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OZET

Bu c¢alismada finansal varhiklarmm fiyatlandirdmasinda etkinlik skorlarimin roliiniin  incelenmesi
amaglanmustir. Bu amagla biiyiikliik ve DD/PD (Defter Degeri/Piyasa Degeri) orant yamnda etkinlik skorlarmin
hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi sanayi firmalari ozelinde incelenmistir. Bu yiizden Borsa Istanbul(BIST)
Sinai Endekste bulunan firmalara ait veriler kullanilmigtir. Sermaye Varlhiklarimt Fiyatlama Modeli (SVFM),
Fama-French ii¢ faktorlii model ve etkinlik skorlarimin Fama-French ii¢ faktorlii modele eklenmesiyle elde
edilerek olusturulan dort faktorlii model kullanilarak elde edilen zaman serisi regresyon sonuglari
karsilastirilmistir. Boylece etkinlik skorlarinin sanayi firmalarina ait hisse senedi getirilerini agiklamadaki rolii
incelenmigstir. Yapilan analizler bu ¢alismada kullanilan iic modelin sanayi sektoriinde yer alan sirketler icin
gecerli oldugunu gostermigtir. Bununla birlikte bu ¢alismada yapilan testler dort faktorlii modelin verilere diger
modellerden daha uygun oldugunu gostermigtir.
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The Role of Efficiency Scores in Capital Asset Pricing: An Empirical Study on BIST
Industrial Index

ABSTRACT

In this study it is aimed to examine the role of efficiency scores in capital asset pricing. For this purpose, the effect of
efficiency scores, in addition to size and BTM (Book-to-market) ratio, on the returns of the stocks is examined in the case of
industrial firms. Therefore, the data of the companies in the BIST Industrial Index is used. Time series regression results
which are obtained by Capital Asset Pricing Model (CAPM), Fama-French Three Factor Model and the four factor model,
which is obtained by adding efficiency factor to Fama-French Three Factor Model, are compared. Thus, the role of
efficiency scores on explaining the returns of stocks that belong to industrial firms is examined. The analyses show that the
three models used in this study are valid for the firms that are in the industrial sector. In addition, tests applied in this study
show that the four factor model is better fitted to data than other models.
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1. GIRiS

Uretimde kullanilan kaynaklarm en uygun duruma ne kadar yakin bir sekilde
kullanildigin1 ifade eden etkinligin {iretim birimi agisindan Onemi yadsinamaz iken
yatirnmcilar tarafindan ne sekilde degerlendirildigi ya da degerlendirilmesi gerektigi
arastirilmasi gereken bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Modern portfdy teorisinin Markowitz (1952) tarafindan ortaya konmasindan sonra
finansal varliklarin riskleri ile beklenen getirileri arasindaki iliskiyi ortaya koymayi
amaglayan cok sayida model gelistirilmistir. Bu modellerden Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama
Modeli (SVFM) gordiigii ilgi acisindan degerlendirildiginde finans literatiiriinde genis bir
yere sahiptir. Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan birbirlerinden
bagimsiz olarak gelistirilen SVFM hala yaygin bir sekilde kullanilmasina ragmen
varsayimlarinin ger¢ek¢i bulunmamasindan oOtilirti ¢esitli elestirilere maruz kalmistir. Bu
sebeple modelin gelistirilmesine yonelik adimlar atilmis ve yeni modeller olusturulmasi
giindeme gelmistir. Olusturulan yeni modellere 6nemli bir 6rnek de Fama ve French (1993)
tarafindan gelistirilen ti¢ faktorlii varlik fiyatlandirma modelidir.

Carhart (1997), Pastor ve Stambaugh (2003), Chan ve Faff (2005), Rahim ve Nor
(2006), Ammann ve Steiner (2008), Nguyen ve Swanson (2009), Nguyen ve Puri (2009),
Unlii(2013), Fama ve French (2015) ise Fama-French ii¢ faktorlii modele farkli faktorler
ekleyerek olusturulan modelleri analizlerinde kullanmislardir. Goriildiigii izere Fama-French
tic faktorlii modele yeni faktorler ekleyerek olusturulan modeller ile finansal varliklarin
fiyatlandirilmasinda ek faktorlerin rolii incelenmis, bunun yaninda olusturulan yeni
modellerin varlik fiyatlarin1 agiklama kabiliyetini artirip artirmadigi incelenmistir. Bu
calismada ise Fama-French ti¢ faktorlii modele etkinlik faktorii eklenerek elde edilen model
ile etkinlik skorlarinin sanayi firmalarma ait hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi
sorgulanmistir. Etkinlik hesaplamasinin sektor 6zelinde yapilmasi gerekliliginden hareketle
Borsa Istanbul’un en genis sektdr endeksi olan sinai endeksteki firmalar incelenmistir.

Calismanin temel hipotezi yiiksek etkinlik skorlarina sahip firma grubu ile diistik
etkinlik skorlarina sahip firma grubu arasindaki getiri farkinin sanayi firmalar1 hisse senedi
getirilerini etkileyen bir faktér oldugudur. Olusturulan model Sermaye Varliklarini Fiyatlama
Modeli ve Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modeli ile karsilastiriimus, etkinlik
skorlarinin modelin getirileri agiklama kabiliyetini artirip artirmadigi incelenmistir.
Calismanin sonraki boliimlerinde ilk olarak konu ile ilgili literatiirde yer alan g¢aligmalar
Ozetlenmis, sonrasinda kullanilan veri ve metodoloji anlatilmistir. Analiz bulgularinin
siralanmasindan sonra sonug¢ boliimiine yer verilmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Bu boliimde finansal varliklarin fiyatlandirilmasini igeren calismalara ve firma
etkinligine yonelik caligmalara ayr1 ayr1 yer verilmistir.

2.1.  Finansal Varhklarin Fiyatlandirilmasi ile lgili Literatiir Arastirmasi

Finans literatlirinde hisse senedi getirilerini agiklama amaciyla yaygin olarak
kullanilan SVFM’nin bir ¢ok durumda yetersiz kalmasi nedeniyle farkli faktorlerin de dahil
oldugu alternatif modeller arastirilmistir. Fama ve French (1993) tarafindan ortaya atilan ve
Fama ve French (1996) tarafindan gelistirilen modele gore, bir portfoyiin risksiz faiz oram
tizerindeki getirisi su ii¢ faktore baghdir: (i) Pazar porfoyliniin risksiz faiz orani iizerindeki
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getirisi (RM: — RFy), (i) Piyasa degeri kiigiik olan hisse senetlerinden olusan portfdyiin getirisi
ile piyasa degeri biiyiik olan hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi arasindaki fark
(SMB), (iii) DD/PD orani yiiksek olan hisse senetlerinden olusan portfOyilin getirisi ile
DD/PD orani diisiik olan hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi arasindaki fark (HML).

Fama-French ii¢ faktorlii varlik fiyatlandirma modelinin olusumundan sonra Fama-
French ii¢ faktorli varlik fiyatlandirma modeline farkli faktorler eklenerek model
gelistirilmeye calisilmistir. Bu kapsamda yapilan ¢alismalar Tablo 1°de 6zetlenmektedir.

Tablo 1. Fama-French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modeline Farkli Faktorler
Eklenen Caligmalar

Yazarlar Donem Borsa Faktorler Sonuclar
Carhart Ocak 1962- i:ﬁ;& (RM —RF), SMB, HML, | Calisma, dort faktér modelinin hisse senedi getirilerini
(1997) Aralik 1993 NASDAQ momentum faktorii. aciklamada kullanilabilecegini one stirmektedir.
Pastor ve NYSE, (RM —RF), SM?’..HML’ Analiz sonucunda likiditenin hisse senedi fiyatlamasinda
Stambaugh | 1966-1999 | \\\ e | momentum fakiSrd, onemli bir degisken oldugu ifade edilmistir
(2003) likidite faktorii. &1y £ sur.
Chan ve Faff | Ocak 1989- | Avustralya | (RM — RF), SMB, HML, | -ikidite Oleiiti olarak hisse devir oraninin kullanildigt
e o calismada, hisse devir oranini igeren dort faktorli modele
(2005) Aralik 1998 Borsasi likidite faktori. PR,
yonelik giiclii kanitlar ortaya ¢ikmustir.
Rahim ve Nor | Ocak 1987- Malezya (RM - RF), SMB, HML, | Varlik fiyatlama modellerinde likiditenin roliinii destekleyen
(2006) Aralik 2000 Borsasi likidite faktori. bulgulara ulagilmistir.
Ammannve | Ocak 1990- | Isvigre | (RMRF), SMB, ML, | SERtCte Bl R e e e i
Steiner (2008) | Aralik 2005 Borsasi momentum faktorii. P N sur. oy ¢ ¢
uygun oldugu sonucuna ulagilmistir.
Calismada yiiksek etkinlige sahip firmalardan olusan
portfoyiin diisiik etkinlige sahip firmalardan olusan portfoye
Nguyen ve Temmuz 1980- NYSE, (RM —RF), SMB, HML, | gore daha diisiik performans gosterdigi sonucuna
Swanson . AMEX, e e s .
Haziran 2002 momentum faktorii. ulasilmistir. Ayrica, firma etkinliginin ortalama getirileri
(2009) NASDAQ . .. s -
aciklama konusunda yatay kesit analizinde gii¢lii oldugu
belirtilmistir.
Nguyen ve 1963-2004 NYSE, (RM —RF), SMB, HML, | Likidite faktoriiniin hisse 6zelinde likidite seviyesini
Puri (2009) AMEX. likidite faktorii. yansitmadig1 sonucuna ulasilmistir.
Temmuz 1992 (RM — RF), SMB, HML,
Unlii (2013) imuz BIST momentum faktorii, Tiim modellerin BIST igin gegerli oldugu tespit edilmistir.
Haziran 2011 o P
Likidite faktorii.
Fama ve Temmuz 1963- NYSE, (RM RF)".S I.YIB’ HML, Bes faktorlii model Fama-French ti¢ faktorlii modelden daha
French (2015) | Aralik 2013 AMEX, karllik faktdrd, yatirim iyi performans gostermistir.
NASDAQ | faktorii. )
2.2.  Firma Etkinligi ile Ilgili Literatiir Arastirmasi

