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q-Faktér Modelinin Borsa istanbul’da Gegerliliginin

Test Edilmesi:
Nesrin Ozkan?

g-Faktér Modelinin Borsa istanbul’da Gegerliliginin Test
Edilmesi

Oz

Varlik fiyatlama modelleri, finans literatiirinde yillardir
ilgi ceken bir konu olmustur. Son dénemde, Hou, Xue ve
Zhang (2015) tarafindan “g-faktor model” olarak adlandi-
rilan yeni bir varlk fiyatlama modeli gelistirilmistir. Mo-
delde risksiz faiz oranini asan getiri, piyasa betasi, firma
buyuklagl, yatinm ve karlilik faktorleri ile agiklanmakta-
dir. Bu galismada g-faktér modelinin gegerliligi zaman se-
risi regresyon ydntemi kullanilarak Borsa istanbul’da test
edilmistir. GRS-F testi sonuglarina gore, g-faktér modeli-
nin Borsa Istanbul’da gecerli oldugu bulunmustur. Elde
edilen bulgular, dort faktoriin timiiniin Temmuz 2009 ile
Haziran 2016 déneminde Borsa istanbul’da fiyatlandigini
ve g-faktér modelinin beklenen hisse senedi getirilerini
tahminlemede kullanilabilecegini gostermistir.

Anahtar Kelimeler: g-Faktor Model, Varlik Fiyatlama, Ge-
tiriler, Borsa istanbul.

The Validity Test of g-Factor Model in Borsa Istanbul

Abstract

Asset pricing models are the subject that has attracted
much attention in finance for years. Recently Hou, Xue and
Zhang (2015) developed a new asset pricing model and de-
nominated “g-factor model”. In the model, the excess re-
turns of risk-free rate are explained by market beta, firm
size, investment and profitability factors. In this study, the
validity of g-factor model in Borsa Istanbul is investigated
by using time series regression method. As per GRS-F test
results, it is obtained that g-factor model is valid in Borsa
Istanbul. The findings revealed that all four factors are
priced between July 2009 and June 2016 in Borsa Istanbul
and g-factor model can be used in predicting expected re-
turns.

Keywords: g-Factor Model, Asset Pricing, Returns, Borsa
Istanbul.

1. Giris

Sermaye varliklarini fiyatlama modelinin (CAPM), hisse senedi getiri degisimlerinin timina

actklamakta yetersiz kalmasi ve modele yonelik yapilan elestiriler (Roll, 1977; Fama ve French,
2004) daha iyi modellere olan ihtiyaci beraberinde getirmistir. Ozellikle Fama ve French (1993,
1996)’in firma blyuklugu ve defter degeri piyasa degeri oraninin (D/P orani) hisse senedi geti-
rileri Uzerinde etkili faktorler oldugunu 6ne siirmesi, lg faktorli yeni bir modeli ortaya ¢ikar-
mistir. Ancak Fama-French U¢ faktér modeli de getiri degisimlerinin timin{ agiklamakta yeter-
siz bulunmugtur. Dolayisiyla tek bir model tarafindan getiri degisimlerinin timiinin agiklanami-
yor olmasi, getiriler tzerinde etkili olan yeni faktorlere olan gereksinimi yadsinamaz kilmistir.
Fama-French (¢ faktér modelinin ardindan momentum ve likidite gibi getiriler Gzerinde etkili
oldugu ileri strilen degiskenler eklenerek yeni modeller (Carhart doért faktor modeli, Pastor-
Stambaugh modeli gibi) gelistirilmistir.

Fama ve French (1993: 55) (¢ faktorli modeli ortaya koydugu ¢alismalarinda, karhlk, yati-
rimlar ve diger degiskenler ile ilgili getiri degisimlerinin ileriki calismalarin konusu olabilecegini
belirtmistir. Son dénemlerde, yatirim ve karlilik degiskenlerinin hisse senedi beklenen getirile-
rini tahmin glicl olup-olmadigi Gizerinde calismalar yogunlasmistir (Fama ve French, 2006; Fama
ve French, 2008; Chen, Novy-Marx ve Zhang, 2011; Novy-Marx, 2013; Hou vd., 2015; Fama ve
French, 2015). Hou vd. (2015), risksiz faiz oranini asan getirilerin piyasa betasi, firma buyikluga,

1 Bu calisma, Bursa Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Anabilim Dali’nda “Karllik, Aktif Biiyiime Ano-
malileri ve Alternatif Varlik Fiyatlama Modelleri: Borsa istanbul Uygulamas!” ismiyle tamamlanan doktora tezinden tii-
retilmistir. Katkilarindan dolayi danismanim Prof. Dr. Deger Alper’e tesekkrlerimi sunarim.

2Dr., Bursa Uludag Universitesi, SBE, isletme ABD, nsrozkn@gmail.com, yazar ORCID bilgisi: http://orcid.org/0000-
0002-8674-5518.
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yatirim ve karlilik faktorlerini iceren g-faktor modeli tarafindan agiklanabildigini 6ne siirmustar.
Modelin iktisadi temeli yatirnmin g-teorisine dayanmaktadir. Teoriye gore, sermaye maliyeti dii-
stk ve karhhg yuksek olan firmalar yatirimlarini arttirma egilimindedirler. Bunun nedeni, ser-
mayenin maliyeti diisiik oldugunda, yatirimlarin net bugiinki degerinin yiiksek olmasidir. Dola-
yisiyla belirli bir karliik diizeyinde, yatirimlar ile hisse senedi beklenen getirileri arasinda negatif
yonli bir iliski bulunmaktadir. Bununla birlikte, belirli bir yatirim diizeyinde, karllik ile beklenen
hisse senedi getirileri arasindaki iliski de pozitiftir (Chen vd., 2011: 2-3).

