilmektedir.

- Portfoy Se¢imi Asamasi: Bu asamada yatirimci ya da portfoy yoneticisi,
hangi portféye hangi varliklarin segilecegini ve segilen varliklara yapilacak
yatirrmin miktarini belirlemektedir.

- Portfoy Degerlendirmesi Asamasi: Portfoyiin zamana bagli olarak
degersel degisimi, verimliligi, istenen siire igerisinde yatirimcinin hedefleri
ve yatirim kriterlerine uygunlugu test edilmektedir Bu agamada, ilk olarak
performans Olgiileri hesaplanmaktadir ardindan performanslar mukayese
edilmektedir. Performans 6lgiimii, portfoyde yer alan varliklarin ayr1 ayri
verimlerinin hesaplanmasi ve bu sayede de portfoyiin toplam veriminin tespit
edilmesi ile gergeklestirilmektedir.

- Portfoy Revizyonu Asamasi: PortfOy analiz siirecinin son agamasi
olan revizyon agamasinda, genel ekonomik kogullarin yani sira sektor ve
varliklarla ilgili analizlerin siirekli olarak yapilmasi gerekmektedir. Ayrica,
portfoy revizyonu siirecinin varlik segimi ve iglem zamanlamasiyla ilgili kararlart
da kapsadig1 soylenebilmektedir.

1.2. Modern Portfoy Teorisi

Markowitz tarafindan 1952-1959 yillar1 arasinda geligtirilen Modern
Portfoy Teorisi’nin temelleri optimum portfoy kurami ile atilmigtir. Bu kurama
gore, esit risk seviyesinde daha yiiksek getiri saglayan, esit getiri seviyesinde ise
daha diigiik risk tagryan menkul kiymetlerin portféye dahil edilmesi fikri 6ne
stiriilmiigtiir. Boylece, belirli bir risk seviyesinde en yiiksek getiri ve en diigiik
risk kombinasyonuna sahip menkul kiymetlerin segilmesiyle yatirnmcilarin
getirilerini maksimize edebilme olanaklar1 arastiriimaktadir (Iskenderoglu ve
Karadeniz, 2011: 237).
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Markowitz’in gelistirdigi modern portféy yaklagimini geleneksel portfoy
yaklagimindan ayiran en 6nemli 6zellik, portfoy segimi konusundaki farkliliktir.
Modern portfoy teorisine gore portfoy segimi, sadece menkul kiymet
se¢iminden daha genig ve farkli bir kavramdir. En iyi portfOyiin, en iyi hisse
senetleri ve tahvillerden olugtugu diistincesi yanlig kabul edilmektedir. Bunun
yerine, portfoyde yer alacak menkul kiymetlerin belirli hedefler ve tekniklerle
segilmesi, bu kiymetlerin farkliliklarinin ve 6zelliklerinin detayl bir sekilde
incelenmesi gerekmektedir (Bekgi, 2001:17).

Markowitz, 1952 yilinda yayinladig “Portfoy Segimi” baglikli makalesinde,
portfoylerin iki farkh gekilde olusturulabilecegini 6ne siirmektedir. Tlk yaklagim,
portfoy seciminin gozlem ve deneyimle baglayip gelecekteki performansa
inanmilan menkul kiymetlerin se¢imiyle sona erdigi seklidir. Diger bir deyisle, bu
yontemde yatirimcilar, mevcut bilgiler ve deneyimlerine dayanarak gelecekteki
basar1 potansiyeline inandiklari menkul kiymetleri segmektedirler. Tkinci
yaklagim ise ayn1 inanglarla baglayip, ardindan portfoyiin olugturulmasiyla sona
ermektedir. Bu durumda yatirimcilar, 6nceden belirlenmig inanglara dayanarak
bir portféy olusturmakta ve bu portfoyii ellerinde tutmaktadirlar. Markowitz,
caligmasinin ikinci bakig agisina odaklandigini ifade ederek, yatirnmeilarin
inanglarina dayanarak 6nceden belirlenmig bir portféy olugturmanin 6nemine

vurgu yapmaktadir (Markowitz, 1952: 77).

Markowitz, portfoy yonetimine ii¢ temel baghkta katki saglamigtir. Bu
katkilarin en 6ne ¢ikani, kisimlarin ya da pargalarin toplaminin portfoy
yonetiminde biitiine egit olmadiginin ispatidir. Markowitz, portfoydeki
varliklarin her birinin riskinden daha diigiik bir toplam portfdy riski elde
edilebilecegini ve belirli kogullarda portfoyiin sistematik olmayan riskinin sifira
indirilebilecegini gostermektedir. Bu nedenle, birbirleriyle yliksek korelasyona
sahip menkul kiymetlerin portféye dahil edilmesinden kaginilmasi 6nemlidir
(Markowitz; 1952: 89). Ikinci katk ise, Getirisi ayni olan portfoyler arasinda,
diigiik riskli olanin tercih edilmesi ve ayni risk seviyesine sahip porttoyler
arasinda ise getirisi en yiiksek olanin segilmesi diigiincesi, “iistiinliik ilkesi”
olarak adlandirilmigtir. Bu ilke, portféylerin bazilarinin digerlerine gore
avantajl oldugunu iddia etmekte ve yatirimcilara tercih yaparken bir kilavuz
saglamaktadir (Markowitz, 1959: 5). Ugiincii 6nemli katki, Markowitz’in
menkul kiymetlerin se¢iminde etkin sinirin goz oniinde bulundurulmas:
gerekliligi fikridir. Bu goriise gore, karesel programlama yontemiyle her risk
seviyesinde maksimum getiri saglayan portfoy bilesimleri “etkin sinir” ile
belirlenebilmektedir. Etkin sinir tizerindeki portfoyler belirli bir risk seviyesinde
en yliksek getiri beklentisine sahip oldugundan, hangi portféyiin tercih edilecegi
yatirrmeinin risk algisina, yani fayda fonksiyonuna gore degisebilmektedir
(Ceylan ve Korkmaz, 1998: 144).
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Tek bir menkul kiymet yerine birden ¢ok menkul kiymete yatirim yapma
fikrine dayananan Modern Portfoy Yaklagimina gore, yatirrmeilar tasarruflarini
tarkli menkul kiymetler arasinda dagitarak riski minimize etmeyi veya belirli
bir risk seviyesinde getiriyi maksimize etmeyi amaglamaktadirlar. Bu durum
da, yatirimailarin tasarruflarini farkli menkul kiymetler arasinda en uygun
sekilde dagitarak belirli bir kar diizeyinde riski en aza indirme veya belli bir
risk diizeyinde karliligi maksimize etme hedefiyle yapilmaktadir (Akgiig,
1994:843-844).

Modern portfoy yaklagiminin dayandig bazi varsayimlar s6z konusudur.
Bu varsayimlar1 agagidaki bagliklar altinda toplamak miimkiindiir. Bunlar

(Berk, 1995:217);

- Menkul Kiymet Borsalarinda bulunan finansal varliklarin arz edilmesinde
herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir. Bu nedenle, yatirimcilar istedikleri
miktarda hisse senedi satin alma 6zgiirliigiine sahiptirler.

- Menkul kiymet yatirimcilari, akiler davranmayi planlamaktadirlar. Yani
yatirnmcilarin en biiyiik amaci, fayda maksimizasyonudur. Bu sekilde, kendi
refahlarini gogaltmaktadirlar.

- Yatirnmcilar genellikle menkul kiymetlerin beklenen getirileri ve risklerini
g6z oniinde bulundurarak yatirim kararlar1 almaktadirlar. Bu baglamda,
portfoydeki menkul kiymetlerin beklenen getirilerinin ortalamasini, beklenen
getiri Olglisii olarak kullanirken, portfoy getirilerinin varyansini risk olgiisii
olarak degerlendirmektedirler. Bu yaklagim, yatirrmcilarin genellikle ayn1
beklentilere sahip oldugunu gosterir, ¢iinkii beklenen getiri ve risk hesaplamalari
genellikle ortak bir temele dayanmaktadir.

- Menkul kiymet yatirnmcilarinin gogunlugu, ayni risk seviyesinde daha
tazla getiri saglamay tercih eder. Yani, risk-getiri iligkisi genellikle yatirimcilar
arasinda ortak bir anlayig1 yansitarak, daha yiiksek getiri potansiyeli olan
varliklara yonelme egilimindedirler.

- Menkul kiymet yatirimcilari, benzer zaman ufkuna sahiptirler.

- Menkul kiymet yatirimcilart igin, sermaye piyasastyla ilgili bilgilere anlik
olarak eriymek miimkiindiir. Bu durum, sermaye piyasasi bilgilerinin hizli ve
dogru bir gekilde menkul kiymet fiyatlarina aninda yansimasiyla miimkiin
olmaktadur.

Modern Portfoy Teorisi, baglangicta kullanilmaya bagladigi donemin
teknolojik olanaklarina gore oldukga karmagik bir yapiya sahip oldugu i¢in,
William Sharpe tarafindan Tek Endeksli Model gelistirilmistir. Bu model,
Modern Portfoy Teorisi’nin temel prensiplerini daha basit bir gekilde
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uygulamay1 amaglamig ve kullaniminda daha az veri gerektirmektedir. Bu
sayede yatirimcilar, portfoylerini daha etkin bir sekilde yonetebilmekte ve
daha az karmagikliga maruz kalmaktadirlar (Altay, 1997:153-154).

1.3. Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli

Sharpe (1964) ve Lintner (1965) ile baslayarak, ekonomistler varlik
fiyatlandirma teorisini veya tam olarak bir tiiketicinin portfOy se¢imi teorisini
sistematik olarak incelemiglerdir. Sharpe (1964) ve Lintner (1965), beklenen
getiri ile sistematik risk arasindaki iliskiyi aragtirmak igin Sermaye Varhik
Fiyatlandirma Modelini (CAPM) ortaya koymustur. CAPM’1n gelistirilmesi
ile birlikte model, bir hisse senedi veya tahvil portfoyiiniin fiyatlandirilmasi
i¢in tercih edilen birincil modellerden biri olarak kabul edilmektedir. Bununla
birlikte, yeni ekonomistler, orijinal CAPM ile karsilastirldiginda daha karmagik
olan bir Zamanlar Aras1 Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modeli (ICAPM)
ve Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi (APT) {izerinde galismislardir (Merton,
1973:867).

Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (FVEM), risksiz varlik kavraminin
onemli bir rol oynamasiyla dikkat ¢ekmektedir. Markowitz’in portfoy
modeliyle baglayarak, birgok aragtirmaci risksiz bir varligin modele etkisini
incelemigstir. Bu varsayim, portfoy teorisini geligtirmek ve finansal varliklarin
fiyatlandirma modelini olusturmak igin bir firsat saglamistir. FVEM, modern
portfoy teorisinin temellerine dayanmakta ve risk ile getiri kavramlar: bu
gergevede sekillendirilmektedir. Model, Markowitz’in etkin sinirinin sona erdigi
noktadan devam etmekte ve varsayilan olarak yatirrmeiy1, Markowitz’in etkin
yatirimcist olarak kabul etmektedir. Bu, FVFM’nin modern portfdy teorisini
temel alarak daha ileri bir adim attigimi ve etkin portfoy olugturmanin 6tesinde
finansal varliklarin fiyatlandirilmasiyla ilgili kapsamli bir model sundugunu
gostermektedir (Reilly ve Brown, 1997:239).

William E Sharpe’in 1964 yilinda ilk kez 6ne stirdiigii SVEM, 1965 yilinda
John Lintner ve 1966 yilinda J. Mossin’in saglamig olduklar1 katkilar yardimiyla
gelistirilmistir. Bu sebeple, model literatiirde genellikle Sharpe-Lintner-Mossin
(SLM) modeli olarak anilmaktadir.

Sharpe, Lintner ve Mossin tarafindan gelistirilen Sermaye Varlik Fiyatlama
Modeli, risk-getiri arasindaki dengenin tespit edilmesi bakimindan yogun bir
sekilde kullaniimaktadir. Model, yatirrm yapilacak menkul kiymetin riskiyle
orantili bir getiri saglayabilme potansiyelini aragtirmakta ve pazarda heniiz
islem gormemis finansal bir varligin saglamasi gereken getiriye agiklik getiren
teorik bir bakig agis1 saglamaktadir.
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Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM), Sermaye Pazar Teorisi’nin temel
prensiplerine dayanarak gelistirilmistir. Bu model, yatirimcilarin, alternatif
riskli varlik setlerini analiz ederek etkinlik setini olugturdugu ve bu analiz
sonucunda rasyonel bireylerin, kayitsizlik egrilerinin etkinlik setine teget olan
noktadaki portfoyii sectigi varsayimina dayanmaktadir. Yatirimcilar, sermaye
pazarinda birgok alternatifle karst kargiya kalmaktadirlar. Riskten kaginan ve
tayda maksimizasyonu hedefleyen yatirimcilar, piyasa porttoyii ve risksiz varlik
arasinda etkin portfoylere yatirim yapma egilimindedirler. Bu, yatirimcilarin
en uygun risk ve getiri iligkisiyle birlikte portféylerini olugturduklar: bir
durumu ifade etmektedir. CAPM, bu rasyonel yatirimci davranigini temel
alarak, portfoy analizi ve varlik fiyatlandirmasi konularinda 6nemli bir teorik
cergeve sunmaktadir (Sabuncu, 2005:28).

Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modelinin varsayimlari su sekildedir (Sen,

1993:15-16):

* Yatirnmcilar, risk kargiti bir davranig ortaya koymakta ve belli bir za-
man diliminde getirilerini maksimum kilmaya ¢aligirlar. Diger bir ifa-
deyle Rasyonel bireyler, minimum risk (getirinin standart sapmasi) ile
ortalama beklenen getiri kombinasyonlar1 dogrultusunda faydalarin
en tist diizeye ¢ikarmaya galiirlar.

* Yatirimcilar, rasyonel fiyatlar1 baz almakta ve risk-beklenen getiri iki-
lisini kullanarak servet yaratic1 varlik segimlerini yapmaktadirlar. Yati-
rimcilarin tek baglarmna fiyatlart etkileyebilme giigleri yoktur. Bu du-
rum, tam rekabetgi bir ortamin varligina isaret etmektedir.

+ Servet saglayan sermaye varliklar: sonsuza kadar boliinebilmektedirler.

* Getiriden alinan vergi ve iglem maliyetleri s6z konusu degildir. Bu sa-
yede yatinmailar hisse senetlerini istedikleri gibi degistirme olanagina
sahiptirler.

Ayrica yukaridaki varsayimlardan harig olarak etkin piyasa varsayimlari
da s6z konusudur. Bunlar su sekilde siralanabilmektedir (Kazaz, 1994:75):

+ Yatirimcilarin amaci, mevcuttaki servetlerinden elde edecekleri getiriyi
maksimize etmektir.

+ Yatirimcilar, risk ve getiri faktorlerine gore tercihte bulunmaktadirlar
+ Risk ve getiri konusunda yatirimcr beklentileri aynidir.
+ Yatirimcilar benzer zaman zarflari igerisinde yatirim yapmaktadirlar.

+ Sermaye piyasalart hakkinda bilgiler yatirnmcilar tarafindan serbestge
edinilebilmektedir.
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Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli, tek bir finansal varligin beklenen
getirisini hesaplamaktan ibaret degildir; model, tiim finansal varliklarin beklenen
getirilerinin hesaplanmasini ve daha sonra bu getirilerin portfoy igindeki
agirlikli ortalamasinin alinmasini gerektirmektedir. Portfoytin beklenen getiri
orani, i¢indeki finansal varliklarin beklenen getirilerinin agirhikl ortalamasidir.
Beta katsayisi ise, finansal varliklarin beta katsayilarinin agirlikli ortalamasidir.
Bu nedenle, portfoyiin getiri oraninin, risksiz faiz orani ile pazar portfoyiiniin
risk priminden olugtugu soylenebilmektedir. Sermaye Varliklarini Fiyatlama
Modelinin standart formu agagidaki gibi gosterilmektedir (Sabuncu, 2005:39):

ER)_R.+B[ER, -R)]

E (R,) = finansal varhigin beklenen getiri orani
R, = risksiz faiz orani

E (R,,) = pazarin beklenen getiri orani

Bi = beta katsayisi

Denklemdeki 1’ varliginin beklenen getirisi risksiz getiri ile goze alinan
riskin kargilig1 olarak belirlenen getirinin toplamina esittir. Riskten kaginan bir
yatirimct, tasarruflarinin tamamini risksiz faiz yatirim araglarina yonlendirmis
ve bu portfoyden risksiz faiz oranina (R,) esit getiri elde etmektedir. Diger
yandan, riski goze alan bir yatirimcr ise tiim tasarruflarini riskli varliklara
yatirarak piyasa portfoyiinii olugturmakta ve risk alma egiliminin sagladigi en
yiiksek getiri olan E(R,,) kadar getiri saglamaktadir. Pazar portfoyti, bir riske
sahip oldugundan getirisi de R, den yliksek olmaktadir. Ayrica E(R,,, - R,)
risk almanin karsilig1 olan “risk primidir”.

1.4. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin eksiklikleri ve modelin denenmesi
sirasinda ortaya ¢ikan zorluklar sebebiyle Arbitraj Fiyatlama Modeli,
aragtirmacilarin yeni modelleri bulma egilimleri sonucunda ortaya konulmusgtur.
SVFM’nin alternatifi olan Arbitraj Fiyatlama Modeli, Stephen Ross tarafindan
1976-1977 yillarinda SVEM’nin eksiklerini tamamladig: iddiasiyla ortaya
konulmustur (Ross, 1976:341). Modelin, kendisinden daha 6nce kullanilmig
olan SVEM’nin bazi varsayimlarini bulundurmamas: gibi avantajlarinin
yaninda, varliklarin getirileri tizerindeki risk faktorlerini agiklayamamasi gibi
dezavantajlart da bulunmaktadir (Jonathan, 1984:1021).

Reel ya da finansal olsun varliklarin hatal: fiyatlanmasindan faydalanilarak
risk olmaksizin kir elde edebilme iglemi arbitraj olarak tanimlanmaktadir.
Arbitraj iglemi, ayni niteliklere sahip fakat farkl fiyatlarla islem goren bir
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varligin es zamanh olarak alinip satilmasiyla fiyat farkliliklarindan kar elde etme
stratejisidir. Sermaye Piyasasi Teorisinin temel ilkesi, piyasa fiyatlarinin rasyonel
oldugu onermesiyle, arbitrajdan faydalanma imkininin sinirli olmasidir.
Neoklasik iktisat teorisine gore ise, piyasa fiyatlarinin arbitraj yoluyla risksiz
kar elde etme imkan1 sunmasi, piyasa dengesinin saglanmasi agisindan piyasa
dinamiklerini harekete gegirebilecektir (Tekbag vd., 2014:90).

Temel olarak tek fiyat kanununa dayanan Arbitraj Fiyatlama Modeli, ayn1
tinansal varligin farkl piyasalardaki farkli fiyatlarini géz ontinde bulundurarak,
fiyat degisimlerinden kazang elde etme diger bir ifadeyle diisiik fiyath piyasadan
varligin alinip, yiiksek fiyath piyasada satilarak piyasalar arasindaki fiyat
farkhiliklarindan faydalanma goriisiine dayanmaktadir. Yatirnmcilar, arbitraj
faaliyetlerini fiyat farki ortadan kalkana kadar siirdiirmektedirler. Arbitraj
firsat1 ortadan kalktig1 durumda ise finansal varhigin beklenen getirisi su
sekilde formiile edilebilmektedir (Samuels, Wilkes ve Brayshaw, 1991:220);

E = Rf + bL(F1 - Rf) + b2(F2-Rf) + ...vv......
Bu modelde yer alan;
Rf = Risksiz getiri oranini,

F1 = duyarliligin birinci faktorde 1, diger faktorlerde 0 oldugu portfoyiin
beklenen getirisini,

F2 = duyarhligin ikinci faktorde 1, diger faktorlerde 0 oldugu portfoyiin
beklenen getirisini belirtmektedir.

Parantez igerisinde yer alan kisimlar ile faktor katsayilarinin garpilmast ise
varliklarin risk primlerini vermektedir.

Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin temel varsayimlarimi gu sekilde
siniflandirilabilmektedir (Reilly ve Brown, 1997:298):

* Belirsizlik kogullar1 yatirnmcilar daha ¢ok getiriyi, daha az getiriye ter-
cih etmektedir.

« Finansal varliklarin beklenen getirilerinin tahmin edilmesi faktér mo-
dellemesi ile gosterilebilmektedir.

*  Getirisi aym olan yatirimlar igerisinden her zaman riski daha az olan
tercih edilmektedir.

+ Yatirima beklentileri her zaman homojendir.

Sermaye Varliklarini Fiyatlama modelinin eksikliklerinin tamamlanmasi
amactyla ortaya konulan Arbitraj Fiyatlama Modelinin birtakim farkliliklara
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sahip oldugu soylenebilmektedir. Bu farkliliklar su sekilde siralanabilir
(Sabuncu, 2005:68-69);

 Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli, yatirimcinin portfy se¢iminde, her
bir porttoyiin getiri ve risklerini degerlendirerek belirli bir risk seviye-
sinde en yiiksek getiriye sahip portfoyii sectigi temel varsayimu iizerine
kurulmugtur. Diger taraftan, Arbitraj Fiyatlama Teorisi, sermaye piya-
sasinda rasyonel bir dengenin oldugunu 6ne siirmekte ve bu dengeyi
arbitraj iglemleri aracihigiyla saglandigini kabul etmektedir.

Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM), finansal varliklarin getirilerini
belirleyen temel etken olarak tek bir baskin faktorii kabul ederken, Arbitraj
Fiyatlama Teorisi (APT) gesitli ekonomik faktorlere, 6rnegin enflasyon, faiz
oranlar1 ve ekonomik biiyiime gibi degiskenlere nasil tepki verebilecegini
degerlendirerek finansal varlik fiyatlarini agiklama yolunu agmaktadir.

APT; ¢ok sayida finansal varlik kullanarak iyi ¢esitlendirilmis portfoylerin
olugturulabilecegini ve bu portfoylerde beta-beklenen getiri iligkilerinin
kurulabilecegini belirtmektedir. VFM, menkul kiymetlerin beta ve beklenen
getiri arasindaki iliskiyi pazar portfoyiinde gegerli oldugunu iddia etmektedir.
Bununla birlikte, Arbitraj Fiyatlama Teorisi (APT) daha az varsayim igerir
ve ckonomik faktorlerin fiyatlar: nasil etkileyebilecegini 6lgme esnekligi
sunmaktadr.

1.5. Faktor Modelleri

Bir yatirimin beklenen getirisi ile riski arasindaki iligkiyi agiklamak
i¢in kullanilan dogrusal regresyon modeline faktér modeli denilmektedir
(Francis ve Kim, 2013:165). Bu modellerde kullanilan faktorler, politik,
endiistri, iilke veya ekonomik faktorler gibi gesitli unsurlari igerebilmektedir
(Fabozzi ve Markowitz, 2011:103). S6z konusu faktor modellerinde, menkul
kiymetin getirisini hesaplamak veya tahmin etmek igin bagimsiz bir degisken
kullanilmaktadir. Genellikle, bu degigkenin varlik getirisi ile yiiksek korelasyona
sahip oldugu varsayilmaktadir. Farkli bir ifadeyle, faktér modelleri, menkul
kiymetlerin veya portfoylerin belirli faktorlere karsi hassasiyetlerini ifade
etmektedir (Karan, 2013:230).

1950’1 yillarda finansal piyasalara biiyiik bir yenilik getiren Markowitz’in
yontemi 1970]i yillara gelindiginde bilgisayar sistemlerindeki yetersizliklerin
ortaya ¢itkmasiyla ve kullaniminin pratik olmadiginin belirlenmesiyle
popiilerligini kaybetmig ve ilerleyen siireglerde bu yontemin basitlegtirilmesi
i¢in ¢aligmalar yapilmustir. Daha sonra, menkul kiymetlerin getirilerinin
nasil olugturuldugunu gosteren istatistiki modeller olan faktor modelleri
gelistirilmistir (Karan, 2022:241).
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Faktor modellerini tek faktorlii modeller iki faktore sahip modeller ve ¢ok
faktorlit modeller olmak tizere incelemek miimkiindiir. Tek faktor modelleri, bir
menkul kiymetin beklenen getirisinin tek bir faktore dayandirildigr modellerdir.
Iki faktorlii modeller, bir menkul kiymetin beklenen getirisinin 2 degiskene
dayandirildigr modellerdir. Cok faktorlii modeller ise bir menkul kiymetin
beklenen getirisinin iki ya da daha fazla faktore dayandirildigi modellerdir

(Dogukanli ve Borak, 2018:153).

1.5.1. Tek Faktor Modeli

Tek Faktorlii Modellerde, finansal bir varhigin beklenen getirisi, tek bir
taktore dayali olarak tahmin edilmeye galisiimaktadir. Model igin olugturulacak
denklemde bagimh degisken hisse senedi getirisi, bagimsiz degisken ise getiriyi
agiklamada kullanilacak olan en 6nemli tek faktordiir. Diger bir ifade ile Tek
Faktorlii modeller ekonomik analizlerde belirtilen basit regresyon analizidir. Tek
Faktorlii Modellere iligkin denklem su sekilde gosterilebilir (Ozen, 2020:225);

ER) =a,+p *F +£,

E(R)): I menkul kiymetinin beklenen getirisi

a, : Faktorden bagimsiz elde edilebilecek sabit getiri

B.: I menkul kiymetinin faktore olan duyarhlik katsayist

F : Menkul kiymetin beklenen getirisini etkileyen 6nemli faktor
£, Menkul kiymetin beklenen degerinden sapmalar1 (hata payr).

Tek endeks modelinde, hisse senedi getirilerindeki degiskenligin iki
durumdan kaynaklandigini varsayilmaktadir. Bu durumlarin birincisi,
enflasyonda ortaya ¢ikan beklenmedik bir artiy durumunda ekonomideki
firmalarin tamamina yakininin etkilendigi makro olaylar, digeri ise yeni
bir iirliniin ortaya koyulmas: ya da grev gibi yalnizca s6z konusu firmaya
etki eden mikro olaylardir (Kayalidere, 2002:5). Hisse senedi getirileri,
yukarida bahsi gegen makroekonomik ve firmaya ait riskler ayrimi gozetilerek
matematiksel olarak yukaridaki formiilde gosterilmigtir. Formiilde firma
ozelindeki faktorlerde ortaya ¢ikan ani degisimlerin hisse senedi getirilerine
etkisi £, ile ifade edilmekte olup, hata terimine mikro olaylarin neden oldugu
varsayilmaktadir. Genel ekonomik degiskenlerdeki ani degisimlerin hisse senedi
getirilerinde etkisi ise £, *F ile belirtilmektedir. Etkin bir ekilde gesitlendirmeyle
makroekonomik faktorlerin etkisi, pazar portfoyiiniin performansi (F) izlenerek
goriilebilmektedir. Fakat, Sermaye Varliklart Fiyatlama Modeli gergevesinde
her firmanin makroekonomik etkenlerden etkilenme diizeyinin farkl oldugu
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bilinmektedir. Bu nedenle, hisse senedinin makroekonomik olaylara olan
hassasiyeti beta ile agirliklandiriimaktadir (Konuralp, 2005:288).

Menkul kiymet getirilerinin gogu sistemik risk faktoriinden etkilendigi goz
oniinde bulunduruldugunda, tek faktorlii modellerin yetersiz kaldig1 agikga
goriilmektedir. Ornegin, pazar portfoyiiniin tek bir faktor olarak kabul edildigi
bir modelde, pazar getirisinin menkul kiymetlerin genel makro faktorlere
duyarlihigini ve ¢esitli makro faktorlerin etkilerini igerdigi varsayilmaktadir.
Bu durumda, her bir menkul kiymetin tiim risk faktorlerine ayn1 duyarhliga
sahip oldugu kabul edilmektedir. Ancak, menkul kiymetlerin makroekonomik
faktorlere kismi duyarliliklarinin farkl olabilecegi diistintildiigiinde, sistematik
risk kaynaklarinin tek bir degiskenle, 6rnegin pazar endeksiyle ifade edilmesi,
her bir menkul kiymetin getirilerini daha dogru agiklayabilecek farkliliklarin
g6z ard1 edilmesine neden olabilmektedir. Bu durumda, her menkul kiymetin
sistemik risk faktorlerine karg: farkli duyarliliklar gosterebilecegini temel alan
gok-faktorlii modeller, menkul kiymet getirilerini daha dogru ve gergekgi bir
sekilde agiklamay1 miimkiin kilmaktadir (Tekbas vd., 2019:91).

Sonug olarak tek endeksli model menkul kiymet getirilerinin agiklanmasinda
kullanilabilen istatiksel bir modeldir. Pazar endeksindeki degigime bagli olarak
hisse senedi getirilerindeki degisimleri agiklamaktadir. Diger bir ifadeyle,
Kurulan regresyon modelinde hisse senedi getirisi bagimh degisken olarak
ele alinirken, pazar endeksi bagimsiz degigken olarak kullanilmaktadir. Bu
modelin temel gart1, pazar endeksi ile hisse senedi getirileri arasindaki yiiksek
korelasyondur. Bu da, hisse senetleri ile pazar arasinda giiglii bir iliski oldugunu

gostermektedir (Sakar, 2009:48).

1.5.2. Iki veya Cok Faktor Modelleri

Tek faktorlii modellerde hisse senedi getirilerinin degisimi tek bir faktorle
agiklanirken, gok faktorlii modellerde faktor sayisinin birden ¢ok oldugu
goriilmektedir. Tki faktorlii modellerde hisse senedi getirilerinin degigimi iki
tarkli degiskene bagl olarak agiklanmaktadir. Buna gore hem iki faktor hem
de ¢ok faktorlii modellere iliskin denklemler agagida yer almaktadir.

Iki Faktorlit Model: E(R) = a, + B, *F, + B, *F,,+ £,
Cok Faktorliit Model: E(R) = a, + 5, *F, + f,, *F,, + p, *F, + p_*
F +£

Denklemlerde yer alan F, birinci faktord, F, ise ikinci faktori ifade
etmektedir. B, menkul kiymetin birinci faktore olan duyarhlik katsayisini, B,
ise, menkul kiymetin ikinci faktore olan duyarlilik katsayisini gostermektedir.
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a, faktorden bagimsiz olarak elde edilebilecek sabit getiriyi, £, menkul

kiymetin beklenen degerinden sapmalarini géstermektedir (Ozen, 2020:229).

Cok faktorlii modeller, menkul kiymetin beklenen getirisini bagimli
degisken olarak piyasa endeksinin getirilerini de bagimsiz degisken olarak ele
alan ¢oklu regresyon modelleridir. Bu modeller, menkul kiymet getirilerinin
yalnizca piyasa endeksiyle degil, farkli degiskenlerle de agiklanmasi gerektigini
varsaymaktadir. Makro degigkenler (faiz ve enflasyon gibi) birbirlerinden
bagimsiz olma koguluyla goklu endekste kullanilabilmektedir. Aksi halde faktor
analizine benzer bir yontemle degigkenlerin bagimsiz degiskene ¢evrilebilmesi
zorunludur (Cohen ve Pogue, 1967:168).

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeline alternatif olarak gelistirilmis ¢ok
taktorlii varlik fiyatlama modelleri, menkul kiymetlerin getirileri iizerinde
birden ¢ok sistematik risk unsurunun etkisini goz 6niinde bulundurmaktadur.
1970’li ve 1980]i y1llarda, iki faktorlii modellerin popiilerligi artmig ve yapilan
aragtirmalarda, piyasa getirisinin yani sira faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 gibi
taktorlerin de sistematik risk analizlerine dahil edildigi goriilmiistiir. 1980’lerin
sonlarindan 1990’larin baglarina kadar, SVFM’ye makroekonomik faktorler
ve firma 6zgii degiskenlerin eklenmesiyle gok faktorlii modeller daha da
gelistirilmistir. Devam eden siiregte giintimiiz de dahil olmak {iizere ¢ok
taktorlii modellerin SVEM’ye alternatif olarak kullamilabilir oldugunu tespit
etmeyi amaglayan galigmalar aktif olarak yiirtitiilmektedir (Akkum ve Vuran,
2005:28-45).

Cok faktorlii modellerin ortaya gikigi ve geligimi siirecinde bir¢ok ¢aligma
yapilmustir Bunlar, (Ross 1986, Fama and French 1993, 1996, Jagannathan
and Wang 1996, Cochrane 1996, Carhart 1997, Lettau and Ludvigson 2001,
Ferguson and Shockley 2003) olup galismanin takip eden boliimlerinde ayrintil
olarak ele alinacaktir.

Literatiir incelemesi yapildiginda bir¢ok Cok Faktorli Modelin
olugturuldugu ve uygulandigr goriilmektedir. Caliymanin devam eden bu
boliimiinde, Cok faktorlii modellerin literatiirde yaygin olarak kullanilan
modelleri olan, Zamanlararas1 Varlik Fiyatlama Modeli, Fama&French Ug
Faktor Modeli, Carhart Dort Faktor Modeli, Q-Faktor Modeli ve Fama&French
Beg Faktor Modeli sirastyla ayrintili olarak incelenecektir.

1.5.2.1. Zamanlararas: Varhk Fiyatlama Modeli

Hisse senetlerinin beklenen getirisi, ¢ogu yatirimei igin biiyiik 6nem
tagimaktadir. Bu sebeple, bir¢ok aragtirmaci beklenen getirinin dogru
hesaplanabilmesi i¢in ¢esitli modeller gelistirmistir. Bu modeller arasinda
temel alinan Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli (SVEM), risksiz getiriye piyasa
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risk primini ekleyerek beklenen getiriyi hesaplamaktadir. Ancak SVEM,
getiriyi faiz oramiyla iliskilendirirken piyasay: etkileyen diger degiskenleri
goz ardi etmektedir (Merton, 1980:324). Ayrica, SVEM’nin elestirilerinden
biri de yatirim ufkunun tek donemle sinirli olmasidir. Bu noktada, Merton
(1973)un gelistirdigi Zamanlararas: Varlik Fiyatlama Modeli (ZVEM),
yatirimct hedefinin bir donemden fazlasi olabilecegi diigiincesiyle SVFM’nin
bu eksikligini gidermeye yoneliktir.

Sermaye varliklar1 fiyatlandirma modeli, genellikle zamanlar aras:
gecerliymis gibi ele alinmasina ragmen statik (tek donemli) bir modeldir.
Fama, eger tercihler ve gelecekteki yatirim firsat1 kiimeleri bir duruma bagh
degilse, o zaman zamanlar aras1 portfOoy maksimizasyonunun, yatirimcinin
tek donemlik bir fayda fonksiyonu varmig gibi ele alinabilecegini gostererek
bu varsayim igin bazi gerekgeler saglamistir. Ancak, bu varsayimlar daha
sonraki analizlerde goriilecegi gibi oldukea kisitlayicidir. Bu noktada Merton,
zamanlar aras1 maksimizasyon i¢in portfoy davramiginin, sabit bir yatirim
yerine degigen bir yatirim firsat1 seti ile kars1 karsiya kaldiginda 6nemli
Olgiide farkli olacagini gostermigtir. ZVEM tiiketici-yatirimer davranigina
dayanmaktadir ve varsayimlarin makul olmasi i¢in zamanlar arasi olmasi
gerektigini savunmaktadir. Zamanlararas1 Varlik Fiyatlama Modeline gore
Sermaye piyasasinin agagidaki gibi yapilandirildig: varsayilmaktadir (Merton,
1973:868-871);

+ Tiim varliklarin sorumlulugu sinirhdir,

« Islem maliyetleri, vergiler veya varhklarin boliinmezligi ile ilgili so-
runlar yoktur,

+ Kargilagtirilabilir servet seviyelerine sahip yeterli sayida yatirimer var-
dir, boylece her yatirnmcr bir varligr piyasa fiyatindan istedigi kadar
alip satabilecegine inanmaktadr,

+ Sermaye piyasast her zaman dengededir (yani denge dis: fiyatlarla ti-
caret yoktur),

« Ayni faiz oraninda borg almak ve borg vermek igin bir doviz piyasasi
vardr,

* Gelirlerin tamami kullanilarak tim varliklarin agiga satigina izin
verilmektedir,

+ Varlik alim satimu siirekli olarak zaman iginde ger¢eklesmektedir.

Zamanlararas1 Varlik Fiyatlama Modeline (ZVEM) yonelik 6nemli
tamamlayic1 yaklagimlar ortaya konmugtur. Bu yaklagimlardan biri, Brock
(1982)’nin 6ne siirdiigii tiretim-bazli ZVF modelidir. Bu model, toplam
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¢ikti miktarinda meydana gelen biiylimenin varlik fiyatlar igin 6nemli bir
faktor oldugunu temsil etmektedir. Bu modelin avantaji, toplam ¢iktida
ortaya ¢ikan biiyiimeyi 6l¢gmenin miimkiin olmasidir. ZVEM’ye yonelik diger
bir tamamlayic1 yaklagim ise Cochrane (1996) tarafindan One siiriilmiistiir.
Cochrane’a gore, yatirim biiyiimesi varlik fiyatlamasinda 6nemli bir rol
oynamaktadir. Bu yaklagim, yatirnm biiylimesinin fiyatlamadaki etkilerini
vurgulayarak ZVFM’ni zenginlestirmeyi amaglamaktadir. Her iki yaklagim
da ZVEM icin temel teskil etmektedir.

Merton (1973) tarafindan gelistirilen ZVF modeli, Finansal Varliklar
Fiyatlama Modelinin sadeligine ve deneysel ¢oziilebilirligine sahip bir denge
modelidir. Beklenen fayda maksimizasyonu ve varliklarin sinirli sorumlulugu ile
uyumlu bir yapiya sahiptir. Ayrica, getiriler arasindaki iligkiyi deneysel bulgularla
uyumlu bir gekilde tanimlamaktadir. Model, tek donemlik maksimizasyon esasli
modellerden farkli olarak zamanlararas1 maksimizasyona dayanmaktadir ve
bu nedenle cari donem getirileri ile gelecekte elde edilecek getiriler arasindaki
iligkiyi dikkate almaktadir (Kaya, 2017:58-59).

Cochrane (2005), beklenen getiri ve risk arasindaki iligkiyi, ZVF modelinde
su sekilde ifade etmektedir:

ER,,) - R, =4Cov, (R

t it+1 it+17

R, .. +&Cov, (R, Az

i,t+12 r+1)

R, tinansal varhigin beklenen getirisi,
R, risksiz faiz orani,

R, Pazar portfOyiiniin getirisi,

A, riskin piyasa fiyati,

X, riskin zamanlararas: fiyati,

Az, yatirim firsatlarindaki farklilagmayla alakali belirsizliklerle ilgili bilgi
veren durum degiskenlerdir. Modelin ana temasi, durum degiskenlerinden
hangilerinin kullanilacaginin belirlenmesi ve bu degigkenler ile anormal getiriler
arasindaki iligkinin tespit edilmesidir. ZVEM, ilk donemlerinde teorik bir
yaklagim olarak ele ahnmustir. ZVEM, donemler arast maksimizasyon kavramini
benimseyen ve menkul kiymet getirilerini etkileyen birden ¢ok faktor oldugunu
one siiren bir modeldir. Ancak, risk faktorlerinin ne oldugu konusunda belirli
bir goriis ifade etmemektedir. Son donemlerde, donemler arasi optimizasyonun
dikkate alindigi Dinamik Stokastik Genel Denge (DSGD) modelleri ile
ZVF modelinin birlikte uygulanmas1 deneme agamasindadir. Bu modeller,
ZVEM’nin temel prensiplerini daha uygulanabilir ve 6lgiilebilir hale getirme
cabalarini icermekte ve menkul kiymet getirilerini etkileyen faktorleri daha
ayrintilt bir gekilde ele almayr amaglamaktadir Kaya ve Ungor, 2018:265).
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Merton, hem piyasa riskinin hem de yatirim firsatlarinin etkileyen gesitli
faktorlerin varlik fiyatlarini etkileyebilecegini belirtilmektedir. Ancak, hangi
faktorlerin belirleyici oldugu konusunda spesifik bilgiler sunulmamaktadir. Bu
durum, faktorlerin zaman iginde, tilkeden iilkeye ya da yatirnmcidan yatirimeiya
degisebilecegi sonucuna yol agmaktadir. Bu esneklik, varlik fiyatlarini etkileyen
faktorlerin genis bir yelpazede degisebilecegi ve her durumun kendine 6zgii
ozelliklere sahip oldugu anlamina gelmektedir Erol, 2021:62).

1.5.2.2. Fama-French Ug Faktor Modeli

SVEM’ ye yapilan elestiriler, hisse senedi getirilerini yalnizca piyasa risk
primine dayandirmasi ve farkli risk faktorlerinin hisse senetlerinin beklenen
getirisi tizerindeki etkisinin goz ard1 edilmesiyle baglamigtir. Bu elestiriye yanit
olarak, birgok aragtirmaci beklenen getiriyi etkileyen faktorleri incelemeye
baglamstir. Bu dogrultuda, Banz (1981) firma biiytikliigii faktoriiniin beklenen
getiri tizerindeki etkisini, Bhandari (1988) ise finansal kaldirag faktoriiniin
beklenen getiri tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Defter Degeri/Piyasa
Degeri (DD/PD) faktoriiniin beklenen getiri tizerindeki etkisinin incelendigi
cahiymalarda ise Stattman (1980), Rosenberg, Reid, ve Lanstein (1985), Chan,
Hamao ve Lakonishok (1991) 6n plana ¢ikmaktadir. Bagka bir faktor olan
Fiyat/Kazang oraninin beklenen getiriye etkisini de Basu (1983) galigmasinda
ele almigtir (Fama ve French, 1992:427-428).

Fama ve French (1992) ¢alisgmalarinda, defter degerini, firma biyiikliigiinii,
uzun ve kisa donem gegmis getirileri, nakit akig oranini, finansal kaldirag
oranint ve fiyat/kazang orani gibi degiskenleri risk faktorleri olarak modelde
kullanmiglardir. Degiskenlerin tamaminin beklenen getirilerle baglantili
oldugunu bulmalarinin yaninda, piyasa riski haricinde en 6nemli faktoriin
firma biiyiikliigii ve DD/PD orani oldugunu tespit etmiglerdir. Bu geligmeler
neticesinde, SVFM’ye alternatif olarak Fama ve French Ug Faktér Modelini
onermiglerdir. Daha sonra Fama ve French (1993), varlik fiyatlandirmasini
inceledikleri ¢aligmalarinda, onceki galigmalarini detaylandirarak, varliklarin
fiyatlandirilmasinda Ug Faktér Modelini ilk kez uygulanuglardir. (Campell
vd., 1997:242).

Fama ve French (1992) taratindan yapilan galiygmada, hisse senedi
getirilerinin zaman igindeki degisimini analiz etmek amaciyla, piyasa porttoyii
getirisinin yaninda ele alinan portfoyiin biiyiikliigii ve Defter Degeri/Piyasa
Degeri oraninin etkili olabilecegi 6ne siiriilmiistiir. Bu baglamda, Fama ve
French (1993, 1996), SVEMye ek olarak bu iki yeni faktorii igeren Ug Faktorlii
Varlik Fiyatlandirma Modelini sunmuglardir. Bu model, hisse senedi getirilerini
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agiklamada piyasa faktorii, biiyiikliik faktorii ve PD/DD orani faktorlerini
kullanmaktadr.

Fama-French Ug Faktor Modelinin istatiksel gsterimi asagidaki gibidir;
ER)-Rf=§8, [ER,)-R] + B E(SMB) + p, E(HML)

- E (R)-R,: portfoyiin risksiz faiz oranim agan beklenen getirisi,

- E(R)-R, : piyasann risksiz faiz oranim agan beklenen getirisi,

- SMB : piyasa degeri kiigiik olan firmalar ile biiyiik olan firmalarin hisse
senetlerinin getirileri arasindaki fark

- HML : PD/DD oramni yiiksek olan firmalar ile diisiik olan firmalarin hisse
senedi getirileri arasindaki fark,

- B, : Portfoyiin fazla getirisinin, piyasanin fazla getirisine kargt duyarhihigs,
- B,, : Portfoyiin fazla getirisinin, SMB getirisine karg1 duyarlihis,

- B,, : Portfoytin fazla getirisinin, HML getirisine kargt duyarliligi olarak
belirtilmektedir (Gokgoz, 2008:47-48).

Gelistirilen bu model, piyasa portféyiiniin digindaki kiigiik ve biiyiik
hisse senetlerinin getirileri arasindaki farklar ile yiiksek ve diigiik DD/PD
oranlarina sahip hisse senetlerinin getirileri arasindaki farklar1 da dikkate
alarak gelistirilmistir.

Modelin temelinde, hisse senedi getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki
fark, yani hisse senedinin artik getirisi yer almaktadir. Bu modelde, hisse
senedinin risksiz oranin iizerindeki artik getirisi, ii¢ ayr1 faktoriin etkisiyle
tahmin edilmeye galisiimaktadir. Modelde kullanilan ikinci degisken, kiigiik eksi
biiyiik (small minus big) olarak adlandirilan kiigiik degerli hisse senetlerinin
aylik getirileri ile biiyiik degerli hisse senetlerinin aylik getirileri arasindaki
farktir. Ugiincii degisken ise, yiiksek eksi diisiik (High minus low) olarak
adlandirilan yiiksek defter degeri/piyasa degeri olan hisse senetlerinin aylik
getirileri ile diigiik defter degeri/piyasa degeri olan hisse senetlerinin aylik
getirileri arasindaki farktir (Karan, 2022:269-270).

Ug Faktor Modeli’nde, piyasa riskinden bagimsiz olarak degerlendirilen ve
hisse senedi fiyatlarinar etkiledigi diigiiniilen ilave risk unsurlari, SMB (Small
Minus Big), HML (High Minus Low) portfoylerinin getirileridir. SMB
getirileri, portfoy biiyiikliigiindeki degigimleri yansitarak biiyiikliik faktoriinii
temsil ederken, HML faktorii finansal basarisizlik diizeyini gostermeye
yonelik bir ol¢iidiir. Portfoy biiyiikliigli ve PD/DD oranina odaklanan ek
taktorlerin hisse senedi getirilerine etkileri literatiirde hala aragtirilmaktadir.
Bu faktorlerin hisse senedi getirilerine olan etkileri, finansal piyasalardaki
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dinamiklerin ve yatirnmer davraniglarinin daha iyi anlagilmasi amaciyla siirekli
olarak incelenmektedir (Coggi ve Manescu, 2004).

Fama ve French (1993) ¢alismalarinda, gelistirmis olduklar: modeli ilke
kez kullanmuglardir. Caliymada finansal isletmelerin faaliyet kaldiraglarini
yliksek olmas1 ve bunun finansal bir risk faktorii olarak kabul edilebilecegi
diistincesiyle bu faktorii dikkate almamuglardir. Ayrica negatif 6zsermayeli
firmalar da analize dhil edilmemistir. Tlk olarak, firmalar piyasa degerlerine
gore biiylikten kiiglige dogru siralanmugtir. Ardindan firma sayilar1 birbirine
esit olacak bigimde biiyiik firmalar (B) portfoyii ve kiigiik firmalar (S) portfoyii
olugturulmugtur. Daha sonra DD/PD oranina gore portféylerin her biri %30™
yiiksek DD/PD oranina sahip firmalar (H), %401 orta diizey DD/PD oranina
sahip firmalar (M) ve kalan %30’u da diisiitk DD/PD oranina sahip firmalar (L)
olacak sekilde siniflandirilmaktadir. Bu yontemle degiskenlerin kesisimlerinden
BH, BM, BL, SH, SM, SL olmak iizere alt1 farkli portfoy gelistirilmektedir
(Fama ve French, 1993:8-9).

