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ONSOZ

Portfoy yonetimi, cesitli finansal varliklarin bir araya getirilerek portfoyiin
olusturulmasin1 ve olusturulan portféylerin igerisinde yer alan menkul kiymetlerin
analizini, hangi kiymetlerin ne zaman satilacagini, satilan kiymetlerin yerine hangi
kiymetlerin alinacagini belirlemek suretiyle yatirimlarin stirekliliginin saglanmasi
stirecidir. Bu anlamda portfoylerden elde edilen getiriler kadar portfoylerin riski de
bliyiik 6nem arz etmektedir. 1950’11 yillara kadar riskin azaltilmasi i¢in portféyde yer
alan paylarin sayisinin artirtlmasini yeterli goren klasik goriis hakimdi. 1950°den sonra
ise Harry Markowitz portfdy yonetimine farkli bir boyut kazandirmistir. Klasik
goriisiin aksine portfoye varliklarin dahil edilmesinde eklenecek varliklar arasindaki
iliskinin bilinmesi gerektigini, bununda matematiksel ve istatitiksel islemler
sonucunda belirlenebilecegini 6ne siirmiistiir. Markowitz’in yaklagimini gelistiren
Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) piyasa risk primini dikkate alan tek
faktorlii bir model 6ne siirmiislerdir. Modelin varsayimlarinin elestirilmesi ve tek
faktoriin pay getirilerini agiklamada yetersiz kaldiginin ifade edilmesi ile farkli

modeller olusturulmustur.

Bu caligma ile imalat sanayi sektoriinde yer alan isletmelerin, ¢ok faktorlii
finansal varliklar1 fiyatlama modelleri ile pay getirilerinin agiklanmasinda
kullanilabilecek en iyi modelin hangisinin oldugu belirlenmeye calisiimistir. Bu
baglamda calismada Zamanlararas1 Varlik Fiyatlama Modeli (ZVFM), Fama&French
3 Faktor Modeli (FF3F), Carhart 4 Faktor Modeli, Fama&French 5 Faktor Modeli
(FF5F) ve Q-Faktor Modeli olmak tizere bes farkli model kullanilmustir.

Doktora egitimim boyunca benden bilgisini ve destegini esirgemeyen degerli
danismanim Dog. Dr. Sinan AYTEKINe tesekkiirii bir borg bilirim. Verdigi tavsiyeler
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OZET

COK FAKTORLU FINANSAL VARLIK FIiYATLAMA MODELLERININ
GECERLILIiGININ BORSA iISTANBUL’DA TEST EDIiLMESI

EROL, Abdullah Ferit
Doktora Tezi, isletme Anabilim Dah
Tez Damismani: Dog. Dr. Sinan AYTEKIN

2021, 284 Sayfa

Sermaye piyasalarini konu alan ¢aligmalarda incelenen giincel konulardan biri
de pay fiyatlariin dogru bir sekilde tespit edilmesidir. Bu amacgla birgok model
gelistirilmis ve performanslar1 test edilmistir. Bu modeller arasinda finans
literatiiriinde siklikla kullanilan baz1 ¢ok faktorlii finansal varlik fiyatlama modelleri

yer almaktadir.

Bu calismanin amaci varliklarin getiri tahmininde kullanilan ¢ok faktorli
finansal varlik fiyatlama modellerinin Borsa Istanbul imalat sanayi sektdriinde yer alan
isletmelere ait pay getirilerinin tahmininde kullanilip kullanilamayacagini tespit
etmektir. Pay getirilerinin tahmininde ¢esitli ¢ok faktorlii finansal varlik fiyatlama
modelleri kullanilmigtir. Bu ¢alismada Zamanlararas1 Varlik Fiyatlama Modeli
(ZVFM), Fama&French 3 Faktér Modeli (FF3F), Carhart 4 Faktor Modeli,
Fama&French 5 Faktor Modeli (FF5F) ve Q-Faktér Modeli olmak iizere bes farkli
model kullanilmigtir. Ayrica pay getirilerinin tahmininde en iyi sonucu veren modelin
hangi model oldugunun da belirlenmesi amaglanmistir. Bu amaglar dogrultusunda
modeller 31.12.2013 — 31.12.2018 tarihleri arasinda Borsa Istanbul Sanayi sektdriinde
yer alan ve bu tarihler arasinda kesintisiz igslem goren 141 isletmenin ¢eyrek donemlik

verileri kullanilarak panel veri analizi ile test edilmistir.

Analiz sonuglarina gére modellerin tamaminda yer alan piyasa risk primi
faktoriiniin istatistiki olarak anlamli oldugu ve pay getirilerini pozitif yonlii etkiledigi
diger bir ifadeyle tim modellerin agiklayiciligina katki sagladigi tespit edilmistir.
Piyasa risk primi faktorii disinda, Gecelik Bor¢ Verme Faiz Orani faktoriinlin de
ZVFM f{izerinde istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii etkisinin oldugu sonucuna
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ulagilmistir. FF3F modelinde ise piyasa risk primi digindaki faktorlerin modelin
aciklayiciligina herhangi bir katki saglamadigi tespit edilmistir. 4 faktér modelinde ise
hem piyasa risk primi faktoriiniin hem de momentum faktoriiniin anlamli ve pozitif
etkisinin oldugu tespit edilmistir. FF5F modelinde karlilik (faaliyet karliligi (OP)) ve
yatirim faktorleri istatistiki olarak anlamli olmakla birlikte pay getirisini karlilik
faktoriiniin pozitif ve yatirim faktoriinlin ise negatif etkiledigi sonucuna ulasilmstir.
Q-Faktor modelinde yatirim faktoriiniin istatistiki olarak anlamli oldugu ve pay
getirilerini negatif yonlii etkiledigi tespit edilmistir. Son olarak BIST imalat sanayi
sektorlinde yer alan isletmelerin pay getirilerini agiklamada kullanilabilecek en iyi

modelin 4 Faktor modeli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy Yonetimi, Cok Faktorli Finansal Varlik

Fiyatlama Modelleri, Pay Getirisi, Panel Veri Analizi



ABSTRACT

TESTING THE VALIDITY OF MULTI-FACTOR CAPITAL ASSET
PRISING MODELS ON BORSA ISTANBUL

EROL, Abdullah Ferit
Phd Thesis, Department of Business Administration
Advisor: Assoc. Prof. Dr. Sinan AYTEKIN

2021, 284 Pages

One of the current issues examined in studies on capital markets is the accurate
determination of stock prices. For this purpose, many models have been developed and
their performances have been tested. Among these models, there are certain multi-

factor financial asset pricing models that are frequently used in finance literature.

The purpose of this study is to determine whether the multi-factor financial
asset pricing models used in estimating the return of assets can be used in the
estimation of the returns of the stocks belonging to the companies in the Borsa Istanbul
manufacturing industry. Various multi-factor financial asset pricing models were used
in estimating stock returns. Five different models were used in this study:
Intertemporal Capital Asset Pricing Model (iCAPM), Fama & French 3 Factor Model
(FF3F), Carhart 4 Factor Model, Fama & French 5 Factor Model (FF5F) and Q-Factor
Model. It was also aimed to determine which model would give the best result in
estimating stock returns. In accordance with these purposes, the models were tested by
panel data analysis using quarterly data of 141 companies in the Borsa Istanbul
industry sector between 31.12.2013 and 31.12.2018.

According to the analysis results, it was determined that the market risk
premium factor in all models is statistically significant and affects the stock returns
positively, in other words, it contributes to the explanatory nature of all models. It was
concluded that the Overnight Lending Interest Rate factor, apart from the market risk
premium factor, also has a statistically significant and negative effect on the iCAPM.
In the FF3F model, it was determined that the factors other than the market risk
premium do not contribute to the explanatory nature of the model. In the 4 factor

Vi



model, it was determined that both the market risk premium and the momentum factor
have a significant and positive effect in the FF5F model, it was concluded that the
profitability (operating profitability (OP)) and investment factors are statistically
significant, but the profitability factor affects the stock return positively and the
investment factor affects it negatively. In the Q-Factor model, it was determined that
the investment factor is statistically significant and affects the stock returns negatively.
Finally, it was concluded that the best model that can be used to explain the stock

returns of companies in the BIST manufacturing industry is the 4 Factor model.

Keywords: Portfolio Management, Multi-Factor Financial Asset Pricing
Models, Stock Return, Panel Data Analysis
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1. GIRIS

1924-1929 yillan1 arasinda stabilizasyon evresinde olan ABD’de otomotiv,
elektrik ve yapi gibi sektorlerde 6nemli atilimlar gergeklesmistir (Kindleberger ve
Aliber, 2017, s. 47). Bu sektorlerin gelismesi yatirimeilarin ilgisini ¢ekmis ve New
York borsasinda spekiilatif bir biiylimeye neden olmustur (Egilmez, 2016, s. 57-58).
Bu biiyiimenin temel nedeni bir¢ok kisinin borsaya yatirim yaparak zengin olacagi
diistincesidir. Bunun sonucu olarak ilgili donemler arasindaki yatirimcilar, borsaya
daha fazla yatinm yapmak dolayisiyla daha fazla getiri elde etmek amaciyla kredi
kullanmiglardir. Bu durum borsada yer alan paylarin fiyatlarin1 dort katindan daha
fazla artmasina diger bir ifade ile balon fiyatlarin olusmasina neden olmustur (Lange,
2007, s. 2). Boylece 24 Ekim 1929 tarihi Biiyiik Buhranin baslangici olmus ve finans

piyasalarina olan giiven azalmistir.

1929 yilinda baslayan ve sonrasinda uzunca bir siire devam eden Biiyiik
Buhran finans biliminin gelismesinde biiylik bir 6neme sahip olan ilk olaylardan
biridir. Buhran déneminde New York borsasinda meydana gelen ¢okiis sermaye
piyasalarina olan giiveni sarsmakla birlikte pay degerinin ne olmas1 gerektigi,
gelecekte fiyatinin ne olacagi, pay fiyatlarini etkileyen etmenlerin neler oldugu gibi
sorular sorulmasina neden olmustur. Bu sorular ise riskin 6l¢iitiiniin ne oldugu ya da

ne olmasi gerektigini genel bir sekilde ifade etmektedir.

Finans ve yatirim gibi alanlarin gelismesiyle birlikte risk, getiri, riskin
cesitlendirilmesi gibi kavramlar yeniden formiile edilmis ve finans alaninda bilimsel

6lgtim yontemleri gelistirilmistir (Bernstein, 1997, s. 6).

Finans alaninda bilimsel 6l¢lim gelistiren ve finans alanina baska bir boyut
kazandiran ilk akademisyen Harry Markowitz olmustur. Markowitz doktora tezi igin
bir konu belirleme zamani geldiginde farkli akademisyenlerden fikir almig ve hatta bir
akademisyenin yanina fikir almaya gittiginde karsilastig1 bir borsa komisyoncunun
onerdigi menkul kiymet piyasalari aklinda yer etmistir. Sonrasinda bu alanla ilgili
arastirma yapmak amaciyla fikir danistigi hocalarindan birisi Markowitz’i Marshall
Ketchum’a yonlendirmistir. Ketchum, Markowitz’in tez konusunu duydugunda ona
bu alanda yazilmis bir doktora tezini okumasi tavsiyesi vermistir. Markowitz, John

Burr Williams tarafindan 1937 yilinda yazilan “Yatirnm Degeri Teorisi” baslikli
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doktora tezini biiyiik bir dikkatle okumus ve ¢alismaya hayran olmustur. Markowitz’in
caligmada dikkatini ¢eken en 6nemli konu isletmelerin kar payina yonelik bir tahminde
bulunmasi ve bu tahminin dogrulugunun test edilmesi gerekliligidir. Ayrica ¢alisma
bir payin asil degerinin ne oldugunu tahmin etmek amaciyla kar pay1 tahminiyle bu
tahminin  beklenen dogruluk derecesinin nasil  birlestirilmesi  gerektigini
gdstermekteydi. Olusturulan bu model ise “Temettii iskonto Modeli” olarak ifade
edilmektedir. Markowitz calismay1 inceledikten sonra yatirimcilarin sadece getiri ile
ilgilendigini ancak risk ile ilgilenmedigini farketmis ve yatirimin en 6nemli unsurunun

risk oldugunu diistinmiistiir (Brentain, 1997, s. 44-47).

Markowitz’in 1952 yilinda “Portfollio Selection” isimli ¢alismasiyla yatirimin
matematiksel bir yoniiniin oldugunu, risk ve getirinin Olclisii olarak varyansin ve
kovaryansin hesaplanmasi gerektigini ©One siirmiistiir. Yapilacak matematiksel
islemlerin zorlugu nedeniyle c¢alismast uzunca bir siire kimsenin dikkatini
¢ekmemistir. ~ Sonraki yillarda bilgisayar teknolojisinin gelismesiyle Dbirlikte
Markowitz’in karmasik olan modelini dikkate alan Sharpe (1964), Lintner (1965) ve
Mossin (1966) risk-getiri iligkisini basitlestiren bir model (Sermaye Varliklarini
Fiyatlama Modeli (SVFM)) gelistirmislerdir. Olusturulan bu model, risk ve getiri
arasindaki iliskinin riskin bir fonksiyonu oldugunu 6ne siiren ve piyasa risk primini

dikkate alan tek faktorlii bir denge modelidir (Bank ve Dagli, 2013, s. 181).

Zamanla Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan
gelistirilen modelin risk getiri iliskisini agiklamada ve payin degerinin belirlenmesinde
sadece piyasa risk primini dikkate almasinin yetersiz oldugu goriisii hakim olmaya
baslamistir (Karabayir ve Doganay, 2010, s. 162). Boylece sermaye varliklarini
fiyatlama modelinin Tiiketim Bazli SVFM, Sifir Betali SVFM, Zamanlararas1t SVFM
gibi cesitli varyasyonlari olusturulmustur. Sonrasinda modele farkli agiklayic
degiskenlerin eklenmesi gerektigi goriisiiyle olusturulan Arbitraj Fiyatlama Modeli

cok faktorlii finansal varlik fiyatlama modellerinin temelini olusturmustur.

Fama ve French (1992) yaptiklari calismalarinda piyasa risk primine farklh
aciklayic1 degiskenleri de ekleyerek pay getirilerinin belirlenmesinde etkili olup
olmadigini arastirmiglardir. Fama ve French (1993) yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda
piyasa risk primine isletme biyiikligi ve DD/PD degiskenlerini ekleyerek
gelistirdikleri ti¢ faktor modeli akademide oldukga dikkat ¢ekmistir. Birgok ¢alismada
test edilen modelin pay getirilerini aciklamada yetersiz oldugu diger bir ifadeyle
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kullanilan degiskenlerden daha fazla degiskenin modele eklenmesi gerektigi
diisiiniilmiistiir. Boylece Fama-French Ug Faktér modeline alternatif modeller
gelistirilmeye baslanmistir. Alternatif modellerin ilk 6rnegi Carhart (1997) tarafindan
Fama-French Ug¢ Faktor modeline momentum faktdriiniin eklenmesiyle olusturulan
Dort Faktor modelidir. Sonrasinda Fama ve French (2015) yilinda ti¢ faktér modeline
yatirim ve karlilik (faaliyet karliligi) degiskenlerini de ekleyerek Fama-French Bes
Faktor modelini olusturmuslardir. Olusturulan modellerde kullanilan risk faktorlerinin
birbirinden farkli olmasi ayrica risk faktorlerindeki hesaplama farkliliklar1 alternatif
birgok modelin de ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bunun en 6nemli 6rnegi Hou,
Xue ve Zhang (2015) tarafindan gelistirilen ve piyasa risk primine biiyiikliik, yatirim
ve karlilik (ROE) degiskenlerini ekleyerek olusturulan Q-Faktor modelidir. Pay
fiyatlarinin tahmin edilmesinde kullanilan faktorler ve modeller siirekli bir gelisim

gostermektedir. Bu durum ise daha fakli modellerin gelistirilebileceginin bir igaretidir.

Bu ¢aligmanin amaci olusturulan ¢ok faktorlii modellerin gegerliliginin Borsa
Istanbul (BIST) Imalat Sanayi sektorii iizerinde test edilmesidir. Diger bir ifade ile
imalat sanayi sektoriinde yer alan isletmelerin pay getirilerini en iyi tahmin eden

modelin belirlenmesi amaglanmaktadir.

Calisma toplamda 5 béliimden olusmaktadir. 11k béliimde ¢alismanin konusu,
amaci, onemi, varsayimlar ve sinirliliklar hakkinda bilgi verilmistir. Ayrica bu béiimde

calismada sikga kullanilan terimlerin agiklamalar1 da yer almaktadir.

Ikinci boliimde portfdy yonetimi ile ilgili temel kavramlara yer verilmistir.
Risk, beklenen getiri, riskin Ol¢litleri ve hesaplanmasi, portfoy riski, portfoy getirisi,
portfoy yaklasimlari ve piyasa etkinligi konular1 hakkinda bilgi verilmistir. Ayrica cok
faktorlii varlik fiyatlama modellerinin olusturulmasinda temel teskil eden Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlama Modeli, Arbitraj Fiyatlama Modeli, tek endeksli ve ¢ok
endeksli modeller hakkinda bilgi verilmistir. Bunlara ek olarak ¢alismanin temelini
olusturan Zamanlararas1 Varlik Fiyatlama Modeli (ZVFM), Fama-French Ug faktor
Modeli (FF3F), Carhart Dort Faktor Modeli, Fama-French Bes Faktor Modeli (FF5F)
ve Q-Faktor Modeli hakkinda kapsamli bilgi verilmis ve modellerle ilgili yapilan

caligmalar aktarilmistir.



Ucgiincii boliimde ise ¢alismaya dahil edilen modellerin tahmininde kullanilan
ekonometrik modellerin agiklamasi yapilmistir. Hangi modelin uygun olduguna karar

vermek i¢in hangi testlerin uygulanmasi gerektigi hakkinda bilgi verilmistir.

Doérdiincti boliimde secilen ekonometrik modeller kullanilarak elde edilen
regresyon sonuglar1 degerlendirilmistir. Sonrasinda ¢alismanin ana amacini olusturan
modeller karsilastirmali ¢izelgeler halinde sunulmusg ve hangi modelin pay getirilerini

daha i1yi acgikladig1 tespit edilmistir.

Besinci ve son boliimde ise elde edilen bulgular neticesinde sonug yazilmis ve

sonrasinda yapilacak ¢aligmalar igin Oneriler sunulmustur.
1.1. Arastirmanin Konusu

Finans biliminin 6énemli arastirma alanlarindan birisi de finansal varliklarin
nasil fiyatlandiginin agiklanmaya calisilmasidir. Bu baglamda yatirimcilarin finansal
kararlar vermesini etkileyen etmenlerin neler oldugunun belirlenmesi diger bir ifade
ile yatirnm araglarinin riskinin belirlenmeye ¢alisilmasit amaciyla ¢ok farkli teoriler
gelistirilmistir (Altay, 2012, s. 1). Harry Markowitz’in ortalama varyans modeli ile
baslayan siire¢ Sharpe (1964), Linter (1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilen
ve tek faktorlii model olan SVFM ile devam etmistir. Sonrasinda farkli iktisadi ve
finansal faktorlerin de pay getirilerini etkiledigi goriisii 6ne stiriilmiistiir. Boylece ¢ok
faktorlii modeller olusturulmustur. Bu ¢alisma ile BIST Imalat Sanayi sektdriinde yer
alan igletmelerin pay getirilerinin agiklanmasinda kullanilabilecek ve getirileri en iyi

aciklayan ¢ok faktorlii model belirlenmeye calisiimistir.
1.2. Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismanin amaci pay getirilerinin tahmininde kullanilan ¢ok faktorli
finansal varlik fiyatlama modellerinin BIST Imalat Sanayi sektoriinde yer alan
isletmelere ait paylarin getirilerinin tahmininde kullanilip kullanilamayacagin1 tespit
etmektir. Ayrica ¢caligmaya bes farkli ¢ok faktorlii finansal varlik fiyatlama modelinin
dahil edilmesiyle pay getirilerinin tahmininde en iyi sonucu veren modelin de

belirlenmesi amaglanmaktadir.

Calismanin 6zgiin yanlarindan biri ise ¢ok faktorlii finansal varlik fiyatlama
modellerinin genel itibariyle ¢alismanin yapildig1 piyasada yer alan, finansal olmayan

ve bilancosunda negatif 6zsermaye icermeyen isletmelerin tamaminin analize dahil



edilmesidir. Yapilan literatiir incelemesi neticesinde sektorel bazda neredeyse highir
calisma yapilmadigi tespit edilmistir. Bu c¢alismada modellerin sektorel bazda
gecerliliginin incelenmesi ¢alismanin bir diger 6zgiin yanini olusturmaktadir. Boylece

calismaya dahil edilen modellerin sektorel anlamda gegerliligi de test edilmistir.
1.3. Arastirmanin Onemi

Finansal varliklarin nasil fiyatlandigi ve fiyatlarin hangi faktorlerden
etkilendiginin arastirilmasi finans literatiiriinde aragtirmacilar tarafindan incelenen
onemli konulardan bir tanesidir. Bu anlamda varlik fiyatlarinin ne olmasi gerektiginin
belirlenmeye ¢alisilmas1 6nem arz etmektedir. Buradan hareketle ¢alismada gesitli risk
faktorlerini dikkate alan c¢ok faktorlii finansal varlik fiyatlama modelleri

olusturulmustur.

Bu calismada bes farklit modelin karsilastirmali sonuglar1 degerlendirilmistir.
Yapilan literatiir taramasinda ¢aligmada kullanilan baz1 modellerin uluslararasi alanda
oldukg¢a fazla aragtirllmasina karsin Tiirkiye sermaye piyasalarinda ¢ok az sayida
incelendigi tespit edilmistir. Bu anlamda yapilan ¢alismanin bundan sonra yapilacak
calismalar agisindan bir temel teskil edecegi diisliniilmektedir. Ayrica yine literatiir
taramasinda yapilan c¢aligmalarin piyasada yer alan tiim isletmeleri dikkate alarak
genel bir aragtirma sonucu sunarken degerlendirilen modellerin gegerliliginin sektor
bazli incelenmedigi tespit edilmistir. Calismanin bu anlamda da literatiire anlamh

katkilar saglayacag: diistiniilmektedir.
1.4. Arastirmanmin Varsayimlari

Arastirma kapsaminda kullanilan ¢ok faktorlii finansal varlik fiyatlama

modellerine iligkin bazi varsayimlari icermektedir. Buna gore arastirmada;
e Piyasalarin etkin oldugu,
e Yatirimcilarin rasyonel ve benzer goriislere sahip oldugu,
e Yatirim ufuklarinin ayni oldugu,

e Yatinmlarin sadece borsada islem goéren isletmelerin paylarina

yapildigi, diger bir ifadeyle tek yatirim se¢ceneginin paylar oldugu,

e Yatirnmcilarin borg alip verebildigi sabit bir risksiz faiz oraninin var

oldugu,



e Islem maliyetlerinin ve vergi yiikiiniin olmadigi,
varsayimlar1 dikkate alinmustir.
1.5. Arastirmanin Sinirhliklar:

Fama ve French (1993) yilinda yaptiklari ¢aligmalarina, yiiksek borgluluk
oranina sahip olan finansal isletmeleri ve finansal olmayip negatif 6zsermayesi olan
isletmeleri dahil etmemislerdir. Bu calismanin inceleme alaninin imalat sanayi sektorii
olmasi nedeniyle finansal bir isletme bulunmamaktadir. Dolayisiyla ¢alisma i¢in boyle
bir kisit s6z konusu degildir. Ancak sektor igerisinde bulunan isletmeler arasinda
negatif 6zsermayesi olan isletmeler ¢alismaya dahil edilmemistir. Ayrica belirlenen
donemler icerisinde islem gérmeyen veya bazi donemlerde eksik verisi bulunan

isletmelerde analiz kapsami disinda tutulmustur.
1.6. Tanimlar

Bu béliimde calismada yer alan ve konularin anlasilmasinda 6nem arz eden

bazi kavramlar agiklanmistir.

Varyans: Olasi sonuglarin beklenen deger etrafindaki dagiliminin ya da

degisiminin bir 6l¢iisii olarak tanimlanmaktadir.

Standart Sapma: Bir menkul kiymetin getirisinin ortalama getiri etrafinda ne

kadar hareket ettigini 6l¢gmeye yarar. Varyansin karekokii alinarak hesaplanmaktadir.

Varyasyon (Degisim) Katsayis1: Yapilan yatirirmin beklenen getirisine gore
riskinin ne oldugunu, bir birim getiri basina diisen riski gostermektedir. Degisim

katsayist standart sapmanin beklenen getiriye oranlanmasiyla bulunur.

Kovaryans: Portfoyde yer alan iki varligin getirilerinin birlikte ne derece

hareket ettigini hesaplamak icin kullanilir.

Korelasyon Katsayisi: iki veya daha fazla finansal varligin arasinda iliskinin

varligini tespit etmek amaciyla hesaplanan portfoy risk ol¢iitiidiir.

Determinasyon Katsayisi: Degiskenlerden birinde meydana gelen degisimin
ne kadarimin modele dahil edilen diger degisken tarafindan agiklandigini gdsteren

katsayidir.



Beta Katsayisi: Bir menkul degerin piyasa volatilitesine karsi hassasiyetini
Olgen bir katsayidir. Yani beta katsayis1 bir finansal varligin piyasa ile hareket etme

egilimini gostermektedir.



2. ILGILI ALAN YAZIN

2.1. Portfoy Yonetiminin Temelleri
2.1.1 Portfoy ve Portfoy Yonetimi

Portfoy sozliiklerde kelime anlami olarak para ciizdani veya ciizdan olarak
ifade edilmektedir. Tiirk Dil Kurumu (TDK) giincel Tiirk¢e sozligiine gore portfoy,
“Banka, simsar veya bir aract kurulusun kendi elinde tuttugu, istedigi gibi tasarruf
ettigi menkul degerler toplami” olarak ifade edilmektedir. PortfGy, sahip olunan
varliklarin benzer ya da farkli 6zelliklere haiz en az iki kiymete baglanmasi sonucunda
olusan toplam degeri ifade etmektedir (Ozerol, 2015, s. 143). Daha genis bir ifade ile
portfoy, cogunlugu pay senedi ve tahvil gibi menkul degerler ile tiirev {iriinler gibi
cesitli menkul degerlerden meydana gelen, bir kisi ya da grubun elinde bulundurdugu

finansal degerlerdir (Civan, 2007, s. 305).

Portfdy yonetimi, baz1 kaynaklarda varlik yonetimi (asset management) ve
yatirim yonetimi (investment management) olarak da isimlendirilmektedir (Drake ve
Fabozzi, 2010, s. 390). Portféy yonetimi, menkul degerlerden ya da finansal
varliklardan olusturulan portfoylerin, miisterinin kabul ettigi risk seviyesinde en
yiiksek kazanci elde edecek sekilde miisteri adina yonetilmesi siirecine denir (Xidonas
vd., 2012, s. 5). Diger bir ifade ile portfoy yonetimi, yatinmcinin elinde bulundurdugu
sermayesini nereye, ne zaman ve ne kadarlik bir yatirim yapacagi sorularinin, bazi
yontem ve tekniklerle cevaplanma siireci olarak tanimlanabilir (Korkmaz, Aydin ve
Sayilgan, 2013, s. 4; Rai Technology University (RTU), s. 51; Project Management
Institute (PMI), 2006, s. 5). Portfoy yonetiminin oncelikli amaci yatirrmeinin kabul
ettigi risk ile getiri arasinda denge kurmaktir (Hiriyappa, 2008, s. 191). Daha agik bir
ifade ile portfoy yonetimin amaci, gegmis veriler ve yatirnmcinin gelecekteki getiri
beklentilerini kullanmak vasitasiyla olusturulacak portfoyiin en yiliksek getiriyi en

diisiik risk ile saglamaya ¢aligsmasidir.
2.1.2. Portfoy Secim Problemi ve Portfoy Olusturma Siireci

Yatirimcilarin, mali piyasalarda yatirim yapabilecekleri sayisiz finansal varlik
mevcuttur. Yatirimcilar bu finansal varliklardan olusturdugu portfdyler ile getiri elde
etme amaci giitmektedirler. Bu amagla finansal varliklari elinde bulundurdugu mevcut

portfoyii, alfa degeri, kovaryans tahmini, islem maliyetleri, yatirirmcinin risk algis1 vb.



kriterleri goz 6nlinde bulundurarak portfoyiine dahil etmektedirler (Grinold ve Kahn,
2000, s. 377; Snopek, 2012, s. 233). Portfoy se¢iminin amact olusturulan portfoy ile
maksimum beklenen getiriyi en makul veya kabul edilebilir risk diizeyinde
gerceklestirmektir (Drake ve Fabozzi, 2010, s. 415).