Hou vd. (2015), 1972-2012 yillari arasinda ABD piyasalarinda g-faktor modelini test etmistir.
Regresyon yontemi kullanilan g¢alismanin 6rneklemine, mali sektorde faaliyet gdsteren ve 6z-
kaynak degeri negatif olan firmalar dahil edilmemistir. Yaklasik 40 yillik dénemi kapsayan ana-
lizlerde ABD piyasalarinda, aylk %0.31 firma blyiklGgi primi, %0.45 yatirim primi ve %0.58
karlihk primi elde edilmistir. GRS-F testi sonuglari ise, g-faktér modelinin ABD piyasalarinda ge-
cerli oldugunu gostermistir. Koh (2015), 1926-1967 yillarini kapsayan dénemde ABD piyasa-
sinda modelin gegerliligini yeniden test etmistir. Modelde yer alan firma blytkligu, karhhk ve
yatirim primleri sirasiyla %0.28, %0.24 ve %0.15 olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla modelde yer
alan faktorlerin fiyatlandigini ve modelin ABD piyasasi igin gecerli oldugunu belirlemistir. Benzer
sekilde, Fabozzi, Huang ve Wang (2016), 1972-2013 dénemi igin test ettigi g-faktér modelinin
ABD piyasasinda ortalama hisse senedi getirilerini agiklama giiciniin bulundugunu ifade etmis-
tir.

g-faktér modeli yeni bir faktér model olmasina ragmen, ABD piyasalari disinda bu modeli
test eden birkag¢ ¢alisma daha bulunmaktadir. Kang, Kang ve Kim (2015), g-faktor modelinin
hisse senedi getirilerini agiklama giiclinii Kore piyasasinda test etmistir. 2002-2015 olarak belir-
ledigi analiz doneminde, g-faktdr modelinin Kore hisse senedi piyasasinda kullanilabilecek ge-
cerli bir model oldugunu ortaya koymustur. Asad ve Cheema (2017), Haziran 2004 ile Mayis
2014 déneminde Karagi hisse senedi piyasasinda g-faktér modeli test etmistir. Yazarlar, g-fak-
tér modelinin Karagi hisse senedi piyasasinda getiri degisimlerini aciklayabilen, gecerli bir model
oldugunu belirlemistir. Bu calismalarin yani sira, karlilik ve yatirimlarin getiriler Gzerindeki etki-
sini ortaya koyan gesitli calismalar da yurittulmustir (Racicot ve Theoret, 2015; Harshita, Singh
ve Yadav, 2015; Chiah, Chai, Zhong ve Li, 2016; Cooper ve Maio, 2018).

Borsa istanbul’da, CAPM ve Fama ve French ii¢ faktér modellerinin gecerliligine iliskin ok
saylida arastirma yapilmis olmasina karsin, g-faktér modelini test eden bir calismaya rastlanma-
mistir (Aksu ve Onder, 2003; Doganay, 2006; Arioglu ve Canbas, 2008; Gékgdz, 2008; Atakan ve
GoOkbulut, 2010). Dolayisiyla bu galismanin amaci, Temmuz 2009 ile Haziran 2016 dénemini kap-
sayan yedi yillik periyotta, g-faktdr modelinin gegerliligini Borsa istanbul’da analiz etmektir. Di-
ger bir ifadeyle, piyasa betasi, firma blyuklGga, yatirim ve karhlik faktérlerinin hisse senedi ge-
tirileri Gzerinde etkili olup-olmadigi ve g-faktér modelinin Borsa istanbul’da kullanilabilecek ge-
cerli bir model olup-olmadigi bu ¢alismada arastirilmistir. Borsa istanbul gibi gelismekte olan
bir piyasa i¢in yeni bir varlik fiyatlama modelinin test edilmesinin literatir i¢in kaynak olustura-
bilecegi dustnilmektedir.

Bu calisma, bes kisim olarak tasarlanmistir. ikinci kisimda g-faktér modelinin yapisindan
bahsedilecektir. Ugiincii kisimda analizlerde kullanilan veriler aciklanarak, séz konusu bashgin
altinda faktorlerin hesaplanisina, portfoylerin kurulumuna ve modelin gegerliliginin belirlenme-
sinde kullanilan GRS-F teste deginilecektir. Dordiinci kisimda g-faktdor modeline iliskin ampirik
bulgulardan bahsedilecektir. Besinci kisimda ise, ¢alismanin sonucuna ve Onerilere yer verile-
cektir.
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2. g-Faktor Model

Hou vd. (2015) ¢alismalarinda piyasa betasi ve firma biyuklGgline ilaveten getiriler lizerinde
yatirim ve karlihgin da etkili faktoérler oldugunu belirlemistir. g-faktér modelinde, hisse senedi-
nin risksiz faiz oranini agan getirisi, piyasa riski, firma buyuklGga, yatirim ve karlilik faktérlerinin
getiri duyarhhg ile agiklanmaktadir. Modelin ekonometrik gdsterimi asagidaki sekilde tanimlan-
mistir (Hou vd., 2015 :651).

Ri —Rpy=a+p (Ry —Rp )¢+ Bm ME; + B; INV, + B, ROE, + &

Rr: Risksiz faiz orani
Rt - Rrt: Hisse senedinin risksiz faiz oranini asan getirisi

(Rm - Rf): Piyasa risk primi
ME:: Piyasa degeri diisiik firmalarin hisse senetlerinden olusan portfoylin getirisi ile pi-

yasa degeri ylksek firmalarin hisse senetlerinden olusan portféyln getirisi arasindaki
fark

INV:: Disiik yatirim degerine sahip firmalarin hisse senetlerinden olusan portféyin ge-
tirisi ile yiksek yatirrm degerine sahip firmalarin hisse senetlerinden olusan portféyin
getirisi arasindaki fark

ROE:: Karlihgi yiksek firmalarin hisse senetlerinden olusan portféyin getirisi ile karlihg
diistk firmalarin hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi arasindaki fark

B,Bm,Bi,Br: Duyarhlik katsayilari
3. Veri ve Yontem
3.1. Veri

Bu ¢alisma, Temmuz 2009 ile Haziran 2016 dénemini kapsamaktadir. Analizlerde, hisse se-
nedi fiyatlari ve getirileri, mali tablolar, mali tablo kazang agiklama duyurulari, endeks getirileri
ve 3 aylik kisa vadeli borglanma senedi getirileri kullaniimistir. Hisse senedi fiyat ve getiri verileri
Borsa istanbul Datastore’dan; bilanco ve gelir tablosu verileri ile kazang aciklama duyurulari
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun (KAP) web sitesinden saglanmustir. BIST 100 aylik getiri en-
deksleri, piyasa getirisi (Rm) olarak kullanilmistir. Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi web site-
sinden Devlet i¢ Borglanma Senetlerinin ilgili yilda 3 aylik kisa vadeli bor¢lanma senedi bilesik
getirisi, aylik degerlere donusturilerek, risksiz faiz orani olarak kullanilmistir.