Yukarida biiyiikliiklerine ve DD/PD degerlerine gore olusturulan portfoyler
su sekilde ifade edilebilmektedir; biiyiik firma portfoyiinde olup yiiksek DD/PD
oranina sahip firmalar (BH), biiyiik firma portféyiinde olup orta DD/PD oranina
sahip firmalar (BM), biiyiik firma portfoyiinde olup diisiik DD/PD oranina
sahip firmalar ise (BL) olacak sekilde iig farkli porttoy olusturulabilmektedir.
Ayrica kiigiik firma portféyiinde olup yiiksek DD/PD oranina sahip firmalar
(SH), kiigiik firma portfoyiinde olup orta DD/PD oranina sahip firmalar
(SM), kiigiik firma portfoyiinde olup diigitk DD/PD oranina sahip firmalar
ise (SL) olmak iizere yine ii¢ farkli portfoy olusturulabilmektedir.

Fama-French Ug Faktér Modelinde bulunan faktérler SMB ve HML
faktorlerinin hesaplanmasi su sekildedir; SMB faktori, firma biiyiikliigii esas
alinarak olugturulan (SH), (SM) ve (SL) portfoylerinin getirileri toplamindan
(BH), (BM) ve (BL) porttoylerinin getirileri toplami ¢ikartilarak sonucun tige
boliinmesiyle elde edilmektedir. Degerin matematiksel ifadesi su sekildedir
(Erol, 2021:69);

SH)+(SM)+(SL)—(BH)+(BM)+(BL)
3

SMB =

Ayrica, HML faktorii ise DD/PD orant esas alinarak olusturulan (SH) ve
(BH) portfoylerinin getirilerinin toplamindan (SL) ve (BL) portféylerinin
getirileri toplaminin gikarilip ikiye boliinmesiyle elde edilmektedir. Matematiksel
ifade ise su sekildedir;
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SH)+(BH)—(SL)+(BL)
2

HML =

1.5.2.3. Carhart Dorvt Faktor Models

Fama ve French (1993) ¢aligmalarinda, SVEM’ye alternatif olarak FF3F
Modelini gelistirmiglerdir. Bu modelde, firma biiyiikliigii ve DD/PD oran risk
taktorlerini SVFM’e ekleyerek olusturulan FF3F modeli, finansal piyasalarda
hisse senedi getirilerini daha etkili bir gekilde agiklamak igin kullanilmugtir.
Ayrica, Carhart tarafindan 1997 yilinda modele momentum faktoriiniin
eklenmesiyle birlikte, dort faktorlii bir varlik fiyatlama modeli ortaya ¢ikmistir
(Ar1 ve Sarioglu, 2021:115).

Carhart Dort Faktor Modeli, Fama ve French (1993) 3 Faktor Modeli ve
Jegadeesh ve Titman’in (1993) bir yillik momentum anomalisi baz alinarak ek
bir faktor kullanilarak olugturulmustur. Carhart Modeli, dort risk faktorlii bir
piyasa dengesi modeliyle tutarhidir. Alternatit olarak model, portfoyleri taklit
eden faktor tizerindeki katsayilarin ve primlerin dort temel strateji olan yiiksek
ve diigiik beta hisse senetleri, biiylik ve kiigiik piyasa degeri hisse senetleri,
deger biiyiime stoklarina kargi ve karsit hisse senetlerine karg: bir yillik getiri
momentumuna atfedilebilen ortalama getiri oranini gosterdigi bir performans
iligkilendirme modeli olarak yorumlanabilmektedir (Carhart, 1997:61).

Carhart (1997) tarafindan gelistirilen bu model, yatirim fonlarinn risk ayarlt
ve ortalama getirilerindeki kalicih@in, hisse senedi getirilerinin ortak faktorleri
ve yatirim harcamalar ile agiklandigini gostermektedir. Carhart, Fama &
French, ii¢ faktér modelinin Jegadeesh ve Titman (1993) tarafindan agiklandig:
gibi momentumun etkisini agiklamayabilecegini savunmugtur. Jegadeesh ve
Titman gegmis performanslar: iyi olan hisse senetlerinin alinmasi ve kotii
performans sergileyen hisse senetlerinin satilma stratejisini ispat etmiglerdir.
1965 — 1989 donemi igin olusumdan 36 ay sonra sifir maliyetli ve portfoy
olusumundan sonraki bir yil iginde her ay i¢in pozitif getiri saglayan kazanan
— kaybeden hisse senedi portfoylerini analiz etmiglerdir. Ancak bu kazanan-
kaybeden portfoylerin performansi, bir 6nceki yilda getirilerin fazlasinin
sonraki iki yilda ortadan kalktigini gostermektedir. Caligmanin arkasindaki
motivasyon, Ui¢ faktorlii modelin, gegmis getirilerin ivmesine gore siralanan
portfoylerin varyasyonunu agiklayamamasiydi. Bu gergek, (Fama ve French,
1996) ve (Chan, Jegadeesh ve Lakonishok, 1996) tarafindan da belgelenen,
gelecekteki getirilerin gegmis getirilerle tahmin edilip edilmedigini ve pazarin
ne zaman kontrol altinda tutulduguna bagl olup olmadigini inceledikleri
onceki aragtirmasina dayanmaktadir (Fazal ve Shafiq, 2019:165).
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Fama ve French (1996) ve yine Jegadeesh ve Titman (2001) ve diger birgok
aragtirmanin, gegen sene iyi performans gosteren hisse senetlerinin satin alinarak
ya da son 1-6 ay arasinda kotii performans gosteren hisse senetlerinin satilarak
kazanci arttirmanin miimkiin oldugunu bulmasi momentum faktoriiniin bu
modelde kullanilmasini saglamigtir. Bu strateji genellikle kisa siirede karar
verilmesi gerekli olan hisse senedi alim satimlarinda kullanilmaktadir. Cok fazla
deger kaybeden hisse senetlerini satin almanin ya da degeri artan hisse senetlerini
satmanin 1yl sonuglar verme ihtimalinin yiiksek oldugu savunulmaktadir.
Bunun sebebi ise piyasanin her zaman kendini diizeltmesidir. Biiyiik bir deger
kazancindan sonra, karlarini nakde gevirmek ve hisse senetlerini yiiksek fiyattan
satmak isteyen ve bu siiregte hisse senedinin degerini diigiiren yatirimcilarin
her zaman oldugu Kabul edilmektedir. Bagka bir teori, (biiyiik) bir deger
artigindan sonra, hisse senedinin agir1 fiyatlandirilabilecegini ve hizla gergek
degerine donebilecegini belirtmektedir (Kampman, 2011:9).

Carhart Dort Faktor Modelinin istatiksel gosterimi agagidaki gibidir
Carhart, 1997:61);

R,—R, = +B (R —R)+B, SMB +p, HML, +B, WML, +ep,
Denklemde yer alan degiskenler su sekildedir;

R : p porttoyiiniin t ayindaki getirisini (satig-pazarlama gideri yogunlugu
yiiksek veya diigiik porttoyler),

R .

4 risksiz faiz orani,

R : pazarmn beklenen getirisi,

SMB: piyasa degeri kiigiik olan firmalar ile biiylik olan firmalarin hisse
senetlerinin getirileri arasindaki fark,

HML : PD/DD oram yiiksek olan firmalar ile diigiik olan firmalarin hisse
senedi getirileri arasindaki fark,

WML : t ayindaki momentum faktoriinii,

g : tesadiifi hata terimini gostermektedir. o BIP, BZP, BSP, B4P katsayilari,
tahmin edilecek regresyon denklemindeki sabit ve regresyon katsayilaridir. 8 1p
B> By, Ve By, ilgili risk faktorlerinin regresyon katsayilart olup regresyonun
sabiti olan a, (alfa) ilgili portfoytin riske gore ayarlanmug aylik normal-tistii
getiri oranidur.

Herhangi bir t ayinin sonunda olusturulan portfoyler igin gecikmeli
momentum getirisi, bir hisse senedinin tile t-1 donemi igin kiimiilatif getirisi
dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Modele gore firma biiyiikliigii faktorii ve
momentum faktortiniin kullanilmasiyla alt1 farkl portfoy olugturulmaktadr.
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Firma biiyiikliigii, FF3F modeliyle benzer bir sekilde kiigiik (S) ve biiyiik (B)
olacak sekilde iki egit gruba ayrilmaktadir. Ardindan momentum etkisine gore
tirmalar tig farkl portfoye ayrilmaktadir. Getirisi yiiksek olan %30’luk kisim W
(kazananlar), getirisi diisiik olan %30’luk kismi L (kaybedenler) ve getirisi orta
olan %40’lik kismi N (nétr) olarak belirlenmektedir. Béylece firma biiyiikligii
ve momentum faktorii kullanilarak 6 farkli portféy olusturulmaktadir. Bu
portfoyler, kiigiik firmalar igerisinde olup yiiksek getirili portfoyler (SW), notr
olan portfoyler (SN) ve diisiik getirili portfoyler (SL), yine firma biiytikligii
taktoriine gore biiyiik firmalar igerisinde olup getirisi yiiksek olan portfoyler
(BW), notr olan portfoyler (BN) ve getirisi diigiik olan portfoyler (BL)
portfoyleri olarak ifade edilmektedir. Bahsi gegen portfoyler kullanilarak
momentum faktorii (WML) agagidaki gibi hesaplanmaktadir (Fama ve French,
2011:7);

BW)+(SW)—(BL)+(SL)
3
1.5.2.4. Q-Faktor Modeli

WML =

Fama ve French (1993) hisse senedi getirilerinin tahmininde farkl risk
taktorleriyle olusturduklart FF3F modeli biiyiik ilgi gormiis olup birgok
aragtirmada kullanilmigtir. Ancak yapilan aragtirmalar sonucunda FF3F
modelinin hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde yetersiz oldugu goriisii
alternatif modeller gelistirilmesini gerekli kilmisti. Gelistirilen modellerde
kullanilan her risk faktoriiniin farkliliklar gostermesi ve risk faktorlerinin
hesaplanmasindaki gesitlilik, alternatif modellerin ortaya ¢tkmasina yol agmugtir
(Erol, 2021:81).

Bu modellerin en 6nemlilerinden birisi de Hou, Xue ve Zhang (2015)
tarafindan Tobin teorisine dayanarak olugturulan Q-Faktor Modelidir. Bu
model, piyasa risk primi, firma biiyiikliigii, yatirim ve karlilik risk faktorlerini
igermektedir. Modelin katkisi, ortalama hisse senedi getirilerinin kesitini biiyiik
olgiide 6zetleyen yeni bir ampirik model olugturmaktir. Ozellikle, Fama-French
modeli i¢in zorlayict oldugu kanitlanan anormalliklerin gogu (hepsi degil)
giderilmektedir. Model kismen, neoklasik q-yatirim teorisi izerine inga edilen
yatirima dayal varhik fiyatlandirmasindan esinlenmistir. Modelde, bir varligin
E[R ]-R, olarak gosterilen risksiz orani agan beklenen getirisi, getirilerinin 4
taktore olan duyarhligt ile tamimlanmaktadir. Bunlar: piyasa risk primi (MKT),
Kiigiik Hisse Senedi Portfoyiiniin Getirisi ile Biiytik Hisse Senedi Portfoyiiniin
Getirisi Arasindaki Fark (R,.), yiiksek getiriye sahip yatirim hisse senetleri
(RI/A) ve yiiksek 6z kaynak getirisine sahip (ROE) portfoyiin getirisi ile
diigiik 6z kaynak karliligina sahip portfyiin getirisi arasindaki farktir. Tobin
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teorisine dayanarak olusturulan Q-Faktor modelinin matematiksel ifadesi
agagida yer almaktadir (Hou, Xue ve Zhang, 2015:651):

R, —R,,=a+B (R, —R, ), +B, ME, +B, INV, +prROE, + [,
R, - R;: Hisse senedinin risksiz faiz oranini agan getirisi

REF: Risksiz faiz oran

(R, - R}),: Piyasa risk primi

ME: firma biiyiikliigii risk faktorii

INV: yatirim risk faktorii

ROE: 6zsermaye karlihig: faktorii

B,pm,Bi,pr: Duyarhlik katsayilar:

Q-Faktor modelinde, firma biiyiikligl, yatirim ve 6zsermaye karlilig
faktorleri, 2x3x3 kombinasyonu kullanilarak toplamda 18 farkli portfoy
olugturulmaktadir (Hou ve dig., 2015:651). Firma biiyiikliigii faktoriine
gore firma sayilar1 birbirine esit olacak bi¢imde biiyiik firmalar (B) portfoyii ve
kiigiik firmalar (S) portfoyii olugturulmaktadir. Yatirim faktorii, %30%u diisiik
yatirim degerine sahip firmalar (L), %401 orta yatirim degerine sahip firmalar
(M) ve %30°u yiiksek yatirim degerine sahip firmalar (H) olacak gekilde tig
gruba ve son olarak karlilik faktorii de %30°u diigiik karlihga sahip firmalar
(L), %401 orta karliliga sahip firmalar (M) ve %30°u yiiksek karliliga sahip
firmalar (H) olacak sekilde ii¢ gruba ayrilmistir. Buna gére BLL, BLM, BLH,
BML, BMM, BMH, BHL, BHM, BHH, SLL, SLM, SLH, SML, SMM,
SMH, SHL, SHM ve SHH olmak iizere 18 farkli portfoy olusturulmaktadir
(Hou vd., 2015:659-660).

Risk faktorlerinin hesaplanmast ise su sekildedir (Erol, 2021:83);

Firma biiyiikliigii faktorii (ME), kiigiik portfoyler grubu ile biiyiik portfoyler
grubu arasindaki ortalama farki kullanilarak hesaplanmakta olup matematiksel
gosterimi agagidaki gibidir;

g SLD+ (SLM)+(SLH)+(SML)+(SMM)+(SMH)+(SHL)+(SHM +(SHH)
9

g BLL)+(BLM) +(BLH) + (BML) + (BMM) + (BMH)+ (BHL) + (BHM + (BHH)
9

Isletme Biiyiikliigii Faktorii (ME) = S-B

Yatirim faktorii ise, diigiik yatirim oranina sahip (L) alt1 portfoyiin
ortalama degeri ile yliksek yatirim oranina sahip (H) alt1 portféyiin ortalama
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degeri arasindaki farki ifade etmekte olup matematiksel olarak gu sekilde
gosterilmektedir;
| _ BLL)+(BLM)+(BLH)+(SLL) + (SLM) + (SLH)
- 6

He BHL)+(BHM)+(BHH)+(SHL)+(SHM)+(SHH)
- 6
Yotwun Faktorii (I/A) = L-H

Yatirim faktord (INV), diisiik I/A yani 6zsermaye karlihigina sahip 6
portféyiin ortalamasindan (L), yiiksek I/A oranina sahip 6 portfoyiin ortalamasi
(H), ¢tkarilarak elde edilir.

_ BLH) +(BMH)+(BHH) +(SLH)+(SMH) + (SHH)
6

L BLL)+(BML)+(BHL)+(SLL)+(SML)+(SHL)
6

Ozsermay Kavlidyj Faktorii (ROE) = Hi-L1

1.5.2.5. FamaZrFrench Bes Faktor Modeli

Fama ve French (1993), ortalama getiriler ile firma biiyiikliigii ve ortalama
getiriler ile Defter Degeri/Piyasa Degeri (DD/PD) orani arasindaki iligkiyi
agiklamak amaciyla Ug Faktor modelini gelistirmislerdir. Bu dénemde, Sharpe
(1964) ve Lintner (1965) tarafindan gelistirilen SVFM’ye iligkin olarak,
ortalama getirilerin agiklanmasi gereken iki temel unsur olarak yatirim ve DD/
PD orani kabul edilmekteydi (Fama ve French, 2015:2). Akademik ¢aligmalarin
yogun ilgisini ceken Fama-French Ug Faktor (FF3F) modeli, zamanla beklenen
getirileri agiklamada yetersiz oldugu fikirleri neticesinde modele ek faktorler
dahil edilerek yeni modeller gelistirilmesini zorunlu kilmistir. Bu baglamda,
Fama ve French, 6nceden olusturduklar1 FF3F modeline karlilik (operating
profitability) ve yatirnm (investment) faktorlerini ekleyerek Bes Faktor (FF5F)
modelini gelistirmiglerdir. Bu yeni modelde, yatirnm faktorii aktiflerdeki
biiytimeyi temsil ederken, karlilik faktorii ise faaliyet karliligini ifade etmektedir
(Fama ve French, 2015:4).

FF3F modeline eklenen karlilik ve yatirnm faktorleyle birlikte FE5F
modelinin matematiksel gosterimi su gekildedir (Fama ve French, 2015:3);
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R, —Rf =ai+Bi(Rm —Rf )+si(SMB)+hi(HML)+ri(RMW )+ci(C
MA)+e..

Yukaridaki egitlikte bazi notasyonlar FF3F modelindeki degiskenlerle ayni
olmakla birlikte ilgili baglik altinda agiklanmiglardir. Modelin diger degiskenleri
olan faktorler ise su sekilde agiklanmaktadir;

RMWrt, t zamaninda saglam (robust) ve zayif (weak) karliliga sahip hisse
senetlerinden olusan portfoyler arasindaki getiri farkini;

CMAL, t zamaninda tutucu (conservative) ve agresif (aggressive) yatirim
anlayigina sahip hisse senetlerinden olusan portfoyler arasindaki getiri farkins;

al, sabit katsayiyr ya da modelin fiyatlandirma hatasini;
bi, si, hi, ri ve ci faktor katsayilaring;
eit, sifir ortalamaya sahip hata terimini gostermektedir.

FF5F modelinde de yer alan HML ve SMB degerlerinin hesaplanigt
FE3F modelinde ayrintili olarak anlatilmigti. RMW ve CMA faktorlerini
de olugturulmas: stireci HML faktoriiniin olusumuna benzemektedir. Buna
gore firmalar, piyasa degerlerine gore biiytik (B) ve kiigiik (S) olmak tizere iki
kategoriye ayrilmaktadir. Ardindan, karlilik faktorii goz 6niinde bulundurularak,
firmalar {i¢ siifa ayrilir: %30°u giiglii karlihga sahip olanlar (R), %401 orta
diizeyde karl olanlar (N) ve %30’u zayif karliliga sahip olanlar (W). Bu
siiflandirma sonucunda, kesigim kiimeleri olugturularak alt1 farkli portfoy
meydana getirilir: Bityiik-Giiglii (BR), Biiyiik-Notr (BN), Biiyiik-Zayif (BW),
Kiigiik-Giiglii (SR), Kiigtik-Notr (SN) ve Kiigiik-Zayif (SW). Bu portfoylerden
elde edilen veriler kullanilarak, karlilik faktoriinii temsil eden RMW (Robust
Minus Weak) degeri hesaplanur.

SR)+(BR)—(SW)+(BW)
2

RMW =

Yatirim faktoriine gore portfoy olusturulurken, firmalar 6ncelikle piyasa
degerlerine gore biiyiik (B) ve kiigiik (S) olarak iki gruba ayrilir. Daha sonra,
yatirim stratejilerine gore firmalar {i¢ farkli gruba siniflandirilir: %30 atak
(A), %401 notr (N) ve %30’ tutucu (C). Bu siniflandirma sonucunda,
alt1 farkli portfy olusturulmaktadir: Biiyiik-Atak (BA), Biiyiik-No6tr (BN),
Biiytik-Tutucu (BC), Kiigiik-Atak (SA), Kiigiik-Notr (SN) ve Kiiglik-Tutucu
(SC). Son olarak, bu portfoylerden elde edilen veriler kullanilarak, yatirim
taktoriinii temsil eden CMA degeri hesaplanmaktadir. Bu degerin matematiksel
gosterimi gu sekildedir:
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SC)+(BC)—(SA)+(BA)
2

CMA =

Yeni faktorlerin modele eklenmesiyle firma biiyiikliigii faktoriiniin
hesaplanmasi da degisiklik gostermektedir. Faktorlerin eklenmesiyle birlikte
tirma biiyiikliigii faktoriiniin hesaplanmasi su sekilde olmaktadir (Fama ve
French, 2015:6);

SH)+(SN)+(SL)—(BH)+(BN)+(BL)
3
SR)+(SN)+(SW)—(BR)+(BN)+(BW)

3

aup. - SOF(SN)+(SA)~(BC)+(BN)+(B4)
INV 3

SMB, ,,,, + SMB,, +SMB,y,
3

SMBDD/PD =

SMB,, =

SMB =

Fama ve French (2015)’in yaptiklar1 ¢aligmada tig gesit portfoy olugumu
s6z konusu olup agagidaki Tablo 1’de gosterilmistir;

Tablo 1. Portfoy Olusturma Modelleri

Diizenleme Faktorler ve Bilesenleri

Biiyiikliik ve B/M, ~ SMBB/M = (SH + SN + SL) / 3~ (BH + BN + BL) / 3
veya SMBOP = (SR + SN + SW) /3 - (BR + BN + BW) / 3
Biiyiiklisk ve OP, SMBINV = (§C + SN+ 84) /3-(BC + BN + BA) /3
veya SMB = (SMBB/M + SMBOP + SMBINV ) / 3

Biiyiikliik ve Tnv’e  HML = (SH + BH) /2 - (SL + BL) /2 = [(SH-SL) + ( BH
yove 2x3 diizenleme - BL)] | RMW = (SR + BR) /2 — (SW + BW) /2 = [(SR -
SW) + (BR-BW)] /2
CMA = (SC + BC) /2 (SA + BA) /2 = [(SC-SA) + (BC
-BA)] /2
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Biiyiiklitk ve B/M,
veya SMB = (SH + SL + SR + SW + SC+ SA) / 6 — (BH + BL +
Biiyiiklitk ve OF, veya BR + BW+ BC+ BA) /6
Biiyiikliik ve ve Inv’e  HML = (SH + BH) /2 - (SL + BL) /2= [(SH-SL) + (BH
yore 2x2 diizenleme - BL)] /2

RMW = (SR+BR) /2—-(SW+BW)/2=[(SR-SW) + (

BR -BW)] /2
CMA = (SC+BC)/2-(SA+BA)/2=[(SC-S84) + (BC
-BA)] /2

Biiyiiklisk, B/M, OP, SMB = (SHRC + SHRA + SHWC + SHWA + SLRC +

ve Inv’e gore SLRA + SLWC + SLWA) /8

2x2x2x2 diizenleme - (BHRC + BHRA + BHWC +BHWA + BLRC + BLRA +
BLWC + BLWA) /8
HML = (SHRC + SHRA + SHWC + SHWA + BHRC +
BHRA + BHWC +BHWA) /8
- (SLRC + SLRA + SLWC + SLWA + BLRC + BLRA +
BLWC + BLWA)/ 8
RMW = (SHRC + SHRA + SLRC + SLRA + BHRC +
BHRA + BLRC + BLRA) /8
- (SHWC + SHWA + SLWC + SLWA + BHWC + BHWA +
BLWC + BLWA) /8
CMA = (SHRC + SHWC + SLRC + SLWC + BHRC +
BHWC + BLRC + BLWC) /8
- (SHRA + SHWA + SLRA + SLWA + BHRA + BHWA +
BLRA + BLWA) /8

Kaynak: (Fama ve French, 2015:6)

1.5.2.6. Eniz Ovammna Alternatifler ile Gelistivilen Islami Modeller

Islami finansta son derece 6nemli yeri olan yatirim kavrami sayesinde
bireyler, hem firmalara hem de finansal varliklara birikimlerini aktararak
servetlerini arttirmakta ve ekonomin geligmesine katki saglamaktadirlar. Bu
sayede toplumda daha iyi bir servet dagilimi saglanacag: diigiiniilmektedir.
Toplumdaki servet dagiliminin etkili bir sekilde gergeklestirilmesini savunan
Islami Finans finansal varhiklara yatirim yapilmasini tegvik etmektedir. Ancak
Islami finans kurallari gergevesinde yatirim yapacak bireylerin dikkat etmesi
gereken bazi kisitlamalar bulunmaktadir. Bireyler bu kisitlamalar1 gbz 6niinde
bulundurarak yatirim kararlarini vermektedirler.

Islami ya da Konvansiyonel yapidaki herhangi bir toplumda, finansal
sistemin Onemi, finansal sistemin kaynaklarini verimli bir gekilde kullanmak igin
tegvikler yaratmada oynadig1 hayati rolde ve fonlar1 diger tilkelerden kanalize
etmek, tasarruf sahiplerinden borg alanlara ve ekonomik sistemdeki aktorler
arasindaki finansal ve para akig1 hareketlerini kolaylagtirmak igin gerekli finansal
hizmet araciigini saglamada ortaya ¢ikmaktadir. Bu tiir bir kolaylagtirma,
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finansal kaynaklar1 fazla olan temsilcilerden kit olanlara kaynaklarin verimli
bir sekilde yeniden tahsis edilmesini gerektirmektedir. Islami finans, boyle bir
kolaylastirmay1 yiiriitmek iin bir mekanizma konumundadir. Ancak Tslami
finansman, fonlarin fazla aracilardan kit kaynaklara sahip aracilara dogrudan
transferi yerine, ekonomideki birimler arasinda risk ve getirilerin paylagilmasini
gerektirmektedir. Dolayisiyla, ajanslarin sermaye kaynaklari fazlasi veya eksikligi
olsun, yatirim yapmaya karar verirken hepsinin bir dereceye kadar risk tagimasi
gerekir ki bu Islami finansin ana kaygisidir (Selim, 2008:122).

Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli (SVFM), temelinde piyasalarda
risksiz finansal varliklarin bulunmasina dayanmakta ve yatirim getirilerini
belirlemede yatirimciya saglam bir temel sunmaktadir. Finansal piyasalarda,
genellikle devlet tahvilleri veya hazine bonolari risksiz varliklar olarak kabul
edilmektedir. Ancak, bu varliklarin faiz getirileri Islami finans prensipleriyle
uyumlu degildir. Islami finans ilkelerine gore sabit getirili veya risksiz bir varlik
tanimi bulunmamaktadir. Kuran-1 Kerim, faizi kesin bir sekilde yasaklamaktadir
(Sadaf ve Andleeb, 2014:190).

Kuran’da agik bir sekilde faiz getirisine sahip varliklar yasaklanmig olup
Islami finansta da bu varliklar yer almamaktadir. Finansal Varlik Fiyatlama
Modelinin Islami finansal varhiklar igin gegerliliginin test edilebilmesi igin
risksiz faiz oran1 (R,) degiskeni yerine enflasyon, zekat ya da nominal gayri safi
yurtigi hasila gibi degiskenlerinden herhangi biri kullanilarak Islami Finansal
Varlik Fiyatlama Modeli gelistirilmektedir (Comlekgi ve Sondemir, 2018:58).

Tombkins ve Karim (1987) geleneksel FVEM de bulunan risksiz faiz oranin
modelden gikarilarak Islami finansa uygun finansal varlik fiyatlama modelinin
olusturulmasini 6nermisler ve modeli su sekilde olugturmuglardur;

K =pr,

Egitlikte; K beklenen finansal varlik getiri oramini, fr_ ise sistematik risk
unsurunu belirtmektedir.

Islami Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri’nde risksiz faiz oram yerine
zekat: kullanan Ashker (1987) modeli su sekilde olugturmustur;

E(R)=Z+PB(R —Z)

Formiilde; E(R; beklenen finansal varlik getiri oranini, (Z) zekat, B

sistematik risk unsurunu, R ise risk primini ifade etmektedir.

Risksiz faiz oran1 yerine nominal gayrisafi yurtigi hasila artig oranini kullanan

Sheikh (2010) modeli su sekilde olusturmustur;
(R) = NGSYIH + (R, — NGSYIH )
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Formiilde; E(R; beklenen finansal varlik getiri oranini, (NGS YIH ,) Nominal
Gayrisafi Yurti¢i Hasila’y1, § sistematik risk unsurunu, R, ise risk primini
ifade etmektedir.

Enflasyonun risksiz faiz orani yerine kullanildig: ¢aligmada Hanif (2011),
modeli su sekilde belirtmektedir;

E(R) =1+ B(Rm — I)

Esitlikee; E(R; beklenen finansal varlik getiri oraniny, (I) enflasyon oranin,
f sistematik risk unsurunu, R_ise risk primini ifade etmektedir. Modelde
enflasyon oraninin kullanilmasi, bireylerin satin alma giicliniin zaman
iginde ayn1 kalmasini saglamak amaciyla devletin yiikiimliiliiklerini yerine
getirdigi ve bu nedenle enflasyonun SVEM’nin bir bilegeni olmasi gerektigini
savunmaktadir.

Derbali, Klahdi ve Jouini (2017) ise risksiz faiz orani yerine sukuk kar
oraninin kullanilmasini 6nermis ve modeli su sekilde olugturmuglardir;

(R)= R+ B (Rm-(R,)/(1-Qm))






BOLUM 2

Islami Endeksler

2.1. Islami Endekslerin Tarihgesi

1980’li yillarda, Pakistan, Sudan ve Iran gibi bazi miisliiman iilkelerin
finansal sistemlerinin tiimiinii Islam’a uygun olarak revize etmek igin adimlar
attig goriilmektedir. Malezya ve Bahreyn ise mevcuttaki finansal sistemlerine
Islami bankalari da ekleme yoluna gitmislerdir (Omar, vd., 2013:19). Bu
donemde, uluslararast kuruluglarin ve Bati kdkenli bankalarin Islami finans
ve bankacilik alanlarina olan ilgisi giderek artmistir. Bu ilgi, Islami finans
modelinin hem umut verici bir gelecek sundugunu hem de uygulanabilir
oldugunu uluslararasi otoriteler nezdinde kanitlar niteliktedir. Uluslararasi
Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi, Islami finans iiriinlerini alternatif finansal
araclar olarak tanimis ve ¢okuluslu finansal kuruluglar, miisterilerine Islami
ozelliklere sahip finansal iiriinler sunmaya baslamistir. Bu gelismeler, Tslami
finans modelinin kiiresel gapta kabul gordiigiinii gostermektedir (Abedifar
vd., 2015:639).

1990°lt yillarda Islami finansin hizla biiyiimesi ve artan iglem hacmi, bu
alanda standartlarin belirlenmesini ve diizenlemelerin yapilmasini gerekli
lalmugtir. Bu gereksinim dogrultusunda, 1991 yilinda Tslami Finansal Kuruluglar
Muhasebe ve Denetim Kurumu (AAOIFI) kurulmustur. Ayrica, 90’h yillarda
Islami sermaye piyasalarinda da énemli ilerlemeler kaydedilmistir. Bu donemde,
diinya ¢apinda taninan hisse senedi endeks saglayicilart Dow Jones (DJ) ve
Financial Times, ilk Islami hisse senedi endekslerini olugturarak Islami finansin
yalnizca bankacilik sektoriinde degil, aym1 zamanda finansal sistemin temel
unsurlarindan biri olan sermaye piyasalarinda da yayginlagmasina katkida
bulunmuglardir (Kettell, 2010:55).

33
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Tlerleyen siireglerde Tslami endekslerde bir¢ok gelisme yasanmustir. Bu
gelismelerden birisi 1998 yilinda Faisal Finance ve Bank Vontobel 6zel
bankalarinin girigimiyle kurulan ve halka arz olmug en biiyiik 150 firmanin
performansini gosteren DMI 150 (Dar al Mal al-Islami) endeksinin
kurulmasiydi. Yine ayni yil kasim ayinda yaganan ikinci gelisme ise 500 Ser’i
uyumlu firmaten olugan SAMI (Socially Avare Muslim Index) endeksinin
kurulmasidir (El Khamlichi, Arouri, & Teulon, 2014:2). Bu gelismelerle
birlikte ¢ogu borsa kendi Islami endekslerini olugturmugtur. Devam eden
stiregte islami endekslerde yaganan gelismeler kronolojik olarak su gekilde

stralanabilir (MSCI ve Standard & Poor’s, 2007);

- Subat 1999°da, Dow Jones kendi Islami endeksi olan Dow Jones Islamic
Market Index (DJIMI)’1 kurdu.

- Ekim 1999°da, FTSE Grup Londra Borsasinda yayinlanan Global Islamic
Index serilerini piyasaya siirdii.

- Aralik 2006°da, endeks saglayic1 Standard and Poors Global Benchmark
Shariah endekslerini olusturdu.

- Mart 2007°de ise, MSCI Barra Global Family of Islamic Indices serilerini
olusturdu.

Subat 2011°de, Stoxx Firmas: tarafindan bir dizi Islami endeks kuruldu.
Bu endeksteki hisse senetleri, Stoxx 600 endeksinden segilen Ser’t Uyumlu
tirmalardan olugmaktaydi. Ayrica, bu endekslerin disinda Malezya, Hindistan,
Pakistan, Tayvan, Bahreyn, Misir gibi bazi iilke borsalar1 da kendi Tslami
endekslerini olugturmuslardir. Yanpar, 2014).

Tiirkiye’de ise ilk Islami endeks 2011 yilinda Katilim Endeksi adiyla
yaymlanmaya baglamistir (Katilim Endeksi, 2011). Bu endeks ger¢evesinde
Tiirkiye’de Katilim-100, Katilim-50, Katilim-30 ve Katilim Model Portfoy
Endeksleri yatirim alternatifi sunmaktadir. Endekste yer alan hisse senetleri
ise Borsa Istanbul (BIST)’de islem gormektedir (Saritag & Bayram, 2021).

2.2. Islami Endekslerle Alakali Genel Bilgiler

Islami endeks, teknik kurallarla birlikte Islami kurallarin da dikkate alindig1,
tiim durumlarin Islami kurallara uygun olup olmadigini tespit edecek bir
danigma kurulu bulunan endeks olarak tanimlanmaktadir (AAOIFI, 2012:548).
Islami endekslerin modern anlamda ortaya ¢ikigt 1960°h yillara dayansa da
diinya genelinde ilgi gérmeye baglamasi 1990°h yillar1 bulmugtur. Miisliiman
niifusun gogunlukta oldugu iilkelerde Tslami endekslere ilgi yogun olmakla
birlikte diger gelismig tilkelerde de bu ilgi her gegen giin biiylime egilimini
devam ettirmektedir (Ozkan ve Cakar, 2020:807).
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Tiim finansal i ve iglemlerin Islam usul ve esaslarina uygun yapilmasi
esasina dayanan Islami endeksler, faizli islemlerin yasaklanmast ve Islam’in, is
ahlakinin korunmasi gerekliligi ilkelerine dayandiriimaktadir. 1970’1i yillarin
ardindan geligimi daha da hiz kazanan Islami finans sisteminin 2000’1 yillarla
beraber 6nemli ilerlemeler sagladigi ve saglamig oldugu alternatif finansal
ara¢ ve yontemler sayesinde farkl ihtiyaglar1 kargilayabildigi goriilmektedir
(Yidiran, 2011:107).

Son yillarda Islami yatirimlar, finansal yatirimcilar, ekonomi politikast
karar vericileri ve akademisyenler tarafindan detayl bir sekilde incelenmeye
baglanmistir. Islami finansal iiriinler ve yatirimlar, geleneksel finansal araglardan
Islam’in prensiplerine uygun olarak tasarlanmig olmalart agisindan farklidir.
Bu tiir yatirimlar, faiz, kumar, alkol ve domuz eti ile iligkili olan faaliyetlerden
kaginilarak gergeklestirilmektedir. Miisliimanlar, bu tiir yatirimlarda adil ve
ahlaki degerlere uygun olmaya 6zen gostermekte ve genellikle ekonomik
kalkinmayi destekleyen sektorlere odaklanmaktadirlar. Bu nedenle, Islami
finansal iirtinler, etik ve siirdiirtilebilir yatirim ilkelerine dayanmakta ve
toplumun ve ekonominin uzun vadeli faydasini goz 6niinde bulundurmaktadir.
Bu nedenle, inang temelli ve sosyal agidan sorumlu yatirimlar, yatirnmeilarin
finansal kararlarinin dini ve inang bazli sonuglariyla ilgilenmelerine 6nem
vermektedir. Islami finansal yapinin bu niteligine ragmen, Islami finansal
driinler yalmzca Miisliiman yatirimcilar igin degil, ayn1 zamanda gayrimiislim
yatirimcilarin da ilgisini gekmektedir (Dania ve Malhotra, 2013).

20. yiizy1l Islami endeksler agisindan bir kulugka evresi olarak
degerlendirilebilir. Bu siiregte teorik ya da pratik anlamda 6nemli gelismeler
yagansa da Islami sistemin konvansiyonel sisteme alternatif olabilecek
potansiyeli yakalamasinin zamana bagli oldugu goriilmektedir. Islami sistemin
bu potansiyeli yakalamasinda Islami endekslerin kritik bir 6neme sahip
oldugu bilinmektedir. Islami bankacilik kadar yaygin ve popiiler olmayan
Islami endekslerin 6niimiizdeki dénemlerde daha gok yayginlasacagi ve
bilinirliginin artacag bu sayede de ¢ok daha fazla yatirnmcinin ilgisini ¢ekecegi
diisiiniilmektedir. Bu sayede Islami endekslerin Islami finans sistemi igerisinden
daha yiiksek pay almast saglanacaktir (Camgoz ve Ulengin, 2018:69).

Islami endekslerin kabul 6lgiitleri, temelde faaliyet alani ve finansal 6lgiitler
kategorilerinde siniflandirilabilmektedir. Buna gore firmalarin faaliyet alani,
Islam’in yasak kildigi; domuz yetistiriciligi, alkol ya da tiitiin iiretimi ve
satigl, kumar, faize konu tiim finansal faaliyetler, altin ya da giimiigiin vadeli
alim-satim iglemleri, miistehcen igerikli reklam ya da yayincilik gibi alanlari
kapsamamalidir (Ho ve dig, 2014:111). Ayrica firmanin kendisinin yaninda,
istiraklerinin, bagh ortakliklarinin ya da ait olduklar1 holdingin faaliyetlerinin
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de Tslam’a aykirt alanlardan birinde olmasi durumunda firma Tslami endeks
icerisine dahil edilememektedir (Alhabshi, 1994:7). Tkinci asamada ise, faaliyet
alan1 endekste bulunmasina engel teskil etmeyen firmalar, finansal olgtitler
agisindan degerlendirmeye tabi tutulmaktadirlar. Finansal olgiitler, firmanin
bor¢/6zsermaye orani, alacak/0zsermaye orani gibi bazi finansal oranlarinin
onceden belirlenmig aralikla degerlendirilmesi ve oranlari aralik degerlerler
igerisinde olan firmalarin endekste yer almasi seklinde yiiriitiilmektedir (Ho ve
dig., 2014:111) Buna gore, finansal ol¢iitler geregi, firmalarin konvansiyonel
bankalarda oldugu gibi banka hesaplarinda mevduat bulundurma, faizli kredi
kullanma gibi islemleri yapmamalar1 gerekmektedir. Ancak finansal 6lgiitlerin
mutlak olarak kullanilmasi durumunda endekse ¢ok az firmanin girecek olmast
sebebiyle gesitlendirme imkaninin azalacag boylece hisse yatirimlarinin riskinin
yiikselecegi gibi sebeplerle endeks saglayicilar finansal olgiitleri daha esnek
bir sekilde uygulamaktadirlar (El Khamlichi, Sannajust ve Sarkar, 2014:70).

Ozellikle Tslami finans enstriimanlarina erisimin olmadig: iilkelerde,
tirmalar faize dayal finansman araglarin1 daha gok kullanmaktadirlar. Bu
durumdan hareketle alimler, sermayesinin %33’linden fazla olmayacak diizeyde
faizle borglanan firmalara yatirim yapmanin uygun oldugunu belirtmislerdir.
%33 ifadesi ise Hz. Muhammed’in (sav) “iigte biri goktur ve biyiiktiir”
hadisine dayandirilmaktadir. Bu durumdan hareketle %33’ten azinin tolere
edilebilir diizeyde oldugu sonucuna varilmistir. Yine firma varliklarinin
biiyiik bir kisminin nakit ya da alacak kalemlerinden olusmamas: gerektigi
ifade edilmektedir. Diger bir konu ise, firmalarin genellikle cari hesaplarinda
bulunan fon fazlahklarini, vadesi kisa olan para piyasasi araglarina yatirimlariyla
getiri saglama egilimleridir. Esas faaliyet konusu $er’i agidan uygun olan
bir firmanin, bu tiir egilimlerle faiz kazanci saglamasi, bu firmalara yapilan
yatirimlar1 helal kilmamaktadir. Bunun yaninda alimler, firmanin elde ettigi
taiz gelirlerinin firmanin toplam gelirlerinin %5’inden daha az olmast halinde,
bu gelirlerin temettii tutarindan diigiilmesini ve hayir iglerine aktariimasini
uygun bulmaktadirlar (Htay ve dig., 2013: 25-26).

McKinsey Management Consulting Firm raporuna gére, Islami endekslerin
potansiyel yatirimcilari cezbetmesinden dolay finansal piyasada yeni bir giig
haline geldigi sonucuna varilmaktadir. Orta Dogu sermaye piyasalarindaki son
likidite akuglari, yerel ve uluslararasi para yoneticilerini Seriata uygun fonlar
sunarak bu piyasaya girmeye ¢ekmektedir. Bir¢ok finansal kurulug (6rnegin
Citibank, Barclays, Morgan Stanley, Merrill Lynch ve HSBC) Islami finansal
iriinler satarken, New York ve Londra Menkul Kiymetler Borsalari Islami
yatirimeilart kendi piyasalarina gekmek igin Islami endeksler baglatmaktadur.
Gelecege bakildiginda, finans piyasast oniimiizdeki on yilda endekslemenin
Islami finans ve Islami 6z sermaye saglamak igin birgok kiiresel firma tarafindan
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saglanan yiiksek profilli $eriata dayali endeksleri igermesini beklemektedir.
Ayrica, diinya ¢apinda gesitli iilkelerde Islami sekilde yatirim yapan geleneksel
ve yeni yatirim platformlari tarafindan sunulan birgok Islami endeks oldugu
goriilmektedir (Hassan ve Girard, 2011:2).

2.3. Diinyadaki Islami Endeksler

Geleneksel menkul kiymet piyasalarinda bulunan hisse senetlerinin tamamu,
Ser’i hiikiimlerin izin verdigi sektorlerde faaliyet gosteren firmalara ait degildir.
Bunun yaninda faaliyet alan1 bakimindan Ser’i hiikiimlere uygun firmalarin
varliklarinin ya da kaynaklarinin pasiflerinin nasil saglandigi, bu firmalarin
hisse senetlerinin Ser’i kurallara uygun bir yatirim araci olup olmadigin tespit
eden etkendir. Bu baglamda, Islami degerlere dikkat eden yatirimcilarin dini
hassasiyetlerini goz oniine alarak geleneksel menkul kiymet piyasalarinda
bulunan hisse senetlerini Ser’i kurallar esas alinarak eleme yoluna gidilmektedir.
Bu eleme ile beraber uygun hisse senetlerinden olusturulan Islami endeksler,
gesitli endeks saglayicilart ve borsalar araciligiyla yayinlanmaya baglamugtir

(Giiclii, 2020:24).

Galismanin bu kisminda diinyada yer alan baglica Tslami endeksler ayrintil
bir sekilde ele alinacaktir. Bu amagla “Dow Jones Islamic Index, S&P Shariah
Endeksleri, FTSE Islami Endeks Serileri, Kuala Lumpur Islamic Index, MSCI
Barra Global Family of Islamic Indices, Russell-IdealRatings Islamic Global
Index Serileri, Stoxx Islami Endeksleri, Thomson Reuters/Idealratings Islami
Endeksleri, Jakarta Islami Endeksi (JII), KSE Meezan Index (KMI-30),
Bombay Stocks Exchange Shari’ah 50 Index (BSESI), Hong Kong Islamic
Index (HKII)” incelemeye dahil edilmistir.

2.3.1. Dow Jones Islamic Index

Dow Jones Islami Endeksi, Islami finans endiistrisinin geligimi,
kurumsallagmasi ve genis kabul gormesine 6énemli 6lgiide katkida bulunan
ilk biiyiik endeks olarak kabul edilmektedir.

Dow Jones Islami Endeksi, Islami finans endiistrisinin biiytimesine,
kurumsallagmasina ve genig kabul gormesine biiyiik katki saglamig olup, bu
alandaki ilk biiyiik endeks olarak kabul edilmektedir. Firma, 1999 yilinda
Dow Jones Islami Piyasa (DJIP) Endeksi’ni ilk kez yayinlayarak bu alana
onciiliik etmistir. DJIM yaklagimi, Islami endekslemenin iyi bir 6rnegi olup
ti¢ seviyede gergeklesmektedir. Bunlar: a) yasak sektorler, b) kabul edilebilir
finansal oranlar ve c) izleme, kaldirma ve degistirmedir. Ilk asamada, Islami
ilkelere aykir1 olan (haram) sektorlerde faaliyet siirdiiren firmalar elimine
edilmektedir. Ardindan ilk agamay1 ge¢meyi bagaran firmalarin finansal tablolari
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incelemeye tabi tutulmakta ve bu incelemeyi ge¢emeyen firmalar elenmektedir
(Giiglii, 2018:117).

Finansal tablolar incelenirken, toplam borcun toplam aktiflere orani %33
ya da daha fazla olan firmalar, toplam alacaklarin toplam varliklara oran1 %45
ya da daha fazla olan firmalar ve faaliyet dig1 faiz geliri %5 ya da daha fazla
olan firmalar endeks diginda kalmaktadir. Bu kriterleri gegen firmalar, DJIM’in
yatirim yapilabilir grubuna dahil edilmektedir (Hussein, 2005:3).

Dow Jones Islami Piyasa Endeksleri, endeks biinyesinde bulundurdugu
ve Seriat Komisyonunun belirlemis oldugu hisse senetlerini esas almaktadir.
Aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu 69 iilkeden hisse senetlerini igeren bu
grupta, Blue Chip, bolgesel ve sektorel bazda toplam 24 endeks bulunmaktadr.
Bu endekslerde alkollii igecekler, silah, tiitiin, kumar, domuz ve domuz iiriinleri,
savunma sanayi gibi sektorlerin hisse senetleri ile otel ve sinema gibi eglence
sektorleri yer almamaktadir (Cakmur Yildirtan ve Sarili, 2016:278).

Zamanla, Dow Jones Islami endeks ailesi genisleyerek kiiresel, bolgesel
ve yerel diizeyde endekslerin yanu sira, sektor ve piyasa degeri temelli birgok
endeksi de yayinlamigtir. Tablo 2’de Dow Jones tarafindan yaymnlanmig ve
mevcutta islem goren endekslerin bir kismi gosterilmektedir.