Etkinlik c¢alismalar1 hastane, {iniversite, tarlalar, kamu kurumlari, bankalar, araci
kurumlar ve firmalar gibi farkli unsurlarin degerlendirilmesinde kullanilmaktadir. Etkinligin
hesaplanmasinda bir girdi-¢ikt1 iligkisi kurulmasi ihtiyact bulunmaktadir. Bu sebeple hangi
unsurlarin girdi ya da ¢ikt1 olarak secileceginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu yiizden firma
etkinligi iizerine yapilan calismalarda kullanilan girdi ve ¢ikti degiskenleri Onem arz
etmektedir. Literatiirde etkinlik degerlerinin hesaplanmasinda Veri Zarflama Analizi (VZA)
veya Stokastik Siir Analizi (SSA) kullanildigr goriilmiistiir. Firma etkinligi tizerine yapilan
calismalar ve bu ¢alismalarda kullanilan girdi-¢ikt1 bilesenleri Tablo 2’de sunulmaktadir.
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Tablo 2. Firma Etkinligi ile Tlgili Calismalar.

Yazarlar Anall{ Metf) du Firmalar Girdiler ve Ciktilar Sonu¢
/Donemi
Ulucan 2000°de ISO 500°de ve Sér.(.i lezrr:mcaalésan sayist, aktifler Ug ayr1 ¢ikt1 grubu igin sirastyla 42, 19
VZA/2000 y1l1 BIST’te bulunan 103 0z8 ye. . ve 45 karar verme birimi 6lgek etkin
(2002) . Ciktilar: Satiglar ve kar, piyasa
sirket. o . . bulunmustur.
degeri, getiri ve hisse bagina kar.
Tiirkive’de ofomotiv Girdiler: Net aktifler, 6z On ii¢ firma arasinda alt1 firmanin
Bakirci VZA/1999 ve sek télyiin de bulunan 13 | Scrmaye ve calisan is¢i sayisi. girdilerde etkin olamadig: belirlenirken,
(2006) 2004 firma Ciktilar: Net satislar, vergi kiigiik olgekli firmalarin daha etkin
’ Oncesi kar ve ihracat degerleri. olduklari sonucuna ulagilmigtir.
Girdiler: Cari oran, kaldirag
Bayyurt ve 2002 yilinda imalat orani, stok devir hizi, makine-
sanayi firmalar1 iginde | tesis-cihazlar, 6zsermaye ve irmanin etkinlik skorlar1 1’in altinda
Sagbansua | VZA/2002 | firmalar igind is-cihazlar, & 3 i inlik skorlart 17in altind
(20gO7) ilk 1000°de yer alan 11 | nakit akim orani cikmustir.
¢imento firmasi. Ciktilar: Karlilik, verimlilik ve
borsa getirisi
Ertugrul ve gl\ldlﬁii (\);(; ?:;le(zlgse Girdiler: Aktifler ve 6zsermaye. | 13 firmanin yillara gore etkinlik skorlar
Tus Isik VZA/2003-2007 sanavi sekriindeki 13 Ciktilar: Net satiglar ve net kar ve potansiyel iyilestirme oranlari elde
(2008) isle tr>r]1e tutarlari. edilmistir.
Tiirkiye’nin en biiyiik Girdiler: calisan sayist 29 firmanin ortalama teknik etkinligi
Kayal1 500 sirketi arasinda yer | .. - galisan sayist, 0,566, ortalama saf teknik etkinligi 0,657
VZA/2007 e o Ozsermaye, aktif toplamu. . .
(2009) alan tekstil tirtinleri ! ve ortalama 6l¢ek etkinligi 0,872
. . Ciktilar: Net satiglar ve net kar.
sirketleri. bulunmustur.
Araci kurumun yas1 ve ¢alisan sayisinin
Aygoren Tiirkiye’de faaliyet Girdiler: Ozsermaye, satiglarin etkln_l ik dzerinde olumlu etkiye sahip
ve . . . . - oldugu, sube sayisi, aract kurum
. SSA/2005-2008 | gosteren 78 aract maliyeti ve faaliyet giderleri. R .
Yesilyurt Kurum Cikti: Toplam gelirler biiyiikligii, finansal kaldirag ve hizmet
(2011) ’ roplamsg ’ rasyosunun etkinligi olumsuz etkiledigi
ortaya ¢ikmustir.
VZA ve
Malmquist S .. s . Malmquist Toplam Faktor
Akyiiz vd. Toplam Faktor BIST’te iglem goren 11 G1.rd11.er. Me'vduat, ozsermaye, Verimliligindeki Degisim endeksi 2008-
o mevduat bankasi. faiz giderleri. .« . SR
(2013) Verimlilik Ciktilar: Net kar ve faiz gelirleri 2009 doneminde artis, diger donemlerde
Endeksi Yoéntemi/ ’ g bir azalma gostermistir.
2007-2011
Girdiler: Bilgi ve iletisim | gy 5 | 1etisim teknolojilerinin teknik
teknolojileri sermayesi, bilgi ve oL AP
o o Lo S etkinlik tizerindeki getirilerinin firmaya
Castiglione ) iletisim teknolojisi ile ilgisi 6zcii degiskenler olan vénetim
ve Infante SSA/1995-2006 | Italyan imalat firmalar1 | olmayan sermaye, egitimi st degisken’er olan yonel
. o S a1 «:.. 1. | uygulamalari, is giicii organizasyonu ve
(2014) yiiksek isci sayisi, disiik egitimli , ; ..
T ar-ge'den etkilendigi sonucuna
is¢i say1s1 ve hammadde ulasiimistir
Cikti: Satig gelirleri SUMmIS
Girdiler: Hazir degerler, stoklar, | Briit satislar1 yiiksek olan baz: firmalarin
Ozdasosl 2014’te BIST bilisim maddi duran varliklar ve aslinda etkin olmadiklari, sektor
(231 Sg) gl VZA/2014 yili | endeksinde yer alan on | 6zsermaye ortalamasina gore kiigiik sayilabilecek
iki sirket. Ciktilar: Briit satislar ve vergi bazi firmalarin ise oldukga etkin firmalar
oncesi kar. olduklari tespit edilmistir.
3. VERI VE METODOLOJI
Bu c¢aligmada  yatirimcilarin @ yatinm  asamasinda  firmalarin  etkinligini

degerlendirdikleri varsayilmis ve bu varsayimdan hareketle etkinlik, bir faktor olarak
incelemeye alinmistir. Bu baglamda, firma etkinlik diizeyini temsil eden etkinlik skorlarinin
varlik fiyatlamadaki roliinii incelemek amaciyla Fama French Ug Faktérlii Model’e etkinlik
faktorii eklenerek yeni bir model elde edilmistir. Varlik fiyatlandirmasinda etkinligin rolii,
New York Borsasi hisse senetleri icin Nguyen ve Swanson (2009) tarafindan incelenmistir.
Fakat Nguyen ve Swanson (2009) portfoylerin verimlilik seviyeleri ile hisse senedi
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performansi arasindaki baglantiy1 incelemek i¢in literatiirde mevcut modelleri kullanirken, bu
calisma mevcut bir modeli kullanmak yerine yeni bir model olusturarak etkinligi model
icerisinde bir risk faktorii olarak ele almis olup, bu agidan Nguyen ve Swanson'dan (2009)
farklilagmaktadir.