Portfoy teorisine gore finansal varliklarin se¢imi bir dizi segenek ile karsi
karsiya kalmaktadir. Cilinkii olusturulan farkli portfdylerin birbirlerinden farkli
beklenen getiri ve risk diizeyleri mevcuttur. Ayrica beklenen getiri diizeyi arttikga
beklenen getiri ile dogru orantili olarak risk seviyesi de artmaktadir. Yatirimcilar getiri
diizeyini artiran ve mevcut riskin beklenen getiriyi diisiiren olasi tiim risk-getiri
kombinasyonlarindan bir portfoy segme karari ile kars1 karsiya kalmaktadir (Fabozzi
ve Drake, 2009, s. 583). Birden fazla se¢enekle karsi karsiya kalan yatirimcilar, hangi
portfoyilin secilecegine karar vermek zorundadirlar. Bu problem portfoy secim

problemi olarak adlandirilmaktadir (Kaya, 2012, s. 3).
2.1.3. Portfoy Cesitleri

Yatirimcilar, riskler ve diger durumlar1 goz Oniinde bulundurarak cesitli
varyasyonlar ile portfdylerini olusturabilirler. Portfdyler menkul kiymetler, nakit,
doviz, kiymetli madenler ya da gayrimenkuller kullanilarak olusturulabilir. Portfoy
olusturulurken yatirim yapilmast planlanan yatirim araglar1 ¢esitli hesaplamalar
yapilarak karsilastirllir ve en verimli olan yatirnm araglar1 secilerek portfoyler
olusturulur  (Civan, 2007, s. 305-306). Asagida olusumlar1 agisindan portfoy

¢esitlerine bazi 6rnekler verilmistir.

e Tahvillerden Olusan Portfoyler: Bu sekilde olusturulan portfoyler,
muhafazakar yatirimcilar tarafindan tercih edilen, Merkez Bankasi
tarafindan satilan devlet tahvilleri ve hazine bonolar ile birlikte ¢esitli
isletmelerce c¢ikarilan tahvilleri biinyesinde barindirmaktadir. Bu tiir

portfoyler diisiik riskli ve buna bagli olarak diisiik getirili portfoylerdir.

e Pay Senetlerinden Olusan Portfoyler: Bu portfdyler sadece borsada
islem goren isletmelerin fon saglamak amaciyla belirli sartlar altinda
cikarmis olduklar1 pay senetlerinden olusmaktadir. Bu tiir portfoylerde risk

seviyesi, olusturulan portfoylere gore farklilik géstermektedir.

e Pay Senedi ve Tahvillerden Olusan Portfoyler: Bu portfoyler
yatirimcilar tarafindan en cok tercih edilen portfoylerdir. Genel ekonomik
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duruma gore portfoyde yer alan pay senetleri ve tahvillerin agirliklari
degiskenlik gosterebilmektedir. Boylece olusturulan portfoyler risk getiri

acisindan daha dengeli hale getirilmis olurlar.

e Diger Yatinm Araclarindan Olusan Portfoyler: Pay senedi ve Tahvil
haricinde yatirim yapilabilecek diger yatirim enstriimanlar1 kullanilarak
olusturulan portfoylerdir. Bu portfoyler varliga dayali menkul kiymetler,
gelir ortaklig1 senetleri, repo, doviz, kiymetli maden vb. gibi yatirim

araglar1 kullanilarak olusturulabilir.
2.1.4. Risk Kavram ve Risk Tiirleri

Risk kavrami, Italyanca cesaret anlamina gelen “riscare” kelimesinden
tiremistir (Fabozzi ve Drake, 2009, s. 555-556). Basit olarak risk, “zarara ugrama
tehlikesi” (TDK) veya “olumsuz olaylarin ortaya ¢ikma olasiligi” (Brigham ve
Houston, 2014, s. 259) olarak tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle risk, bireyin almis
oldugu bir karardan dolay1 ortaya ¢ikan muhtemel olumsuzluklardir (Soydemir ve
Akyiiz, 2016, s. 71). Finansal anlamda risk ise, yapilan yatirirmdan elde edilen getirinin
yatirnmcinin bekledigi getiriden sapma olasilig1 olarak tanimlanabilir (Strong, 2009, s.

514; Aydin, Basar ve Coskun, 2015, s. 306).

Risk kavramlarini salt risk, spekiilatif risk, objektif risk, siibjektif risk,
cesitlenebilen risk ve cesitlendirilemeyen risk seklinde smiflandirabilmekle birlikte
(Soydemir ve Akyiiz, 2016, s. 72-73) finansal anlamda ise sistematik ve sistematik

olmayan risk olmak {izere iki tiir risk bulunmaktadir.

Bir yatirnmin toplam riski = Sistematik Risk + Sistematik Olmayan Risk

bilesiminden olugmaktadir.
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Portféy Riski
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Risk
Sistematik
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— >
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Sekil 2.1. Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk

Kaynak: Fabozzi ve Jones (2019), Foundations of Global Financial Markets and Institutions, E-book,
MIT Press.

Sekil 2.1°e gore yatirimeilar elinde bulundurduklari portfoylerin toplam riskini
azaltmak icin ¢esitlendirme yoluna gitmektedirler. Yapilan gesitlendirme ile birlikte
sistematik olmayan riski azaltarak portfoyiin toplam riskini sistematik risk seviyesine

kadar diistirebilmektedir.
2.1.4.1. Sistematik Risk

Sistematik risk, degisken Olciide ¢ok sayida varligi etkileyen riske denir
(Jordon ve Miller, 2009, s. 383). Daha genis bir ifade ile sistematik risk, faiz orani,
enflasyon, kur vb. gibi genel piyasa faktorlerinin neden oldugu ve tiim piyasay1
etkileyen riske denir (Brentani, 2004, s. 22). Ekonomik, politik ve sosyolojik
degisiklikler sistematik riskin temel unsurlar1 arasinda yer almaktadir. Bu degisiklikler
tiim pay senetlerinin birlikte hareket etmesine neden olmaktadir (Karadeniz, Kandir
ve Iskenderoglu, 2015, s. 191; RTU, s. 56). Bu nedenle yatirimcilar gesitlendirme
yaparak bu riskin etkilerini azaltma imkanina sahip degildir (Okka, 2015, s. 267).

Sistematik risk; Faiz Orani Riski, Enflasyon Riski, Piyasa Riski, Kur Riski ve

Hikiimranlik (Politika) Riskinin bilesiminden olusmaktadir.
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2.1.4.1.1. Faiz Orani Riski

Faiz orami riski, piyasa faiz oranlarindaki dalgalanmalarin tahvil sahiplerini
etkileyen ve gesitlendirme yaparak kaginamayacaklari sistematik bir risktir. Faiz
oranindaki artiglar sabit faizli yatirnm yapan tahvil sahiplerini olumsuz ydnde
etkilemekte ve beklenen getirilerini azaltmaktadir. Bununla birlikte sadece tahvil
yatirimecilarinin  degil ayni zamanda pay senedine sahip olan yatirimcilarin da
getirilerini olumsuz yonde etkilemektedir. Daha agik bir ifade ile diger kosullar
sabitken piyasa faiz oranindaki bir degisim, tahvil ve pay senetlerinin fiyatlarii zit

yonde etkilemektedir (RTU, s. 57).
2.1.4.1.2. Enflasyon Riski

Enflasyon, enflasyon sepetinde yer alan iiriin ve hizmetlerin ¢ogunun
fiyatlarinin siirekli artmasina denir (Egilmez, 2017, s. 113). Enflasyonist donemlerde
bireylerin harcamalar1 goreceli olarak arttif1 icin negatif tasarruf egilimleri
artmaktadir. Diger bir ifade ile bireylerin satin alma giicinde meydana gelen azalma
nedeniyle tasarruf etme egilimlerinde bir diisiis meydana gelecektir. Satin alma
giiciinde meydana gelen azalma nedeniyle yatirimcilarin bekledikleri getiriler de
artmakla birlikte daha 6nce yapilmis olan yatirimlarda ise beklenen getirilerde bir
diisiis meydana gelecektir (Sayilgan, 2017, s. 587-588). Bu baglamda Enflasyon riski
ise yatirimcilarin yapmis olduklari menkul kiymet yatirimlart sonucu olarak elde

ettikleri ya da edecekleri getirilerin enflasyon sonucunda verim oraninin ve satin alma

giliciiniin azalmasi olasihigidir (Tecer, 1994, s. 79).
2.1.4.1.3. Piyasa Riski

Sermaye piyasalarinda faiz orani, doviz kuru, enflasyon veya politik neden(ler)
gibi bazi nedenlere bagli olarak ortaya g¢ikan volatilitenin yani sira ekonomik bir
nedenle bagdastirilamayan fiyat degisimleri s6z konusu olmaktadir. Ekonomik bir
nedenle bagdasmayan cogunlukla psikolojik nedenler sonucunda finansal varlik
fiyatlarinda meydana gelen diistlisler piyasa riskini olusturmaktadir. Psikolojik etkiler
sonucunda ortaya c¢ikan piyasa riski kisa bir donemi kapsamasina ragmen panige
kapilan yatirimcilarin menkul varliklarini nakde ¢evirmesi piyasa riskini artirmakla

birlikte uzun bir déneme yayilmaktadir (Akgiig, 2013, s. 866).
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2.1.4.1.4. Kur Riski

Kur riski, baz1 etkenlerden dolayr ulusal para birimlerinin yabanci paralar
karsisinda deger kaybetmesi ya da kazanmasi durumudur. Mikro Olcekte
degerlendirildiginde kur riski isletmelerin bilangosunda yer alan aktif ve pasif
kisimlarinda ayni cinste ve tutarda paranin olmamasi sebebiyle karsi karsiya kaldig

risktir (Miinyas ve Kargi, 2016, s. 3-4).

Kur riskinde bor¢ veren ve borclanan olmak iizere iki taraf bulunmaktadir.
Borg veren taraf diisiik kur riskiyle kars1 karsiya kalirken borglanan taraf ise yiiksek
kur riskiyle kars1 karsiya kalmaktadir.

2.1.4.1.5. Hiikitmranlik (Politika) Riski

Piyasalarin kiiresellesme ve teknolojik gelismeler ile birlikte kurumlarin ve
yatirnmcilarin yatirim yapma firsatlar1 ulusal siirlart asmis ve uluslararasi hale
gelmistir. Uluslararasilasan yatirimeilar ve kurumlar, yapmis olduklari yatirimlar
veya vermis olduklari kredileri, borglu taraflarin 6deme niyetinde olmalarina ragmen
ilkesindeki yonetimin bunu engellemesi sonucunda karsi karsiya kalinan riske
hiikiimranlik (politika) riski denilmektedir. Bu riskler genellikle borg iligkisi igerisinde
olan taraflarin iilkeleri arasinda savas ¢ikmasi, finansal krizlerin olmasi, ilgili iilkede
devrim olmasi gibi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica lilke igerisinde uygulamaya
konulan yasal diizenlemeler, kotalar, dis ticaret politikalar1 vb. gibi durumlarda da

ortaya ¢ikabilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2017, s. 39-40).
2.1.4.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, isletmeye 0zgii ya da isletmelerin bulunduklar
sektore dzgii nedenlerden kaynaklanan risk tiiriidiir (Ozbilgin, 2012, s. 88). Grevler,
yenilik veya inovasyon eksikligi, arastirma ve gelistirme yatirimlarinin yapilmamasi
gibi nedenler sistematik olmayan riske drnek olarak verilebilir (Hotvedt ve Tedder,
1978, s. 135). Literatiirde sistematik olmayan risk, Cesitlendirilebilir Risk
(Diversifiable Risk), Ozel Risk (Unique Risk), Artik Risk (Residual Risk) ve Isletmeye
Ozgii Risk (Company-Specific Risk) olarak adlandirilabilmektedir (Fabozzi ve Drake,
2009, s. 267). Bu tiir risk yatirimcilar tarafindan isabetli pay senetlerinin secilmesi ve
elinde bulundurdugu portféye uygun cesitlendirme yaparak telafi edilebilirler (Tecer,
1994, 5. 79).
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Sistematik olmayan risk, Finansal Risk, Yonetim riski, Is riski, Endiistri Riski

ve Likidite Riski gibi riskleri igermektedir.
2.1.4.2.1. Finansal Risk

Finansal risk, isletmelerin satislari, alacak politikalari, yatirimlari1 ve kullanmis
oldugu krediler gibi ticari faaliyetleri kapsayan finansal nitelikteki islemlerden
kaynaklanmaktadir. Diger bir ifade ile finansal risk, isletmenin finansal
yiikiimliiliiklerini (Banka Kredilerini, Tahviller ve Finansal Kira Sozlesmeleri gibi)
ifade etmekle birlikte bor¢larin1 6deyememe konusunda kars1 karsiya kaldig: risktir.
Piyasada meydana gelen fiyat degisimleri isletmelerin maliyetlerini artirabilir,
gelirlerini diigiirebilir ve nihayetinde karliligin1 olumsuz yonde etkileyebilir. Bu gibi
degisimler isletmeleri biitceleme yapma konusunda sikintiya sokabilmektedir
(Horcher, 2011, s. 2). Boylece isletmeler finansal yiikiimliiliikklerini zamaninda yerine
getirmeyebilirler. Bu durum isletmelerin riskinin artmasina ve kredibilitesinin
diismesine neden olmaktadir (Miinyas ve Kargi, 2016, s. 12). Finansal risk, finansal

kaldirag derecesi ile hesaplanmaktadir.
2.1.4.2.2. Yonetim Riski

Yonetim riski, isletmelerin yetersiz, basarisiz ve yanlis yonetimi sonucunda
kars1 karsiya kaldiklari risktir. Iyi bir yonetimin isletmeye ¢ok sey kazandirirken kotii
yonetim de ¢ok sey kaybettirebilir (Sayilgan, 2017, s. 588). Bu riski ortaya ¢ikaran
etmenleri su sekilde siralayabiliriz; ¢alisan ve tedarikgilerle iyi iliskiler kurulamamasi,
isletmenin sahip oldugu bina, makine ve ekipmanlara yapilmasi geren bakim
onarimlarin zamaninda yapilmamasi, basarisiz reklam politikalar1 ve arastirma ve
gelistirme faaliyetlerine yeterli 6zenin gosterilmemesi gibi (Tecer, 1994, s. 80).
Basarisiz yonetim igletmelerin karliligini olumsuz etkiledigi gibi pay senetlerinin

fiyatlarini da olumsuz yonde etkilemektedir (Akgiig, 2013, s. 867-868).
2.1.4.2.3. Isletme (Faaliyet) Riski

Isletme (faaliyet) riski, isletmelerin faaliyet gosterdikleri alanda elde edecekleri
gelirlerdeki belirsizligi ifade eder (Karadeniz, 2012, s. 310). Isletmenin iiretim faktorii
tiiriine (emek yogun ya da sermaye yogun) bagl olarak kurulmasi sonucunda ortaya

cikan bir risk tlirtidiir. Yani isletmenin katlanmas1 gereken sabit giderlerinin diisiik
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veya yiiksek olmasi ile ilgilidir. Satislardaki oynakliklarin yiiksek olmasi isletmelerin
bazi donemlerde karliliginin diismesi ve buna bagli olarak sabit giderlerini
karsilayamamast durumudur. Emek yogun c¢alisan isletmeler sermaye yogun
isletmelere oranla daha yiiksek riske sahiptirler (Sayim ve Aydin, 2011, s. 257).
Isletme riski, satislarda gerceklesecek artis ya da azalislarm isletmenin karliligina olan

etkisini 6lgmek i¢in kullanilan faaliyet kaldirac ile dlciilebilir.
2.1.4.2.4. Endiistri Riski

Endiistri riski, isletmenin yer aldigi sektérden ve sektor icerisindeki
konumundan kaynaklanan risktir. Diger bir ifade ile endiistri riski, belirli bir sektorti
etkileyen gegici veya silirekli bazi nedenlerin, o sektor igerisinde yer alan tiim
isletmelerin satiglarin1 ve buna bagli olarak karlilig1 diisiirebilmesi olasilig1 olarak
tanimlanabilir (Tecer, 1994, s. 80). Sektor igerisindeki rekabet sartlari, faaliyet
dongiist, taleplerdeki oynakligin fazla olmasi ve isletmenin sektdrdeki konumu
yatirimcilarin kararlarini etkileyebilmektedir (Usta ve Demireli, 2010, s. 29). Endiistri
riski cesitlendirme yapilarak azaltilabilecek bir risk olmasina karsin i1yi ¢esitlendirme
yapamayan ve sektorel riski azaltamayan isletmeler bor¢larimi 6deme konusunda
sikintiya gireceklerdir. Bu durum isletmelerin, kredi kuruluslart karsisinda

kredibilitelerini olumsuz yonde etkilemektedir (Demireli, 2007, s. 126-127)
2.1.4.2.5. Likidite Riski

Likidite kavraminin isletmeler agisindan 6nemli bir yeri olmakla birlikte
finansal acidan farkli anlamlara sahiptir. Bu anlamlar1 Gergek Likidite ve Teknik
Likidite olarak ikiye ayirabiliriz. Gergek likidite, isletmenin elinde bulundurdugu bir
kiymeti miimkiin olan en kisa slirede ve gergek degerine en yakin degerden nakde
cevirebilme yetenegini ifade etmektedir (Elmas, 2017, s. 199). Teknik likidite ise
isletmelerin vadesi gelen borglarini1 6deyebilme giiciinii ifade eder (Kazbek, 2015, s.
322).

Likidite tanimlar1 dikkate alindiginda iki farkli likidite riskinin oldugu
goriilmektedir. Gergek likidite tanimina gore risk, yatirimeilarin almis olduklari pay
senetlerini hizli ve degerinde satamamasini ifade eder (Fabozzi ve Drake, 2009, s.
168). Daha acik bir ifade ile piyasalarda bazi pay senetlerinin islem hacimlerinin diisiik

olmast yani pay senetlerinin alim satiminin ¢ok az sayida gergeklesmesiyle
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yatirimceilarin paylarin1 zamaninda ve degerinde satamamasi sonucunda karsi karsiya
kaldiklar1 risktir (Strong, 2009, s. 226). Teknik likidite tanimina gore risk ise
isletmenin vadesi gelen borglarin1 zamaninda 6deyememesi durumunda karsi karsiya

kaldigr risktir.
2.1.5. Risk ve Getiri Iliskisi

Risk, bir olaymn ya da durumun meydana gelme olasilig1 olarak tanimlanir.
Finansal anlamda risk, yapilan yatirnmdan elde edilen getirinin yatirimcinin bekledigi
getiriden sapma olasiligidir. Getiri ise yapilan yatirimdan belli bir donemde saglanan
gelir olarak tanimlanabilir. Risk ve getiri arasinda dogru orantili bir iliski
bulunmaktadir. Yani yatirimin riski arttikga beklenen getiride o denli artacaktir.
Yatirimcilar, yatirnrm yapmaya karar verdiklerinde bazi kistaslari da gbéz Oniinde
bulundurarak en iyi risk getiri dengesinde bir portfoy olusturmay1 amaglamaktadirlar

(Brentani, 2004, s. 15).

Getirilerin hesaplanmasindaki temel sorun yatirimin gelecege doniik olmasidir.
Gelecegin ise belirsiz olmasi yapilacak yatirimlarin, yatirnrmeinin bilgi ve beklentisine
dayanarak siibjektif bir sekilde yapilmasidir (Karan, 2013, s. 131). Getirinin
hesaplanmasina ek olarak getiri elde etmeyle iliskili olan risk ve belirsizligin
hesaplanmas1 da onemlidir (Farrel ve Reinhart, 1997, s. 22). Bu baglamda menkul

kiymetlerin risklerinin dl¢iilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.
2.1.5.1. Beklenen Getiri

Olas: tiim olaylarin belirlenmesi ve bu olaylarin her birinin olma olasiliklarinin
tahmin edilmesi olasilik dagilimini olusturmaktadir (Karan, 2013, s. 132). Diger bir
ifade ile olaylarin meydana gelme durumlarinin ve olasiliklarinin bir arada
gosterilmesine olasilik dagilimi denilmektedir (Sayilgan, 2017, s. 590). Olasilik
dagiliminin daha iyi anlasilmasi i¢in tamamiyla yatirimcinin siibjektif kararlarina gore
olusan ekonomik durum ile X pay senedinin durgun, normal, 1yi ve ¢ok 1yi ekonomik
duruma gore olasilik ve getiri durumlart su sekildedir. Ekonominin durgun olma
durumunun gergeklesme olasiligi 0,25 iken getiri tahmini -0,20, normal durumun
gerceklesme olasiligl 0,40 iken getiri tahmini 0,10, iyi durumun gerceklesme ihtimali
0,20 iken getiri tahmini 0,20 ve ekonominin ¢ok iyi durumunun ger¢eklesme ihtimali
0,10 iken getiri tahmini 0,30 olarak belirlenmistir. Boylece X pay senedinin olasilik

dagilimi incelendiginde, her bir ekonomik durumun olasiligi ile tahmin edilen
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getirilerinin birbirleriyle ¢arpilmasi ve nihayetinde elde edilen degerlerin birbirleriyle
toplanmas1 beklenen getiriyi vermektedir. Diger bir ifade ile beklenen getiri, ¢esitli
durumlarda olusan getirilerin agirlikli ortalamasini ifade eder (Akdag, 2020, s. 8).

Matematiksel gosterimi ise su sekildedir;

n
Beklenen Getiri E(R;) = E(Ripi)

=1

E(Ri) : Beklenen getiriyi,
Ri : Menkul Kiymetin Getirisini,
Pi : Olasiligy,
ifade etmektedir.
2.1.5.2. Risk Olgiitleri

Yatirimcilar, ¢esitli risk Olgiitlerini  kullanarak risklerini  belirlemeye
calismaktadirlar. Ozellikle menkul kiymetlerin risklerinin dlgiilmesinde Markowitz
(1952) ile birlikte Varyans ve Standart Sapma risk dlciitleri kullanilmaya baglanmigtir
(Drake ve Fabozzi, 2010, s. 421-422). Ayrica getirisi ayni olmayan alternatif
yatirimlardan hangisinin tercih edilmesi gerektigini gosteren varyasyon katsayis1 da

diger bir risk olgitii olarak kullanilmaktadir (Karan, 2013, s. 138).
2.1.5.2.1. Varyans

Varyans, olas1 sonuclarin beklenen deger etrafindaki dagiliminin ya da
degisiminin bir 6l¢iistidiir. Finansal anlamda ise tahmini getirilerin, beklenen getiri
cevresindeki dagiliminin bir 6l¢iisiidiir. Varyans, getiri dagiliminin ortalama ve
beklenen getiri cevresinde kiimelenen yogunlugu Ol¢meye yarar. Markowitz,
varyansin yatirimin riskine ya da belirsizligine es deger oldugunu savunmustur (Drake
ve Fabozzi, 2010, s. 422). Varyansin matematiksel gosterimi ise asagidaki gibidir
(Reilly ve Brown, 2003, s. 14);

n
Varyans(o?) = Z(OlaSllLk)x(Tahmini Getiri — Beklenen Getiri)?
i=1

Formiilasyonu ise su sekilde gosterebiliriz;

17



Varyans(o?) = Z(Pi)x[Ri — E(R)J?
i=1

2.1.5.2.2. Standart Sapma

Standart sapma, bir menkul kiymetin getirisinin ortalama getiri etrafinda ne
kadar hareket ettigini 6lgmeye yarar. Getiriler, ortalama getirinin iistiinde ya da altinda
daha fazla hareket ettikge standart sapma artar (Chincarini ve Kim, 2006, s. 471). Bu
hareketler ortalama getiriden ne kadar yiiksek olursa o finansal varligin riskinin yiiksek

oldugu sdylenebilir (Snopek, 2012, s. 7).

Varyansin bir degerin karesi olarak ifade edilmesi, elde edilen varyans
degerinin yorumlanmasi ya da o deger ile ilgili bir agiklama yapilmasi miimkiin
goriinmemektedir. Bu nedenle riski aciklamada yetersiz kalan varyansin karekokii
alinarak standart hale gelen deger yani standart sapma ile bir varligin riskini agiklamak

daha anlamli hale gelmektedir (Karan, 2013, s. 135).

Buna gore standart sapmanin matematiksel gosterimi su sekilde olmaktadir

(Reilly ve Brown, 2003, s. 14);

Standart Sapma(o) = Z(P,-)x[Ri — E(R)]?
i=1

2.1.5.2.3. Varyasyon (Degisim) Katsayist

Yatirimcilar, yatirim kararlarini risk ve getiri iliskisine gore vermektedirler.
Yani diisiik risk ile miimkiin olan en yiiksek getiriyi elde etmeyi amaclarlar (Karan,
2013, s. 138). Varyans ve standart sapma tek bir menkul kiymetin riskini 6lgerken
anlamli sonuglar vermektedir. Ancak bazi durumlarda varyans ve standart sapma
anlamli veya dogru sonuglar vermeyebilir. Iki ya da daha fazla yatirrm segenegi igin
sartlar benzer degil ise, yani beklenen getiriler arasinda biiyiik farklar var ise, ortalama
ya da beklenen getiri birimi basina diisen riski belirleyebilmek i¢in farkli bir 6lciit
kullanmak gerekmektedir (Reilly ve Brown, 2003, s. 14-15). Bu 6lgiit ise varyasyon
katsayisidir. Varyasyon katsayisi, yapilan yatirrmin beklenen getirisine gore riskinin
ne oldugunu, bir birim getiri basina diisen riski gostermektedir. Degisim katsayisi

standart sapmanin beklenen getiriye oranlanmasiyla bulunur. Elde edilen katsay1 ne
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kadar diistikse riski o dl¢lide azdir. Diger bir ifadeyle degisim katsayist ytikseldik¢e
riski de ytlikselmektedir (Dogukanli ve Borak, 2018, s. 62). Varyasyon katsayisinin
matematiksel gosterimi su sekildedir;

g;

E(R;)

Varyasyon Katsayisi (VK) =

2.1.5.2.4. Tarihi Getirilere Dayanarak Riskin Olgiilmesi

Yatirimcilar, gelecegi tahmin etmek i¢in c¢esitli ekonomik durumlar goz
oniinde bulundurarak yatirim kararlar1 verirler. Bu kararlar tamamiyla yatirimcinin
ongoriilerine dayanmaktadir. Bunun disinda bir varligin riskini hesaplamada menkul
varligin gegmis verileri de kullanilmaktadir. Gegmis verilerin kullanilmasindaki temel
neden gelecek getirilerin buna bagl olarak olusabilecek risklerin ge¢miste yasanan
durumlara benzer sekilde geliseceginin diistiniilmesidir (Aksoy ve Tanridven, 2007, S.

604). Tarihi getirilere gore riski asagidaki formiil ile hesaplanabilir.

n
Serinin Standart Sapmasi (o;) = Z i—E(R)])?*/n
i=1

Ri : Varligin Donemlik Getirisini

E(Ri) : Varliktan Donem Boyunca Elde Edilen Getirilerin Ortalamasini
n : Donem Sayisin

ifade etmektedir.

2.1.6. Portfoyiin Beklenen Getirisi ve Riski

Yatirimcilar, normalde bir varlik yerine birden fazla varliga yatirim yapmay1
tercih ederler. Yapilan yatirnmlarin her birinin ayr1 ayr1 beklenen getirileri ve riskleri
bulunmaktadir. Yatirimer acisindan 6nemli olan olusturduklar: portfoylerin beklenen

getirileri ve riskleridir (Giirsoy, 2014, s. 229).

Yatirimcilar, kazanglarini artirmak ya da servetlerini artirmak amaciyla farkl
yatirim araglarina yatirim yapmaktadirlar. Farkli yatirim araglarinin farkli nitelikleri
oldugundan dolay1 bu aracglardan elde edilecek getirileri gibi riskliligi de farklilik
gosterecektir (Aksoy ve Tanridven, 2007, s. 608; Fama ve Miller, 1972, s. 279). Bu
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nedenle yatirimcilarin olusturacaklari portfoyiin getiri ve riskini hesaplamak 6nem arz

etmektedir.
2.1.6.1. Portfoyiin Beklenen Getirisi

Beklenen getiri, menkul degerin getirileri ile bu getirilerin olma olasiliklarinin
birbiriyle carpiminin toplamidir (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2007, s. 67). Diger bir
ifadeyle olas1 durumdaki beklenen getirilerin agirlikli ortalamasidir. Portfoyiin
beklenen getirisi ise portfoydeki menkul degerlerin agirlikli ortalamasidir (Dogukanli
ve Borak, 2018, s. 65; Aydin vd., 2015, s. 322). Portfoyiin beklenen getirisi ise su
sekilde hesaplanmaktadir;

n
Portfoyiin Beklenen Getirisi E(R,) = Z(Riwi)
i=1

E(Ri) : Portfoyiin Beklenen getirisini,
Ri : Portfoyde Yer Alan Her Bir Menkul Kiymetin Getirisini,
Wi : Portfoyde Yer Alan Her Bir Menkul Kiymetin Agirhigini,
n : Portfoyde Yer Alan Menkul Kiymet sayisini,
ifade etmektedir.

2.1.6.2. Portfoyiin Riski

Bir menkul varliga yatirim yaparken yatirnmcinin dikkat ettigi temel unsur
yatirim yapilan varliin risk getiri dengesidir. Ayni sekilde portfoy yonetiminin temel
unsurlarindan biri de risk ile getiri arasindaki iligkinin 1y1 bir sekilde incelenmesi

gerekliligidir (Demirtas ve Giingor, 2004, s. 104).

Yatirimcilar eer risksiz yatirim araci olan tahvillere yatirim yapmislarsa yani
portfoyleri tahvillerden oluguyorsa bu yatirim ile ilgili her hangi bir riskle kars1 karsiya
kalmazlar. Ancak pay senetleri ile olusturulan portfoylerin gelecekteki getirilerini
hesaplamakta belirsizlik s6z konusu olacagi i¢in portfoyiin degerini tahmin etmek
imkansiz hale gelecektir (Fabozzi, Modigliani ve Jones, 2014, s. 248). Portfoyiin
Beklenen getirisinin hesaplanmas1 kadar belirsizlik ve riskinde degerlendirilmesi

onemlidir (Farrell ve Reinhart, 1997, s. 22).
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Portfoyiin beklenen getirisinin hesaplanmasi kolay olmasina ragmen riskinin
hesaplanmas1 ugras gerektirmektedir. Portfoyiin riski, portfdyiin getirisi gibi portfoy
igerisinde yer alan varliklarin her birinin riskinin agirlikli ortalamasinin toplami
seklinde hesaplanmamaktadir (Giirsoy, 2014, s. 231). Cilinkii portfoy teorisinde,
portfoye dahil edilen menkul varliklarin sayisi arttikca (iyi gesitlendirilmis bir
portfoyse) olusturulan portfoyiin riskinde diisme goriilmektedir. Bu duruma “Portfoy

Etkisi” denir (Kaya ve Kocadagli, 2012, s. 22)

Eger portfoyde yer alan varliklar birbirlerini etkilemiyorsa varyanslarini ya da
standart sapmalarini hesaplamak yeterli olacaktir. Ancak varliklar arasinda bir iligki
bulunuyorsa varyans ve standart sapmaya ilave hesaplar yapilmasi gerekmektedir
(Okka, 2010, s. 365). Bunlar Kovaryans, kolerasyon katsayisi, beta katsayisi ve

determinasyon katsayis1 gibi hesaplamalardir.
2.1.7. Portfoy Risk Olgiitleri

Varyans ve standart sapma bireysel bir menkul degerin degiskenligini yani
riskini 6l¢mekte kullanilan hesaplamalardir. Ancak iki ve daha fazla menkul degerin
arasindaki iligkiyi belirlemek ve buna bagli olarak varliklarin riski 6lgiilmek
isteniyorsa kovaryans ve korelasyon hesaplamasi yapilmasi gerekmektedir (Ross,
Westerfield ve Jaffe, 2002, s. 245). Bunlarin yani sira varliklar arasindaki iliskiyi
aciklamak i¢in kullanilan determinasyon katsayis1 ve olusturulan portfdyiin piyasaya

duyarliligini 6lgen beta katsayis1 da hesaplanmaktadir.
2.1.7.1. Kovaryans

Kovaryans, portfoyde yer alan iki varligin getirilerinin birlikte ne derece
hareket ettigini hesaplamak icin kullanilir. Kovaryans, birden ¢ok varliga uygulanan
genellestirilmis bir varyans kavramidir (Drake ve Fabozzi, 2010, s. 424). Diger bir
ifadeyle menkul kiymetlerden olusan portfdydeki bir menkul kiymetin digerlerine gore
riskliligini Olgen istatistiki bir hesaplamadir (Farrell ve Reinhart, 1997, s. 23).
Portfdyde yer alan iki varlik arasinda pozitif bir kovaryans varsa iki varligin
getirilerinin ayn1 yonde hareket etme egiliminde oldugu, negatif bir kovaryans varsa
varliklarin getirilerinin ters yonde hareket etme egiliminde oldugu sdylenebilir
(Fabozzi ve Drake, 2009, s. 54). Kovaryansin matematiksel gosterimi ise asagidaki

gibidir;
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n
Kovaryans(a,b) = COV(a,b) = Z(Ra,- — Rg)(Rp;i — Rp)P;

i=1
Pi : Olasiligy,
Rai : a varliginin ortalama getirisini,
Rbi  :b varliginin ortalama getirisini ifade etmektedir.