Tablo 2. Dow Jones Islami Piyasa Endeks Ailesi

IDow Jones Kiiresel ve Bolgesel Islami Endeks Ailesi

Dow Jones Islami Piyasa Diinya Endeksi

Dow Jones Islami Piyasa Asya/Pasifik Endeksi

Dow Jones Islami Piyasa Japonya Harig Asya/Pasifik Endeksi
Dow Jones Islami Piyasa ASEAN (Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi) Endeksi

Dow Jones Islami Piyasa Gelismis Piyasalar Endeksi

Dow Jones Tslami Piyasa Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi

Dow Jones Islami Piyasa Japonya Hari¢ Geligmekte Olan Piyasalar Endeksi

Dow Jones Islami Piyasa Avrupa Endeksi

Dow Jones Islami Piyasa GCC Endeksi

Dow Jones Islami Piyasa Suudi Arabistan Hari¢ GCC Endeksi
Dow Jones Tslami Piyasa Biiyiik Cin Bolgesi Endeksi

Dow Jones Islami Piyasa Mena Endeksi

Dow Jones Giivenilir Hisse Senetleri (Blue-Chip) Islami Endeks Ailesi
Dow Jones Islami Piyasa CHIME (Cin, Hindistan, MENA) 100 Endeksi
Dow Jones Islami Piyasa Cin/Hong Kong Titan 30 Endeksi

Dow Jones Islami Piyasa Uluslararas: Titan 100 Endeksi




Abmet Oner / Nevzat Tetik | 39

Dow Jones Islami Piyasa Malezya Titan 25 Endeksi

Dow Jones Islami Piyasa Titan 100 Endeksi

Dow Jones Strateji ve Tematik Islami Endeks Ailesi

Dow Jones Islami Piyasa BRC (Brezilya, Rusya ve Cin) Endeksi
Dow Jones Islami Piyasa BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) Egit Agirlikli Endeksi

Dow Jones Islami Piyasa Kiiresel Gayrimenkul Endeksi

Dow Jones Islami Piyasa Siirdiiriilebilirlik Endeksi

Dow Jones Islami Piyasa A.B.D. Biiytime Endeksi
Dow Jones Islami Piyasa A.B.D. Deger Endeksi

Kaynak: (Dow Jones, 2018:28).

Sektor Kriteri:

Seriat Denetleme Kurulu’nun belirlemis oldugu parametrelere gore firmalar
Seriat kanunlarina aykirt bulunmaktadir. $eriat alimlerinin ve kurullarimin gogu,
bu endiistrilerin ve finansal araglarinin $eriat hiikiimleriyle tutarsiz oldugunu
ve bu nedenle Tslami yatirim amaglarina aykirt oldugunu diigiinmektedir.
Tiitiin firmalarinin ve savunma sanayiinin yasaklanmasi konusunda gagdag
seriat alimleri arasinda evrensel bir mutabakat olmamasina ragmen, ¢ogu
Seriat kurulu bu faaliyetlerde bulunan firmalara yatirim yapilmasimna karg:
tavsiyelerde bulunmaktadirlar. Uygun olmayan faaliyetlerden elde edilen
gelirler, Faiz geliri/geliri < %5 sartin1 sagladig: taktirde tolere edilmektedir.
Seriat Denetleme Kurulu’nun yasakladigr iglemler su sekilde siralanabilir

(Dow Jones, 2022:29):

- Alkol (bira iireticileri, damiticilar ve garap {ireticileri, paketleyiciler,
nakliyeciler, saticilar ve saticilar)

- Titln

- Domuz etiyle ilgili tirtinler (gida tirtinleri, gida perakendecileri ve
toptancilari, oteller, restoranlar ve barlar)

- Geleneksel finansal hizmetler (bankacilik, sigorta, yatirnm hizmetleri,
sigorta komisyonculari, ipotek finansmani vb.)

- Silahlar ve savunma (savunma sanayileri, silah iireticileri, miiteahhitler,
silah tedarikgileri, saldirgan bilegenler ve sistemler)

- Eglence (pornografi, oteller, kamarhaneler, sinema, miizik vb.)
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Finansal Oran Kriteri:

Uygun olmayan ana ig faaliyetlerine sahip firmalar ¢ikarildiktan sonra, geriye
kalan firmalar ¢esitli finansal oran filtrelerine tabi tutulur. Bu filtreler, Seriat
Denetleme Kurulu tarafindan belirlenen ve kabul edilemez diizeyde borglanma
veya faaliyet dig1 faiz geliri olan firmalar1 elemek amaciyla olugturulan kriterlere
dayanir. Bunlar (Dow Jones, 2022:30);

Kriterlere gore agagidakilerin tiimii %33’ten az olmalidur:
* Toplam borcun, devam eden 24 aylik ortalama piyasa degerine boliimii

* Bir firmanin nakit ve faiz getirisi olan menkul kiymetlerinin tamaminin
24 aylik ortalama piyasa degerine boliimii

¢ Alacak hesaplarinin, devam eden aylhik ortalama piyasa degerine boliinmesi

2.3.2. S&P Shariah Endeksleri

S&P, uluslararasi Islami hisse senedi endeksleri sunan 6nde gelen bir
saglayicidir ve 2006 yilinda ilk kiiresel Islami hisse senedi endeksini piyasaya
stirmiistiir (El Khamlichi, Sannajust ve Sarkar, 2014:70). Diger Islami endeks
saglayicilarina benzer olarak S&P de kiiresel, bolgesel ve ulusal diizeyde gesitli
Islami endeksler sunmaktadir. Bu endekslerin Seriat kurallarina uygun olmasini
saglamak i¢in S&P, Londra ve Kuveyt merkezli bagimsiz bir danigmanlik
firmasi olan Ratings Intelligence Partners (RI) ile ig birligi yapmaktadir. RI,
Islami finans konusunda uzman aragtirmacilardan olusan ekibiyle, firmalarin
taaliyetlerini degerlendirip yorumlayan ve endekslerle ilgili tavsiyeler veren beg
Islam Aliminden olugan bir Seriat Denetleme Kurulu ile birlikte galigmaktadir
(S&P, 2009:3).

S&P’nin Islami endeksleri, giiniimiizde “S&P 500 Islami (S&P 500
Shariah),” “S&P Avrupa 350 Islami (S&P Europe 350 Shariah),” ve “S&P
Japonya 500 Islami (S&P Japan 500 Shariah)” olmak iizere ii¢ ana endeks ve
27 farkh sektore ait global referans endekslerinden olugmaktadir. Bu Islami
endeksler, Islam hukukunun belirlemis oldugu kriterleri baz alarak, agik ve
seffaf bir bi¢imde tanimlanan bu kriterlere uyan yatirim portfoylerini sunmayi
amag edinmektedir. Bu endeksler, saglk, strateji ve altyap: sektorlerinde
bulunan endekslerin yaninda bolgesel ve tilkesel yatirim yapilabilir endeksleri
de igermektedir. Bu gekilde, Islami prensiplere uygun bir sekilde yatirim
yapmak isteyen yatirimcilara gesitli sektorlerde ve bolgelerde gesitlendirilmig
yatirim imkanlar1 sunmaktadir (S&P, 2009:3).
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Dow Jones Islami Endeksi’nde oldugu gibi S&P Islami Endeksi'nde de
firmalarin endekse girebilmesi i¢in belirli gartlara sahip olma zorunluluklar:
vardir. Bu kriterler, sektOr ve finansal oran kriterleri olarak siniflandirilmaktadir.

Sektor Kriteri:

Segim siirecinde, firmanin Seriata uygun olmayan herhangi bir faaliyette
yer almadigindan emin olmak igin her firmanin yillik raporlari incelenip uygun
olmadigi tespit edilenler elenmektedir. Asagidaki sektorler Islami olarak kabul
edilmemektedir (S&P, 2009:8);

- Reklam ve Medya

- Alkol

- Embriyonik veya kok hiicre aragtirmasi ve klonlama.

- Finansal Hizmetler

- Kumar

- Domuz eti

- Pornografi

- Altn ve giimiisiin vadeli olarak nakit olarak alim satimi
Finansal Oran Kriteri

Uygun olmayan ticari faaliyetlerde bulunan firmalar ¢ikarildiktan sonra,
belirli oranlar uyum olgiimlerini ihlal edebileceginden, geri kalan firmalar
finansal oranlara uygunluk agisindan incelenmektedir. Bu oranlardan
en 6nemlileri finansal kaldirag, nakit akimlar1 ve uygunsuz faaliyetlerden
saglanan gelirlerin payidir. Biitiin bunlar siirekli olarak degerlendirmeye tabi
tutulmaktadir. S6z konusu oranlara iligkin degerler su sekilde olmalidir (S&P,
2009:8-9);

Kaldirag¢ Uyumlulugu. Bu uyumluluk su sekilde olgiliir:

+ Borg / Ozkaynak Piyasa Degeri (36 aylik ortalama) < %33;

+ Nakit Uyumlulugu:

- Alacaklar / Ozkaynaklarin Piyasa Degeri (36 ayhik ortalama) < %49;

- (Nakit + Faiz Getiren Menkul Kiymetler) / Ozkaynaklarin piyasa degeri
(36 aylik ortalama) <%33;

- Uygun Olmayan Faaliyetlerden Elde Edilen Gelir Pay1. Bazi durumlarda,
uyumsuz faaliyetlerden elde edilen gelirlere, esige uymalar1 halinde izin
verilmektedir: (Faiz Geliri Diginda Izin Verilmeyen Gelir) / Gelir < %5
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Asagida Tablo 3‘te S&P Endeks Gruplari gosterilmektedir.
Tablo 3. S&P Islami Endeks Ailesi,

S&P Kiiresel ve Bolgesel Islami Endeks Ailesi

S&P Genis Pazar Kiiresel Ser’i Endeksi S&P Geligmis Piyasalar SmallCap Ser’i

Endeksi

S&P Kiiresel 1200 Ser’i Endeksi S&P Geligmekte Olan Piyasalar Ser’i
Endeksi

S&P Kiiresel Saghk Hizmetleri Ser’i S&P Avrupa 350 Ser’i Endeksi

Endeksi

S&P Kiiresel Altyapr Ser’i Endeksi S&P Pan Asya Ser’i Endeksi

S&P Kiiresel Emlak Ser’t Endeksi S&DP Pan Afrika Ser’i Endeksi

S&P Geligmis Piyasalar Ser’t Endeksi S&P Afrika Oncii Piyasalar Ser’i Endeksi

S&P Geligmis Piyasalar Lar-Mid Cap Ser’i | S&P Pan Arap Ser’t Endeksi
Endeksi

S&P Geligmis Piyasalar Giiney Kore Harig | S&P GCC Ser’it Endeksi
Lar-Mid Cap Ser’i Endeksi

S&P Ulke Tslami Endeksleri Ailesi S&P/TOPIX Ser’i Endeksi (Japonya)
S&P 500 Ser’t Endeksi (A.B.D.) S&P Giiney Afrika Bilesik Endeksi
S&P Japonya 500 Ser’i Endeksi

Kaynak: (S&B, 2018:11).

2.3.3. FTSE Islami Endeks Serileri

Islami hisse senedi piyasalarinda 6nde gelen endeks saglayicilardan biri de
FTSE Grubu’dur. Firma, 1999 yilinda Dow Jones™un ardindan FTSE Kiiresel
Islami Endeksi’ni yayinlamugtir (El Khamlichi, Sannajust ve Sarkar, 2014:70).

FTSE IdealRatings Islami Endeks Serisinin bilesenlerinin Seriata
uygunlugunu tespit etmekten sorumlu olan firma IdealRatings’dir. Bu Temel
Kurallar, endeks serisinin amaglarini en iyi gekilde yansitmalarini saglamak igin
FTSE Russell tarafindan yilda en az bir kere olmak iizere diizenli bir gekilde
incelemeye tabi tutulmaktadir. Bu temel kurallarda yapilacak 6nemli degisiklikler
igin herhangi bir teklifin uygunlugu, FTSE Russell danigma komiteleri ve
diger paydaslarin istisareleriyle belirlenmektedir. Bu istigarelerden gelen geri
bildirimler FTSE Russell Index Yonetim Kurulu tarafindan degerlendirilip
onaylanmaktadir (FTSE, 2022:5).

IdealRatings, firma bilegenlerinin Islami kurallara uygunluk durumlarim
belirlemek i¢in {i¢ ayda bir tarama gergeklestirmektedir. IdealRatings / FTSE
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Russell hisse senedi tarama kriterlerine genel bakig agsagida listelenmistir
(FTSE, 2022:9-10):

Sektor Kriteri:

Asagidaki sektorler Tslami finans prensiplerine uygun olmayan faaliyetler
igermektedir:

- Alkol: Damuticilar, garap tiiccarlari, alkollii igecek tireticileri, bira ve malt
likor treticileri, bar ve birahane sahipleri ve igletmecileri gibi.

- Tiitlin: Sigara ve diger tiitlin tiriinleri {ireticileri ve perakendecileri.

- Domuzla ilgili tiriinler: Domuz eti tiriinlerinin iiretimi ve perakende
satigini yapan firmalar.

- Geleneksel Mali Hizmetler: Perakende bankacilik, kurumsal kredi verme,
yatirim bankaciligi ile ugragan ticari bankalar; ipotek ve ilgili hizmetlerde yer
alan firmalar.

- Savunma / Silahlar: Savunma elektronigi, askeri havacilik ve savunma
ekipmani, pargalari veya tiriinleri iireticileri.

- Kumar / Kumarhane: Kumarhanelerin ve oyun tesislerinin sahipleri ve
isletmecileri, piyango, ¢evrimici oyunlar veya bahis hizmetleri saglayan firmalar.

- Miizik: Miizik yapimcilari ve dagitimcilari, radyo yayin sistemlerinin
sahipleri ve igletmecileri.

- Sinema: Film ve televizyon programlarinin tiretimi, dagitimi ve gosterimi
ile ugrasan firmalar, televizyon yayin sistemlerinin sahipleri ve igletmecileri ile
kablo veya uydu televizyon hizmeti saglayicilari.

- Yetiskin Eglencesi: Yetigkinlere yonelik eglence tiriinleri ve etkinliklerinin
sahipleri ve igletmecileri.

- Televizyon, gazete ve billboardlarda reklam hizmetleri.

- Altin ve Giimiis Riskten Korunma: Nakit veya vadeli olarak altin ve
giimiig tiiccarlar

- Islami veya Tevhid esaslarina gore kesim yapmamak: Hayvan kesiminde
Islami veya Tevhid esaslarina uymayan gida iireten veya igleyen firmalar,

Finansal Oran Kriteri:

Islami ilkelere gore, asagidaki kriterleri ihlal eden finansal oranlara sahip
firmalara yatirim yapilmasina izin verilmemektedir (FTSE, 2022:10);
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« Onceki 24 ay igin ortalama giinliik piyasa degerine gore toplam kon-
vansiyonel borg %33’ii agar ve firmanin ortalama piyasa degeri, top-
lam aktif degerinin altina diigerse,

* Bir firmain nakit ve kisa vadeli faiz getiren menkul degerlerinin top-
lami1, 6nceki 24 aylik ortalama giinliik piyasa degeri tizerinden %33’
agmakta ve firmaninn ortalama piyasa degeri, toplam aktif degerinin
altina diigerse,

+ Olagan faiz gelirlerinden ve herhangi bir uyumsuz faaliyetten elde edi-
len toplam izin verilmeyen gelir, firma tarafindan elde edilen toplam
gelirin %5’ini gegiyor ise.

« Sabit getirili imtiyazli hisse senetlerine yatirim yapiliyor ise

Giincel FTSE Tslami endeksleri sunlaridir; FTSE IdealRatings Developed
Islamic Index FTSE Developed Index (AWD) FTSE IdealRatings Emerging
Islamic Index FTSE Emerging Index (AWALLE) FTSE IdealRatings All-
World Islamic Index FTSE All-World Index (AWORLDS) FTSE IdealRatings
Middle East & Africa Extended Islamic Index FTSE Middle East and Africa
Extended Index (FMEAE) FTSE IdealRatings Middle East & North Africa
Extended Islamic Index FTSE Middle East and North Africa Extended Index
(FMENAE) FTSE IdealRatings GCC Extended Islamic Index FTSE GCC
Extended Index (FGCCE Russell IdealRatings 1000 Islamic index Russell
1000 Index (RU1000) FTSE IdealRatings Global Core Infrastructure 50/50
Islamic Index FTSE Global Core Infrastructure 50/50 Index (FGCIICA)
(FTSE, 2022:3).

2.3.4. Kuala Lumpur Islamic Index

Kuala Lumpur Menkul Kiymetler Borsas1 Syariah Endeksi (KLSESI),
borsada Ser’i onayli menkul kiymetlerin performanst igin olugturulmug bir
endekstir. Endeks, 1999 yilinda kullanilmaya baglamugtir. Endeks bilesenleri
Ana Kurulda listelenen tiim $er’i onayl menkul kiymetlerden olugmaktadir.
Ser’i onayli menkul kiymetler listesi, Menkul Kiymetler Komisyonu araciligiyla
olusturulan 6zel bir birim olan Syariah Danigma Konseyi (SAC) tarafindan
listenin yayinlandig: Nisan ve Ekim aylarinin son Cuma giinii olmak iizere
yilda iki kez glincellenmekte veya revize edilmektedir. SAC, Ser’i onayli menkul
kiymetleri siniflandirmak igin standart kriterleri uygulamaktadir. Kriterlerin
odak noktast, firmalarin temel faaliyet alanlaridir. Temel faaliyetleri temel Ser’i
ilkelere aykir1 olmayan firmalar, onayli menkul kiymetler olarak siniflandirilir.
Firmalarin endekste yer alabilmeleri igin dort temel ilkeye sahip olmalari
gerekmektedir. Bunlar;
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* faiz (riba),
+ kumar (maisir),
+ siipheli islemler veya belirsizlik (garar) ve

« alkol ve domuz yetistiriciligi gibi Islam’a gore yasak (haram)
faaliyetlerdir.

Ayrica, firmalarin faaliyetleri izin verilen ya da izin verilmeyen unsurlari
igeriyorsa, yasak (haram) faaliyetlerin temel faaliyetlere gore daha az olmasi,
kamuoyu 6niindeki imajlarinin iyi olmast durumunda Ser’i onayl olmaktadr.
Diger yandan, firmalarin ana faaliyetlerinin Miisliiman iimmetine (milletine)
ve iilkeye faydasi (maslahat) olmasi sart1 aranmaktadir (Ahmad ve Ibrahim,
2002:26).

Seriat Danigma Konseyi (SAC) hem KLSESI hem de diger Islami
endeksler igin, bir firmanin Seriat’a aykirt olmayan temel faaliyetleri hakkinda,
firmanin endekse dahil edilip edilemeyecegini belirlemede genel ilke olarak
benzer bir goriis benimsemistir. Ancak her endeks, izin verilen bir firrmanin
belirlenmesinde farkli ek kriterler kullanmaktadir. Ornegin, Dow Jones Islami
Piyasa Endeksi (DJIM), firmalar i¢in tarama stirecinde zorunlu kriterler olarak
borg seviyesi, likidite seviyesi ve faiz geliri seviyesi gibi i ek finansal 6zellik
kullaniimaktadur.

KLSESI igin Seriat Damigma Konseyi, yazili yonergelerinde yalnizca iki
kritere odaklanmaktadir. Bunlar:

- temel faaliyet

- firmanin faiz geliri diizeyi.

Ancak, diger iki kriter konusunda diizenleme s6z konusu degildir. Bunlar:

- borg diizeyi ve

- diger Tslami Endeksler tarafindan kullanilan likidite seviyesi. (Rahman
ve dig., 2010:229).

2.3.5. MSCI Barra Global Family of Islamic Indices

MSCI Islami endeks serisi, 2007 yilinda diinya genelinde endeks saglayicist
olan MSCI Barra tarafindan $er’i hiikiimlere uygun bir bigimde faaliyete
gegmistir. Endeks kapsaminda MSCI World Islamic Index, MSCI Emerging
Market Islamic Index ve MSCI GCC Countries Islamic Index gibi 6nemli
endeksler mevcuttur. Diger Islami endekslerle paralel olarak bu endekse dahil
edilebilecek firmalar i¢in de iki agamadan olugan filtreleme kriterleri mevcuttur.
Bunlar sektor kriteri ve finansal oran kriteridir (MSCI, 2019:4).
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Sektor Kriteri

Firmalarin agagida yer alan faaliyet alanlarindan herhangi biri ya da birinden
elde ettigi, toplam gelirinin %5’inden fazla ise endekse dahil edilmemektedir.
Bu faaliyet alanlar1 (MSCI, 2019:4-5);

+ Alkol satig1 ve alkollii mekan igletmeleri
+ Tiitiin ve Kenevir

* Domuz eti ve diger domuz tiriinleri

+ Konvansiyonel finansal kuruluslar (bankacilik, sigortacilik vb.)
+ Silah ve Savunma Sanayi

+ Miizik ve miizik yapimcilar

+ Sinema ve sinema saglayicilar

+ Kumar ve kumarhane igletmeciligi

+  Otel igletmeciligi

+ Yetiskin eglenceleri

Finansal Oran Kriteri

Endekse girme sartlarinin ikincisi olan finansal oran kriterinde, firmanin
faiz gelirlerinin belirlenen orani gegmemesi ve firmanin kaldirag oraninin
diisiik olmas1 gerekmektedir. Buna gore;

+ Firmanin toplam borcunun toplam varliklara oran1 ylizde 33 veya al-
tinda olmals,

+ Firmanin nakit ve faize dayali menkul kiymetlerinin toplam varliklari-
na orani yiizde 33 veya agagisinda olmals,

+ Alacaklar hesabinin toplam varliklarina orani yiizde 70 veya altinda
olmalidir. Alacaklarla alakali bu tiir bir sinirlama koyulmasinin sebebi
firmanin borg verip bu bor¢lardan faiz geliri talep edebilme olasiligidir.

Bahsi gegen iki kriterden olumlu rapor alan firmalar endekse dahil
edilmektedir. Endekste yer alan firmalarin 6dedigi temettii miktarlar: da titiz
bir siiregten gegmektedir. MSCI, temettii 6demelerinde faiz unsuru igin bir
hesaplama faktorii kullanmakta ve bu faiz kisminin belirli bir oranda hayir
iglerine tahsis edilmesi gerektigini hisse sahiplerine bildirmektedir. Faiz unsuru,
toplam gelirden faiz gelirinin ¢ikariimasi ve elde edilen sonucun toplam gelire
boliinmesiyle belirlenmektedir (MSCI, 2011:3).
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2.3.6. Russell-IdealRatings Islamic Global Index Serileri

Russell-IdealRatings Islami Endeksi, Russell Kiiresel Endeksi’ne
dayanmaktadir. Russell-IdealRatings Islami Endeksi’ni olugturmak igin Russell
Kiiresel Endeksi’ne belirli finansal temelli ve sektorel filtreler uygulanmaktadir.
Russell IdealRatings Islami Endeksi, 48 iilkede yaklasik 3.100 menkul kiymet
igermektedir. Endeks modiilerdir, piyasa degeri, iilke, bolge, sektor, endiistri ve
tarza gore bilesenlere boliinebilmektedir (Rahman, 2014:21). Russell firmast,
ABD borsalarinin yani sira kiiresel bazda birgok endeks hesaplamaktadir. Global
Index, Global Large Cap, Global Midcap ve Global Small Cap, Russell’'ln
hesapladig1 bazi endekslerden sadece birkagidir (Russell, 2015:56).

Russell Global Index, ii¢ ayda bir diizenli olarak goézden gegirilir ve bu
endekste bulunan ger’i uyumlu hisse senetleri tanimlanmaktadir. Bu hisse
senetleri, Russell IdealRatings Islamic Index’inin temelini olugturur. Islamic
Index’teki bir firmanin endeks kriterlerini tagimadig belirlenirse, s6z konusu
firma endeksten ¢ikarilmaktadir (Russell, 2015:57). Endekse dahil
edilecek olan firmalar, diger tiim endekslerde oldugu gibi belirli filtreleme
kriterlerine tabi tutulmaktadir. Bu filtreleme siireci iki agamalidir.

Sektor Kriteri:

Toplam gelirlerinin (kiimiilatif olarak) %5’inden fazlasint FTSE Islami
Endeks Serileri baghgr altinda yer alan sektor kriterleri igerisinde siralandiriimug
taaliyetlerden (yasakli faaliyetler) herhangi birinden elde eden firmalara yatirim
yapilmasina izin verilmemektedir (FTSE, 2022:9-10).

Finansal Oranlar Kriteri:

Seriat yatirim ilkeleri, agagidaki kriterleri ihlal eden finansal oranlara sahip
firmalara yatirnm yapilmasina izin vermemektedir (FTSE, 2022:10);

Firmanin mevduat, nakit ve alacaklarinin toplami, firmanin 12 ayhik
ortalama toplam piyasa degerine orani %70°den az olmalidr.

* Firmanin faize dayali borglarinin yine firmanin 12 aylik ortalama toplam
piyasa degerine oran1 %33’den az olmalidir.

* Firmanin mevduat, nakit ve faize dayali menkul kiymetlerinin toplamu,
firmanin 12 aylik ortalama toplam piyasa degerine oram %33’den az olmahdhr.

2.3.7. Stoxx Islami Endeksleri

2011 yilinda olugturulan STOXX Europe 600 Endeksinde yer alan tiim hisse
senetleri, Islami deger ve ilkelere uygunluk agisindan taranmaktadir. Tarama
sireci, bagimsiz bir eriat Denetleme Kurulu tarafindan denetlenmektedir.
Helal olmayan gida tiretimi, sinema, altin ve giimiig ticareti, tiitiin, oteller,
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silah ve silah, alkol, reklamcilik, Islami olmayan bankalar, finans kuruluglar1 ve
sigorta firmalari, kumar, eglence ve miizik. Ayrica, Seriat ile uyumlu olmayan
taaliyetlerden elde edilen gelir i¢in 6nemli egiklerin agilip agilmadig veya Seriat
ile uyumlu olmayan borg orani i¢in finansal oranlar taranmaktadir. Endeks
kapsaminda yer alan diger alt endeksler, EuroStoxx Islamic50, Stoxx Europe
Islamic50 ve Stoxx Europe Islamic endeksleridir (Stoxx, 2018:2).

2.3.8. Thomson Reuters/Idealratings Islami Endeksleri

IdealRatings, 2006’dan beri finansal kurumlar igin Ser’i fon yonetimi
hizmetleri saglamaktadir. 10°dan fazla iilkedeki varlik yoneticilerine yardimei
olma konusunda pazarda lider konumundadir. IdealRatings’in tescilli
algoritmalar1 ve yazilimlari, potansiyel endeks bilesenleri hakkinda mevcut
tiim kamuya agik bilgileri ve haberleri aragtirmaktadir. Daha sonra 6zel bir
aragtirma ekibi, her firma igin 30°dan fazla gelir akigin1 kullanarak endekse
uygunluk kontrolleri yapmaktadir. Seriat uyum taramasi ii¢ ayda bir yapilir.
Endekse uygunsuzluk nedeniyle ¢ikarilma islemlerine iliskin agiklamalar,
endeks getirilerine ve bilegen agirliklarina ek olarak miigterilere saglanmaktadir
(Thomson Reuters Idealratings, 2015:3).

Thomson Reuters IdealRatings Endeksi serisi, AAOIFI (Islami Finans
Kuruluglari igin Muhasebe ve Denetleme Kurumu) Seriat yonergesine dayalidir
ve Seriat alimleri Dr Mohamed EI Gari, Dr M. Daud Bakar ve Seyh Yusuf
Talal DeLorenzo tarafindan onaylanmaktadir. Endeks bilesenleri, endekslere
dahil edilebilmek igin asagidaki tarama kriterlerini kargilamalidir (Thomson
Reuters Idealratings, 2015:5-6):

Sektor Kriteri:

Endekse uyumlu olmayan gelir kaynaklar1 sunlar1 igermektedir: Yetigkin
Eglencesi, Alkol, Sinema ve Yayincilik, Geleneksel Sigorta, Geleneksel Finansal
Hizmetler, Savunma, Kumar, Oteller, Miizik, i§letme ve i§letme Dis1 Faiz
Geliri, Domuz Eti ve Tiitiin tirtinleri

Finansal Oran Kriteri:

+ Firmanin faiz borglarinin, son 1 yillik piyasa degerine orani yiizde
30’u gegmemeli,
 Firmanin nakit, mevduat ve faize dayal yatirimlarinin son 1 yillik pi-

yasa degerine orani ylizde 30°u gegmemeli,

* Firmanin nakit, mevduat ve alacaklarinin toplam varliklarina orani
yiizde 67°yi gegmemelidir.
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2.3.9. Jakarta Islami Endeksi (JII)

JII, Endonezya’daki seriata uygun firmalarin hisse senedi endeksidir. JIT’nin
amaci, yatirimcilara geriata uygun hisse senetlerine yatirim yapmalari igin bir
arag saglamaktir. Her donem Islami kriterlere uygun 30 hisse senedi JIP’ye dahil
edilmektedir. JII, 2000°’de piyasaya siiriilmustiir. Ancak, daha uzun tarihsel
veriler olugturmak i¢in, JIP’nin hesaplanmasinda temel tarih, 100 (IDX) endeks
taban numarastyla 1995 tarihidir (Listyaningsih ve Krishnamurti, 2015:6-7).

JIlye dahil edilecek hisselerin segimi, PT DIM’in seriat denetleme kurulu
tarafindan yapilir. JIPye giren hisse senetleri, once iki taramasi olan Seriat
filtresini ge¢melidir. Bunlar; sektor kriterleri ve finansal oranlar kriterleridir.
Ayrica, JIT segim siireci, IDX tarafindan, geriat hisseleri ticaretinin performansina
dayali olarak gergeklestirilmektedir. Diger Islami endekslere gore JTPda finansal
oran kriteri daha esnektir. Ornegin, firmanin faize dayalt menkul kiymetlerinin
toplam varliklara orant diger Islami endekslerin cogunda %33 iken JI’da bu
oran %45’tir. Ayni gekilde firmanin uygun olmayan faaliyetlerinden gelirlerinin
toplam gelirine orani diger endekslerde genellikle %5 iken JII’de %10 olarak
belirlenmigtir (Listyaningsih, 2015:9).

2.3.10. KSE Meezan Index (KMI-30)

KMI 30, Uluslararast Finans Kuruluglar: tarafindan yatirnmdan 6nce bir
menkul kiymetin durumunu kontrol etmek i¢in kurulmugtur. KMI-30 endeksi,
Karagi Menkul Kiymetler Borsasr’nda listelenen en biiyiik halka agik Ser’i
hiikiimlere en uygun endekstir. Ser’i hiikiimlere uygunluk taramasi, Al Meezan
Investment Management tarafindan yiiriitiilmektedir. $eriata uygun firmalar,
halka agik kapitalizasyon ve ticaret hacmi temelinde segilmektedir. KMI-30
endeksinin Ser’i hiikiimlere uygunlugu alt1 ayda bir denetlenmektedir. KSE
Meezan endeksi (KMI30), Al Meezan Investment Management Ltd ile Karagi
Menkul Kiymetler Borsast (KSE) arasindaki ittifak tarafindan 2008 yilinda
yaymlanmaya baglamugtir (Naqvi, 2011).

Karachi Meezan Endeksi firmalarin halka agik piyasa degerine gore
hesaplanmaktadir. Bu durum, KMI’nin Pakistan’daki Islami Endeks hisselerinin
halka agik piyasa degerini gosterdigi anlamina gelmektedir. KMI-30 endeksinin
amact, Ser’it Uyumlu hisse senedi yatirimlarinin performansini belirlemek igin
bir gosterge saglamaktir (Hanif, 2011).

KSE Meezan Index’ine uyumlulugun alt1 sarti agagidaki gibidir (Rizwan
ve Khursheed, 2018:18):

- Bir firmanin ana igi geriata gore yapilmali ve helal olmalidir. Herhangi
bir yasa dig1 (haram), 6rnegin geleneksel banka sigortasi, tiitiin, silah imalati,
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alkollii igecekler, domuz eti iiretimi veya Islami olmayan faaliyetlerle ilgili
herhangi bir geye izin verilmez.

- Faize dayali finansman %40°’tan az olmalidir. Diger bir deyisle, borg/
varlik orani en az %40°’tan az olmalidir.

- Sikayet etmemenin toplam aktiflere yatirim orani %33’ gegmemelidir.
Toplam faize dayali kredi tutar1, piyasa degerinin %33’{inden fazla olmamahdir.

- Shari’nin gikayet dig1 gelirinin toplam gelire orani %5’ten az olmalidir.

- Piyasadaki hisse fiyati, hisse bagina net likit varlik tutarindan fazla
olmamalidir. Likit bir varlik, seriat kurallarina gore yalnizca itibari deger
tizerinden almip satilabilen bir varliktir. Likit Varliklar, alacak senetlerini,
senetleri ve alacak hesaplarini ve imtiyazli hisseleri igerir.

- Likit aktiflerin toplam aktiflere orani tiim likit olmayan aktiflerin %20
’s1 olmalidir.

2.3.11. Bombay Stocks Exchange Shari’ah 50 Index (BSESI)

“ Hindistan’da, Bombay Menkul Kiymetler Borsas1 (BSE) ve Taqwaa
Danigma ve Seriat Yatirnm Coziimleri (TASIS) tarafindan gergeklestirilen
ig birligi sonucunda, Islami prensiplere uyumlu ilk 6zkaynak endeksi
geligtirilmistir. BSE TASIS Shariah 50 Index, BSE 500 endeksi igerisinde
en biiyiik ve en likit olan Ser’i kriterlere uygun 50 firmayi icermektedir. Bu
endeks, gesitli Islami kriterlere uyumlu finansal iiriinlerin gelistirilmesine
olanak taniyan lisanslanabilir bir altyap1 sunmaktadir, bunlar arasinda Islami
prensiplere uygun yatirim fonlar1 ve yapilandirilmug iiriinler de bulunmaktadir
(BSE THASIS, 2019:1-2).

2.3.12. Hong Kong Islamic Index (HKII)

2007 yilinda Arap Ticaret Konseyi tarafindan Arap diinyasinin Biiyiik
Cin bolgesi ile ticaretini artirmak amaciyla olusturulan Hong Kong Tslami
Endeksi, Ser’i denetimi Arap Ticaret Konseyi tarafindan saglanan firmalardan
olugmaktadir. Endekste, Hong Kong Borsasr'nda islem goren 78 firmanin
hisse senetleri bulunmaktadir (HK Islamic Index, 2007).

MSCI Kiiresel Islami Endeks metodolojisi seriat yatirim ilkelerini takip
eder ve alkol, tiitiin, domuz etiyle ilgili tiriinler, geleneksel finans hizmetler,
savunma/silahlar, kumar veya yetigkinlere yonelik eglence gibi ticari faaliyetlerde
dogrudan faaliyet gosteren veya gelirlerinin %5’inden daha fazla gelir elde
eden firmalara yatirima izin vermemektedir. Ek olarak, MSCI Kiiresel Islami
Endeksleri, faizden 6nemli gelir elde eden veya agir1 kaldiraca sahip firmalara
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yatirim yapilmasina izin vermemektedir. MSCI, bu tiir firmalar1 taramak igin
ti¢ finansal oran kullanir:

- toplam varliklar tizerinden toplam borg;
- nakit ve faiz getiren menkul kiymetlerinin toplam varliklara oran;

- bir firmanin alacaklar1 ve toplam varliklari izerinden nakit toplami. Bu
finansal oranlarin higbiri %33,33’li agamaz. Son olarak, bir firma toplam
gelirinin bir kismini faiz gelirinden ve/veya yasaklanmig faaliyetlerden elde
ediyorsa, geriat yatirim ilkeleri, bu oranin hissedarlara dagitilan ve hayr
kurumlarina verilen temettiilerden diisiilmesi gerektigini belirtir. Bu nedenle
MSCI, yeniden yatirilan tiim temettiilere bir temettii diizeltme faktorii uygular
(MSCI, 2022:3).






BOLUM 3

Islam Endekslerinin Tiirkiye Ornegi: Katilim
Endeksleri

Caligmanin bu boliimiinde Islami Endekslerin Tiirkiye’deki uygulama alant
olan Katilim Endekslerinin tanimu, tarihgesi, geligimi, endekse alim kriterleri
ve tiirleri olan Katilim 30, Katilim 50 ve Katiim Model Portféy endeksleri
ayrintih olarak ele alinacaktir.

3.1. Borsa Istanbul Katilim Endekslerinin Tarihgesi

Islami fon piyasasinin diinya genelinde gelismesiyle birlikte, artan Islami
endeksler tilke borsalarinda alternatif bir yatirim yontemi olarak 6ne ¢ikmistur.
Diinyada en ¢ok bilinen Islami endeksler arasinda Dow Jones Islami Piyasa
Endeksleri (DJIM), Standard & Poor (S&P) Islami Endeksleri ve FTSE Islami
Endeksleri yer almaktadir. Tiirkiye’deki benzerleri ise Katilim Endeksleri olarak
adlandirilmaktadir. Katilim Endeksi, 6 Ocak 2011 tarihinde dort katilim
bankasinin sponsorlugunda yayinlanmaya baglamugtir. Endeks baglangig tarihi
31 Aralik 2008 giiniinii temel almakta olup, bu tarihte BIST Sinai Endeksi’nin
kapanig degeri olan 19.781,26 seviyesi endeks baglangi¢ degeri olarak kabul
edilmigtir. 9 Temmuz 2014 tarihinde, Katihim50 ve Katilim Model Portfoy
endekslerinin kurulmasiyla Katilim Endeksi, Katilim30 olarak degistirilmistir.
Bu endeks, Albaraka Tiirk, Kuveyt Tiirk, Bank Asya ve Tiirkiye Finans gibi
katilim bankalari tarafindan olusturulmustur. Endeksin danigmanhigini Bizim
Menkul Degerler A.§. ve Tiirkiye Katilim Bankalar: Birligi yaparken, endeks
hesaplamalari ise Borsa Istanbul tarafindan gergeklestirilmektedir (BIST
Katilim Endeksi, 2023).

Katilim Endekslerinde iglem gorecek hisse senetlerinin segiminde diinyadaki
uygulamalarla paralel endeks kurallar1 temel alinmaktadir. Bu dogrultuda,
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endekste yer alan hisse senetleri donemsel olarak her ii¢ ayda bir gézden
gecirilmektedir. Bunun sonucunda endeks igerisinde yer alan hisse senetleri
endeks kurallar1 baz alinarak periyodik olarak revize edilmektedir (Saritag ve

Bayram, 2021:63).

3.2. Katulim Endeksleri Tanimu ve Kriterleri

Borsa Istanbul Ulusal Pazar’da islem goren ve faaliyetlerini Islami kurallara
gore siirdiiren firmalarin hisse senetlerinden olugan Katilim-30 ve Katilim-50
endeksleri, endeks degerini belirleme ve giincelleme siirecinde benzer kurallara
sahiptir. Endeks degeri, hisse senetlerinin Borsa Istanbul’daki fiyat hareketlerine
bagli olarak seans boyunca her on saniyede bir hesaplanmakta ve ayn1 anda
yayinlanmaktadir. Aralarindaki temel fark, endekse dahil olacak firma sayisinda
yatmaktadir. Katilim-30 endeksini, en yliksek piyasa degerine sahip ilk 30 firma
olustururken, Katilim 50 endeksini ise en yiiksek piyasa degerine sahip ilk 50
firma gekillendirmektedir. Endekse girecek firmalar, hisse senetlerinin piyasa
degerine gore belirlenmektedir. Degerlendirme, Ocak-Mart, Nisan-Haziran,
Temmuz-Eyliil ve Ekim-Aralik donemlerinde periyodik olarak yapilmaktadr.
Bu degerlendirmeler sonucunda endeks kurallarina uygun olmayan firmalar
endeks digina alinmakta ve bir sonraki endeks doneminde, endeks kriterlerine
uyan firmalarin siralamasindaki ilk firma endekse dahil edilmektedir. Bu
siireg, endeksin giincellenmesi ve Islami prensiplere uygun hisse senetlerinin
portfoyiiniin korunmasi amaciyla periyodik olarak gergeklestirilmektedir (Ulev
ve Ozdemir, 2015:48).

Donemsel endeks degerlemelerinde, endekslerin kapsami belirlenirken,
firmalarin Bilgi Formlarindaki ilgili mali doneme iliskin yanitlari dikkate
alinmaktadir. Bu siiregte izlenen agamalar sunlardir (BIST Katihm Endeksleri,
2023);

1) Birinci agamada, Endeks Dénemi baglangicr itibariyla Yildiz Pazar,
Ana Pazar veya Alt Pazar’da bulunmayan firma hisseleri kapsam digina alinir.

2) Ikinci agamada, firma hisselerinde ya da intifa senetlerinde kar ya da
tasfiye hisse imtiyazi olarak maddi olarak ve dogrudan diger hisse sahiplerinin
aleyhine olan imtiyazlar1 olan firma hisseleri kapsam dis1 birakilir.

3) Ugiincii agamada, firma esas sozlesmesinde Standart madde 1.1°de
yazilan faaliyetleri siirdiiren firma hisseleri kapsam dig1 birakilir. Standart
madde 1.1°de sayilan faaliyetler sunlardir:

- Alkollii igki iiretim ve ticareti,

- Tibbi gayeler diginda uyusturucu maddelerin iiretim ve ticareti,
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- Kumar ve kumar hiikmiindeki faaliyetler,

- Domuz ve mamullerinin iiretim ve ticareti,

- Faizli finans iglemleri,

- Para ya da para hiikmiindeki varliklar arasinda yapilan vadeli iglemler,
- Ahlaka ve Islami degerlere aykir1 yayincilik,

- Islami degerlerle bagdagmayan eglence, otelcilik vb. faaliyetler,

- Cevreye ve canlilara biiyiik zarari olan faaliyetler,

- Insan fitratim degistirmeye yonelik biyolojik/genetik faaliyetler,

- Saghiga zararh tiitiin Girtinleri Giretim ve ticareti.

4) Dordiincii agamada ise firmalarin;

- Standart madde 1.1°de sunulan faaliyetlerden saglanan gelirlerin toplam
gelirler igindeki payinin %51,

- Finansal tablolarinda bulunan faizli varliklarin, ortalama piyasa degeri ya
da toplam varliklardan biiyiik olana oraninimn %33’i,

- Finansal tablosunda bulunan faizli borglarin ortalama piyasa degeri ya
da toplam varliklardan biiyiik olana oraninin %331,

agma durumuna bakilir. Eger belirtilen oranlari ihlal eden firma varsa bu
firmanin hisseleri kapsam dig1 birakilir.

Firmalarin, finansal donemlerine iligkin Bilgi Formlarin1 doldururken, en
giincel ve bagimsiz veya sinirli denetime tabi tutulmug finansal tablolarina
dayanmalar1 gerekmektedir. Bilgi Formlarinit doldurmayan veya eksik dolduran
firmalar, bu gereksinimleri kargilamadiklar1 kabul edilerek kapsam diginda
birakilir. Standartlara uygun faaliyet gostermeyi taahhiit eden firmalar, uygun
bir pazarda iglem gordiiklerinde 6zel bir kritere bakilmaksizin endekse dahil
edilirler. Halka arz izahnamesinde endeks se¢im kriterlerini yerine getirdigini
beyan eden firmalarin hisseleri, islem gormeye basladiklar1 andan itibaren
endekse dahil edilmektedir (Katiim Endeksleri, 2022).

‘Katilim Finans Ilkelerine Uygun Faaliyet Gosteren Firmalarin
Belirlenmesinde Esas Alinacak Rehber’, Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi
(TKBB) tarafindan olugturulan Danigma Kuruluw’nun yonergeleri ve kararlarina
dayanilarak hazirlanmigtir. Bu rehber, katilim finans ilkelerine uygun faaliyet
gosteren firmalar1 belirlemek igin baz1 ana baglklara odaklanarak bir ¢ergeve
saglamaktadir. Bu bagliklar agagidaki gibi siralanabilmektedir (Katilim
Endeksleri, 2022);
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1. Esas Sozlesmede Yazili Faaliyet Konulari:

Firmalarin temel s6zlesmelerinde yer alan faaliyet alanlari, yasal diizenlemelere
uygun olarak belirlenmis olup, firmanin mevcut veya gelecekte yapabilecegi ig
ve islemleri kapsar. Bu alanlar, firmanin esas faaliyetlerini ve hukuki gergevesini
tanimlar ve gelecekte uygulanabilecek faaliyetlere de agik olabilir. Standartlara
gore, firmanin temel belgelerinde faizli iglemlere yer verilmemeli ve fikhi
olarak haram kabul edilen faaliyetlerin de igeriginde bulunmamalidir (Tirman

ve Kegeci, 2023:308).
2. imtiyazli Paylar Ve Intifa Senetleri:

Standartlara gore, hisse senetlerinde sahibine 6ncelikli kar dagitimi veya
tasfiye sirasinda 6ncelik hakki taniyan imtiyazlar bulunmamahdir. Bu tiir
imtiyazlarin pay senetlerinde veya intifa senetlerinde bulunmasi uygun
goriilmemektedir. Fakat sahibine yonetme ya da yiiriitmeyle alakali bazi
imtiyazlar sunan ya da sermaye artirnmi karari alindiginda hisseleri alma
konusunda 6ncelik hakki tantyan imtiyazli hisse senetlerinin ihrag edilmesinde
islami agidan bir sakinca yoktur.” denilmektedir. Imtiyazlar degerlendirilirken
firmanin esas sozlesmesi temel alinmaktadir. Eger firmanin birden ¢ok pay
grubu ya da katilma senedi mevcutsa tiimii dikkate alinmaktadir (Baimurzaey,

2023:54).
3. Katilim Finans Ilkelerine Uygun Olmayan Gelirler:

Bir firmanin, faaliyet alan1 ve esas sozlesmesi katilim finanst ilkelerine
uygun olsa da, baz1 gelir kaynaklar1 katihm endeksi prensiplerine aykiri ise
ve bu gelirlerin orani toplam gelirlerin %5’ini agryorsa firma, katilim finansi
ilkelerine uygun olarak kabul edilmemektedir (https://tkbb.org.tr/danisma-
kurulu ,2024).

4. Faizli Menkul Kiymetler, Tiirev Araglar Ve Diger Menkul
Kiymetlerden Gelirler:

4.1. Faiz Veya Tiirev Arag Geliri Igerdigi Varsayilan Gelirler

Standart’in 1.1 maddesinde belirtildigi {izere, “Faizli finansal iglemler”
ve “Para ve/veya para hitkmiindeki varliklar arasinda gergeklestirilen vadeli
islemler” katilim finans ilkelerine uygun olmayan faaliyetler olarak kabul
edilir. Bu dogrultuda, faiz i¢eren mevduatlar ve bono, tahvil, eurobond gibi
taiz getirisi saglayan tiim menkul kiymetlerden elde edilen gelirler, Standart
hiikiimleri kapsaminda katilim finans ilkelerine aykir1 gelirler olarak kabul
edilmektedirler (https://tkbb.org.tr/danisma-kurulu ,2024).
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4.2. Faiz veya Tiirev Arag Geliri Icermedigi Varsayilan Gelirler:

Firmanin faaliyetleriyle ilgili olarak muhasebelegtirilen gelirler, katilim finans
ilkelerine uygun olarak degerlendirilir. Bu gelirler arasinda fiyat fark: gelirleri,
kur fark: gelirleri, vade farki gelirleri, Kur Korumali Katilim hesaplarindan
ve katilim esash kiymetlerden elde edilen gelirler, SGK prim gelirleri, katilim
bankalarindan alinan promosyon gelirleri, miigteri pesinatlari, irad kaydi,
konusu kalmayan kargiliklar, hizmet gelirleri, kira ve bakim onarim gelirleri,
ardiye gelirleri, tazminat ve gecikme ceza gelirleri, sigorta hasar tazminat
gelirleri, dava gelirleri ve katilim finans ilkelerine uygun faaliyet gosteren
firmalardan elde edilen temettii gelirleri gibi baghca gelirler bulunmaktadir

(https://tkbb.org.tr/danisma-kurulu ,2024).
4.3. Toplam Gelirler:

Firmanin toplam geliri ilgili hesap donemine ait mali tablosundaki
“Hasilat”, “Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler”, “Finansman Gelirleri”, “Yatirim
Faaliyetlerinden Gelirler” ve mevcutsa “Finans Sektorii Faaliyetleri Hasilat1” ve
“Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarindan (Zararlarindan)
Paylar” kalemlerinde yer alan tutarlarin toplam olarak hesaplamalarda dikkate
alinmaktadir. “Ozl<aynal< Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarindan
(Zararlarindan) Paylar” kaleminde sadece kar bulunuyorsa toplam dahil edilir.
S6z konusu kalemde zarar varsa ilgili tutar toplam gelirler bulunurken dikkate
alinmaz, sifir olarak dikkate alinmaktadir (https://tkbb.org.tr/danisma-kurulu
,2024).