3.2. Calismanin Kisitlar

Calismanin 6rneklemi bazi kisitlar gz 6niinde bulundurularak belirlenmistir. Ceyrek dénem-
lik mali tablo kazang agiklama tarihleri 2009 yilindan bu yana KAP Uzerinden duyurulmaya bas-
lanmasindan dolayi daha saglikli veriler elde edilecegi duslinllerek, analiz donemi Temmuz
2009 ile Haziran 2016 yillari ile sinirlandiriimistir. Ceyrek donemler itibariyle mali tablo verile-
rine ulasilamayan ve ilgili donemde gelir tablosu kazang agiklama tarihleri KAP “ta bulunmayan
firmalar 6rneklemin disinda tutulmustur. Mali sekt6r disinda faaliyet gosteren firmalar 6rnek-
leme dahil edilmistir. Negatif 6zsermaye degerine sahip firmalar, ilgili donemde 6rneklem di-
sinda birakilmistir. Bunun yani sira, 6rneklem secimi yanhligi (selection bias) olusturmamasi
adina iflas eden firmalar da 6rnekleme dahil edilmistir. Calismanin érneklemine dahil olan firma
sayilari en diisiik 2009 yilinda olup, 146 firma yer almistir. Orneklemdeki en yiiksek firma sayisi
ise, 2016 yilina ait olup, 184 firma bulunmaktadir.
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3.3. Yontem

Calismada, Hou vd. (2015)’in metodolojisi takip edilerek, zaman serisi verileri ile ¢oklu reg-
resyon yonteminden yararlaniimistir. Regresyonlarda portfdylerin risksiz faiz oranini asan kismi
bagimli degisken, hesaplanan faktorler ise, bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Bir diger ifa-
deyle, SLL, SLM, SLH, SML, SMM, SMH, SHL, SHM, SHH, BLL, BLM, BLH, BML, BMM, BMH, BHL,
BHM, BHH portfoylerinin getirisinin risksiz faiz oranini asan kismi bagimli degisken iken piyasa,
kiguk firma, yatirim ve karlilik faktor primleri ise, bagiml degiskenler olarak regresyon model-
lerinde yer almistir.

3.3.1. Faktorlerin Hesaplanmasi
Firma blyuklugu faktort hesaplanirken firmalarin piyasa kapitalizasyon degerleri dikkate

alinmistir. Firmalarin piyasa kapitalizasyon degerleri ise, dolasimda bulunan hisse senedi sayisi
ile hisse senedi kapanis fiyatinin ¢arpimiyla elde edilmistir.

Modelde yer alan, yatirimlar (Investment to Assets-I/A) yilsonu degerleri itibariyle hesap-
lanmaktadir. I/A orani, toplam varliklardaki yillik degisimin, bir 6nceki yilin toplam varlik dege-
rine boliinerek asagidaki sekilde elde edilir.

_ Aktif Toplami,_, — Aktif Toplami,_,
1/4= Aktif Toplami,_,

Her dénem, Haziran ayi sonunda hisse senetleri yatirimin varliklara oranina gére siralanir.
Fama ve French (1993, 1996, 2015) modellerde yer alan HML faktériine benzer sekilde NYSE
kirllma noktalari referans alinarak, hisse senetleri {i¢ gruba ayrilir. En yiksek I/A oranina sahip
olan hisse senetleri %30’luk kismi; orta grup %40’lk kismi ve en diistik grup, %30’luk kismi olus-
turur.

Guncel karlilik verisi, gelecek karlilik hakkinda en yeni bilgiyi yansitmaktadir. Dolayisiyla en
son aciklanan karlilik verisine gére 6zsermaye karhhg aylik olarak hesaplanir (Hou vd., 2015:
663). Ozsermaye karlligi (ROE) hesaplanan dénem igin, ceyrek dénemlik son agiklanan kar ra-
kaminin (Sirdiiriilen Faaliyetler D6nem Karig-1) bir 8nceki dénemin dzsermaye degerine (Ozser-
mayegq-2) boéliinmesi yoluyla asagidaki sekilde elde edilir®.

Surdirilen Faaliyetler Donem Kari,_,
ROE =

Ozsermaye,_,

Hou vd. (2015, 651-705) g-faktorleri olustururken, ilk olarak hisse senetlerini piyasa kapita-
lizasyonunun medyan degerine gore kicuk ve biyik olmak (izere iki gruba ayirmistir. Firmalarin
piyasa degerleri her t yilinin Haziran ayi sonunda hesaplanmistir. Bir sonraki adimda, hisse se-
netleri I/A oranina gore her t yilinin Haziran ayinda siralanarak, distik, orta ve ytksek olarak (g
gruba ayrilmistir. I/A oranina gére en distk grup %30, orta grup %40 ve en yuksek grup %30’luk
kismi olusturmaktadir. Ardindan ROE degerine gore hisse senetleri siralanarak, en disik grup
%30, orta grup %40 ve yiksek grup %30 olmak lizere Ui¢ gruba ayrilmistir. Yazarlar, yatirim fak-
torini yillik olarak olusturmasina karsin karlilik faktériinti aylik olarak hesaplamistir ve portfoy-
ler aylik olarak yenilenmistir. Bu nedenle aylik ROE degeri hesaplanirken, ¢eyreklik donemde
kamuya en son duyurulan kazang rakami kullaniimistir.