Kovaryans degeri pozitif ve negatif degerler alabilir ve bu degerler ne kadar
bliylikse varliklar arasindaki iliski o derece giigliidiir. Degerin pozitif olmasi portfoyde
yer alan iki varligin getirilerinin ayni yonde oldugu sonucuna ulasilir. Daha agik bir
ifadeyle “a” varliginin getirisi ortalama getiriden fazla ise “b” varliginin getirisi de
ortalama getiriden fazla olacaktir. Eger kovaryans degeri negatif ise portfoyde yer alan
varliklar arasinda zit yonlii iliski oldugu sdylenebilir. Ayrica kovaryans degerinin sifir
ya da sifira yakin olmasi1 portféyde yer alan varliklar arasinda bir iligkinin olmadiginin

gostergesidir (Yayalar, 2016, s. 20).
2.1.7.2. Korelasyon Katsayisi

Korelasyon katsayist, iki veya daha fazla finansal varligin arasindaki iliskinin
varligini tespit etmek amaciyla hesaplanmaktadir. Sayet varliklar arasinda iligki varsa
bu iliskinin yonii ve siddeti hakkinda bilgi verir (Seger, 2015, s. 47; Giirbiiz ve Sahin,
2016, s. 263).

Kovaryans katsayr degeri +1 ile -1 gibi sabit bir deger araliginda yer
almamaktadir. Degerler pozitif olarak ¢ok biliylik negatif olarak c¢ok kiiciik
olabilmektedir. Bu degerleri standardize etmek ya da sinirlandirmak i¢in korelasyon
katsayis1 hesaplanmaktadir (Sayilgan, 2017, s. 597). Bu baglamda korelasyon sayisi
+1 ile -1 arasinda bir deger almaktadir. Korelasyon katsayisi pozitif ise varliklar
arasinda pozitif ya da dogru orantili bir iligki, negatif ise ters orant1 bir iligki ve katsay1
“0” sifir olmas1 durumda ise varliklar arasinda herhangi bir iliskinin olmadig:

sOylenebilir (Ross vd., 2002, s. 247).

Korelasyon katsayisinin +1 olmasi varliklar arasinda pozitif miikemmel bir
iliski oldugunu gosterir. Buna gore varliklarin getirileri ayn1 derecede ve ayn1 yonde
artiyor demektir. Genelde ayni sektdrde ya da birbirini tamamlayict nitelikteki
sektorlerde bulunan isletmelerin menkul degerleri arasinda bu tiir iligki goriilmektedir.

Korelasyon katsayisinin -1 olmasi menkul degerler arasinda negatif yonlii tam bir
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korelasyon bulundugunu gosterir. Bu durumda menkul degerlerden birinin getirisi
artarken diger menkul degerin getirisi azalmaktadir. Ayrica negatif ve milkemmel bir
korelasyonun olmasi portfoyiin riskini azaltmaya neden olmaktadir (Aksoy ve
Tanridven, 2007, s. 615-617). Korelasyon katsayisinin sifir olmast durumunda ise
portfoyde yer alan herhangi iki varlik arasinda bir iligkinin olmadigini1 géstermektedir.
Yani bir menkul varlik deger kazanirken ya da kaybederken diger menkul kiymette
herhangi bir degisim s6z konusu olmamaktadir. Korelasyon katsayisi “r”” olarak ifade
edilmekte ve iki farklt menkul varligin kovaryansinin her bir menkul varligin standart
sapmasina boliinmesiyle elde edilen degerdir. Matematiksel gosterimi asagidaki
gibidir;

COV(a,b)

Korelasyon Katsay:isi (ra_b) -
a®b

2.1.7.3. Determinasyon Katsayisi

Sosyal bilimlerde birgok alanda kullanilan determinasyon katsayisi,
degiskenlerden birinde meydana gelen degisimin ne kadarinin modele dahil edilen
diger degisken tarafindan agiklandigini gosteren katsayidir (Ozsoy, 2005, s. 184).
Finansal anlamda determinasyon katsayisi ise, portfoyde yer alan bir menkul degerin
getirisinin diger bir menkul degerin getirisine gore ne oranda degistigini gosterir.
Determinasyon katsayisi, korelasyon katsayisinin karesi olarak hesaplanir ve “r?”

olarak gosterilir (Sayilgan, 2017, s. 598).
2.1.7.4. Beta Katsayisi

Yatirimcilar portfoylerini olustururken en etkin risk getiri dengesini kurmay1
amaglamaktadirlar. Bu baglamda portfoy olustururken dikkat edilmesi gereken en
onemli sey riski dogru bir sekilde belirlemeye calismaktir (Fabozzi ve Markowitz,
2011, s. 20). Risk faktorleri temel anlamda sistematik ve sistematik olmayan risk
olarak ikiye ayrilmaktadir. Cesitlendirilebilir risk olarak da adlandirilan sistematik
olmayan risk belirli bir finansal varlifa veya finansal varligin sahibi olan isletmeye
0zgl riskleri icermekte ve 1yi1 bir ¢esitlendirme yapilarak azaltilabilmektedir. Soyle ki
portfoyde yer alan varliklardan birisi sektoriindeki kotii bir durumdan olumsuz yonde

etkilenirken yine portfdyde yer alan diger bir varligin yer aldig1 sektdrde meydana
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gelen iyi bir olay ise varligi olumlu yonde etkilemekte ve portfoy igerisinde bir denge
olusmaktadir (Ndung’u, 2015, s. 8).

Sistematik risk bir varligin getirisinin en 6nemli belirleyicisi oldugu igin
yatirimcilar sistematik risk seviyesini tahmini olarak 6l¢gme gereksinimi duyarlar
(Jordan ve Miller, 2009, s. 386). Sistematik riski tahmin edebilmek i¢in bu riski
etkileyen etmenlerin ve bu etmenlerin yOniiniin belirlenmesi gerekmektedir

(Tanriéven ve Aksoy, 2011, s. 121).

William F. Sharp (1964) yapmis oldugu ¢alisma ile beta katsayisini gelistirmis
ve beta katsayisinin sistematik ve sistematik olmayan risklerin ayriminda
kullanilmasma onderlik etmistir. Beta katsayisi, bir menkul degerin piyasa
volatilitesine kars1 hassasiyetini 6l¢en bir katsayidir (Biiker vd., 2007, s. 75). Yani beta
katsayis1 bir finansal varligin piyasa ile hareket etme egilimini géstermektedir (Okka,

2010, s. 369). Beta katsayis1 “p” simgesiyle gosterilmektedir.

Beta katsayisini iki sekilde hesaplayabiliriz. Birincisi finansal varligin tarihi
verilerine gore, ikincisi ise tarihi verileri géz 6niinde bulundurarak tahmini degerler
ile hesaplanabilir. Ancak genelde birinci hesaplama sekli tercih edilmektedir. Yani
tarihi verilere gore hesaplama kullanilmaktadir (Aksoy ve Tanridven, 2007, S. 647).
Bu baglamda tek bir finansal varligin betasi asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Mayo,
2008, s. 174).

COV(i,m)
Beta Katsayisi (B;) = —5——
O-m
COV(i,m)  :ipay senedi getirisi ile piyasa getirisi arasindaki kovaryansini,
Bi : 1 pay senedinin betasini,
6’m : piyasa getirisinin varyansini ifade etmektedir.

Cok sayida menkul degerden olusan bir portfoylin beta katsayisinin
hesaplanmasi ise portfoyli olusturan her bir menkul degerin beta katsayilarinin portfoy
ierisindeki agirliklari ile garpilip toplanmasiyla bulunur. Ozetle her bir varligin
betalarinin agirlikli ortalamasidir (Okka, 2010, s. 371). Matematiksel gosterimi ise su
sekildedir.
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n
Portfoyin Betast = B, = Z w; Bi
i=1

Beta katsayisinin  Olgiilmesiyle elde edilen degerleri su sekilde

degerlendirebiliriz (Drake ve Fabozzi, 2010, s. 448);
B =1 : Pay senedinin veya Portf0yiin piyasa ile ayn1 hareket ettigi,
B> 1 : Pay senedinin veya Portfoylin piyasaya gore daha hizli hareket ettigi,
B <1 : Pay senedinin veya Portfoylin piyasaya gore daha yavas hareket ettigi,
anlamina gelmektedir.

Yani f=1 durumunda piyasada meydana gelen %10’luk bir degisimde pay
getirisinde ya da portfoyiin getirisinde %10’luk bir etkiye neden olacagini gosterir ve
paymn riski ya da portfoyiin riski piyasa ile aynidir. f>1 durumunda piyasa %10
artryorsa ya da azaliyorsa, pay getirisi ya da portfoy getirisSi %10’dan daha fazla
artacak ya da azalacaktir. f<I durumunda ise piyasa %10 artiyorsa ya da azaliyorsa,

pay getirisi ya da portfoy getirisi %10’dan daha az artacak ya da azalacaktir.

Beta katsayisi, her bir yatirimin getirisi ile piyasa getirisi arasindaki iliskiyi
aciklamaya caligmaktadir. Bilhassa pay yatirimlarmin beta katsayist temsil
niteligindeki bir piyasanin getirilerinde ortaya ¢ikan degisimlere kars1 duyarliliginin
bir 6lciisii olarak ifade edilmektedir (Fettahoglu, 2016, s. 123). Ancak beta katsayisinin
6l¢iimiinde bazi problemler ortaya ¢ikmakta ve beta katsayisinin 6l¢iimiinde 6nemli
farkliliklara neden olmaktadir. Bunlardan ilki piyasa getirisi i¢in kullanilan endeksin
hangisinin secilecegidir. Ornegin Tiirkiye’de piyasa getirisini temsil eden endeks
olarak genellikle BIST 100 endeksi kullanilmaktadir. Ancak bazi ¢alismalarda ise
temsil endeksi olarak BISTTUM endeksi kullanilmaktadir. Bu nedenle hesaplanan
beta katsayilarinda degisimlere neden olabilmektedir. Ayrica hesaplamada dikkate
alman donemde beta katsayisinin hesaplanmasini etkileyen diger bir etkendir. Bazi
arastirmacilar calismalarinda analiz i¢in 5 wyillik bir donem kullanirken bazi
aragtirmacilar daha kisa ya da uzun bir donem segebilmektedir. Son olarak
arastirmacilarin kullandiklar 6l¢iim araliklar1 degiskenlik gosterebilir. Bu durum yine

beta katsayisinin hesaplanmasinda etkin bir rol oynamaktadir. Ornegin bazi
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aragtirmacilar yillik verileri kullanirken bazilari ise liger aylik, aylik ve giinliik verileri

kullanmaktadir (Farrell ve Reinhart, 1997, s. 82).
2.1.8. Portfoy Yaklasimlari

Portfoy yonetimi, bir portfdy olusturmak i¢in ¢esitli finansal enstriimanlarin bir
araya getirilmesi ve olusturulan portfoyiin siirdiiriilmesi ile ilgilidir. Portfoy
yonetiminde getirinin 6nemli bir yeri olmasina karsin oncelikli amaci riskin
azaltilmasidir. Sonrasinda ise olusturulan portféyden en yliksek getiriyi elde etme
amaclanmaktadir. Portfoy yoneticileri s6z konusu amaclar gergeklestirmek icin farkl

portfdy yaklasimlari kullanmaktadirlar (Hiriyappa, 2008, s. 191-192).

Finans literatiiriinde yer alan ve gerek bireysel yatirimcilarin gerekse de
kurumsal yatirimeilarin portfdylerini olusturmak icin kullandiklari iki farkli yaklagim
bulunmaktadir (Smart, Gitman ve Joehnk, 2017, s. 220). Bu yaklagimlardan ilki
herhangi bir matematiksel isleme gerek duymadan portfoydeki varliklarin
cesitlendirilmesiyle toplam riski, sistematik risk seviyesine tasinabilecegini savunan
Geleneksel Portfoy yaklagimidir (Akdag, 2020, s. 14). Diger portfoy yaklasimi ise
Markowitz (1952) yilinda yapmis oldugu calisma ile portfoye dahil edilecek finansal
araclarin gelisi giizel secilemeyecegi, secilen varliklar arasindaki iliskinin bilinmesi
gerektigi ve matematiksel islemler sonucunda portfoyiin ¢esitlendirilerek riskten
kaginilabilecegini savunan Modern Portfoy Yaklagimidir (Kaya ve Kocadagli, 2012,
s. 20).

2.1.8.1. Geleneksel Portfoy Yaklasim

Cogu yatirimcr en distik risk ile en yiiksek getiriyi elde etmek istemektedir.
Ancak daha ¢ok getiri isteyen yatirnmcr daha fazla riske katlanmak zorunda
kalmaktadir (Brentani, 2004, s. 1). Bu baglamda geleneksel portfoy yaklasimi, ¢ok
cesitli pay senedi ve/veya tahvilleri portfdye dahil ederek portfoyiin risk getiri
dengesini kurmay1 amaglamaktadir (Smart vd., 2017, s. 220).

Geleneksel portfoy yaklasimi, portfoy getirisi ile portfoye dahil edilen varlik
sayist arasinda dogru orantili bir iliskinin bulundugunu kabul etmektedir. Daha ac¢ik
bir ifade ile portfoyde yer alan varlik sayisi ne kadar ¢ok ise portfdy riskinin
azalacagini buna bagli olarak daha diisiik risk ile daha ¢ok getiri elde edilebilecegini

savunmaktadir (Korkmaz vd., 2013, s. 71).
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Portfoy yaklasimlarinin temel amaci riski minimize etmek ve boylece en diisiik
risk seviyesinde getiriyi en ¢oklamaktir. Geleneksel yaklasimda riski minimize etmek
portfoyde ¢ok fazla varlik bulundurma esasina dayanmaktadir. Bu durumu kisaca “tiim

yumurtalar1 ayni sepete koymamak™ seklinde 6zetleyebiliriz.

Geleneksel yaklasimda matematiksel ya da istatistiksel herhangi bir islem
bulunmamakta ve yatirimcilar, sahip olduklar1 teorik bilgiler ¢ercevesinde
portfoylerini olusturmaktadirlar. Yani yatirimcilar, kisisel bilgi ve piyasa tecriibelerini
kullanarak yatirim yapar ve portfoylerini olustururlar. Portfoyiin olusturulmasinda
yatirimecinin  siibjektif kararlar1 etkili oldugu i¢in geleneksel portfoy yaklagimi
acisindan portfoy yonetimi bilim olmaktan ziyade sanat olarak goriilmektedir.
(Bayramoglu, 2013, s. 12).

Geleneksel portfoy yaklasiminda ¢esitlendirme yalin gesitlendirme ve sektor
cesitlendirmesi olmak tizere iki farkli sekilde yapilmaktadir (Smart vd., 2017, s. 220).
Yalin ¢esitlendirmeye gore portfoye dahil edilen varlik sayis1 ne kadar ¢ok olursa
portfoyiin riski o kadar azalmis olur yani yatirimet 1yi bir ¢esitlendirme yapmis olur
(Dogukanli ve Borak, 2018, s. 78). Yalin cesitlendirmeye su sekilde bir 6rnek
verilebilir. 1000 adet menkul kiymetten olusan bir portfoy, 500 adet menkul kiymetten
olusan bir portfoye gore 2 kat daha az risk icermektedir. Sektor ¢esitlendirmesine gore
ise yatirimcilar portfoylerine ayni sektdr igerisinde yer alan isletmelerden daha fazla
menkul deger almak yerine farkli sektorlerde bulunan isletmelerinde menkul
kiymetleri dahil edilmektedir. Boylece yatirimcilar riski minimum seviyeye indirirken

getirisini arttirabileceklerdir (Civan, 2007, s. 312).

Geleneksel yaklasimin kabul ettigi, portfoyde yer alan menkul degerlerin
sayisinin ¢ok fazla olmasi riskin diisiiriilmesi de etkili oldugu, anlayisinin bazi
sakincalar1 da bulunmaktadir. Bu sakincalari su sekilde siralayabiliriz (Cansin, 2012,

s. 15);

1) Portfoye dahil edilen menkul degerler igerisinde riskine gore getirisi diisiik

olan degerlere de yer verilmesi,
2) Bilgi maliyetlerinin fazla olmasi,
3) Islem maliyetlerinin fazla olmasi ve

4) Elde tutulan portfoyiin yonetilmesinin zorlugudur.
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Geleneksel portfoy yaklagimi bilimsel bir temele dayanmadigi igin elestirilmis
olsa da kullaniminin kolay olmasi sebebiyle halen tercih edilen bir yaklagimdir

(Dogukanli ve Borak, 2018, s. 77).
2.1.8.2. Modern Portfoy Yaklasim

Markowitz’in 1952 ve 1959 yillarinda yapmis oldugu calismalar ile birlikte
portfoylerin olusturulmasina matematiksel bir yaklagim gelistirerek modern portfoy
teorisinin alt yapisini olusturmustur (Sundqvist, 2017, s. 5). Bu yaklasimla birlikte
portfoyiin getirisi kavramina ek olarak es deger oneme sahip olan portfoy riski kavrami
dogmustur (Lee vd., 2013, s. 265). Ayrica Markovitz portfoyiin beklenen getirisinin
bazi1 sartlara gore degiskenlik gosterebilecegini, portfoyiin riskinin ise varyans,
standart sapma, kovaryans ve korelasyon katsayis1 gibi Olgiitler kullanilarak
hesaplanabilecegini ifade etmistir (Karadmer, 2017, s. 22). Modern portfoy
yaklasimindan 6nce yatirimcilar riski tam olarak agiklayamamakta ve kabaca beklenen
getiride meydana gelebilecek bir kayip olarak ifade etmekteydiler. Riskin
matematiksel aciklamasini yapan Markowitz ile birlikte risk, tahminden oteye
ol¢iilebilir bir kavram halini almistir (Khan, 2018, s. 15).

Modern portfoy yaklasimi, gesitli finansal varliklarin portféy igerisindeki
agirliklarimi dikkatli bir sekilde belirlemek vasitasiyla, belirli bir risk oraninda
portfoyiin beklenen getirisini en ¢oklamaya ya da belirli bir getiri seviyesi igin
portfoyiin riskini en diislik diizeye indirmeye ¢alisan bir yatirim teorisidir (Xidonas
vd., 2012, s. 6). Modern portfoy yaklagimi, portfoye dahil edilecek varliklarin gegmis
verileri ve portfoydeki diger varliklar ile arasindaki iliskiyi dikkate alarak belirli bir
portfoy getirisinde miimkiin olan en diistik riskli portfoyii olusturmayi ya da belirli bir
risk seviyesinde elde edilebilecek en yiiksek getiriyi saglamay1 amaglamaktadir (Deniz

ve Okuyan, 2018, s. 469).

Geleneksel portfoy yaklasiminda ifade edilen portfdy yonetimi bilim degil
sanattir anlayist1 da modern portfoy yaklasimiyla birlikte son bulmustur. Modern
portfoy yaklasiminda portfoye dahil edilecek her bir varligin portfoyde yer alan diger
varliklarla olan iligkisini istatistiki yontemlerle incelenmesi (Hiriyappa, 2008, s. 194)
ve bu dogrultuda karar verilmesi portfy yonetiminin sanattan ziyade bilim oldugunu

gostermektedir.
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Markowitz’in modern portfoy yaklasimi geleneksel yaklasima {i¢ noktada

onemli katkis1 olmustur (Civan, 2007, s. 315; Korkmaz vd., 2013, s. 95). Bu katkilari

su sekilde siralayabiliriz;

1.

Biitiinlin toplami ile kisimlarin toplaminin birbiriyle ayn1 olmadigini
kanitlamaya ¢aligmigtir. Daha agik bir ifadeyle portfoyti olusturan her bir
menkul degerin riskinin toplaminin portfoy riskine esit olmadigini yani
portfoy riskinin, portféyde yer alan menkul degerlerin toplam riskinden
daha diisiik oldugunu gostermistir. Bu duruma portfoy etkisi

denilmektedir.

Yatirimcilarin olusturduklart portfoylerin getirileri aynt olmasina karsin
katlanilan riskin ayni olmadigim1 ya da katlanilan risk seviyesi ayni
olmasina karsin portfoy getirilerinin ayni olmadigini ileri siirmiistiir. Bu
durumda yatirimer ayni getirili portfoylerden daha diisiik risklisini veya
risk seviyeleri ayn1 olan portfoylerden getirisi yliksek olani tercih
edecektir. Bu baglamda olusturulan bazi portfoylerin digerlerine gore
daha tstiin oldugunu ileri siirmiistiir. Bu duruma ise Ustiinliik ilkesi

denilmektedir.

Markowitz’e gore portfoy se¢iminde kullanilan en 6nemli etmenlerden
birisi etkin siirdir. Etkin sinirin ise bazi matematiksel islemler yoluyla

olusturulabilecegini gostermistir.

Modern Portfoy Yaklasiminin Varsayimlart

Markowitz modern portfoy yaklagimini bazi varsayimlart dikkate alarak

olusturmustur (Hiriyappa, 2008, s. 195; Charkasov, 2019, s. 50). Bu varsayimlar1 su

sekilde siralayabiliriz.

Modern portfoy teorisine goére sermaye piyasalarinin etkin oldugu
varsayllmaktadir. Buna gore bilgilerin aninda ve dogru bir sekilde

menkul deger fiyatlarina yansidig: varsayilmaktadir.

Yatirimcilar daima rasyonel davranig sergilemektedirler. Bu duruma
gbre tim yatirimeilar faydalarini maksimum yapmaya g¢aligmakta ve
boylece her donemde elde edilecek faydayr en iist seviyeye ¢ikarmayi

amaglarlar.
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e Yatirimcilarin beklenen getiri ve risk hakkinda bagdasik beklentilere
sahip oldugu varsayilir. Bu durumda yatirimer ayni getirili portfoylerden
daha diisiik risklisini veya risk seviyeleri ayn1 olan portfoylerden getirisi

yiiksek olani tercih etmektedir.

e Yatinmcilar, yatirim tercihlerini yalnizca beklenen getiri ve riske gore
belirlerler. Portfoyde yer alan menkul varliklarin getirilerinin ortalamasi
getiri Olgiitiinii, menkul varliklarin tarihi verilerine goére gerceklesen

getirilerin varyansi veya standart sapmasi risk ol¢iitlinii ifade etmektedir.

e Yatirimcilar ayni yatirim ufkuna sahiptir. Yani ayni dénem i¢in yatirim

yapmaktadirlar.

e Herhangi bir finansal islem bulunmamaktadir. Yani iglem maliyetleri goz

ardi edilmistir.
Etkin Sinir ve Optimal Portféy Secimi

Yatirimceilar bilgiyi elde etme, bazi1 durumlarda segimde bulunma, ¢ok getiriyi
az getiriye tercih etme ve yaptig1 tercihinde kararli olma gibi 6zellikler tagimaktadirlar.
Bu baglamda degerlendirilecek olursa yatirimcilar rasyonel davranis sergiler ve her

zaman secenekler arasindan en iyiyi secerler (Dikkaya ve Ozyakisir, 2015, s. 98).

Iktisadi tanima gore fayda, bireylerin vermis olduklari karar sonrasinda
kullandiklari/tiikkettikleri mal ve hizmet karsiliginda aldigir hazzi ifade etmektedir.
Iktisadi literatiir dikkate alindiginda rasyonel davranan bireyler, belirsizlik ve faydayi
dikkate alarak bir tercihte bulunacaklar ve kendileri igin en ¢ok fayda saglayacagini
diistindtigii secenege karar vereceklerdir. Bu duruma iktisadi olarak fayda teorisi
denilmektedir (Yigit, 2019, s. 97-99). Fayda teorisi ordinal fayda teorisi ve kardinal
fayda teorisi olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Literatiirde gecen bu fayda teorilerinin
farki ise faydanin Olciliip Ol¢iilemeyecegidir. Ordinal fayda teorisi faydanin
Ol¢iilemeyecegini savunurken, kardinal fayda teorisi ise Olgiilebilecegini one
stirmektedir (Lee vd., 2013, s. 267-268). Buradan hareketle bir yatirirmcinin yapacagi
risk ve getiri arasindaki tercihler fayda fonksiyonu ile izah1 yapilabilmektedir. Bu
fonksiyon yatirnmcinin aldig risklere karsilik bekledigi getirilerin kesistigi noktadir

(Dogukanli ve Borak, 2018, s. 117). Yatwrimcilarin fayda fonksiyonlar
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degerlendirildiginde yapilacak risk ve getiri se¢imleri yatirimcinin farksizlik egrileri

ile gosterilmektedir (Korkmaz vd., 2013, s. 98).

Farksizlik egrisi, bir yatirnmcinin ayni getiriyi saglayabilecegini diisiindiigii
portfoy bilesimlerinin olusturdugu noktalarin birlestirilmesiyle elde edilen egridir
(Egilmez, 2017, s. 65). Farksizlik egrilerinin dort 6zelligi vardir (Cevik, 1995, s. 34).

Bunlar;

o Farksizlik egrileri birbirlerini kesmezler. Buna gore farksizlik egrilerinin

tizerinde olusturulan portfoyler esit risk getiri dengesine sahiptir.

e Risk getiri diizleminin her noktasindan bir farksizlik egrisi geger ve bu
farksizlik egrilerinden orijinden en uzak olant maksimum getiriyi saglar.
Rasyonel yatirimeilar farksizlik egrileri tizerinde yer alan portfoylerden

orijinden en uzak olan1 tercih ederler.
o Farksizlik egrileri negatif egimlidir.
e Farksizlik egrileri orijine gore konvekstirler.

Farksizlik egrileri yatirimeilarin risk algilarina gore farklilik gostermektedir.
Yani riski seven yatirnmci ile riskten kagman yatirnmcimin farksizlik egrileri

birbirinden farklilik géstermektedir.

R4 R4

Riski Seven Yatinme: o Riskten Kaginan Yatirimei g

Sekil 2.2. Risk Algisina Gore Yatirnmcillarin Farksizhik Egrileri

Kaynak: Korkmaz, T., Aydin, N. ve Sayilgan, G. (2013). Portfoy Yo6netimi. A¢ikogretim Fakiiltesi
Yayni, No: 1809, s. 99.
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Sekil 2.3. Kayitsizhik Egrilerine Gore Yatirnmcinin Portfoy Secimi

Kaynak: Korkmaz, T., Aydn, N. ve Sayilgan, G. (2013). Portfoy Yonetimi. A¢ikdgretim Fakiiltesi
Yayini, No: 1809, Eskisehir. s. 99.

Sekil 2.3’e gore farksizlik egrileri lizerinde olusturulan X, Y, Z ve T portfoyleri
bulunmaktadir. Yatirimer farksizlik egrisi tizerinde bulunan ve riskleri ayni olan X, Y
ve Z portfoylerinden getirisi daha fazla olan X portfoyiinii sececektir. Ayni farksizlik
egrisi lizerinde yer alan ve getirileri ayn1 olan X ve T portfyleri arasindan riski daha

diisiik olan X portfoylinii tercih edecektir.

Markowitz’in 6ne siirdiigi Modern Portfoy Teorisi, varliklar arasinda pozitif
korelasyon bulunmayan varliklar1 bir araya getirerek olusturulacak portfoyiin riskinin
en aza indirilmesi ilkesine dayanmaktadir (Civan, 2007, s. 322). Yatirimcilar bu temel
ilkeye dayanarak tek bir donem igin getiriyi en {ist seviyeye tasiyan ve riski en diisiik
seviyeye indiren portfoyler olusturacaklardir. Yatirinmcilarin olusturduklar: bu etkin
portfoyler bir araya gelerek hiperbolik bir dogru olusturacaklardir. Bu hiperbolik
dogruya etkin sinir ismi verilmektedir (Sundqvist, 2017, s. 5). Etkin sinir asagidaki

gibi gosterilmektedir.
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Etkin Sinmir

Sekil 2.4. Etkin Sinirin Risk Getiri Ekseninde Gosterimi

Kaynak: Civan, M. (2007). Sermaye Piyasast Analizleri ve Portfoy Yonetimi. Gazi Kitapevi, Ankara.
S. 322,

Portfoyler olusturulurken sayisiz menkul degerin var oldugu goz ardi edilemez.
Bu nedenle yatirimcilar sayisiz menkul varlikla sayisiz portfoyler olusturabilirler.
Yatirimcilarin  olusturdugu bu portfoyler kiimesine firsat kiimesi denilmektedir
(Korkmaz vd., 2013, s. 106).

R

Etkin Sinmir

Sekil 2.5. Risk Getiri Ekseninde Firsat Kiimesinin Gosterimi

Kaynak: Dagli, H. (2009). Sermaye Piyasasi ve Portfoy Analizi, 3. Baski, Derya Kitabevi, Trabzon.
S.322.

Yatirimcilar firsat kiimesi igerisinde ayni getiriye sahip ancak riskleri

farklilasan ya da ayni risk diizeyinde getirileri farklilasan ¢ok fazla portféy bulabilir.
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Ancak rasyonel yatirimcilar etkin sinir tizerinde olusan portfoyleri tercih edeceklerdir.
Sekil 2.5 dikkate alindiginda X portfoyii ile Y portfoyii ayni getiriye sahiptir. Ama
riskleri dikkate alindiginda X portfoyiiniin riski Y portfoyiine goére daha diisiiktiir. Bu
nedenle yatirimcr ayni getiri diizeyinde ancak riski diisiik olan X portfoylinii tercih
edecektir. Diger taraftan X ile Z portfoylerinin risk seviyeleri aynidir. Ancak getirileri
dikkate alindiginda X portfyiiniin getirisi Z portfoyiine gore daha yiiksektir. Boylece
yatirimci ayni risk seviyesinde ama getirisi daha yiiksek olan X portfoyiinii segecektir.
Ayrica X portfoyliniin etkin sinir {izerinde yer almasi da diger portfoylere gore risk

getiri dengesi diisliniildiigiinde avantajli oldugu da goriilmektedir.
Etkin Portfoy Belirleme Siireci

Portfdy yonetim siirecinin en son halkasi etkin bir portfdyiin nasil belirlenmesi
gerektigidir (Francis ve Kim, 2013, s. 5). Modern portfoy yaklasimina goére tek bir
donem i¢in menkul degerler setinden risk getiri dengesi dikkate alinarak etkin bir

portfoy olusturulabilmektedir (Ugurlu, 2016, S. 7).