5. Katilim Finans Ilkelerine Uygun Olmayan Varliklar
5.1. Faiz Veya Tiirev Arag Icerdigi Varsayilan Varliklar:

Rehberin 4.1 numarali maddesinde, katilim finans ilkelerine aykir:
gelirlerin elde edildigi ve mali tabloda varliklar altinda muhasebelegtirilen tiim
yatirimlarin, faiz geliri elde edilen Kur Korumah Mevduat dahil vadeli mevduat,
bono, tahvil, eurobond ve faiz igeren diger tiim finansal araglardaki tutarlar,
tiirev arag pozisyonlar: ve tiim kripto varliklarin, katilim finans ilkelerine
aykar1 varliklar olarak kabul edildigi belirtilmektedir (https://tkbb.org.tr/
danisma-kurulu ,2024).

5.2. Faiz veya Tiirev Arag Icermedigi Varsayilan Varliklar:

Katihim finans ilkelerine uygun olarak kabul edilen baglica varliklar arasinda
cekler, kasa, vadesiz mevduat hesaplari, katilim esaslh yatirim araglarindaki tutarlar
(0rnegin kira sertifikalari, sukuklar ve Kur Korumali olanlar da dahil olmak
tizere katilim bankalarinda bulunan hesaplar) ve kredi kartlar1 bulunmaktadir.
Bunlar, katilim finans ilkelerine uygun varliklar toplamina dahil edilirken,
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bu kapsamda sayilan mali tablo kalemleriyle sinirli olmamak tizere diger
uygun varhiklar da dahil edilir. Ayrica, Standart’in 3.1.2. maddesinde belirtilen
“Faizli mevduat hesaplarinda yasal mevzuat geregi varlik tutma zorunlulugu
bu oranin diginda ve zaruret hiikiimleri gergevesinde degerlendirilir.” ifadesi
cercevesindeki tutarlar varsa, bu tutarlar da katihm finans ilkelerine uygun
olarak degerlendirilmektedir (https://tkbb.org.tr/danisma-kurulu ,2024).

5.3. Toplam Varliklar:

Toplam varliklar firmanin ilgili hesap dénemine ait mali tablosunda ilan
ettigi aktiflerin toplamini ifade etmektedir.

6. Katilim Finans Ilkelerine Uygun Olmayan Borglar
6.1. Faiz veya Tiirev Arag Icerdigi Varsayilan Borglar:

Standart’in 3.1.2. maddesinde, “S6z konusu firmalarin faizli borg almamalari
ve faizli hesaplarda mevduat tutmamalar1 esastir.” hitkmii yer almaktadir.
Bu baglamda, firmalarin katilim bankalar1 diginda kullandiklar: krediler,
kira sertifikasi, sukuk gibi faizsiz kabul edilen borglanma araglar1 harig tiim
bor¢lanma araglart ile faiz igeren her tiirlii iligkili veya iligkili olmayan taraflara
olan borglar, Standart’in hiikiimleri gergevesinde katilim finans ilkelerine
uygun olmayan borglar olarak degerlendirilmektedir (https://tkbb.org.tr/
danisma-kurulu ,2024).

6.2. Faiz veya Tiirev Arag Icermedigi Varsayilan Borglar:

Katilim finans ilkelerine uygun olarak degerlendirilen temel borglar,
kiralama iglemlerinden kaynaklanan borglar, finansal kiralama islemlerinden
dogan borglar, katilim bankalarindan saglanmug krediler ve kira sertifikasi,
sukuk gibi faizsiz finansal araglardan kaynaklanan borglardir. Bunlar, faiz
unsuru i¢ermeyen borglar olarak kabul edilir. Bu temel borglar disinda, diger
katilim finans ilkelerine uygun goriilen borglar da, mali tablo kalemleriyle
sinirlt olmamak iizere, toplam katilm finans ilkelerine uygun borglar igine
dahil edilmektedir (https://tkbb.org.tr/danisma-kurulu ,2024).

7. Mali Tablo Oranlarmin Hesaplanmasi:

Standart madde 3.1.2°de belirtilen sartlara gore, firmalar temel olarak
taizli borg almamali ve faizli hesaplarda mevduat bulundurmamalidir. Ancak,
isletmenin devamini saglamak igin istisnai durumlar olustugunda, alinan faizli
borglar (6rnegin, krediler ve ihrag edilen tahviller gibi varliklar) firmanin
“toplam varliklar1” ve “piyasa degerinden daha biiyiik olaninin %33inii
asmamalidir. Ote yandan faizli mevduat hesaplarinda tutulan varlik ve haklar,
firmanin toplam varliklarinin ve piyasa degerinden daha biiyiik olaninin
%33’tinii agmamalidir, operasyonel zorunluluklar dogrultusunda bu oranin
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diginda tutulan varliklar yasal mevzuatin 6ngordiigii zaruret hiikiimleri
gergevesinde ele alinmaktadir (Tirman ve Kegeci, 2023:308).

8. Firmalarm Katilim Finans Ilkelerine Gore Degerlendirilmesi:

Bir firmanin, katilm finans ilkelerine uygunlugu bagimsiz denetim stirecinden
gegmig son alt1 aylik finansal tablolarin incelenmesiyle degerlendirilmektedir.
Firmanin bu ilkelerle uyumlu olabilmesi i¢in Standartta belirtilen tiim kriterleri
kargilamasi gerekmektedir. Eger inceleme siirecinde herhangi bir oranin agildigt
tespit edilirse, bu agim miktarinin ilgili oranin %10’unu gegmemesi kaydiyla
firmanin katilm finans ilkelerine uygunlugu bir sonraki inceleme siirecine
kadar bekletilmektedir. Eger sonraki incelemede agim devam ettigi taktirde,
firmanin katilim finans kriterlerine uygun olmadig1 sonucuna varilmaktadir

(https://tkbb.org.tr/danisma-kurulu ,2024).

3.3. Katilim Endeksi Tiirleri

Katilim endeksi ilk kez 6 Ocak 2011 tarihinde halka agik 30 firmadan
olusacak gekilde yayinlanmistir. Baglangicta endeksin ismi Katilim Endeksi
iken halka agik 50 firmadan olugan KATILIM-50 endeksinin ilan edilmesi
ile KATILIM-30 endeksi olarak degistirilmigtir. Ardindan 9 Temmuz 2014
tarihinden itibaren 13 firmadan olugan Katilim Model Portféy Endeksi
olugturulmustur. BIST Ulusal Pazarda faaliyet gosteren KATMP (Katilhim
Model Portfoy Endeksi), KITLM30 (Katihm 30 Endeksi) ve KATLMS50
(Katilim 50 Endeksi) katilim endeksleri, faizsiz bankacilik sistemi gozetilerek
sartlara uygun firmalarin hisse senetlerinden olugturulmugtur. KATMP
endeksi de KATLM30 endeksi gibi hesaplanmaktadir. Asagida Katilim-30,
Katilim-50 ve Katilim Model Porttoy Endekslerine ait bilgiler ayrintili olarak
degerlendirilecektir.

3.3.1. Katulim 30 Endeksi

Katilim 30 endeksi, BIST Istanbul Ulusal Pazar’da islem géren ve Islami
prensiplere uygun firmalarin hisse senetlerini igerir. Endekse dahil edilecek
firmalar, daha 6nce belirlenen Islami kriterlere uygun olanlar arasindan
se¢ilmektedir. Bu endeks, piyasa degeri en yiiksek halka agik 30 firmay:
kapsamaktadir. Tk olarak 2011 yilinda halka tanitilmig olup, endeks kodu
KATLMdir. 17.01.2023 tarihi itibariyle endeks biinyesinde yer alan firmalar
agagidaki tabloda gosterilmistir (BIST Katihm Endeksi, 2023);
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Tablo 4. KATILIM-30 Endeksinde Yer Alan Firmalar

HISSE HISSE ADI HISSE HISSE ADI
KODU KODU

AKSA AKSA KARSN |KARSAN OTOMOTIV

AKSEN |AKSA ENERJI KONTR | KONTROLMATIK
TEKNOLO]JI

ALBRK |ALBARAKA TURK MAVI |MAVI GIYIM

ASGYO |ASCE GMYO ODAS |ODAS ELEKTRIK

ASELS |ASELSAN OYAKC |OYAK CIMENTO

BIMAS |BIM MAGAZALAR PGSUS |PEGASUS

CWENE |CW ENERJI PENTA |PENTA TEKNOLOJI
URUNLERI

DOAS DOGUS OTOMOTIV SASA  |SASA POLYESTER

ENJSA |ENERJISA ENERJI SMRTG |SMART GUNES ENERJISI
TEK.

EREGL |EREGLI DEMIR CELIK TKFEN | TEKFEN HOLDING

GESAN |GIRISIM ELEKTRIK TUKAS |TUKAS

SANAYI
GUBRF |GUBRE FABRIK. TUPRS |TUPRAS
ISDMR |ISKENDERUN DEMIR THYAO |TURK HAVA YOLLARI
CELIK
KLSER |KALESERAMIK VESTL |VESTEL
KRDMD |KARDEMIR (D) YEOTK |YEO TEKNOLOJI ENERJI

Kaynak: BIST Katiun Endeksi (2023), bttps://bovsaistanbul.com/tr/sayfi/6842/
bist- katilim-endeksleri#

3.3.2. Katulim 50 Endeksi

09.07.2014 tarihi itibariyla esanli veriler kullanilarak fiyat ve getiri endeksleri
olarak hesaplanan Katilim-50 endeksini baglangi¢ degeri 08.07.2014 tarihindeki
Katilim-30 Fiyat Endeksinin kapanis degeri olan 72.773,3279 dur. Endekse
dahil edilecek firmalar, ana faaliyet alan1 ve finansal kriterler olmak tizere iki
asamada belirlenmektedir. Tk asamada, Ulusal Pazarda islem goren firmalarla
birlikte Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart ve Girigim Sermayesi Yatirim
Ortakliklari, faaliyet alanlarina gore detayli bir gekilde incelenmekte ve uygun
olmayan firmalar gikarilarak bir Ana Liste olusturulmaktadir. Tkinci asamada,
Ana Listede bulunan firmalarin finansal performanslar ve faaliyet alanlart
tekrar incelenir ve uygun olmayanlar elemine edilerek Endeks Firmalar: Listesi
belirlenmektedir. Degerlendirmelerde, firmanin SPK mevzuatina uygun olarak
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kamuya agikladig finansal tablolar ve bilgiler esas alinmaktadir. Piyasa deger,
toplam hisse sayisinin hisse fiyatiyla carpilmasi sonucunda hesaplanmaktadir.
Bu hesaplama, gegici hisseler dahil olmak iizere sermayeyi temsil eden hisselerin
[Esas sermaye sisteminde yapilan sermaye artirimlarinda sermayenin tescil ve
ilanina kadar Merkezi Kayit Kurulusu’nda (MKK) olusturulan gegici hisseler de
dahil olmak tizere] toplam degerini yansitmaktadir. Endeks, hem Fiyat Endeksi
hem de Getiri Endeksi olarak hesaplanmaktadir. Nakit temettii 6demeleri,
bu iki endeks arasindaki temel farki olusturur. Getiri Endeksi’nde, 6denen
temettiiler, endekse dahil hisselerin agirliklar1 oraninda yatirildigs varsayimryla
diizeltilir. Ancak Fiyat Endeksi’nde, 6denen temettiiler portfoy digina ¢ikarilarak
diizeltilmez. Degerleme giinii, kullanilan finansal verilere ait en son agiklanan
tarihi ifade etmektedir. Ornegin, Katilim 50 Endeksi igin bu degerleme giinii,
piyasa degeri verileri igin Mart digindaki aylarda Aralik, Haziran ve Eyliil
aylarinin ilk Cuma giinii olarak belirlenmistir. Periyodik degerlendirmelerde,
firmalarin endeks kriterlerine uygunlugu incelenir ve kriterleri kargilamayan
tirmalar bir sonraki endeks donemine kadar endeksten gikarilir; bunun yerine,
kriterleri saglayan yeni firmalarendekseeklenmektedir(https://tkbbegitim.org.
tr/Documents/Yonetmelikler/kat%C4%B11%C4%B1m_endeksi_50 kural
kitapcik.pdf, Erigim Tarihi: 17.01.2023).

KATILIM 50 endeksinde yer alan firmalarin 17.01.2023 tarihi itibariyle
listesi agagidaki tabloda yer almaktadir; (BIST KATILIM ENDEKSI, 2023);

Tablo 5. KATILIM-50 Endeksinde Yer Alan Firmalar

HISSE HISSE ADI HISSE HISSE ADI
KODU KODU
AKCNS |AKCANSA KZBGY |KIZILBUK GYO
AKSA |AKSA KCAER |KOCAER CELIK
AKSEN |AKSA ENERJI KONTR |KONTROLMATIK
TEKNOLOJI
ALBRK |ALBARAKA TURK KONYA |KONYA CIMENTO
ASUZU |ANADOLU ISUZU KOPOL |KOZA POLYESTER
ASGYO |ASCE GMYO MAVI  |MAVI GIYIM
ASELS |ASELSAN MIATK |MIA TEKNOLOJI
BIMAS |BIM MAGAZALAR ODAS |ODAS ELEKTRIK
BIOEN |BIOTREND CEVRE VE OYAKC |OYAK CIMENTO
ENERJI
BOBET |BOGAZICI BETON PSGYO |PASIFIK GMYO
SANAYI
BUCIM |BURSA CIMENTO PGSUS |PEGASUS
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CEMTS |CEMTAS PENTA |PENTA TEKNOLOJI
URUNLERI

CWENE |CW ENER]JI SASA SASA POLYESTER

DOAS DOGUS OTOMOTIV SNGYO |SINPAS GMYO

ENJSA |ENERJISA ENER]JI SMRTG |SMART GUNES ENERJISI
TEK.

ERCB ERCIYAS CELIK BORU TKFEN | TEKFEN HOLDING
EREGL |EREGLI DEMIR CELIK TUKAS |TUKAS

GESAN |GIRISIM ELEKTRIK TMSN |TUMOSAN MOTOR
SANAYI VETRAKTOR

GUBRF |GUBRE FABRIK. TUPRS |TUPRAS

ISDMR |ISKENDERUN DEMIR THYAO |TURK HAVA YOLLARI
CELIK

KLSER |KALESERAMIK ULUUN |ULUSOY UN SANAYI

KRDMD | KARDEMIR (D) VESTL |VESTEL

KARSN |KARSAN OTOMOTIV VESBE |VESTEL BEYAZ ESYA

KTLEV |KATILIMEVIM TAS. FIN. |YYLGD |YAYLA GIDA

KAYSE |KAYSERI SEKER YEOTK |YEO TEKNOLOJI ENERJI
FABRIKASI

Kaynak: BIST Katilun Endeksi (2023), bttps://bovsaistanbul.com/tr/sayfa/6842/
bist- katilim-endeksleri#

3.3.3. Katilim Model Portfoy Endeksi

Katilim Model Portfoy Endeksi, yatirim yapilabilir olma potansiyeline sahip
hisse senetlerinin fiyat ve performanslarini 6lgmek amaciyla olusturulan bir
portfoydiir ve 09.07.2014 tarihinde hesaplanmaya baglamistir (BIST Katilim
Endeksleri, 2023).

Katilim Model Portféy Endeksi’nde yer alacak hisse senetlerinin segimi
bazi agamalardan sonra belirlenmektedir. Bunlar (TKBB, 2019);

 Birinci asamada, Katiim 50 endeksinde olan ve “Kredi Arastirma
Kredi Derecelendirme Puani” en diigiik 5 firma atilmakta,

+ Kalan 45 hisseden, degerleme giiniinden onceki 181 giin igerisin-
de ortalama islem hacmi 300.000 TLnin altinda olan hisseler de
¢ikarilmaktadir,

« Kalan firmalar i¢in F/K, FD/FAVOK ve PD/DD orani hisse bazinda
hesaplanmaktadir.
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Ayrica, aynt oranlar BIST Sinai Endeksi i¢in de ortalama olarak hesap-
lanmaktadir. Hesaplanan BIST Sinai Endeksi ortalamalar1 %15 ora-
ninda azaltilarak hisse bazinda oranlarla kargilagtirihir. Her {i¢ oranda
da daha diigiik orana sahip firmalarin sayzsi;

13 ise bu 13 firma Katilim Model Portféy Endeks firmalarini
olugturmaktadir

13’fazla ise, say1 13% inene kadar FD/FAVOK orani en yiiksek olan-
lardan baglanarak ¢ikarilir ve kalan 13 firma endeksi olugturmaktadir.

13%in altindaysa, BIST Sinai Endeksi ortalamalari sirastyla %10, %15,
%0 oraninda diisiilerek 13 firma sayisina ulagilincaya kadar islemler
devam ettirilmektedir.

Yine de 13 hisseye ulagilamazsa tiim hisseler FD/FAVOK oranina
gore siraya koyulmakta ve en diisiik orana sahip olanlar dahil edilerek
13’ e ulagilmaktadir.

13 firma igerisinde en gok iki Katilim Bankasi olabilir. Eger 2°den den
ok ise F/K orani en kiigiik ikisi endekse dahil edilmektedir.

Katilm Model Portféy Endeksi igin yedek pay belirlenmez.

Katilm Model Portfdy Endeksi esit agirliklidir. Endeks donemi bas-
larinda, endekse yeni hisse eklenecekse ya da ¢ikarilacaksa endekste
bulunan her hisse igin agirliklar esit bir sekilde diizenlenerek katsayilar
yeniden belirlenmektedir.

Endeks kapsaminda ilk kez iglem 6recek hisseler ilk finansal tablo agik-
lamasini izleyen hafta sonundan sonraki ilk degerleme giiniinden dik-
kate alinmaktadir.






BOLUM 4

Cok Faktorlii Varlik Fiyatlama Modellerinin
Gegerliliginin Katilim Endekslerinde Test
Edilmesine Yonelik Uygulama

Caligmanin bu boliimiinde Cok Faktorlii Varlik Fiyatlama Modellerinin
Gegerliliginin Katilim Endekslerinde Test Edilmesine Yonelik Uygulama
yapilmugtir. Boliimde oncelikle, literatiirde en ¢ok kullanilan ve aragtirma igin
de segilen gok faktorlii varlik fiyatlama modellerine yonelik literatiir taramasi
yapilacaktir. Ardindan aragtirmanin amaci ve 6zgiinliigii, aragtirmanin kapsami
ve Oonemi agiklanacaktir. Boliimiin son kisimlarinda ise aragtirmada kullamlacak
yontemle ilgili bilgiler verilip Veri seti hazirlanacak ve arastirmanin hipotezleri
test edilip sonuglar yorumlanacaktir.

4.1. Cok Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelleri ile Tigili Literatiir
Taramasi

Arastirmanin bu boliimiinde analizlerde kullanilacak ¢ok faktorlii varlik
fiyatlama modellerinden olan Zamanlararas1 Varlik Fiyatlama Modeli, Fama-
French Ug Faktr Modeli, Carhart Dort Faktor Modeli, Q-Faktér Modeli,
Fama-French Beg Faktor Modeli ile ilgili gerek tilkemizde gerekse yabanci
literatiirde yer alan aragtirmalara yonelik literatiir aragtirmasi yapilacaktir.

4.1.1. Zamanlararas: Varlik Fiyatlama Modeli ile Alakal: Yapilan
Calismalar

Loo (1984), ¢alismasinda enflasyon faktoriiniin hisse senedi getirilerine
etkisini incelemistir. Bu faktorii ZVFM’ye dahil ederek hisse senedi getirisine
etkisini aragtirmigtir. Calismada, NYSE’de yer alan hisse senetlerinin 1959

65
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-1981 aras1 donemin aylik verileri kullanilmistir. Caligmanin sonuglarina gore,
beklenen enflasyonun hisse senedi getirilerini agtklamada 6nemli bir degigken
oldugu belirlenmigtir. Bu durum, potansiyel yatirnmcilarin yatirim kararlarini
sekillendirirken beklenen enflasyonu dikkate almalarinin rasyonel olabilecegini
gostermektedir. Ozellikle, enflasyonun yiiksek oldugu dénemlerde, enflasyon
oranlarina duyarh yatirnmlarin tercih edilmesi gerektigi sonucuna varilmistir.

Shanken (1990) ¢aligmasinda, ABD sermaye piyasalarinda hisse senedi
getirilerini agiklamak i¢in ZVF modelini kullanmistir. Bulgular, modelin
hisse senedi getirilerini agiklama giictiniin istatistiki olarak anlamli oldugunu
gostermigtir. Ferson ve Harvey (1999) ise, ZVFM’yi alternatif bir varlik
fiyatlandirma modeli olarak 6nermiglerdir. Caligmada, S&P 500 endeks getirisi,
firma biiyiikliigii, bir ay vadeli hazine bonosu getirisi, DD/PD orani, risksiz
faiz orani ve bir ay vadeli ile ii¢ ay vadeli hazine bonolar1 getiri farki gibi
degiskenler kullanilmistir. Bulgular, modelin hisse senedi getirilerini agiklama
giiciiniin oldugunu gostermigtir.

Perez-Quiros ve Timmermann (2000) ¢alismalarinda, ZVFM modelinde
degisken olarak piyasa degeri ve faiz orani degiskenlerini kullanmuglardir.
Caliygma ABD ekonomisi agisindan hisse senedi getirilerini agiklanmasinda
alternatif bir model olarak onerilmistir. Brennan, vd. (2001) ¢alismalarinda
ZVFEM modelinde risksiz faiz orani ve firma biiyiikliigiinii durum degiskenleri
olarak kullanmiglardir Ancak, elde edilen bulgular ile modelin hisse senedi
getirilerini agiklamada yetersiz oldugu gosterilmistir.

Brennan, Wang ve Xia’nin (2001) ¢aligmalarinda ZVEM ve FE3F
modellerinin kargilagtirilmasi iizerine odaklanmiglardir. Caligmada, FF3F
modeli igin 1950-1999 arasindaki donemde aylik verileri kullanilmigtir.
ZVFM igin ise 1950-1996 donemi arasindaki aylik veriler kullanilmigtir.
Caligmanin sonucuna bakildiginda, FF3F modeline eklenen igletme biiytikliigii
ve deger faktorleri, hisse fiyatlarindaki degigimi agiklama giiciine sahip oldugu
bulunmugtur. Fama ve French’in ¢aligmalariyla uyumlu oldugu tespit edilen
caliymada, ZVEM modelinin FE3F modeline kiyasla daha diigiik performans
sergiledigi tespit edilmistir.

Chen (2002) tarafindan yapilan ¢aliymada, piyasa degeri, D/P orani,
momentum, risksiz faiz orani ve piyasa risk primi gibi degiskenlerin yani
sira kar payi getirisi, vade primi ve temerriit primi de dahil olmak iizere
tarkli degiskenler kullanilarak portféyler olusturulmustur. Chen (2002) diger
caliymasinda ise, ABD sermaye piyasalari iizerinde ZVEM’nin alternatif bir
finansal varlik fiyatlama modeli olarak 6nerilemeyecegi sonucuna varmuistir.
Guo ve Savickas (2003) ise ZVEM’nin ABD sermaye piyasalar1 igin diger
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modellere gore hisse senedi getirilerini daha iyi agiklama potansiyeline sahip
oldugunu bulmuslardir.

Brennan d. (2004) galiymalarinda, ZVEM ile enflasyon ve hazine bonosu/
devlet tahvili getirilerinin, reel faiz orani ve Sharpe rasyosu ile iligkilerini
belirlemeyi hedeflemiglerdir. Bu amag¢ dogrultusunda, 1952-2000 tarihleri
arasindaki aylik veriler yardimiyla EGARCH modeli kullanarak analiz
gergeklestirmiglerdir. Caligmanin sonucuna gore, degiskenler arasinda dogrusal
bir iliski oldugu belirlenmistir. Ancak, ¢aligmanin sonuglarina gére ZVFM’nin
kullanilan degiskenler ¢ercevesinde yeterli bir model olmadig1 sonucuna
varimistir.

Chang vd. (2005) ¢aliymasinda, piyasa risk primi, déviz kurlarr, MSCI
Barra diinya endeksi temettii getirisi, aylik ABD hazine bonosu faiz oranlar1 ve
Euro-dolar kuru farki gibi durum degiskenlerini temel alarak ZVEM’yi ABD,
Ingiltere, Almanya ve Japonya gibi gelismis ekonomilerde test etmislerdir.
Caligmalarinin sonucunda, ZVFM’nin gelismis tilkeler igin alternatif bir varlik
fiyatlama modeli olarak kullanilabilecegini 6ne siirmiiglerdir.

Brennan ve Xia’min (2006), ¢aligmalarinda riske gore ayarlanmig iskonto
oranlari ile piyasa betalar1 arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Bu iligki, hisse
senedi getirilerinin analizinde 6nemli bir rol oynayan durum degiskenlerini
de dikkate almaktadir. Caligmanin ana hedefi, hisse senedi piyasasi betalarinin
ve riske gore ayarlanmig iskonto oranlarinin, vade ile risk arasindaki iligkiyi
agiklamada nasil bir rol oynayabilecegini aragtirmaktir. Bu amag dogrultusunda,
taiz oran1 ve Sharpe rasyosu gibi degiskenler, ZVFM modeli ile analiz edilmigtir.
Caligmanin bulgularina gore, riske ayarlanmug iskonto orani 6nemli bir risk
faktortidiir ve hisse senedi getirilerinin analizinde rolii vardr.

Bali (2008), galiymasinda ABD ekonomisi tizerinde ZVEMyi, deger ve
biiyiikliik faktorlerini kullanarak test etmigtir. Caligmanin bulgularina gore,
modelin varlik getirilerini agiklamada en iyl performans gosteren model
oldugu sonucuna varilmugtir. Diger bir ¢aligmada ise Bali ve Engle (2010),
hisse senedi getirilerini etkileyen faktorleri belirlemeyi amaglamugtir. Bu amag
dogrultusunda, Dow 30 endeksinde yer alan firmalarin 1986-2009 tarihleri
arasindaki giinliik verileri kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, modelde
yer alan makroekonomik degiskenlerin istatistiki olarak anlamli oldugu
tespit edilmigtir. Bu faktorler, sistematik riskin bilegenlerinden oldugunu
gostermektedir. Ozellikle, isletme bityiikliigii, DD/PD, Momentum, yatirim
ve ROE gibi igletme 6zellikleri, hisse senedi getirilerini etkilemede 6nemli
bir rol oynadig: tespit edilmistir. Ayrica, faiz oranlar1 ve tahvil getirileri gibi
makroekonomik faktorler de hisse senedi getirileri iizerinde etkili olmustur.
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Maio ve Santa-Clara (2012) galigmalarinda, piyasa getirisini, kar pay1
dagitim orani, 1 aylik hazine bonosu faiz orani, Fiyat /Kazang orani gibi
degiskenleri kullanarak 1963-2008 donemine ait veriler tizerinde 8 farkl
ok faktorlii model ile test etmislerdir. Elde edilen sonuglara gore, FF3F
modeli ve Carhart Dort Faktor Modeli disindaki diger modeller, ZVEM
kargisinda performans agisindan daha zayif kalmugtir. Bu durum, FF3F modeli
ve Carhart Dort Faktor Modelinin, ZVFM’nin alternatif varlik modelleri
olarak diistintilebilecegini gostermektedir.

Kaya ve Giingor (2019), ¢aligmalarinda BIST hisse senedi getirileri ile
piyasa riski, iktisadi soklar risk faktorleri firma biiyiikliigii ile DD/PD degeri
orani arasindaki iligkiyi incelmiglerdir. Panel veri analizi yonteminin kullanildigt
caliymada elde edilen bulgularda, Zamanlararasi Varlik Fiyatlama Modelinin
BIST igin gegerli oldugunu gosterilmistir.

4.1.2. Fama-French Ug Faktor Modeli ile Alakali Yapilan
Caligmalar

Fama ve French (1992), ¢alismalarinda NYSE, AMEX ve NASDAQ
borsalarinda iglem goren hisse senetlerinin getirilerini agiklamak igin piyasa
riski, firma biiyiikliigii, Fiyat/Kazang orani, kaldirag oran1 ve DD/PD oram
gibi faktorlerin etkisini incelemiglerdir. Caligma, 1963-1990 yillar1 arasindaki
6 aylik verileri kullanarak gergeklestirilmistir. Sonuglara gore, firma biyiikliigii
ve DD/PD oranmnin diger degiskenlere gore hisse senedi getirilerini daha
anlamli sekilde agikladigr sonucuna ulagilmigtir. Bu durum, igletme biiyiikliigti
ve DD/PD oranmnin hisse senetlerinin getiri performansinda daha giiglii bir
rol oynadigini gostermektedir.

Fama ve French (1993), ¢alismalarinda firma biiyiikliigii ve DD/PD oraninin
hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerini incelemiglerdir. Caligmalarinda
NSYE, AMEX ve NASDAQ borsalarinda islem goren firmalarin 1963-1990
arasindaki donemde aylik verileri kullanarak Zaman Serisi Analizi yapmislardir.
Galigmanin sonuglarmna gore, diisiik piyasa degerine sahip firmalar, biiytik
olanlara gore daha fazla getiri elde saglamstir. Ayrica, DD/PD orani yiiksek
olan firmalar, diisiik olanlara gore daha fazla getiri elde etmistir. Bu sonuglar,
tirma biyiikliigii ve DD/PD oranmin hisse senedi getirilerini agiklamada
onemli faktorler oldugunu gostermis ve Fama ve French, bu bulgulara
dayanarak Fama-French Ug Faktor modelini geligtirmiglerdir.

Fama ve French (1995) caligmalarinda, NYSE, AMEX ve NASDAQ
piyasalarinda 1963-1992 yillar1 arasinda, islem goren firmalarin hisse senedi
verilerini kullanarak Ug Faktér Modelinin gegerliligini 6lgmeyi amaglamiglardir.
Regresyon analizinin yapildigr ¢aligmada, diiglik DD/PD oranina sahip
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tirmalarin getirilerinin, yiiksek DD/PD oranina sahip firmalarin getirilerinden
daha diistik oldugu sonucuna varilmistir. Bu durum, DD/PD oran yiiksek olan
firmalarin daha yiiksek getiri potansiyeline sahip oldugunu gostermektedir.

Barber ve Lyon (1997) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, 1973-1994
doneminde Amerika Hisse Senedi Piyasas’'nda NYSE, AMEX ve NASDAQ
endekslerinde iglem goren firmalar tizerinde FF3F Modeli test edilmisgtir.
Finans sektoriinde faaliyet gosteren ve yiiksek kaldirag oranlarina sahip olan
firmalarin analize dahil edilmedigi ¢aligmada, firma biyiikliigi ve DD/PD
orani faktorleri incelenmis olup bu faktorlerin hisse senedi getirilerini etkiledigi
sonucuna ulagilmugtir.

Chui ve Wei (1998) tarafindan yapilan ¢aligmada, Hong Kong, Kore,
Malezya, Tayvan ve Tayland gibi Pasifik bolgesindeki beg gelismekte olan
piyasada islem goren hisse senetlerinin verileri kullanilmigtir. Caligmada, hisse
senedi getirileri tizerinde pazar betasi, DD/PD orani ve firma biiytikliigiiniin
etkisi incelenmistir. Caliyma, 1977-1993 donemini esas almistir. Sonuglar,
incelenen tiim piyasalarda ortalama hisse senedi getirisi ile pazar betasi
arasindaki iligkinin zayif oldugunu gostermektedir.

Connor ve Sehgal (2001) ¢aligmalarinda, Hindistan piyasasinda FF3F
modelinin hisse senedi getirilerini agiklama giictinii incelemislerdir. 1989-
1999 aras1 donemde aylik veriler kullanilarak gergeklestirilen gok faktorlii
regresyon analizi sonuglarina gore, hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde
piyasa risk priminin tek bagina yeterli olmadigy; firma biiyiikligi ve deger
taktorlerinin de destekleyici etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda,
FF3F modelinin Hindistan hisse senedi piyasalarinin getirilerini agiklamada
kullanilabilir oldugu sonucuna varilmugstir.

Ajili (2002) galigmasinda, Fransa Hisse Senedi Piyasasrnda iglem goren
firmalarda FF3F Modelinin gegerliligini test etmigtir. Calisma, 1976-2001
yillarr arasindaki verileri kullanarak yapilmistir. Caligma kapsaminda, 274 farklt
firmanin hisse senetleri tizerinde analizler yapilmugtir. Elde edilen sonuglara
gore, FF3F Modelinin hisse senedi getirilerinin degigimini agiklama giiciiniin
yiiksek oldugu belirlenmistir.

Drew ve Veeraraghavan (2003), cahiymalarinda SVEM (Stochastic Volatility
Factor Model) ve FF3F (Fama-French Three-Factor) Modelinin hisse senedi
getirilerini agiklama yeteneklerini kargilagtirmiglardir. Caligma, 1991-1999
donemleri arasinda Hong Kong, Kore, Malezya’da yer alan firmalar tizerinde,
1994-1999 yillar1 arasinda ise Filipinler Hisse Senedi Piyasalarr’nda yer alan
firmalar tizerinde gergeklestirilmigtir. Caliymanin bulgularina gore, SVEM tek
bagina kullanildiginda hisse senedi getirilerini agiklamada yetersiz kalmugtir.
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Ayrica, hisse senedi getirilerinin agiklanmasinda FF3F Modelinin daha anlamlt
sonuglar verdigi sonucuna varimistir. FF3F Modeli, hisse senedi getirilerini
agiklarken kullanilan faktorler arasinda firma biiytikliigti ve DD/PD faktorlerini
igermektedir.

Liang (2004), ¢alismasinda FF3F modeli ile Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modelini kargilagtirmigtir. Caligma, Amerikan piyasasinda 1933-2003 donemini
kapsamaktadir. Caligmanin sonuglarina gore, her iki modelin de aragtirilan
donemde gegerli olmadig ortaya ¢ikmistir. Yani, bu modellerin Amerikan
piyasasinda genel olarak gegerli olmadig1 bulunmugtur. Ancak, 1933-1963 ve
1994-2003 aras1 donemlerde FVEM’nin diger modele kiyasla daha anlamli
sonuglar ortaya koydugu bulunmustur.

Djajadikerta ve Nartea (2005) tarafindan gergeklestirilen galigma,
Yeni Zelanda piyasalarinda 1994-2002 aras1 donemde FF3F Modelinin
gegerliligini sinay1p degerlendirmeyi amaglamigtir. Caligma sonuglarina gore,
firma biiytikligii etkisi ve DD/PD oraninin zayif etkisinin tespit edilmesine
ragmen, FF3F Modelinin hisse senedi getirilerinde 6nemli bir rol oynamadig:
gozlemlenmigtir.

Bahl (2006) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmada, Hindistan Hisse
Senedi Piyasasr’nda 2001-2005 doneminde BSE-100 Endeksi’nde iglem
goren firmalarda SVEM ve FF3F modelleri test edilmigtir. Caligmada, finans
sektoriinde faaliyet gosteren ve yiiksek kaldirag oranlarina sahip olan firmalar
ornekleme dahil edilmemistir. Analiz, toplamda 79 farkli firmanin hisse
senetlerini kapsamigtir. Bulgular, piyasa faktoriiniin (genel piyasa performansini
yansitan faktor) firma biiyiikligi ve DD/PD (Borg/Ozscrmaye ve Fiyat/
Boliinme) faktorlerine gore daha agiklayici oldugunu ortaya koymaktadir.

Hu (2007), ¢aliymasinda portfoy getirilerinin tahmin edilmesi i¢in Fama-
French Ug Faktor (FF3F) modelinin uygulanabilirligini incelemistir. Bu
dogrultuda 1954-2001 tarihleri arasindaki aylik veriler kullanilarak regresyon
analizi gergeklestirilmistir. Caliymada, FF3F modelinin 17 farkli sektorde
portfoy getirilerinin tahmininde yaygin olarak kullanilan diger modellere
kiyasla daha anlamli sonuglar verdigi belirlenmistir.

Gokgoz (2008) galismasinda, 2001-2006 yillar1 arasindaki IMKB endeks
verileri iizerinde Ug Faktorlii Modelin uygulanabilirligi aragtirnugtir. Bu model
ile, piyasa degeri ve DD/PD oranina gore olugturulan portfoylerin getirilerini
igerisine eklenerek, zaman serisi ve kesit regresyonu analizleriyle test edilmeye
calisilmugtir. Calisma sonucunda Ug Faktorlit Modelin istatistiki olarak anlamls
sonuglar verdigi belirlenmistir.
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Mirza ve Shadid (2008) caligmasinda, Pakistan Karachi Borsasr’ndaki
firmalara ait verileri kullanarak FF3F modelinin gegerliligini test etmislerdir.
Caligma, 2003-2007 donemini kapsamaktadir ve finansal firmalar1 da igermesti
bakimindan diger ¢aligmalardan farklilik gostermektedir. Caligmanin sonuglari,
FF3F modelinin Karachi Borsasr’ndaki portfoy getirilerindeki degigimi
agikladigini gostermektedir.

Basiewicz ve Auret (2009) taratindan gergeklestirilen galigmada,
Johannesburg Borsasr’nda faaliyet gosteren firmalarda FF3F Modeli
incelenmigtir. Caligma, 1992-2005 aras1 donemde Johannesburg Borsasi’ni
kapsamaktadir. Caligmanin sonuglari, FF3F Modelinin hisse senedi getirilerinin
agiklanmasinda etkili oldugunu gostermektedir.

Olbrys (2010) tarafindan gergeklestirilen bir ¢aligmada, Polonya
piyasasindaki hisse senetleri tizerinde FF3F Modelinin gegerliligi test edilmistir.
Caligma, Vargsova Borsasrnda 2002-2009 donemleri arasinda iglem goren
hisse senetlerine ait giinliik veriler kullanilarak gergeklestirilmistir. Caligmanin
sonuglar1, benzer nitelikteki diger caliymalarla uyumlu olarak, FF3F Modelinin
hedef piyasada gegerli oldugunu gostermektedir.

Al-Mwalla ve Karasneh (2011) ¢aligmalarinda, FF3F modelinin Amman
Borsasr’ndaki hisse senedi getiri oranlarindaki degisimi agiklama giicii test
edilmigtir. 1999-2010 aras1 donemi kapsayan galisma, aylik veriler kullanilarak
yapilan zaman serisi analizi ile gergeklestirilmistir. Calismanin sonuglari,
firma biyiikliigii ve deger faktoriiniin giiglii ve pozitif etkisi oldugunu
gostermistir. Ayrica, FF3F modelinin hisse senedi getirilerindeki degisimi
agiklama konusunda Stokastik Varyans Faktor Modeli’nden (SVFM) daha
bagarili oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu bulgular, FF3F modelinin Amman
Borsasr’'ndaki hisse senedi getirilerini daha iyi agikladigini gostermektedir.

Giizeldere ve Sarioglu (2012) ¢ahgmalarinda, FF3F Model’nin IMKB
tizerindeki gegerliligini aragtirmiglardir. Calismanin odak noktast, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasrndaki (IMKB) olaganiistii getirilerin, piyasanin
risk primi, firmalarin DD/PD oranlar1 ve biyiikliik olgiitleri gibi faktorlere
gore nasil degistigini belirlemektir. Bu hedef dogrultusunda, IMKB-100
Endeksi’nde iglem goren finansal firmalar diginda kalan firmalarin aylik verileri
panel veri analizi kullanilarak incelenmigtir. Ampirik galiymanin sonuglarina
gore, FF3F modelinin IMKB igin gegerli oldugu bulunmustur.

Shaharuddin ve dig. (2012) tarafindan yapilan galismada, Malezya Islam
Borsasr’'ndaki firmalara ait veriler kullanilarak FF3F Modelinin gegerliligi test
edilmigtir. Caligma, 2006-2011 yillarini kapsamaktadir. Calismada, finansal
kriz 6ncesi donem ile sonrast donemler ve de Lehman Brothers’in ¢okiisiinden
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onceki iki donemden elde edilen sonuglar kargilagtirilmigtir. Calisma sonucunda,
FF3F Modelinin gegerliligini destekleyen bulgular elde edilmistir.

Foye, Mramor ve Pahor (2013) ¢aligmalarinda, 2004 yilinda Avrupa
Birligi’ne katilan Dogu Avrupa iilkelerinin borsa getirilerini tahmin etmek
i¢in FF3F Modelinin gegerliligini incelemislerdir. Caligmada, 2005-2012 arasi
doneme ait aylik ve haftalik veriler kullanilarak hisse senedi getirileri bagimh
degisken olarak degerlendirilmistir. Bagimsiz degiskenler igin ise 2004-2012
arasindaki aylik ve haftalik veriler kullanilmigtir. Analizler neticesinde, FF3F
modelinin gelismekte olan piyasalardaki getirileri agiklamada yetersiz oldugu
bulunmustur.

Coskun ve Cinar (2014), ¢aligmalarinda 2001-2013 donemleri arasinda
BIST te siirekli islem goren firmalarin hisse senedi getirileri {izerinde biiyiiklitk
ve DD/PD degiskenlerinin etkilerini incelemislerdir. Caligmada ayrica, FE3F
modelinin hisse senedi getirilerini agiklama giicii degerlendirilmistir. Panel
veri analizinin kullanildig1 ¢aligmada, tiim modellerde, biiyiikliik ve DD/
PD oranit degiskenlerinin hisse senedi getirilerini tahmin etmede anlamli ve
negatif yonde etkili oldugu bulunmustur. Bu sonuglar ile, biiyiik firmalarin
hisse senedi getirilerinin gogunlukla kiigiik firmalardan daha az oldugunu ve
DD/PD orani yiiksek olan firmalarin hisse senedi getirilerinin daha diisiik
oldugu gosterilmistir.

Taha ve Elgiziry (2016) galismalarinda, Misir Hisse Senedi Piyasasr’'nda 2005-
2013 yillar1 arasinda iglem goren firmalarda FF5F Modelini incelemiglerdir.
Caliymada, modele Fiyat/Kazang orani ve likidite faktorleri de dahil edilerek
istatistiki olarak anlaml sonuglar bulunmugtur. Caligmada, firma biyiikligii
taktori, deger faktorii olarak da bilinen DD/PD orami degiskeninden daha
anlamli sonuglar vermistir.

Heaney vd. (2016) galigmalarinda, Avustralya Hisse Senedi Piyasasr’nda
islem goren firmalarda 1993-2012 yillar1 arasinda FFSF Modeli test etmiglerdir.
Caligmanin sonuglarina bakildiginda, FF5F Modelinin s6z konusu dénemde
hisse senedi getirilerini agiklamada anlamli sonuglar verdigi goriilmiistiir.

Geng (2017), alismasinda FF3F Modelinin Borsa Istanbul’da gegerliligini
test etmek igin 2010-2017 yillar1 arasinda BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde
yer alan 49 firmanin hisse senetlerinin aylik verilerinin kullanildig ¢alismada
Regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Sonug olarak, FF3F Modelinin
Borsa Istanbul’da gegerli oldugu gosterilmistir.

Kaya ve Giingor (2017) tarafindan yapilan ¢aliymada, FF3F modelinin
BIST te gegerliligi test edilmistir. Caligmada, BIST-100 endeksinde islem goren
ve finansal olmayan firmalardan segilmis olanlarin 2005-2014 yillar1 arasindaki
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verileri kullanilmistir. Panel Veri analizi yonteminin kullanildigr ¢aligmanin
sonuglarina gore, FF3F modelinin BIST te gegerli oldugu tespit edilmistir.

Aggarwal (2017), caliymasinda Hindistan piyasalarinda gesitli varlik
fiyatlandirma modellerinin gegerliligini aragtirmustir. Caligma, 2009-2015
doneminde 396 firmanin hisse senedi fiyatlar1 verilerini incelemistir. Yapilan
ampirik testlerin sonucunda, hisse senedi getirilerindeki degisimin FF3F
modeli tarafindan Tek Faktorliit SVEM’ye gore daha iyi agiklanabildigi tespit
edilmistir. Bu sonug, FF3F modelinin Hindistan hisse senedi piyasasinda daha
iyi performans gosterdigi belirlenmistir.

Goker vd. (2017) ¢aligmalarinda, FF3F modelini kullanarak olusturulan
portfoylerin getirilerinin piyasa getirilerini agip agmadiginin ve hisse senedi
getirileri tizerinde kurumsal itibarin etkisini incelemiglerdir. Caligmada,
Tiirkiye’de en begenilen firmalardan segilen ve 2008-2014 yillar1 arasinda
BIST te iglem goren 16 firmanin aylik verileri kullanilarak panel veri analizi
yapilmistir. Sonug olarak, yiiksek itibara sahip olan firmalarin olugturdugu
portfoylerin getirilerinin piyasa getirisinden daha fazla oldugu gosterilmistir.

Bach (2018), galigmasini Vietnam hisse senedi piyasasinda hisse senedi
getirileri ve deger priminin etkilerini incelemek amaciyla gergeklestirmistir.
Caligmada, 2012°nin 1. ayindan 2015’in 12. aymna kadar olan dénemde
HOSE’de iglem goren 200 halka agik firmanin yakin fiyat verileri kullanilarak
coklu regresyon analizi yapilmistir. Arastirmanin bulgulari, Fama-French Ug
Faktor modelinin Vietnam Borsasr’nda 6nemli bir performans sergiledigini
ve hem hisse senedi getirilerini hem de deger primini agiklamada SVFM’den
daha etkili oldugunu gostermektedir.

Geng ve Comlekgi (2018) caligmalarinda, Borsa Istanbul’da FF3F modelinin
gegerliligini aragtirmay1 amaglamiglardir. Bu baglamda, 2010-2017 yillar
arasindaki aylik verileri kullanarak BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde
bulunan firmalarda zaman serisi regresyon analizi gergeklestirmiglerdir.
Caligmanin sonuglarma gore, firma biiyiikliigii azalip, DD/PD orani arttikga
hisse senedi getirilerinin azaldig1 gézlemlenmigtir.