Calismada, etkinlik skorlarinin sanayi firmalar1 portfoyleri getirileri iizerindeki etkisi
incelenmek istendiginden dncelikle modeller olusturulmustur. Ik olarak SVFM, Fama-French
Uc Faktorlii Model ve etkinlik skoru faktoriiniin  eklendigi dort faktdrlii model
olusturulmustur. Sonraki asamada, karar verme birimi olarak se¢ilen 109 firmanin etkinlik
skorlar1 stokastik sinir analizi yontemiyle hesaplanmistir.

Arastirmaya konu olan hisse senetlerinin 2005 Temmuz-2015 Haziran donemi aylik
getiri verileri icin Borsa Istanbul internet sitesinden alinan diizeltilmis aylik hisse senedi
fiyatlarindan elde edilen aylik yiizde degisim verileri ve Finnet Active Charts programi
kullanilarak www.finnet.com.tr veri tabanindan temin edilen diizeltilmis aylik hisse senedi
fiyatlarindan elde edilen aylik yiizde degisim verileri kullanilmistir. Bir veri kaynagi
lizerinden elde edilemeyen getiri verisi i¢in diger kaynak kullanilmis olup, iki kaynaktan da
elde edilebilen getiri verilerinin birbiriyle tutarli oldugu goriilmiistiir.

Risksiz faiz oramini temsil etmesi icin, Hazine Miistesarli1 resmi internet sitesinde!
istatistikler boliimiinde bulunan i¢ bor¢glanmanin aylik ortalama maliyeti (Sabit faizli) yillik
bilesik faiz orani verileri aylik degerlere asagidaki sekilde doniistiiriilerek kullanilmistir.

Ri = (Rut+1)V12-1 (1)

Rue: t aymdaki i¢ bor¢lanmanin aylik ortalama maliyeti (Sabit faizli) yillik bilesik faiz
orant

R#: t ayindaki i¢ bor¢lanmanin aylik ortalama maliyeti (Sabit faizli)

Pazar portfdyiinii temsil etmek iizere Borsa Istanbul internet sitesinden elde edilen
BIST Tiim Endeksi aylik ylizde degisimi verileri kullanilmustir.

Etkinlik skorlarinin hesaplanmasinda firmalarin 2004-2013 donemini kapsayan 10
yillik satis gelirleri, satislarin maliyeti, faaliyet giderleri ve 6zsermaye verileri kullanilmig
olup, s6z konusu veriler Finnet Mali Analiz Programi kullanilarak elde edilmistir.

Olusturulacak portfoylerin simiflandirilmas: ve firma biiytkligi ile ilgili faktor olan
SMB faktoriiniin hesaplanmasi amaciyla kullanilan firma biiyiikliigiinii temsil etmesi i¢in
Fama ve French’in (1993, 1996) yaptig1 gibi piyasa degeri kullanilmistir. Ornekleme dahil
edilen firmalarin her yilin Haziran ay1 piyasa degerlerine ait veriler ve HML faktoriiniin elde
edilmesinde kullanilmak iizere, ¢alismaya konu hisse senetlerinin ait oldugu sirketlerin defter
degerleri piyasa degerlerine boliinerek elde edilen DD/PD oranlart Finnet Mali Analiz
Programi kullanilarak elde edilmistir.

Daha sonra analizi yapilacak modellerde ve faktorlerin olusturulmasinda kullanmak
icin portfoyler ve kesisim portfoyleri olusturularak bu portféylerin getirileri hesaplanmustir.

! Hazine Miistesarli§1 resmi internet sitesi: www.hazine.gov.tr
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Faktorlerin olusturulmas: ve faktdr getirilerinin hesaplanmasi akabinde ise zaman serisi
regresyonlar1 yapilmistir. Calismaya konu modellerdeki kesisim katsayilariin istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde sifirdan farkli olup olmadiklarini test etmek icin GRS-F testi
kullanilmastir.

3.1. SVFM, Fama French U¢ Faktorlii Model ve Etkinlik Skoru Faktoriiniin
Eklendigi Dort Faktorlii Modelin Olusturulmasi

Sermaye varliklar1 fiyatlama modeline gore bir portfoyiin getirisi, paranin zaman
degerine yani risksiz faiz oranina, sistematik riske katlanmanin karsili§i olan piyasa risk
primine ve sistematik risk miktarina baglhidir (Ross, vd., 2012: 436). Bu nedenle, CAPM'nin
zaman serisi regresyon analizinde Esitlik 2 kullanilmistir.

Diger caligmalardan farkli olarak etkinlik skorlarinin varlik fiyatlama iizerindeki rolii
incelenmek istendigi i¢in dort faktorlii modeli olustururken Fama-French ti¢ faktdr modeline
yeni faktorlerin eklendigi ¢caligmalardan ilham alinmustir. Etkinlik skorlari primini ifade eden
dordiincti faktdr, calismaya konu hisse senetlerinin yil sonu etkinlik skorlarina gore
siralanmasi ve medyan degerinden iki gruba ayrilarak, etkinlik skoru medyan degerden biiyiik
veya esit olan hisselerden olusan portfoy getirisi ile etkinlik skoru medyan degerden kiigiik
hisselerden olusan portfoyiin getirisi arasindaki farki olarak belirlenmistir. Bu yeni faktoriin
hesaplanma sekli bu galismanin sonraki boliimlerinde gosterilmistir. Etkinlik skorlarinin BIST
Sinai Endeks’te bulunan sanayi firmalarmin getirilerine olan etkisini incelemek amaciyla
Fama-French ii¢ faktorlii modele EMI (Efficient minus inefficient) adi verilen etkinlik
faktoriinii de ekleyerek zaman serisi regresyonu yaklasimi icinde dort faktorlii model
olusturulmustur. Sonug olarak, zaman serisi regresyonlarinin analizinde kullanilmis olan ti¢
model asagidaki formlarda belirlenmistir.

SVFM:
Rit — RFt = 0i + Bi[RM: — RF¢] + eit (2)

Fama-French Ug Faktorlii Model:

Rit — RFt = 0i + Bi[RMt — RF¢] + siSMB: + hiHML: + eit 3)
Daort Faktorli Model:
Rit — RFt = ait + Bi[RMt — RF{] + siSMBt + hiHML: + fiIEMI: + eit 4)

Rit: 1 portfOyliniin t zamanindaki getirisi
RM:: Piyasa portfoyliniin t zamanindaki getirisi
RF:: t zamanindaki risksiz faiz orant

SMB: Piyasa degeri kiigiik hisselerden olusan portfoyiin getirisi ile biiyiik hisselerden
olusan portfOyiin getirisi arasindaki fark: ifade eden biiyiikliik primidir (Small minus big).
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HML: DD/PD orani yiiksek hisselerden olusan portfdyiin getirisi ile diisiik hisselerden
olusan portfOyiin getirisi arasindaki farki ifade eden deger primidir (High minus low).

EMI: Etkinligi yiiksek hisselerden olusan portfoyiin getirisi ile etkinligi diisiik
hisselerden olusan portfoyiin getirisi arasindaki fark: ifade eden etkinlik primidir (Efficient
minus inefficient).

eit: Hata terimi

3.2. Sanayi Firmalar Etkinlik Modelinin Olusturulmasi ve Etkinlik
Skorlarmin Hesaplanmasi

Etkinlik, girdi ve ¢ikt1 miktarlari ile herhangi bir sektdrdeki bir firmanin ulasabilecegi
en iyi girdi-¢ikt1 sinirt arasindaki mesafe olarak tanimlanabilir (Daraio ve Simar, 2007: 14).
Anlagilacag iizere etkinlik hesaplamalarinda girdi ve ¢ikti arasindaki iliski incelendiginden
girdinin ¢iktiya doniisme siirecinin benzer oldugu karar verme birimlerinin secilmesi
gerekmektedir. Yani ayni sektdrde bulunan veya benzer is yapan karar verme birimlerinin
secilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla etkinligi Olgiilecek grubun ortak bir sektoriiniin
bulunmas: énemlidir. Bu sebeple bu ¢alismada, Fama-French Ug Faktorlii Model’in veya bu
modelin ekstra faktorlii hallerinin kullanildigi ve borsanin genelinin 6rnekleme alindig
calismalardan farkli olarak tek sektdre yonelik bir analiz yapilmistir. Etkinlik skorlarinin
sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalara ait hisse senedi getirilerindeki roliiniin
incelenmesi amaciyla BIST te islem gdren sanayi firmalari kullanilmak istenmistir. Analizde
veri eksikligi nedeniyle etkinlik skoru hesaplanamayan firmalar analize dahil edilmemistir.
Bu ylizden hem etkinlik skoru hesaplamak i¢in kullanilacak verileri uygun ve mevcut olan
hem de diger faktorleri hesaplamak i¢in kullanilacak verileri uygun ve mevcut olan firmalar
analize dahil edilmistir. Bu sebeple 29.06.2015 tarihinde sinai endekste (XUSIN) yer alan
firmalardan 2004-2015 doneminde ihtiya¢ duyulan verileri mevcut olan firmalara ait veriler
calismada kullanilmistir. Verilerine ulasilamayan firmalar, herhangi bir donemde negatif 6z
sermayeye sahip olan firmalar ve farkli getiri oranlari ile tek firmanin eslesmesi metodoloji
acisindan uygulanamaz oldugundan grup hisseleri bulunan firmalar analize dahil
edilmemistir. Sonug¢ olarak etkinlik skorlarinin hesaplanmasinda 109 firmaya ait veriler
kullanilmis ve bunlarin teknik etkinlik seviyeleri incelenmistir. Fakat analizin modeller i¢in
portfoy olusturma asamasinda, 2005 ve 2006 yillari i¢in 106 firmanin, diger yillar i¢in 109
firmanin verileri kullanilmistir. Bunun sebebi aradaki farka neden olan 3 firmanin 2006
yilinda halka arz edilmeleridir.