3 Hou, Xue ve Zhang (2015), Compustat veri tabaninda yer alan geyrek dénemlik IBQ kaleminin, bir 6nceki donem 6z-
sermaye defter degerine bolerek ROE degerini elde etmistir.
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3.3.2. Portfoy ve Faktorlerin Olusturulmasi
Firma bayuklGgline (Small-Big) gore iki portfoye ve yatirim (Low-Medium-High) ile karlihga

(Low-Medium-High) gore ayrilan tger portfoylin 2x3x3 seklinde portfoy kesisimleri alinarak, 18
kesisim portfoyu elde edilir. g-faktér modelinde olusturulan 18 kesisim portfoyl asagidaki gibi-

dir.

SLL: Kiiglik piyasa degerine, dustk yatirim degerine ve diisiik karliliga sahip hisse senet-
lerinden olusan portfoy

SLM: Klguk piyasa degerine, diisuk yatirim degerine ve orta diizeyde karliliga sahip hisse
senetlerinden olugan portfoy

SLH: KiigUk piyasa degerine, dlslk yatirim degerine ve yiksek karlihga sahip hisse senet-
lerinden olusan portfoy

SML: K¢k piyasa degerine, orta diizeyde yatirim degerine ve dusik karliliga sahip hisse
senetlerinden olusan portfoy

SMM: Kigik piyasa degerine, orta diizeyde yatirim degerine ve orta diizeyde karliliga
sahip hisse senetlerinden olusan portfoy

SMH: Kiiglik piyasa degerine, orta diizeyde yatirim degerine ve yiiksek karliliga sahip
hisse senetlerinden olusan portfoy

SHL: Kiiguk piyasa degerine, yliksek yatirim degerine ve duslk karliliga sahip hisse senet-
lerinden olusan portfoy

SHM: Kiiglik piyasa degerine, ylksek yatirnm degerine ve orta dizeyde karliliga sahip
hisse senetlerinden olusan portfoy

SHH: Kiiglk piyasa degerine, ylksek yatirim degerine ve yiksek karliliga sahip hisse se-
netlerinden olusan portfoy

BLL: Biylik piyasa degerine, disiik yatirim degerine ve disuk karliliga sahip hisse senet-
lerinden olusan portfoy

BLM: Biyiik piyasa degerine, diisiik yatirirm degerine ve orta diizeyde karlliga sahip hisse
senetlerinden olusan portfoy

BLH: Biylk piyasa degerine, disiik yatirrm degerine ve yiksek karliliga sahip hisse se-
netlerinden olusan portfoy

BML: Biyiik piyasa degerine, orta diizeyde yatirim degerine ve disik karhliga sahip hisse
senetlerinden olusan portfoy

BMM: Blylk piyasa degerine, orta diizeyde yatirirm degerine ve orta diizeyde karlliga
sahip hisse senetlerinden olusan portfoy

BMH: Blyik piyasa degerine, orta diizeyde yatirim degerine ve yiksek karliliga sahip
hisse senetlerinden olusan portfoy

BHL: Biylik piyasa degerine, yliksek yatirim degerine ve disiik karliliga sahip hisse se-
netlerinden olusan portfoy

BHM: Biyik piyasa degerine, yiksek yatirim degerine ve orta diizeyde karliliga sahip
hisse senetlerinden olusan portfoy

BHH: Bliyiik piyasa degerine, ylksek yatirim degerine ve yiksek karliliga sahip hisse se-
netlerinden olusan portfoy
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Modelde yer alan firma biyuklugi faktori (ME), piyasa degerine gore kiiglik grupta yer alan
portfoylerin ortalamasi (S) ile biiyiik grupta yer alan portféylerin ortalamasi (B) arasindaki fark
alinarak hesaplanir.

(SLL + SLM + SLH + SML + SMM + SMH + SHL + SHM + SHH)

$=
9
5 (BLL + BLM + BLH + BML + BMM + BMH + BHL + BHM + BHH)
B 9
ME = (§ - B)

Yatirim faktérii (INV), disiik I/A oranina sahip 6 portféyiin ortalamasindan (L), yiksek I/A

oranina sahip 6 portféyiin ortalamasi (H), cikarilarak elde edilir.
(SLL + SLM + SLH + BLL + BLM + BLH)

I=
6
g (SHL + SHM + SHH + BHL + BHM + BHH)
a 6
INV = (L — H)

ROE faktérii ise, yiiksek grupta yer alan 6 ROE portfdyiiniin aylik ortalama degeri (H) ile
diisiik ROE grubunda yer alan 6 portféyiin aylik ortalama degeri (L) arasindaki fark alinarak
hesaplanir (Hou, Xue ve Zhang, 2016: 53). Karlilik faktori aylk olarak hesaplanirken, kazang
actklama tarihleri gz 6éniinde bulundurulmasindan dolayi, yatirimciya yeni kazang agiklamasi
bilgisinin ulasmis oldugu varsayilir.

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

H=
6
I (SLL + SML + SHL + BLL + BML + BHL)
B 6
ROE = (H-1I)

Modelde yer alan 18 portféy olusturulurken yatirim ve karlilik etkileri birlikte kontrol edilir.
Bir diger ifadeyle, portfoylerin 2x3x3 sekilde olusturulmasinin nedeninin ardinda karlilik ve ya-
tirimlar arasindaki kosullu iliski yatmaktadir. Yani, yatirim ile getiriler arasindaki negatif iliski
belirli bir karhlik seviyesinde tahminlenmekte ve karlilik ile getiriler arasindaki pozitif iliski de
belirli bir yatirim seviyesinde tahminlenmektedir. S6z konusu kosullu iliskinin ortaya konma-
sinda her iki etkinin birlikte kontrolii 6nem tasimaktadir (Hou vd., 2015: 12).