Kutlu ve Kalayci (2020) galigmalarinda, varlik fiyatlandirma modellerinde
yer alan bagimsiz degiskenlerin (piyasa risk primi, firma biiytkligi vb.)
portfoy agir1 getirilerini agiklayip agiklayamadigini test etmeyi amaglamiglardir.
Caligmada, FVFM ve FE3F Modeli olmak iizere iki farkli varlik fiyatlandirma
modeli kullanilmistir. Zaman serisi ve regresyon analizi yontemleri kullanilarak
yapilan ¢aligmanin sonuglarina bakildiginda hem FVF Modeli’nde hem de
FF3F modelinde piyasa risk primi ve portfOy asir1 getirileri arasinda pozitif
ve anlaml bir iliski bulunmustur.
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Coskun (2020), ¢aligmasinda FF3F modeli ile FF5F modelinin Borsa
Istanbul’da kargilagtirmali olarak test edilmesini amaglamugtir. Caligmada, 2009-
2018 aras1 donemde BIST Ulusal-100 Endeksi’nde islem goren ve kesintisiz
verilerine ulagilabilen firmalarin aylik verileri kullanilmigtir. Veriler, ¢oklu
zaman serisi regresyon analizi ile incelenmigtir. Calismanin sonuglar1, FE3F ve
FESF Modelinin BIST Ulusal-100 Endeksi tizerinde uygulanabilir oldugunu
gostermektedir. Ote yandan, hisse senedi getirilerinin agiklanmasinda FF3F
Modelinin FF5F Modeline gore daha anlamli oldugu sonucuna ulagilmustir.

Comlekgi ve Sondemir (2020) calismalarinda, Fama French Ug Faktorlii
Fiyatlandirma Modelinin (FE-3FVEM) Islami finansa uyarlaniglardir. Bu
hedef dogrultusunda, 2011-2017 yillar1 arasinda her yil Aralik ayinin sonunda
KATLM30 endeksinde yer alan, pozitif 6zsermayeye sahip ve kesintisiz veriye
sahip olan 25 hisse senedi incelenmistir. Elde edilen hisse senedi verileri aylik
bazda regresyon analizi yontemiyle analiz edilmistir. Arastirma sonuglar1, Fama
French Ug Faktorlii Fiyatlandirma Modelinin Islami finansa uygulanabilir
oldugunu gostermektedir; ancak ilgili donem igin gegerli olmadig1 sonucuna
ulagilmistur.

Coskun ve Torun (2021) ¢aligmalarinda, FF3F Modeli ile FF5F Modelini
Borsa Istanbul’da test etmiglerdir. Calismanin amaci, 2009-2018 arast donemde
BIST-100 Endeksi’nde stirekli iglem goren hisse senetleri iizerinde bu modellerin
gegerliligini degerlendirmektir. Caligmada, aylik veriler kullanilarak hisse
senetlerinin s6z konusu donemde aylik kapanig fiyatlar1 kullanilarak FF3F
ve FF5F modelleri test edilmigtir. Elde edilen bulgular, her iki modelin de
BIST-100 endeksinde kullamilabilir oldugunu gostermektedir. Ote yandan,
hisse senedi getirilerinin agiklanmasinda FF3F modelinin FF5F modeline
gore daha anlamli sonuglar verdigi sonucuna ulagilmugtir.

4.1.3. Carhart Dort Faktor Modeli ile Alakali Yapilan Calismalar

Carhart (1997), ¢aliymasinda, Fama ve French’in olusturdugu tig faktorlii
modelin lizerine Jegadeesh ve Titman (1993)’in momentum faktoriinii de
ckleyerek dort faktorlii bir model olugturmayr amaglamigtir. Bu modelin amaci,
hisse senetlerinin getirilerini agiklamada daha bagarili olmak ve yatirimcilara
daha iy1 bir anlay1g saglamaktir. Caligmada, 1962-1993 tarihleri arasinda NYSE,
AMEX ve NASDAQ borsalarinda iglem goren firmalarin aylik verileriyle zaman
serisi analizi yapilmistir. Bu analiz sonucunda, ¢ faktorlii modelden daha iyi
bir performans gosteren dort faktorlii model elde edilmigtir. Ayrica, galigma
sonuglarina gore, diigiik performans gosteren hisse senedi yatirimlarindan uzak
durulmasi gerektigi, getirisi yiiksek olan hisse senetlerinin bir sonraki donemde
de yiiksek getiri elde ettigi fakat devam eden donemlerde ayni performansi
gosteremedigi tespit edilmistir.
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LHer vd. (2004), ¢alismalarinda Kanada Borsasr’nda FF3F Modeline
momentum faktoriinii ekleyerek test etmiglerdir. Haziran 1960 ile Nisan
2001 arasindaki veriler kullanilarak, piyasa riski, biytikliikk, DD/PD orani ve
momentum faktorleri olugturulmugtur. Caliymanin sonuglarina gore, biiyiiklitk
faktorii ocak ayinda diger aylara gore daha 6nemli bir rol oynamaktadir.
Ayrica, momentum faktorii Ocak diginda da anlamhidir. Defter degeri piyasa
degeri orani ise diigiik doviz kuru ortaminda pozitit ve anlamlidir, ancak
yiiksek déviz kuru ortaminda tam tersi yonde anlamlidir. Ug sifir-yatirimh
porttoylerin sonuglari ise literatiirle uyumludur. Bu sonuglar, yatirnmcilarin
Kanada Borsasrnda momentum faktoriiniin de kullanildigi FF3F modelini
kullanarak daha bilingli yatirim kararlar: alabileceklerini gostermistir.

Bildik ve Giilay (2007), ¢alismalarinda momentum ve zithk stratejilerinin
hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini incelemiglerdir. Calhiymanin sonuglarina
gore, gegmiste kaybettiren hisse senetlerinin alinmasi ve kazandiran hisse
senetlerinin satilmasi neticesinde anormal getiri elde edilmektedir. Bu da
momentum stratejisinin IMKB iizerinde gegerli oldugunu gostermektedir.
Ayrica galigma, hisse getirilerini etkileyen faktorlerin hisse fiyatlari, firma
biiyiikliigi ve DD/PD oranmnin 6nemli diizeyde etkili oldugunu ortaya
koymugtur. DD/PD orani, firmalarin borglarina karg1 6z kaynaklarinin ne
kadar oldugunu gosteren bir orandir. Bu da firmalarin borgluluk oranlarinin
yiiksek oldugu durumlarda riskli bir yatirim olarak degerlendirilebileceklerini
gostermigtir.

Lai ve Lau (2010) galigmalarinda, yatirim fonlarimnmn performansini inceleyen
bir analiz yapmuglardir. Bu analizde, yatirim fonlarindan elde edilen getiriler,
bilesik portfoy performans olgiimleri, tek pazar modeli, FF3F Modeli ve
Carhart Dort Faktorlit Modeli kullanilarak incelenmigtir. Caligmanin sonucuna
gore, Carhart Dort Faktorlii Modeli, bu ti¢ model arasinda en iyi performans
gosteren model olarak degerlendirilmigtir.

Ondes ve Bali (2010) galigmalarinda, Borsa Istanbul’da portfoy fazlast
getirilerindeki gegitliligi etkileyen garpiklik faktoriinii incelemislerdir. Bu
baglamda, Fama-French Ug Faktor Modeli (FF3F) ve Carhart Dort Faktor
Modeli kullanilarak, Ocak 1996 ile Aralik 2009 donemine ait aylik veriler
tizerinde yatay kesit ve zaman serisi analizi yapilmigtir. Caligma, Carhart
Dort Faktor Modeli temelinde olugturulan portféyler arasinda, sadece firma
biiyiikliigiinii dikkate alan portfoyiin anlamh sonuglar verdigini gostermistir.
Ancak, FF3F modeli gergevesinde, ayni1 finansal risklere sahip firmalarin
carpiklik etkisine sahip oldugu sonucuna varilmugtir.

Ivanov (2012) ¢aligmasinda, S&P 500 endeksinde iglem goren firmalarin
eklenip gikarilmasiyla Fama-French Dort Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeline
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yonelik onceki aragtirmalar genisletilmigtir. Caligma, eklenen ve ¢ikarilan
firmalarin SMB (small minus big) ve momentum faktorleri tizerinde farkl
bir duyarlihiga sahip oldugunu ortaya koymustur. Caligmada, eklenip ¢ikarilan
tirmalarin S&P 500 endeksindeki etkisini 6lgmek igin dayaniklilik testleri
kullanmigtir. Calismanin sonuglari, eklenip ¢ikarilan firmalarin S&P 500
endeksinin iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Czapkiewicz ve Wéjtowicz (2014) ¢alismalarinda, Carhart Dort Faktor
Modelinin Varsova Borsasr’nda bulunan firmalarin hisse getirilerini agiklama
etkinligini test etmeyi amaglamiglardir. Caligmada, Nisan 2003 ile Arahk 2012
arasindaki donem analiz edilmistir, ancak momentum faktoriinii hesaplamak
i¢in Nisan 2003 ile Aralik 2003 arasindaki donemi kullanmugtir. Bu sebeple
¢aligmada 2004-2012 arasindaki kalan donem tercih edilmistir. Analizler
neticesinde, Carhart Dort Faktor Modelinin Polonya Borsasr’nda yer alan
hisse senedi getirilerini agiklamada etkili bir model oldugu bulunmugtur.
Ayrica, modelde bulunan momentum faktoriiniin diger degiskenlere oranla
daha yiiksek agiklama giiciine sahip bir degisken oldugu sonucuna varilmustir.
Bu, momentum faktoriiniin Vargova Borsas’'nda 6nemli bir rol oynadigini
ve Carhart Dort Faktorlii Modeli’nde yer almasinin 6nemli oldugunu
gostermektedir.

Boamah (2015), ¢alismasinda Giiney Afrika Menkul Kiymet Borsasr’nda
hisse senetlerinin getirilerinin tahmin edilmesine odaklanmugtir. Caligmada,
hisse senetlerinin firma biiyiikliigii, DD/PD orani ve momentum faktorlerinin
etkili oldugu goriilmiistiir. Ayrica, ¢aligmada kullanilan Carhart Modeli,
momentum etkisini kismen gosterebilirken Fama-French momentum etkisini
gostermekte yetersiz kalmustir. Bununla yaninda Carhart Modelinin, Fama-
French Modeline gore Giliney Afrika Menkul Kiymet Borsasr’nda yer alan
firmalarin getirilerini daha iy1 agikladig: tespit edilmistir.

Nwani (2015), Londra Menkul Kiymetler Borsasrndaki firmalarin hisse
senedi getirilerini agiklamak igin Carhart Dort Faktor Modelinin gegerliligini
incelemistir. Caliymada, 1996-2013 arasindaki aylik veriler kullanilarak standart
en kiigiik kareler regresyon analizi yapilmistir. Firma biyiikliigii, DD/PD ve
momentum faktorlerine gore alt1 farkli portfoy olusturulmugtur. Caligma
bulgularmna gore, firma biiyiikligii faktorii sadece iig portfoyde anlamli sonuglar
verirken, DD/PD ve momentum faktorlerinin tiim porttoylerde anlamli oldugu
belirlenmistir. Bu sonuglar, Londra Menkul Kiymetler Borsasr’nda igletme
biiyiikliigi faktoriiniin 6nemsiz oldugu, DD/PD ve momentum faktorlerinin
ise segilen donem iginde 6nemli agiklayicilar oldugunu gostermektedir.

Garyn-Tal ve Lauterbach (2015) ¢aligmalarinda, Fama-French-Carhart Dort
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelinin Israil ekonomisindeki performansini
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degerlendirmiglerdir. Calismada, NYSE ve NASDAQ borsalarinda islem goren
ve nispeten biiyiik 6lgekli hisse senetlerine sahip olan Israil ekonomisinin
verileri kullanilmigtir. Caligma, bolgesel dort faktor modeline kiiresel faktorler
ekleyerek olugturulan hibrit modelin, yalnizca bolgesel faktorlere dayanan
modele kiyasla daha iyi performans gosterdigini ortaya koymustur. Bu sonuglar,
Israil ekonomisinde kiiresel faktorlerin varlik fiyatlama modellerinde 6nemli
bir rol oynadigini ve bolgesel faktér modellerinin tamamlayici bir yaklagim
benimsemesi gerektigini gostermektedir.

Rehnby (2016), calismasinda Isveg Borsasr’nda iglem géren 106 isletmenin
2010-2015 donemi verilerini kullanarak, sermaye varliklarini fiyatlama
modellerini karsilagtirmigtir. Her yil igin ayr1 bir portfoy olugturulmug ve bu
portféyler FF3F modeli, Carhart Dort Faktor Modeli ve Sermaye Varliklarini
Fiyatlama Modeli ile analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore, hem FF3F
modeli hem de Carhart Dort Faktor Modeli, SVEM’ye gore daha anlaml
sonuglar vermistir. Ancak, en anlaml ve her dénem i¢in en 1yi sonucu veren
modelin Carhart Dort Faktor Modeli oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar,
Isve¢ Borsasr’ndaki yatirimeilar igin sermaye varliklarini fiyatlama modellerinin
se¢iminde yol gosterici olabilir.

Bagpehlivan (2019), ¢aligmasinda Carhart Dort Faktor Modelinin geligmekte
olan Avrupa piyasalar tizerinde gegerliligini test etmistir. Calismada firma
biiyiikliigii, DD/PD orani ve momentum faktorleri hisse senedi getirilerini
etkileyen 6nemli risk faktorleri olarak belirlenmigtir. Caligmanin sonuglarinda,
Dort faktorlii modelin diger modellerden istatistiksel olarak daha anlaml
oldugu gosterilmistir.

4.1.4. Q-Faktor Modeli ile Alakali Yapilan Caligmalar

Hou vd. (2015), ¢aliymalarinda ¢ok faktorlii bir varlik fiyatlama modeli
onererek finansal piyasalardaki risk faktorlerini ve bu faktorlerin fiyatlamasindaki
etkilerini analiz etmiglerdir. Caligmada, 1972-2011 yillart arasindaki aylik
verileri kullanarak zaman serisi regresyon analizi yapilmugtir. Caligmanin ana
degiskenleri igletme biiyiikliigii, yatirim, 6zsermaye karliligi ve risk faktorleridir.
Bu degiskenler, piyasadaki fiyat hareketlerinin tahmin edilmesinde 6nemli
bir rol oynarlar. Caligmanin sonuglari, modelde belirlenen degiskenlerin
anomali olarak adlandirilan fiyat hareketlerinin 6nemli bir kismini agikladigini
gostermektedir. Ayrica, Q-Faktor modeli, FF3F modeli ve Carhart Dort
Faktor modeli ile kargilagtirldiginda, getiri tahmininde Q-faktor modelinin
daha yiiksek performansa sahip oldugu tespit edilmistir.

Koh (2015) galigmas1 Q Faktor Modelinin Amerika piyasalarinda
gegerliligini test etmigtir. Caligmada, 1926-1967 yillar1 arasindaki donemi
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kapsayan veriler kullanilarak, modelde kullanilan faktorlerin ABD piyasasi
i¢in gegerli oldugunu belirlenmistir. Caligmanin sonuglari, modelde bulunan
tirma biiyiikligt, karliik ve yatinm faktorlerinin piyasada fiyatlandigini ve
bu faktorlerin getirileri etkiledigini gostermektedir. Ayrica, modelin ABD
piyasast i¢in gecerli oldugu da bulunmustur.

Back vd. (2015) ¢aligmalarinda, FF5F modeli ile Q faktor modelinin
hisse senedi getirilerini agiklama kapasitelerini kargilagtirmaktadir. Caligmada,
1970-2013 yillar1 arasinda New York borsasinda islem goren firmalarin
haftalik verileri kullanilarak Fama-MacBeth regresyon analizi uygulanmistir.
Sonuglar, her iki modelde de pozitif kovaryans degerlerinin ve alfa degerlerinin
bulundugunu ortaya koymustur. Ancak, FFS5F modeli, piyasa risk primi ile
agiklanabilecek getirileri, Q faktor modelinin piyasa risk primi ve firma degeri
degiskenlerini agiklama yetenegiyle karsilagtirildiginda daha yetersiz kalmastir.
Bu durum, FF5F modelinin agiklama giiciiniin Q faktor modeline kiyasla
daha zayif oldugunu gostermistir.

Kang, Kang ve Kim (2015), ¢aligmalarinda Kore piyasasinda Q-Faktor
modelinin hisse senedi getirilerini agiklama giiciinii test etmiglerdir. Caligmada
2002-2015 donemi incelenmis olup, Q-Faktér Modelinin Kore hisse senedi
piyasasindaki hisse senedi getirilerini agiklamada anlamli bir model oldugu
ortaya koyulmugtur. 2015 yilinda yapilan diger bir ¢aligma ise Fabozzi, Huang,
Jiang ve Wang’a aittir. FF5F modeli ile Q faktor modelinin kargilagtirildigs
caligmada, 1972-2013 donemleri arasindaki aylik veriler kullanilarak ortalama
varyans analizi uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore, hisse senedi getirilerini
agiklmada Q faktor modelinin FF5F modeline kiyasla daha anlamli bir model
oldugu tespit edilmigtir.

Racicot ve Theoret (2016), ¢aligmalarinda hedge fonlarinin getirilerinin
FFSF ve Q faktor modelleri ile agiklanabilirligini aragtirmistir. Caligmada,
1995-2012 arasindaki donemde bulunan ayhk veriler kullanilmistir. Yapilan
analizler neticesinde, her iki modelde de yatirim ve karlilik faktorlerinin
istatistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmigtir. Ayrica modelin, kiigiik ve
yiiksek yatirim oranina sahip firmalarin getirileri {izerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugu bulunmugtur. Bu bulgular hem FF5F modeli hem de Q faktor
modelinin hedge fonlar igin etkili bir sekilde kullanilabilecegini gostermistir.

Asad ve Cheema (2017) galigmalarinda, 2004-2014 aras1 donemde
KARACI 100 endeksinde iglem goren hisse senetleri iizerinde Q-Faktor
Modelinin gegerliligini test etmigtir. Yapilan analizler sonucunda, Q-faktor
modelinin KARACI 100 endeksinde getirileri agiklayabilen gegerli bir model
oldugu belirlenmistir.
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Kang, Kang ve Kim (2019), ¢alismalarinda FF5F modeli ile Q-Faktor
modelinin Kore borsasindaki gegerliligini incelemislerdir. 2002-2015
aras1 doneme ait veriler iizerinde zaman serisi analizi yaparak ¢aligmay1
gergeklestirmiglerdir. Sonuglar, DD/PD oranmnin diger degiskenlere gore
daha agiklayici ve 6nemli oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, bu iki model
kargilagtirildiginda, Kore Borsasi getirilerini en iyi agiklayan modelin FESF
modeli oldugu belirlenmistir.

Cooper ve Maio’nun (2019) ¢aligmalarinda, hisse senedi getirilerini agiklama
performansini degerlendirmek amaciyla FF5F ve Q-Faktor modellerini
kargilagtirmigtir. 1972-2013 yillar1 arasinda Finlandiya borsasinda islem goren
tirmalarin aylik verilerini analiz eden bu ¢aliyma, zaman serisi analizi kullanarak
DD/PD degiskeninin 6nemli bir agiklayici faktor oldugunu ortaya koymustur.

Ozer ve Kutbay (2022) calismalarinda gok faktorlii varhik fiyatlama
modellerinin gegerliligini BIST te iglem goren finansal olmayan firmalarin
portfoyleri tizerinde test etmeyi ve agiklama giicii en iyi olan modeli belirlemeyi
amaglamiglardir. Buna gore, 2008-2019 yillar1 arasindaki yillik DD/PD,
Ozkaynak orani, firma buyiikliigii, piyasa portfoy getirisi, sermaye getirisi,
faaliyet karlilig1, ivme ve katma deger entelektiiel katsayis1 arasindaki iligkiler
panel veri analizi kullanilarak analiz edilmigtir. Yapilan analizler sonucunda
FF3E FF5E Carhart (momentum) ve Q-Faktort 6nerilen modellerinin finansal
olmayan firmalarin getirilerini agiklamada bagarili oldugu gortilmiigtiir.

Erol ve Aytekin (2022) galigmalarinda, Q-Faktor modelinin Borsa
Istanbul’daki imalat sanayi sektoriinde hisse senedi getirilerini tahmin etme
yetenegini incelemistir. Caligma, 2013-2018 tarihleri arasinda kesintisiz islem
goren 141 firmanin geyrek donemlik verilerini kullanarak gergeklestirilmistir.
Caligmada, hisse senedi getirilerini agiklamak igin piyasa risk primi, firma
biiyiikliigii, yatirim ve 6zkaynak karlilig: faktorleri kullanilmig ve panel veri
analizi uygulanmugtir. Sonuglara gore, piyasa risk primi ve yatirim faktorlerinin
istatistiksel olarak anlamli ve hisse getirileri iizerinde etkili oldugu, diger
faktorlerin ise anlamli olmadig: tespit edilmistir. Bu bulgular, Q-Faktor
modelinin Borsa Istanbul’daki imalat sanayi sektorii igin hisse getirilerini
agiklamada kullanilabilecegini gostermektedir.

4.1.5. Fama-French Bes Faktor Modeli ile Alakal1 Yapilan
Caligmalar
Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Cakicr (2015), ¢aliymasinda Beg Faktorlii Varlik Fiyatlama modelinin
23 gelismis borsada uygulanabilirligini arastirmayr amaglamugtir. Caliymada
firmalarin biiytikliik, defter degeri/piyasa degeri, briit karhlik (GP) ve yatirima
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dayali portfoyler olugturmak i¢in Temmuz 1992-Aralik 2014 arasindaki verileri
kullanilmistir. Sonuglar, ABD borsasinda elde edilen sonuglara benzer gekilde
bes faktorlii modelin Kuzey Amerika, Avrupa ve kiiresel piyasalarda etkili
oldugunu gostermektedir.

Karaomer (2017) caligmasinda, Fama-French Bes Faktor Modelinin
(FF5F) BIST te gegerliligini test etmeyi ve diger varlik fiyatlama modelleriyle
kargilagtirmay1 hedeflemigtir. Caligma, 2005-2016 aras1 donemi kapsayan
132 aylik verilerle gergeklestirilmig ve biiytikliik, deger, karlilik ve yatirim
faktorlerine dayali olarak olugturulan 14 farkli kesisim portfoytiniin risksiz faiz
oranini agan getirileri incelenmigtir. Caligmada dort farkli regresyon modeli
kullanilarak analiz yapilmig ve sonuglar, FE5F modelinin hisse senedi getirilerini
agiklamada diger varlik fiyatlama modellerine gore daha iistiin performans
sergiledigini ortaya koymustur. Ayrica, FF5F modelinin Borsa Istanbul’da
gegerli oldugu belirlenmistir.

Karabay (2018), ¢aligmasinda FE5F modelini Borsa Istanbul’da yer alan
hisse senetleri tizerinde gegerliligini test etmigtir. 157 adet hisse senedi igin
2007-2016 doneminde elde edilen getiri verileri kullanilarak regresyon analizi
yapimuigtir. Bu analizler sonucunda, beg faktorlii modelin diger modellere
kiyasla 6nemli bir geligme saglamadigy tespit edilmistir. Ayarlanmig R* degerleri
incelendiginde degiskenlikteki agiklama giicii agisindan FFSF modelinin diger
modellere gore daha iyi sonuglar vermedigi goriilmiistiir. Sonug olarak ¢aligma,
FF5F modelinin Borsa Istanbul’da gegerliligini destekleyecek yeterli kanit
saglayamamigstir.

Zeren vd. (2018) ¢aligmalarinda, FF5F Modelinin gegerliligini BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde islem goren 18 firma {izerinde test etmeyi
amaglamiglardir. Analiz sonucunda, 1995-2017 donemi incelendiginde FF5
modelinin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi igin gegerli olmadigr sonucuna
varilmigtir. Bu nedenle, bu modelin bu endeksteki firmalarin getirilerinin
tahmininde yatirimcilara fayda saglayamayacag: belirtilmistir.

Aras vd. (2019) ¢alismalarinda, FF5F modelinin BIST te uygulanabilir
olup olmadigini aragtirmayr amaglamuslardir. 2005-2017 tarihleri arasindaki
150 aylik donem esas alinarak porttoyiin getirileri tizerinde yapilan analizlerde,
regresyon analizleri sonuglarina gére FFS5F modelinin Tiirkiye hisse senedi
piyasasinda diger modellere gore daha iyi performansa sahip oldugu tespit
edilmigtir.

Kartal (2019) ¢aliymasinda, FF5F Modelinin ve gelistirilen alternatif
bir modelin, Katilim 30 endeksi iizerinde gegerliliklerini incelemigtir. Bu
amag dogrultusunda 28 farkli firma {izerinde analizler yapilmigtir. Ulagilan
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hisse senedi ve piyasa getirisi verileri Panel Veri Analizi yontemiyle analiz
edilmigtir. Sonug olarak, her iki modelin de s6z konusu endekste gegerli oldugu
bulunmustur. Ote yandan alternatif modelin, orijinal modelden daha yiiksek
agiklama giiciine sahip oldugu tespit edilmigtir.

Ar1 (2020) caligmasinda, FFSF Modelinin Borsa Istanbul’da gegerliligini
test etmeyi amaglamigtir. Panel Veri Analizi yontemi kullanilarak olugturulan
modelin test edilmesi sonucunda, hisse senedi risk primi, piyasa degeri, DD/
PD orani ve yatirim faktorleri ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli ve
pozitif bir iligki tespit edilmistir. Ancak, karlilik faktorii agisindan elde edilen
sonuglar anlamsizdir. Sonug olarak, mevcut donemde FFSF Modelinin BIST te
uygulanabilir olduguna iligkin yeterli kanit bulunmamaktadir.

Mollaahmetoglu (2020) ¢aliygmasinda, BIST-30 endeksinde ve DAX-30
endekslerinde FF5F modelinin gegerliligini aragtirmayr amaglamigtir. Panel
veri analizinin yontem olarak kullanildig aragtirmada 2009-2018 donemi esas
alinmugtir. Sonuglar, bes faktorlii modelin saglamliginin DAX30 endeksindeki
hisse senetleri i¢in gegerli olabilecegini ancak iki faktorlii model igin yeterli
kanit olmadigini gostermektedir. BIST30°da islem goren hisse senetlerinde ise,
bes faktorlii model yerine dort faktorlii modelin gegerli oldugu bulunmustur.

Polat (2020) ¢aligmasinda, Borsa Istanbul 100 Endeksi’nde bulunan 67
imalat firmasinin verilerini kullanarak FF5F Modelinin gegerliligini test etmeyi
amaglamigtir. Caligmanin sonucuna gore, yatirim, karliik, PD/DD orani
ve piyasa risk primi (PRF) olarak bilinen faktorlerin s6z konusu donem ile
firmalar igin pozitif yonlii etkiye sahip ve istatistiki olarak anlamli oldugu
tespit edilmistir. Ancak LNPD degeri istatistiksel olarak anlamsiz ve gegersiz
bulunmugtur. Bu bulgular, FF5F Modelinin BIST 100 Endeksi iizerinde
gegerliligine dair yeterli kanitlar sundugunu gostermektedir.

Ar1ve Sarioglu (2021) ¢aligmalarinda BIST te gegerli olan FF5F Modelinin
gegerliligini aragtirmugtir. 2006-2018 yillar1 arasindaki donemin incelendigi
calismada, Panel veri analizi kullanilarak yapilan ekonometrik analiz sonuglarina
gore, piyasa degeri ve yatirim faktorii ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif
bir iligki oldugu tespit edilmistir. Ancak, defter DD/PD orani faktorii igin
negatif bir iliski bulunmugtur. Karlilik faktorii ise anormal getirileri agiklamada
istatistiki olarak anlamsiz sonuglanmistir. Bu sonuglar, FF5F Modelinin BIST te
gegerli oldugunu desteklemektedir.

Erol (2021) ¢alismasinda, hisse senedi getirilerini tahmin etmede hangi
modelin en iyi sonuglar1 verdigini belirlemek i¢in Zamanlararas1 Sermaye
Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (ICAPM), Fama-French 3 Faktor Modeli
(FF3F), Carhart 4 Faktor Modeli, Fama & French 5 Faktor Modeli (FF5F)
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ve Q-Faktor Modeli olmak tizere bes farkli modeli kullanmigtir. Bu amagla,
2013-2018 tarihleri arasinda kesintisiz islem goren Borsa Istanbul’un sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren 141 firmaya ait ti aylik veriler ile panel veri analizi
yapilmugtir. Calismanin sonuglarina gore, piyasa risk priminin istatistiki agidan
anlaml oldugu ve hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir.
Ayrica sonuglar FF5F modelindeki karlilik ve yatirim faktorlerinin, hisse
senedi getirilerindeki degisimleri agiklayabilen 6nemli faktorler oldugunu
gostermektedir.

Ozer ve Kutbay (2022) galismalarinda, gesitli gok faktorlii varlik fiyatlama
modellerinin BIST te islem goren finansal olmayan firmalarin portféyleri
tizerindeki etkinligini incelemeyi ve agiklama giicii en iyi olan modeli
belirlemeyi amaglamaktadir. Panel veri analizi kullanilarak, 2008-2019
donemi igin yilik DD/PD orani, firma biiyiikliigii, pazar portfoy getirisi,
sermaye getirisi, faaliyet karliig, ivme ve katma deger entelektiiel katsayisi
arasindaki iligkiler incelenmigtir. Sonuglar, Fama French’in i ve beg faktorii,
Carhart (momentum), q faktorii ve 6nerilen modellerinin finansal olmayan
firmalarin portfoy getirilerini agiklayabildigini gostermektedir. Ayrica, GRS-F
test istatistigine gore q faktor modelinin en yiiksek agiklama giictine sahip
oldugu bulunmustur.

Calim (2022), galiymasinda FF5F Modeli ile BIST te islem goren hisse
senetleri getirilerinin firma biyiikligl faktorii ile iligkisini test etmeyi ve
modelin gegerliligini incelemeyi amaglamugtir. Calismada, 192 aylik bir donem
olan 2005-2021 tarihleri arasindaki hisse senedi getirileri kullanilmugtir.
Caligmada, zaman serileri analizi kullanilmig ve 18 farkli kesisim portfoyii
olugturulmugtur. Sonug olarak, ¢aliyma FF5F Modelinin BIST i¢in gegerli
oldugunu ve firma biiyiikliigii faktorii ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli
bir iligki oldugunu gostermistir.

Yurtdisinda Yapilan Caligmalar

Fama ve French (2015) gelistirdikleri Bes Faktor Modeli ile hisse senedi
getirilerini hesaplamaya galigmislardir. Firma biiyiikliigii, DD/PD orant,
taaliyet kari, yatinm(toplam aktiflerdeki degisim) ve piyasa risk priminin
etkili faktorler olarak kullanildigi modelde, 1963-2013 arasi1 donemde 606
aylik veri ile ¢aligilmig ve risksiz faiz orani faktorii igin bir aylik hazine tahvilleri
kullanimistir. GRS testi sonuglarina gore bes faktor modelinin red edilmesine
kargin, modelin kesit veri analizi ile % 71 — 94 arasinda agiklayiciliga sahip
oldugu belirtilmistir. Ote yandan, ¢alismada HML ile temsil edilen DD/PD
oran faktoriine ihtiyag olmadigi ve modeldeki diger faktorlerin bu faktoriin
agiklama giiciinii kapsadig: belirtilmistir. Bu sebeple, HML faktorii digarida
birakilarak beg faktor modeli kadar anlamli sonuglar alinabilecegi belirtilmistir.
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Nichol ve Dowling (2014) ¢alismalarinda, FFSF Modelinin gegerliligini
Londra Menkul Kiymetler Borsas1 FTSE 350 endeksinde iglem goren hisse
senetleri iizerinde test etmiglerdir. 2002-2013 yillar1 arasinda iglem goren
hisse senetleri {izerine gergeklestirilen ¢aliymada, FF5F modelinin FF3F
modeliyle kiyaslandiginda daha anlamli bir fiyatlandirma aract oldugu tespit
edilmistir. Ozellikle, modellerde bulunan karlilik faktoriiniin hisse senedi
getirilerini agiklamada 6nemli bir etkiye sahip oldugu vurgulanmugtir. Elde
edilen sonuglar, hisse senedi getirilerini agiklamada Fama French Beg Faktorli
Modelin kullanilmasini destekler niteliktedir.

Clarice ve William (2015), ¢alismalarinda FF5F Modelinin Brezilya Hisse
Senedi Piyasasr’nda gegerliligini test etmistir. Caligmada, 2002-2014 donemi
ele alimmugtir. Analiz sonuglarina gore, FF5F modelinin FF3F modeline kiyasla
Brezilya Hisse Senedi Piyasasrnda daha iyi bir performans gosterdigi tespit
edilmigtir.

Singh ve Yadav (2015) galigmalarinda, Hindistan hisse senedi piyasasinda
farkli faktor modellerinin performansini kargilagtirmayr amaglamiglardir.
Caligmada, 1999-2014 donemi boyunca SVEM, FF3E Carhart Dort Faktor
ve FFSF modelleri test edilmigtir. Elde edilen sonuglara gore, FF3F modeli,
hisse senedi getirilerini agiklamada SVEM’ye gore daha iyi bir performans
sergilemistir. Ayrica, yatirim kriterine gore olusturulan modelde, FF5F
modelinin diger modellere kiyasla daha bagarili oldugu tespit edilmistir.

Martins ve Eid Jr. (2015) galigmalarinda, Brezilya borsasinda iglem goren
hisse senedi getirileri tizerinde FF5F modelinin gegerliligini test etmeyi ve FF3F
modeli ile etkinliklerini kargilagtirmay1 hedeflemistir. Caligmada, 2000-2012
donemi kullanilmig olup regresyon analizi yonteminden yararlamlmugtir. Analiz
sonuglarina gore, FESF modelinin Brezilya Borsasr’nda iglem goren firmalar
tizerinde FF3F modelinden daha anlamli sonuglar verdigi belirlenmistir.
Bu sonuglar, Bes Faktorlii Modelin, Ug Faktorlii Modelin yetersiz kaldig
durumlarda daha etkili oldugunu gostermektedir.

Nguyen, Ulku ve Zhang (2015) tarafindan yapilan ¢alismada, 2008-2015
doneminde Vietnam Hisse Senedi Piyasas’nda FF5F modelinin gegerliligi
incelenmigtir. GRS testi kullanilarak yapilan analizlerde, tiim varlik fiyatlama
modellerinin hisse senedi getirilerini agiklayabildigi sonucuna varilmugtir.
Bununla birlikte, FF5F modelinin, SVEM ve FF3F modelinden daha anlaml
sonuglar verdigi belirlenmigtir. Biiyiikliik ve DD/PD oranu, karlilik ve yatirim
faktorlerinin bilegimi ile olugturulan portfoylerin hisse senedi getirilerini
agikladigr ortaya konmustur. Ayrica, deger faktoriiniin (HML) portfoy getirileri
ile iliskili oldugu ve beg faktér modeline eklenen yatirim ve karlilik faktorlerini
etkilemedigi de belirtilmigtir. Bu bulgular, Bes Faktor Modelinin Vietnam Hisse
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Senedi Piyasasr’nda etkili bir varlik fiyatlama modeli olarak kullanilabilecegini
gostermektedir.

Racicot ve Rentz (2016) ¢aliymalarinda, FF5F modelinin gegerliligini
sabit etkili panel veri modeli kullanarak aragtirmig ve Generalized Method of
Moments (GMM) yontemiyle test etmiglerdir. Caligmada, 6l¢iim hatalarini
test etmek i¢in Hausman Yapay Regresyon Modeli de kullanilmigtir. Ayrica,
Pastor-Stambaugh’in likidite faktoriinii igeren gelistirilmis alti faktor modelinin
gegerliligi de incelenmigtir. Fama ve French’in veri setini kullanarak yapilan
GMM tabanl panel veri analizi sonuglarina gore, devaml olarak 6nemli olan
tek faktOriin piyasa faktorii oldugu tespit edilmistir.

Chiah vd. (2016) galigmalarinda, 1982-2013 donemi boyunca Avustralya
hisse senetleri igin FF5F modelinin gegerliligini test etmeyi amaglamuglardir.
Caligmada, FF5F modelinin FF3F modeline gore daha ¢ok anomali agiklama
gliciine sahip oldugu 6ne siiriilmiistiir. Bu sonuglar, FF5F modelinin Avustralya
hisse senetleri igin gegerli oldugunu desteklemistir.

Heaney vd. (2016) ¢aligmalarinda, Avustralya hisse senedi piyasasinda
yer alan firmalarin hisse senedi getirilerinin FES5F modeli ile incelenmesi
amaglamuglardir. Caligmanin sonucuna gore, FESF modelinin Avustralya hisse
senedi piyasasinda iglem goren firmalarin hisse senedi getirilerini agikladigt
belirtilmigtir.

Hezbi ve Salehi (2016) ¢aligmalarinda, Tahran Borsasinda iglem goren
tirmalarin hisse senedi getirilerini tahmin edebilmek igin Carhart Dort
Faktor Modeli ve FF5F Modelinin agiklama giiciiniin kargilagtirilmas tizerine
odaklanmugtir. Caligmada 2009 ve 2013 yillar1 arasinda Tahran Borsasi’nda
islem goren 142 firma 6rnekleme dahil edilmigtir. Panel veri analizi yontemi
kullanilarak elde edilen sonuglar, FE5F modelinin hisse senedi getirilerini
tahmin etmedeki giiciiniin Carhart Dort Faktor modelinden daha ¢ok agiklayici
oldugunu gostermistir. Bu sonug, FF5F modelinin, Tahran Borsasr’ndaki hisse
senedi getirilerindeki farkliliklart daha iyi agiklayabildigini gostermektedir.

Zaremba ve Czapkiewicz (2017) ¢alismalarinda, gelismekte olan Avrupa
piyasalarinda SVEM, FE3E Carhart Dort Faktor ve FFS5F modellerinin
agiklayicilik giiglerini kargilagtirmayr hedeflemigtir. Caligmada, finans
literatiirtindeki 6nceki galigmalardan belirlenen 100 anomaliden yola gikilarak,
bu anomaliler ve bunlarla olugturulan portféylerin getirilerinin hangi model
tarafindan en iyi sekilde agiklandig1 arastirilmistir. Sonuglar neticesinde, FF5F
modelinin bu anomalilerin agiklanmasinda en bagarili model oldugu tespit
edilmigstir.
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Guo vd. (2017) ¢aligmalarinda, FESF modelini Cin hisse senedi piyasasinda
test etmiglerdir. Caligma, 1995-2015 ve 1997-2013 donemlerini kapsayan
iki ayr1 donemde gergeklestirilmistir. Caligmanin sonuglarina gore, firma
biyiikliigii, DD/PD orani ve karlilik faktorlerinin Cin hisse senedi piyasasinda
getirileri agiklamada giiglii bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Ancak, yatirim
faktori igin giiglii bir etki bulunamamuigtir. Ayrica, beg faktor modelinin
GRS (Gibbons, Ross, and Shanken) testlerinden gegtigi belirtilmistir. Bu da,
incelenen birgok portfdy igin bes faktor modelinin yeterli agiklama giiciine
sahip oldugunu gostermektedir.

Lin (2017) galiymasinda, 1997-2015 aras1 donemde Cin borsasinda FF3F
modeli ile FF5F modelini kargilagtirmayr amaglamigtir. GRS testi ile elde
edilen sonuglara gore, Beg Faktor Modeli, Ug Faktor Modeline gore daha
iyl performans gostermigtir. Fama ve French (2015)’in aksine galigmasinin
bulgularinin aksine, galiymada Cin borsasi i¢in yatirim faktoriine gerek
olmadig1, buna kargin karlilik ve deger faktorlerinin 6nemli oldugu tespit
edilmigtir.

Foye (2018) ¢aligmasinda, Fama-French’in yeni Beg Faktorlii modelinin,
yiikselen piyasa hisse senedi getirilerinin Ug Faktorlii modelden daha iyi
bir agiklama saglayip saglamadigini aragtirmistir. Caligma, Arahik 1996 ile
Haziran 2016 arasindaki donemi kapsayan 18 gelismekte olan piyasay: test
etmigtir. Caligma, ti¢ farkl bolgede (Dogu Avrupa, Latin Amerika ve Asya)
yer alan 18 tilkeyi kapsayan genig bir 6rnekleme dayanmaktadir. Sonuglar Beg
Fakt6rlii Modelin Dogu Avrupa ve Latin Amerika’da Ug Faktorlii modele
gore daha iyi performansa sahip oldugunu gostermektedir. Ancak, Asya’da Beg
Faktorlii modelin Ug Faktorlii modele gore bir gelisme sagladig goriilmiistiir.
Bu sonuglar, Beg Faktorlii modelin, yiikselen piyasa hisse senedi getirilerini
agiklamak i¢in Ug Faktorlii modele gore daha iyi bir segenek olabilecegini
gostermektedir.

Musawa vd. (2018) ¢aligmalarinda, Lusaka Menkul Kiymetler Borsasr’nda
FF3F ve FF5F modellerinin hisse senedi getirilerini agiklamadaki giiglerini
karsilagtirmiglardir. Caligmada, 2008-2014 arasindaki donem incelenmigtir
ve ¢oklu regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Sonuglar, FFS5F modelinin
FF3F modele gore daha iyi performans gosterdigini gostermistir. 2018 yilinda
yapilan diger ¢aliymada ise Kubota ve Takehara Japonya Menkul Kiymetler
Borsasr’'nda FF5F modelinin gegerliligi incelemigtir. Aragtirmada, 1978-2014
arasindaki donem incelenmis ve GMM (Generalized Method of Moments)
testleri kullanilmistir. Sonuglara gore, Japonya Menkul Kiymetler Borsasi igin
FF5F modelinin gegerli olmadig: tespit edilmistir.
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Cox ve Britten (2019), ¢aligmalarinda Johannesburg Menkul Kiymetler
Borsasr’'ndaki (JSE) getirileri agiklamada Fama ve French Beg Faktorli
modelinin etkinligini test etmeyi amaglamugtir. Caligmada, 1991-2017 yillar
aras1 donem incelenmistir. Bes Faktorlii model, gelencksel Fama-French Ug
Faktorlii modelin yani sira diger faktor kombinasyonlari ile karsilagtirilmistir.
Sonuglara gore, Beg Faktorlii model, JSE’deki getirilerin kesitini en iyi sekilde
agiklamaktadir. Caliymada, karlilik ve yatirimin ek faktorleri de JSE tizerindeki
getirileri agiklamaya katkida bulunurken, karlihgin yatirimdan daha tutarli bir
taktor olarak vurgulandigi goriilmiigtiir. Bu sonuglar, JSE’deki hisse senedi
getirilerini agiklamak i¢in Beg Faktorlii modelin kullaniminin uygun oldugunu
gostermektedir.

Bouzzine ve dig. (2019), calhiymalarinda Fama ve French (2015) Beg Faktor
Modelini ve bunun, beklenen ortalama hisse senedi getirilerindeki yatay kesit
degisimini daha iyi agiklayacag: varsayilan iki yeni faktoriin dahil edilmesini
aragtirmuglardir. Caligmada genel olarak varlik fiyatlandirma modellerindeki
son gelismeler ve temeldeki degerleme teorisini ana hatlariyla belirtilerek, ti¢
taktorlii modelin beg faktore neden gikarildigina dair bilgiler sunulmustur.

Ali vd. (2019), galigmalarinda 2003-2016 dénemi boyunca Pakistan
borsasinda en popiiler dort faktor fiyatlandirma modelinin performansini
degerlendiren ve kargilagtiran ilk galigmay1 gergeklestirmistir. Caliyjmada FF3F
Modeli, Carhart Dort Faktor Modeli, FF5F Modeline ivme kazandiran Alt
Faktorliit Model kullanilmugtir. Analizler sonucunda Bes Faktorlit Modelin
anomali portfoylerinin getirilerini en iyi sekilde agikladigini ve diger
modellerden daha iyi performans gosterdigi bulunmustur.

Tripathi ve Singh (2020) ¢aliymalarinda Fama-French Beg Faktorlii Modelin
uygulanabilirligini incelemislerdir. Caliymada 486 kisilik bir 6rneklemin aylik
kapanus fiyat: verilerini kullanarak Hint borsalarindaki Temmuz 2000-Haziran
2015 aras1 donemde CNX 500 endeksinin bir pargasi olan firmalar
kullanilmugtir. Caligmada, ek dort faktoriin herhangi birinin veya tiimiiniin
dahil edilmesinin, yatay kesit varyasyonlarini tek faktorlii sermaye varliklar
fiyatlandirma modelinden daha iyi agiklayip agiklamayacagini aragtirilmaktadhr.
Biiyiikliik, deger ve karlihga dayali yatirim stratejilerin, ¢aligma siiresi boyunca
anormal getiriler sagladig1 bulunmusgtur. Ayrica Hindistan borsasinda varlik
tiyatlandirmasinin, piyasa verimliligi ve yatirim stratejileri tizerinde etkileri
oldugu sonucuna varilmugtir.

Dirkx ve Peter (2020), ¢aligmalarinda, 2002-2019 arasindaki verileri
kullanarak Fama-French Beg Faktorlii Modeline bir ivme faktorii ekleyerek
CDAX bilegenleri igin Alt1 faktorlii model olugturmuslardir. Analizler, alti
faktorliit modelin Alman pazarinda karhilik veya yatirim primi konusunda
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onemli bir kanit olmadigini géstermis olup bu bulgunun, karli yatirim
firsatlarint belirlemek igin bu faktorlere giivenen yatirimecilar ve varlik
yoneticileri igin 6nemli etkileri olabilecegi tespit edilmistir. Ug faktorlii model
ile karsilagtirldiginda alt1 faktorlii modeldeki sonuglar, ek faktorlerin analize
onemli bir agiklama giicti katmadig1 ortaya konulmugtur.

Liu (2021), ¢aligmasinda COVID-19’un kiiresel ekonomi tizerinde, 6zellikle
de her iilkenin refahinin mihenk tag1 olan donanim endiistrisi tizerindeki etkisini
bulmay1 amaglamugtir. Fama-French Beg Faktor Modeli ve ¢oklu dogrusal
regresyona dayanan ¢aligma, donanim endiistrisinin salginin patlak vermesinden
onceki ve sonraki durumunu analiz etmigtir. 2019-2020 donemindeki
veriler ¢oklu dogrusal regresyon analizi ile degerlendirilmistir. Sonuglar,
COVID-19 salgiinin donanim endiistrisi tizerinde yalmzca olumsuz bir
etkiye sahip olmadigini, ayn1 zamanda bazi uyarici etkilerinin de oldugunu
gostermektedir. Ozellikle, salgin sonrasi tiim donanim pazarinin CAPM
modeline uygun oldugu sonucuna varilmig ve son zamanlarda eklenen dort
faktorti 6nemsiz oldugu ortaya konulmustur.

Eggan (2021), ¢aligmasinda Fama ve French Bes Faktorlii Modelin
diinyanin farkli bolgelerinde uygulanip uygulanamayacagini degerlendirmeyi
amaglamaktadir. Bu dogrultuda ¢aliymada, ABD, Kuzey Amerika, Asya
Pasifik (Japonya harig), Japonya, Avrupa ve Gelisen Pazarlar da dahil olmak
tizere alti farkli bolgedeki beg faktorlii modelin ve onun alt faktorlerinin
performanst ampirik olarak incelenmistir. Bulgular, bes faktorlii modelin
ABD, Kuzey Amerika, Asya Pasifik (Japonya hari¢), Avrupa ve Geligmekte
Olan Piyasalarda siirekli olarak ii¢ faktorlii modelden daha iyi performans
gosterdigini gostermektedir. Ancak Japonya’da beg faktorlii model, tig faktorli
modele gore bir gelisme saglamamaktadir. Bu sonuglar, beg faktorlii modelin
iyi performans gosterdigini, ancak uygulanabilirliginin evrensel olmadigini ve
tarkli pazarlarin farkl faktor gruplart gerektirdigini gostermektedir.