Etkinlik diizeyinin 6lgiilmesinde genel olarak kullanilan yontemler VZA ve SSA olup,
SSA’da istatistiksel giiriiltii teriminin bulunmasi ve geleneksel hipotez testlerini uygulamak
icin kullanilabilir bir yontem olmast SSA’y1 VZA’ya gore avantajli duruma getirmektedir.
Bununla birlikte, SSA’da etkinsizlik terimi i¢in dagilim seklinin belirlenmesi gerekliligi ve
tiretim fonksiyonu i¢in fonksiyonel bir form belirlenmesi gerekliligi uygulanabilirlik kolayligi
acisindan VZA’ nin daha avantajli oldugunu géstermektedir (Coelli vd., 2005: 312). Uretim
biriminin elinde olmayan rastgele etkiler ile teknik etkinligin birbirinden ayrilarak teknik
etkinligin belirlenmesini saglamasi nedeniyle bu ¢aligmada SSA uygulanmustir.

Calismanin bu kismindaki amag¢ 6rneklemde bulunan firmalarin etkinlik skorlarinin
hesaplanmasidir. Bunun i¢in iiretimi en iyi ifade edecek girdi ve ¢ikt1 degiskenlerinin
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secilmesi gerekmektedir. Yapilacak 6l¢iimiin saglikli olmasi i¢in karar verme birimlerine gore
girdi ve ciktilarin anlamli olmasi gerekmektedir. Sanayi firmalar fazla ve farkli {rtinler
tirettiklerinden {iiretim sayisini temel almak anlamli olmayacaktir. Bu nedenle ¢ikti olarak
secilecek degiskenin tiretimi temsil edecek bir degisken olmasi istenmis, sonug¢ olarak
satiglarin ¢iktiyr temsil edebilecek bir unsur oldugu diisiiniilerek satis gelirleri ¢ikt1 olarak
secilmistir.

Satislarin maliyeti; isletmenin iretip sattigi mamullerin, satilan ticari mallarin,
isletmenin tirettigi hizmetlerin ve diger satiglarin maliyetinden olusmaktadir. Faaliyet giderleri
ise satiglarin maliyetine dahil edilmeyen arastirma ve gelistirme giderleri, pazarlama, satis ve
dagitim giderleri ve genel yonetim giderlerini igermektedir (Sevilengiil, 2005: 697-700). Tiim
bu giderlerin, ¢ikti olarak segilen satig gelirlerine ulagsmak i¢in firmaya girdi olan unsurlarin
maliyeti oldugu disiiniildiigiinden {iretim siirecinde kullanilan girdilerin bir kismini temsil
etmesi i¢in satiglarin maliyeti ve faaliyet giderleri secilmistir. Sevilengiil (2005) o6z
sermayenin igletmeye sermaye olarak konulan degerler ile isletme c¢alismalar1 sonucu
saglanan ve isletme bilinyesinde bulunan donem kari/zarar1, 6nceki donem karlari/zararlar1 ve
yedekler ile sermaye yedekleri gibi kalemlerden olugmakta oldugunu ve net varliklardan
bor¢larin diisiilmesi sonucunda da bulunabildigini belirtmistir. Yani 6z sermaye firmanin
varliklarinin borglar1 haricinde kalan kismin1 géstermekte, 6denmis sermayeyi icermekte ve
karliliktan da dogrudan etkilenmektedir. Bu sebeplerle 6z sermaye bir diger girdi olarak
analize dahil edilmistir.

Uygulamada 10 yillik panel veri i¢in stokastik sinir analizi modellerinden hata
bilesenleri modeli kullanilmistir. Modelden tahmin edilen parametreler, en ¢ok olabilirlik
kestirimleri, gamma degerleri, olabilirlik orani degerleri ve firmalara ait teknik etkinlik
degerleri FRONTIER 4.1 yazilimi ile hesaplanmistir. Bu calisma i¢in Radam vd. (2010)
calismasina benzer sekilde Battese ve Coelli (1992) spesifikasyonunda sunulan hata
bilesenleri modeli temel alinmig, fonksiyonel bicim olarak ise Cobb-Douglas {iretim
fonksiyonu modeli agsagidaki sekilde olusturulmustur.

In(SATit) = Bo + B1ln(SMMir) + B2In(FGit) + B3In(OZSit) + vit — uit (5)
i=1,2,...,109;t=1,2,...,10

SAT: Satis gelirlerini ifade etmektedir.

SMM: Satilan malin maliyetini ifade etmektedir.

FG: Faaliyet giderlerini ifade etmektedir.

0ZS: Ozsermayeyi ifade etmektedir.

vit: Ui’ den bagimsiz ve iid N(0,0v?)oldugu varsayilan tesadiifi degiskenler

uie: Uretimdeki teknik etkinsizligi gdsterdigi farz edilen, N(u,ou?) dagiliminin sifirda
kesilmis, birbirinden bagimsiz ve olasilik dagilimlar1 ayni oldugu varsayilan ve negatif
olmayan tesadiifi degiskenlerdir.

Uit = (Uiexp(-n(t-T))) seklinde hesaplanir.
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n: Bilinmeyen ve hesaplanacak olan bir parametredir.

Teknik etkinsizligi ifade eden ui’nin nasil bir dagilima sahip oldugunun ve model
yapisinin belirlenmesi i¢in Battese ve Coelli (1992) calismasina benzer sekilde hipotez testleri
uygulanmistir. Farkli dagilimlardan hangisinin kullanilacagi, kisitlanmamis model karsisinda
diger modellerin sifir hipotezinde yer almasi suretiyle yapilan olabilirlik oran (LR) testi
sonuclarina gore kesikli-normal modelin kullanilmasinin daha uygun oldugu sonucuna
ulasilmistir.> Ayrica, eger ui ve vi'nin olasilik dagilim fonksiyonlar1 benzer sekillerde olursa
etkinsizlik etkilerini istatistiksel giiriiltiiden ayirt etmek daha zor olacaktir (Coelli vd., 2005:
252). Bu sebeplerle ¢alismada kesikli-normal model kullanilmastir.

Sonu¢ olarak etkinlik skorlarinin hesaplanmasinda kullanilan modelin tahmini
asagidaki sekildedir.

In(SATit) =— 0,206 + 0,873In(SMMit) + 0,134In(FGit) + 0,049In(OZSit) (6)

Degiskenler arasindaki iliski incelendiginde c¢ikt1 degiskeni ile girdi degiskenleri
arasinda pozitif yonlii iligki oldugu gorilmiistiir. Modelde teknik etkinsizlik varligina iliskin
test yapmak i¢in Coelli vd. (2005) tarafindan onerildigi sekilde “Likelihood Ratio (LR) Test”
kullanilmigtir. Bu durumda eger LR test istatistigi, 0,05 anlamlilik diizeyinde 3 kisitlamali
Kodde Palm (1986) tablo degeri olan 7,045’1 geciyorsa sifir hipotezi HO: y = 0,
reddedilmelidir. Test istatistigi asagidaki sekilde hesaplanmustir.

LR = 2[670,05 — 954,47) ] = 568,84 (7)

Hesaplanan LR degeri 7,045 degerinden biiyiik oldugu i¢in Ho reddedilir. Sonug
olarak modelde istatistiksel olarak anlamli bir teknik etkinsizlik bulunmaktadir. Modelin
gamma degeri (y = ou? / 6%) 0,803’tiir. Bu degere gore birlesik hata terimindeki varyansin
biiylik boliimii etkinsizlik bileseninden kaynaklanmaktadir. Yani birlesik hata teriminin
varyansimnin ~ %80,3’1  etkinsizlik bileseni Ui’den geri kalan %29,7’si  Vi’den
kaynaklanmaktadir. Ayrica, hesaplanan n parametresi 0,05 anlamlilik seviyesinde anlamli
olup, negatiftir. Bu durum firmalarin etkinlik skorlarinin yillar i¢inde azaldigini
gostermektedir.