Fama ve French (1993), mali tablolardan elde edilen veriler ile portféy kurulumu arasinda 6
aylik bir zaman periyodu belirlemistir. Bunun nedeni, portfoy olusturma tarihinde yatirimciya
ulasmamis ancak yatirimcinin bilgi sahibi oldugu varsayilarak kullanilan verilerin, analizlerin gii-
venilirligini azaltmasidir. Yazinda ileri bakis yanliligi olarak adlandirilan bu hatayi 6nlemek adina
6 aylik bir zaman dilimi kullanilmaktadir. Ancak 6 aylik siire araliginin kati bir standart olmadigi
yoniinde Hou vd. (2015)’in elestirisi bulunmaktadir. Dolayisiyla g-faktér modelinde portfoyler
ile mali tablo verilerinin kullanimi arasinda genellikle (ceyrek donemlik verilere baglh olarak)
daha kisa zaman siiresi bulunur. Mesela, t-1 yili son ¢eyrek kazang rakamlari t yili Mart ayinda
duyurulmus ise, Nisan ayinda portfoy olusturulabilir. Béylece giincel olmayan kazang verisi kul-
laniminin da 6niine gegildigi yazarlar tarafindan savunulmaktadir.
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3.3.3. Gibbons, Ross, Shanken (GRS) F Testi

Varlik fiyatlama modellerinin gecerliliginin belirlenmesinde ve performans élglimlerinde za-
man serisi regresyonlarindan yararlanildiginda, genellikle GRS-F test tercih edilmektedir. Gib-
bons, Ross ve Shanken (1989) tarafindan 6nerilen GRS-F test, zaman serisi regresyonlarindan
elde edilen alfa katsayi degerlerinin tliiminun birlikte sifirdan farksiz olup-olmadigini test et-
mektedir. Clink bir varlik fiyatlama modelinin beklenen getirileri agiklama gticii iyi oldugunda
bir hisse senedinin (veya portféyin) risksiz varligin Gizerindeki getirisi ve faktorler ile zaman se-
risi regresyonlarindan elde edilen alfa katsayilari, sifirdan farksiz olmaktadir (Fama ve French,
2017: 450). Bir diger ifadeyle, iyi tanimlanmis bir varlik fiyatlama modelinden elde edilen alfa
katsayilari sifirdan farksizdir (Merton, 1973). Ozetle, Ho :a (01, 02, a3, s, ..... an) = 0 bilesik hipo-
tezinin dogrulugunun test edilmesidir. Dolayisiyla bu ¢alismada test edilecek hipotez asagidaki
gibi olacaktir.

Ho: g-faktor modeli zaman serisi regresyonlarindan elde edilen alfa katsayilarinin timi birlikte
sifirdan farkli degildir.

Hai: g-faktér modeli zaman serisi regresyonlarindan elde edilen alfa katsayilarinin timi birlikte
sifirdan farklidir.

GRS —F = TTk 1+ w2y ta'sta
T: Gozlem sayisi
N: Portfoy sayisi
k: Faktor sayisi
pk: Faktor ortalamalari
Q: Faktor ortalamalari ile olusturulan k x k kovaryans matrisi
o : Alfa degerleri
Z : Hata terimlerinin kovaryans matrisi

Dolayisiyla GRS-F istatistik degerinin olabildigince diisiik olmasi modelin anlamhliginin yik-
sek oldugunu ifade etmektedir. Ancak test istatistiginin gecerliligi icin p(olasilik) degerinin de
%5 seviyesinde anlamli olmasi gerekmektedir.

4. Ampirik Bulgular

Galisma 6rneklemine dahil olan firma sayilari dénemler itibariyle degisim géstermekle bir-
likte, ortalama 166 firmaya ait veri kullaniimistir. Elde edilen faktor primlerine iliskin tanimlayici
istatistikler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Primlere lliskin Tanimlayici istatistikler

MKT ME INV ROE
Ortalama (%) 0.81 0.14 0.71 1.24
Standart Sapma (%) 6.72 3.09 3.16 3.30
Minimum -0.14 -0.09 -0.08 -0.07
Maksimum 0.16 0.09 0.17 0.08
Sharpe Rasyosu 0.12 0.05 0.23 0.38
Gozlem 84 84 84 84

Not: Sharpe rasyosu, faktorlerin getiri ortalamalari, standart sapmasina boéltinerek hesaplanmigtir.
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En yiiksek faktor primi, karlilik primine aittir. Ardindan sirasiyla piyasa primi, yatirim primi
ve kiiguk firma primi gelmektedir. Tablo 2’de dusuk ve yiiksek piyasa degerine sahip firmalardan
olusan portfoylere iliskin tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Tablo 2: Portféylere iliskin Tanimlayici istatistikler

SLL SLM SLH SML SMM SMH SHL SHM SHH

Ortalama (%) 1.32 1.90 2.82 1.47 1.49 1.51 0.91 1.20 1.67
Standart Sapma (%) 7.19 7.75 8.32 9.71 7.08 7.50 8.63 7.14 8.29
Gozlem 84 84 84 84 84 84 84 84 84

BLL BLM BLH BML BMM BMH BHL BHM BHH

Ortalama (%) 0.64 3.10 1.81 0.21 1.70 2.06 0.01 1.39 2.14
Standart Sapma (%) 7.95 14.72 6.40 7.78 6.54 7.44 8.57 7.94 6.08
Gozlem 84 84 84 84 84 84 84 84 84