Pillay vd. (2022) ¢aligmalarinda hisse senedi piyasasinin performansini
degerlendirmek ve bes faktorlii modelin genellenebilirligini ortaya koymay1
amaglamislardir. Calismada Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi (ASEAN) hisse
senedi piyasasindaki performanslarini degerlendirmek igin varlik fiyatlandirma
modelini tahmin etmek igin istatistiksel bir analiz uygulanmigtir. Caligmada
Beg faktorlii model, biiyiikliik-BM (defter-piyasa degeri) ve biiyiikliik-karlilik
portfoylerinin ortalama fazla getirilerini agiklamada ti¢ faktorlii modelden
daha iyi performans gosterdigi bulunmugtur. Bununla birlikte, beg faktorlii
model, biiyiikliik-yatirim portféylerinin ortalama fazla getirilerini agiklamada
yetersiz kalmaktadir.
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Mosoeu ve Kodongo (2022), Caligmalarinda Fama-French Beg
Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modelini, geligmekte olan ve gelismis hisse
senedi piyasalarinda ortalama hisse senedi getirilerini test etmek amaciyla
kullanmuglardir. Caligmada Ocak 2010-Aralik 2015 donemi i¢in 313 haftalik
veri gozleminde Genellestirilmis Momentler Yontemi (GMM) uygulanmustir.
Caligmanin sonuglarinda, karlilik faktoriiniin, gelismekte olan piyasalarin
hisse senedi getirilerinin kesitini agiklamak igin en yararh faktor oldugu, Beg
Faktorlii Model’in, iilkeye 6zgii portfoylerde ve Gibbons-Ross-Shanken
(GRY) testlerini kullanarak cografi olarak gesitlendirilmis portféylerde kotii
performans gosterdigi tespit edilmistir.

Chen vd. (2022), ¢aligmalarinda Cin borsa getirilerini daha iyi agiklamak
i¢cin FF5F modelinin genigletilmesini amaglamiglardir. Caligma, yeni bir
kisa vadeli geri doniis (STR) faktorii ve mevcut modellerin fiyatlandirma
yetenegini gelistiren devlet miilkiyeti ve kurumsal miilkiyete dayali iki ek faktor
sunmaktadir. Ote yandan, Cin yatirim fonlarinin énemli bir boliimiiniin sifir
veya negatif anormal getiri ile para kaybettiren kisa vadeli bir momentum
stratejisi izledigine dair kanitlar calijmanin diger bulgusudur.

Amman vd. (2023) galismalarinda, FF5F modelinin hisse senedi getirilerini
agiklamada yetersiz oldugunu ve beklenen getiriler hakkinda bilgi veren
ozelliklerin varyasyonunu daraltmay1 ve bilgilendirici kisimlarini faktorlerin
gelistirilmig versiyonlarini olugturmak igin kullanmay: 6nermiglerdir. Caliymada
kullamilan faktorlerin standart muadillerine gore yaklagik %50 daha yiiksek
Sharpe Oranlar igerdikleri bulunmugtur. Gelistirilmis beg faktorlii varlik
fiyatlama modeli versiyonu, maksimum Sharpe oran1 kriteri agisindan standart
modelden giiglii bir gekilde daha iyi performans gostermistir. Daha da 6nemlisi,
standart faktorlerin aksine, gelistirilmis versiyondaki faktorlerin pozitif risk
tiyatlar: sergiledigi ve bu nedenle yukar1 dogru egimli ¢ok degiskenli bir
giivenlik piyasasi ¢izgisi olusturdugu gozlemlenmigtir.

4.2. Calismanin Amaci ve Ozgunlugu

Bu galigmanin amaci, gok faktorlii varhik fiyatlama modellerinin Katilim-30
endeksinde bulunan firmalarin hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde
kullanilabilirliginin test edilmesidir. Bu kapsamda, ¢ok faktorlii varlik fiyatlama
modellerinden Zamanlararasi Varlik Fiyatlama Modeli, Fama-French Ug Faktor
Modeli, Carhart Dort Faktor Modeli, Fama-French Bes Faktor Modeli ve Q-
Faktor Modelinin Katilim-30 endeksinde olan firmalarin hisse senedi getirilerini
agtklamada kullamhip kullanilamayacag test edilecektir. Ayrica galigmanin diger
bir amaci ise, Katilim-30 endeksinde olan firmalarin hisse senedi getirilerini en
iyi tahmin eden modelin hangisi oldugunun ortaya konulmasidir. Literatiire
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goz atldiginda ok faktorlii varlik fiyatlama modellerinin ayr1 ayri farklh
endeks ya da sektorlere uygulandig goriilmektedir. Katilim endeksleri 6zelinde
bakildiginda ise farkli modellerin endeks iizerinde test edildigi ¢aligmalar 6n
plana ¢itkmaktadir. Ancak yukarida siralanan ¢ok faktorlii varlik fiyatlama
modellerinin tiimiiniin Katilim endeksleri tizerinde test edildigi bagka bir
caligmanin bulunmamasi ¢aliymanin 6zgiinliigiinii gostermektedir. Ayrica
caliymanin diger bir 6zgiinliigii ise ARDL modelinin bes modelin de hisse
senedi getirilerini agiklamada kullanilmig olmasidir.

4.3. Caligmanin Onemi ve Kapsami

Cok Faktorlii Varlik Fiyatlama modellerinin gegerliliginin tespit etmeyi
amaglayan bu ¢aligmada diinyada Islami finansin iilkemizdeki temsilcisi olan
ve her gecen donem daha da 6nem kazanan Katilim endeksleri hedef grup
olarak segilmistir. Bu baglamda Katilim-30 endeksinde yer alan firmalar
analiz edilmistir. Calismay1 6nemli kilan ilk etken, beg adet ¢ok faktorlii
varlik fiyatlama modelinin bir arada kullamilarak modellerin endekste yer alan
hisse senetlerinin getirisini agtklamada anlamli olup olmadig: ve kullanilan
modellerden hangisinin hisse senedi getirilerini agiklamada en iyi model
oldugunun belirlenmek istenmesidir. Literatiire bakildiginda gok faktorlii varlik
fiyatlama modellerinin hisse senetlerinin getirilerini agiklamada kargilagtiriimalt
olarak kullanildig galigma sayisi oldukga azdir. Ulkemizde de durum benzer
olup beg modelin de kullanildig1 tek galisma yapildig goriilmektedir. Bu agidan
caligmanin literatiire yapacagi katkinin oldukg¢a 6nemli oldugu diistiniilmektedir.

Ayrica literatiire bakildiginda Islami finansin iilkemizdeki temsilcisi olan
Katilim Endeksi’nde yer alan firmalarin hisse senedi getirilerinin Olgiilmeye
calisildigr galigma sayist azdir. Finans yazininda, 6nemi her gegen giin daha
da artan Katilim endeksinde yer alan firmalarin hisse senedi getirilerinin
tahmin edilmesinin, gelisimini siirdiiren Islami finans uygulamalarina katki
saglayacag diigiiniilmektedir.

4.4. Calismanin Yontemi

Cok Faktorlii Varlik Fiyatlama Modellerinin gegerliliginin Katilim-30
endeksinde yer alan firmalar tizerinde test edildigi ¢alismada, s6z konusu
modellerin gegerliliginin sinanmast i¢cin GECIKMESI DAGITILMIS
OTOREGRESIF MODEL (ARDL) SINIR TESTI modeli kullanilmustur.
Analizler ve testler Eviews 10 paket program yardimiyla gerceklestirilmistir.
Caligmada kullanilan ARDL modeline ait bilgiler daha ayrintili ekilde ilerleyen
kisimlarda anlatilacaktir. Caligmanin bu béliimiinde evren ve 6rneklem, veri
seti ve ¢alismanin hipotezleriyle alakal bilgiler yer almaktadir.
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4.4.1. Evren ve Orneklem

Calismanin evrenini Katilim endekslerinde islem goren tiim firmalar
olusturmaktadir. Ancak kisitlarin bulunmasi eksik veri sorunu ve zaman
boyutunun uzun olmas: sebebiyle ¢aligma, Katilim-30 endeksinin de
hesaplanmaya bagladig1 2011 yili ile 2023 yih arasindaki donemi kapsamaktadir.
Bu amagla Katilim-30 endeksinde yer alan firmalarin s6z konusu donem
arasindaki finansal verilerine ulagilmistir. Veriler incelendiginde Katilim-30
endeksinde yer alan firmalarin bazilarinin ilgili donem igerisinde kesintisiz
verilerine ulagilamadigindan bu firmalar analiz dig1 birakilmistir. Nihai olarak
Katilim-30 endeksinde yer alan 18 firmanin kesintisiz verisine ulagilabilmistir.
Tlgili firmalar alfabetik olarak Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Calismada Kullanilan Firmalar

HISSE HISSE ADI HISSE |HISSE ADI

KODU KODU

AKSA AKSA AKRILIK KIMYA A.§ |KRDMD | KARDEMIR (D)
AKSEN | AKSA ENERJT KARSN |KARSAN OTOMOTIV
AKCANSA | AKCANSA GCIMENTO OYAKC |OYAK CIMENTO
ASELS ASELSAN SASA SASA POLYESTER
BIMAS BIM MAGAZALAR TKFEN |TEKFEN HOLDING
DOAS DOGUS OTOMOTIV TUKAS |TUKAS

EREGL |EREGLI DEMIR CELIK TUPRS |TUPRAS

GUBRF |GUBRE FABRIK. THYAO |TURK HAVA YOLLARI
KONYA |KONYA GIMENTO VESTL |VESTEL

4.4.2. Veri Seti

Caligmada, ok faktorlii finansal varlik fiyatlama modellerinin gegerliliginin
test edilmesi amaciyla 2011-2023 tarihleri arasinda Katim 30 endeksinde
olan ve bu tarihler arasinda verilerine kesintisiz ulagilabilen 18 firmanin ¢eyrek
donemlik verileri kullanilmigtir.

Asagidaki Tablo 7°de ¢aligmada kullanilan veriler, verilerin hesaplanma
sekilleri ve kullanilan verilerin kaynaklari 6zetlenmektedir.
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Tablo 7. Calismada Kullanidan Veriler

Veriler Verilerin Hesaplanmasi Kaynaklar
Pay Getirisi (RERI) 3 Aylik Pay Getirisi
Piyasa Risk Primi (RMRXKT) |Enflasyondan Arindirilmug
Pazar Getirisi (R _-R_)

en:

Gecelik Bor¢ Verme Faiz TCMB Gecelik Bor¢ Verme

Oranm1 (GBVFO) Faiz Orant
Enflasyon (ENF) Doénem Sonu Enflasyon Orani
Isletme Bityiikliigii(SMB/ Donem Sonu Piyasa Degeri
E(RME)) . .
DD/PD (HML) Donem Sonu Defter Degeri/ FinnetAnalizExpert
Piyasa Degeri Oram
Biiyiime Oram1 Aktif Biiyiime Orami
(CMA/E(RIA))
Karlilik 1 (RMW) FAVOK/Ozsermaye
Karlilik 2 (E(RROE)) Yillik Ozsermaye Karlilig
Momentum (WML) (Hissenin Cari Kapanig Fiyati/
Hissenin Onceki Kapanig
Fiyat1)*100

Caligmada kullanilacak veriler, analizle uygun bir sekilde baz1 diizenlemelerden
gecirilmigtir. Caliymada kullanilan ¢ok faktorlii varlik fiyatlama modellerinde
yer alan SMB/ERME (Biiyiikliik Faktorii), HML (DD/PD Oram Faktorii),
RMW (Karlilik Faktorii) ve CMA/ERRIA (Yatirim Faktorii), GBVFO
(Gecelik Bor¢ Verme Faiz Orani), WML (Momentum faktorii), ERROE
(Ozsermaye Karlilig1) ve Pazar Primi faktorii olan (R_-R_ ) i¢in elde edilen
verilerin diizenlenmesi Fama-French, Merton, Carhart ve Xu vd.’nin orijinal
caligmalarindaki kurallara uygun olacak sekilde gerceklestirilmistir. Caligmada
Hanif (2011) ve Kartal (2019)’1n ¢aligmalarindan hareketle modelin Pazar Primi
faktortinde Risksiz Getiri Orani (R,) yerine Enflasyon Orani (R ) degiskeni
test edilmigtir. Bunun sebebi Islami endekslerin Tiirkiye’deki temsilcisi olan
Katilim endekslerinin faizsiz bir sistem igerisinde faaliyetlerini siirdiirmesidir.
Caligmada ayrica Fama-French’in ¢aligmasinda yer alan firma sayisindan daha
az firma incelendiginden verilerin kisith olmasi sebebiyle portfoy olusturma
modellerinden Biiyiikliik ve B/M, veya Biiyiiklitk ve OD, veya Biiytikliik ve

Inv’e gore 2x2 diizenleme modeli esas alinmugtir.
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4.4.3. Calismanin Hipotezleri

Cok Faktorli Finansal Varlik Fiyatlama Modellerinin gegerliliginin
Katilim-30 endeksi kapsaminda kargilagtirmali olarak test edilmesi agisindan
ampirik kanitlar sunma amacindaki galismanin hipotez yapisi Tablo 8’de

gosterilmistir.
Tablo 8. Calismanin Hipotezleri
Hipotez No: Hipotez Acgiklamasi
H, 1: ZVF Modeli, FF3E Carhart 4 Faktor, FF5F ve Q-Faktor Modellerine

gore hisse senedi getirilerini tahmin eden en iyi modeldir.

H 2: FF3F Modeli, ZVE Carhart 4 Faktor, FF5F ve Q-Faktor Modellerine
gore hisse senedi getirilerini tahmin eden en iyi modeldir.

H 3: Carhart 4 Faktor Modeli, ZVE FF3E FF5F ve Q-Faktor Modellerine
gore hisse senedi getirilerini tahmin eden en iyi modeldir.

H 4: FF5F Modeli, ZVE FEF3E Carhart 4 Faktor ve Q-Faktor Modellerine
gore hisse senedi getirilerini tahmin eden en iyi modeldir.

H 5: Q-Faktor Modeli, ZVE FF3E Carhart 4 Faktor ve FE5F Modellerine
gore hisse senedi getirilerini tahmin eden en iyi modeldir.

Yukarida yer alan hipotezler 1s181inda her bir model igin kurulan ve test
edilecek denklemler ilerleyen kisimda ARDL Sinir Testi modeli igerisinde
gosterilecektir.

4.5. Galismanin Bulgular:

Katilim-30 endeksinde yer alan firmalarin 2011-2023 arast doneme ait
mali tablolarinin kullanildig1 ¢aligmada ihtiyag duyulan veriler Stockeys
Pro ve Finnet Analiz Expert programlarindan elde edilmistir. Caligmada
ceyrek donemlik verilerin kullanilmasiyla serilerin mevsimsellik etkilerini
barindirabilmesi ihtimalinden hareketle seriler Census X12 yontemiyle
mevsimsellikten arindirildiktan sonra kullanilmistir. Katihim-30 endeksinde
yer alan firmalara ait serilerin duraganlik analizleri yapildiktan sonra degiskenler
arasinda uzun ve kisa donemli iliskilere bakilacaktir. Ekonometrik analizlerin
gerceklestirilebilmesi igin Eviews 10 paket programi kullanilmigtir. Bu bakag
acisinda, ¢aligmanin metodolojik sunumu birincil agamasini olusturan birim
kok testleri ile sekillendirilmigtir.



Abmet Oner / Nevzat Tetik | 93

Birim Kok Testleri

Zaman serisi analizlerinde, serilerin analiz edilmesiyle serinin sahte regresyona
neden olup olmadigini belirlemek i¢in birim kok testleri kullanilmaktadir. Bu
baglamda, ¢aligmada kullanilan serilerin zaman serisi oldugundan emin olmak
i¢in Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi uygulanmustir (Ece ve Cadirci,
2022:540).

Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi, bir zaman serisinin duraganligini
belirlemek i¢in yaygin olarak kullanilan bir testtir. Bu test ile, seride bir
birim kokiin olup olmadigini tespit etmek amaciyla otoregressif modeller
kullanilmaktadir. ADF testi igin gecikme uzunlugu, genellikle Scwarz Bilgi
Kriter’ne (SIC) dayali olarak segilmektedir. Ancak Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
de yaygin olarak kullanilmaktadir. ADF testi igin tahmin edilen modeller, sabit
terimsiz ve trendsiz, sadece sabit terimli, ve sabit terimli ve trendli olmak tizere
farkli spesifikasyonlara sahiptir. Bu modeller, bir zaman serisinin duraganligin
degerlendirmek ve birim kokiin varligini belirlemek igin kullanilmaktadir
(Enders, 1995: 225):

k
AY,=aY,  +)  BAY,  +¢, (4.5.1.)
AY,=y+a¥ +Y " BAY, +e (4.5.2)
AY, =y +aY, +Strend +y " BAY,  +¢, (4.5.3)

(4.5.1.), (4.5.2.), (4.5.3.) numarali regresyon denklemlerinde; Y,
duraganlik testinin uygulandig1 degiskeni; €, , hata terimini; A, fark islemcisini;
Z;,B,»AY,,l , otokorelasyon sorununun giderilmesi igin regresyon denkleminin
sag tarafina ilave edilen bagimli degigken gecikmelerini ve k ise ideal gecikme
uzunlugunu ifade etmektedir. ADF duraganlik testi, @ = 0 sifir hipotezini
test etmektedir. Alternatif hipotez ise @ < 0 olarak belirtilmektedir. Test
neticesinde, a katsayisi i¢in hesaplanan ADF test istatistigi, yani a katsayisi
i¢in hesaplanan tistatistiginin mutlak degeri, MacKinnon (1996) tablo mutlak
degerinden biiyiikse H  hipotezi reddedilmektedir. Bu durumda, serinin birim
kok igermedigi ve ilgili seviyede duragan oldugu sonucuna varilmaktadir
(Kartal, 2019:49).
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Tablo 9. Birim Kok Testlers

Augmented Dickey Fuller (ADF)

Degiskenler Sabitli Sabit ve  Degiskenler Sabitli Sabit ve
Trend Trend

ENFO 2.3658 0.5623 WML -0.2885 -2.3975
GBVFO -1.0170 -3.7689%* ERME 0.1478 -1.0083

RMRKT -1.2982 -2.0149 ERRIA -0.9868 -2.6849

SMB -3.7084***  -4.0078*% ERROE -0.3242 -1.3386

HML -0.6725 -1.5616 CMA -0.9867 -2.6849
RMW -1.5126 -1.5450 RERI -0.5616 -1.7628

Augmented Dickey Fuller (ADF) (1. Farklar)

Degiskenler Sabitli Sabit ve  Degiskenler Sabitli Sabit ve

Trend Trend

AENFO -8.5525***  -5.8206*** AWML -7.2027%%*  -7.2407***
AGBVFO  -5.7767***  -5.6066*** AERME  -7.4692***  -6.8262%**
ARMRKT  -6.0643*** -6.0855***  AERRIA  -4.8464*** -4.7805***
ASMB -8.7684***  -8.5902***  AERROE -6.7839*** .7.0294***
AHML -6.5605***  -6.5053*** ACMA -4.8465***  -4.7806***
ARMW -4.3435***  -4.3594%*% ARERI -7.9899%xx .7 9837***

Not: «*», «xx» «xxx» sembolleri sirastyla %10 , %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini
gostermektedir.

Cok faktorlii varlik fiyatlama modellerinin hisse senedi getirilerini
agiklamadaki etkisinin analiz edildigi bu ¢aligmada gok faktorlii varlik fiyatlama
modellerinde kullanilan degiskenlerin Tablo 9°da yer alan birim kok testi analiz
sonuglarina gore degiskenlerin I(1) ve I(0) diizeylerinde duragan olduklar1
gortilmektedir. ADF testinin sabit ve trendli modelinde GBVFO ve SMB
degiskenleri %5 anlamlilik seviyesinde ve SMB degiskeninin sabitli modelde
%]1 anlamlilik diizeyinde duragan iken diger degiskenlerin hepsinin birinci
farklarinda %1 anlamlilik diizeyinde duraganlastigi goriilmektedir.

Birim kok test sonuglarina gore ¢ok faktorlii varlik fiyatlama modellerinin
hisse senedi getirilerini agtklamadaki giiciiniin analiz edilebilmesi igin her birinin
ayri1 ayri test edilmesi gerekmektedir. Birim kok testi sonuglarindan hareketle
degiskenlerin ayni seviyede duragan bulunamadigindan ¢aliymada geleneksel
es biitiinlesme testleri yerine Pesaran vd. (2001) tarafindan geligtirilen ARDL
Sinir Testi kullanilmistir.
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GECIKMESI DAGITILMIS OTOREGRESIF MODEL (ARDL)
SINIR TESTI

Granger (1981) tarafindan 6ne siiriilen eg biitiinlesme ve hata diizeltme
kavramlari, daha sonraki ¢aligmalarda, 6zellikle Engle-Granger (1987)
tarafindan gelistirilmigtir. Tiim degiskenlerin ayn1 seviyede duragan oldugu
varsayiminda Engle-Granger modeli, iki degigken arasindaki uzun donemli
iligkiyi tespit etmektedir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010: 486). Ancak,
gok degiskenli modellerde Engle-Granger (1987) yontemi birden fazla eg
biitiinlesme vektoriinii sinayamamaktadir. Johansen (1988) tarafindan
gelistirilen yontem ise modeldeki tiim degiskenleri igsel olarak kabul ederek
es biitiinlesme vektoriiniin varligini sinayabilmektedir. Bu iki test yonteminin
uygulanabilmesi i¢in serilerin ayni derecede duragan olmas: gerekmektedir.
Farkli derecelerde duragan olan seriler igin Engle-Granger ve Johansen eg
biitiinlesme testleri kullanilamamaktadir. Bu problemi ¢6zmek igin Pesaran
ve Shin (1998) ile Pesaran vd. (2001), farkl derecelerde duragan olan seriler
arasindaki eg biitiinlesme iligkisini incelemek igin yeni bir ekonometrik yontem
onermiglerdir.

ARDL (AutoRegressive Distributed Lag) modeli, geleneksel yontemlere
kiyasla gesitli avantajlar sunmaktadir. ARDL testi i¢in degiskenlerin tiimiiniin
ayni seviyede duragan olmasi gerekmemektedir. Bagka bir ifadeyle, ARDL
yontemi, degigkenlerin tamamen I(0) veya I(1) olmasi kogulu aranmaksizin
uygulanabilmektedir. Bu da duragan olmayan zaman serileriyle ilgili sorunlarin
istesinden gelmeyi saglamaktadir. Ayrica, ARDL yaklagimi, kisa donemde
olugan etkileri hata terimine yiiklememesi ve kiigiik 6rneklem boyutlarina
sahip ¢aligmalarda da kullanilabilmesi bakimindan diger yontemlere gore daha
avantajli goriilmektedir (Narayan, 2005:1980).

ARDL yontemi, degiskenlerin I(0) veya I(1) olarak kullanilabilmesine
olanak tanirken, degiskenlerin I(2) olmamasi gerekmektedir. Ciinkii degiskenler
I(2) diizeyinde entegre oldugunda, F istatistikleri gegersiz hale gelir. Bu
nedenle, birim kok testleri yapilarak degiskenlerin duraganlklarinin kontrol
edilmesi 6nem arz etmektedir (Fosu ve Mangus, 2006: 2082).

ARDL y6ntemi, finansal ekonomide kullanilan serilerin 1(0) ya da I(1)
olmasindan dolayi analizlerde 6nemli bir arag olarak kabul edilmektedir. Diger
eg biitiinlesme testlerinden farkli olarak, ARDL yontemi degiskenler arasindaki
uzun vadeli iliskiyi belirlemede farkli bir yaklagim sunmaktadir. Bu yontemde,
seriler arasindaki uzun vadeli iligkiyi belirlemek amaciyla duraganlik saglama
adimi atlanmaktadir. Diger yontemlerde, duragan olmayan degiskenler igin
serinin birim kokten arindirilmasi amaciyla fark alinabilmektedir, ancak bu
yaklagim uzun vadeli iligkiyi anlama agisindan kisitlamalar getirebilmektedir.
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ARDL yonteminde ise degiskenler dogrudan modele dahil edilir, bu da uzun
vadeli iliskiyi belirleme siirecinde daha fazla esneklik saglamaktadir. ARDL
yontemi ayrica kisa ve uzun vadeli iligkileri ayni anda degerlendirebilme imkani
sunmaktadir. Bu, finansal ekonomideki analizlerde kisa vadeli dalgalanmalarin
ve uzun vadeli trendlerin ayni anda goz oniinde bulundurulmasinin 6nemli
oldugu durumlarda avantaj saglamaktadir. Ayrica, ARDL yonteminde her
bir degisken i¢in farkli gecikme siireleri belirlenebilmektedir. Bu da modelin
esnekligini artirmakta ve analiz edilen verilere daha iyi uyum saglamaktadir. Son
olarak, ARDL yontemi kiigiik 6rneklem boyutlariyla ¢aligirken saglam ve tutarl
sonuglar tiretebilmektedir. Diger eg biitiinlesme testleri genellikle 6rneklem
boyutuna duyarhidir ve kiigiik 6rneklem boyutlariyla ¢alisirken giivenilir
sonuglar iiretmekte zorlanabilmektedirler. Bu nedenle, finansal ekonomide
ARDL yontemi tercih edilirken, 6zellikle kiiglik 6rneklem boyutlariyla
kargilagildiginda, saglam sonuglar elde etmek icin etkili bir se¢enek olarak
degerlendirilebilmektedir (Haq ve Larsson 2016:24-25).

ARDL yonteminin uygulama agamalar1 agagidaki gibi 6zetlenebilmektedir
(Ozel, 2022:159):

1. Duraganlik Analizi: Tk olarak, degiskenlerin duraganlik dereceleri
belirlenmektedir. Bu analizde, serilerin diizeyde I(0) ve/veya birinci farklarinda
I(1) duraganhkta olup olmadig: incelenir. Eger seriler duraganlikta ise, ARDL
modeli uygulanabilmektedir.

2. Smur Testi (Bound Test): Sinur testi, ARDL modelinde eg biitiinlesmenin
varligini belirlemek i¢in uygulanmaktadir. Bu testte, F istatistigi kullanilarak
Pesaran vd. (2001) tarafindan belirlenen sinir degerlerinin {izerinde olup
olmadig: incelenmektedir.

3. Uzun ve Kisa Donem Tahminleri: ARDL modelinde, koentegrasyon
i¢in uzun ve kisa donem tahminleri yapilmaktadir. Bu adim, degiskenler
arasindaki uzun vadeli iligkinin varligini belirlemeye yardimer olmaktadir.

4. Esbiitiinlesmenin Varligini Kabul Etme: Eger F istatistigi, belirlenen
sinir degerlerinin iizerinde ise, egbiitiinlesmenin varhigi kabul edilmektedir.
Bu durumda, ARDL modeli igin gegerli bir temel olugturulmug olmaktadir.

5. Hata Diizeltme Modeli (Error Correction Model - ECM): Es
biitiinlesmenin varlig1 halinde, hata diizeltme modeli (ECM) uygulanmaktadr.
ECM, uzun vadeli dengede bir hata diizeltme mekanizmasini agiklamakta ve
kisa vadeli degisikliklerin uzun vadeli dengeye donmesini izlemektedir.

6. Kontrol Testleri: Modelin dogrulugunu degerlendirmek igin kontrol
testleri yapilmaktadir. Bu testlerde, modelde otokorelasyon, degisen varyans
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(heteroscedasticity), normallik kogulu ve modelin stabilitesi gibi faktorler
incelenmektedir.

7. Katsayilarin Yorumlanmasi: Son olarak, ARDL kisa ve uzun
donem modellerinin katsayilar1 yorumlanmaktadir. Bu adim, modelin hangi
degiskenlerin uzun vadeli ve kisa vadeli etkilerine sahip oldugunu anlamaya
yoneliktir.

ARDL sinir testi yapilirken agagidaki (4.5.4.) numaral hata diizeltme
modeli tahmin edilmektedir:

k k
AY, =0, + Zalllt—i + ZazAXH' +07,,+0,X, +p, (4.5.4.)

i=1 i=0

Denklemlerde, y bagimli degiskeni ve x bagimsiz degiskeni, A fark
operatoriinii, k gecikme sayisini gostermektedir. 1t ise bagimsiz rassal hatay1
gostermektedir.

Zaman serisi analizlerinde en 6nemli siire¢ yontem se¢imi agamasidir.
Caligmanin birim kok sonuglari goz 6niine alindiginda ele degiskenlerin farkl
seviyelerde duragan oldugu saptanmugtir. Bu sebeple galigmada veri kaybi
yaganmamast adina ARDL Sinur Testi yapilmasi uygun goriilmiistiir. Ayrica
ARDL sinir testi araciligiyla ¢ok faktorlii varlik fiyatlama modellerinde yer
alan degiskenlerin hisse senedi getirilerini agiklama giicii ile arasindaki uzun
ve kisa donem iligkiler aragtirilacaktir.

ARDL Siur Testi igin 6ncelikle uygun gecikme uzunluklar belirlenmistir.
Gecikme uzunluklar1 Akaike ve Schwarz gibi bilgi kriterlerine gore
belirlenmektedir. Bilgi kriterlerine gore en kiigiik degere sahip model en uygun
model olarak segilmektedir (Ucal, 2006:46). Her bir model igin gecikme
uzunluklar1 Eviews paket programui yardimiyla Akaike bilgi kriterine (AIC)
gore tespit edilmigtir. Agagidaki sekillerde en uygun model olmaya aday 20
model gosterilmig olup, sonuglara gore sirasiyla; ZVEM i¢in ARDL (8,7,8,5),
FF3F modeli i¢gin ARDL (7,8,7,5), CARHART modeli i¢cin ARDL (2,2,4.,4),
FF5F modeli icim ARDL (2,2,5,5,0,5) ve Q FAKTOR modeli icinse ARDL
(2,2,2,0,3) en uygun model olarak belirlenmis olup agagida yer alan tabloda
gosterilmigtir;
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Sekil 5. QFAKT()R modeli igin wygun gecikme uzunluklor:

ARDL smir testi uygulanirken oncelikle, gecikme uzunluklar:

belirlenmektedir. Model i¢in en uygun gecikme uzunluklari, AIC, HQ, SBC
gibi bilgi kriterlerinden yararlanilarak belirlenmekte ve en kiigiik kritik degeri
saglayan gecikme uzunlugu segilmektedir. Bu adimlardan sonra, uzun dénemli
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iliskinin bulunmadigini ifade eden H, = 6, = 0, = 0 seklindeki bog hipotez,
H,#06,#06,#0 alternatif hipoteziyle test edilmektedir. Hesaplanan F
istatistigi, Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan saglanan alt ve iist kritik
degerlerle kargilagtirilmaktadir. Hesaplanan F istatistigi, alt kritik degerin
altinda ise H  hipotezi reddedilememektedir. Eger F istatistigi tist kritik degerin
tistiindeyse, H hipotezi reddedilmekte ve seriler arasinda eg biitlinlegme
iligkisinin oldugu kabul edilmektedir. Ancak, hesaplanan F istatistigi alt ve
st kritik degerler arasinda ise, degiskenler arasindaki eg biitiinlesme hakkinda
kesin bir yorum yapilamamaktadir (Taban, 2008:157).

Cok faktorlii varlik fiyatlama modellerinin hisse senedi getirilerini agiklama
gliciiniin tespit edilmeye ¢aligildig1 bu ¢aligmada, her modelin bagimli degiskeni
hisse senedi getirisini temsilen (RERI) degiskenidir. Ayrica bes modelin de
kendi igerisinde farkli bagimsiz degiskenleri bulunmaktadir. Bunlar:

« Zamanlararas1 Varhk Fiyatlama Modeli igin: Pazar Getirisi (RM-
RKT), Gecelik Borg Verme Faiz Orani (GBVFO) ve Enflasyon Orani
(ENFO).

+ Fama-French Ug Faktér Modeli igin: Pazar Getirisi (RMRKT), Tslet-
me Biiyiikliigii (SMB) ve Defter Degeri/Piyasa Degeri (HML).

« Carhart Dért Faktor Modeli igin: Pazar Getirisi (RMRKT), Tsletme
Biiyiikliigii (SMB) ve Defter Degeri/Piyasa Degeri (HML) ve Mo-
mentum (WML).

+ Fama-French Beg Faktor Modeli igin: Pazar Getirisi (RMRKT), Tslet-
me Biiyiikliigti (SMB) ve Defter Degeri/Piyasa Degeri (HML), Faali-
yet Karliigi (RMW) ve Yatirim faktorii (CMA).

* Q Faktor Modeli i¢in ise, Pazar Getirisi (RMRKT), 1§letme Biiytiklii-
gii (ERME) ve Defter Degeri/Piyasa Degeri (ERRIA) ve Ozsermaye
Karliligr (WML)dir.

Degiskenler arasindaki uzun donem iligkisinin tahmininde kullanilan
gecikmesi dagitilmig otoregresif model (ARDL) (4.5.5), (4.5.6.), (4.5.7.),
(4.5.8.), (4.5.9.) numaral egsitliklerde gosterilmistir. Bu esitliklerde (4.5.5)
numarali denklem Zamanlararas: Varlik Fiyatlama Modeline, (4.5.6.) numarali
denklem Fama-French Ug Faktor Modeline, (4.5.7.) numaral denklem Carhart
4 Faktor modeline, (4.5.8.) numarali denklem Fama-French 5 Faktor Modeline
ve (4.5.9.) numarali denklem ise Q Faktor Modeline aittir.

RERL= 5 +3" o RMRKT ,+ Y a,GBVFO,_+ Y " a;ENFO, ,+,  (45.5)
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RERI,= §, +Z;al RMRKT_, + zll-:o“zSMBz—f + 3" aHML,  +, (4.5.6.)
RERL= 5,+Y" aRMRKT_ + ¥ aSMB,+ " aHML,  +Y " a WML+, (45.7.)

= k m n
RE(R41t5_8)50 +Zi:la1RMRKT;4 " zﬁ:oazSMBli[ * Z":OasHML”‘ +Zi:0a4RMW;—r‘ + Z;alCMAH +

t
RERL= 5,+3" o RMRKT,, * Y o ERME, + Y" a,ERRIA_ +Y" a,ERROE, ,+, (4:5.9.)

Kisa donem iligkisinin tespitinde kullanilan tahmin modelleri ise (4.5.10.),
(4.5.11.) (4.5.12.), (4.5.13.) ve (4.5.14.) numaral esitliklerde gosterilmistir;

ARERL = 6,+a,EC,, +3°" 4 ARMRKT, ,+ > @AGBVFO,, + Y a,AENFO, , +,(4.5.10.)
1 m
ARERI= 6, +a,EC,_,+Y " a ARMRKT, + Y. @ASMB,  + 3 " a:AHML, +, (4511,

ARERI = §0+aOEC,,1+Zf:Ia,ARMRKTI,i + 3 aASMB_, 4+ Y aAHML_+Y" a AWML, +,

(4.5.12.)

1 m n
ARERI = 6,+a,EC, +Y, aARMRKT, , + ¥, @ASMB,, + 3" a AHML, ,+3"" a, ARMW, ,+

i=0 2

Y aACMA, + (4.5.13.)

ARERI = 6,+a,EC, ,+ Y aARMRKT, 4, &AERME, + )" ¢.AERRIA_ + " a,AERROE, , +,

(4.5.14.)

Esitliklerde EC_, hata diizeltme terimin gostermektedir. EC, | hata diizeltme
terimi kisa donemde meydana gelen sapmalarin ne kadarlik bir kisminin, bir
sonraki donemde diizeltilecegini belirtmektedir. Bu terimin katsayisinin negatif
ve istatistiki olarak anlamli olmasi beklenmektedir (Sar1 ve Kartal, 2020:99).
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Belirlenen modellerin kisa ve uzun doénem analizine gegilmeden once
modellerin sinir testleri yapilmig ve agagidaki tablolarda test sonuglarina yer

verilmistir.
Tablo 11. ARDL Swnar Testi Sonuglar:
k F-Istatistik Alt Smir I(0) Ust Suur I(1)  Anlamlilik Diizeyleri
3 8,362 2,37 3,20 10%
(ZVFM) 2,79 3,67 5%
3,15 4,08 2.50%
3,65 4,66 1%
k F-Istatistik Alt Sinur I(0) Ust Sinir I(1)  Anlamlilik Diizeyleri
3 14,399 2,01 31 10%
(FE3F) 2,45 3,63 5%
2,87 4,16 2.50%
342 4,34 1%
k F-Istatistik Alt Stur I(0) Ust Smur I(1)  Anlamlilik Diizeyleri
4 24363 2,68 3,53 10%
(CARHART) 3,05 3,97 5%
34 4,36 2.50%
3381 492 1%
k F-Istatistik Alt Sinur I(0) Ust Sinir I(1)  Anlamlilik Diizeyleri
(FF5F) 5 12,679 2,75 3,79 10%
3,12 4,25 5%
3,49 4,67 2.50%
3,93 5,23 1%
k F-Istatistik  Alt Sinir I(0) Ust Sinir I(1)  Anlamlilik Diizeyleri
4 35,570 2,45 3,52 10%
Q 2,86 4,01 5%
FAKTOR)
3,25 449 2.50%
3,74 5,06 1&

Tablo 11°de Wald testi ile elde edilen degiskenlerin ARDL sinir testi
sonuglarina yer verilmigtir. Tiim modellerin sonuglarindan elde edilen F
istatistik degerleri, %1 anlamhlik diizeyinde {ist sinir1 agmaktadir. Bu durum,

degiskenler arasinda eg biitiinlegme iliskisinin olmadigini ifade eden temel
hipotezin reddedildigi anlamina gelmektedir.

Seriler arasinda eg biitiinlesmenin varlig1 tespit edilmesinin ardindan
uygulanacak ARDL modeli igin uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi
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gerekmektedir. Caligmada iig aylik veriler kullanildigy i¢in tiim modeller igin
gecikme uzunlugunun 8 olarak segilmesi yeterli gortilmiigtiir.

Caligmanin uzun donem sonuglarina ait veriler asagida Tablo 12’de yer
almaktadur.

Tablo 12. ARDL Modeli Uzun Dinem Katsaydar:

ZVF Modeli
Degiskenler Katsayr | Standart Hata t-istatistik Olasihk
RMRKT 2.224640 0.640946 3.470871 0.0052
GBVFO 0.096989 0.127810 0.758857 0.4639
ENFO 0.002599 0.001974 1.316664 0.2147
C 0.012639 0.006008 2.103693 0.0592

FF3F Modeli
Degiskenler Katsay1 | Standart Hata t-istatistik Olasihk
RMRKT 2.623233 0.249008 6.532466 0.0000
SMB -0.095948 0.042614 -2.164878 0.0341
HML 0.000757 0.000446 1.730855 0.0976

Carhart Dort Faktor Modeli

Degiskenler Katsay1  Standart Hata t-istatistik Olasihk
RMRKT 1.322431 0.133774 9.885542 0.0000
SMB -0.105656 0.045710 -2.311432 0.0287
HML 0.000583 0.001033 0.564491 0.5771
WML 0.001444 0.000334 4.322625 0.0002
TREND -0.000861 0.000485 -1.774896 0.0872

FF5F Modeli
Degiskenler Katsay1  Standart Hata t-istatistik Olasihk
RMRKT 1.326257 0.682367 1.943611 0.0669
SMB 0.710479 0.684177 1.038443 0.3121
HML 0.033399 0.025515 1.308980 0.2062
RMW 0.040020 0.032207 1.242607 0.2291
CMA -0.025052 0.036790 -0.680936 0.5041

Q-Faktor Modeli

Degiskenler Katsay1  Standart Hata t-istatistik Olasihk
RMRKT 0.864858 0.093756 9.224533 0.0000
ERME -0.173623 0.050811 -3.417023 0.0017
ERRIA -0.040372 0.006590 -6.126307 0.0000
ERROE 0.096398 0.076719 1.256515 0.2175
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Caligmada kullanilan ¢ok faktorlii finansal varlik fiyatlama modellerinin
uzun donem sonuglar1 yukaridaki siraya gore yorumlanacaktir.

Zamanlararas1 Varlik Fiyatlama Modelinin sonuglarina gore pazar getirisi
degigskeni RMRKT nin hisse senedi getirilerini agiklamada %1 diizeyinde
anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir. Pazarin getirisindeki %1 lik artigin hisse
senedi getirilerinde %2.224 liik artiga neden olabilecegi soylenebilmektedir.
Gecelik Borg Verme Faiz Oram1 (GBVFO)’nin ve enflasyon oran1 (ENFO)
‘nin hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkilemesine kargin istatistiki olarak
anlaml olmadiklar tespit edilmigtir.

Fama-French Ug Faktér Modelinin analiz sonuglarina bakildiginda pazar
getirisi degiskeni RMRKT’in ZVEM sonuglari ile benzer olarak hisse senedi
getirilerini agiklamada %1 diizeyinde anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir.
Pazarin getirisindeki %1 lik artigin hisse senedi getirilerinde %2.623 liik artiga
neden olabilecegi sdylenebilmektedir. Isletme biiyiikliigiinii temsil eden SMB
faktoriine ait sonuglar incelendiginde istatistiki olarak %5 diizeyinde anlamli
ve negatif oldugu goriilmektedir. Buna gore, biiyiiklitkte meydana gelecek
%]1’lik birlik bir artigin hisse senedi getirilerinde %0.095 lik bir azalmaya yol
agacag soylenebilmektedir. Modele ait son degisken olan DD/PD degiskenini
temsil eden HML faktoriiniin ise %10 diizeyinde anlamli ve pozitif oldugu
tespit edilmigtir. HML faktoriinde ortaya gikacak %1 lik artigin hisse senedi
getirilerinde %0.0007’lik artisa neden olabilecegi séylenebilmektedir.

Carhart Dort Faktor Modelinin sonuglarina gore, gore pazar getirisi
degiskeni RMRKT in hisse senedi getirilerini agiklamada %1 diizeyinde anlamh
ve pozitif oldugu goriilmektedir. Pazarin getirisindeki %1 lik artigin hisse
senedi getirilerinde %1,322 lik artiga neden olabilecegi séylenebilmektedir.
Isletme biiyiikliigiinii temsil eden SMB faktoriine ait sonuglar incelendiginde
istatistiki olarak %5 diizeyinde anlamli ve negatif oldugu goriilmektedir. Bu
sonuca gore, biyiiklitkte meydana gelecek %1’lik birlik bir artigin hisse senedi
getirilerinde %0.105 lik bir azalmaya yol agacag1 soylenebilmektedir. DD/
PD degiskenini temsil eden HML faktoriiniin istatistiki olarak anlamsiz ve
pozitif oldugu goriilmektedir. Momentumu degiskeninin temsil eden WML
faktoriiniin ise %1 diizeyinde anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir. WMIde
ortaya gtkacak %1 lik artigin hisse senedi getirilerinde %0.001 lik artiga neden
olabilecegi sdylenebilecektir.

Fama-French Beg faktor Modelinin sonuglarina bakildiginda, pazar getirisi
degiskeni RMRKT’in hisse senedi getirilerini agiklamada %10 diizeyinde
anlaml ve pozitif oldugu goriilmektedir. Pazarin getirisindeki %1 lik artigin
hisse senedi getirilerinde %1.326 lik artiga neden olabilecegi soylenebilmektedir.
Diger tiim degiskenlerin sonuglarina bakildiginda isletme biiyiikliigiinii temsil
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eden SMB, DD/PD degiskenini temsil eden HML, karlilik degiskenini temsil
eden RMW ve aktif bityiime oranimi temsil eden CMA degiskenlerinin istatistiki
olarak anlamsiz oldugu ve CMA faktorii harig tiimiiniin pozitif oldugu tespit
edilmigtir.

Son model olan Q-Faktor Modelinin sonuglari incelendiginde, pazar getirisi
degiskeni RMRKT in hisse senedi getirilerini agiklamada %1 diizeyinde anlamh
ve pozitif oldugu goriilmektedir. Pazarin getirisindeki %1 lik artigin hisse
senedi getirilerinde %0.864 liik artiga neden olabilecegi sdylenebilmektedir.
Isletme biiyiikliigiinii temsil eden ERME faktoriine ait sonuglar incelendiginde
istatistiki olarak %1 diizeyinde anlamli ve negative oldugu goriilmektedir.
Isletme biiyiikliigiindeki %1 lik artigin hisse senedi getirilerinde %0.173 liik
azaliga neden olabilecegi sdylenebilmektedir. Aktif biiyiime oranini temsil eden
ERRIA degiskenine bakildiginda %1 diizeyinde anlamli ve negatif oldugu
goriilmektedir. Aktif biiyiime oraninda ortaya gikacak %1 lik artigin hisse
senedi getirilerinde %0.040 lik bir azalisa neden olabilecegi sdylenebilmektedir.
Son faktor olan ve 6zsermaye karlihigini ifade eden ERROE degiskeninin
ise istatistiki olarak anlamsiz ve pozitif oldugu tespit edilmistir. Yukarida yer
alan uzun donemli analiz sonuglarina ait 6zet sonuglar agsagida Tablo 13’te
gosterilmigtir:

Tablo 13. Tiim Modellerin Karsilastwmali Analiz Sonuglar:

FAKTORLER ZVFM FF3F CARHART FF5F Q-FAKTOR
RMRKT Anlamli Anlamli Anlamli Anlamli Anlamli
(Pozitif) (Pozitif) (Pozitif) (Pozitif) (Pozitif)
GBVFO Anlamsiz
(Pozitif)
ENFO Anlamsiz
(Pozitif)
SMB Anlaml Anlamli Anlamsiz
(Negatif) (Negatif) (Pozitif)
HML Anlamli Anlamsiz Anlamsiz
(Pozitif) (Pozitif) (Pozitif)
WML Anlamli
(Pozitif)
RMW Anlamsiz
(Pozitif)
CMA Anlamsiz
(Negatif)
ERRIA Anlamh
(Negatif)
ERROE Anlamsiz
(Pozitif)
ERME Anlamh
(Negatif)
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Uzun dénem katsayilarinin yorumlanmasindan sonra, kisa donem
iligkinin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle, kisitsiz hata diizeltme
modeli (UECM) araciligiyla kisa donem modelleri olugturulmugtur. UECM
modeline uzun dénem modelden elde edilen hata terimlerinin bir gecikmeleri
eklenmistir. Model kalintilarinin bir donem gecikmeli degerini ECT (-1) degeri
gostermektedir. ECT(-1) degerinin 0 ile -1 arasinda olmas1 ve ayrica istatiksel
olarak anlamli olmasi beklenmektedir. Asagida yer alan tabloda kisitsiz UECM
modeline iliskin sonuglar goriilmektedir.