3.3. Portfoylerin Olusturulmasi ve Portfoy Getirilerinin Hesaplanmasi

Etkinlik skorlarinin portfdy getirisi lizerindeki etkisi incelenmek istendigi i¢cin Chan ve
Faff’in (2005) likiditeyi kullanarak uyguladigi portfoy olusturma yontemi, likidite yerine
etkinlik skorlar1 kullanilarak uygulanmigtir.

Calismada varliklarin fiyatlamasi incelendigi i¢in varliklarin fiyatlamasinda rol
oynayan yatirimcilarin degiskenlere iliskin verilere sahip olduklar1 ve buna gore tepki
verdikleri diisiiniilmektedir. Bu nedenle yatirimcilarin portfdy olusturma tarihinde ilgili
muhasebe verilerini bilmeleri gerekmektedir. Muhasebe verilerinin agiklayacaklar
getirilerden Once bilinmesinden emin olmak i¢in t-1 yilinin yilsonu muhasebe verilerinin t
yilinin Temmuz ayindan t+1 yilmin Haziran aymma kadar olan getiriler ile eslesmesi
gerekmektedir (Fama ve French, 1992: 429). Yani yatirnmcilarin muhasebe verilerini 6grenip

2 Detayh bilgi igin bkz: Balkan (2016).
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buna gore tepki vermelerinin Temmuz aymi bulacagi diisiincesi vurgulanmaktadir. Bu
nedenle portfoyler her t yilinin Haziran ayinda yeniden olusturulmustur. Fama ve
French(1996) hem esit agirlikli hem de deger agirlikli yaklasimin analizde kullanilabilecegini
belirtmis olsa da, drneklemde az sayida firma olmasi nedeniyle biiyiik firmalarin getiri
oranlarinda baskin rol oynamasini engellemek amaciyla portdylere ait getiriler portfoylere
dahil olan hisse senetlerinin esit agirlikli getirileri alinarak hesaplanmistir. Getiriler aylik olup
2005 yili Temmuz ayindan 2015 y1l1 Haziran ayina kadar hesaplanmustir.

Firma biiyiikligiine gore portfdy olusturma asamasinda Fama ve French’in (1993,
1996) uyguladig1r yonteme benzer bir yontem izlenmistir. Firma biiyiikligli i¢in firmalarin
piyasa degerleri kullanilmistir. Piyasa degeri, sirketin dolanimdaki hisse senedi sayist ile hisse
fiyatinin ¢arpimu ile ulasilan bir kavramdir. Portfdyler Haziran ayinda olusturuldugu i¢in hisse
senetlerinin piyasa degeri olarak her yil i¢in Haziran ay1 piyasa degerleri alinmistir. Hisse
senetleri Haziran ay1 piyasa degerlerine gore biiylikten kiiciige siralanip, piyasa degeri
medyan degere esit veya altinda olan hisse senetleri kii¢lik (S) portfoy grubuna dahil edilmis,
piyasa degeri medyan degerin iizerinde olan hisse senetleri biiyiik (B) portfoy grubuna dahil
edilmistir.

Defter degeri/Piyasa degeri (DD/PD) oranina gore portfdy olusturulmasi asamasinda
her sirket i¢in t-1 yilinin 6zsermayesinin t-1 yilinin piyasa degerine boliinmesiyle elde edilen
DD/PD oranlari, t yilinin Temmuz ayidan baglayip t+1 yilinin Haziran ayina kadar devam
eden donem ig¢in portfoylerin olusturulmasinda kullanilmistir. Tiim hisse senetleri ait
olduklart sirketlerin t-1 yi1li DD/PD oranlaria gore kii¢likten biiylige siralanip DD/PD orani
medyan degerin altinda olan hisse senetleri diisiik (L) portféy grubuna dahil edilmis, DD/PD
oran1 medyan degere esit veya iizerinde olan hisse senetleri yiiksek (H) portfoy grubuna dahil
edilmistir.

Etkinlik skorlarina gore olusturulan portféylerde ise DD/PD oranina goére olusturulan
portfoylerdeki yontem uygulanmistir. Tiim hisse senetleri t-1 yili etkinlik skorlarina gore
siralanip, etkinlik skorlari medyan degerin altinda olan hisse senetleri etkinligi diisiik (I)
portfoy grubuna dahil edilmis, etkinlik skorlar1 medyan degere esit veya daha yiiksek olan
hisse senetleri ise etkinligi yiiksek (E) portfoy grubuna dahil edilmistir.

Fama ve French (1993) hisse senetlerini DD/PD oranlarina gore siralayarak en yiiksek
DD/PD oranli %30, orta seviyede DD/PD oranli %40 ve en diisiik DD/PD oranli %30
seklinde iic gruba ayirmasma ragmen bu bolinmelerin keyfi oldugunu ve alternatifleri
arastirmadiklarini belirtmislerdir. Ammann ve Steiner (2008) biiyiikliik (Piyasa degeri), deger
(DD/PD orani) ve momentumu kullandig1 calismasinda 3x3x3 seklinde 27 portfdy yerine,
2x2x2 seklinde 8 portfdy olusturmustur. Buna sebep olarak ise Isvigre’deki hisse senedi sayisi
27 adet portfoy olusturmak i¢in ¢ok az oldugundan, 3x3x3 seklinde portfdy olusturulmasi
durumunda bazi portféylerin bos kaldigini ve bu gruplamanin faktér olustururken sadece en
ist ve en alt grubu dahil etmesi nedeniyle tiim hisselerin portfoylere dahil edilememesini
gostermistir. Bu ¢alismaya konu olan firma sayisi diisiik oldugu igin, hisseler benzer sekilde
gruplandirilarak (Likidite yerine etkinlik skorlar1 kullanilarak) 2x3x3 seklinde 18 kesisim
portfoyli ya da 3x3x3 seklinde 27 kesisim portfoyii olusturuldugunda bazi yillarda bazi
portfoylerin bos kaldig1 goriilmiistiir. Bu nedenle Ammann ve Steiner’in (2008) yonteminden
esinlenerek her yil i¢in firma biyiikliigi ile iliskili iki grup, DD/PD oranu ile iligkili iki grup
ve etkinlik skorlari ile iligkili iki grubun kesisiminden olusan sekiz portfoy kesisim portfoyleri
olarak olusturulmustur. S6z konusu kesisim portfoyleri asagidaki sekilde ifade edilebilir.

SHE: Bu portfoyde firma biiyiikliigii agisindan kiigiik, yiiksek DD/PD oranina sahip ve
etkinligi yiiksek firmalar bulunmaktadir.

256



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Nisan/2020 (86): 247-266

SHI: Bu portfdyde firma biiyiikliigii acisindan kiigiik, yiiksek DD/PD oranina sahip ve
etkinligi diisiik firmalar bulunmaktadir.

SLE: Bu portfoyde firma biiyiikliigii agisindan kiiciik, diisiik DD/PD oranina sahip ve
etkinligi yiiksek firmalar bulunmaktadir.

SLI: Bu portfoyde firma biiyiikliigii agisindan kiigiik, diisiik DD/PD oranina sahip ve
etkinligi diisiik firmalar bulunmaktadir.

BHE: Bu portfoyde firma biiyiikliigii agisindan biiyiik, yiikksek DD/PD oranina sahip
ve etkinligi yiiksek firmalar bulunmaktadir.

BHI: Bu portfoyde firma biiyiikliigii acisindan biiyiik, yiiksek DD/PD oranina sahip ve
etkinligi diisiik firmalar bulunmaktadir.

BLE: Bu portfoyde firma biiytikliigii acisindan biiyiik, diisiik DD/PD oranina sahip ve
etkinligi yiiksek firmalar bulunmaktadir.

BLI: Bu portfoyde firma biiytikliigii agisindan biiyiik, diisitk DD/PD oranina sahip ve
etkinligi diisiik firmalar bulunmaktadir.

Kesisim portfoylerinin getirileri esit agirlikli olarak hesaplanmigtir. Sekiz adet kesisim
portfoyiiniin her t yili Temmuz aymdan t+1 yili Haziran aymna kadar (Haziran ay1 dahil)
hesaplanmuis, her t+1 yil1 Haziran ayinda portfoyler yeniden olusturulmustur.