9 biyik portfoyin getiri ortalamasi 1.45 iken, kiictk portfoylerin getiri ortalamasi 1.59’dur.
Portfoyler degerlendirildiginde, en ylksek ortalama getiri BLM portfoyline ait olmakla birlikte
portfoylin standart sapmasi da yiksek elde edilmistir. Duslik yatirrm degerine sahip hisse se-
netlerinden olusan portfoylerin (SLL, SLM, SLH, BLL, BLM, BLH) getiri ortalamasi %1.93’tiir. Ben-
zer sekilde, yuksek yatirim degerine sahip hisse senetlerinden olusan portfoylerin (SHL, SHM,
SHH, BHL, BHM, BHH) ortalama getirisi 1.21’dir. Bu sonug, yatirim degeri disik hisse senetle-
rinden olusan portféylerin ortalamalari ile yatinm degeri yiiksek hisse senetlerinden olusan
portfoylerin getiri ortalamalari arasindaki farki ortaya koymaktadir. Dolayisiyla yatirim kriterine
gore portfdyler olusturuldugunda Borsa istanbul’da yatirimcilara kazang firsati saglayabilece-
gini ifade etmektedir. Yiksek karlihgi temsil eden portféylerin ortalamasi 2.00 iken; dusik kar-
hhg temsil eden portfoylerin getiri ortalamasi 0.76 olarak elde edilmistir. Dolayisiyla yiiksek
karliliga sahip hisse senetlerinden olusan portféylerin getiri ortalamasi ile dustik karlihiga sahip
portfoylerin getiri ortalamasi arasindaki farkin oldukga yliksek gerceklestigi gbzlenmistir.

Faktor primlerine iliskin korelasyon matrisi Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi

MKT ME INV ROE
MKT 1
ME -0.084 1
INV 0.043 -0.045 1
ROE -0.270 0.070 -0.092 1

Faktor primleri arasindaki korelasyon degerlendirildiginde, géze carpan bir iliski yoktur. Yani
faktor primleri arasinda ¢oklu dogrusal baglanti bulunmamaktadir.

Zaman serisi modellerinde degisen varyansin bulunmasi (heteroskedastisite), standart ha-
talari, t istatistikleri ve F istatistiklerini gecersiz kilmaktadir (Wooldridge, 2013: 432). Hata te-
rimlerinin varyansinin sabit olup-olmadigini belirlemek adina White test kullaniimistir.
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Tablo 4: White Testi Sonuglari

Portféy White Test Portfoy White Test

SLL 15.352 BLL 38.934
(0.354) (0.000)

SLm 33.518 BLM 82.209
(0.002) (0.000)

SLH 41.005 BLH 22.180
(0.000) (0.075)

SML 34.574 BML 6.249
(0.001) (0.959)

SMM 33.719 BMM 12.395
(0.002) (0.574)

SMH 27.887 BMH 32.064
(0.014) (0.003)

SHL 32.192 BHL 35.790
(0.003) (0.001)

SHM 21.204 BHM 60.561
(0.096) (0.000)

SHH 59.602 BHH 21.671
(0.000) (0.085)

Not: Parantez icindeki degerler p(olasilik) degerlerini géstermektedir.
Tablo 4’te White testi sonuglari sunulmustur. White testinden elde edilen sonuglar, hata
terimleri varyansinin sabit olmadigini géstermistir.

Tablo 5: Breusch-Godfrey LM Testi Sonuclari

LM (1) LM (2) LM (3) LM (11) LM (12)

SLL 0.012 0.226 0.262 8.683 9.803
(0.912) (0.893) (0.966) (0.651) (0.633)

SLm 0.366 0.388 0.427 16.868 16.917
(0.545) (0.823) (0.934) (0.111) (0.152)

SLH 0.081 0.466 3.715 5.555 7.386
(0.774) (0.792) (0.293) (0.901) (0.831)

SML 3.145 4102 4.135 7.767 7.861
(0.076) (0.128) (0.247) (0.734) (0.795)

SMM 1.423 1.423 1.869 10.635 10.646
(0.232) (0.490) (0.600) (0.474) (0.559)

SMH 0.160 2.361 2.363 11.825 11.835
(0.688) (0.307) (0.500) (0.376) (0.459)

SHL 1.545 3.552 5.524 9.929 10.320
(0.213) (0.169) (0.137) (0.536) (0.587)
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SHM

SHH

BLL

BLM

BLH

BML

BMM

BMH

BHL

BHM

BHH

1.925
(0.165)
0.382
(0.536)
0.359
(0.548)
0.008
(0.924)
0.452
(0.501)
0.760
(0.383)
0.000
(0.983)
0.439
(0.507)
0.132
(0.715)
0.880
(0.348)
0.135
(0.712)

1.977
(0.372)
0.660
(0.718)
0.782
(0.676)
0.157
(0.924)
0.452
(0.797)
3.615
(0.164)
0.393
(0.821)
2.043
(0.360)
1.936
(0.379)
1.319
(0.517)
0.259
(0.878)

2.506
(0.474)
0.806
(0.847)
0.782
(0.853)
0.979
(0.806)
1.200
(0.752)
3.616
(0.306)
0.420
(0.936)
3.312
(0.345)
2.242
(0.523)
2.500
(0.475)
0.989
(0.803)

10.471
(0.488)
9.183
(0.604)
8.393
(0.677)
4.599
(0.949)
4.043
(0.968)
8.942
(0.627)
2.291
(0.997)
8.344
(0.682)
8.275
(0.688)
11.384
(0.411)
6.766
(0.817)

15.235
(0.228)
9.767
(0.636)
10.462
(0.575)
6.445
(0.892)
4136
(0.980)
8.956
(0.706)
2.293
(0.998)
8.841
(0.716)
8.666
(0.731)
14.464
(0.272)
11.336
(0.500)

Not: Parantez icindeki degerler p(olasilik) degerlerini géstermektedir.

Tahminlenen regresyon modelleri yorumlanirken, ekonometrik varsayimlar olan degisen

varyansin yani sira otokorelasyonun var olup olmadigi da sinanmistir. Regresyon modellerin-

deki otokorelasyonun tespitinde Breusch-Godfrey LM testi kullaniimistir ve test istatistigi so-

nuglari Tablo 5’te sunulmustur.

Tahmin edilen parametrelerin otokorelasyon ve degisen varyans problemine karsi tutarli
standart hatalari ve t istatistikleri hesaplanmistir. S6z konusu parametreler Newey-West HAC
yaklasimi ile diizeltilmistir. Tablo 6 ile Tablo 7’de dizeltilmis parametrelere yer verilmistir.