Etkin portfoyii belirleyebilmek icin oncelikle sayisiz menkul varlik dikkate
alinarak olast risk ve getirisine gore belirlenen her varlik kombinasyonunun
olusturdugu etkin sinirin belirlenmesi gerekmektedir (Choi, 2017, s. 7). Bdylece
portfdy secimini, etkin smirda bulunan portfoylerin etkin sinirda bulunmayan
portfoylere nazaran oncelikli kilmaktadir (Seving, 2007, s. 47). Etkin sinirda yer alan
her portfoy belirli bir risk seviyesinde elde edilebilecek maksimum getiriyi sunar

(Souza, 2003, s. 16).

Etkin smir belirlendikten sonra yatirimcilarin risk algilarina goére olusturulan
farksizlik egrilerinin belirlenmesi gerekir. Farksizlik egrileri yatirnmcilarin riske karsi

tutumunu gostermektedir (Lee vd., 2012, s. 278).
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Etkin Simir

Sekil 2.6. Etkin Bir Portfoyiin Belirlenmesi

Kaynak: Karan, M. B. (2013). Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, 4. Baski, Gazi Kitabevi, Ankara.
S.171.

Sekil 2.6’ya gore yatirime1 modern portfoy yaklasimi cergevesinde dort farkl
portfoy secenegi arasinda bir se¢gimde bulunacaktir. Buna gore firsat kiimesi igerisinde
ve I3 kayitsizlik egrisinde yer alan P, ve P3 farkli risk ve getiri dengesinde olan iki
farkli portfoyii gostermektedir. Ayrica ayni kayitsizlik egrisi lizerinde yer almasi risk
getiri dengesi birbirinden farkli da olsa yatirimciya ayni fayday saglamaktadir. Diger
taraftan Iy kayitsizlik egrisi lizerinde yer alan P1 portfoyi ise etkin sinirin iizerinde yani
yatinm olanaklarinin disinda yer almasi nedeniyle tercih edilen bir yatirim
olmayacaktir. Etkin sinir1 teget gegen 1> farksizlik egrisi lizerinde olusan A portfoyl
yatirimer i¢in en etkin portfoydiir. Bu nedenle yatirimcr olusturulan portfoyler

igerisinden A portfoyiinii tercih edecektir.
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Sekil 2.7. Farkh Risk Algisina Sahip Yatirnmcilarin Etkin Portfoyleri

Kaynak: Francis, J. C., ve Kim, D. (2013). Modern Portfolio Theory: Foundations, Analysis, and New
Developments (Vol. 795). John Wiley & Sons.. s.5.

Sekil 2.7°ye gore riske karsi tutumlari birbirinden farkli olan yatirimcilarin
belirleyecegi etkin portfoyler de birbirinden farkli olacaktir. Buna gore riskten kaginan
yatirnmeinin etkin portfoyii A noktasinda olusurken, riski seven bir yatirnmcinin etkin

portfoyii B noktasinda olugsmaktadir.

Piyasada yer alan verilerin degisken olmasi drnegin bir isletmenin yapacagi
yeni yatirimlari ilan etmesi, y1l sonu 6deyecegi temettii ile ilgili bilgilerin paylasilmasi,
isletmenin konkordato ilan etmesi veya is¢i ¢ikartacagi bilgisinin paylasilmasi vb.
durumlarin isletmenin pay fiyatlarini etkileyecegi kaginilmaz bir gercektir. Bu nedenle
yatirimeinin  elinde bulundurdugu portfoyli risk getiri dengesine gore siirekli
giincellemesi gerekmektedir. Bu durum gosteriyor ki etkin portfoyli olusturmak ve
portféyiin etkinligini devam ettirmek sonu gelmeyen bir siiregtir (Francis ve Kim,

2013, s. 6).
2.1.9. Piyasa Etkinligi (Etkin Piyasalar) Hipotezi

Modern portfdy yaklasimina goére yatirimcilarin  olusturdugu ve 1iyi
cesitlendirilmis bir portfoy, yatirnmcisina ancak piyasada olusan ortalama deger kadar
bir getiri kazandiracaktir. Diger bir ifade ile yatirimcilar anormal bir getiri
kazanamayacaklardir (Karan, 2013, s. 277). Anormal getiri kazanmak isteyen
yatirimcilar, bu getiriyi kolay bir sekilde elde edemeyeceklerdir. Bilgilerin dogrudan

menkul varliklarin fiyatlarin1 etkileyecegini 6ne stiren Etkin Piyasalar Hipotezi
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yatirimcilarin -~ bekledigi  anormal  getiriyi  sansli  olmadiklar1  siirece

kazanamayacaklarini gostermektedir (Van Horne ve Wachowicz, 2008, s. 115).

Ug farkli piyasa etkinliginden bahsedilebilir. Birincisi fon arz edenler ile fon
talep edenlerin islemlerini en diisiik maliyetle gerceklestirmesi olan faaliyet
etkinligidir. Ikincisi piyasa kaynaklarmin piyasa aktorlerine en uygun sekilde
dagitilmasini ifade eden kaynak dagilimi etkinligidir. Ugiinciisii ve sonuncusu ise
herhangi mal ya da hizmet ve paylarin fiyatlarina bilginin tamaminin dogru ve eksiksiz

yansidigini kabul eden bilgi etkinligidir (Karan, 2013, s. 277).

Piyasa etkinligi hipotezinde kullanilan etkinlik bilgi etkinligidir. Bu hipotez
yirminci yiizyilin basinda ilk olarak Bachelier (1900) tarafindan ifade edilmis ve
gecmiste, simdiki ve gelecekte olan/olacak gelismelerin fiyatlara yansiyacagini 6ne
stirmiistiir (Zeren, Kara ve Ari, 2013, s. 142). Ancak etkin piyasalar ile ilgili finansal
anlamda ilk ¢alisma Fama’nin (1970) yilinda “Efficient Capital Markets: A Review of
Theory And Empirical Work™ isimli makalesi ile olmustur. Hipoteze gore genel
ekonomide, sektorde veya isletmeler ile ilgili bir bilgi piyasaya hizla yayilir ve menkul
kiymetlerin degerlerini etkiler (Hagin, 2004, s. 45). Boylece yatirimcilar olusturduklari
portfdyler ile anormal bir getiri saglayamazlar (Turaboglu ve Topaloglu, 2017, s. 217).

Fama’nin etkin piyasalar hipotezinin bazi varsayimlart bulunmaktadir

(Bayraktar, 2012, s. 39). Bu varsayimlari su sekilde siralayabiliriz;
e Piyasa aktorleri rasyonel davranis sergilemektedir.
e Piyasa aktorleri piyasadaki tiim bilgiye hakimdir.
e Piyasa aktdrleri daima getirilerini maksimize etmeyi amaglamaktadir.

Piyasa etkinligi zayif formda, yar1 giiclii formda ve giiclii formda olmak iizere
bilginin ii¢ alt kiimesi olarak diger bir ifade ile bilginin piyasaya giris ¢esidine gore

siiflandirilmigtir. (Fama, 1970, s. 383)

Zayif formda piyasa etkinligine gore menkul degerlere ait tarihi verileri
kullanarak yatirimcilarin  yapacagi teknik analizle beklenenin {istiinde getiri
saglayamayacagini varsaymaktadir (Brigham ve Houston, 2007, s. 163). Yar1 gii¢li
formda piyasa etkinligine gore menkul degerlere ait ge¢mis verilerin yani sira
isletmelerin kamuyu aydinlatmak amaciyla sunmus oldugu verileri kullanarak

normalin iistiinde bir getiri elde edemeyeceklerini varsaymaktadir (Chincarini ve Kim,
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2006, s. 32). Giiglii formda piyasa etkinligine gore ise isletmelerin ilgili kurumlara ya
da kisilere aciklanmayan verileri kullanarak anormal getiri elde edemeyecegini
savunmaktadir. Diger bir ifade ile icerden 6grenenlerin ticareti olarak adlandirilan
insider-trading yaparak daha 6nce agiklanmamis bir veriyi kullanmanin miimkiin
olmayacagmi ve bdylelikle anormal getiri saglayamayacaklar1 varsayilmaktadir

(Lovely Professional University (LPU), 2011, s. 198).
2.2. Finansal Varhklan Fiyatlama Modelleri

Harry Markowitz’in 1952 yilinda yayinladig1 “Portfoy Selection” adli makale
ile 1959 yilinda yayinladigi “Portfolio Selection: Efficient Diversification” isimli
kitabi ile Modern Portfoy Teorisinin temelini olusturmustur. Markowitz’in gelistirdigi
Ortalama-Varyans Modeli kendisinden sonra yapilacak c¢alismalar igin temel
olusturmus ve portfoy yonetimini matematiksel ve istatistiksel bir temelde incelemistir
(Kahn, 2018, s. 15). Ancak Markowitz’in sunmus oldugu modeldeki varsayimlari
dikkate alarak yapilacak matematiksel veya istatistiksel islemler olduk¢a karmasik
oldugu i¢in uygulamada yetersiz olarak goriilmiistiir (Mangram, 2013, s. 59). Ayrica
Markowitz’in modeline gore firsat kiimesi igerisinde bulunan bir menkul degerin diger
menkul degerler ile ikili kombinasyonu yapilarak en iyi menkul degerler secilip
portfdy olusturulmaktadir. Bu durum portféy olusturma siirecinde fazlaca analiz
yapilmasi gerektigini gostermektedir. Ayrica Ortalama Varyans Modeli normatiftir
(Farrell ve Reinhart, 1997, s. 54). Yani menkul kiymet yatirimlarini nasil yonetmesi
gerektigi ile ilgili tavsiyede bulunur. Bu yatirimlari tanimlayict bir nitelik tasimaz

(Fabozzi ve Markowitz, 2011, s. 79).

Markowitz’in Ortalama Varyans Modelinin varsayimlari, etkin sinir, optimal
portfoy se¢imi gibi kavramlar birinci boliimde yer alan Modern Portfoy Teorisi bashig

altinda ayrintili bir sekilde anlatildigi i¢in bu boliimde tekrardan anlatilmayacaktir.

Markowitz sadece riskli varliklardan olusan portfoyleri degerlendirmesi diger
bir ifade ile menkul degerler arasindaki risk iligkisinin de incelenmesi gerektigini
Ortalama Varyans Modelinde ortaya koymustur (Kulali, 2016, s. 275). Buna gore
yatirimcilar riskli menkul degerler arasindan risk getiri dengesini gozeterek bir portfoy
olusturacaklardir. Ortalama Varyans Modeli riskli varliklar agisindan yatirimcilara
portfoy olusturma konusunda yardimci olurken risksiz varliklar hakkinda herhangi bir

aciklama ya da oOneride bulunmamistir. Portfdy olustururken risksiz varliklarinda
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portfoye dahil edilmesiyle daha iyi bir portfoy getirisi elde edilebilecegi ortaya
konmus ve boylece Sermaye Piyasasi Teorisi gelistirilmistir (Kiigiiksahin, 2017, s. 32).

2.2.1. Sermaye Varhklarmm Fiyatlama Modeli

Modern portfoy teorisinin Sermaye Piyasasi Teorisine evrilmesini saglayan en
onemli etken risksiz bir menkul degerin varligidir. Risksiz varligin varyansinin sifir
olmast, riskli varliklar ile sifir korelasyonlu olmasi riskten ari bir faiz oraninin varligimni
gostermektedir (Reilly ve Brown, 2003, s. 240). Risksiz faiz oranina tahvil faiz orani,
finansman bonosu faiz orani (Bayrakdaroglu, 2018, s. 114) ve bankalarin vadeli
mevduat hesaplarina verdikleri faiz oranlar1 6rnek olarak verilebilir. Literatiirde
genelde tahvil ve finansman bonosuna uygulanan faizler, risksiz faiz orani olarak

dikkate alinmaktadir.

Finans literatiirinde yer alan temel soru riskli bir yatirimin beklenen getiri
tizerindeki etkisinin ne oldugudur. Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (SVFM) bu
etkiyi aragtirmak ya da bu sorunun cevabina ulagmak i¢in anlasilmasi kolay olan ilk
modeldir (Perold, 2004, s. 3). SVFM ilk olarak Sharpe (1964) ve Treynor (1961)
tarafindan 6ne siiriilmiis. Sonrasinda Linter (1965), Mossin (1966), Fama (1968), ve
Long (1972) tarafindan gelistirilmis ve simiflandirilmistir. Ayrica Treynor (1965),
Sharpe (1966) ve Jensen (1968) varlik fiyatlama modeline dayanan portfoy

degerlendirme modelleri gelistirmislerdir (Jensen, Black ve Scholes, 1972, s. 1).

SVFM, yatirnm yapilmas1 diigiiniilen bir menkul kiymetin varyans: ya da
standart sapmasina uygun bir getiri saglayip saglamadigini arastiran bir denge
modelidir. SVFM sadece varlik fiyatin1 agiklamakla kalmaz ayni zamanda bunu
analitik temele dayandirarak yapan bir modeldir (Ross, 1978, s. 886). Ayrica pazarda
heniiz islem gdrmemis bir menkul varligin getirisinin ne olmasi gerektigini aciklamaya
calisan bir modeldir (Karan, 2013, s. 199). Diger bir ifadeye gére SVFM, yapilan
yatirnmlardan elde edilmesi beklenen getirinin risksiz faiz orani, sistematik risk ve
pazar portfoyiinden olusan bir denklem olarak ifade edilebilir. SVFM, kaynak
maliyetlerinin hesaplanabilmesi, menkul degerlerin fiyatlandirmalarinin asir1 m1 yoksa
diisik mii olup olmadigini belirleyebilmesi ve makul risk oraninda olusturulan
portfoyiin diger bir ifadeyle en iyi portféyilin olusturulabilmesinde sagladigi
katkilardan dolay1 oldukga cok tercih edilen bir modeldir (Korkmaz vd. 2013, s. 125-
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126). Ayrica modelin en 6nemli katkilarindan birisi de beklenen getiri ile piyasa

getirisi arasinda bir iliski kurmasidir (Cheng ve Tong, 2008, s. 2).

Modelin uygulanabilir hale gelmesi bazi varsayimlarin gerceklesmesiyle

olmaktadir. Buna gére SVFM’nin varsayimlarini su sekilde siralayabiliriz (Levy,
2012, s. 134-135);

1.

8.

Piyasadaki bilgiler aninda menkul deger fiyatlarini etkiler. Yani
piyasalarin etkinligi s6z konusudur. Ayrica Tiim yatirimcilar ilgili
menkul kiymetler hakkinda ayni bilgilere sahiptir ve kendilerine verilen

bu bilgiler ticretsizdir.

Yatirimcilarin beklentileri benzer niteliktedir. Bilgi seviyesi ayni olan
yatinmcimlar daima beklenen getiri ve standart sapmalara gore

portfoylerini olustururlar.
Yatirimcilar tek donemlik yatirim ufkuna sahiptirler.

Yatirimcilar her zaman riskten kacginirlar. Yani getirileri ayni olan
portfoylerden daha diisiik varyansh veya standart sapmasi olani tercih

ederler.

Yatirimcilar her zaman yiiksek getiri beklerler. Yani varyans veya
standart sapmalar1 ayn1 olan portfdylerden daha yiiksek getiriye sahip
olan portfoyii tercih ederler.

Yatirimcilarin borg verip alabilecegi risksiz bir faiz oran1 vardir ve tiim

yatirimcilar bu faiz oranindan faydalanabilirler.

Miikemmel boliinebilirlik s6z konusudur. Yani yatirimcilar piyasada
islem goéren bir menkul degerlerin ¢ok kiigiik bir parcasina yatirim

yapabilir.

Gelir vergisi ve islem maliyetleri géz ard1 edilmektedir.

SVFM’nin varsayimlarinin birgogunun gergek piyasalarda gergeklesmesinin

zor oldugu sOylenebilir (Kdseoglu ve Mercangéz, 2013, s. 58). Ancak varsayimlarin

gecerliligi ¢ok az onemlidir. Yani elde edilen sonuglar ile piyasada gdzlemlenen

olaylar arasinda makul diizeyde tutarlilik s6z konusuysa teorinin gergegi yansittigi

sOylenebilir (Sharpe, 2000, s. 77).
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SVFM’ni olusturan temel unsurlar ise risksiz faiz orani, beta faktori,
karakteristik hat, pazar (piyasa) portfoyii, sermaye pazari dogrusu ve menkul kiymet
dogrusu olarak ifade edilebilir (Kulali, 2016, s. 280).

Sermaye Piyasasi Teorisi ve SVFM, modern portfoy teorisinde yer alan etkin
siirdan ayr1 bir etkin sinirin var oldugunu ileri siirmektedir. Teoride yer alan risksiz
faiz orani tizerinden bor¢ kullanarak menkul degerlere yatirim yapan bir yatirime1 ayni
varyansa ya da standart sapmaya sahip bir portfoy ile Markowitz’in etkin sinir tizerinde
belirledigi optimal portféyden elde edecegi getiriden daha fazla getiri elde
edebilecegini 6ne siirmektedir. Buna gére Markowitz’in olusturmus oldugu etkin sinir
Sermaye Piyasas1 Teorisine gore yeniden olusmaktadir. Markowitz’in olusturdugu
etkin smir konkav bir sekilde iken sermaye piyasasinin olusturdugu etkin sinir bir
dogru seklini almaktadir (Ugurlu, 2016, s. 9). Ayrica bu dogru Markowitz’in etkin
siirin1 teget olarak gegmektedir (Dogukanli ve Borak, 2018, s. 122). Bu dogru
yatirimeinin almis oldugu bir birimlik riske karsi elde etmesi gereken getiriyi gosterir
ve sharpe rasyosu kullanilarak hesaplanir (Sharpe, 2006, s. 102; Hiriyappa, 2008, s.
199).

Sermaye Pazari Dogrusu

Risk Primi

Riksiz Getiri

Sekil 2.8. Sermaye Pazari1 Dogrusu

Kaynak: Farrell, J. L. ve Reinhart, W. J. (1997). Portfolio Management: Theory and Application,
McGraw-Hill.s. 61.

Sermaye Pazart Dogrusu (SPD), risksiz faiz oranmin (rf) etkin portfoylere

eklenmesiyle olusmaktadir. SPD, belirli riske sahip etkin bir portfoyiin beklenen
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getirisi arasindaki iliskiyi gostermektedir. Sekil 2.8’e gore “r¢” risksiz getiriyi, “Rm”
pazar portfoyiiniin getirisini “M” pazar portfOyiinii ifade etmektedir. Sifir noktasindan
“r¢” ye kadar olan alan risksiz getiriyi ifade ederken “r¢” ile “Rm” arasindaki alan ise
risk primini gostermektedir. Risk primi yatirimcinin riske karst duyarliligima gore

degiskenlik gostermektedir.

R4
Sermaye Pazari Dogrusu

Etkin Sinir

Sekil 2.9. Sermaye Pazari Dogrusu ve Etkin Simir

Kaynak: Dogukanli, H. ve Borak, M. (2018). Portfoy Yonetimi, Adana: Karahan Kitabevi. 5.122.

“r¢” den baglayip Markowitz’in etkin sinirina teget gecen dogru sermaye pazari
dogrusunu gostermektedir. Bilindigi tizere Markowitz’in etkin sinirinda yer alan tiim
portfoyler etkindir ve yatirimcilar bu portfoylerden birine yatirim yaparlar. Ancak SPD
dikkate alinarak incelendiginde Markowitz’in etkin siniria gore etkin olan portfoyler
ya da etkin olmayan portfoyler, SPD’ye gore etkin ya da etkin olmayan portfoyler
olabilmektedir. Sekil 2.9.’de “rf” den “Y” portfoyiine dogru cizilen dogru dikkate
alindiginda “Y “portfoyiiniin Markowitz’in etkin sinirina gore optimal bir portfoy iken
SPD dogrusu dikkate alindiginda etkin bir portfoy olmadig: goriilmektedir. Ayrica “r¢”
den etkin sinira ¢izilen dogrularin egimi arttikga ayni risk diizeyinde daha yiiksek
getirili portfoyler elde edilmektedir. Bu dogrular Markowitz’in etkin sinirina teget
olana kadar ¢izilebilir. Clinkii bu sinirdan itibaren piyasada etkin bir portfGyiin

olmadig1 kabul edilir. Sekilde yer alan “X” portfoyii ise SPD {izerinde yer aldig1 igin
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etkin bir portfoydiir. Ancak Markowitz’in etkin sinir1 diisiiniildiiglinde “X” portfoyti
etkin bir portfoy degildir. Sekilde yer alan “m” portfoyii ise SPD’nin etkin sinirini
teget gecen noktada olugsmustur. Bu portfoye pazar portfoyii denilmektedir.

SPD asagidaki esitlik kullanilarak hesaplanir (Farrell ve Reinhart, 1997, s. 59;
Sharpe, 2006, s. 87).

E(R,) — T
Sharpe Rasyosu = L
Gm
E(Ry) =1f +0p(— —)
m
E(Rp) : Portfoyilin Beklenen Getirisi
E(Rm) : Pazar Portfoyiiniin Beklenen Getirisi
Iy : Risksiz Faiz Orani
om : Pazar Portfoyiinlin Standart Sapmasi
op : Portfoylin Standart Sapmasi

SPD risksiz faiz oran1 ve pazar portfoylinii dikkate alarak ¢izilen dogrusal bir
cizgidir (Sharpe, 2006, s. 103). SPD diiz bir ¢izgi olmasindan dolay1 bu dogru tizerinde
olusan portfoylerin miikemmel bir sekilde pozitif korelasyonlu oldugu anlamina
gelmektedir. Ayrica dogru tizerindeki tiim portfoyler risksiz menkul degerler ile pazar
portféyiinli bir araya getirmektedir. Bu nedenle SPD f{izerinde yer alan alternatif
portfoylerin arasindaki tek fark riskli varliklara yapilan yatirimin portfoy icerisindeki

agirligindan kaynaklanmaktadir (Reilly ve Brown, 2003, s. 243).

Pazar portfoyii, teorik olarak piyasadaki tiim menkul degerleri icerir. Pazar
portfoyiinlin bilesimi tim menkul degerlere ayrilan agirliklarinin bire esit olacagi
sekildedir (Fabozzi ve Markowitz, 2011, s. 80-81). Diger bir ifade ile pazar portfoyii,
riskli menkul degerlerin optimal kombinasyonu olarak tanimlanabilir (Sharpe, 2000,
S. 82). Pazar portfoyli, SPD ile Markowitz’in etkin smirinin kesisim noktasinda
olusmaktadir (Fabozzi ve Markowitz, 2011, s. 81; Varian, 1993, s. 165). Genellikle en
cok islem goren borsa endeksleri pazar portfoyii yerine kullanilmaktadir. ABD’de
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NYSE, Birlesik Krallik’da FTA, Japonya’da TOPIX ve Tiirkiye’de BIST 100 endeksi
pazar portfoyii olarak kullanilmaktadir (Grinold ve Kahn, 2000, s. 13).

Pazar portfoyiiniin bazi temel Ozellikleri bulunmaktadir. Bu o6zellikler su

sekilde siralanabilir (Dogukanli ve Borak, 2018, s. 124);
e Pazar portfoylinde yer alan tiim varliklar riskli varliklardir.

e Pazar portfoyii riskli varliklardan olustugu i¢in yapilan tiim yatirimlar

boliinebilir.

e Pazar portfoyiinde sistematik olmayan riskler, miikemmel ¢esitlendirme
yapildigi i¢in yok edilmistir. Pazar portfoyii i¢inde sadece sistematik risk
yer almaktadir. Diger bir ifadeyle pazar portfoyiiniin riski, piyasa riski
veya sistematik risktir.

e Bir varligin sistematik riski, varligin getirisi ile piyasa getirisi arasindaki

hareketlilik dikkate alinarak hesaplanir.

Pazar portfoyii, SPD {izerinde bulunan ve tiim riskli varliklari igeren bir portfoy
olarak degerlendiriliyorsa riski su sekilde hesaplanabilir (Reilly ve Brown, 2003, s.
25);

n

ERy) = ) XTPE(R)

i

E(Rm) : Pazar portfoyiiniin getirisini
E(Ri) : Ayni dénemdeki “i” pay getirisini

XM 11paymin portfoy icerisindeki agirhigini ifade etmektedir.
0= E(R,) - RFR

om : Pazar portfOyliniin riskini
RFR : Risksiz varliklarin nominal getirisini

ifade etmektedir.
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SPD, yatirimcilarin risk getiri dengesinde yatirim yapabilecekleri etkin
portfoyleri gostermektedir. SPD {iizerindeki en etkin portfoy ise Markowitz’in etkin
sinir1 ile SPD’nin kesistigi noktada bulunan portfoydiir. Yatirnmcilarin ayni bilgi
seviyesinde olmasi, gelirlerinin ayni olmasi, risk algilarinin ayni olmasi vb.
ozelliklerde oldugu varsayilirsa tiim yatirimcilar ayni portfoyli olusturacaklar ya da
tercih edeceklerdir (Altay, 2012, s. 66). Ancak Tobin’in (1958) yaptig1 calismaya gore
rasyonel yatirimcilar riskli ve risksiz varliklardan olusan farkli portfoyler
olusturabilirler (Kiigiiksahin, 2017, s. 36-37). Farkli portfoylerin olusmasindaki temel
sebep ise yatirnmcilarin risk algilarinin ve gelirlerinin birbirinden farkli olmasidir

(Varian, 1993, s. 163). Bu durumu asagidaki sekil yardimiyla gosterebiliriz.

Eee
1I2|3

_

SPD

Etkin Sinir

It

Sekil 2.10. Sermaye Pazar1 Dogrusunun Ayrim Teorisine Gore Olusturulmasi

Kaynak: Altay, E. (2012). Sermaye Piyasasinda Varlik Fiyatlama Teorileri, Sermaye Piyasast Teorisi

ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi, (Gozden Gegirilmis Ikinci Basim). Istanbul: Derin Yayinlar. 5.67.

Yatirimcilarin kisisel risk algilarinin birbirinden farkli olmasi olusturacaklari
portfoyleri dogrudan etkilemektedir. Yatirimcilarin fayda fonksiyonu dikkate alarak
olusturulan farksizlik egrileri gelirleri ve riske karsi yaklagimlarina gore farklilik
gosterebilmektedir. Sekil 2.10 incelendiginde A yatirimcist ile B yatirimeisinin
farksizlik egrileri birbirinden farklidir. Boylece bu iki yatirnmcinin olusturacaklari

portfoyler farksizlik egrileri ile SPD dogrusunun kesistigi noktada yer alacaktir. Sonug
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olarak riske kars1 duyarliligi cok olan A yatirimcist X portfoyiinii tercih ederken riske

kars1 duyarlilig1 daha az olan B yatirimcisi ise Y portfOyiinii tercih etmektedir.

SVFM’in literatiire en biiyiik katkilarindan biriside Menkul Kiymet Pazar
Dogrusudur (MKPD). MKPD, piyasada bulunan her bir menkul degerin aldig
sistematik riske karg1 beklenen getirisini ifade etmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2012,
S. 532). Diger bir ifade ile MKPD, sistematik risk ile beklenen getiri arasindaki
dogrusal iliskiyi gosteren grafiktir (Altay, 2012, s. 102). Bu dogru riskin 6l¢iisii olarak
her bir menkul degerin Betast (B) ile beklenen getirisi arasindaki iliskiyi
gostermektedir (Levy, 2012, s. 143; Anbar ve Karabiyik, 2018, s. 457). MKPD
asagidaki sekil yardimiyla gosterilebilir.

E (R) 4

E (Rm)

>
1 B
Sekil 2.11. Menkul Kiymet Pazar Dogrusu (MKPD)

Kaynak: Dagli, H. (2009). Sermaye Piyasast ve Portfoy Analizi, (3. Baski). Trabzon: Derya Kitabevi.
5.336.

MKPD, dikey eksende menkul degerin beklenen getirisini “E(R;)” ve yatay
eksende menkul degerin riskini (Bi) gostermektedir. Piyasa portfoyiinde “(m)” “B”
degerinin 1 oldugu goriilmektedir. Diger taraftan X menkul degerinin riski pazar
portfoyiiniin riskinden diisiik iken Y ve Z menkul degerlerinin riski pazar portfoyiiniin

riskinden yiiksektir.
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SVFM, beklenen getiri ve risk dengesi gozetilerek olusturulan bir portfoyiin
pazar portfoyl ile iliskisini ortaya koyan, cebirsel bir ifade gelistirmistir (Fama ve
French, 2004, s. 26). Buna gore MKPD dikkate alinarak SVFM matematiksel olarak
su sekilde gosterilebilir (Back, 2010, s. 105);

ER) =1+ (—om) (E (Rm) ~ rf>

m am

cov;,,
E(R) =17+ ( — )(E(Rm)—rf)

m

COVim /o’n matematiksel ifadesi B’ya (Beta Katsayis1) esit oldugu igin

SVFM’nin nihai matematiksel gdsterimi asagidaki gibi olmaktadir.

E(R;) = e+ ﬁi(E(Rm) - rf)

E(Ri) - 1 Pay Senedinin Beklenen Getirisini
E(Rm) : Piyasanin Beklenen Getirisini

I : Risksiz Faiz Oraninm

E(Rm)-rt - Risk Primini

Bi - 1 Pay Senedinin Sistematik Riskini

ifade etmektedir.

Piyasanin derinligi, genisligi, anomaliler gibi bir¢ok etken piyasadaki riskli bir
varligin ya da bir portfoylin gercek degerini gostermeyebilmektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 1993, s. 138). Fiyatlarin dengede oldugu varsayildiginda piyasadaki tiim
varliklarin ve olusturulan portfdylerin sistematik riske uygun bir beklenen getirileri
saglayacagindan bu varliklar ve portfoyler MKPD {izerinde yer almas1 gerekmektedir.
Eger bu varliklar ve portfoyler MKPD iizerinde yer almiyorsa varliklarin ve
portfoylerin piyasada asir1 veya diisiik degerlendigi soylenebilir (Dagli, 2009, s. 337).
Bir menkul degerin olmas1 gereken getirisi ile beklenen getirisi arasindaki farka “arfik

deger” ya da “alfa” denir. Artik deger ya da alfanin pozitif olmast menkul varligin
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olmas1 gereken degerinden diisiik degerlendigi, negatif olmas1 menkul varligin olmasi
gereken degerinden asir1 degerlendigi ve bu degerin “0” sifir olmas1 menkul varligin
ger¢ek degerinde oldugunu yani MKPD iizerinde yer aldig1 sdylenebilir (Reilly ve
Brown, 2003, s. 250-251).