Getirilerin hesaplanmasinin t yilinin Temmuz ayinda baslamasinin nedeni t-1 yili
defter degerinin bilindiginden emin olmak i¢indir (Fama ve French, 1995: 134). Tablo 3’e
gore ortalama getirisi en fazla olan kesisim portfoyli SLE portfoytlidiir. Ortalama getirisi en
diisiik olan kesisim portfoyii ise SLI portfoytidiir. Standart sapmasi1 en yiiksek olan portfoy
SLE portfoyii iken en diisiik olan portfoy BLI portfoyiidiir.

Tablo 3. Kesisim Portfdyleri Getirilerine iliskin Veriler

SHE SHI SLE SLI BHE BHI BLE BLI
Ortalama 2,66% 2,13% 2,74% 1,35% 2,54% 1,99% 1,68% 1,69%
Medyan 2,21% 3,02% 2,48% 0,38% 2,20% 2,50% 1,93% 2,07%
Maksimum 29,49% | 23,62% | 90,80% | 46,04% | 32,40% | 22,21% 22,67% 18,82%
Minimum -26,15% | -24,38% | -26,96% | -30,05% | -27,75% | -24,52% | -29,77% | -28,90%
Standart Sapma 0,0892 0,0865 0,1254 0,1102 0,0957 0,0802 0,0810 0,0786

3.4.  Faktorlerin Olusturulmasi ve Faktor Getirilerinin Hesaplanmasi

Fama ve French (1993,1996) tarafindan uygulanan portfoy olusturma yontemi
kullanilarak tiim hisse senetlerinden piyasa degeri ile DD/PD orami kriterleri temel alinarak
SMB ve HML faktorleri olusturulmustur. Bu caligmada bu iki faktére ek olarak etkinlik
skorlarinin etkisi de incelenecegi icin yeni bir faktor olarak etkinlik skorlarinin temel alindigi
EMI adi verilen yeni bir faktr olusturulmustur.

Portfoy getirilerini agiklamak amaciyla (RM — RF), SMB, HML ve EMI olmak {izere
dort adet risk faktorii belirlenmistir.

Faktorlerin hesaplanmasi, Ammann ve Steiner’in (2008) momentum faktoriinii Fama
French ii¢ faktorlii modeline ekleyerek yaptigi calismaetkinlik skorlarinin modele eklenmesi
seklinde uyarlanarak yapilmistir. Her ay i¢in SMB faktorii, dort kiigiik piyasa degerli
portfoyiin (SHE, SHI, SLE, SLI) ortalama getirisi ile dort biiyiik piyasa degerli portfoyiin
(BHE, BHI, BLE, BLI) ortalama getirisi arasindaki fark olarak hesaplanmistir. Benzer sekilde
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HML, ytiksek DD/PD oranli firmalardan olusan dort portfoytin (SHE, SHI, BHE, BHI) aylik
ortalama getirisi ile diisiik DD/PD oranli firmalardan olusan dort portfoyiin (SLE, SLI, BLE,
BLI) aylik ortalama getirisi arasindaki fark seklinde hesaplanmistir. Bu ¢alismada olusturulan
EMI faktorii ise etkinligi yliksek olan firmalardan olusan dort portfoyiin (SHE, SLE, BHE,
BLE) aylik ortalama getirisi ile etkinligi diislik firmalardan olusan dort portfoyiin (SHI, SLI,
BHI, BLI) aylik ortalama getirisi arasindaki fark olarak hesaplanmstir.

Ug faktoriin olusturulmasinda, her portfdy diger faktorlerin etkileri kontrol edilerek
olusturulmustur. Bdylece, her portfoylin bir faktdr agisindan bir karsiti bulunmaktadir. Yani
diger iki faktor acgisindan 6zelligi ayni1 fakat bir faktor acisindan karsit olabilen portfoyler
olusturulmustur. Bu sayede herhangi bir faktor diger faktorlerin etkisini igermemektedir
(Chan ve Faft, 2005: 438).

Olusturulan bu portfoylerin ve faktorlerin getirilerine iliskin veriler Tablo 4’te
gosterilmistir. Ortalama getirisi en fazla olan portfoy E ile ifade edilen etkinlik skorlarina gére
yiiksek skorlara sahip olan portfoydiir. Ortalama getirisi en diisiik olan portfoy ise L ile ifade
edilen DD/PD oranina gore diisiik orana sahip olan portfoydiir. Portfoyler aras1 farktan olusan
SMB, HML ve EMI faktorlerinden ortalamasi en yiiksek olan EMI faktoriidiir. Bu durum en
fazla farkin etkinligi yiiksek (E) ve etkinligi diisiik (I) portfoyleri arasinda oldugunu
gostermektedir. Boylece etkin olup olmama durumunun getiri farkina en ¢ok neden olan
unsur oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica, yiiksek DD/PD oranina sahip hisselerden olusan
portfoyler diisiik DD/PD oranina sahip hisselerden olusan portfdylere gore daha fazla getiri
elde etmistir. Bu durum incelenen hisseler i¢in deger priminin bulundugunu goéstermektedir.
Bununla birlikte tablodaki bulgular firma biiytlikliigli acisindan incelendiginde goriilmektedir
ki, kii¢iik firmalardan olusan portfoyler biiyiik firmalardan olusan portfoylere gore daha
yilksek performans sergilemistir. Yani incelenen Orneklem igin biyiiklik etkisi
bulunmaktadir.

Tablo 4. Kesisim Portfoylerine Gore Olusturulmus Portfoy Ve Faktor Getirileri

S B SMB H L HML E I EMI
Ortalama 2,22% 1,97% 0,25% | 2,33% 1,87% 0,46% 2,41% 1,79% | 0,62%
Medyan 2,01% 2,65% -0,17% | 2,29% 2,15% 0,72% 2,33% 1,84% | 0,65%
Maksimum 32,74% 17,70% | 18,69% | 18,66% | 34,00% 6,00% 35,73% | 23,06% |24,68%
Minimum -26,51% | -26,36% | -6,96% | -24,33% | -28,54% | -21,22% | -27,66% | -25,21% | -8,60%
Standart Sapma | 0,0936 0,0775 0,0413 | 0,0804 0,0894 0,0329 0,0870 0,0833 | 0,0342

3.5.  Modellerin Zaman Serisi Regresyonlari

Sekiz adet kesisim portfoyii i¢in bu ¢alismada olusturulan dort faktorlii model, Fama-
French ti¢ faktorlii model ve SVFM modelleri kullanilarak zaman serisi regresyon analizleri
gerceklestirilmistir. Tiim modellerde sekiz adet kesisim portfoyiine ait getirilerin risksiz faiz
oranin1 asan kismi bagimli degisken olarak kullanilmistir. Zaman serisi regresyon analizinde
portfoy getirileri olarak 2005 yilinin Temmuz ayindan 2015 yilinin Haziran ayina kadar olan
donemi kapsayan 120 aylik getiriler alinmistir. Regresyon analizleri Eviews programi
kullanilarak yapilmstir.
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3.6. GRS F-Testi

Black vd. (1972) modelde kesisim katsayisinin sifirdan farkli oldugu hipotezi eger
reddedilemiyorsa, modelin verilerle uyumlu olmadig1 sonucuna ulasilacagini belirtmistir.
Merton’a (1973) gore iyi belirlenmis bir varlik fiyatlandirma modeli sifirdan ayirt edilemez
kesisim katsayilar1 olusturacaktir (Fama ve French, 1993: 5).

Calismaya konu modellerdeki kesisim katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde sifirdan farkli olup olmadiklarini test etmek icin analizde Gibbons, Ross ve Shanken
(1989) tarafindan gelistirilen GRS F-testi kullanilmigtir. GRS F-testi ile N adet zaman serisi
denklemiyle tahmin edilen tiim kesisim katsayilarinin sifirdan farkli olup olmadigina dair sifir
hipotezi test edilebilmektedir. (Gokgoz, 2008: 50).

GRS F istatistigi modellerin ampirik olarak verilere uygunlugunu incelemek ve ai = 0,
Vi hipotezini test etmek icin kullanilmaktadir. Test istatistigi asagidaki sekildedir (Shaker ve

Elgiziry, 2014: 27).

GRS:(EJ[T‘N‘LJ[ a3 & }F(N,T—N—L) (8)
NANT-L-1 |1+ma 'z

H

= Hesaplanan kesigim katsayisinin N x 1 boyutlu vektorii

| Mlﬂ

=Hata terimleri yansiz kovaryans matrisi

1L = Faktor portfoyleri 6rneklem ortalamalarinin L x 1 boyutlu vektorii
{1 = Faktor portfoyleri kovaryans matrisinin yansiz tahmini

T = Gozlem sayist

N = Regresyon sayis1

L = Regresyondaki agiklayici faktor sayisi

4. BULGULAR

Tablo 5 dort risk faktdr portfoyiiniin korelasyonunu gostermektedir. Pazar portfdyiiniin
fazla getirisi ile HML ve EMI faktorleri arasinda negatif iligki bulunmakta iken bu iligki
zayiftir. SMB ve HML arasinda negatif ve gii¢lii olmayan bir iliski bulunmaktadir. EMI’nin
ise tim diger faktorlerle arasindaki iliski zayiftir. Bu sebeplerle ¢oklu dogrusal baglanti
bulunmadigi kanaati olugsmustur.