Tablo 14. Kisa Donem Katsayilar:

ZVF Modeli: ARDL (8,7,8,5)

Degiskenler Katsay1 St. Hata t-istatistik Olasilik
ARERI(-1) 0.830992 0.111080 7.481038 0.0000
ARERI(-2) 0.373633 0.168876 2.212463 0.0490
ARERI(-3) 0.216911 0.176622 1.228109 0.2450
ARERI(-4) -0.104258 0.158511 -0.657734 0.5242
ARERI(-5) -0.212992 0.181716 -1.172116 0.2659
ARERI(-6) 0.701540 0.169266 4.144596 0.0016
ARERI(-7) -0.423261 0.076832 -5.508903 0.0002
ARMRKT 1.296.028 0.099840 12.98105 0.0000
ARMRKT(-1) -1.494.980 0.155027 -9.643323 0.0000
ARMRKT(-2) -0.697564 0.202954 -3.437048 0.0056
ARMRKT(-3) -1.016.395 0.193033 -5.265385 0.0003
ARMRKT(-4) -0.147422 0.141410 -1.042515 0.3195
ARMRKT(-5) -0.041674 0.162434 -0.256562 0.8023
ARMRKT(-6) -0.309677 0.147117 -2.104968 0.0591

AGBVFO 0.137431 0.136344 1.007977 0.3351
AGBVFO(-1)) -0.054383 0.247848 -0.219421 0.8303

AGBVFO(-2) -0.551898 0.323353 -1.706798 0.1159

AGBVFO(-3) -0.667049 0.305776 -2.181493 0.0517

AGBVFO(-4) 1.579.917 0.299566 5.274019 0.0003

AGBVFO(-5) -0.841299 0.284576 -2.956329 0.0131

AGBVFO(-6) 0.250003 0.316617 0.789608 0.4464

AGBVFO(-7) -0.874678 0.291075 -3.004998 0.0120

AENFO -0.008534 0.001952 -4.372568 0.0011

AENFO(-1)) 0.001618 0.002344 0.690071 0.5044

AENFO(-2)) 0.000319 0.002314 0.137635 0.8930

AENFO(-3)) -0.006993 0.002063 -3.389801 0.0060

AENFO(-4)) 0.004022 0.001694 2.374665 0.0368

Ect(-1)* -0.647587 0.085761 -7.551091 0.0000
FF3F Modeli: ARDL (7,8,7,5)

Degiskenler Katsay1 St. Hata t-istatistik Olasilik
ARERI(-1) 0.808953 0.118133 6.847792 0.0000
ARERI(-2) 0.924505 0.266607 3.467675 0.0042
ARERI(-3) 0.154417 0.232431 0.664354 0.5181
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ARERI(-4) -0.067468 0.243343 -0.277254 0.7859
ARERI(-5) 0.164954 0.247750 0.665809 0.5172
ARERI(-6) 0.397533 0.193759 2.051689 0.0609
ARMRKT 1.065.735 0.070309 15.15795 0.0000
ARMRKT(-1) -2.673.888 0.213757 -12.50900 0.0000
ARMRKT(-2) -1.630.994 0.345456 -4.721277 0.0004
ARMRKT(-3) -1.249.452 0.262437 -4.760965 0.0004
ARMRKT(-4) -0.577908 0.232236 -2.488451 0.0272
ARMRKT(-5) -0.963256 0.213669 -4.508165 0.0006
ARMRKT(-6) -0.427598 0.224843 -1.901762 0.0796
ARMRKT(-7) -0.609362 0.097620 -6.242164 0.0000
ASMB 0.005619 0.049329 0.113909 09111
ASMB(-1)) -0.029397 0.049144 -0.598184 0.5600

ASMB(-2)) 0.074428 0.052089 1.428864 0.1766
ASMB(-3)) 0.063626 0.050206 1.267285 0.2273
ASMB(-4)) -0.042021 0.049956 -0.841160 0.4155
ASMB(-5)) 0.089840 0.035184 2.553459 0.0240
ASMB(-6)) -0.072712 0.029959 -2.427026 0.0305

AHML 0.010753 0.002228 4.827061 0.0003

AHML(-1)) -0.004232 0.003513 -1.204713 0.2498
AHML(-2)) -0.002455 0.003770 -0.651230 0.5262
AHML(-3)) -0.005833 0.003787 -1.540337 0.1475
AHML(-4)) -0.007683 0.002297 -3.345089 0.0053

Ect(-1)* -0.951030 0.112953 -8.419722 0.0000
Carhart Modeli: ARDL (2,2,2,4,4)

Degiskenler Katsay1 St. Hata t-istatistik Olasihk
ARERI(-1) 1.013.247 0.063729 15.89926 0.0000
ARMRKT 0.750969 0.060337 12.44616 0.0000

ARMRKT(-1) -1.083441 0.085346 -12.69463 0.0000
ASMB) -0.095026 0.022974 -4.136172 0.0003
ASMB(-1)) 0.074302 0.017783 4.178238 0.0003
AHML 0.002796 0.001635 1.710224 0.0987

AHML(-1)) -0.004374 0.002774 -1.576953 0.1265
AHML(-2)) 0.001667 0.003276 0.508700 0.6151
AHML(-3)) -0.013173 0.002302 -5.723285 0.0000

AWML 0.000668 0.000125 5.329955 0.0000

AWML(-1)) -0.001221 0.000174 -7.003798 0.0000

AWML(-2)) 0.000675 0.000182 3.720213 0.0009

AWML(-3)) -0.000827 0.000143 -5.795421 0.0000

C -0.071698 0.005690 -12.60120 0.0000
Ect(-1)* -0.641427 0.048731 -13.16257 0.0000
FF5F Modeli: ARDL (2,2,5,5,0,5)

Degiskenler Katsay1 St. Hata t-istatistik Olasihk
ARERI(-1) 0.537968 0.069352 7.757088 0.0000
ARMRKT 0.676075 0.070407 9.602328 0.0000

ARMRKT(-1) -0.687570 0.082023 -8.382668 0.0000
ASMB) 0.066211 0.037339 1.773241 0.0922
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ASMB(-1)) -0.085981 0.041932 -2.050475 0.0544
ASMB(-2)) 0.067029 0.038856 1.725078 0.1007
ASMB(-3)) 0.038941 0.027775 1.402043 0.1770
ASMB(-4)) 0.090302 0.024831 3.636649 0.0018

AHML -0.001016 0.001986 -0.511756 0.6147

AHML(-1)) -0.004486 0.002741 -1.636418 0.1182
AHML(-2)) -0.017777 0.003796 -4.683199 0.0002
AHML(-3)) 0.001228 0.002997 0.409863 0.6865
AHML(-4)) -0.016748 0.002499 -6.701359 0.0000

ACMA -0.021518 0.004998 -4.305035 0.0004

ACMAC(-1)) 0.016843 0.006395 2.633627 0.0164
ACMA(-2)) -0.041530 0.009191 -4.518376 0.0002
ACMAC(-3)) 0.015772 0.006922 2.278626 0.0344
ACMAC(-4)) -0.027062 0.005725 -4.726965 0.0001

C -0.086902 0.008434 -10.30328 0.0000

@TREND 0.000241 0.000115 2.094732 0.0498

Ect(-1)* -0.178919 0.018251 -9.803022 0.0000
Q Faktor Modeli: ARDL (2,2,2,0,3)

Degiskenler Katsay1 St. Hata t-istatistik Olasihk
ARERI(-1) 1.090.102 0.057460 18.97137 0.0000
ARMRKT 0.404580 0.059388 6.812432 0.0000

ARMRKT(-1) -0.801867 0.070205 -11.42180 0.0000
AERME -0.234031 0.032990 -7.094056 0.0000

AERME(-1) 0.200156 0.033022 6.061223 0.0000
AERROE 0.109893 0.065975 1.665683 0.1050

AERROE(-1) 0.124915 0.083693 1.492542 0.1448

AERROE(-2) 0.195167 0.071904 2.714279 0.0104

C -0.009830 0.001321 -7.439812 0.0000
Ect(-1)* -0.566503 0.040181 -14.09882 0.0000
Not: *** %1 anlam diizeyini, ** , %5 anlam diizeyini ve * , %10 anlam diizeyini ifade
etmektedir.

Yukarida yer alan tablolarda modellere ait kisa donemli sonuglar yer
almaktadir. Modellere ait kisa donemli sonuglarin yorumlar: agagida sirastyla
yer almaktadir;

ZVFM igin Ect(-1) hata diizeltme teriminin -0.647587 olarak hesaplandig:
ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gore kisa
donemde meydana ¢ikan herhangi bir uzun donem denge sapmasinin %64’
bir sonraki donemde diizeltilmektedir. Ayrica modelin kontrol degiskenlerinden
RMRKT’in 4 ve 5 gecikmeli degeri, GBVFO’nun gecikmesiz, 1,2 ve 6
gecikmeli degeri son olarak da ENFO’nun 1 ve 2 gecikmeli degeri diginda
kalan tiim degerlerinin hisse senedi getirilerini agiklamada istatistiki olarak
anlamli etkilere sahip oldugu gortilmektedir.
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FF3F modelinde Ect(-1) hata diizeltme teriminin -0.951030 olarak
hesaplandig1 ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gore
kisa donemde meydana gikan herhangi bir uzun dénem denge sapmasinin %95’
bir sonraki donemde diizeltilmektedir. Ayrica modelin kontrol degiskenlerinden
RMRKT’in gecikmesiz ve gecikmeli degerlerinin tamaminin SMB’nin 5 ve 6
gecikmeli degerinin HMEnin ise gecikmesiz ve 4 gecikmeli degerinin hisse
senedi getirilerini agiklamada istatistiki olarak anlaml etkilere sahip oldugu
goriilmektedir.

CARHART modelinde Ect(-1) hata diizeltme teriminin -0.641427
olarak hesaplandig ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu
sonuca gore kisa donemde meydana ¢ikan herhangi bir uzun dénem denge
sapmasinin %64’ bir sonraki donemde diizeltilmektedir. Ayrica modelin
kontrol degiskenlerinden HMLInin 1 ve 2 gecikmeli degeri haricinde kalan
tiim gecikmeli ve gecikmesiz degerlerin hisse senedi getirilerini agiklamada
istatistiki olarak anlamli etkilere sahip oldugu goriilmektedir.

FF5F modelinde Ect(-1) hata diizeltme teriminin -0.178919 olarak
hesaplandig1 ve istatistiki olarak anlaml oldugu goriilmektedir. Bu sonuca
gore kisa donemde meydana gelen herhangi bir uzun dénem denge sapmasinin
yaklagik %181 bir sonraki donemde diizeltilmektedir. Ayrica SMB’nin 3,
HMZEInin gecikmesiz, 1 ve 3 gecikmeli degeri haricinde kalan tiim gecikmeli
ve gecikmesiz degerlerin hisse senedi getirilerini agiklamada istatistiki olarak
anlaml etkilere sahip oldugu goriilmektedir.

Q Faktor modelinde Ect(-1) hata diizeltme teriminin -0.566503 olarak
hesaplandig1 ve istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonug,
kisa donemde meydana gelen herhangi bir uzun dénem denge sapmasinin
yaklagtk %57°si bir sonraki donemde diizeltilmektedir. Ote yandan ERROE
gecikmesiz ve 1 gecikmeli degeri haricinde kalan tiim gecikmeli ve gecikmesiz
degerlerin hisse senedi getirilerini agiklamada istatistiki agidan anlamli etkilere
sahip olduklar: goriilmektedir. Yukarida yer alan tiim sonuglar incelendiginde
kisa donem sonuglarinin uzun dénem sonuglarini destekledigi ve kisa donemde
modellerin her birinin hisse senedi getirilerini agiklamada anlamli oldugu
sOylenebilmektedir.

Modelde bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki egbiitiinlesme
iligkisi belirlenip, uzun dénem ve kisa donem sonuglarinin degerlendirilmesinin
ardindan bazi tanisal testlerin yapilmasi gerekmektedir. Caliygmada her model
i¢in yapilan kontrol testleri agagidaki tabloda yer almaktadir;
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Tablo 15. Calismada Kullanilan Kontrol Testler:

Tanisal Test Agiklamasi
R?ve Adjusted R? Bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskenleri agiklama giicii
Breusch-Godfrey Testi Otokorelasyon Testi
Ramsey-Reset Testi Spesifikasyon Testi
White Test Degisen Varyans Testi
Jarque ve Bera Testi Normallik Testi

Yukarida yer alan kontrol testlerinin yapilma amaglar1 asagida sirasiyla yer
almaktadir;

1-

Otokorelasyon Testi (Breusch-Godfrey): Otokorelasyon, hata
teriminin ardigik donemlerdeki degerlerinin birbiri ile iligkili olmasi
durumudur. Dogrusal regresyon modelinin sapmasiz olmasi igin, hata
terimleri arasinda otokorelasyon bulunmamasi gerekir. Bu durum
agagidaki gibi gosterilmektedir:

Cov(u,u) =E{[u,—E(u)][u,~E(u)]} =E(uiw)=0 i#j

Spesifikasyon Testi (Ramsey-Reset Testi): Gelistirilen modelde
spesifikasyon hatasi olup olmadigini tespit etmek igin, Ramsey (1969)
tarafindan gelistirilen regresyon spesifikasyon hatasi testi (RESET
- Ramsey Regression Specification Error Test) kullanilmaktadir.
Spesifikasyon hatalar1 dort ana kategoride siniflandirilmaktadir. Bunlar;
modele dahil edilmesi gereken bir degiskenin eksik olmasi, modele dahil
edilmemesi gereken bir degiskenin bulunmasi, fonksiyon bi¢iminin
yanlig segilmesi ve Ol¢tim hatalarinin varligidir (Ertek, 1996: 270).

Degisen Varyans Testi (White Test): Klasik EKK (En Kiigiik
Kareler) varsayimlarindan biri, hata terimlerinin varyansinin sabit
oldugu, yani degigsmedigidir. Bu durum, homoskedastisite olarak
adlandirilmaktadir. Ekonometrik modelde, hata terimlerinin varyansinin
bagimsiz degiskenlerin degerlerine gore degismemesi gerekmektedir.
Eger bagimsiz degiskenlerin (X.) her bir degerinde hata terimlerinin
varyansi farklilik gosteriyorsa, bu duruma degigen varyans sorunu
(heteroskedastisite) denilmektedir. Hata terimlerinin varyansinin
bagimsiz degiskenin alacag: deger ya da degerlere gore degismemesi,
sabit kalmasi gerekir. Eger degisirse, degisen varyans sorunu ortaya
gikar ve bu durumda t ve F testlerinin sonuglar1 glivenilir olmaktan
¢itkmaktadir Sabit varyans (homoscedasticity) agagida sekilde ifade
edilmektedir (Yildiz ve Temurlenk, 2020:27-28);



110 | Cok Eaktorlii Finamsal Varlk Fiyatlama Modellevinin Gegerliliginin Katum Endekslers...

var.(u)=E[u—E(u)]*’=E(u?)=c?

u

4- Normallik Testi (Jarque ve Bera): Klasik dogrusal regresyon hata
terimlerinin normal dagildigini varsaymaktadir ve su sekilde ifade
edilmektedir; u, ~ N(0, 6*). Bu gosterim hata terimlerinin 0 ortalama
ve sabit varyansla dagildigini ifade etmektedir. Modelde normallik
varsayiminin gegerli olup olmadigy, Jarque-Bera testi ile incelenmektedir.
Jarque-Bera testi ise, garpiklik ve egiklik yardimui ile bulunmaktadir.
Normal dagilim igin ideal olan egiklik 0, basiklig: ise 3 kabul
edilmektedir. Bunun yaninda, Jarque-Bera degeri 5’ten kiigiik olmast
ve olasilik degerininse 0.05 degerinden yiiksek olmas: gerekmektedir
(Teyyare, 2018:130).

Kontrol testleri sonuglarina dair bilgiler agagidaki tabloda yer almaktadir.
Tabloda ayrica ARDL modelinin regresyon katsayilarinda olas: bir yapisal
kirilmanin varligini belirlemek ve modelin kararlilik durumunu aragtirmak igin
Brown ve digerleri (1975) tarafindan 6nerilen CUSUM ve CUSUMAQ testleri
uygulanmugtir. Grafiklerde, CUSUM degerleri alt veya iist giiven sinurlar
iginde bulunuyorsa, yani sinirlar1 kesmiyorsa, yapisal bir kirllmanin olmadigt
ve modelin kararlt oldugu yorumu yapilabilmektedir (Giiler, 2014:20-23).

Tablo 16. ARDL Model Kontvol Testleri

ZVF Modeli : ARDL

(8,7,8,5)
R2: 0,996 Adj R?%: 0,990 Prob(JB): 1.073
Prob (White): 0,6399 Prob (RR): 0.1611 Prob (BG/LM): 0.1321
Cusum
Cusum-SQ

10.0 16

0.8

04

0.0

100 , , - 04 , ,
oo mowo [ R V2 B R RV oo
2021 2022 2023 2021 2022 2023

—— CUSUM - 5% Significance —— CUSUM of Squares —--- 5% Significance
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FF3F Modeli: ARDL
(7)8’7)5)

R2: 0,995
Prob (Wihite): 0,1424

Adj R% 0,987

Prob(JB): 1.679
Prob (RR): 0.2708

Prob (BG/LM): 0.0657
Cusum Cusum-SQ
0
[ CUSUM of Sauares 5% Signicance
Carhart Dort Faktor
Modeli: ARDL
(2,2,2,4,4)
R% 0,984 Adj R?: 0,978 Prob(JB): 1.720

Prob (White): 0,8584

Prob (RR): 0.5192 Prob (BG/LM): 0.1507
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FF5F Modeli: ARDL
(2,2,5,5,0,5)

R2: 0,989
Prob (White): 0,4398

Adj R*: 0,980

Prob(JB): 1.293
Prob (RR): 0.6665

Prob (BG/LM): 0.2219
Cusum Cusum-SQ
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Q Faktor Modeli: ARDL

(2,2,2,0,3)
R%* 0,978 Adj R?: 0,973 Prob(JB): 0.089
Prob (White): 0,0622 Prob (RR): 0.9427 Prob (BG/LM): 0.3344
Cusum Cusum-SQ
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ARDL (8,7,8,5), ARDL (7,8,7,5), ARDL (2,2,2,4,4), ARDL (2,2,5,5,0,5)
ve ARDL (2,2,2,0,3) modellerine iligkin tanisal test sonuglarina gore, bagimh
degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligkide, bagimli degiskenin
bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanma giiclinii gosteren R* degerlerinin
sirastyla 0.996, 0.995, 0.984, 0.989 ve 0.978 olarak hesaplandig goriilmektedir.
Bagimsiz degisken sayisinin artirilmasiyla modelin agiklama giiciinii daha
hassas gosteren diizeltilmis R? degerlerinin ise sirasiyla 0.990, 0.987, 0.978,
0.980 ve 0.973 olarak gergeklestigi goriilmektedir. Bu durum modellere
dahil edilen degiskenlerin hisse senedi getirilerini agiklama giiciiniin yiiksek
oldugunu gostermektedir. Modellerin hata terimlerinin normal dagilima uyup
uymadigina iliskin olarak yapilan Jarque ve Bera (1987) normallik testine gore,
hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugu, Breusch (1978) ve Godfrey
(1978) otokorelasyon testine gore modellerde otokorelasyon sorunu olmadig,
Ramsey (1969) testine gore ise modellerde spesifikasyon hatasi bulunmadig:
goriilmektedir. Ayrica, modellerde degisen varyans sorununun bulunmadigt
(sabit varyans varsayimi) White Test sonuglarindan ortaya konulmustur. Ayrica
CUSUM ve CUSUMQ sonuglari incelendiginde, egriler, %5 anlamliligs ifade
eden kritik sinir degerleri arasinda hareket etmektedir. Bu durum modellerde
herhangi bir yapisal kirllmanin olmadig: ve tiim modellerden elde edilen
katsayilarin istikrarl oldugunu gostermektedir.

4.6 SONUC VE ONERILER

1950 ve sonrasinda hisse senedi getirilerinin dogru ve etkin bir gekilde
aciklanabilmesi i¢in birgok model gelistirilmig ve caligmalar gerceklestirilmistir.
Ancak yapilan tiim bu galigmalara ve gelistirilen modellere ragmen hisse
senedi getirilerini agiklamada mutabakat saglanamamugtir. Tek faktorli
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varlik fiyatlama modellerinin ¢ikis noktas: sayilan ve literatiirde genis yer
bulan Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modelinin uzun siire ¢aligmalara konu
oldugu goriilmektedir. Ancak devam eden siire¢te SVEM’nin hisse senedi
getirilerini agiklamada yetersiz oldugu diigiincesinin hakim olmasiyla birlikte
yeni modeller bulma ihtiyact dogmusgtur. Bu dogrultuda tek faktorlii modeller
yerine ¢ok faktorlii modeller gelistirilerek hisse senedi getirileri agiklanmak
istenmigtir. Literatiire bakildiginda, yaygin olarak kullanilan bazi modeller
goze ¢arpmaktadir. Bu modellerden, Merton (1973) tarafindan olusturulan
Zamanlararas1 Varlik Fiyatlama Modeli ile Fama-French (1992) tarafindan
gelistirilen FF3F modeli  ¢aligmalarda yaygin bir gekilde kullanilmigtir.
Ancak yapilan ¢aligmalarla birlikte bu modellerin hisse senedi getirilerini
agiklamada yeterli olmadigr kanaatiyle yeni model arayis1 ortaya gikmustir.
Ilerleyen dénemde Carhart (1997) tarafindan Dért Faktor Modeli, Fama-
French (2015) tarafindan FF3F modeline yeni faktoriiler eklenerek Fama-
French Beg Faktor Modeli ve yine 2015 yilinda Xue ve Zang tarafindan Q
Faktor Modeli olugturularak yeni ¢aligmalara zemin hazirlanmugtir.

Caligma kapsaminda yapilan literatiir incelemesi, varlik fiyatlandirma
modellerinin yatirimer tercihlerini anlamada 6nemli bir rol oynadigini ve bu
modellerin zamanla farkl faktorler eklenerek agiklayici giiglerinin arttigini
gostermektedir. Ayrica, tim modellerde faiz faktoriiniin, yatirim kararlari
alinirken alternatif bir yatirim araci olarak degerlendirildigi gozlemlenmistir.
Ancak, Tslami kurallara duyarli yatirimeilar agisindan, faiz oranlarina yatirim
yapmak veya risksiz getiri alternatifi kullanmak, Tslami kurallar gercevesinde
miimkiin degildir. Bu durum, Islami hassasiyetleri olan yatirimecilarin risksiz bir
getiri ya da faiz oran1 kullanmalarin engellemektedir. Yatirim yapma egiliminde
olan bu grubun tasarruflarini degerlendirebilmeleri igin literatiirde, risksiz getiri
oranina alternatif olacak farkl faktorlerin kullanilip kullanilamayacagina dair
bir¢ok galigma yapilmistir. Bu ¢aligmalarda kullanilan 6nemli faktorlerden biri
de enflasyon oran1 olmugtur. Buna gore, tasarruflarin yatirima doniigmediginde
enflasyon kargisinda deger kaybi yasama durumu bu faktoriin ¢aligmalarda
kullanilmasini gerekli kilmugtir. Yine literatiire bakildiginda, risksiz faiz orani
yerine enflasyon oraninin kullanildigr ¢aligmalarda modellerin agiklama
giiclerinin yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu durumdan hareketle, ¢aliymada
Islami finansin iilkemizdeki temsilcisi olan Katilim endeksinin baz alinmasindan
dolayu risksiz faiz oran1 yerine enflasyon orani degiskeni kullanilmistir.

Bu galigmada Cok Faktorlii Finansal Varlik Fiyatlama Modellerinin
gecerliliginin Katilim-30 endeksi iizerinde test edilmesi amaglanmistir. Bu
dogrultuda literatiir incelemesi sonucunda en ¢ok kullanilan ¢ok faktorli
varlik fiyatlama modellerinden Zamanlararasi Varlik Fiyatlama Modeli, Fama-
French Ug Faktér Modeli, Carhart Dort Faktér Modeli, Fama-French Beg
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Faktor Modeli ve Q Faktor Modeli ¢aligmaya dahil edilmistir. Calismada bu
modellerin Katilim-30 endeksinde yer alan firmalarin hisse senedi getirilerinin
tahmin edilmesinde yeterli olup olmadig1 stnanmugtir Ayrica hangi modelin,
Katilim-30 endeksinde yer alan firmalarin hisse senedi getirilerini tahmin
etmede en 1yl model oldugu tespit edilmeye ¢alisiimistir. Bu dogrultuda,
Katilim-30 endeksinde yer alan ve 2012-2023 yillar1 arasinda ¢eyrek donemlik
kesintisiz verisine ulagilabilen 18 firma galigmaya dahil edilmistir.

Nicel analizler ve ikincil verilerin kullanildig1 bu ¢aliymada, analizlerde
kullanilmak tizere Katilim 30 endeksindeki firmalara ait veriler farkli kaynaklardan
elde edilmis ve analizlere uygun hale getirilmek igin gerekli diizenlemeler
yapimustir. Caligma kapsaminda gergeklestirilen analizler sonucunda, gerekli
tanimlayici istatistiklere ait tablolar hazirlanmug, ilgili degiskenler arasindaki
korelasyon iligkileri belirlenmig, zaman serisi analizlerinden saglikli sonuglar
alinabilmesi igin serilerin duraganlik testleri yapilmug ve son olarak, degiskenlerin
coklu regresyon analizleri ger¢eklestirilerek sonuglar tablolar halinde sunulup
agiklanmugtir.

Caligmanin analiz sonuglarindan elde edilen veriler analiz kisminda ele
alnmigtir. Caligmanin bu kisminda elde edilen sonuglar daha ayrintili ve
kargilagtirmali olarak incelenerek literatiirde yer alan diger ¢aliymalarin
sonuglartyla mukayeseli bir sekilde degerlendirilecektir.

Zamanlararasi Varlik Fiyatlama modelinin analiz sonuglarina bakildiginda,
pazar getirisi olan RMRKT in istatistiki olarak anlamli ve katsayisinin pozitif
oldugu goriilmektedir. Bu durum Pazar getirisinin arttik¢a hisse senedi
getirilerinin de pozitif yonde artabilecegini gostermektedir. Diger degiskenler
olan Gecelik Bor¢ Verme Faiz oran1 (GBVFO) ile enflasyon oran1 (ENFO)
degiskenlerinin ise katsayilarinin pozitif oldugu ancak istatistiki agidan anlamsiz
olduklar: tespit edilmistir. Literatiire bakildiginda, Perez-Quiros ve Timmerman
(2000), Brennan, Wang ve Xia (2001) ve Chen (2002) ve Brennan, Wang ve Xia
(2014)’iin galigmalarinda da benzer nitelikte sonuglara ulagildig: gortilmektedir.
Ulkemizde yapilan galigmalardan biri olan Erol (2019)’ ait calismada da
enflasyon orani agisindan benzer sonuglar oldugu goriilmektedir. Caligmanin
analiz sonuglar1 incelendiginde Bu sonuglara bakildiginda Zamanlararas:
Varlik Fiyatlama modelinin Katilim-30 endeksinde yer alan firmalarin hisse
senedi getirilerini tahmin etmede agiklayict bir model olmadig1 sonucuna
varilabilmektedir.

Fama-French Ug Faktor modelinin analiz sonuglarina bakildiginda, pazar
getirisi olan RMRKT in istatistiki olarak anlamli ve katsayisinin pozitif oldugu
goriilmektedir. Bu durum Pazar getirisinin arttik¢a hisse senedi getirilerinin
de porzitif yonde artabilecegini gostermektedir. Diger faktor olan SMB’nin
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ise istatistiki olarak anlamli ve negatif katsayiya sahip oldugu bulunmustur.
Fama ve French (1993, 1995, 2015) ¢aliymalarinda, biiyiik piyasa degerine
sahip firmalarin SMB faktorlerinin negatit etkili oldugunu belirtmislerdir. Bu
sebeple modelde, SMB risk faktoriiniin katsayisinin negatif olmasi, bunun
neticesinde piyasa degert yiikseldikge hisse senedi getirilerinin diigmesi Katilim
30 endeksinde firma biiyiikliigii etkisinin oldugunu gostermektedir. Defter
Degeri/Piyasa Degerini temsil eden HML faktoriiniin de istatistiki olarak
anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Fama ve French (1993,
1995, 2015) galismalarinda, DD/PD orani yiiksek firmalarin HML egimlerinin
pozitif yonlii oldugunu belirtmislerdir. Caligmada HML risk faktoriiniin
katsayisinin pozitit olmast DD/PD oran arttik¢a hisse senedi getirilerinin
artmasi bulgusu, Katihm 30 endeksinde s6z konusu donem igin deger etkisinin
varligini gostermektedir. Elde edilen sonuglar ise, Fama ve French’in yapmug
oldugu ¢aligmalarin sonuglariyla benzer 6zellikler gostermektedir. Ayrica
caligmanin sonuglart literatiirde yer alan Barber ve Lyon (1997), Connor
ve Sehgal (2001), Gokgoz (2008), Olbrys (2010), Al Mwalla ve Karasneh
(2011), Giizeldere ve Sarioglu (2012), Geng (2017), Bach (2018), Cogkun ve
Torun (2021)’in galigmalarinin sonuglart ile benzer niteliktedir. Comlekgi ve
Sondemir (2020)’in ¢aligmalar1 ise, FF3F modelini Katiim-30 endeksinde test
etmeleri agisindan analiz sonuglarinin bu ¢aliymayla kargilagtirilmasi agisindan
onemli goriilmektedir. Sonuglara bakildiginda ilgili ¢aligmanin sonuglar1 bu
calismanin sonuglartyla paralellik gostermektedir. Sonug olarak genel bir
degerlendirme yapilacak olursa, FF3F modelinin Katilim 30 endeksinde
uygulanabilir oldugu séylenebilmektedir.

Carhart Dort Faktor Modelinin sonuglar1 incelendiginde, pazar getirisi
olan RMRKT in istatistiki olarak anlaml ve katsayisinin pozitif oldugu
goriilmektedir. Bu durum Pazar getirisinin arttik¢a hisse senedi getirilerinin
de pozitif yonde artabilecegini gostermektedir. Diger faktor olan SMB’nin ise
istatistiki olarak anlamli ve negatif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. SMB
faktoriiniin negatif etki durumu bir 6nceki modelin sonuglarinda ayrintil
anlatilmigtir. HML faktoriine bakildiginda katsayisinin pozitit oldugu, ancak
istatistiki olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Carhart modelinin son faktorii
olan momentumun (WML) sonuglari incelendiginde istatistiki olarak anlaml
ve etkisinin de pozitif oldugu goriilmektedir. Caligmanin sonuglart literatiirde
yer alan I Her, Masmoudi ve Suret (2004), Czapkiewicz ve Wojtowicz (2014),
Boamah (2015), Nwani (2015), Rehnby (2016), Bagpehlivan (2019)’nin
caligmalarinin sonuglartyla benzer 6zellikler gostermektedir. Caligmanin
sonuglarindan hareketle genel bir yorum yapmak gerekirse, Carhart Dort Faktor
Modelinin Katilim 30 endeksi i¢in kullanilabilir oldugu s6ylenebilmektedir.
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Fama-French Beg Faktor Modelinin sonuglarina bakildigina, pazar getirisi
olan RMRKT in istatistiki olarak anlamli ve katsayisinin pozitif oldugu
goriilmektedir. Bu durum Pazar getirisinin arttik¢a hisse senedi getirilerinin
de pozitif yonde artabilecegini gostermektedir. Modelin diger faktorleri SMB,
HML ve RMW?nin istatistiki olarak anlamsiz, katsayilarinin da pozitif oldugu
goriilmektedir. Fama ve French (2015), CMA faktorii igin yatirimlarda ortaya
cikan artiglarin getirilerde diigiise sebep olacagini belirtmiglerdir. Modelde
CMA faktoriiniin sonuglarina bakildiginda katsayi agisindan Famave French’in
bulgulariyla ortiigse de istatistiki olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir.
Literatiir bakildiginda ¢aliymada elde edilen sonuglarin Karabay (2018),
Zeren, Yilmaz ve Belke (2018), Ar1 (2020), Mollaahmetoglu (2020)’nun
cahismalariyla benzer oldugu gortilmektedir. Ayrica, Eggan (2021) ¢aligmasinda
FF5F modelinin performansinin iyi olmasina kargin, uygulanabilirliginin
evrensel olmadig: ve farkll pazarlarda degisik faktorlerin gerekli oldugunu
belirtmesi galigmadaki bulgular: destekler niteliktedir.

Q-Faktor modelinin sonuglari incelendiginde, pazar getirisi olan RMRKT
in istatistiki olarak anlamli ve katsayisinin pozitif oldugu goriilmektedir. Bu
durum Pazar getirisinin arttik¢a hisse senedi getirilerinin de pozitif yonde
artabilecegini gostermektedir. Firma biiyiikliigi faktorii olan ERME’nin
istatistiki olarak anlamli ve negatif etkiye sahip olmasit FF3F modelinde SMB
faktoriiyle alakal yapilan agiklamalarla ve Hou ve dig. (2015) in ¢alismalarinda
elde ettikleri bulgularla paralellik gostermektedir. Buna gore, piyasa degeri
yiikseldikge hisse senedi getirilerinin azalmas1 Katim 30 endeksinde firma
biiyiikliigii etkisinin varligini gostermektedir. Yatirim faktorii olan ERRIAnin
sonuglarina bakildiginda istatistiki olarak anlamli ve negatif etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Son faktor olan ve 6z sermaye karliligini gosteren ERROE, nin
ise istatistiki agidan anlamsiz ve pozitif etkili oldugu tespit edilmigtir. Hou ve
digerleri (2015), hisse senedi beklenen getirileri ile yatirimlar arasinda negatif
bir iliski ve karlilik ile hisse senedi beklenen getirileri arasinda pozitif bir iligki
oldugunu tespit etmislerdir. Caligmada ERRIA ve ERROEF’ye ait sonuglarin
bu goriisle ayn1 dogrultuda oldugu gortilmektedir. Genel itibari ile model
hakkinda yorum yapilacak olursa, modelin Katilim 30 endeksinde kullanilabilir
oldugu soylenebilmektedir. Caliymada elde edilen bulgular, Hou, Xue ve Zhang
(2015), Koh (2015), Asad ve Cheema (2017), Ozer ve Kutbay (2022), Erol
ve Aytekin (2022)’in galiymalarindaki sonuglarla paralellik gostermektedir.

SMB faktoriine bakildiginda, FF3F modeli, Carhart Dort Faktor modeli
ve FF5F modellerinde kullanildig goriilmektedir. SMB ilk iki modelde Fama
ve French (1993, 1995)’in ¢aligmasindaki sonuglara paralel olarak istatistiki
olarak anlaml1 ve negatif etkiye sahiptir. Ancak yatirim ve karlilik faktorlerinin
de eklenmesiyle olusturulan FF5F modelinde hem istatistiki olarak anlamsiz
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hem de pozitif etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica bir diger biiyiiklitk
faktorii olan ve Q-Faktor modelinde kullanilan ERME’nin de hesaplanma
yontemi farkli olmasina ragmen SMB faktoriiniin sonuglartyla benzer 6zellikler
tagidigs tespit edilmigtir. ERME faktorii hem istatistiki agidan anlamlidir hem
de negatif etkiye sahiptir.

Katilim 30 endeksinde yer alan firmalarin hisse senedi getirilerini agtklamada
onemli bir model oldugu tespit edilen FF3F modeline, momentum (WML)
degiskeninin de eklenmesiyle olusturulan Carhart Dort Faktor modelinin de
Katilim 30 endeksinin hisse senedi getirilerini agiklamada 6nemli bir model
oldugu goriilmektedir. Bu durum, momentum (WML) faktoriiniin hisse
senedi getirilerini agiklamada 6nemli bir yere sahip oldugunu gostermektedir.

Onemli bir faktor de pazar getirisini temsil eden RMRKT degiskenidir.
Caligmada kullanilan bes modelin tamaminda RMRKT faktorii istatistiki
olarak anlamlidir ve hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkilemektedir. Bu
bulgular, Racicot ve Rentz (2016)’1n ¢aligmasindaki sonuglarla da benzerlik
gostermektedir.

Caligmanin analiz sonuglarindan elde dilen veriler 15181nda genel bir
yorum yapilacak olursa, ¢alijmada kullanilan modellerden FF5F modeli ve
Zamanlararast Varlik Fiyatlama Modeli haricinde kalan diger modellerin
Katilim 30 endeksinde yer alan firmalarin hisse senedi getirilerini agiklamada
kullanilabilecek modeller oldugu s6ylenebilmektedir. Modeller arasinda,
faktorlerin anlamli ve katsayilarinin teoriyle uyumlulugu bakimindan en
iyi modelin FF3F modeli oldugu diistiniilmektedir. Bu agidan, ¢aliymada
H, 2 hipotezinin kabul edildigi soylenebilir. Ote yandan, Q- Faktor ve
Carhart Dort Faktor modellerinin de Katilim 30 endeksinde iyi performans
sergiledikleri ve uygulanabilir olduklar1 séylenebilmektedir. Ayrica bagimsiz
degiskenin regresyon modelinde bagimli degiskendeki degiskenligin ne kadarin
agikladigini temsil eden bir istatistiksel olgiit olan R? ve Adj R? degerlerine
bakildiginda tiim modellerin 0,98 degerinin iizerinde yiiksek agiklama
giicline sahip oldugu goriilmektedir. Caligmada kullanilan modeller bu agidan
siralanacak olursa en yiiksek deger ZVF modeline, ikinci yiiksek deger FF3F
modeline, tiglincii yiiksek deger FF5F modeline, dordiincii yiiksek deger
Carhart Dort Faktor modeline ve son deger ise Q-Faktor modeline aittir.
Analiz sonuglar1 incelendiginde tiim modellerin birbirine yakin degerlere
sahip oldugu goriilebilecektir.

Literatiir taramasi yapildiginda ¢aligmada kullanilan modellerle alakali
ozellikle yabanci yazinda 6nemli galigmalarin yapildigr goriilmektedir.
Ancak yurtiginde yapilan galigmalara bakildiginda sayinin yetersiz oldugu
diisiiniilmektedir. Ozellikle ZVFM, Carhart Dort Faktor modeli ve Q-Faktor
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modeliyle alakali galigmalarin oldukga az oldugu gozlemlenmektedir. Ote
yandan tiim diinyada hizla gelisen Islami Finans uygulamalarimn iilkemizdeki
temsilcisi olan Katilim endekslerinde gok faktorlii varlik fiyatlama modellerinin
test edildigi ¢aligma sayisinin da az oldugu goriilmektedir. Bu agidan ¢ok
faktorlii varlik fiyatlama modellerinin bu endekslerde hem ayr1 ayr1 hem
de kargilagtirmali olarak test edilmesi her gegen giin daha da biiyiiyen bu
alanin geligmesine katki saglayacaktir. Ayrica ¢aliymada kullanilan modeller
sadece Katilim endekslerinde degil BIST” de yer alan diger endeks ya da
sektorlerde hem ayri ayrt hem de kargilagtirmal olarak test edilmeli ve hisse
senedi yatirimcilarina yol gosterici olmasi saglanmalidir.
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KATILIM ENDEKSLERT (2022),

KATILIM-50 ENDEKSI

MSCI Hong Kong Islamic Index (USD) (2022)

Msar Islamic Index Series Methodology (2011)

Msar Islamic Index Series Methodology (2019)
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Ekler

2023/9 igin olusturulan portfoyler

THYAO KONYA AKSEN DOAS TUPRS
TUPRS GUBRF TUPRS OYSKC TUKAS
SASA SASA DOAS SASA AKCANSA
ASELS BIMAS VESTL AKCANSA OYAKC
BIMAS OYAKC KONYA BIMAS DOAS
EREGL ASELS BIMAS ASELS BIMAS
GUBRF TUPRS AKSA THYAO KONYA
OYAKC AKSA OYAKC EREGL ASELS
KONYA KARSAN KRDMD AKSEN AKSA
AKSEN TUKAS KARSAN TUPRS TKFEN
DOAS AKCANSA TUKAS TUKAS KRDMD
AKSA KRDMD AKCANSA VESTL GUBRF
AKCANSA DOAS THYAO GUBRF KARSAN
KRDMD AKSEN ASELS KARSAN AKSEN
VESTL TKFEN SASA KONYA THYAO
TKFEN L | VESTL W | TKFEN C | AKSA L | EREGL
TUKAS THYAO GUBRF TKFEN VESTL
KARSAN EREGL EREGL KRDMD SASA

2023/6 igin olusturulan portféyler

SASA KONYA AKSEN DOAS THYAO
THYAO SASA TUPRS SASA AKCANSA
TUPRS GUBRF DOAS AKCANSA DOAS
EREGL OYAKC KONYA OYAKC GUBRF
ASELS KARSAN AKSA TUKAS SASA
BIMAS BIMAS VESTL BIMAS TKFEN
GUBRF AKSA BIMAS THYAO KONYA
OYAKC AKCANSA TUKAS ASELS OYAKC
AKSEN ASELS OYAKC AKSEN VESTL
DOAS TUKAS KARSAN KARSAN AKSEN
AKSA KRDMD AKCANSA EREGL KRDMD
VESTL TUPRS KRDMD VESTL BIMAS
KRDMD DOAS ASELS GUBRF KARSAN
AKCANSA AKSEN THYAO TKFEN ASELS
KONYA VESTL SASA AKSA TUPRS
TKFEN L | TKFEN W | TKFEN C | KONYA L AKSA
KARSAN THYAO GUBRF TUPRS EREGL
TUKAS EREGL EREGL KRDMD TUKAS

135
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2023/3 igin olusturulan portfoyler

SASA KONYA AKSEN TUKAS OYAKC
THYAO GUBRE TUPRS OYAKC BIMAS
TUPRS SASA DOAS SASA TUPRS
EREGL OYAKC TUKAS DOAS KRDMD
ASELS KARSAN AKSA AKCANSA AKCANSA
BIMAS AKSA KONYA BIMAS SASA
GUBRE DOAS OYAKC KONYA EREGL
DOAS BIMAS BIMAS KARSAN THYAO
OYAKC TUKAS VESTL ASELS ASELS
AKSEN ASELS AKCANSA THYAO AKSA
AKSA AKCANSA THYAO AKSEN KONYA
VESTL TUPRS GUBRE GUBRE GUBRE
KRDMD AKSEN KARSAN EREGL TUKAS
S KONYA KRDMD KRDMD VESTL VESTL
TKFEN VESTL TKFEN AKSA TKFEN
AKCANSA TKFEN ASELS TUPRS KARSAN
TUKAS EREGL SASA TKFEN DOAS
KARSAN THYAO EREGL KRDMD AKSEN
2022/12 igin olusturulan portfoyler
SASA KONYA AKSEN TUKAS KONYA
THYAO GUBRE TUPRS SASA ASELS
TUPRS SASA DOAS OYAKC AKCANSA
EREGL KARSAN AKSA AKCANSA GUBRF
ASELS TUKAS TUKAS KONYA DOAS
GUBRE AKSA KONYA DOAS THYAO
BIMAS ASELS GUBRE BIMAS TUPRS
AKSEN AKSEN VESTL KARSAN VESTL
AKSA OYAKC BIMAS ASELS TKFEN
OYAKC BIMAS OYAKC THYAO TUKAS
VESTL AKCANSA THYAO AKSEN SASA
DOAS DOAS KRDMD GUBRE AKSA
TKFEN TUPRS AKCANSA TUPRS KRDMD
S | KONYA VESTL SASA TKFEN OYAKC
KRDMD KRDMD KARSAN VESTL KARSAN
AKCANSA TKFEN TKFEN EREGL EREGL
KARSAN EREGL ASELS KRDMD AKSEN
TUKAS THYAO EREGL AKSA BIMAS
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2022/9 igin olusturulan portfoyler

SASA KONYA AKSEN SASA TUKAS
EREGL SASA TUPRS TUKAS GUBRF
THYAO GUBRF BIMAS KONYA VESTL
TUPRS BIMAS GUBRF THYAO SASA
BIMAS KARSAN AKSA AKCANSA AKSEN
ASELS AKSA DOAS AKSEN THYAO
AKSEN TUKAS TUKAS EREGL BIMAS
GUBRF OYAKC VESTL GUBRF AKCANSA
AKSA AKSEN OYAKC TUPRS TKFEN
DOAS DOAS SASA KARSAN KONYA
OYAKC ASELS KRDMD VESTL DOAS
VESTL AKCANSA KONYA KRDMD ASELS
TKFEN TUPRS THYAO TKFEN KARSAN
KRDMD KRDMD AKCANSA BIMAS TUPRS
KARSAN VESTL EREGL OYAKC OYAKC
TUKAS L |TKFEN W | KARSAN C |[AKSA L |EREGL
KONYA EREGL ASELS DOAS KRDMD
AKCANSA THYAO TKFEN ASELS AKSA

2022/6 igin olusturulan portféyler

EREGL KONYA AKSEN GUBRF AKSEN
SASA SASA TUPRS SASA TUKAS
TUPRS KARSAN BIMAS KONYA THYAO
THYAO GUBRF GUBRF EREGL AKSA
ASELS BIMAS AKSA AKSEN SASA
BIMAS AKSA DOAS THYAO OYAKC
AKSEN OYAKC SASA TUPRS DOAS
GUBRF DOAS VESTL KRDMD KARSAN
AKSA TUKAS KRDMD AKSA TUPRS
OYAKC TUPRS TUKAS TUKAS AKCANSA
DOAS AKSEN KARSAN VESTL TKFEN
KRDMD AKCANSA OYAKC AKCANSA KONYA
TKFEN ASELS AKCANSA TKFEN BIMAS
VESTL KRDMD EREGL BIMAS ASELS
KARSAN EREGL THYAO KARSAN VESTL
KONYA L | TKEEN W | KONYA C | OYAKC L | GUBRF
AKCANSA VESTL ASELS ASELS EREGL
TUKAS THYAO TKFEN DOAS KRDMD
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2022/3 igin olusturulan portfoyler

EREGL KONYA AKSEN GUBRE KRDMD
SASA SASA TUPRS KRDMD THYAO
ASELS GUBRE GUBRE SASA KARSAN
TUPRS BIMAS BIMAS AKSEN AKSEN
BIMAS KARSAN SASA EREGL DOAS
THYAO AKSA AKSA AKSA TUPRS
GUBRF TUPRS VESTL THYAO BIMAS
AKSEN OYAKC DOAS KONYA EREGL
AKSA TUKAS KRDMD TUPRS AKSA
KRDMD DOAS TUKAS VESTL OYAKC
OYAKC AKCANSA EREGL TKFEN ASELS
DOAS ASELS KARSAN AKCANSA SASA
VESTL AKSEN OYAKC BIMAS TKFEN
S | TKEEN KRDMD THYAO TUKAS TUKAS
KARSAN EREGL AKCANSA ASELS AKCANSA
KONYA TKFEN ASELS KARSAN GUBRF
AKCANSA VESTL KONYA DOAS VESTL
TUKAS THYAO TKFEN OYAKC KONYA
2021/12 igin olusturulan portfoyler
EREGL SASA AKSEN GUBRE SASA
SASA KONYA BIMAS EREGL EREGL
ASELS GUBRE GUBRF AKSEN AKSA
TUPRS BIMAS SASA SASA GUBRE
BIMAS AKSA DOAS KRDMD TKFEN
THYAO KARSAN TUPRS AKSA AKSEN
GUBRF OYAKC AKSA THYAO THYAO
AKSEN TUKAS VESTL TUPRS KRDMD
AKSA DOAS KRDMD VESTL ASELS
OYAKC AKCANSA KARSAN TKFEN TUPRS
VESTL TUPRS OYAKC KONYA AKCANSA
TKFEN ASELS TUKAS AKCANSA DOAS
DOAS AKSEN EREGL KARSAN KONYA
S |KRDMD EREGL THYAO ASELS OYAKC
KONYA KRDMD AKCANSA BIMAS TUKAS
AKCANSA TKFEN ASELS TUKAS VESTL
KARSAN VESTL KONYA OYAKC BIMAS
TUKAS THYAO TKFEN DOAS KARSAN
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2021/9 igin olusturulan portfoyler