E (R) &

MKDP
E (Rm)

>
B
Sekil 2.12. Asir1 ve Diisiik Degerlenmis Varhklar

Kaynak: Anbar, A. ve Karabiyik, L. E. (2018). Sermaye Piyasasi ve Yatirim Analizi. Glincellenmis 2.
Baski. Ekin Basim Yayin Dagitim. Bursa. s. 458

Sekil 2.12’ye gore z menkul varlig: sistematik riski ile olmasi gereken getirisi
dengededir. Yani yatirrmcinin almis oldugu riskin karsiligini vermektedir. “x” menkul
varlig1 sistematik riskine gore olmasi gereken getiriden daha fazla getiri saglamaktadir.
Buna gore “X” menkul varliginin diisiik degerlendigini gostermektedir. Diger taraftan
“y” menkul varlig1 sistematik riskine gore olmasi gereken getiriden daha diisiik getiri
saglamaktadir. Bu durum “y” menkul varliginin asir1 degerlendigini gdstermektedir.
“x” menkul varliginin beklenen getirisi olmasi gereken getirisinden yiiksek oldugu i¢in
bu menkul varliga talep artacak ve nihayetinde arz talep dengesinde fiyatlar1 artis
gosterecektir. Boylece “X” menkul degeri denge durumuna gelecek yani MKPD
tizerindeki yerini alacaktir. Diger taraftan y menkul varliginin beklenen getirisi olmasi
gereken getirisinden diisiik oldugu icin bu menkul varliga talep azalacak boylece
menkul varligin fiyati azalacak ve denge noktasi olan MKPD dogrusu iizerindeki

yerini alacaktir.
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SPD ve MKPD risk ile beklenen getiri arasindaki iligkiyi gostermekle birlikte
bazi farkliliklar1 bulunmaktadir. Bu farklardan ilki bu dogrularin kullanmis oldugu
riskin Olgiitleridir. SPD risk 6l¢iisii olarak standart sapmayi (o) kullanirken MKPD risk
Olclisli olarak beta katsayisini () kullanmaktadir. SPD risk getiri dengesi gozetilerek
olusturulan etkin portfoyler i¢in uygulanabilmektedir. Ayrica SPD iizerinde olusan
portfoylerin optimal portfoy oldugu ve yatirimcilarin portfdylerinin bu dogru tizerinde
yer aldig1 varsayilmaktadir. MKPD ise herhangi bir menkul degere ya da portfoye
uygulanabilmektedir. MKPD bir varligin risk getiri dengesini diger bir ifadeyle risk
ile getiri arasindaki iligskiyi gostermektedir. Son olarak tim menkul degerler ile
portfoyler MKPD {izerinde yer alirken SPD {izerinde sadece pazar portfoyii ve optimal
ya da etkin portfoyler yer almaktadir (Korkmaz vd., 2013, s. 135).

SVEM tek degiskenli bir modeldir. Modelde bagimsiz degiskeninin pazar
portfoyli oldugu kabul edilmekte ve riskli menkul krymetlerin getirilerini bu degiskene
bagli kalarak aciklamaktadir (Karan, 2013, s. 207). SVFM, “B” katsayisinin degeri bir
menkul varligin beklenen getirisini etkileyen ayni zamanda o menkul deger hakkinda
bilgi veren tek faktordiir (Kabake¢i, 2015, s. 93). “p” katsayisi sistematik riskin
gostergesidir (Korkmaz ve Ceylan, 2012, s. 535). Diger bir ifadeyle “p” katsayist bir
menkul degerin piyasada meydana gelen volatiliteye kars1 duyarliligin1 géstermektedir
(Anbar ve Karabiyik, 2018, s. 463). “B” katsayisinin olasi degerlerine su sekilde
yorumlar yapilabilir (Dogukanli ve Borak, 2018, s. 133);

e [>1 degerinde pay getirisinin piyasayla ayn1 yonde hareket etmektedir.
Bununla birlikte pay getirisinin piyasa getirisine gore daha hareketli
oldugu sdylenebilir. Yani piyasada meydana gelecek bir birimlik degisim

pay getirisinde bir birimden daha fazla degisime neden olacaktir.

e [<I degerinde pay getirisinin piyasayla ayni yonde hareket etmesiyle
birlikte pay getirisindeki degisimin piyasa getirisine gore daha az olacagi
soylenebilir. Daha agik bir ifade ile piyasada meydana gelecek bir
birimlik degisim pay getirisini bir birimden daha az etkileyecektir.

e [=1 degerinde ise pay getirisinin piyasa getirisiyle ayn1 yonde ve ayni
etkide degisim gdstermektedir. Yani piyasa getirisinde meydana gelecek
bir birimlik degisim aym sekilde pay getirisini etkileyecektir. Genelde
pazar portfoyliniin “B” katsayisi bire esittir.
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e (=0 olmasi1 halinde pay getirisinin piyasa getirisinden tamamen bagimsiz
oldugunu gostermektedir. Diger bir ifade ile piyasada meydana gelecek

herhangi bir degisim pay getirisini hicbir sekilde etkilemeyecektir.

e [<0 olmasi halinde ise pay getirisinin piyasa getirisiyle zit yonde bir
davranig sergilemektedir. Bu durum ise piyasada meydana gelen bir
birimlik artigta pay getirisi azalma egilimi gosterecektir. Bu durumun

tam tersi de gegerlidir.

“B” katsayis1 genel itibariyle gecmis veriler dikkate alinarak hesaplanmaktadir.
Ayrica bir menkul varligin “B” s1 regresyon ile tahmin edilebilir. Bu regresyon modeli
bir menkul degerin getirisi ile pazar portfOyiiniin getirisi arasindaki iligkiyi
gostermektedir. SVFM  bu iligkinin Karakteristik Dogru ile en iyi sekilde
aciklanacagini savunmaktadir. Ayrica bu dogru hem pay senedinin hem de pazar
portfoyliniin gegmis verileri dikkate alarak olusturulan bir dogrudur. Karakteristik
dogrunun cebirsel gosterimi asagidaki gibidir (Karan, 2013, s. 207; Dagli, 2009, s.
338; Reilly ve Brown, 2003, s. 252);

Ri =a,-+ﬂ,-Rm+e,-

Ri : 1 menkul varligin getirisini

Rm  : Pazar portfoyliniin getirisini

ai : artik degeri ya da sabit terimi

Bi : 1 menkul varligin riski ya da egimi
ei - hata terimini

ifade etmektedir.

Hata terimi beta katsayisinin agiklayamadigi durumlar1 géstermektedir. Diger
bir ifade ile sistematik riskin gostergesi beta katsayisi iken sistematik olmayan riskin
gostergesi hata terimidir. Bu denklem dikkate alinarak olusturulan karakteristik dogru

[13%4]
1

asagidaki sekil yardimiyla gosterebiliriz. Sekil 2.13’e gore dikey eksen menkul
degerinin getirisini yatay eksen piyasa getirisini gostermektedir. Ayrica dogrunun
egimi “B” katsayisin1 dogrunun dikey eksende kesistigi nokta ise “o” katsayisini

gostermektedir.
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Kesim Noktasi=a

Ay

Sekil 2.13. Karakteristik Dogru

Kaynak: Karan, M. B. (2013). Yatirnm Analizi ve Portfoy Yo6netimi, 4. Baski, Gazi Kitabevi, Ankara.
s5.208

SVEM gelistirildikten sonra varsayimlarinin bazilar1  gercek hayatta
uygulanmasi zor oldugu gerekcesiyle bazi arastirmacilar tarafindan elestirilmis ve
varsayimlar degistirilerek SVFM’nin alternatif modelleri olusturulmustur (Dogukanli
ve Borak, 2018, s. 137; Bilir, 2016, s. 64-65).
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Cizelge 2.1. Sermaye Varhklar: Fiyatlama Modelinin Alternatif Modelleri

Sira Model Adi Gelistirici Yil
Capital Assets Pricing Model -
1 (CAPM) William Sharp 1964
Reductive-Undesirable Capital
2 Assets Pricing Model(D- Hajun ve Varoon 1974
CAPM)
3 Adjustable Capital Assets (Qg%l)h%zgt\éﬁrl\\ﬂ,:rgf;%gﬁ 1989 -
Pricing Model (AX-CAPM) ’ (2003) 2003
4 Intertemp.O(aI Capital Assets Robert Merton 1973
Pricing Model
Conditional Capital Assets .
5 Pricing Model (I-CAPM) Hans ve Richard 1978
5 Revised Capital Assets Pricing R, Roodposhti ve Amir 2009
Model (R-CAPM) Hosseini, Z.
Consumption-based Capital
7 Assets Pricing Model (R- Douglas ve Robert Lucas 1982
CAPM)
8 Rewarding Capital Assets Graham Bornholt (2006) ve | 2006,
Pricing Model (RRM) Rojers ve Secorato (2007) 2007
Behavioral Capital Assets .. 2001,
9 Pricing Model (BAP) Jackvert ve Hishleifer 2002
. . Nicholas Barberis, Robin
Extrapolating Capital Assets ’
10 Pricing Model (X-CAPM) Greenwsor?li i?cgfl Andre 2015

Kaynak: Rahnamay R. F. ve Houshmand N. Z. (2016). Comparative Study of Capital Assets Pricing
Models (CAPM) with Extrapolating Capital Assets Pricing Models (X-CAPM) in Tehran Exchange
Market, International Journal of Finance & Managerial Accounting, 1(4) s.30.

Modern portfoy teorisi igerisinde SVFM’nin yadsinamaz bir 6neme sahip
oldugu asikardir. Bu 6nemin temel nedeni Markowitz ile birlikte baslayan bu siirecte
etkin bir portfoy olusturmak icin basit ve uygulanabilir matematiksel bir alt yap1
saglamis olmasidir. Ancak SVFM nin varsayimlarinin gercek piyasalarda olusmasinin
zor olmasi birgok elestiriye maruz kalmasina neden olmustur (Eun, 1994, s. 330). Roll
on yildan fazla bir siire boyunca yapmis oldugu bilimsel ¢alismalar dogrultusunda
SVFM’nin analizlerde kullanilabilecek bir model oldugunu ancak 6rneklem hatalar1
nedeniyle anlamli ¢iktilarin elde edilmesinin miimkiin olmayacagi sonucuna ulagmistir
(Roll, 1978, s. 898). Diger bir ifade ile bu elestiri modelin gegersiz olduguyla degil
elde edilen sonuglarin dogru yorumlanmasi gerektigini ifade etmektedir (Korkmaz vd.,

2013, s. 135).
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2.2.2. Arbitraj Fiyatlama Modeli

SVFM, portfoy yonetiminde olusturulan ve siklikla kullanilan modellerden biri
olmustur. Ancak risk getiri arasindaki iliskiyi agiklama konusunda bazi sorunlari
oldugu ileri siiriilmiistiir. Ornegin menkul varliklarin betalarinin hesaplanmasinda
sorun oldugu diger bir ifadeyle Ol¢iim icin alinan donemlerin degiskenlik
gostermesiyle varlik betalarimin dengede olmadiklar ifade edilmis ancak portfoy
betalarinin kararl oldugu ileri siiriilmiistiir. Ayrica SVFM’ye yapilan diger bir elestiri
ise bir varlik getirisinin pazar portfoyiiyle agiklamaya c¢alismasidir (Reilly ve Brown,

2012, s. 242).

Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM), Ross (1976) tarafindan SVFM’ye alternatif
olarak tiiretilmis bir modeldir (Francis ve Kim, 2013, s. 371). SVFM bir varligin
beklenen getirisi sadece pazar portfoyiiniin getirisine gore belirlenebilecegini yani tek
bir risk faktoriiniin varligin1 kabul etmektedir. AFM’ye gore ise riskin ¢ok cesitli

olabilecegi varsayilmaktadir (Fabozzi ve Drake, 2009, s. 270).

AFM temel olarak denge fiyatinin varligini savunmaktadir. Diger bir ifadeyle
ekonomide yer alan “Tek Fiyat Yasas1” AFM’nin temelini olusturmaktadir. Tek fiyat
yasasina gore piyasada bir varligin tek bir fiyatinin oldugu varsayilmaktadir. Eger
piyasada varligin iki farkli fiyati mevcutsa arbitrajcilar bu fiyat farkindan
faydalanirlar. Yani arbitrajcilar varlik fiyatinin diigiik oldugu yerden varlig: satin alip
fiyatinin yiiksek oldugu yere satarak risksiz getiri elde ederler. Boylece varlik fiyatinin
diisiik oldugu yerde talep artacak ve fiyati artacak, varlik fiyatinin yiiksek oldugu yerde
ise arz fazlasi oldugu i¢inde fiyatlar1 diisecektir. Nihayetinde varligin fiyat: dengeye

gelecektir (Bodie, Kane ve Markus, 2014, s. 328; Sabuncu, 2005, s. 56).

AFM, varlik fiyatlarinin belirlenmesinde kullanilan énemli modellerden bir
tanesidir. SVFM gibi varligin fiyatin1 sadece tek bir risk Olciitiine gore yani pazar
portfoyiine gore belirlenmedigini ©6ne siirer. AFM’de bir varhiin fiyati
makroekonomik etmenlere ya da piyasa endekslerine gore belirlenebilmektedir.
Ayrica varliklarin bu etmenlere kars1 duyarliligl ise o etmenin beta katsayisi ile
hesaplanmaktadir. AFM’ye gore varligin elde edilen beklenen getirisi ile o varligin
fiyatinin birbirine esit olmasi gerekmektedir. Eger bu esitlik olmazsa arbitrajcilar
devreye girerek arbitraj islemi yapacaklar ve boOylece piyasa dengeye gelecektir

(Karan, 2013, s. 257).
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AFM’de SVFM’ye gore daha az varsayim bulunmaktadir. Bu durum AFM’nin
daha ger¢ekei bir model oldugunu ifade etmektedir. AFM nin varsayimlarini asagidaki
gibi siralayabiliriz (Altay, 2012, s. 136-139; Dogukanli ve Borak, 2018, s. 143-144);

e Yatirimcilar daima riskten kaginirlar ve getirilerini maksimize etmeye

calisirlar.
e Yatinmcilar ayni beklentiye sahiptirler.
e Tam rekabet piyasasinin sartlar1 vardir ve islem maliyetleri yoktur.
e Tek bir yatirim dénemi mevcuttur.

e Piyasada yer alan varlik sayis1 getiriyi etkileyen faktor sayisindan

fazladir.

AFM, portfoyiin risk getiri dengesini etkileyecek birden fazla faktoriin
bulundugunu 6ne siirmektedir (Huberman, 1982, s. 186). Bu baglamda AFM’ye gore
bir varligin ya da portfoyiin getirisi, faktorleri dikkate alan dogrusal bir denklem ile
hesaplanabilmektedir (Drake ve Fabozzi, 2010, s. 461). Diger taraftan AFM bu
faktorler hakkinda bilgi vermez (Fabozzi ve Drake, 2009, s. 272). Ancak bu faktorler
yatirimeilarin  getirilerini etkileyen sistematik risk faktorlerini ifade etmektedir

(Fabozzi ve Markowitz, 2011, s. 104).

AFM’den tek ve cok faktorlii olmak {izere iki farkli model olusturulabilir.
Burada oncelikle tek faktorlii model sonrasinda ¢ok faktorlii modelin cebirsel ifadesi
gosterilecektir. Tek faktorlii modelin cebirsel gosterimi asagidaki gibidir (Ross, 1976,
s. 342);

E(Rl) = rf +ﬁlF + &

Eger iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy olusturulursa isletmeye 6zgii riskler

ortadan kalkacak ve ifade su sekilde olusacaktir.
E(Rl) = rf + ﬁlF

E(Ri) :ivarhiginin beklenen getirisini

I - risksiz getiriyi
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Bi : 1 varhigimin faktore olan duyarliliini
F : risk faktoriinii

€i : isletmeye 6zgii risk faktoriini

ifade etmektedir.

Olusan tek faktorlii modelde “Bi” disindaki diger risk faktorlerinin sabit oldugu
varsayllmakta ve “i” varligi ile beklenen getirisi arasindaki iliskinin dogrusal oldugu
kabul edilmektedir. Bu dogrusalliga Arbitraj Fiyatlandirma Dogrusu (AFD)
denilmektedir (Dagli, 2009, s. 344).

E (R) 4
X
o AFD
rq
i Egim=F=Faktor Risk Primi
|
L DY
8
=
1 B3

Sekil 2.14. Arbitraj Fiyatlama Dogrusu

Kaynak: Dagli, H. (2009). Sermaye Piyasasi ve Portfoy Analizi, 3. Baski, Derya Kitabevi, Trabzon.
5.345.

Piyasada arbitraj imkaninin olmadigi diger bir ifade ile fiyatlar dengede
oldugunda pazarda bulunan tim menkul degerler bu dogru iizerinde yer almaktadir.
Fiyat dengesinin bozuldugu durumlarda piyasada arbitraj firsat1 dogacaktir. Sekil 2.14
incelendiginde X varligi AFD’nin iistiinde Y varligi ise altinda yer almaktadir. Bu
durum fiyat dengesinin bozuldugunu gostermektedir. Clink{i hem X varliginin hem de
Y varliginin riskleri ayni olmasina karsin sagladiklar: getiriler birbirinden farklidir.
Asirt degerlenen Y varligi arbitrajcilar tarafindan satilacak ve diigiik degerlenen X
varligindan alim yapmaya baslayacaktir. Boylece satis1 gerceklestirilen Y varliginin

fiyat1 ile talebi artan X varliginin fiyatt denge fiyatina dogru hareket edecek ve
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nihayetinde dengeye ulasacaklardir. Ayrica sekilde belirtilen egim ise tek faktorlii

AFM’nin risk faktoriinli gostermektedir ve su sekilde hesaplanmaktadir.
F,=E(R,) — 1y

AFM’de hangi faktorler kullanilacak ya da bu faktorlerin nitelikleri hakkinda
bir bilgi olmadig1 gibi genel itibari ile risk faktorleri ve getiri arasinda dogrusal bir
iliskinin oldugunu varsaymaktadir (Fabozzi ve Markowitz, 2011, s. 104) . AFM’nin

cok faktorlii modelinin cebirsel gosterimi asagidaki gibidir;
E(Rl) = rf + BilFl + ﬁiZFZ-I_' ven e 'Bika + &;

Iyi gesitlenmis bir portfdyde ise sistematik olmayan risk bulunmayacagi icin

AFM’nin ¢ok faktorlii modeli su sekilde gosterilmektedir.

E(Rl) = Tf + BilFl + ﬁi2F2+' ""'ﬂika

AFM, SVFM’nin varsayimlarindan daha az varsayima sahip olmasi dolayisiyla
daha az kisitlamanin varlifi modelin daha gercek¢i oldugunu gostermektedir
(Korkmaz vd., 2013, s. 139). SVFM’nin riskin tek ol¢iitii olarak pazar portfoytinii
kullanmasina karsin AFM’de yer alan faktorlerin esnek olmasi daha dogru bir ifadeyle
riskin farkli olciitlerine yer vermesi yatirimlara farkli bir bakis acgis1 getirmektedir.
Ayrica model uygulanmadan 6nce faktorlerin belirlenmesi daha iyi sonuglar ortaya
koyabilmektedir (Fettahoglu, 2016, s. 59). Ayrica SVFM’de yer alan pazar
portfoyliniin belirlenmesinin glic olmas1 gibi bir problemin AFM’de yer almamasi

daha esnek bir model oldugunu gostermektedir (Tekbas vd., 2019, s. 100).

AFM’nin SVFM’ne gore avantajlari olmasina karsin bazi zayifliklar1 da

bulunmaktadir. Bunlar su sekilde ifade edilebilir (Karan, 2013, s. 270).

e Aciga satis yapan ya da kisa pozisyon alan yatirimcilarin bu satig sonrasi
elde ettikleri getirileri ile diger bir menkul varlik satin alma egilimi
gosterdikleri ya da uzun pozisyon aldiklar1 varsayilmaktadir. Gergekte
bu islemi genelde az sayidaki yatirnmcilar veya araci kurumlar

yapabilmektedir.
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e SVFM risk getiri iligkisini agiklama konusunda AFM’ye gore daha
aciktir. Diger bir ifadeyle AFM risk beklenen getirisinin tiim menkul
varliklar i¢in mi yoksa kiiciik bir kismi i¢in mi agikladigi tam olarak belli
degildir.

AFM ile SVFM Kkarsilastirildiginda AFM’nin menkul degerlerin getirilerinin
hesaplanmasinda daha tutarli oldugu iddia edilmistir (Ceylan ve Korkmaz, 1993, s.
142). Ancak SVFM ve AFM ile ilgili yapilan akademik ¢aligmalarda, iki modelinde
gecerli oldugunu gosteren sonuglar elde edilmistir. Diger taraftan AFM, SVFM’ nin
ikamesi olmadig1 ancak birbirini tamamlayan modeller oldugu ifade edilebilir (Anbar

ve Karabiyik, 2018, s. 479).

Son olarak AFM ¢ok faktorlii finansal varliklari fiyatlama modelinin temel
yap1 tagini olusturmaktadir. Diger bir ifadeyle ¢ok faktorlii modellerin tiiretilmesinde

etkili olmustur.
2.2.3. Faktor Modelleri

Markowitz’in One siirdiigi model, etkin portfoyler olusturmak ya da
cesitlendirme i¢in 6nemli olmakla birlikte bilgisayar teknolojisinin o dénemde bu
denli gelismemis olmasi nedeniyle hesaplama sorunlar1 ortaya ¢ikmistir (Farrell, 1976,
S. 6). Bu durum yatirimer agisindan portfoy olusturma asamasinda hangi menkul
degerin portfoye dahil edilip edilmeyecegi konusunda karar verilmesini
zorlastirmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1993, s. 129). Bu sorunu gidermek ve daha
uygulanabilir bir model gelistirmek i¢in Sharpe (1964) bir menkul degerin beklenen
getirisi ile pazar portfoyli gibi bir faktorle arasinda lineer bir iliski oldugunu savundugu

SVFM’yi gelistirmistir (Anbar ve Karabiyik, 2018, s. 474).

Faktor modeli, bir yatirnmin beklenen getirisi ve riski arasindaki iliskiyi
aciklamada faktor/faktorlerin kullanildigi dogrusal regresyon modelidir (Francis ve
Kim, 2013, s. 165). Modelde kullanilan faktorler, ekonomik faktorler, politik faktorler,
tilke faktorleri ya da endiistri faktorleri olabilir (Fabozzi ve Markowitz, 2011, s. 103).

Aslinda faktor modellerinde, menkul varligin getirisinin hesaplanmasinda ya
da tahmin edilmesinde bagimsiz bir degisken kullanilmaktadir. Genel olarak varlik
getirisi ile modele dahil edilen bu degisken arasinda yiiksek korelasyon oldugu

varsayllmaktadir. Diger bir ifade ile faktdr modelleri, menkul degerlerin ya da
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portfoylerin baz1 faktorlere karsi olan hassasiyetini gostermektedir (Karan, 2013, s.

230).

Faktor modelleri tek faktorlii ve ¢ok faktorlii modeller olmak iizere ikiye

ayrilmaktadir.
2.2.3.1. Tek Faktor Modeli

Bir menkul varligin beklenen getirisinin tek bir faktore bagli olarak agiklamaya
calisan regresyon modeline tek faktor modeli denilmektedir (Dogukanli ve Borak,

2018, s. 154). Tek faktor modelinin matematiksel gosterimini su sekilde gosterebiliriz;

Ri = ai+ﬁ,~Rm+ei

Ri : 1 varliginin getirisini

Rm  :piyasa getirisini

i : 1 varhigimin beklenen getirisini
Bi : 1 varliginin piyasaya duyarliligini
ei : 1 varliginin beklenen getirisinden sapmalari (hata terimi)

ifade etmektedir.

Tek faktorlii modelin  gecerliligi i¢in  bazi1 varsayimlar1 saglamasi
gerekmektedir. Bu varsayimlar1 su sekilde siralayabiliriz (Francis ve Kim, 2013, s.

167);

e Hata teriminin degeri sifirdir. Diger bir ifade ile hata terimi ile faktor

arasinda iligki yoktur. Cov (ei, Rm) = 0.

e Diger bir varsayim ve en Onemlisi ise iki ayr1 varligin hata terimleri

arasinda herhangi bir iliski yoktur. Cov (ei, €j) =0

Tek faktor modelinin en 6nemli 6rnegi olarak SVFM gosterilebilir. SVFM’de
pazar portfoyii onemli faktor olarak kullanilirken tek faktdr modelinde kullanilacak
faktoriin belli olmamasi ile birlikte enflasyon, milli gelir, faiz oranlar1 gibi faktorler

kullanilabilmektedir.
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2.2.3.2. Coklu Faktor Modeli

Bir menkul varligin beklenen getirisini, dogrusal bir regresyon model
cercevesinde birden c¢ok faktdrle aciklamaya calisan modele Coklu Faktor Modeli
denilmektedir (RTU, s. 47). Mantik olarak tek faktorlii modelle benzer olmasina karsin
modelde bulunan faktor sayisi, portfoy olustururken portfoye dahil edilen ¢ok sayida
ve farkli endiistrideki menkul kiymetlerin kendi endiistrisine bagli olarak birden
fazladir (Farrel, 1976, s. 9; Strong, 2009, s. 143).

Coklu faktéor modelinin cebirsel ifadesi ise asagidaki gibi gosterilmektedir

(Chincarini ve Kim, 2006, s. 24).

Rp = ap + ﬁlFl + ﬁ2F2+. ....+ﬁka + ep

Rp : Portfoy getirisini

op : Portfoylin beklenen getirisi (faktorlerde bir degisim meydana
gelmediginde portfoy getirisini)

Fi.x :modele dahil edilen farkli faktorleri

B1..x : portfoy getirisinin faktorlere olan duyarlilig

ep : portfOy getirisinin faktorler ile agiklanmayan kismini (hata terimini)

ifade etmektedir.

Faktor modelleri giiniimiizde olduk¢a tizerinde durulan bir konudur. Bu

calismanin temelini olusturan modeller faktér modellerinin bir tiirevidir.

2.3. Cok Faktorlii Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri ve Literatiir

SVFM ortaya atildiktan sonra bir¢ok elestiri almis ve bazi akademisyenler
tarafindan bir varligin fiyatinin belirlenmesinde piyasa riskinin tek basina yeterli
olmadigint ileri siirmiislerdir. Fama (1970) calismasinda yapilan c¢aligmalar
degerlendirmek suretiyle varlik fiyatlarimin yaklagik %10’luk kisminin piyasa
faktoriiyle aciklanabildigini bu durumun ise modelin gegersiz olmamakla birlikte eksik
oldugunu ve bazi faktorlerin eklenebilecegini 6ne siirmiistiir. Boylece ¢ok faktorlii bir

modelin olusturulabilecegi fikri ortaya ¢ikmuigtir.
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Cok faktorli finansal wvarlik fiyatlama modellerinin temeli AFM’ye
dayanmaktadir. Finansal varliklarin fiyatlarini etkileyen piyasa faktorii disinda farkli
faktorlerinde fiyatlara etki edecegini 6ne siiren model ¢ok faktorlii finansal varlik
fiyatlama modellerinin ana kaynagi olmustur. Bu baglamda ¢alismada Merton (1973)
tarafindan gelistirilen Zamanlararas1 Varlik Fiyatlama Modeli, Fama ve French (1992,
1993) tarafindan gelistirilen U¢ Faktér Modeli, Charhart (1997) tarafindan gelistirilen
Dort Faktor Modeli, Fama ve French (2015) tarafindan gelistirilen Bes Faktor Modeli
ve Hou, Xue ve Zhang (2015) tarafindan gelistirilen Q-Faktor Modeli incelenmistir.

2.3.1. Zamanlararas1 Varhk Fiyatlama Modeli

Beklenen getiri birgok yatirimci i¢in olduk¢a Onemlidir. Bu nedenle ¢ogu
arastirmaci beklenen getirinin dogru ya da dogruya en yakin sekilde hesaplayabilmek
amactyla bircok model gelistirmistir. Bu modellerin temeli olarak kabul edilen SVFM,
beklenen getiriyi risksiz getirinin lizerine piyasa risk primini ekleyerek hesap
etmektedir. Ancak bu model getiriyi faiz orani ile iliskilendirirken piyasay1 etkileyen
diger degiskenleri dikkate almamaktadir (Merton, 1980, s. 324). Diger taraftan SVFM
yukarida da belirtildigi gibi bir¢ok elestiriye maruz kalmistir. Bu elestirilerden biriside
yatirnm ufkunun tek donem olarak kisitlanmasidir. Bu baglamda Merton (1973)
tarafindan gelistirilen Zamanlararas1 Varlik Fiyatlama Modelinde (ZVFM) yatirime1

ufkunun bir ddnemden daha fazla olabilecegi savunulmaktadir.

Merton tarafindan one siiriilen ZVFM ¢ogu akademisyenin ilgisini ¢ekmis ve
ZVFM’nin fakli versiyonlar tiiretilmistir. Bu versiyonlardan biri Breeden (1979)
tarafindan One siiriilen tiikketim bazli ZVFM dir. Breeden’e gore piyasa getirisi ile
tilketimin marjinal faydasi arasinda iliskinin bulundugu varsayilmaktadir. Ancak
tiketimin marjinal faydasmin Oolgiilmesindeki zorluklar modelin gecerliligi ve
uygulanabilirligi konusunda soru isaretleri olusturmustur. ZVFM’nin diger bir
versiyonu ise Brock (1982) tarafindan gelistirilen tiretim bazli ZVFM dir. Bu modele
gore toplam c¢iktida meydana gelen biiylime ile piyasa getirisi arasinda bir iligskinin
bulundugu varsayilmaktadir. Bu model Merton (1973) tarafindan gelistirilen
ZVFM’nin tamamlayicisi niteliginde bir yaklasimdir. Tamamlayici diger bir yaklagim
ise Cochrane (1996) tarafindan gelistirilen ve yatirimlarda meydana gelen pozitif
degisimlerin pay getirisini etkiledigi varsayilan yaklasimdir. (Kaya, 2017, s. 58).
Literatiir incelendiginde ifade edilen modellerden farkli birgok versiyonunun
bulundugu goriilmektedir.
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ZVFM’nin bazi varsayimlari bulunmaktadir. Bu varsayimlari su sekilde

siralayabiliriz (Merton, 1973, s. 868-871);

>

>

vV VYV VY V V¥V

>

Piyasada bulunan tiim varliklarin sinirli sorumlulugu vardir.