Tablo 5. Korelasyon Tablosu

RM - RF SMB HML EMI
RM - RF 1 0,0865 -0,1052 -0,0593
SMB 0,0865 1 -0,5579 0,1196
HML -0,1052 -0,5579 1 -0,2536
EMI -0,0593 0,1196 -0,2536 1
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Tiim modeller icin sekiz adet kesisim portfoyiiniin Temmuz 2005 - Haziran 2015
donemine ait aylik getirileri kullanilmigtir. SVFM modeli regresyon sonuglari Tablo 6’da
gosterilmektedir.

Tablo 6. SVFM Regresyon Sonugclari

Portfoy a B F-istatistigi Diizeltilmis R?
SHE 0,014* 0,876* 179,364 0,600
SHI 0,009** 0,843* 171,886 0,589
SLE 0,015 0,911%* 58,126 0,324
SLI 0,001 0,998* 124,170 0,509
BHE 0,013* 0,865%* 120,801 0,502
BHI 0,007%* 0,866* 309,623 0,722
BLE 0,004 0,835%* 228,374 0,656
BLI 0,004 0,881%* 414,306 0,776

Not: * Katsay1 %5 anlam diizeyinde anlamlidir. ** Katsay1 %10 anlam diizeyinde anlamlidir.

Olusturulan tim portfdyler icin SVFM regresyon sonuclarina gore hesaplanan F
istatistiklerine ait degerler modellerin genel olarak anlamli oldugunu goéstermektedir. Piyasa
betasi1 tiim portfoyler i¢in istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Modeldeki o katsayilarinin
istatistiksel olarak anlamlilig1 ayr1 ayri incelendiginde, SHE ve BHE portfGyleri icin tahmin
edilen regresyon modellerindeki o katsayilari hari¢, diger modellerdeki a katsayilarinin %5
anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gézlemlenmektedir.

Tablo 7. Fama-French Ug Faktorlii Model Regresyon Sonuglari

Portfoy o B s h F- istatistii | Diizeltilmis R?
SHE 0,008* 0,851* 1,170* 0,642%* 162,381 0,803
SHI 0,004 0,819* 1,043* 0,543%* 127,209 0,761
SLE 0,017* 0,803* 1,299* -1,129* 107,225 0,728
SLI -0,001 0,941%* 1,030* -0,252 88,846 0,689
BHE 0,012%% | 0,880% -0,097 0,247 41,620 0,506
BHI 0,005 0,863* 0,426* 0,373* 120,843 0,751
BLE 0,007** 0,806* 0,123 -0,534* 101,312 0,717
BLI 0,006%* 0,865* 0,09 -0,280* 154,517 0,795

Not: * Katsay1 %5 anlam diizeyinde anlamlidir. ** Katsay1 %10 anlam diizeyinde anlamlidir.

Tablo 7’ye gore tiim modeller i¢in Fama-French ii¢ faktdr regresyon modeli tahmin
sonuglarindan hesaplanan F istatistigi degerleri modellerin genel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir.

Piyasa betasi tiim portfyler i¢in istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. SMB faktorii
katsayis1 tiim kiigiik portfoyler igin istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Biiyiik
portféylerden ise BHI portfoyii icin SMB katsayisi anlamli ve pozitiftir. Diger biiylik
portfoyler icin SMB katsayisi istatistiksel olarak anlamli degildir. HML katsayis1 SLI ve BHE
portféyleri haricindeki tiim portfoyler icin istatistiksel olarak anlamli olup, DD/PD oram
yiiksek olan portfoylerde pozitif, DD/PD orani diisiik olan portfoylerde negatiftir.
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Modeldeki a katsayilarinin istatistiksel olarak anlamliligi ayr1 ayri incelendiginde,
SHE ve SLE portfoyleri i¢in tahmin edilen regresyon modellerindeki o katsayilar1 harig,
diger modellerdeki a katsayilarinin %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
gozlemlenmektedir.

Tablo 8. EMI Faktorii Eklenmis 4 Faktorlii Model Sonuglari

Portfoy a i s h f F- istatistigi | Diizeltilmis R?
SHE 0,006%* | 0,861% 1,176 | 0,721% | 0273+ 128,989 0,811
SHI 0,003 0,823* 1,045% | 0,568* 0,086 95,146 0,760
SLE 0,006 0,856* 1,332%* -0,713* 1,437* 204,013 0,872
SLI 0,004 0,920* 1,017* -0,414* -0,561* 75,658 0,715
BHE 0,003 0,921* 20,071 0,568* 1,110% 56,276 0,650
BHI 0,006%* | 0855% | 0420% | 0305% | -0,234* 94,470 0,759
BLE 0,004 0,821* 0,132 -0,414* 0,415* 87,121 0,743
BLI 0,006%* | 0,863* 0,088 20297 | -0,057 115,292 0,793

Not: * Katsay1 %5 anlam diizeyinde anlamlidir. ** Katsay1 %10 anlam diizeyinde anlamlidir.

Tablo 8 incelendiginde 4 faktorlii regresyon modeli tahmininden sonra yapilan F
testlerinin sonuglart Fama-French {i¢ faktorli model ve SVFM modellerinde oldugu gibi
kurulan modellerin genel olarak anlamli oldugunu gostermistir.

Piyasa betasi tiim portfoyler i¢in istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. SMB faktorii
katsayist dort faktorlii modelde Fama-French ii¢ faktorlii model ile benzer sonuglara sahip
olup, tiim kiiclik portfoyler i¢in istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Biiyilik portfoylerden
ise BHI portfoyii i¢in SMB katsayis1 anlamli ve pozitiftir. Diger biiyiik portfdyler i¢in SMB
katsayis1 istatistiksel olarak anlamli degildir. BHE portfoyli i¢in SMB katsayis1 negatif
bulunmustur. HML katsayis1 tiim portfoyler i¢in istatistiksel olarak anlamli olup, DD/PD
oran1 yliksek olan portfoylerde pozitif, DD/PD orani diisiik olan portfdylerde negatiftir. EMI
faktoriinlin katsayist SHI ve BLI portfoyleri haricindeki alti portfoy icin istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. S6z konusu alt1 portfoyden etkinligi yiiksek olan portfoyler i¢in etkinlik
faktorii katsayis1 pozitif olup, etkinligi diigiik portfdyler i¢in bu katsay1 negatiftir.

Her tic model i¢in olusturulan regresyon sonuglarina gore piyasa betasi istatistiksel
olarak anlamli olup, bu katsayinin t istatistikleri diger faktorlerden daha yiiksektir. Bu durum
hisse getirilerindeki degisimleri agiklamada en 6nemli faktoriin piyasa betasi oldugunun
gostergesidir (Canbag ve Arioglu, 2008: 88).

Diizeltilmis R?, karsilastirma i¢in R*’den daha iyi bir Olglidiir (Gujarati ve Porter,
2012: 493). Bu sebeple regresyon sonuclarina ait tablolarda diizeltilmis R*’ye yer verilmis ve
yorumlar bu deger lizerine yapilmistir. Dort faktdrlii modelin diizeltilmis R? degerleri
ortalamas1 0,763 olup, modelin bagimli degiskeni agiklama orani incelenen modeller
arasindaki en yiiksek degerdir. Sonug olarak R? degerleri gostermektedir ki, dort faktdr her
portfdy ig¢in risksiz faiz oranmni asan aylik getirilerinin biiylik kismini agiklamaktadir.
Sistematik risk faktorleri olan RM-RF, SMB, HML ve EMI'nin katsayilarinin SHE, SLE, SLI
ve BHI portfoylerinde anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica, sonuglarda goriilmektedir ki
EMI katsayisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu modellerde dort faktorlii modelin
diizeltilmis R?> degeri Fama French {i¢ faktorli modele gore artis gostermistir. EMI
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katsayisinin anlamli olmadig1 portfoyler i¢in (SHI ve BLI) 4 faktorlii modelin diizeltilmis R?
degeri, li¢ faktorlii modelin diizeltilmis R? degerine gore diisiiktiir. Yani 6 portfoyiin getirileri
aciklama giicli dort faktorlii model ile artmistir.