EREGL KONYA AKSEN GUBRF DOAS
BIMAS GUBRF DOAS SASA AKSA
ASELS SASA BIMAS TUPRS TUPRS
SASA BIMAS GUBRF DOAS AKSEN
TUPRS KARSAN KRDMD KRDMD THYAO
THYAO TUKAS AKSA AKSEN ASELS
GUBRF OYAKC VESTL AKSA BIMAS
VESTL AKSA SASA VESTL VESTL
AKSEN DOAS TUPRS EREGL KONYA
OYAKC TUPRS KARSAN TUKAS TUKAS
AKSA AKCANSA EREGL BIMAS KARSAN
DOAS ASELS THYAO THYAO SASA
TKFEN AKSEN OYAKC KONYA OYAKC
KRDMD KRDMD AKCANSA OYAKC KRDMD
KONYA VESTL TUKAS ASELS GUBRF
KARSAN L |EREGL W | ASELS C [ AKCANSA L | TKFEN
AKCANSA TKFEN TKFEN TKFEN EREGL
TUKAS THYAO KONYA KARSAN AKCANSA

2021/6 igin olusturulan portféyler

EREGL KONYA AKSEN DOAS EREGL
BIMAS GUBRF BIMAS GUBRF TUPRS
ASELS SASA DOAS VESTL THYAO
SASA BIMAS GUBRF SASA AKSEN
TUPRS KARSAN AKSA TUKAS TKFEN
THYAO TUKAS KRDMD KRDMD ASELS
GUBRF OYAKC KARSAN TUPRS AKSA
VESTL DOAS SASA THYAO OYAKC
OYAKC AKSA VESTL ASELS KRDMD
AKSEN AKCANSA TUPRS BIMAS DOAS
DOAS TUPRS AKCANSA EREGL KARSAN
TKFEN ASELS OYAKC AKSEN BIMAS
KRDMD KRDMD TUKAS AKSA TUKAS
AKSA AKSEN EREGL TKEEN SASA
KONYA EREGL THYAO OYAKC VESTL
KARSAN L | VESTL W | ASELS C | AKCANSA L | AKCANSA
AKCANSA TKFEN TKFEN KONYA KONYA
TUKAS THYAO KONYA KARSAN GUBRF
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2021/3 igin olusturulan portfoyler

EREGL GUBRE AKSEN OYAKC SASA
BIMAS KONYA BIMAS DOAS VESTL
SASA SASA GUBRE TUKAS AKSEN
ASELS BIMAS DOAS VESTL KRDMD
GUBRF KARSAN KARSAN SASA KARSAN
TUPRS TUKAS VESTL TUPRS AKCANSA
THYAO OYAKC SASA GUBRE EREGL
VESTL AKCANSA AKSA ASELS AKSA
OYAKC DOAS KRDMD BIMAS DOAS
AKSEN AKSA AKCANSA THYAO THYAO
DOAS TUPRS TUKAS KRDMD KONYA
KRDMD KRDMD OYAKC TKFEN BIMAS
TKFEN ASELS TUPRS EREGL TKFEN
S | KONYA VESTL EREGL AKSA GUBRF
AKSA AKSEN ASELS AKCANSA TUPRS
AKCANSA EREGL THYAO KONYA TUKAS
KARSAN TKFEN TKFEN KARSAN ASELS
TUKAS THYAO KONYA AKSEN OYAKC
2020/12 igin olusturulan portfoyler
EREGL GUBRE AKSEN BIMAS GUBRE
BIMAS KONYA GUBRE TUKAS AKSA
ASELS BIMAS BIMAS VESTL KONYA
GUBRF SASA DOAS SASA DOAS
TUPRS TUKAS KARSAN DOAS KRDMD
THYAO OYAKC VESTL ASELS EREGL
SASA KARSAN AKSA THYAO TUPRS
OYAKC AKCANSA TUKAS EREGL THYAO
VESTL AKSA SASA AKCANSA AKCANSA
TKFEN ASELS KRDMD GUBRE VESTL
KONYA TUPRS AKCANSA KRDMD SASA
AKSA DOAS ASELS OYAKC AKSEN
AKSEN KRDMD THYAO AKSA TKFEN
S |[KRDMD EREGL OYAKC TUPRS OYAKC
DOAS AKSEN EREGL KONYA BIMAS
AKCANSA TKFEN TKFEN AKSEN KARSAN
KARSAN VESTL KONYA TKFEN TUKAS
TUKAS THYAO TUPRS KARSAN ASELS
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ASELS GUBRE AKSEN OYAKC KONYA
BIMAS BIMAS GUBRF SASA SASA
EREGL KONYA BIMAS THYAO ASELS
TUPRS TUKAS VESTL EREGL GUBRF
THYAO SASA DOAS BIMAS AKSEN
SASA OYAKC TUKAS AKSEN EREGL
GUBRE KARSAN KARSAN TUKAS OYAKC
OYAKC ASELS AKSA VESTL TUKAS
VESTL DOAS SASA ASELS VESTL
TKEEN AKCANSA AKCANSA AKSA KARSAN
AKSEN TUPRS KRDMD TKEFEN AKCANSA
DOAS AKSA ASELS KONYA KRDMD
KARSAN VESTL OYAKC KRDMD BIMAS
KONYA KRDMD THYAO AKCANSA DOAS
TUKAS AKSEN EREGL KARSAN AKSA
KRDMD TKEEN TUPRS DOAS TKEFEN
AKCANSA EREGL TKFEN GUBRF TUPRS
AKSA THYAO KONYA TUPRS THYAO
2020/6 igin olusturulan portféyler
BIMAS GUBRF AKSEN OYAKC KARSAN
ASELS BIMAS BIMAS SASA DOAS
EREGL TUKAS GUBRF BIMAS GUBRF
TUPRS OYAKC VESTL AKSEN AKCANSA
THYAO KARSAN DOAS TUKAS KRDMD
GUBRE KONYA TUKAS EREGL AKSEN
SASA SASA AKSA ASELS VESTL
OYAKC AKCANSA KARSAN THYAO TKEEN
TKEEN ASELS THYAO VESTL THYAO
VESTL TUPRS AKCANSA KRDMD OYAKC
AKSEN AKSA ASELS AKSA ASELS
KARSAN VESTL OYAKC KONYA BIMAS
KRDMD TKEFEN TKEFEN AKCANSA SASA
AKCANSA DOAS KRDMD KARSAN AKSA
TUKAS KRDMD SASA DOAS TUPRS
AKSA AKSEN EREGL TKFEN EREGL
DOAS EREGL TUPRS TUPRS TUKAS
KONYA THYAO KONYA GUBRF KONYA
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2020/3 igin olusturulan portféyler

BIMAS GUBRF AKSEN SASA GUBRE
ASELS TUKAS OYAKC BIMAS KONYA
EREGL BIMAS GUBRF AKSEN ASELS
TUPRS SASA BIMAS ASELS BIMAS
THYAO KONYA VESTL TUKAS SASA
SASA OYAKC TUKAS THYAO AKSEN
GUBRF ASELS DOAS VESTL OYAKC
TKFEN TUPRS AKSA EREGL EREGL
VESTL KARSAN KARSAN AKSA VESTL
TUKAS DOAS THYAO KARSAN AKSA
DOAS AKCANSA AKCANSA KRDMD KARSAN
AKSA AKSA ASELS KONYA AKCANSA
AKSEN VESTL TKEEN AKCANSA KRDMD

S | KRDMD TKFEN TUPRS DOAS DOAS
AKCANSA EREGL KRDMD TUPRS TUKAS
KARSAN KRDMD EREGL TKFEN TKFEN
KONYA AKSEN SASA OYAKC THYAO
OYAKC THYAO KONYA GUBRE TUPRS

2019/12 igin olusturulan portfoyler
TUPRS TUKAS AKSEN SASA TUKAS
EREGL BIMAS OYAKC BIMAS GUBRE
BIMAS GUBRF BIMAS TUPRS AKCANSA
ASELS KONYA GUBRF THYAO OYAKC
THYAO OYAKC VESTL AKSEN KARSAN
TKFEN SASA TUKAS ASELS AKSA
SASA TUPRS DOAS TUKAS AKSEN
VESTL KARSAN KARSAN EREGL EREGL
TUKAS AKCANSA AKSA KRDMD DOAS
GUBRF ASELS TKFEN VESTL KRDMD
AKSA AKSA THYAO KARSAN VESTL
AKSEN TKEEN TUPRS TKFEN SASA
KRDMD DOAS AKCANSA AKSA KONYA

S | AKCANSA VESTL ASELS GUBRF THYAO
DOAS EREGL EREGL KONYA ASELS
KARSAN KRDMD KRDMD AKCANSA TKFEN
KONYA AKSEN SASA DOAS BIMAS
OYAKC THYAO KONYA OYAKC TUPRS
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2019/9 igin olusturulan portfoyler

TUPRS BIMAS AKSEN BIMAS GUBRF
BIMAS TUKAS GUBRF SASA OYAKC
EREGL KONYA OYAKC TUKAS DOAS
ASELS GUBRF BIMAS ASELS TUPRS
THYAO TUPRS VESTL TUPRS BIMAS
TKFEN SASA TUKAS KRDMD AKSEN
SASA OYAKC TKFEN THYAO TUKAS
VESTL ASELS DOAS KARSAN ASELS
GUBRF TKFEN TUPRS AKSEN AKCANSA
AKSA AKCANSA AKSA VESTL AKSA
KRDMD KARSAN THYAO KONYA KRDMD
AKSEN AKSA KARSAN TKFEN KONYA
TUKAS VESTL EREGL EREGL SASA
AKCANSA DOAS AKCANSA AKCANSA THYAO
DOAS AKSEN KRDMD AKSA KARSAN
KONYA L |EREGL W | ASELS C | GUBRF L |EREGL
KARSAN KRDMD SASA DOAS VESTL
OYAKC THYAO KONYA OYAKC TKFEN

2019/6 igin olusturulan portféyler

TUPRS BIMAS AKSEN BIMAS TUKAS
EREGL TUKAS GUBRF SASA DOAS
BIMAS SASA BIMAS TUKAS TKFEN
ASELS KONYA VESTL THYAO SASA
THYAO TUPRS KARSAN TUPRS AKSA
TKFEN KARSAN TUKAS ASELS BIMAS
SASA TKFEN TUPRS EREGL KONYA
VESTL ASELS TKFEN AKSEN EREGL
KRDMD OYAKC DOAS KARSAN THYAO
AKSA AKCANSA OYAKC KRDMD KRDMD
AKSEN AKSA AKSA TKFEN AKCANSA
TUKAS GUBRF KRDMD VESTL VESTL
AKCANSA VESTL THYAO KONYA AKSEN
DOAS EREGL EREGL AKSA GUBRF
KONYA DOAS AKCANSA AKCANSA OYAKC
GUBRF L |[AKSEN W | ASELS C |GUBRF L | TUPRS
KARSAN KRDMD SASA DOAS ASELS
OYAKC THYAO KONYA OYAKC KARSAN
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2019/3 igin olusturulan portfoyler

EREGL BIMAS AKSEN SASA TUKAS
TUPRS TUKAS GUBRE THYAO VESTL
ASELS KARSAN VESTL BIMAS EREGL
BIMAS TUPRS TUPRS ASELS AKSA
THYAO KONYA KARSAN TUKAS TUPRS
TKFEN SASA BIMAS EREGL KARSAN
SASA ASELS TUKAS TUPRS KRDMD
VESTL OYAKC DOAS TKFEN TKFEN
KRDMD TKFEN TKFEN AKSEN DOAS
AKSA VESTL KRDMD KRDMD OYAKC
AKSEN AKCANSA AKSA KARSAN AKCANSA
AKCANSA EREGL THYAO AKSA SASA
TUKAS AKSA AKCANSA VESTL GUBRF

S |DOAS GUBRE EREGL GUBRE AKSEN
GUBRF AKSEN ASELS AKCANSA ASELS
KARSAN DOAS SASA OYAKC KONYA
KONYA KRDMD KONYA KONYA BIMAS
OYAKC THYAO OYAKC DOAS THYAO

2018/12 igin olusturulan portfoyler
TUPRS BIMAS AKSEN SASA BIMAS
ASELS TUPRS GUBRE TUKAS TUKAS
BIMAS SASA TUPRS ASELS KONYA
EREGL ASELS VESTL THYAO TKFEN
THYAO TUKAS KARSAN EREGL GUBRE
TKFEN KONYA BIMAS VESTL OYAKC
SASA KARSAN DOAS KARSAN KARSAN
VESTL TKFEN TUKAS DOAS AKCANSA
KRDMD OYAKC KRDMD TKFEN ASELS
AKSEN AKCANSA AKSA BIMAS TUPRS
AKCANSA GUBRE THYAO AKSA THYAO
AKSA AKSEN TKFEN AKSEN SASA
DOAS AKSA AKCANSA KRDMD DOAS

S |GUBRE DOAS EREGL GUBRE AKSA
KONYA EREGL SASA AKCANSA VESTL
KARSAN THYAO ASELS OYAKC EREGL
TUKAS KRDMD KONYA TUPRS AKSEN
OYAKC VESTL OYAKC KONYA KRDMD
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EREGL BIMAS AKSEN SASA THYAO
TUPRS TUPRS TUPRS ASELS TKEEN
ASELS SASA KARSAN EREGL TUPRS
THYAO ASELS GUBRE THYAO BIMAS
BIMAS KARSAN VESTL AKSEN ASELS
TKFEN KONYA KRDMD TUKAS SASA
SASA TUKAS BIMAS AKSA EREGL
KRDMD TKFEN DOAS VESTL AKSEN
VESTL KRDMD AKSA TKFEN TUKAS
AKSEN OYAKC AKCANSA GUBRF OYAKC
AKSA AKCANSA TUKAS BIMAS KRDMD
AKCANSA AKSA THYAO KARSAN VESTL
DOAS AKSEN TKFEN TUPRS KONYA
GUBRF GUBRF EREGL DOAS AKSA
KONYA EREGL SASA KRDMD GUBRF
KARSAN DOAS OYAKC AKCANSA AKCANSA
TUKAS VESTL KONYA OYAKC KARSAN
OYAKC THYAO ASELS KONYA DOAS

2018/6 icin olusturulan portféyler
EREGL BIMAS AKSEN ASELS KRDMD
TUPRS SASA TUPRS SASA TKFEN
ASELS TUPRS VESTL EREGL EREGL
BIMAS KARSAN BIMAS TUKAS TUPRS
THYAO TUKAS DOAS AKSA KONYA
TKEEN ASELS KARSAN VESTL BIMAS
SASA KONYA KRDMD THYAO AKSEN
KRDMD OYAKC AKSA BIMAS DOAS
VESTL TKEEN AKCANSA GUBRF SASA
AKSEN KRDMD GUBRF AKSEN OYAKC
AKSA AKCANSA THYAO OYAKC AKCANSA
AKCANSA AKSA EREGL TKEEN GUBRE
DOAS EREGL TKEFEN TUPRS VESTL
GUBRF AKSEN OYAKC KARSAN ASELS
KONYA DOAS KONYA KRDMD AKSA
KARSAN VESTL SASA AKCANSA KARSAN
OYAKC GUBRF TUKAS DOAS THYAO
TUKAS THYAO ASELS KONYA TUKAS
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2018/3 igin olusturulan portféyler

EREGL BIMAS AKSEN SASA VESTL
ASELS ASELS TUPRS VESTL KARSAN
TUPRS SASA VESTL ASELS SASA
THYAO TUKAS BIMAS BIMAS AKSA
BIMAS KARSAN DOAS AKSEN KRDMD
TKFEN TUPRS THYAO EREGL THYAO
SASA KONYA KRDMD KRDMD OYAKC
VESTL OYAKC KARSAN AKSA AKSEN
KRDMD AKSA AKSA TUKAS TUKAS
AKSA TKFEN EREGL KARSAN EREGL
AKSEN EREGL AKCANSA GUBRE AKCANSA
AKCANSA AKCANSA TKFEN TKFEN TUPRS
DOAS VESTL OYAKC OYAKC TKFEN

S | GUBRE KRDMD GUBRF TUPRS DOAS
KARSAN AKSEN ASELS KONYA GUBRE
KONYA GUBRE KONYA THYAO KONYA
TUKAS DOAS TUKAS DOAS ASELS
OYAKC THYAO SASA AKCANSA BIMAS

2017/12 igin olusturulan portfoyler
EREGL BIMAS AKSEN SASA THYAO
ASELS ASELS TUPRS VESTL SASA
TUPRS TUKAS BIMAS BIMAS TKFEN
BIMAS SASA DOAS TKFEN KRDMD
THYAO KONYA VESTL ASELS EREGL
TKFEN TUPRS AKSA AKSA ASELS
SASA KARSAN THYAO TUKAS AKSEN
VESTL TKFEN KRDMD AKSEN KARSAN
AKSEN AKCANSA KARSAN KRDMD OYAKC
KRDMD EREGL EREGL TUPRS AKSA
AKSA AKSA AKCANSA EREGL BIMAS
AKCANSA OYAKC TKFEN OYAKC TUKAS
DOAS AKSEN ASELS KARSAN KONYA

S |GUBRE KRDMD SASA GUBRF VESTL
KONYA DOAS OYAKC KONYA TUPRS
KARSAN GUBRE TUKAS THYAO DOAS
TUKAS VESTL KONYA AKCANSA AKCANSA
OYAKC THYAO GUBRF DOAS GUBRF
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2017/9 igin olusturulan portfoyler

TUPRS BIMAS AKSEN SASA TKFEN
EREGL ASELS TUPRS TKFEN KRDMD
ASELS AKSEN BIMAS VESTL ASELS
BIMAS TUKAS VESTL ASELS TUPRS
THYAO KONYA AKSA EREGL BIMAS
TKFEN TUPRS DOAS AKSA EREGL
SASA SASA THYAO KRDMD VESTL
VESTL KARSAN EREGL BIMAS THYAO
AKSA AKCANSA AKCANSA TUPRS KARSAN
AKCANSA OYAKC TKFEN THYAO SASA
AKSEN DOAS ASELS TUKAS KONYA
DOAS AKSA KRDMD KONYA AKCANSA
KRDMD EREGL TUKAS AKCANSA GUBRF
GUBRF GUBRF OYAKC GUBRF OYAKC
KONYA TKFEN SASA OYAKC DOAS
KARSAN L |[VESTL W | KONYA C [KARSAN L | AKSA
TUKAS KRDMD KARSAN DOAS AKSEN
OYAKC THYAO GUBRF AKSEN TUKAS

2017/6 igin olusturulan portféyler

TUPRS BIMAS AKSEN SASA SASA
EREGL AKSEN BIMAS TKFEN TUKAS
ASELS ASELS TUPRS ASELS KRDMD
BIMAS TUKAS VESTL AKSA THYAO
THYAO KONYA AKSA EREGL AKSA
TKFEN TUPRS DOAS THYAO ASELS
SASA SASA AKCANSA VESTL EREGL
AKSA OYAKC EREGL TUPRS AKSEN
AKSEN KARSAN THYAO KONYA TUPRS
VESTL AKCANSA TKFEN KRDMD BIMAS
AKCANSA AKSA ASELS DOAS DOAS
DOAS GUBRF TUKAS BIMAS GUBRF
GUBRF DOAS SASA GUBRF KARSAN
KRDMD EREGL KRDMD TUKAS KONYA
KONYA TKFEN OYAKC AKSEN OYAKC
KARSAN L |[VESTL W | KONYA C [ AKCANSA L | TKFEN
TUKAS KRDMD KARSAN OYAKC VESTL
OYAKC THYAO GUBRF KARSAN AKCANSA
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2017/3 igin olusturulan portfoyler

TUPRS BIMAS AKSEN TKFEN SASA
EREGL AKSEN TUPRS SASA TKFEN
ASELS KONYA BIMAS ASELS ASELS
BIMAS ASELS VESTL THYAO TUPRS
THYAO TUPRS SASA EREGL AKSA
TKFEN SASA AKCANSA TUPRS EREGL
AKCANSA TUKAS DOAS TUKAS BIMAS
VESTL AKCANSA AKSA AKSA KARSAN
AKSA OYAKC EREGL BIMAS VESTL
DOAS KARSAN ASELS DOAS THYAO
AKSEN DOAS TKFEN VESTL AKSEN
GUBRF GUBRE TUKAS AKCANSA GUBRE
SASA AKSA OYAKC KRDMD KONYA

S |KONYA EREGL KRDMD GUBRF AKCANSA
KRDMD TKFEN THYAO OYAKC KRDMD
KARSAN VESTL KONYA KARSAN OYAKC
OYAKC KRDMD GUBRE AKSEN TUKAS
TUKAS THYAO KARSAN KONYA DOAS

2016/12 igin olusturulan portfoyler
EREGL BIMAS AKSEN SASA SASA
TUPRS AKSEN BIMAS ASELS ASELS
BIMAS KONYA VESTL THYAO EREGL
ASELS ASELS TUPRS EREGL TUPRS
THYAO TUKAS DOAS DOAS AKSA
AKCANSA TUPRS AKCANSA TUPRS AKSEN
TKFEN AKCANSA AKSA BIMAS AKCANSA
DOAS DOAS SASA TKFEN KARSAN
VESTL OYAKC TUKAS AKSA BIMAS
AKSEN SASA TKFEN KRDMD THYAO
AKSA KARSAN ASELS TUKAS KONYA
GUBRE GUBRE EREGL AKCANSA OYAKC
KONYA AKSA OYAKC VESTL VESTL

S |SAsSA VESTL KONYA AKSEN GUBRE
KRDMD EREGL THYAO OYAKC KRDMD
KARSAN TKFEN KRDMD KARSAN TUKAS
OYAKC KRDMD GUBRF GUBRE DOAS
TUKAS THYAO KARSAN KONYA TKFEN




2016/9 igin olusturulan portfoyler
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BIMAS BIMAS AKSEN KRDMD OYAKC
EREGL KONYA BIMAS ASELS TUKAS
TUPRS TUKAS VESTL BIMAS AKSEN
ASELS ASELS TUPRS DOAS AKSA
THYAO AKSEN AKCANSA SASA TKEEN
TKFEN OYAKC DOAS TUPRS KARSAN
AKCANSA AKCANSA AKSA THYAO VESTL
DOAS DOAS GUBRF TUKAS EREGL
VESTL TUPRS SASA AKSEN ASELS
AKSEN KARSAN OYAKC KARSAN KRDMD
GUBRE GUBRF KONYA AKCANSA DOAS
AKSA SASA TUKAS AKSA AKCANSA
KONYA TKFEN THYAO VESTL THYAO
KRDMD VESTL ASELS TKEEN BIMAS
SASA AKSA EREGL EREGL TUPRS
KARSAN EREGL TKEFEN KONYA GUBRF
OYAKC KRDMD KARSAN GUBRF SASA
TUKAS THYAO KRDMD OYAKC KONYA

2016/6 igin olusturulan portféyler
BIMAS BIMAS AKSEN KRDMD SASA
TUPRS KONYA BIMAS BIMAS TKFEN
EREGL ASELS VESTL THYAO VESTL
ASELS TUKAS TUPRS ASELS KONYA
THYAO DOAS AKCANSA KARSAN ASELS
DOAS AKCANSA DOAS DOAS EREGL
TKFEN TUPRS AKSA SASA OYAKC
AKCANSA AKSEN GUBRF TUKAS AKCANSA
VESTL OYAKC THYAO TUPRS DOAS
GUBRE GUBRF SASA VESTL GUBRF
AKSEN SASA OYAKC AKSEN BIMAS
AKSA KARSAN KONYA AKCANSA AKSEN
KONYA VESTL TKFEN TKFEN KRDMD
KRDMD TKEEN TUKAS EREGL TUPRS
SASA EREGL ASELS AKSA TUKAS
KARSAN AKSA EREGL GUBRF AKSA
OYAKC KRDMD KARSAN OYAKC KARSAN
TUKAS THYAO KRDMD KONYA THYAO
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2016/3 igin olusturulan portféyler

TUPRS BIMAS AKSEN KRDMD EREGL
BIMAS KONYA VESTL TUKAS TKFEN
EREGL TUKAS BIMAS DOAS KRDMD
THYAO ASELS AKCANSA KARSAN OYAKC
ASELS AKCANSA TUPRS THYAO AKCANSA
AKCANSA KARSAN DOAS BIMAS BIMAS
DOAS AKSEN THYAO ASELS VESTL
TKFEN OYAKC AKSA SASA DOAS
GUBRE TUPRS GUBRE AKSEN TUPRS
VESTL GUBRF OYAKC VESTL KONYA
AKSA DOAS SASA TUPRS SASA
AKSEN AKSA KONYA TKFEN ASELS
KONYA EREGL KARSAN EREGL GUBRF

S |KRDMD SASA TUKAS AKCANSA AKSEN
KARSAN VESTL EREGL KONYA THYAO
SASA TKFEN TKFEN AKSA AKSA
OYAKC THYAO ASELS GUBRE KARSAN
TUKAS KRDMD KRDMD OYAKC TUKAS

2015/12 igin olusturulan portfoyler
TUPRS BIMAS AKSEN THYAO ASELS
BIMAS TUKAS VESTL KARSAN DOAS
EREGL KONYA BIMAS KRDMD AKSA
THYAO ASELS TUPRS DOAS KARSAN
ASELS KARSAN DOAS TUKAS OYAKC
AKCANSA AKCANSA AKCANSA BIMAS TKFEN
DOAS TUPRS GUBRE VESTL BIMAS
AKSA AKSEN THYAO ASELS TUPRS
GUBRF GUBRF AKSA AKSEN AKCANSA
VESTL OYAKC SASA EREGL THYAO
AKSEN DOAS OYAKC TUPRS AKSEN
KONYA AKSA KARSAN TKEEN KRDMD
TKEEN SASA TUKAS AKSA GUBRF

S |KRDMD VESTL EREGL GUBRF SASA
KARSAN EREGL KONYA AKCANSA TUKAS
TUKAS TKFEN ASELS SASA EREGL
SASA THYAO TKFEN KONYA KONYA
OYAKC KRDMD KRDMD OYAKC VESTL




2015/9 igin olusturulan portfoyler

Abmet Oner / Nevzat Tetik | 151

TUPRS BIMAS AKSEN THYAO KONYA
BIMAS TUKAS VESTL KARSAN TUKAS
EREGL KONYA BIMAS TUKAS BIMAS
THYAO ASELS GUBRF VESTL TUPRS
ASELS DOAS DOAS ASELS ASELS
DOAS TUPRS TUPRS AKSA KARSAN
AKCANSA AKCANSA AKCANSA EREGL AKSEN
GUBRF KARSAN THYAO KRDMD OYAKC
AKSA AKSEN AKSA GUBRF TKFEN
AKSEN GUBRF KRDMD DOAS GUBRF
TKFEN OYAKC SASA TKEEN THYAO
KONYA AKSA ASELS AKSEN SASA
VESTL SASA EREGL BIMAS AKSA
KRDMD KRDMD OYAKC TUPRS AKCANSA
KARSAN VESTL KONYA AKCANSA EREGL
TUKAS EREGL TUKAS SASA VESTL
SASA THYAO TKEEN KONYA KRDMD
OYAKC TKEEN KARSAN OYAKC DOAS

2015/6 igin olusturulan portfoyler
TUPRS BIMAS AKSEN THYAO AKSA
EREGL KONYA BIMAS VESTL DOAS
BIMAS TUKAS VESTL GUBRE EREGL
THYAO ASELS GUBRF KARSAN ASELS
ASELS AKCANSA DOAS KRDMD SASA
AKCANSA GUBRE AKCANSA ASELS GUBRE
DOAS DOAS AKSA EREGL TUPRS
GUBRF TUPRS TUPRS AKSA BIMAS
AKSA KARSAN THYAO AKSEN AKSEN
KONYA OYAKC KRDMD TUKAS TUKAS
AKSEN AKSEN SASA BIMAS THYAO
TKFEN AKSA EREGL SASA KONYA
VESTL SASA ASELS TUPRS TKEEN
KRDMD EREGL OYAKC TKEEN AKCANSA
KARSAN KRDMD KONYA AKCANSA KRDMD
SASA VESTL TUKAS DOAS KARSAN
TUKAS THYAO TKFEN KONYA OYAKC
OYAKC TKEEN KARSAN OYAKC VESTL
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2015/3 igin olusturulan portfoyler

TUPRS BIMAS AKSEN THYAO TUKAS
EREGL TUKAS VESTL VESTL AKSA
BIMAS KONYA GUBRE KRDMD SASA
THYAO AKCANSA BIMAS GUBRE GUBRE
ASELS KARSAN AKCANSA ASELS DOAS
AKCANSA ASELS KRDMD AKSA KONYA
DOAS OYAKC THYAO AKSEN KARSAN
GUBRF TUPRS DOAS BIMAS AKCANSA
VESTL GUBRE AKSA DOAS TUPRS
AKSA DOAS OYAKC KARSAN ASELS
TKFEN AKSEN EREGL EREGL OYAKC
AKSEN AKSA SASA KONYA AKSEN
KONYA VESTL KONYA TKFEN BIMAS

S |KRDMD SASA ASELS AKCANSA VESTL
KARSAN EREGL TUKAS TUPRS EREGL
OYAKC KRDMD TUPRS OYAKC THYAO
SASA THYAO TKFEN SASA KRDMD
TUKAS TKEEN KARSAN TUKAS TKFEN

2014/12 igin olusturulan portfoyler
EREGL BIMAS AKSEN KRDMD THYAO
BIMAS TUKAS VESTL VESTL DOAS
TUPRS KONYA BIMAS ASELS ASELS
THYAO AKCANSA GUBRF THYAO GUBRF
ASELS KARSAN KRDMD BIMAS TUKAS
AKCANSA ASELS AKCANSA AKSEN TUPRS
TKFEN TUPRS THYAO EREGL AKSEN
VESTL OYAKC SASA KONYA SASA
DOAS AKSEN DOAS AKSA KARSAN
AKSEN GUBRE OYAKC KARSAN TKFEN
GUBRF DOAS AKSA AKCANSA AKCANSA
KRDMD VESTL EREGL GUBRE AKSA
AKSA EREGL KONYA DOAS OYAKC

S |KONYA KRDMD ASELS TKFEN BIMAS
KARSAN THYAO TUKAS TUPRS EREGL
OYAKC SASA TKFEN SASA VESTL
SASA AKSA TUPRS OYAKC KRDMD
TUKAS TKFEN KARSAN TUKAS KONYA
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2014/9 igin olusturulan portfoyler

EREGL BIMAS AKSEN THYAO VESTL
BIMAS KONYA GUBRF KRDMD SASA
TUPRS AKCANSA BIMAS BIMAS KONYA
THYAO ASELS VESTL VESTL KRDMD
ASELS OYAKC KRDMD AKSEN AKCANSA
AKCANSA TUPRS AKCANSA DOAS EREGL
VESTL KARSAN OYAKC ASELS KARSAN
TKFEN DOAS THYAO EREGL DOAS
DOAS GUBRF DOAS KONYA TUKAS
KRDMD KRDMD SASA TKFEN THYAO
AKSEN EREGL ASELS AKSA TKFEN
GUBRF VESTL AKSA OYAKC ASELS
AKSA AKSEN EREGL GUBRF BIMAS
KONYA TUKAS KONYA KARSAN OYAKC
KARSAN AKSA TUPRS TUPRS TUPRS
OYAKC L |[SASA W | TUKAS C [ AKCANSA L | AKSA
SASA THYAO TKFEN SASA AKSEN
TUKAS TKFEN KARSAN TUKAS GUBRF

2014/6 icin olusturulan portfoyler

BIMAS BIMAS AKSEN BIMAS VESTL
EREGL KONYA BIMAS DOAS KRDMD
TUPRS TUKAS GUBRF KRDMD EREGL
THYAO ASELS VESTL THYAO KARSAN
ASELS OYAKC AKCANSA ASELS GUBRF
AKCANSA AKCANSA KRDMD VESTL AKSA
TKFEN TUPRS OYAKC TUPRS DOAS
DOAS GUBRF THYAO TKFEN AKSEN
AKSEN DOAS DOAS KONYA OYAKC
GUBRF AKSEN AKSA AKSEN AKCANSA
AKSA KARSAN ASELS EREGL TUPRS
KRDMD EREGL EREGL KARSAN ASELS
KONYA KRDMD SASA AKCANSA TKFEN
VESTL AKSA KONYA AKSA BIMAS
OYAKC THYAO TUPRS GUBRF SASA
KARSAN L |[SASA W | KARSAN C |[TUKAS L | TUKAS
SASA TKFEN TUKAS OYAKC THYAO
TUKAS VESTL TKFEN SASA KONYA
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2014/3 icin olusturulan portfoyler

BIMAS BIMAS AKSEN THYAO SASA
TUPRS KONYA BIMAS ASELS GUBRE
EREGL TUKAS GUBRE BIMAS KRDMD
THYAO ASELS VESTL TUPRS DOAS
ASELS AKCANSA AKCANSA KRDMD BIMAS
AKCANSA OYAKC OYAKC KARSAN VESTL
TKEEN TUPRS THYAO VESTL EREGL
DOAS GUBRE KRDMD GUBRF TUKAS
AKSEN AKSEN DOAS EREGL TUPRS
GUBRF DOAS ASELS AKSA KARSAN
AKSA THYAO AKSA AKSEN THYAO
KONYA AKSA EREGL DOAS OYAKC
KRDMD KARSAN TUPRS TKEEN AKCANSA

S | VESTL EREGL KONYA AKCANSA ASELS
OYAKC KRDMD SASA TUKAS KONYA
KARSAN SASA KARSAN OYAKC TKFEN
SASA TKFEN TUKAS SASA AKSEN
TUKAS VESTL TKEEN KONYA AKSA

2013/12 igin olusturulan portfoyler
BIMAS BIMAS AKSEN KARSAN TUKAS
TUPRS KONYA BIMAS GUBRE AKCANSA
EREGL ASELS GUBRF THYAO TKFEN
THYAO TUKAS THYAO TUPRS EREGL
ASELS AKCANSA VESTL DOAS BIMAS
AKCANSA TUPRS DOAS BIMAS TUPRS
DOAS OYAKC AKCANSA ASELS OYAKC
TKEEN DOAS ASELS KRDMD SASA
AKSEN AKSEN KRDMD AKSA ASELS
AKSA AKSA OYAKC VESTL KONYA
KONYA THYAO AKSA TKFEN AKSA
GUBRE KARSAN EREGL EREGL KRDMD
KRDMD GUBRE TUPRS AKCANSA AKSEN

S | VESTL EREGL KARSAN TUKAS KARSAN
OYAKC TKFEN KONYA OYAKC THYAO
KARSAN KRDMD SASA AKSEN VESTL
SASA SASA TUKAS SASA DOAS
TUKAS VESTL TKFEN KONYA GUBRF




2013/9 igin olusturulan portfoyler
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BIMAS BIMAS AKSEN KARSAN EREGL
TUPRS KONYA GUBRF BIMAS AKSA
THYAO ASELS BIMAS THYAO GUBRF
EREGL TUPRS THYAO ASELS ASELS
ASELS DOAS DOAS DOAS THYAO
DOAS OYAKC VESTL TUPRS BIMAS
AKCANSA AKCANSA ASELS AKCANSA OYAKC
AKSEN GUBRF AKCANSA KRDMD KRDMD
TKFEN AKSEN OYAKC TKFEN TUPRS
AKSA AKSA AKSA TUKAS DOAS
GUBRE THYAO KRDMD AKSA AKCANSA
KONYA TUKAS EREGL EREGL AKSEN
KRDMD KARSAN TUPRS OYAKC TUKAS
VESTL EREGL KONYA VESTL VESTL
KARSAN KRDMD KARSAN AKSEN KONYA
OYAKC TKEEN TUKAS SASA KARSAN
SASA SASA SASA GUBRF SASA
TUKAS VESTL TKFEN KONYA TKFEN

2013/6 igin olusturulan portféyler
BIMAS BIMAS AKSEN KARSAN AKSA
TUPRS KONYA GUBRF BIMAS KARSAN
THYAO ASELS BIMAS THYAO VESTL
EREGL TUPRS THYAO ASELS THYAO
ASELS DOAS DOAS TUPRS AKCANSA
DOAS AKCANSA TUPRS KRDMD KONYA
TKFEN OYAKC OYAKC AKCANSA TUKAS
AKCANSA AKSEN AKCANSA DOAS EREGL
AKSEN THYAO ASELS TKEFEN BIMAS
KONYA GUBRF AKSA OYAKC DOAS
AKSA KARSAN EREGL AKSA TUPRS
GUBRE TUKAS KRDMD AKSEN TKEEN
KRDMD AKSA VESTL EREGL OYAKC
VESTL TKFEN KONYA GUBRF KRDMD
OYAKC KRDMD TUKAS VESTL GUBRF
KARSAN EREGL KARSAN SASA ASELS
SASA SASA SASA KONYA SASA
TUKAS VESTL TKFEN TUKAS AKSEN
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2013/3 igin olusturulan portfoyler

TUPRS BIMAS AKSEN KARSAN DOAS
BIMAS KONYA GUBRE BIMAS KRDMD
THYAO ASELS BIMAS THYAO ASELS
EREGL OYAKC THYAO KRDMD THYAO
ASELS TUPRS DOAS DOAS GUBRF
AKSEN AKSEN OYAKC ASELS AKCANSA
TKFEN AKCANSA AKCANSA TKFEN AKSA
AKCANSA GUBRE KRDMD AKCANSA TUPRS
DOAS THYAO TUPRS SASA TKFEN
KONYA DOAS AKSA TUPRS KONYA
GUBRF TKFEN ASELS EREGL VESTL
KRDMD KARSAN KONYA TUKAS AKSEN
AKSA KRDMD EREGL AKSEN BIMAS

S | VESTL TUKAS TKFEN OYAKC KARSAN
OYAKC SASA VESTL AKSA OYAKC
KARSAN AKSA TUKAS VESTL SASA
SASA EREGL KARSAN KONYA EREGL
TUKAS VESTL SASA GUBRE TUKAS

2012/12 igin olusturulan portfoyler
BIMAS BIMAS AKSEN KARSAN THYAO
TUPRS KONYA GUBRE ASELS DOAS
EREGL ASELS BIMAS KRDMD AKCANSA
THYAO TUPRS THYAO BIMAS ASELS
ASELS OYAKC DOAS THYAO TUPRS
AKSEN AKSEN KRDMD DOAS AKSEN
TKFEN GUBRE TUPRS TUPRS BIMAS
AKCANSA AKCANSA AKCANSA SASA GUBRE
KONYA THYAO OYAKC TKFEN EREGL
DOAS TKFEN ASELS AKSEN TKFEN
GUBRF DOAS AKSA AKCANSA KARSAN
AKSA KARSAN EREGL EREGL AKSA
KRDMD TUKAS KONYA TUKAS KRDMD

S | VESTL SASA TKFEN VESTL TUKAS
OYAKC EREGL VESTL OYAKC OYAKC
KARSAN AKSA TUKAS AKSA VESTL
SASA KRDMD KARSAN KONYA SASA
TUKAS VESTL SASA GUBRF KONYA




2012/9 igin olusturulan portfoyler

Abmet Oner / Nevzat Tetik | 157

BIMAS BIMAS AKSEN KRDMD KONYA
TUPRS KONYA BIMAS DOAS ASELS
EREGL ASELS GUBRF KARSAN THYAO
THYAO OYAKC THYAO THYAO KRDMD
ASELS AKSEN TUPRS SASA AKSA
TKFEN TUPRS KRDMD BIMAS EREGL
AKSEN KARSAN DOAS TUPRS DOAS
AKCANSA AKCANSA OYAKC AKSEN AKCANSA
KONYA GUBRF ASELS VESTL AKSEN
DOAS DOAS AKCANSA TKEEN TUPRS
GUBRE TKEEN AKSA GUBRF BIMAS
AKSA TUKAS VESTL TUKAS GUBRF
KRDMD SASA TKEEN AKCANSA SASA
VESTL EREGL EREGL OYAKC TKFEN
OYAKC AKSA KONYA ASELS KARSAN
KARSAN KRDMD KARSAN EREGL OYAKC
SASA THYAO SASA AKSA TUKAS
TUKAS VESTL TUKAS KONYA VESTL

2012/6 igin olusturulan portféyler
BIMAS BIMAS AKSEN TUKAS THYAO
TUPRS KONYA BIMAS THYAO DOAS
EREGL OYAKC GUBRF VESTL KRDMD
THYAO TUPRS TUPRS SASA BIMAS
ASELS AKSEN VESTL KRDMD TKFEN
TKEEN ASELS OYAKC DOAS ASELS
AKSEN KARSAN THYAO BIMAS GUBRE
KONYA GUBRF KRDMD GUBRF AKSA
AKCANSA AKCANSA DOAS TKEFEN VESTL
DOAS DOAS ASELS KARSAN TUPRS
GUBRE TKFEN AKCANSA TUPRS OYAKC
AKSA TUKAS EREGL AKSEN KARSAN
VESTL SASA AKSA ASELS AKCANSA
OYAKC EREGL TKEEN OYAKC AKSEN
KRDMD AKSA KARSAN EREGL EREGL
KARSAN THYAO SASA AKCANSA TUKAS
SASA KRDMD KONYA AKSA KONYA
TUKAS VESTL TUKAS KONYA SASA
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2012/3 igin olusturulan portfoyler

TUPRS BIMAS AKSEN KRDMD DOAS
BIMAS KONYA GUBRF VESTL AKSEN
EREGL OYAKC BIMAS THYAO ASELS
THYAO TUKAS VESTL DOAS BIMAS
ASELS AKSEN OYAKC GUBRF AKCANSA
AKSEN TUPRS TUPRS SASA KRDMD
TKFEN ASELS KRDMD TKFEN VESTL
AKCANSA KARSAN DOAS BIMAS THYAO
KONYA AKCANSA THYAO TUKAS TUKAS
GUBRF GUBRF ASELS TUPRS SASA
AKSA SASA EREGL AKSA KARSAN
VESTL TKFEN KARSAN AKSEN TKFEN
OYAKC EREGL SASA KONYA OYAKC
S [DOAS AKSA AKCANSA KARSAN TUPRS
KRDMD KRDMD AKSA EREGL KONYA
KARSAN DOAS TKFEN ASELS AKSA
SASA THYAO KONYA OYAKC EREGL
TUKAS VESTL TUKAS AKCANSA GUBRE
2011/12 igin olusturulan portfoyler
TUPRS BIMAS AKSEN THYAO ASELS
BIMAS KONYA GUBRE DOAS TUPRS
EREGL OYAKC BIMAS GUBRF KONYA
THYAO AKSEN VESTL VESTL BIMAS
TKFEN TUPRS TUPRS TUKAS EREGL
ASELS TUKAS OYAKC SASA AKCANSA
AKSEN ASELS DOAS BIMAS OYAKC
KONYA KARSAN SASA TKFEN AKSEN
AKCANSA AKCANSA KRDMD AKSA TKFEN
GUBRF GUBRE EREGL KRDMD GUBRE
DOAS DOAS ASELS KARSAN AKSA
AKSA TKFEN THYAO AKSEN KRDMD
OYAKC SASA KARSAN KONYA KARSAN
S | VESTL EREGL AKSA OYAKC VESTL
KRDMD AKSA AKCANSA TUPRS SASA
KARSAN KRDMD TKFEN ASELS TUKAS
SASA VESTL KONYA AKCANSA THYAO
TUKAS THYAO TUKAS EREGL DOAS
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TUPRS BIMAS AKSEN THYAO TKEEN
EREGL KONYA GUBRF GUBRF KONYA
BIMAS OYAKC BIMAS SASA BIMAS
THYAO AKSEN VESTL VESTL AKCANSA
AKSEN TUPRS TUPRS TKEEN TUPRS
ASELS TUKAS OYAKC DOAS DOAS
TKEEN KARSAN SASA AKSA KRDMD
AKCANSA ASELS DOAS BIMAS OYAKC
KONYA GUBRF EREGL ASELS AKSA
DOAS AKCANSA KRDMD TUPRS TUKAS
GUBRE DOAS ASELS KRDMD GUBRF
AKSA SASA AKSA TUKAS ASELS
VESTL TKFEN KARSAN KARSAN VESTL
OYAKC AKSA AKCANSA AKSEN EREGL
KRDMD EREGL TKEEN OYAKC THYAO
SASA THYAO THYAO KONYA KARSAN
KARSAN KRDMD KONYA EREGL AKSEN
TUKAS VESTL TUKAS AKCANSA SASA

2011/6 igin olusturulan portféyler
TUPRS BIMAS AKSEN THYAO AKSA
EREGL KONYA BIMAS SASA SASA
BIMAS OYAKC GUBRF DOAS KONYA
THYAO AKSEN TUPRS KARSAN TUKAS
AKSEN TUPRS OYAKC BIMAS KRDMD
TKEEN KARSAN VESTL KRDMD EREGL
ASELS TUKAS DOAS TKFEN ASELS
AKCANSA ASELS SASA AKSEN BIMAS
KONYA GUBRE ASELS AKSA AKCANSA
GUBRF SASA EREGL VESTL VESTL
DOAS DOAS AKSA OYAKC THYAO
VESTL AKCANSA THYAO GUBRF OYAKC
OYAKC EREGL KRDMD TUPRS TKEEN
AKSA THYAO TKEEN KONYA TUPRS
KRDMD AKSA AKCANSA AKCANSA GUBRF
KARSAN TKFEN KARSAN TUKAS AKSEN
SASA KRDMD KONYA EREGL DOAS
TUKAS VESTL TUKAS ASELS KARSAN
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2011/3 igin olusturulan portfoyler

TUPRS BIMAS AKSEN KARSAN SASA
EREGL OYAKC GUBRF THYAO KARSAN
BIMAS KARSAN BIMAS SASA TUPRS
THYAO KONYA OYAKC DOAS KRDMD
AKSEN AKSEN TUPRS AKSEN KONYA
TKFEN GUBRF SASA BIMAS VESTL
ASELS TUPRS VESTL TUPRS EREGL
DOAS ASELS DOAS EREGL TUKAS
AKCANSA AKCANSA ASELS TKFEN OYAKC
GUBRF TUKAS EREGL KONYA ASELS
KONYA EREGL THYAO GUBRF BIMAS
OYAKC SASA AKSA AKCANSA AKCANSA
VESTL TKFEN AKCANSA AKSA AKSA

S |AKSA THYAO TKFEN OYAKC TKFEN
KRDMD DOAS KRDMD VESTL GUBRF
KARSAN KRDMD KONYA KRDMD DOAS
SASA VESTL TUKAS TUKAS THYAO
TUKAS AKSA KARSAN ASELS AKSEN
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