Varliklarin boliinmezligi, islem maliyetleri ve vergiler ile ilgili sikintilar

bulunmamaktadir.

Piyasada bir varligi istedigi kadar piyasa fiyatindan alip satabilecek

yeterli sayida yatirime1 bulunmaktadir.

Piyasa daima dengededir.

Ayni faiz oranindan hem borglanilabilir hem de borg verilebilmektedir.
Ag1ga satis islemleri tiim varliklar i¢in yapilabilmektedir.

Varlik alim satimlar stirekli olarak gerceklesmektedir.

Firsat kiimesi ve bu kiimede meydana gelen degisimler homojen Markov
zinciri ile agiklanabilmektedir. Diger bir ifade ile pay getirileri sadece

zamana bagli olarak degismemektedir.

Kisa zaman siirecinde fiyatlarda meydana gelen degisimler kiigtiktiir.

Merton (1973) tarafindan ortaya konulan model ¢ok zamanli ve ¢ok faktorlii

bir modeldir. Diger bir ifade ile ZVFM hem ¢ok faktorlii hem de ¢ok betali bir

modeldir. Ayrica risk faktorleri olarak varlik fiyatlar1 disinda ticretler, enflasyon, faiz

oranlar gibi genel ekonomik faktorleri dikkate alan bir modeldir (Altay, 2012, s. 118).

ZVFM’nin matematiksel ifadesi agagidaki gibi gosterilebilir (Kaya ve Giingor,
2018, s. 265);

Et(Ri,t+1) =Rp, + Acovt(Ri,t+1' Rm,t+1) + 4,Cov(R;141,42;,1)

Ri
R
Rm
A

Az

: 1 varligiin beklenen getirisini,
: Risksiz getiri oranini,

: Pazar portfOyliniin getirisini,

: riskin piyasa fiyatini,

: riskin zamanlar arasi fiyatini,
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Az : belirsizlik katsayisini,
ifade etmektedir.

Merton varlik fiyatlarinin sadece piyasa riskinden degil ayn1 zamanda yatirim
firsatlarin1 etkileyen birgok degisken olabilecegini dne stirmektedir. Bununla birlikte
bu degiskenlerin neler oldugu konusunda bilgi verilmemektedir. Buradan hareketle
degiskenlerin donemden doneme, iilkeden iilkeye ya da yatirnmcidan yatirimciya

farklilik gosterdigi sonucuna ulasilabilir.

2.3.1.1. Zamanlararas1 Varhk Fiyatlama Modeli ile Ilgili Yapilan

Calismalar

Loo (1984) yaptig1 calismada beklenen enflasyon faktoriinii ZVFM’ye dahil
ederek pay getirisine etkisinin olup olmadigini arastirmistir. Bu amagla calismaya
NYSE’de yer alan paylarin Ocak 1959 — Aralik 1981 donemindeki aylik verileri dahil
edilmistir. Calismanin sonucuna gore beklenen enflasyonun pay getirilerini
aciklamakta onemli bir faktér oldugu ve yatirim yapacak yatirimcilarin beklenen

enflasyona gore yatirim yapmalarinin akile1 olacag tespit edilmistir.

Jarrow ve Rosenfeld (1984) calismalarinda Volatilite riskinin ¢esitlendirilebilir
bir risk olup olmadigin1 ZVFM’yi kullanarak arastirmiglardir. Bu amagla New York
Stock Exchange (NYSE) ve the American Stock Exchange (AMEX) endekslerinden
Temmuz 1962-Aralik 1978 doneminde yer alan tiim paylarin giinliik, haftalik ve aylik
verilerini analizlerine dahil etmislerdir. Caligmanin sonucuna goére giinliik veriler
kullanildiginda ¢ok biiylik olmasa da bazi si¢cramalarin mevcut oldugu tespit
edilmesine karsin haftalik ve aylik verilerde sigramalarin olmadigi ya da olan
sicramalarin  siire¢ igerisinde kompanse edildigi gozlemlenmistir. Nihayetinde
Volatilite riskinin ¢esitlendirilemeyecegi ve bu ¢esitlendirme icin kullanilan modelin

gecerli olmadigi sonucuna ulagsmislardir.

Rubio (1989) pay getirilerinin tahmininde riskten korunma varliklar1 olarak
Altinin yerel para birimi cinsinden degeri, altinin dolar cinsinden ons degeri ve devlet
tahvili endeksi degiskenlerini kullanarak ZVFM nin Ispanya piyasasinda gegerli olup
olmadigin1 arastirmistir. Bu amacgla Ocak 1967-Aralik 1984 donemi aylik verileri
kullanilarak yatay kesitsel regresyon analizi uygulanmistir. Calismanin sonucuna gore

calismaya dahil edilen degiskenlerin piyasa gbz oniine alindiginda riskten korunma
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araci olarak kullanilamayacag tespit edilmistir. Yine degiskenler dikkate alindiginda

kullanilan ZVF modeli ile agiklanamayacagi sonucuna ulagilmistir.

Shanken (1990) calismasinda pay getirilerinin tahmininde Volatilite orani, bir
aylik hazine bonosu faiz oran1 ve ocak ay1 anomalisi degiskenlerin etkisini arastirmak
amactyla 1953-1982 yillar1 arasindaki aylik verileri ZVFM’yi kullanarak analiz
yapmustir. Ayrica igletme biiylikligli durum degiskeninin pay getirileri tizerindeki
etkisini de arastirmistir. 1953-1982 donemi boyunca beklenen pay getirisinin bir aylik
hazine bonosu faiz oraniyla negatif yonlii volatilite oraniyla pozitif yonlii bir iligkinin
oldugu tespit edilmistir. Ayrica Ocak ay1 anomalisinin bazi sektorler ve kiigiik
isletmeler i¢in daha belirgin oldugu ancak Ocak ay1 anomalisine ek olarak yilin geri

kalan donemlerinde de anormal getiri eldi edilebildigi sonucuna ulagilmistir.

Perez-Quiros ve Timmermann (2000) yaptiklar1 calismada piyasa risk primi,
faiz oran1 ve isletme biiylikligii faktorleri kullanilarak olusturulan ZVFM’yi Ocak
1954 — Aralik 1997 tarihleri arasindaki aylik veriler kullanilarak zaman serisi analizi
ile incelemislerdir. Ayrica c¢alismalarinda ekonominin durgunluk ve genisleme
doénemlerinin pay getirilerini nasil etkiledigi arastirmiglardir. Arastirmanin sonucuna
gore isletme biiyiikliigli ve faiz orani faktorlerinin durgunluk déneminde pay
getirilerini agiklamada daha duyarli oldugu tespit edilmistir. Ayrica kiigiik isletmelerin

biiyiik isletmelere gore daha fazla getiri elde edildigi sonucuna ulasilmistir.

Brennan, Wang ve Xia (2001) calismalarinda ZVFM ile FF3F modelini
karsilastirmislardir. Calismalarinda FF3F modeli i¢in Ocak 1950 ile Aralik 1999
donemindeki aylik verileri kullanirken ZVFM i¢in Mart 1950 ile Aralik 1996 yillar
donemindeki aylik enflasyon, 3 ve 6 aylik hazine bonosu faiz oranlari ve 1, 2, 3,4, 5
ve 10 yillik devlet tahvili faiz oranlar verilerini kullanmiglardir. Ayrica calismalarinda
Sharpe orani degiskenini de eklemislerdir. Yaptiklari calismanin sonucuna gore FF3F
modeline dahil edilen isletme biiytikliigii ve deger faktorlerinin pay fiyatlarindaki
degisimi aciklama giiciiniin oldugu tespit edilmistir. Ayrica sifir kuponlu tahvil
getirilerinin durum degiskenleri ile iligkili oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan
caligmalaria dahil ettikleri Sharpe oraninin piyasanin durgunluk doénemlerinde
yiikselen ve genisleme donemlerinde diisen giiclii dongiisel degisimlere sahip oldugu
tespit edilmistir. Pay fiyatlarinda meydana gelecek degisimlerin nakit akisindan ziyade
faiz oranlarina gore belirlendigi 6ne siiriilmiistiir. Nihayetinde ZVFM nin uzun vadeli
yatirimlarin degerlemesinde yatirimcilar: yaniltabilecegi sonucuna ulagmislardir.
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Chen (2002) isletme biiyiikliigli, DD/PD ve momentum faktdrlerinin ZVFM
cergevesinde pay getirilerini aciklayip agiklamadigi incelemistir. Bu amagla Nisan
1953 ile Aralik 1999 donemi aylik verileri VAR-GARCH modeli kullanilarak test
edilmistir. Calismaya dahil edilen degiskenlerden ne DD/PD ne de momentum etkisi
faktorlerinin gegmiste meydana gelen getirileri ve gelecekteki piyasa getirilerini
aciklamada yetersiz oldugu tespit edilmistir. Ayrica olusturulan model ¢ergevesinde
pay getirileri aciklayabilecek daha fazla durum degiskeni olabilecegi sonucuna

ulagmustir.

Brennan, Wang ve Xia (2004) calismalarinda enflasyon ve hazine
bonosu/devlet tahvili getirilerinin reel faiz orani ve Sharpe rasyosu arasindaki iliskiyi
ZVFM’yi kullanarak incelemislerdir. Bu amacla Ocak 1952 ile Aralik 2000 tarihleri
arasindaki aylik verileri EGARCH modeli kullanilarak test etmislerdir. Calismanin
sonucuna gore hazine bonosu/devlet tahvili getirilerinin reel faiz orani, Sharpe rasyosu
ve enflasyon arasinda dogrusal bir iliski olugu tespit edilmistir. Ancak model
kullanilan degiskenler ¢ercevesinde kullanilabilecek bir model olmadig1 bu nedenle
ZVFM’ye dahil edilecek degiskenlerin dikkatle segilmesi gerektigini onermislerdir.
Buna goére ZVFM’nin amprik olarak daha fazla incelenmesi gerektigini

vurgulamiglardir.

Chang, Errunza, Hogan ve Hung (2005) ¢alismalarinda doviz kuru riskinin
doviz kuru Hedging riski ile arasindaki iligskiyi ve piyasa riski ile piyasa hedging riski
arasindaki iliski ZVFM’yi kullanilarak incelemislerdir. Bu amagla Ocak 1980 ile
Aralik 1997 donemi arasindaki aylik verileri kullanarak GARCH modeli ile test
edilmistir. Calisjmada Morgan Stanley Capital International (MSCI) tarafindan
aciklanan ABD, Ingiltere, Almanya, Japonya ve diinya portfoyii aylik dolar cinsinden
endeks getirilerini, ABD dolar1, Ingiliz Sterlini, Alman DM ve Japon Yeni cinsinden
bir aylik mevduatlar i¢in Londra’daki bankalararas1 piyasada sunulan Eurocurrency
oranlarini degisken olarak kullanilmistir. Calismanin sonucuna gore doviz kuru riski
ve kur riskinden korunma isteginin uluslararasi pay getirilerinin belirlenmesinde
onemli bir faktdr oldugu ayrica doviz kuru riski ve piyasa hedging riski arasindaki
iliskinin iki yonlii olmasi1 doviz kuru riskinin piyasa riskinden daha 6énemli oldugu
tespit edilmistir. Son olarak ¢alismanin sonuglarinin anlamli olmasi ZVFM nin gecerli

bir model oldugu sonucuna ulagmislardir.
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Brennan ve Xia (2006) calismalarinda pay piyasasi betalar1 ve riske gore
ayarlanmig iskonto oranlarmin, vade ve risk arasindaki iliskiyi agiklamak amaciyla
faiz oran1 ve Sharpe rasyosu degiskenlerini ZVFM modeli kullanarak incelemislerdir.
Analizlerinde Ocak 1983-Aralik 2000 doéneminin aylik verileri kullanilmuistir.
Calismanin sonucuna gore riske ayarlanmig iskonto oraninin analize dahil edilen
durum degiskenleri dikkate alindiginda Onemli bir risk faktdrii oldugu ve pay
getirilerinin agiklanmasinda rolii oldugu tespit edilmistir. Ayrica analize dahil edilen
durum degiskenlerinin pay getirilerini agiklamada 6nemli bir yerinin oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Bali ve Engle (2010) yaptiklar1 ¢alisma ile ZVFM’ye birgok risk faktoriinii
dahil ederek pay getirilerini etkileyen faktorleri belirlemeyi amaclamislardir.
Calismalarinda Dow 30 endeksinde yer isletmelerin 10 Temmuz 1986 ile 30 Haziran
2009 tarihleri arasindaki giinliik verileri dahil etmislerdir. Calismalarina Federal fonlar
faiz orani, 3 aylik hazine bonosu, 10 yillik devlet tahvili, BAA dereceli ve AAA
dereceli isletme tahvil getirilerini, isletme biiyiikliigi, DD/PD, Momentum, yatirim,
0zsermaye karliligi (ROE) ve VIX korku endeksini dahil etmislerdir. Calismanin
sonucuna gore modele dahil edilen makroekonomik degiskenlerin istatistiksel olarak
anlamli oldugu ve sistematik riskin bilesenlerinden oldugu tespit edilmistir. Diger
taraftan modele dahil edilen durum degiskenlerinden SMB ve Momentum faktoriiniin
pay getirilerinin fiyatlarinin belirlenmesinde bir etkisinin olmadigi ancak HML,
Yatirimlar ve ROE faktorlerinin pay fiyatlamasinda etkin rol oynadigi sonucuna
ulasilmistir. Son olarak beklenen getiri ile volatilite riski arasinda anlamli ve 6nemli

o6l¢iide negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Chu (2010) calismasinda dayaniksiz iiriin tiiketimi/konut orani, dayaniksiz
iiriin tiiketimi/varlik oran1 ve tiiketim, finansal varlik ve emek gelirinin egbiitiinlesme
kalintis1 degiskenlerini kullanarak pay getirisini tahmen etmek amaciyla tiikketim bazl
bir ZVFM olusturmustur. Calismada 1975-2005 dénemi arasindaki ¢eyrek donemlik
verileri National Income and Product Accounts (NIPA)’dan elde etmistir. Calismanin
sonucuna gore dayaniksiz iiriin tiiketimi/konut oran1 degiskeni farkli ufuklarda piyasa
getirisi ve piyasa risk primini agiklayabilecegi tespit edilmistir. Ayrica olusturulan
tiketim bazli ZVFM’nin klasik SVFM’ye goére daha iyi performans gosterdigi
sonucuna ulasilmistir. Son olarak olusturulan modelin reel ekonominin

aciklanmasinda kullanilabilecek bir model oldugu 6ne siiriilmiistiir.
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Maio ve Santa-Clara (2012) yaptiklari ¢alismada piyasa getirisi, kar payi
dagitim orani, bir aylik hazine bonosu faiz orani, fiyat kazang¢ orani gibi faktorleri
kullanarak Temmuz 1963-Aralik 2008 dénemine ait verileri ve ZVFM’nin kisitlarini
dikkate alarak 8 farkli ¢ok faktorlii model lizerinde test etmislerdir. FF3F modeli ve
Carhart 4 faktor modeli disindaki modellerin ZVFM nin kisitlarini karsilamadigi tespit
edilmistir. Bu durum ZVFM’nin alternatif varlik modellerinden FF3F modeli ve

Carhart 4 faktor modeline alternatif bir se¢cenek sundugunu 6ne stirmiislerdir.

Hammani ve Lindahl (2014) durum degiskeni olarak banka kredi artisinin pay
getirileri tizerindeki etkiSini arastirdiklar1 ¢alismada Temmuz 1963 — Aralik 2007
donemi arasindaki aylik verileri kullanarak zaman serisi analizi uygulamislardir.
Calismanin sonucuna goére banka kredi biiylimesinin pay getirilerini aciklamada
onemli bir faktor oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica analize dahil ettikleri bu durum
degiskenini simiilasyon uygulayarak test ettiklerinde sonuclarin deneysel sonuglarla

birbirleriyle uyumlu oldugunu tespit etmislerdir.

Cooper ve Maio (2016) ZVFM’nin gegerliligini arastirmak amaciyla
birbirinden farkli ¢ok faktorlii varlik fiyatlama modelleriyle karsilastirmislardir. Bu
amacla piyasa riski, isletme biiyiikliigii, isletme degeri (DD/PD), momentum, karlilik
(OP ve ROE) ve yatirim faktorlerinin Ocak 1972 ile Aralik 2012 donemi arasinda aylik
veriler kullanilarak zaman serisi regresyon analizi yapilmiglardir. Yapilan analiz
sonucuna gore FFSF modeli ve Q-Faktor modeline dahil edilen ¢ogu risk faktoriiniin
pay getirilerini agiklamada istatistiki olarak anlamli ve pozitif etkisi oldugu tespit
edilmistir. Novy-Mark (2013) modeli, FF5F modeli ve Q-Faktor modellerinde bulunan
yatirrm ve karlilhik degiskenlerinin pay getirilerinin tahmininde kullanilabilecek
faktorler oldugu sonucuna ulasilmistir. Son olarak durum degiskenleri bazinda
degerlendirildiginde ZVFM’nin pay getirilerini ag¢iklamada yetersiz bir model
oldugunu tespit etmislerdir.

Kaya ve Giingor (2018) yaptiklar1 ¢aligmaya goére ZVFM’yi teorik olarak
incelemek amaciyla literatiir incelemesi yapmuslardir. Calismanin sonucuna gore
ZVFM’nin 6ne stiriildiigii donemden 2000°li yillara kadar ¢ogunlukla teorik olarak
incelendigi ve 2000’11 yillardan sonra uygulamali ¢alismalarin yapilmaya baslandigin
tespit etmislerdir. Ayrica uygulama yapilan c¢alismalarin ¢ogunlugunun gelismis
ekonomileri dikkate alarak fakli versiyonlarinin gelistirildigi gerekcesiyle gelismekte
olan tilkelerde uygulama boslugunun bulundugu sonucuna ulagmislardr.
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2.3.2. Fama&French U¢ Faktor Modeli

SVFM varlik fiyatlama modelinin, pay getirilerinin sadece piyasa risk primine
bagli olarak belirlenmesi elestirilmis ve farkl risk faktorlerinin de paylarin beklenen
getirisi iizerine etkisi oldugu One siriilmiistiir. Bu diislince birgok arastirmaciyi
beklenen getiriyi etkileyen etmenleri arastirmaya yoneltmistir. Banz (1981) Isletme
biiyiikliigi faktoriiniin beklenen getiri iizerine etkisini, Bhandari (1988) ¢alismasinda
kaldirag faktoriiniin beklenen getiri lizerine etkisini, Stattman (1980), Rosenberg,
Reid, and Lanstein (1985) ve Chan, Hamao, and Lakonishok (1991) yaptiklart
caligmalar ile Defter Degeri/Piyasa Degeri (DD/PD) oranimin beklenen getiri
tizerindeki etkisini, Basu (1983) yaptig1 ¢alismasinda ise kazang/fiyat oraninin
beklenen getiri tizerindeki etkisini inceleyen bir¢ok c¢alisma yapilmistir (Fama ve
French, 1992, s. 427-428). Bunun disinda birden fazla faktorii de bir arada kullanan

calismalarda bulunmaktadir.

Fama ve French (1992) literatiirde yer alan ¢alismalar1 dikkate alarak paylarin
getirilerini etkileyen etmenleri belirlemeye calismislardir. Calismalarinda SVFM’nin
piyasa risk primini, farkli ¢alismalarda kullanilan Isletme Biiyiikliigii, Kaldirac,
DD/PD, Kazang/Fiyat oram1 gibi faktorlerinin The New York Stock Exchange
(NYSE), American Stock Exchange (AMEX) ve National Association of Securities
Dealers Automated Quotations (NASDAQ) borsalarinin ortalama beklenen getiri
tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Pay getirisi {izerine olan etkisini arastirmak
amactyla kullandiklar: tiim faktoérlerin, pay getirisi lizerine olan etkisini hem tek tek
hem de kombinasyonlar olusturarak incelemislerdir. Sonug olarak faktorlerin hepsi tek
kullanildiklarinda beklenen ortalama getiriyi aciklayabildigi ancak agiklama
giiclerinin diisiik oldugu tespit edilmistir. Ayrica kombinasyonlar olusturularak
kurulan modellerin ampirik testleri sonucunda ve incelen donem itibartyla beklenen
getirilerin tahmin edilmesinde Isletme Biiyiikliigii ve DD/PD orani faktdrlerinin diger
faktorlere gore onemli bir yeri oldugu belirlenmis ve bu faktorleri dikkate alarak bir

model olusturulabilecegini 6ne stirmiislerdir.

Fama ve French (1992) 6nerdikleri i¢ faktor modelini 1993 yilinda yaptiklar
“Common Risk Factor in Stock and Bond Returns” baslikli ¢alismalarinda ilk kez
kullanmiglardir. Calismalarina faaliyet kaldiracinin yiiksek olmas1 ve finansal bir risk
olarak algilanabilecegi icin finansal isletmeler ile negatif 6zsermayeli isletmeleri
analize dahil etmemislerdir. Calismalarinda oncelikle isletmeler biiyiikliiklerine gore
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yani piyasa degerlerine gore siralanmistir. Esit sayida isletme igerecek sekilde biiyiik
isletmeler (B) portfoyii ve Kiiciik isletmeler (S) portfoyii olmak tizere iki farkli portfoy
olusturulmustur. Sonrasinda DD/PD oran1 dikkate alinarak isletme biiyiikliigiine gore
ayrilan (B) ve (S) isletmeler portfoyliniin her biri %30’luk kismi yiiksek DD/PD
oranina sahip olanlar (H), %40’lik kism1 orta yiikseklikteki DD/PD oranina sahip
olanlar (M) ve kalan %30’luk kismi1 diisiik DD/PD oranina sahip olanlar (L) olmak
tizere ayrilmistir. Boylece degiskenlerin kesisiminden alti farkli portfoy

olusturulmustur.

Olusturulan bu portfdyleri su sekilde ifade edebiliriz. Isletme biiyiikliigiine
gore Biiylik isletmeler (B) portfoylinde yer alip yiiksek DD/PD oranina (H) sahip
isletmelerden olusan (BH), orta yiikseklikteki DD/PD oranina (M) sahip isletmelerden
olusan (BM) ve diisiik DD/PD oranina (L) sahip isletmelerden olusan (BL) portfoyii
olmak iizere ii¢ farkli portfdy, yine ayni sekilde Isletme biiyiikliigiine gore Kiigiik
isletmeler (S) portfoyiinde yer alip yiikksek DD/PD oranina (H) sahip isletmelerden
olusan (SH), orta yiikseklikteki DD/PD oranina (M) sahip isletmelerden olusan (SM)
ve diisiik DD/PD oranina (L) sahip isletmelerden olusan (SL) portfoyii olmak tizere ii¢
farkli portfoy olusturulmustur. Boylece iki faktérden toplam alti farkli portfoy elde

edilmistir.

Fama ve French (1993) ¢aligmalarinda zaman serisi regresyon analiz yontemini
kullanmiglardir. Piyasa risk primi, isletme biiyiikliigii ve DD/PD oram faktorlerini
dikkate alarak olusturduklar1 regresyon modelinin matematiksel gosterimi asagidaki

gibidir.

E(R) — Ry = a; + Bi(Ry — Ry) + 5;(SMB) + h;(HML) + ¢;

E(Ri) : 1 paymnin beklenen getirisini,
Ry : Risksiz faiz oranini,

Rm : Piyasa getirisini,

(Rm-Ry) : Piyasa risk primini,

SMB : Isletme biiyiikliigii faktoriinii,
HML : DD/PD oram faktoriinii,
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Bi, si ve hi : Faktor betalarini,
& . hata terimini,
ifade etmektedir.

Modelde kullanilan faktérler SMB (Small Minus Big) ve HML (High Minus
Low) faktorleri su sekilde hesaplanmaktadir. SMB faktorii, isletme biiyiikligi dikkate
aliarak olusturulan (SH), (SM) ve (SL) portfoylerinin getiri oranlar1 toplamindan
(BH), (BM) ve (BL) portfoylerinin getiri oranlar1 toplami ¢ikartilarak elde edilen

sonucun 3’e boliinmesiyle elde edilmektedir. Matematiksel olarak su sekilde ifade

edilebilir.

[(SH) + (SM) + (SL)] — [(BH) + (BM) + (BL)]

SMB =
3

Diger taraftan HML faktorii ise DD/PD orani dikkate alinarak olusturulan (SH)
ve (BH) portfoylerinin getiri oranlari toplami ile (SL) ve (BL) portfoylerinin getiri
oranlarinin toplami arasindaki farkin 2’ye boéliinmesiyle elde edilmektedir.

Matematiksel ifadesi agagidaki gibidir.

[(SH) + (BH)] + [(SL) + (BL)]
2

HML =

2.3.2.1. Fama&French U¢ Faktor Modeli le Ilgili Yapilan Cahismalar

Fama ve French (1992) calismalarinda piyasa riski, isletme biyiikligi,
kazanc/fiyat, kaldira¢ oran1 ve DD/PD orani degiskenleri ile NSYE, AMEX ve
NASDAQ borsalarinda islem goren pay senetlerinin getirilerini agiklamaya
calismislardir. Bu amagla ¢alismalarina bu borsalarda islem goéren ve finansal olmayan
isletmelerin 1963-1990 yillar1 arasindaki 6 aylik verileri dahil etmislerdir. Calismanin
sonucuna gore isletme biiyiikliigii ve DD/PD oraninin pay getirilerini agiklamada diger

degiskenlere gore daha anlamli oldugu sonucuna ulagmislardir.

Fama ve French (1993) yaptiklar ¢aligmada 1992 yilinda yapmis olduklar
calismaya gore isletme biiyiikliigii ve DD/PD oraninin pay getirileri iizerine etkilerini

arastirmiglardir. Calismalarinda NSYE, AMEX ve NASDAQ borsasinda yer alan
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isletmelerin 1963-1990 yillar1 arasindaki aylik veriler kullanilarak zaman serisi analizi
uygulamislardir. Calismanin sonucunda olusturulan portfdylere gore isletmenin piyasa
degeri kiiciik olan isletmelerin biiyiik olan isletmelere gére daha yiiksek getiri elde
ettikleri diger taraftan DD/PD orani biiylik olan isletmelerin kiigiik olan isletmelere
nazaran daha fazla getiri elde ettigi sonucuna ulasmislardir. Bdylece Fama-French Ug

Faktor modelini gelistirmislerdir.

Fama ve French (1995) pay senedi fiyatlarinin karliliga etkisinin olup
olmadigimi kendileri tarafindan olusturulan {i¢ faktor modeline gore arastirmislardir.
Bu amagla NSYE, AMEX ve NASDAQ borsasinda yer alan isletmelerin 1963-1992
yillart arasindaki donemi regresyon analizi ile test etmiglerdir. Arastirmanin sonucuna
gore modelde yer alan piyasa risk faktorii ve biiyiiklik faktorii karliligi agiklamada
istatistiki olarak anlamli sonuglar ortaya koyarken DD/PD orani faktoriintin karlilig:
aciklamakta yeterli olmadigi sonucuna ulasmislardir. Ayrica karlilig1 etkileyen bazi
davranigsal etkilerin oldugunu bu durumunda sonraki arastirmacilar i¢in bir temel

olusturabilecegi 6nerisinde bulunmuslardir.

Connor ve Sehgal (2001) calismada FF3F modelinin Hindistan piyasasinda pay
getirilerini agiklayip agiklamadigini incelemislerdir. Bu amagla Haziran 1989'dan
Mart 1999'a kadar olan dénemdeki aylik veriler kullanilarak ¢ok degiskenli regresyon
analizi uygulamiglardir. Calismanin sonucuna gore pay getirilerini agiklamada sadece
piyasa risk priminin yeterli olmadigi bunun disinda isletme biiytikliigii ve deger
faktorlerinin de etkili oldugu tespit edilmistir. Ayrica kazang faktoriiniin pay
getirilerini agiklamada etkin bir faktor olmadigi sonucuna ulasilmistir. Genel itibariyle
FF3F modeli Hindistan pay piyasasinda getirilerin tahmin edilmesinde

kullanilabilecek bir model oldugunu 6ne stirmiislerdir.

Gaunt (2004) caligmasinda FF3F modelinin Avustralya piyasast pay
getirilerinin tahmin edilmesinde kullanilip kullanilmayacagini aragtirmistir. Bu amagla
Temmuz 1991 ile Haziran 2000 donemi aylik verileri kullanilarak yaptigi analiz
sonuglarina goére FF3F modelinin SVFM’ye gore daha aciklayici bir model oldugu ve
literatiirde DD/PD faktoriiniin varlik fiyatlarinda etkisinin olmadig1 goriisiiniin aksine

varlik fiyatlamasinda etkin rol oynadig: tespit edilmistir.

Djajadikerta ve Nartea (2005) ¢alismalarinda FF3F modelini Yeni Zelanda pay

piyasasinda pay getirilerini agiklama giiciinii aragtirmiglardir. Bu amagla 1993 ile 2001
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yillart arasindaki yillik verileri kullanarak regresyon analizi uygulamistir. Analiz
sonuglarina gore modelde yer alan isletme biiyiikliigii degiskeninin pay getirilerini
aciklamada oldukga giiclii bir faktér oldugu ancak DD/PD degiskeninin pay getirilerini
aciklamada zayif bir faktor oldugu tespit edilmistir. Ayrica FF3F modelinin SVFM’ye

gore pay getirilerini daha iyi agikladig1 dne siiriilmiistiir.

Moerman (2005) c¢alismasinda Griffin (2002) yilinda yaptigi ¢alismanin
sonucunda FF3F modelinin yalnizca ABD, Ingiltere, Kanada ve Japonya piyasalarinda
gecerli oldugu goriisiinii test etmek amaciyla aynt modeli Euro bolgesi icin test
etmistir. Arastirmasinda Temmuz 1991'den Agustos 2002'ye kadar olan donem
icerisinde Avro kullanan Avusturya, Belgika, Finlandiya, Fransa, Almanya,
Yunanistan, Irlanda, Italya, Hollanda, Portekiz ve Ispanya borsalarinda yer alan
paylar1 kullanilarak regresyon analizi uygulamistir. Calismanin sonucuna gore Euro
bolgesi bir biitiin olarak analize tabi tutuldugunda FF3F modelinin agiklama giiciiniin
yeterli olmadig1 ancak sektor bazinda bakildiginda modelin Euro bdlgesine nazaran
daha acgiklayici oldugu tespit edilmistir. Ayrica Almanya, Fransa, Italya ve Hollanda
piyasalarina da uygulanan model Euro bolgesiyle farlilik gdstermedigi belirlenmistir.
Son olarak Euro bolgesi icin sektore Ozgii bir model kullanilarak daha diistik

fiyatlandirmanin elde edilebilecegini 6ne slirmiistiir.