Fama ve French (1993) getirileri iyi bir sekilde agiklayan fiyatlama modellerindeki
sabit terimlerin istatistiksel olarak anlamli olmamasi yani sifira yakin olmasi gerektigini
belirtmistir. Bu noktadan hareketle, sabit terim sifira ne kadar yakin ise modelin risksiz faiz
oranini agan portfoy getirilerini o kadar iyi agikladigi ¢ikarimi yapilmistir. Gibbons, Ross,
Shanken (1989) tarafindan gelistirilen GRS F-istatistigi, zaman serisi regresyonlari
baglaminda yiiksek bulundugu takdirde, modelin etkinligi azalmaktadir. GRS F testi, biitiin
zaman serisi regresyonlarin her portfdy igin sabit terimlerinin sifir olup olmadigini test
etmek icin kullanilmistir. Bu durumda sifir hipotezi ve alternatif hipotez asagidaki sekildedir.

Ho: Modelden elde edilen tiim sabit terimler sifira esittir (o; = 0, V).
Hi: Modelden elde edilen tiim sabit terimler sifira esit degildir.

Biitlin zaman serisi regresyonlarinda her portfdy icin o katsayilarinin ayni anda
sifirdan farkli olup olmadigini incelemek tizere her iic modelde de GRS F testi uygulanmis ve
a katsayilarinin ayni1 anda sifira esit oldugunu ifade eden sifir hipotezi incelenmistir. GRS F
testi sonuglar1 agsagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 9. GRS F Testi Sonuglari

Modeller GRS Test P-degeri
SVFM 2,0219 0,0501
Fama-French ii¢ faktorlii model 1,3525 0,2257
Dort faktorlii model 0,4808 0,8675

Tablo 9°dan anlasilacagi lizere SVFM i¢in a katsayilarmmin ayni anda sifira esit
oldugunu ifade eden sifir hipotezi reddedilememistir (p=0,0501> 0=0,05). Fama-French ii¢
faktorlii model icin de ayni durum sz konusudur (p=0,2257> 0=0,05). Fakat p degeri
SVFM’ye gore yliksektir. GRS F testi sonuglarina gore modellerin hepsi i¢in tiim o katsayilar
stfirdan farkli degildir. Analize tabi tutulan {ic model arasinda en yiiksek p degerine ve en
diisik GRS F istatistigine sahip olan dort faktorli model icin de (p=0,8675> 0=0,05) o
katsayilarinin ayni anda sifira esit oldugunu ifade eden sifir hipotezi reddedilememistir.
Calismada kullanilan ii¢ model bu yonden incelendiginde goriilmektedir ki; GRS-F istatistigi
degerlerine gore en etkin model dort faktorlii model, etkinligi en az olan model ise SVFM
modelidir. Bu durum etkinlik faktorii olan EMI faktoriiniin varlik fiyatlama modeline dahil
edilmesi yoniinde bir sonug ortaya koymustur. Yani SVFM’ye SMB ve HML faktorleri
eklenerek elde edilen Fama French {i¢ faktorlii modeli SVFM’ye gore daha etkin hale gelmis,
Fama French ii¢ Faktorlii modele EMI faktoriiniin eklenmesiyle elde edilen dort faktorlii
model ise Fama French ti¢ faktorlii modele gore daha etkin bir model olarak ortaya ¢ikmustir.
Dort faktorlii modelde tiim portfoyler i¢in kesisim katsayisinin sifir oldugu hipotezi
reddedilemediginden ve dort faktorlii modelin GRS-F istatistigi analiz edilen diger modellere
gore daha diisiik oldugundan kullanilan dort faktoriin de portfoylerin risksiz faiz oranin1 asan
getirilerini agiklamak i¢in gerekli oldugu sonucuna ulagilmstir.
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Dort faktorlii modelin regresyon sonucglarina gore kiiclik piyasa degerine sahip
firmalarin bulundugu portfoyler i¢in (SHE, SHI, SLE ve SLI), SMB egimlerinin pozitif ve
yiiksek oldugu, biiylik piyasa degerine sahip firma portfoylerinin ise nispeten diisiik SMB
egimine sahip oldugu bulgusuna ulagilmistir. Bu bulgu firma biiyiikligii etkisine isaret
etmektedir. S6z konusu durum, kiiciik piyasa degerine sahip firmalarin olusturdugu
portfoylerde firma biiylikligii etkisinin daha fazla oldugunu gostermektedir. Ayrica yiiksek
DD/PD oranina sahip firmalar portfoyiiniin (SHE, SHI, BHE ve BHI), HML egimlerinin
pozitif olmasi, diisiik DD/PD oranina sahip firmalar portfoyiiniin (SLE, SLI, BLE ve BLI) de
negatif HML egimine sahip olmas1 deger etkisinin varligini gostermektedir. Bu etki, yiiksek
DD/PD oranina sahip firmalarin olusturdugu portfoylerde deger etkisinin pozitif yonlii, diisiik
DD/PD oranina sahip firmalardan olusan portfdylerde deger etkisinin negatif yonlii oldugunu
gostermektedir. Kiiciik piyasa degerine sahip portfoylerde etkinlik etkisinin yonii konusunda
net bir bulgu olmasa da biiyiik piyasa degerine sahip portfdyler i¢in etkinlik etkisinin,
etkinligi yliksek firmalarin bulundugu portfoyler i¢in pozitif yonlii, etkinligi diisiik firmalarin
bulundugu portfoyler icin negatif yonlii oldugu goriilmektedir.

5. SONUC

Bu calismada, firmalarin faaliyetlerini uyguladiklar siirede gosterdikleri performansin
yani etkinliklerinin, yatirimeilar tarafindan ne sekilde degerlendirildigi arastirilmistir. Bunun
icin etkinlik skorlarinin finansal varliklarin fiyatlandirilmasindaki rolii, Borsa Istanbul’da
islem goren sanayi firmalarina ait hisse senetlerini analize tabi tutarak incelenmistir. Sanayi
firmalarini temsil etmek iizere verilerin alindig1 tarihte Borsa Istanbul sinai endekste bulunan
firmalardan verileri analize uygun ve yeterli olanlar 6rneklem olarak se¢ilmistir.

Calismada elde edilen degerlere gore en etkin modelin dort faktorlii model, etkinligi
en az olan modelin ise SVFM modeli oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu durum etkinlik faktorii olan
EMI faktoriinlin varlik fiyatlama modeline dahil edilmesi yoniinde bir sonug¢ ortaya
koymustur. Yani SVFM’ye SMB ve HML faktorleri eklenerek elde edilen Fama French {i¢
faktorlii modeli SVFM’ye gore daha etkin hale gelmis, Fama French ii¢ Faktorlii modele EMI
faktoriinlin eklenmesiyle elde edilen dort faktorlii model ise Fama French ti¢ faktorlii modele
gore daha etkin bir model olarak ortaya ¢ikmistir. Sonug¢ olarak SVFM, Fama-French {i¢
faktorlii model ve bu ¢aligmada olusturulan dort faktorlii modelin 6rneklemde yer alan sanayi
firmalar1 i¢in gegerli oldugu ve ayrica piyasa riskinin yaninda firma biiyiikliigii, DD/PD oran
ve etkinlik faktdrlerinin hisse senedi getirilerini etkileyen anlamli risk faktorleri oldugu ve
dort faktore ait risk primlerinin piyasa tarafindan fiyatlandirildig: tespit edilmistir. Bu sebeple
bulgularin sanayi firmalari igin, etkinlik faktoriinii igeren dort faktorlii modeli destekledigi
sOylenebilmektedir.

Calismada olusturulan faktorlerden SMB ve HML faktorii ortalama getirileri ile EMI
faktorii ortalama getirileri karsilastirildiginda EMI faktorii ortalama getirilerinin daha fazla
oldugu goriilmektedir. Yani etkin firmalar ile etkin olmayan firmalar arasindaki getiri farki,
hem kiigiik firmalar ile biiyiik firmalar arasindaki getiri farkindan, hem de DD/PD orani
yiiksek olan firmalar ile DD/PD orani diisiik olan firmalar arasindaki getiri farkindan fazladir.
Bu sonug etkinlik etkisinin diger faktor etkilerine gore daha fazla oldugunu gostermektedir.
Calismada incelenen etkinlik yatirim stratejisine gore, analize konu olan donem igin,
yatirimcilar i¢inde bulunulan yildan 6nceki yilda etkinligi yiiksek olan sanayi firmalarina
yatirim yaparak daha fazla kar elde etme olanagina sahip olmuslardir.
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Etkinligin getiri ilizerindeki etkisinin bulundugu savinin bu c¢alisma sonuglarinca
desteklenmesinin ileride farkli sektorler ve farkli donemler i¢in yapilacak ¢alismalara 151k
tutmasi agisindan dnemli oldugu degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, diger sektorler icin
yapilacak benzer calismalar ile etkinligin finansal varlik getirisindeki rolii konusuna 6nemli
katkilar saglanabilecegi diistiniilmektedir.
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