Tablo 6: g-Faktér Modeli Regresyon Sonuglari (Kiigiik Portféyler)

R:- Ret=at + B (Rm— Rf )i + Bm ME + BiINV+ B, ROE + &:

Portfoy o B Bm Bi Br F Adj. R?

SLL 0.013* 0.669* 0.764* 0.396* -0.721* 50.001* 0.702
0.005 (10.037) (5.457) (2.894) (-5.308)

SLM 0.014* 0.620* 0.948* 0.763* -0.571* 33.722%* 0.611
0.005 (9.150) (3.881) (3.932) (-3.760)
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SLH

SML

SMM

SMH

SHL

SHM

SHH

0.012***
0.007
0.017*
0.006
0.011**
0.004
0.004
0.005
0.011*
0.005
0.012
0.007
0.011***
0.006

0.634*
(6.691)
0.748*
(7.767)
0.669*
(8.803)
0.778*
(8.790)
0.781*
(9.009)
0.497*
(5.030)
0.681*
(8.685)

1.228*
(4.639)
0.869*
(3.285)
0.857*
(4.957)
0.709*
(3.217)
0.680*
(2.940)
0.752*
(3.622)
0.834**
(2.033)

0.575%**
(1.764)
0.526
(1.326)
0.256
(0.952)
0.360
(1.305)
0.158
(0.442)
0.001
(0.009)
-0.193
(-0.339)

0.420%**
(1.680)
-1.070*
(-3.564)

-0.371%*
(-2.615)

0.097
(0.443)
-0.862*
(-5.084)

-0.388%**
(-1.925)

0.049
(0.194)
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17.217*

27.841*

30.098*

24.284*

32.095*

11.543*

11.727*

0.438

0.564

0.583

0.528

0.599

0.336

0.340

Not: a katsayilari altinda bulunan degerler standart hatalari; B katsayilari altinda bulunan degerler ise, t istatistikleri
ifade eder. Tahmin edilen parametrelerin standart hatalari, otokorelasyon ve degisen varyans problemine karsi tutarl
standart hatalari ve t istatistikleri gosterir. S6z konusu parametreler Newey-West HAC yaklasimi ile diizeltilmistir. (*)
(**) (***) sirasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik seviyelerini gosterir.

Tablo 6 ve Tablo 7’de tahminlenen regresyon modellerine iliskin genel anlamlilik sinamasini
F degerleri gostermektedir. Elde edilen F degerleri, modellerin %1 dizeyinde anlamli oldugunu
ortaya koymustur.

Tablo 7: g-Faktér Modeli Regresyon Sonuglari (Bliylik Portféyler)

R:- Ret=a + B (Rm— Re): + Bm ME + BiINV+ B, ROE + &

Portfoy o B Bm Bi Br F Adj. R?

BLL 0.006 0.734* -0.052 0.437 -0.661* 30.235* 0.584
0.006 (8.331) (-0.265) (1.658) (-4.425)

BLM 0.018%** 0.585* -0.949 2.532%** -0.690*** 20.177* 0.480
0.009 (4.780) (-1.410) (1.946) (-1.885)

BLH 0.011** 0.682* 0.190 0.469* -0.125 30.647* 0.588
0.005 (9.770) (1.296) (3.273) (-0.877)

BML 0.010 0.609* -0.034 -0.115 -0.944* 24.268* 0.528
0.007 (6.712) (-0.181) (-0.619) (-5.099)

BMM 0.011** 0.730* 0.057 0.276*** -0.119 31.500* 0.595
0.005 (10.306) (0.388) (1.901) (-0.826)

BMH 0.011* 0.772* -0.426*** 0.038 0.273 20.194* 0.480
0.003 (10.377) (-1.668) (0.253) (0.829)

BHL 0.008 0.707* 0.184 -0.244 -0.947* 23.521* 0.520
0.007 (7.998) (0.539) (-0.759) (-3.873)
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BHM 0.016** 0.559* -0.197 -0.456 -0.278 8.508* 0.265
0.008 (4.551) (-0.611) (-0.923) (-1.379)

BHH 0.016* 0.700* -0.124 -0.091 0.074 28.833* 0.572
0.005 (10.349) (-0.879) (-0.660) (0.542)

Not: a katsayilari altinda bulunan degerler standart hatalari; B katsayilari altinda bulunan degerler ise, t istatistikleri
ifade eder. Tahmin edilen parametrelerin standart hatalari, otokorelasyon ve degisen varyans problemine kargi tutarli
standart hatalar ve t istatistikleri gosterir. S6z konusu parametreler Newey-West HAC yaklasimi ile diizeltilmistir. (*)
(**) (***) sirasiyla 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamhlik seviyelerini gosterir.

18 regresyon modeli icin § degerleri %1 seviyesinde anlamlidir. SMB egimini ifade eden s
egim katsayisi bliylk portfoyler igcin BMH portfoyl disinda anlamli sonug vermemistir. Bs egim
katsayilari, kiicik portfoyler igin bliylk portfoylere kiyasla daha ylksek degerler almigtir ve is-
tatistiki olarak da anlamlidir. Bi katsayilari, yliksek yatirrm degerini temsil eden portféyler igin
belirgin sonuglar gostermemesine karsin, diisik yatirnmi temsil eden portfoyler icin istatistiki
olarak anlamlidir. Yuksek karlihgi temsil eden portfoylerin Br katsayilariise, BLH portfoyi disinda
pozitiftir. Bunun yani sira diistik karlligi gosteren portfoyler icin negatif deger elde edilmistir.

iyi tanimlanmis bir regresyon modelinde alfa katsayilarinin, sifirdan farksiz olmasi beklen-
mektedir. g-faktor modelde kurulan 18 regresyon modeline ait alfa katsayilarinin tamami sifira
yakindir. Alfa degerlerinin ortalama mutlak degeri ise, 0.012 olarak hesaplanmistir.