Black (2006) FF3F modelinde yer alan degiskenler ile makroekonomik risk
arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Bu amagla Eyliil 1923-Ocak 2002 donemi arasindaki
ceyrek donemlik veriler kullanilarak Granger Nedensellik analizi uygulamistir. Analiz
sonucuna gore volatilite riskinin deger ve isletme biiyiikliigii degiskenleri icin bilgi
sagladigi, piyasa risk priminin ise makroekonomik risk ag¢isindan agiklayici bir
degisken oldugu tespit edilmistir. Temerriit risk primi ise kii¢lik isletme paylar1 hari¢
tiim degiskenleri agiklama giiciinde oldugu belirlenmistir. Analizde kullanilan diger
bir makroekonomik faktdr olan GSYH’nin piyasa risk primi hari¢ hicbir faktorle
iliskili olmadig1 tespit edilmistir. Son olarak makroekonomik risk ile FF3F

modelindeki faktorler arasinda farkli ve 6nemli iliskiler oldugunu 6ne siirmiistiir.

Hu (2007) c¢alismasinda portfoy getirilerinin tahmin edilmesinde FF3F
modelinin uygulanabilirligini arastirmistir. Bu amagla Nisan 1954-Ekim 2001 donemi
arasindaki aylik veriler kullanilarak regresyon analizi uygulamistir. 17 farkli endiistri

tizerinde FF3F modelinin gecerliligini arastiran ¢alismanin sonucuna gére modelin
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portfoy getirilerini tahmin etmede yaygin kullanilan modellere gore daha giivenilir

sonuglar verdigini tespit etmistir.

Canbas, Kandir ve Erismis (2008) ¢alismalarinda IMKB isletmelerinin pay
getirilerinin isletme blyiikliigli ve DD/PD oranlar1 kapsaminda etkisi incelenmistir.
Bu amagla 1992-2005 yillar1 arasinda IMKB’de yer alan isletmelerin aylik verileri
kullanilarak regresyon analizi uygulanmistir. Ayrica calismada dort farkli model
karsilastirilmistir. Bu modeller sermaye varliklarini fiyatlama modeli, piyasa modeli,
isletme biiyiikliiglinden olusan iki faktorlii model ve isletme biyiikliigi ve DD/PD
oraninin igerisinde yer alan Fama ve French’in ii¢ faktorlii sermaye varliklarini
fiyatlama modelidir. Calismanin sonucuna gore isletme degeri dikkate alindiginda
kiigiik isletmelerin biiyiik isletmelere oranla daha fazla pay getirisi elde ettigi sonucuna
ulagilirken DD/PD oranina gore ise yiiksek orana sahip olan isletmelerin pay
getirisinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ayrica agiklayicilik diizeyleri R?
degerleri de dikkate alinarak modele eklenen her bir degiskenin agiklayicilik

diizeylerini de artirdig1 sonucuna ulasmislardir.

Atakan ve Gokbulut (2010) ¢alismalarinda FF3F modelinin Borsa Istanbul’da
gecerliligini arastirmislardir. Bu amagla IMKB’de islem gdren smai isletmelerinin
1993-2007 yillar1 arasinda kesintisiz iglem goren 82 isletmenin yillik verilerinden
faydalanmiglardir. Calismanin gecerliligini Panel Veri analiziyle arastirmislardir. Elde
edilen bulgular 1s1nda modelin ilgili donemde gegerli oldugu sonucuna ulagilmistir.
Calismaya dahil edilen ti¢ degiskeninde pay getirisi ile pozitif yonlii bir iliski oldugu
sonucuna ulagsmislardir. Genel olarak degerlendirildigin de biiytlik isletmelerin pay
getirileri yliksek ayni sekilde DD/PD orani biiyiik olan isletmelerin de pay getirilerinin

yiiksek oldugu sonucuna ulagmislardir.

Basiewicz ve Auret (2010) pay getirilerinin tahmininde Isletme biiyiikliigii ve
deger etkisini agiklamak i¢in Johannesburg Stok Exchange (JSE) endeksini kullanarak
FF3F modelini test etmislerdir. Bu amagla Haziran 1992 ile Temmuz 2005 dénemi
arasindaki aylik verilerini kullanarak zaman serisi analizi uygulamiglardir. Analiz
sonucuna gore gruplandirilmis veriler iizerinde deger etkisinin anlamli sonuglar
verdigi ancak gruplandirilmamis verilerde etkisini kaybettigi gozlemlenmistir.
Gruplanmamis veriler lizerinde yapilan testlerde acgiklayici degisken olarak biiyiikliik

faktorli eklendiginde FF3F modelinin pay getirilerini agiklamada dnemli bir model
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oldugu ifade edilmistir. Nihayetinde FF3F modelinin JSE’de yer alan isletmelerin

getirilerinin tahmininde kullanilabilecek bir model oldugunu 6ne stirmiislerdir.

Al-Mwalla ve Karasneh (2011) calismalarinda FF3F modelinin Amman
borsasinda Haziran 1999'dan Haziran 2010'a kadar olan donemde hisse senedi getiri
oranlarindaki degisimi agiklama yetenegini test etmeyi amacglamiglardir. Aylik verileri
kullanarak yaptiklari zaman serisi analizinin sonucuna gore isletme biiyiikligi ve
deger faktoriiniin giiglii ve pozitif etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica FF3F
modelinin pay getirilerindeki degisimi SVFM’den daha iyi agikladigi sonucuna

ulasilmistir.

Unlii (2011) calismasinda Fama ve French’in ii¢ faktdrlii ve dort faktorli
sermaye varliklarini fiyatlama modelinin Borsa Istanbul’da gegerliligini arastirmistir.
Bu amagcla Temmuz 1992-Haziran 2008 dénemini kapsayan IMKB’de islem géren
finansal olmayan isletmelerin 192 aylik verisini ¢alismasina dahil etmistir. Dahil
edilen verileri zaman serisi regresyon analizi kullanarak test etmistir. Portfoy
olusturmada ise Fama ve French’in calismalarinda izledigi yol kullanilmastir.
Calismanin ampirik sonuglarina gore isletme biiyiikliigli ile pay getirisi arasinda
negatif ve giiglii bir iliski oldugu diger taraftan DD/PD ile pay getirisi arasinda pozitif
yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Genel olarak diisiildiigiinde ise kiigiik
isletmelerin sagladig1 getiriler biiylik isletmelere gore daha fazla oldugu sonucuna
ulagsmigtir. DD/PD oraninda ise yiiksek oranli olan isletmelerin getirilerinin daha
yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica dort faktorlii modeli olusturmak ig¢in
momentum faktorii kullanilmis ve bu faktoriin de pay getirilerinde anlamli etkiye sahip

oldugunu gostermistir.

Blanco (2012) caligmasinda NYSE piyasasinda yer alan isletmelerin pay
getirilerinin tahmin edilmesinde SVFM ve FF3F modelini karsilagtirmistir. Bu amagla
Temmuz 1926'dan Ocak 2006'ya kadar olan aylik getirilerden faydalanarak zaman
serisi analizi uygulamistir. Calismanin sonucuna goére FF3F modeli SVFM’ye gore
daha iyi sonuglar verdigi bu nedenle pay getirilerinin hesaplanmasinda FF3F
modelinin kullanilmasinin akilci olacagi sonucuna ulagmistir. Ancak FF3F modelinin
pay getirilerini agiklamaktaki bu giliclinii portfoylerin dikkatli bir sekilde

olusturulmasina baglamstir.
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Gilizeldere ve Sarioglu (2012) c¢alismalarinda FF3F modelinin Borsa
Istanbul’da gecerliligini arastirmislardir. Calismalarina 1999-2011 yillar1 arasindaki
IMKB 100 endeksinde yer alan finansal olmayan isletmelerin aylik verilerini dahil
etmiglerdir. Modelin gegerliligini arastirmak i¢in Panel Veri analizini kullanmigslardir.
Calismanin sonucuna gore isletme biiyiikliglinlin pay getirilerini etkiledigi ancak
Fama ve French’in sonuglarinin aksine biiyiik isletmelerin pay getirilerinin de yiliksek
oldugu elde edilmistir. Diger taraftan modelin gostergelerinden DD/PD oraninin yine
Fama ve French’in elde ettigi sonuglarin aksine pay getirileri ile oran arasinda negatif
yonli bir iliski oldugunu tespit etmistir. Son olarak modelin uygulanabilir olmasi
sermaye varliklarini fiyatlama modeline alternatif olarak kullanilabilecegini one

stirmuslerdir.

Foye, Mramor ve Pahor (2013) Avrupa Birligine 2004 yilinda katilan Dogu
Avrupa iilkeleri borsa getirilerini tahmin edilmesinde FF3F modelinin kullanilip
kullanilmayacagini arastirmislardir. Calismalarinda bagimli degisken olarak dahil
edilen pay getirileri Temmuz 2005 ile Haziran 2012 dénemindeki aylik ve haftalik
veriler kullanilirken bagimsiz degiskenler i¢in Aralik 2004 ile Aralik 2012 donemi
aylik ve haftalik veriler kullanilmistir. Yapilan analizler ¢er¢evesinde FF3F modelinin
gelismekte olan piyasalarinin getirilerini agiklamada yetersiz kaldig1 tespit edilmistir.
Bu nedenle arastirmacilar biiyiikliik faktorii yerine Net Gelir/ Nakit akis1 faktoriinii
kullanarak alternatif bir model O0ne siirmiisler ve test etmislerdir. Yapilan analiz
sonucuna gore One siirdiikleri yeni modelin pay getirilerini tahmin etmede FF3F

modeline gore daha iyi performans gosterdigi sonucuna ulasgilmistir.

Chen, Chen ve Wu (2014) yaptiklar1 ¢alismada Tayvan borsasinin pay
getirilerini VAR modeli ve FF3F modelini karsilastirarak agiklamaya ¢alismislardir.
Bu amagla Ocak 1996-Aralik 2016 donemini kapsayan aylik verileri ¢aligmalarina
eklemislerdir. Calismada VAR modeli ve yatay-kesit veri analizi uygulanmistir.
Calismanin sonucuna gore portfOy getirisi ile piyasa getirisi arasinda negatif yonlii bir
iligski oldugu i¢in sermaye varliklar fiyatlama modelini destekler nitelikte cikmamustir.
Diger taraftan Fama ve French’in ii¢ faktdr modeline gore ise pay getirilerinin DD/PD

ve isletme bliytikliigi ile arasinda anlaml iliskiler oldugunu tespit etmislerdir.

Coskun ve Cinar (2014) yaptiklar1 ¢alismada Fama ve French’in Ug Faktor
Modelinin Borsa Istanbul’da gegerliligini test etmislerdir. Bu amagla 2001-2013 yillar1
arasinda araliksiz olarak Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 113 isletmenin isletme
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biiyiikliigii ve DD/PD oranlart alinmistir. Calismada pay senedi getirilerini agiklama
derecesini, piyasa risk primi, isletme biiyiikliigli ve DD/PD oranlarini kullanarak Panel
Veri analizi ile test etmislerdir. Bu amagla {ic model olusturulmus ve her modeldeki
bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii etkisinin oldugu
tespit edilmistir. Ayrica diisiik DD/PD oraninin ve isletme degerinin diisiik olmasi pay
senedi getirilerinin daha yiiksek olacagi sonucuna ulagsmislardir. Son olarak sabit
terimlerin sifirdan farkli olmalar1 ve istatistiki olarak anlamli olmalar1 da modelde
eksik degiskenlerin bulundugu ve Fama ve French’in olusturduklar1 modelin pay

getirilerini tahmin etmede yetersiz oldugu sonucuna ulasmislardir.

Kaya ve Giingér (2017) Fama ve French’in Ug Faktér Modelinin Borsa
Istanbul’da gegerliligini arastirmuglardir. Bu amagcla calismalarinda BIST 100
endeksinde yer alan ve finansal olmayan firmalarin 2005 yil1 tiglincii ¢eyrek ile 2014
yilinin ikinci ¢eyrek donemleri arasini kapsayan veriler kullanilmistir. Modelin
gecerliligini kanitlamak i¢in Panel Veri analizinden faydalanmiglardir. Arastirmanin
sonucunda FF3F modelinin Borsa Istanbul’da gegerli oldugu sonucuna ulasilmustir.
Ayrica caligmada firma biiytlikliigii degiskeninin negatif yonlii katsayiya sahip oldugu
bunun sonucu olarak kiigiik isletmelerin yiiksek getiri elde ettigine diger taraftan
DD/PD ile pay senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski oldugu yani DD/PD orani

yiiksek olan igletmelerin getirilerinin de yiiksek oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Goker, Arar ve Uysal (2017) yaptiklar ¢aligmada FF3F modelini kullanarak
olusturulan portfoy getirilerinin piyasa getirilerinden yiliksek olup olmadig1 ve pay
getirilerini kurumsal itibarin etkileyip etkilemedigini arastirmiglardir. Bu amagla
Capital Dergisinde yer alan Tiirkiye nin en begenilen isletmelerinin 2008-2014 yillar
arasinda yer alan ve BIST’da islem goren 16 isletmenin aylik verileri kullanilarak
panel veri analizi uygulanmistir. Calismanin sonucuna gore itibar1 yiiksek olan
isletmelerden olusturulan portfoylerin getirilerinin piyasa getirisinden yiiksek oldugu
belirlenmistir. Ayrica sinyal yaklasiminin 6ne siirdigli kurumsal itibarin pay

getirilerine olan etkisinin kabul edildigi sonucuna ulasilmistir.

Geng ve Comlekgi (2018) yapmis oldugu ¢alismasinda FF3F modelinin Borsa
Istanbul’da gecerliligini arastirmislardir. Bu amagla Borsa Istanbul Kurumsal Y6netim
Endeksinde yer alan isletmelerin 2010-2017 yillar1 arasindaki aylik verileri
kullanilarak zaman serisi regresyon analizi yapilmistir. Elde edilen bulgulara gore
Isletme biiyiikliigii azaldikga ve DD/PD orani arttikga pay getirisinin azaldig1
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goriilmistiir. Bu sonu¢ Fama ve French’in ¢alismalarinda elde ettikleri sonucun tam

tersi oldugu tespit edilmistir.
2.3.3. Carhart Dort Faktor Modeli

Fama ve French (1992, 1993) yaptiklari ¢calismalar ile pay getirilerinin tahmin
edilmesinde piyasa risk priminin tek bagina yetersiz oldugu bu nedenle pay
getirilerinin tahmininde daha fazla faktoriin olabilecegini one siirmiisler ve FF3F
modelini gelistirmislerdir. Jagadeesh ve Titman (1993) vyaptiklart c¢alismada
momentum etkisini incelemisler ve pay getirilerinin tahmin edilmesinde ¢ok
kazandiran portfoyler ile az kazandiran portféyleri karsilastirmislardir. Yapilan
calismanin neticesinde kisa vadede ¢ok kazandiran portfoylerden iyi kazang elde
edilmesine karsin uzun vadede az kazandiran portfdylerden iyi kazang elde edildigini
tespit etmislerdir. Bu baglamda FF3F modelinin momentum etkisini agiklamakta
yetersiz kaldig1 goriisli ortaya ¢cikmistir. Bu nedenle Carhart (1997) yilinda yaptigi
calisma ile FF3F modeline bir yillik momentum etkisini ekleyerek beklenen getirinin

Ol¢tiimii i¢in Dort Faktor Modelini olusturmustur.

Momentum faktorii, bir payin (t) zamandaki getirisini (t-11)’den (t-1)’e
kiimiilatif getirisi dikkate alinarak hesaplanmaktadir (Fama ve French, 2012, s. 460).
Buna gore isletme biiytikliigli faktorii ile momentum faktorii kullanilarak alt1 farkl
portfdy olusturulmustur. Isletme biiyiikliigii FF3F modelinde oldugu gibi kiiciik (S) ve
biiyiik (B) olmak tiizere iki esit gruba ayrilmistir. Sonrasinda momentum etkisine gore
isletmeleri li¢ farkli portfoye ayirmistir. Yiiksek getiriye sahip olan %30’luk kismi
kazananlar1 (W) belirlerken, %30’luk kism1 kaybedenleri (L) ve ortada kalan %40°11ik
kismi1 notr (N) olarak belirlenmistir. Boylece isletme biiyiikliigli ve momentum faktorii
kullanilarak 6 farkli portfdy olusturulmustur. Bu portfoyler ise kiiglik isletmeler
icerisinde yer alan ve kazanglarina gore kazandiran portfoyler (SW), ndtr olan
portfoyler (SN) ve kaybettiren portfdyler (SL) yine isletme biiylikligli faktoriine gore
biiyiik isletmeler icerisinde yer alan ve kazanglarina gore kazandiran portfdyler (BW),
ndtr olan portfoyler (BN) ve kaybettiren portfoyler (BL) portfoyleri olarak ifade
edilmektedir. Bu portfoyler kullanilarak momentum faktoérii (WML) su sekilde
hesaplanmaktadir.

[(BW) + (SW)] — [(BL) — (SL)]

WML =
2
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Carhart (1997) 4 faktor modelinin matematiksel ifadesi asagidaki gibi

olusturulmaktadir.

E(R) — R; = a; + b;[E(R,) — Rf| + s;SMB + h, HML + w,WML + &

2.3.3.1. Carhart 4 Faktor Modeli ile Tlgili Yapilan Calismalar

Carhart (1997) Fama ve French’in 6ne stirdiigii ti¢ faktorlii modeline Jegadeesh
ve Titman’in (1993) bir yillik momentum anomalisini de dahil ederek dort faktorli
modeli olusturmustur. Bu amagla Ocak 1962 ile Aralik 1993 yillar1 arasinda NSYE,
AMEX ve NASDAQ borsalarinda yer alan isletmelerin aylik verileri kullanilarak
zaman serisi analizi uygulamistir. Calismasinda CAPM, FF3F modelini ve Dort Faktor
modelini karsilastirmistir. Elde edilen kapsamli sonuglara gore siirekli diisiik
performans gosteren pay senetlerinden kaginilmasi gerektigi, yiiksek getiri saglayan
paylarin bir sonraki yilda yiiksek getiri sagladigi ancak sonraki donemlerde bu
performansi gosteremedigi ve yapilacak olan yatirimlar i¢in yatirimin maliyeti, islem
maliyetleri ve aracilik ticretlerinin pay getirileri iizerinde negatif etkiye sahip oldugunu

tespit etmistir.

Bildik ve Giilay (2007) momentum ve zitlik stratejilerinin pay getirileri iizerine
etkilerini ve zitlik stratejilerinin karliliga olan etkisinin zayif formda etkin olup
olmadigini IMKB’de yer alan isletmeler iizerinde arastirmislardir. Bu amagla 1991-
2000 yillar1 arasindaki verileri analizlerine dahil etmislerdir. Calismada ge¢cmis karlar,
Isletme Biiyiikliigii, Pay Fiyatlari, DD/PD ve Kazang-Fiyat Orani degiskenlerini
kullanmiglardir. Calismanin bulgularina gore gegmiste kaybeden pay senetlerinin
alinmas1 ve kazanan pay senetlerinin satilmasi sonucunda anormal getiri elde
edilmektedir. Diger taraftan pay getirilerini pay fiyatlari, isletme biiyiikliigi ve DD/PD
oraninin onemli derecede etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica hem kisa hem de
uzun donemli zithk stratejilerinin isletmeler iizerinde siirekli karlilik sagladig:
sonucuna ulasilmistir. Son olarak IMKB’m1 zayif formda etkin olmadig1 sonucuna da

ulasilmastir.

L’her, Masmoudi ve Suret (2004) 1960-2001 yillarin1 kapsayan donemde
Kanada borsasinda islem goren paylarin aylik getiri oranlarini kullanarak Piyasa Riski,
isletme biiyiikligi, DD/PD ve Momentum faktorlerinin pay senedi getirilerini

aciklama giiclinii dort faktorlii varlik fiyatlama modelini kullanarak test etmislerdir.
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Caligmalarinda Fama ve French’in kullanmis oldugu yontemi kullanmislardir.
Momentum faktoriiniin hesaplanmasinda ise oncelikle tiim pay senetleri 11 aylik
donem i¢in en ¢ok kazanandan en az kazanana dogru siralanmislardir. En ¢ok kazanan
%30 ile en az kazanan %30’luk kisim arasindaki farklar alinarak momentum faktoriinii
hesaplamiglardir. Caligmanin sonucuna gore olusturulan dort faktorlii model Kanada
borsasindaki pay getirilerinin tahmin edilmesinde kullanilabilecegi sonucuna

ulasilmstir.

Lam ve Li (2008) Hong Kong Borsasinda Carhart Dort Faktorlic Modelinin
gecerli olup olmadigini test etmislerdir. Bu amacgla Hong Kong borsasinda yer alan
isletmelerin Temmuz 1981 ile Haziran 2001 donemini kapsayan aylik verileri
analizine dahil etmistir. Calismada Fama ve French (1993)’in kullanmis oldugu
yontemi kullanarak analizi gergeklestirmislerdir. Calismada genel olarak
degiskenlerin piyasa risk primi hari¢ donemsel degiskenlik gosterdigi sonucuna
ulagilmigtir. Ayrica isletme biiytikliigi faktorii borsa diistiigiinde anlamsiz ve negatif
yonlii bir sonu¢ verdigi tersi durumda ise anlamli ve pozitif degere sahip oldugu
goriilmektedir. Yine DD/PD oran1 dikkate alindiginda ise borsanin yiikseldigi
donemlerde anlamli pozitif deger verirken borsanin diistiigli donemlerde anlamsiz ve
negatif sonuclar elde edilmis. Momentum faktorii dikkate alindiginda ise borsanin
yiikseldigi donemlerde anlamli pozitif deger verirken borsanin diistiigli donemlerde

anlamsiz ve pozitif sonuglar verdigi elde edilmistir.

Lam, Li ve So (2009) Hong Kong Borsasinin pay getirilerini agiklamada FF3F
modeline Momentum faktoriinin eklenmesiyle olusan Dort faktor modelinin
etkinligini aragtirmiglardir. Bu amagla ¢alismalarina Hong Kong Borsasina kote olan
689 isletmenin Temmuz 1981-Haziran 2001 donemini kapsayan aylik verileri Zaman
serisi analizi ile test etmislerdir. Calismanim sonucuna gére diizeltilmis R? degerinin
yiiksek olmasi ve standart sapmanin diisiik olmasi modelin Hong Kong Borsasinda
gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica modele dahil edilen degiskenlerin
donemsel borsa degerlerine gore degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir. Son olarak
Hong Kong borsasina gore yatirimcilar i¢in en iyi 6rnek model oldugu sonucuna

ulagmiglardir.

Ondes ve Bali (2010) calismalarinda IMKB’de portfoy fazlasi getirilerin
cesitliligi tizerindeki carpiklik etkisini FF3F modeli ve Carhart dort faktér modelini
kullanarak arastirmiglardir. Calismaya Ocak 1996 ile Aralik 2009 donemini kapsayan
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aylik verileri dahil etmislerdir. Verileri yatay kesit ve zaman serisi analizi ile test
etmiglerdir. Analiz sonucuna gore Carhart dort faktor modeline gore olusturulan
portfoylerden yalnizca isletme biiyiikliigiinii dikkate alan portfoy anlamli sonuglar
vermistir. Diger taraftan Fama ve French ii¢ faktér modeline gore ise ayni finansal

riske sahip isletmelerin ¢arpiklik etkisine sahip oldugu sonucuna ulagmislardir.

Agarwalla, Jacop ve Varma (2014) calismada FF3F modeli ve Momentum
faktoriiniin - Hindistan Pay Piyasasinda yer alan isletmelerin getirilerinin
aciklanmasinda etkin olup olmadigini arastirmislardir. Bu baglamda Ocak 1993-
Haziran 2012 donemini kapsayan veriler kullanilarak yatay kesit veri analizi
uygulanmistir. Uygulanan analiz g¢ercevesinde analize dahil edilen degiskenlerin
aciklayict giiglerinin oldugu ancak daha anlamli sonuclar elde edebilmek i¢in daha

uzun dénemlerin analize dahil edilmesi gerektigi sonucuna ulagmislardir.

Costa, Jakob, Niblock ve Sinnewe (2014) calismalarinda Carhart Dort
Faktorlii Model ile Asya Pasifik Risk faktorlerini kullanarak olusturulacak portfoyler
icin alfa degerleri elde etmeye ¢alismiglardir. Bu amagla sekiz Avusturalya Borsa
endeksinin Ocak 2004 ile Aralik 2012 donemlerini kapsayan aylik endeks degerlerini
analizlerine dahil etmislerdir. Arastirmanin sonucuna gore tiim donemi kapsayan
analiz sonucuna gore anlamh alfa degerleri elde edilememistir. Ancak 36’sar aylik
donemler i¢in sekiz endeksin yedisinde en az dort anlamli alfa degerleri elde edilmistir.
Son olarak elde edilecek alfa ve risk faktorlerinin elde edilmesinde farkl

gostergelerinde kullanilmasi gerektigi 6nermislerdir.

Czapkiewicz ve Wojtowicz (2014) Carhart Dort Faktorlic Modelinin Varsova
Borsasinda yer alan isletmelerinin pay getirilerini agiklamakta etkin olup olmadigin
test etmislerdir. Bu amacla Nisan 2003 ve Aralik 2012 yillarin1 kapsayan dénemi
analizine dahil etmistir. Ancak Nisan 2003 ile Aralik 2003 donemlerini momentumu
hesaplamak i¢in kullanmis bu nedenle ¢alisma donemi Ocak 2004 ile Aralik 2012
olarak belirlenmistir. Yapilan analizler sonucunda dort faktor modelinin Polonya
Borsasindaki pay getirilerini agiklamada etkin olarak kullanilabilecek bir model
oldugu tespit edilmistir. Ayrica modelde yer alan Momentum degiskeninin diger

degiskenlere gére dominant ve en belirgin degisken oldugu sonucuna ulagilmiglardir.

El Khamlichi, Arouri ve Teulon (2014) yaptiklar ¢alismada Dow Jones Islam

Endeksinde yer alan isletmelerin performanslarinin siirekliligini Carhart Dort Faktor
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modeline gore test etmislerdir. Bu kapsamda Dow Jones Islam Titans 100 Endeksinde
yer alan isletmelerin Eyliil 1999 ile Mart 2011 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak
regresyon analizi uygulanmistir. Caligsmanin sonucuna gore piyasa risk primi faktorii
diger faktorlere gore daha diisiik agiklayiciliga sahipken momentum faktorii en giicli
aciklayict durumundadir. Ayrica g¢alismada yer alan faktorler arasinda diisiik
korelayon oldugu ancak Momentum faktoriiniin Carhart Dort Faktor modelinin
sonuglartyla paralellik gdsterdigi sonucuna ulasilmistir. Son olarak pay getirilerinin
gostermis oldugu diislik performansin yatirimcilarin kararlarini etkilemedigi sonucuna

ulasilmistir.

Nwani (2015) calismasinda Londra Menkul Kiymetler Borsasi igerisinde yer
alan igletmelerin pay getirilerini agiklamada Carhart Dort faktor modelinin gegerli
olup olmadiginmi arastirmistir. Bu amagla Ocak 1996 Aralik 2013 donemi arasindaki
aylik verilerden faydalanarak standart en kiicik kareler regresyon analizini
kullanmistir. Calismada isletme biiyiikliigli, DD/PD ve Momentum degerleri
kullanilarak alt1 adet portfdy olusturulmustur. Isletme biiyiikliigii bu portfdylerden
sadece liclinde anlaml sonuglar verirken DD/PD ve Momentum degiskenleri ise tiim
portféylerde anlamli sonuglar vermistir. Arastirmanin sonucuna gére Londra Menkul
Kiymetler Borsasi icerisinde yer alan isletmelerin pay getirilerini aciklamada isletme
biiyiikliigii faktoriinlin 6nemli bir faktér olmadigi DD/PD ve momentum faktoriiniin

secilen donem igerisinde dnemli bir agiklayici oldugu tespit edilmistir.

Sanusi ve Ahmad (2016) calismalarinda ¢ok faktorlii varlik fiyatlama modeli
kullanarak Londra Borsasinda islem goren petrol ve gaz isletmelerinin pay getirilerini
belirleyen faktorleri arastirmislardir. Bu amagla Londra Borsasinda islem goren
isletmelerin 2 Ocak 2004 ile 31 Aralik 2015 arasi1 donemde giinliik veriler
kullanilmistir. Arastirma modeli olarak ise Carhart Dort faktorlii varlik fiyatlama
modelini kullanmistir. Arastirmanin sonucuna goére piyasa riski ve isletme biiyiikligi
degiskenleri Petrol ve Gaz sirketlerinin pay getirilerini agiklamada kullanilabilecegini
tespit etmislerdir. DD/PD ve Momentum faktorii ise analiz kapsaminda anlaml
sonuglar vermemistir. Genel olarak degerlendirildiginde ise modelin arastirilan sektor

ve donem agisindan yeterli olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Rehnby (2016) calismasinda sermaye varliklarini fiyatlama modeli, FF3F
modeli ve Carhart Dort Faktorliic Modeli karsilastirmis ve en iyi portfoy getirilerini
aciklayan modeli tespit etmeye calismistir. Bu amagla Isve¢ Borsasinda islem goren

80



106 isletmenin 2010-2015 donemini kapsayan verileri kullanilmigtir. Her yil i¢in ayr1
bir portfoy olusturmus ve her bir portfoyii ayri ayri modellere gore analiz etmistir.
Analiz sonucunda FF3F Modeli ve Carhart Dort Faktorli Modelinin, sermaye
varliklarini fiyatlama modeline gore ¢ok daha iyi sonuglar verdigi sonucuna ulagmustir.
Diger taraftan en anlamli ve her donem i¢in en iyi sonucu veren modelin Carhart Dort

Faktorlii Modeli oldugu sonucuna ulagilmaistir.
2.3.4. Q-Faktor Modeli

Fama ve French (1993) pay getirilerinin tahmin edilmesinde farkli risk
faktorlerini ekleyerek olusturduklart FF3F modeli akademide oldukga dikkat
¢cekmistir. Ancak yapilan ¢alismalarda FF3F modelinin pay getirilerini agiklamakta
yetersiz oldugu goriisii modele alternatif modeller gelistirilmesine neden olmustur.
Olusturulan modellerde kullanilan risk faktorlerinin birbirinden farkli olmasi ayrica
risk faktorlerindeki hesaplama farkliliklar alternatif bir¢ok modelin ortaya ¢ikmasina

neden olmustur.