18 regresyon esitliginden elde edilen alfa degerlerinin timinin birlikte anlamli olarak sifir-
dan farksiz olup-olmadigini degerlendirmek adina, GRS-F testi uygulanmistir. Modelde yer alan
alfa degerlerinin ayri olarak anlamlandiriimasindan ziyade alfa degerlerinin timinin anlaml
olarak sifirdan farksiz oldugunu 6lgen GRS-F istatistik degeri modelin anlamli oldugunu goster-
mistir. Modellerin GRS-F test sonuglari degerlendirilirken, GRS-F istatistiginin disiik olmasi ve
p(olasilik) degerinin yiiksek olmasi istenen durumdur. Dolayisiyla p(olasilik) degerinin %5’den
buyuk olmasi GRS-F istatistiginin gegerliligini gdstermektedir. g-faktér modeli igin kurulan reg-
resyonlardan elde edilen GRS-F istatistik degeri 0.863’ tir. Ayrica p(olasilik) degeri de 0.622 ile
anlaml bulunmustur. Boylece GRS-F test igin kurulan sifir hipotezi reddedilememistir.

Regresyon modellerinden elde edilen diizeltilmis R? degerleri de modelin anlamliligini des-
teklemektedir. Elde edilen en disiik diizeltilmis R? degeri 0.265 iken en yiiksek diizeltilmis R2
degeri ise, 0.702'dir. Piyasa getirisini asan portfdy getirilerinde meydana gelen degisimin
%51.8’inin, modelde yer alan degiskenler tarafindan agiklanabildigi gérilmistar.

Bu sonuglar, CAPM’ e ilave edilen firma biyuklGga, yatirim ve karlilik faktorlerinin modelin
anlamhligini yikselttigini gostermektedir. Dolayisiyla g-faktér modelinin hisse senedi getirileri-
nin tahmininde kullanilabilecek gecerli bir model oldugu bulgusuna ulasiimistir.

5. Sonug ve Oneriler

Bu calismada, g-faktér modelinin Borsa istanbul’da gegerli olup olmadigi incelenmistir. Ana-
liz donemi olarak Temmuz 2009 ile Haziran 2016 yillari arasi belirlenmistir. g-faktér modelinin
testi icin gerekli olan ¢eyrek dénemlik kazang agiklama tarihlerine iliskin saglkli veriye 2009 iti-
bariyle erisilebilmesi nedeniyle, analiz periyodu 84 ay ile sinirlandirilmistir.

Hou vd. (2015), hisse senedi beklenen getirileri ile yatirimlar arasinda negatif yonlu ve kar-
lilik ile hisse senedi beklenen getirileri arasinda pozitif yonlu bir iliski bulundugunu belirlemistir.
Dolayisiyla portfoyiin risksiz faiz oranini asan getirilerinin, piyasa betasi, firma bayiklugini
temsil eden ME, yatirim degerini temsil eden INV ve karliligi temsil eden ROE faktorleri ile agik-
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lanabilecegini ileri stirerek, dort faktorlii bir model ortaya koymustur. Modelde yer alan faktor-
lerin olusturulabilmesi adina hisse senetleri piyasa degerine gore iki, yatirim degerine ve karli-
liga gore Uger portfoye ayrilmistir. Portfoylerin kesisimleri alinarak 18 deger agirlikli portfoy
elde edilmistir. Dlistk piyasa degerine sahip firmalarin hisse senetlerinden olusan portfoyler ile
ylksek piyasa degerine sahip firmalarin hisse senetlerinden olusan portféylerin getiri ortalama-
lari arasindaki fark hesaplanarak ME faktéri elde edilmistir. Diigtk yatirim degerine sahip fir-
malarin hisse senetlerinden olusan portfdylerin getiri ortalamalari ile yliksek yatirnm degerine
sahip firmalarin hisse senetlerinden olusan portfdylerin getiri ortalamalari arasindaki fark ali-
narak INV faktori olusturulmustur. Benzer sekilde, karliligi yiiksek firmalarin hisse senetlerin-
den olusan portfdylerin getiri ortalamalari ile karliligi diistik firmalarin hisse senetlerinden olu-
san portfoylerin getiri ortalamalari arasindaki fark alinarak ROE faktora olusturulmustur.

Elde edilen bulgular, hisse senedi ortalama getirileri tizerinde piyasa risk primi etkisinin bek-
lenildigi gibi glicli oldugunu gostermistir. Kiglk firma primi (ME) ayhk %0.14; yillik ise, %1.68
olarak elde edilmistir. Borsa istanbul’da 84 aylik test ddneminde en giiglii etkinin karlilik oldugu
belirlenmistir. Karhlik primi aylik %1.24 (t-ortalama=3.44) ve yillik yaklasik %15 olarak elde edil-
mistir. Yatinnm primi ise, aylik ortalama %0.71 (t-ortalama=2.05) olarak hesaplanmistir.

Modelin gecerliligini test etmek amaciyla GRS-F testi uygulanmistir. GRS-F testi sonucu, g-
faktdr modelinin Borsa istanbul’da gegerli ve kullanilabilecek bir model oldugunu géstermistir.
Ozetle, yatirim ve karhlik ile ilgili getiri degisimlerinin g-faktér modeli tarafindan agiklanabildigi
sonucuna ulasiimistir.

Bu calismadan elde edilen bulgular dogrultusunda yatirimcilarin, Borsa istanbul’daki yati-
rimlarina yon verirken, firma blyiklGginin yani sira yatirnrm ve karlilik faktorlerini de goz
dniinde bulundurmasi gerektigi elde edilmistir. Ayrica Borsa istanbul’da daha 6nce gegerliligi
test edilmeyen ve yeni bir model olan g-faktér modelinin, uygulayicilara sunulacak alternatif bir
model oldugu bulgusuna ulasiimistir. ileriki calismalarda, literatiirde yer alan diger faktér mo-
deller ile g-faktér modelinin kiyaslanarak, performans degerlendirilmesinin yapiimasi, Borsa Is-
tanbul’da en iyi performans gésteren modelin belirlenmesi adina yol gosterici olabilecektir.
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