Alternatif modellerden biriside piyasa risk primi, isletme biiyiikliigii, yatirim
(investment to asset) ve karlilik (ROE) risk faktorlerini igeren Hou, Xue ve Zhang
(2015) tarafindan gelistirilen 4 faktor modelidir. Model Tobin (1969)’in yatirimlar ile
pay getirilerini iliskilendirdigi Q teorisinden esinlenerek olusturulmus bu nedenle
olusturduklar1 4 faktér modeli Q-Faktor modeli olarak bilinmektedir (Hou, Xue ve
Zhang, 2015, s. 251). Modelin varsayimina gore isletmeler yatirimin marjinal
maliyetinin marjinal getirisine esit olana kadar yatirim yapmaktadirlar (Hou vd., 2015,

S. 264). Bu durumun matematiksel ifadesi su sekilde gosterilebilir.
E(P;)

1+a(:1—"i)

E(R;) =

E(Ri) :1paymin beklenen getirisini,
E(Pi) : Isletmenin beklenen karini,
li : Yatirim miktarini,

Ai . Aktif varliklari,

a : Ayarlama katsayisini,

ifade etmektedir.
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Yukaridaki matematiksel ifade 6zetle yatirim miktari sabit olan bir isletmenin
kar1 arttikca beklenen getirisi artacaktir. Kar1 sabit olan bir isletmenin ise yatirim

miktar1 arttikga beklenen getirisi diisecektir (Hou vd., 2015, s. 255).

Hou, Xue ve Zhang (2015) tarafindan Tobin teorisine dayanarak

olusturturduklar1 Q-Faktdr modelinin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir.

E(R;) — Ry = BukrE(MKT) + BygE(Ryg) + ﬁ%E (Rﬁ) + BroeE(Rrok)

E(Ri) : 1 paymin beklenen getirisini,

Ry : risksiz faiz oranini,

E(MKT) - piyasa risk primini (Rm-Ry),

E(RwmE) : isletme biiyiikliigii risk faktoriinii,

E(Rua) : yatirim risk faktoriinii,

E(RroE) : karlilik (6zsermaye karlilig1) risk faktoriinii,

BmkT, PmE, Pia, PrOE : faktdr betalarina,
ifade etmektedir.

Q faktor modeline dahil edilen faktorlerden yatirim ve 6z sermaye karliligi su

sekilde hesaplanmaktadir (Hou vd., 2015, s. 659).

I Aktif Toplami, — Aktif Toplami,,_
Yatirim Risk Faktoru = 1 = f Top ®) f Top (t-1)

Aktif Toplami;_q

Faaliyet Kari

Ozsermaye Karliligi Risk Faktorii = ROE = —
Ozsermaye;_y

Q faktor modelinde sirasiyla isletme biyiikliigl, yatirnm ve karlilik faktorleri
2x3x3 kombinasyonu kullanilarak 18 farkli portfoy olusturulmustur (Hou vd., 2015,
S. 651).

Isletme biiyiikliigii faktorii kiigiik (S) ve biiyiik (B) olmak iizere iki esit gruba,
yatirim faktorii %30’u diisiik (L), %40°1 orta (M) ve %30’u yiiksek (H) olmak tizere 3
gruba ve karlilik faktori de %30°u diisiik (L), %40°1 orta (M) ve %30’u yiiksek (H)
olmak tiizere 3 gruba ayrilmistir (Hou vd., 2015, s. 659-660). Buna gére BLL, BLM,
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BLH, BML, BMM, BMH, BHL, BHM, BHH, SLL, SLM, SLH, SML, SMM, SMH,
SHL, SHM ve SHH olmak iizere 18 farkli portfoy olusturulmustur. Risk faktorleri ise
su sekilde hesaplanmaktadir.

Oncelikle isletme biiyiikliigii faktorii (ME), kiiciik portfdyler grubunda yer alan
portfoylerin ortalamasi ile biliyiik portféyler grubunda yer alan portfoylerin
ortalamasmin farki alinarak elde edilmektedir. Matematiksel olarak su sekilde
gosterilebilir.

6o (SLL + SLM + SLH + SML + SMM + SMH + SHL + SHM + SHH)
- 9

. BLL + BLM + BLH + BML + BMM + BMH + BHL + BHM + BHH
B 9

Isletme Biiyiikligii Faktori= ME =S — B
Yatirnm faktorii ise yatirim orami diisiik olan (L) 6 portfoyiin ortalama

degerinden yatirnm orant yiikksek olan (H) 6 portfoyiin ortalama degerinin
cikarilmasiyla elde edilmektedir. Matematiksel olarak su sekilde gosterilebilir.

v (BLL + BLM + BLH + SLL + SLM + SLH)
r 6

o BHL + BHM + BHH + SHL + SHM + SHH
B 6

1
Yatirim Faktori = 1 =L—H

Modele dahil edilen son faktoér 6zsermaye karligi faktori ise karlilik orani
yiiksek olan (H') 6 portfoyiin ortalama degerinden karlilik orani diisiik olan (L') 6
portfoyiin ortalama degerinin ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir. Cebirsel gosterimi
asagidaki gibidir.

_ BLH + BMH + BHH + SLH + SMH + SHH
N 6

Hl

L BLL + BML + BHL + SLL + SML + SHL
N 6

Ozsermaye Karliligi Faktorii = ROE = H' — L
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2.3.4.1. Q Faktor Modeli fle Tlgili Yapilan Calismalar

Hou, Xue ve Zhang (2015) calismalarinda risk faktori, isletme biiytikligi,
yatirim ve 6zsermaye karliligi degiskenlerinden olusan ¢ok faktorlii varlik fiyatlama
modelini 6ne siirmislerdir. Ayrica ¢alismalarinda 6ne siirdiikleri Q-Faktor modelini
FF3F modeli ve Carhart 4 faktor modeliyle karsilagtirmiglardir. Bu amagla Ocak 1972
ile Aralik 2011 donemleri arasinda aylik veriler ile zaman serisi regresyon analizi
uygulamistir. Yaklagik 80 anomaliyi arastirdiklar1 ¢alismanin analiz sonuglarina gore
model i¢in belirlenen degiskenlerin anomalilerin 6nemli bir kismini1 agiklamaktadir.
Ayrica getiri tahmininde Q-faktor modelinin FF3F modeli ve Carhart 4 faktor

modeline gore daha iyi performans gosterdigi tespit edilmistir.

Back, Kapadia ve Ostdiek (2015) FF5F ve Q Faktor modelini getirileri
aciklama diizeyleri agisindan karsilagtirmislardir. New York borsasinda 1970-2013
yillart arasinda islem goren isletmelerin haftalik verilerini Fama-MacBeth regresyon
analizi ile test etmislerdir. Calismanin sonucuna gore her iki modelde de alfa
degerlerinin pozitif covaryans degerlerine sahip olduklari tespit edilmistir. Ayrica
FF5F modeli piyasa risk primi ile Q faktdr modelinin yine piyasa risk primi ve isletme
degeri degiskenleri agiklayict nitelikte olmadigr tespit edilmistir. Her iki modelinde

yatirimin pay getirilerini agiklamada yetersiz oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Fabozzi, Huang, Jiang ve Wang (2015) calismalarinda FF5F modeli ile Q
faktor modelini karsilastirmiglardir. Bu amagla Ocak 1972 ile Aralik 2013 dénemi
aylik verileri kullanarak ortalama varyans analizi uygulanmistir. Analiz sonucuna gore
Q faktor modelinin FFSF modeline gore daha basarili oldugu ve yilda %6 daha fazla
getiri elde edilebildigi tespit edilmistir.

Racicot ve Theoret (2016) FF5F ve Q faktor modelini hedge fonlar tizerinde
test etmislerdir. Bu amacla Ocak 1995 ile Aralik 2012 yillar1 arasinda aylik veriler
kullanilmigtir. Yapilan analizler sonucunda yatirimlar ve karlilik degiskenlerinin her
iki modelde de istatistiki olarak anlamli oldugu sonucuna ulagmislardir. Kiigiik
isletmeler ve yatirim orani yiiksek isletmelerin getirileri etkileyen 6nemli faktorler
oldugunu tespit etmiglerdir. Diger taraftan karsilastirilan iki modelden FF5F modelinin

getirileri aciklamakta daha etkin oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Cooper ve Maio (2019) FF5F ve Q faktor modellerini varlik fiyatlandirmadaki

giiclerini  karsilagtirmiglardir. Bu amagcla Finlandiya borsasinda islem goren
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isletmelerin 1972-2013 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanilarak zaman serisi
analizi ile test edilmistir. Calismada elde edilen bulgular DD/PD degiskeninin 6nemli
bir agiklayict oldugunu gostermektedir. Ancak Q faktér modeli igerisinde yer alan
Ozsermaye karlilig1 degiskeninin fiyatlandirmada rakibine gére daha iyi performans
gosterdigini ortaya koymustur. Diger taraftan FFS5F modelinin de degiskenleri goz
Online alindiginda fiyatlandirma konusunda agiklayici bir yapiya sahip oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ozetle iki modelde varhik fiyatlarini  belitlemede

kullanilabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Kang, Kang ve Kim (2019) c¢alismalarinda FF5F modelini ve Q-Faktor
modelinin Kore borsasinda gegerliliklerini arastirmislardir. Bu amagla Temmuz 2002
ile Haziran 2015 yillart arasindaki verileri zaman serisi analizi ile test etmislerdir.
Yapilan calismada DD/PD oranmnin diger degiskenlere nazaran daha agiklayici ve
onemli oldugu sonucuna ulasilmigtir. Diger taraftan karsilastirilan modeller
icerisinden Kore Borsasinin getirilerini en iyi agiklayan yaklagimin FF5F modeli

oldugunu tespit etmislerdir.
2.3.5. Fama&French Bes Faktor Modeli

Fama ve French (1992,1993) {i¢ faktor modeli gelistirildikten sonra akademide
oldukca ilgi goérmiis ve bir¢ok ampirik ¢alismada kullanilmistir. Yapilan ¢alismalar
FF3F modelinin beklenen getirileri agiklamada yetersiz oldugu one siiriilmiis ve
modele farkl faktorler eklenerek farklt modeller olusturmaya calisiimistir. Bu
gelismeler neticesinde Fama ve French (2015) yaptiklar1 ¢alisma ile daha 6nceden
gelistirdikleri 3 faktér modeline karlilik (operating profitability) ve yatirim
(investment) faktorlerini de ekleyerek Fama ve French Bes Faktor (FF5F) modelini
olusturmusglardir. Modelde yer alan yatirim faktorii aktif varliklardaki bliyltimeyi ifade
ederken karlilik faktorii ise faaliyet karliligini ifade etmektedir (Fama ve French, 2015,
S. 4).

FFSF modeline eklenen karlilik ve yatinm faktorleri dikkate alinarak
olusturulacak portfoyler HML portfoyiine benzer sekilde olusturulmustur (Fama ve
French, 2015, s. 5). Buna gore dncelikle isletmeler piyasa degerlerine gore biiyiik (B)
ve kiicilik (S) olmak tizere ikiye ayrilmis sonrasinda karlilik faktorii dikkate alinarak
%30’u giiclii (R), %40°1 nétr (N) ve %30°u da zayif (W) olmak tizere ii¢ farkli gruba
ayrilmistir. Kesisim kiimesi olarak (BR), (BN), (BW), (SR), (SN) ve (SW) portfoyleri
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olusturulmustur. Boylece olusturulan portféyler kullanilarak karlilik degiskeni i¢in
RMW (Robust Minus Weak) degeri elde edilmektedir. RMW degeri ise asagidaki gibi
hesaplanmaktadir.

[(SR) + (BR)] — [(SW) + (BW)]

RMW =
2

Yatirim faktorli dikkate alinarak olusturulan portféylerde yine isletmeler (B)
ve (S) olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Sonrasinda yatirim faktorii %30°u, tutucu (C)
%40’1 n6tr (N) ve %30°u da atak (A) olmak iizere li¢ farkli gruba ayrilmistir. Boylece
(BC), (BN), (BA), (SC), (SN) ve (SA) olmak iizere alt1 farkli portfoy olusturulmustur.
Yatirim faktoriinii ifade eden CMA (Conservative Minus Aggressive) degeri bu
portfoyler kullanilarak elde edilmektedir. CMA degeri cebirsel olarak su sekilde ifade
edilmektedir.

[($C) + (BO)] - [(SA) + (BA)]

CMA =
2

Modele eklenen yeni faktorler ile birlikte isletme biiyiikligii degiskeninin
hesaplanmas1 da farklilik gostermektedir. Yeni faktorlerin dahil olmasiyla birlikte
isletme biiyiikliigii degiskeni su sekilde hesaplanmaktadir (Fama ve French, 2015, 6).
Oncelikle her bir faktor ile isletme biiyiiklii kullanilarak her bir faktoriin SMB degeri
hesaplanmakta ve son olarak bu degerlerin ortalamasi alinarak FF5F modeline gore

SMB faktorii hesaplanmaktadir. Bu ifadeyi matematiksel olarak su sekilde

gosterebiliriz.
SMB pp pp = 0D+ (SI) + (SL)] - [(BH) + (BN) + (BL)]
SMB,, = SR+ BN + W) —3[(BR) + (BN) + (BW)]
SMB,yy = [($C) + (SN) + (SA)] — [(BC) + (BN) + (BA)]

3

SMB =
3

Hesaplanan faktdorler ile birlikte FFSF modeli matematiksel olarak su sekilde
ifade edilebilir.
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Ri—R; = a; + Bi(Rm — Rf) + 5{(SMB) + h;(HML) + r;(RMW) + ¢;(CMA)

+e
2.3.5.1. Fama&French Bes Faktor Modeli ile ilgili Yapilan Cahsmalar

Fama ve French (2015) ¢alismalarinda daha énceden olusturduklar1 Ug Faktor
Modeline ek olarak karlilik ve yatirim faktorlerini de ekleyerek bes faktorli modeli
olusturmuslardir. Modelin asil probleminin diisiik karliliga ragmen yatirim yapilan
kiiglik hisse senetlerinin diisiik ortalama getiriyi agiklama konusunda basarisiz
oldugunu belirtmislerdir. Ayrica eklenen faktorler isletme biiyiikliigii faktoriini de
gereksiz hale getirmektedir. Modelin gegerliligini kanitlamak i¢in NYSE, AMEX ve
NASDAQ borsasinda yer alan isletmelerin Temmuz 1963-Aralik 2013 donemini
kapsayan verileri analizine dahil etmistir. isletme biiyiikliigii degiskenini de analize
dahil edebilmek i¢in Yatay kesit veri analizi kullanmiglardir. Yapilan analizler
sonucunda portfoylerin aciklayicilik degeri olan R? degerinin %71 ile %94 arasinda
oldugu tespit edilmistir. Ayrica olusturulan yeni modelin eski modele gore daha iyi

sonugclar verdigi gortilmiistiir.

Cakicr (2015) calismasinda, 1992-2014 tarihleri arasindaki dénem icin 23
geligmis hisse senedi piyasasinda FF3F ve FF5F Modeli’nin gegerliligini arastirmistir.
Analiz sonuglarina gore, Kuzey Amerika, Avrupa ve Kiiresel piyasalardaki sonuglarin
Amerika Hisse Senedi Piyasasi sonuglari ile benzer sonuglarin elde edildigini ve FF3F
Modeli’ne ilave edilen yatinm ve karlilik faktoriiniin hisse senedi getirisi

degisimlerinde herhangi bir ac¢iklayici giice sahip olmadigini tespit etmistir.

Martins ve Eid (2015) ¢alismalarinda, 2002-2014 tarihleri arasindaki donemi
FFS5F Modeli’nin Brezilya Hisse Senedi Piyasasi’nda gegerliligini arastirmislardir.
Elde edilen bulgulara gore, FF5F Modeli’nin Brezilya Hisse Senedi Piyasasi’nda FF3F

Modeli’ne kiyasla daha i1yi bir performans gosterdigini tespit etmislerdir.

Nguyen, Ulku ve Zhang (2015) 2008-2015 tarihleri arasindaki donemi
Vietnam Hisse Senedi Piyasasi’nda FF5F Modeli’nin gegerliligini incelemislerdir. Bu
amacla SVFM, FF3F Modeli ve FF5F Modelinin gegerliligini aragtirmiglardir.
Calismanin GRS test sonucuna gore tiim varlik fiyatlama modellerinin hisse senedi
getirilerini agikladigini fakat FF5F Modeli’nin SVFM’den ve FF3F Modeli’nden daha
iistiin oldugunu saptamislardir. Biiyiikliik ve DD/PD orani, karlilik, yatirim faktorleri

bilesimi ile olusturulan portfoylerin hisse senedi getirilerini agikladiginm
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belirtmiglerdir. Ayrica deger faktoriiniin (HML), portfoy getirileri ile iliskili oldugunu
ve deger faktori etkisinin bes faktor modeline ilave edilen yatirim ve karlilik faktoriinii

etkilemedigini belirtmislerdir.

Chiah, Chai, Zhong ve Li (2016) c¢alismalarinda, 1982-2013 tarihleri
arasindaki donem i¢in FF5F Modeli’nin Avustralya Hisse Senedi Piyasasi’nda
gecerliligini  arastirmiglardir. Bu amacgla FF3F modeli ile FF5F modelini
karsilastimislardir. Elde edilen bulgulara gore, FFSF Modeli’nin Avustralya Hisse
Senedi Piyasasi’nda FF3F Modeli’ne kiyasla daha iyi bir performans gosterdigini

tespit etmislerdir.

Heaney, Koh ve Lan (2016) calismalarinda, 19932012 tarihleri arasindaki
doéneminin Avustralya Hisse Senedi Piyasasi’nda islem goren firmalarin hisse senedi
getirileri {izerine etkisini FF5F Modeli ile incelemislerdir. Faktor degiskenleri olarak
biiyiikliik, DD/PD orani, ge¢mis getiriler, Nakit akisi/Fiyat orani, Fiyat/Kazang orani,
Temettii/Fiyat oran1 ve kaldirag faktorlerini kullanmiglardir. Elde edilen bulgulara

gore, FF5F Modeli’nin hisse senedi getirilerini agikladigini belirtmislerdir.

Lin (2017) FFS5F modelinin Cin piyasalarindaki gecerliligini arastirdigi
calismada Temmuz 1997 — Aralik 2015 donemi aylik verileri kullanilarak GRS-F testi
uygulanmistir. Calismada ayn1 zamanda FF5F modeli ile FF3F modeli
karsilastirilmistir. Calismanin sonucuna gore Cin pay piyasasi getirilerini agiklamada
FF5F modelinin FF3F modeline gore dahi iyi sonuglar verdigi gozlemlenmistir. Ayrica
FF5F modeline dahil edilen karlilik degiskeninin 6nemli dl¢iide etkili oldugu ancak

yatirim faktoriiniin gereksiz oldugu sonucuna ulasilmistir.

Zeren, Yilmaz ve Belke (2018) FF5F modelinin BIST Siirdiirtilebilirlik
endeksinde gecerliligini incelemislerdir. Bu amagla Siirdiiriilebilirlik endeksinde yer
alan 18 isletmenin 1995-2017 wyillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik verilerini
kullanmiglardir. Elde edilen veriler panel veri analizi kullanilarak test edilmistir.
Analiz bulgularina gore ¢alismaya dahil edilen degiskenlerden isletme biiyiikligii
bagimsiz degiskenine gore biiylik olan isletmelerin getirilerinin kiigiik isletmelere gore
daha yiiksek oldugu, DD/PD orani diisiik olan isletmelerin getirilerinin yiiksek oldugu
ve son olarak karliligin artmasi isletmelerin getirilerinin armasina neden oldugu
sonucuna ulagsmiglardir. Diger taraftan modelde yer alan yatinm degiskeninin

istatistiki olarak anlamli sonuclar vermedigi goriilmiistiir. Genel olarak FF5F
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modelinin siirdiilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin getirilerini agiklamada

yeterli olmadigi sonucuna ulasilmistir.
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3. YONTEM

3.1. Arastirmamn Modeli

Calismanin amaci dogrultusunda bu bolimde ZVFM, FF3F Modeli, Carhart 4
Faktor Modeli, FF5F Modeli ve Q-Faktér Modeli olmak {izere 5 adet ¢ok faktorlii
finansal varlik fiyatlama modelinin analizi yapilmistir. Bdylece Borsa istanbul Imalat
Sanayi sektoriinde islem goren paylarin getirilerinin agiklanmasinda hangi modelin

uygun olacagi tespit edilmeye ¢alisilmistir.

Calismada kullanilan ZVFM, FF3F Modeli, Carhart 4 Faktor Modeli, FFSF

modeli ve Q-Faktor Modeli’ne iligkin regresyon modeller sirasiyla agagidaki gibidir.
E(R;)) — R; = a; + B1(E(R,) — Ry) + B,dGBVFO + B;DTUFE + ¢;

E(R;)) — R; = a; + Bi(E(Ry,) — Ry) + s;(SMB) + h;(HML) + &;

E(R;)) — R; = a; + Bi(E(R,,) — Rf) + s;(SMB) + h;(HML) + w;(WML) + ¢;

E(R;) — Ry = a; + BuxkrE(MKT) + BygE(Ryg) + B%E (R£) + BroeE(RRog) + &;

Modellere iliskin hipotezler ise su sekilde olusturulmustur.

Hi: ZVF Modeli, FF3F, Carhart 4 Faktor, FFSF ve Q-Faktor Modellerine gore
pay getirilerini en iyi agiklayan modeldir.

H2: FF3F Modeli, ZVF, Carhart 4 Faktor, FF5F ve Q-Faktor Modellerine gore
pay getirilerini en 1yi agiklayan modeldir.
Hs: Carhart 4 Faktor Modeli, ZVF, FF3F, FFSF ve Q-Faktor Modellerine gore

pay getirilerini en iy1 agiklayan modeldir.

Ha: FF5F Modeli, ZVF, FF3F, Carhart 4 Faktor ve Q-Faktor Modellerine gore

pay getirilerini en 1yi agiklayan modeldir.
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Hs: Q-Faktor Modeli, ZVF, FF3F, Carhart 4 Faktor ve FFSF Modellerine gore

pay getirilerini en iyi agiklayan modeldir.
3.2. Evren ve Orneklem

Calismanin evreni Borsa Istanbul’da islem gdren ve imalat sanayinde yer alan
tim isletmeleri kapsamaktadir. Ancak kisitlarin olmasi, verilerdeki eksiklikler ve
zaman boyutunun ¢ok uzun olmasi nedeniyle 31.12.2013-31.12.2018 tarihleri
arasindaki donem sec¢ilmistir. Arastirma doneminin bu siireler i¢cinde belirlenmesinin
temel nedeni ise normal bir ekonomi dénemi igerisinde pay getirilerinin hesaplanmak
istenmesidir. Daha agik bir ifade ile 2008 kiiresel krizi ve pandemi siiregleri arasinda

kalan dénemin normal ekonomi donemi oldugu diistiniilmdistiir.

BIST’te yer alan tiim endeksler igerisinden imalat sanayi sektoriiniin tercih
edilme nedeni ise BIST’in dinamik sektorii olmasi ve ekonominin gelismesinde

O6nemli roliiniin bulunmasidir.
3.3. Verilerin Toplama Siireci

Calismada ¢ok faktorlii finansal varlik fiyatlama modellerini test etmek
amactyla 31.12.2013-31.12.2018 tarihleri arasinda Borsa istanbul Sanayi sektdriinde
yer alan ve bu tarihler arasinda kesintisiz islem goren 141 isletmenin ¢eyrek donemlik

verileri kullanilmistir.

Asagidaki Cizelge 3.1°de calismada kullanilan veriler, verilerin hesaplanma

sekilleri ve kullanilan verilerin kaynaklar 6zetlenmektedir.
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Cizelge 3.1 Veriler, Verilerin Hesaplanmasi ve Kaynaklari

Veriler Verilerin Hesaplanmasi Kaynaklar

Pay Getirisi (R) Bir 0nc§ki Dénem Dikkate Alinarak
Elde Edilen 3 Aylik Pay Getirisi

Bir Onceki Dénem Dikkate Alinarak
Piyasa Getirisi (Rm) Elde Edilen 3 Aylhk BIST 100
Endeksi Getirisi
Gecelik Bor¢ Verme TCMB Gecelik Borg Verme Faiz
Faiz Oram (GBVFO) |Orani
Bir Onceki Yilin Aym Ayma Gore

Enflasyon (TUFE) ..
Degisim
Isletme Biiyiikliigii Isletmenin Dénem Sonu Piyasa Finnet
(SMB/E(RME)) Kapitalizasyonu Analiz
DD/PD (HML) Do?em Sonu Defter Degeri /Piyasa Expert
Degeri Orani
Yatirom Orani Dénem  Sonu  Maddi  Duran
(CMA/E(RI/A)) Varliklari Ozkaynaklara Orani
Ceyrek Donem Briit Esas Faaliyet
Karhhlik 1 (OP) (RMW) Kar Marji

Karhhk 2 (ROE)
(E(RROE))

Momentum (WML)

Yillik Ozsermaye Karlilig

Payin Cari Kapanig Fiyati/Payin
Onceki Kapanis Fiyat1 *100

llgili Dénem Igerisindeki Hazine
Risksiz Faiz Oram (rf) | Bonosu ve Devlet Tahvili Borglanma TCMB
Faizlerinin Ortalamasi

Ayrica galismada kullanilan SMB, HML, RMW, CMA, WML, E(RI/A) ve

E(RROE) faktorlerin her birisi ilgili donem ve modellere uygun sekilde olusturulan
portfoylerin getirileri kullanilarak elde edilmistir. Her bir doneme ait portfoyler excel

office programi kullanilarak olusturulmusur.
3.4. Ekonometrik Yontem

Ekonometri, rakamlarla ifade edilebilen iktisadi faktorleri istatistiki yontemler
kullanarak test etmek, aralarindaki iligkiyi ifade etmek ve gelecege yonelik tahminler
yapmak amaciyla kullanilan bir arastirma yontemidir (Tar1, 2015, s. 1). Giinlimiizde
ekonometrinin kullanim alan1 oldukga genislemis iktisat disinda finans alaninin da

vazgecilmez bir pargasi haline gelmistir (Kutlar, 2012, s. 3).

Ekonometrik analizlerde kullanilan yatay kesit veri, zaman serisi ve panel veri

olmak tizere ti¢ farkli veri tiiri bulunmaktadir (Kutlar, 2017, s. 11).

Yatay kesit veri, belirli bir zamanda farkli birimlere (birey, isletme, sektdr, lilke

vb.) gore elde edilen verilerdir (Giirig, Akay ve Giiris, 2017, s. 5). Bu veri tiiriine 6rnek
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olarak belli bir andaki iilkelerin issizlik oranlari, isletmelerin karlilik oranlari,

Tiirkiye’deki illere gore konut satis sayilar1 verilebilir.

Zaman serisi, giin, hafta, ay, yil gibi zamanlara gore degiskenlerde meydana
gelen degisimleri igeren verilerdir (Yerdelen Tatoglu, 2016, s. 1). Zaman serilerine
ornek olarak 1990-2020 yillar1 arasindaki enflasyon orani verileri, igsizlik orani
verileri, giinliik pay getirisi verileri, aylik-li¢ aylik veya yillik isletme karlilik verileri

gosterilebilir.

Ekonometride kullanilan diger bir veri tiirii ise Panel Verilerdir (Giiris, 2015,
s. 1). Panel veri, birey, isletme, sektor, iilke gibi yatay kesit verileri biinyesinde
barindirirken ayni zamanda uzamsal boyutun belirli bir zaman dilimi igerisindeki
degisimi iceren veridir (Yaffee, 2003, s. 2). Diger bir ifade ile panel veri, hem uzamsal
hem de zamansal boyutu igerisinde barindiran bir ekonometrik veri tiiriidiir (Hsiao,
2007, s. 1). Panel verilerde her bir birim i¢in elde edilen gézlem sayilari esit ise dengeli
panel, her bir birim i¢in elde edilen gézlem sayisi bir birim igin bile esit degilse
dengesiz panel olarak isimlendirilmektedir (Glirig, 2018, s. 5). Ayrica eger verilerde
birim sayis1 gozlem sayisindan fazla ise kisa panel, gozlem sayis1 birim sayisindan

fazla ise uzun panel olarak tanimlanmaktadir (Kutlar, 2017, s. 12).

Istatistiki ve ekonometrik ¢aligmalarin yapilabilmesi uygun verilere baglhidur.
Ayrica calisma icin elde edilen verilerin yapisina gore uygulanacak ydntem de
belirlenmektedir (Giiris, 2015, s. 1). Bu calismada elde edilen veriler dikkate

alindiginda en uygun yontemin Panel veri analizi oldugu kanaatine varilmstir.

Panel veri analizi, uzamsal veri seti kullanilarak uygulanan regresyon analizi
ve zaman serisi analizinin bilesimini temsil eden bir analizdir. Ayrica panel veri analizi
zaman icerisinde genis bir kesiti gozlemleyerek bir problemin hem dinamik hem de

kesitsel yonlerin incelenmesine olanak tanimaktadir (Frees, 2004, s. 1-2).

Panel veri bilinyesinde hem uzamsal verileri hem de zaman serisi verilerini
barindirdig: icin yapilan panel veri analizi bu verilerin analizlerinden meydana gelen
dezavantajlar1 ortadan kaldirabilmektedir (Tar1, 2015, s. 475). Bu nedenle Panel Veri
Analizlerinin sunmus oldugu bazi avantajlar bulunmaktadir. Sagladigi avantajlarin

yani sira Panel Veri Analizinin bazi kisitliliklar1 veya dezavantajlar1 bulunmaktadir.
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Panel veri analizinin saglamis oldugu avantajlar1 ve kisitlari/dezavantajlarin
su sekilde siralayabiliriz (Baltagi, 2005, S. 4-7; Yerdelen Tatoglu, 2016, s. 9-13; Giiris,
2015, s. 9-10; Hsiao, 2003, s. 9). Panel Veri Analizinin Avantajlari,

1.

Panel

Bireysel heterojenligin kontrol edilebilmesini saglamaktadir. Diger bir
ifade ile zaman serisi ve yatay kesit veri analizlerinde birimler
arasindaki heterojenlik ayirt edilemezken panel veri analizlerinde
birimler arasindaki heterojenlik kontrol edilebilmektedir. Boylece

tahmin modellerinde ortaya ¢ikabilecek sapmalar giderilmis olur.

Panel veriler, uzamsal ve zamansal boyuta sahip olan veriler oldugu
icin genellikle arastirmaciya ¢ok sayida veri sunmaktadir. Boylece
serbestlik derecesi artar, degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusallik
problemini azaltir ve verilerden daha fazla bilgi saglar. Dolayisiyla

panel veri analizi ekonometrik tahminlerin verimliligini artirir.

Zaman serisi ve yatay kesit veri analizleri ayr1 ayr1 yapildiginda
arastirmada kararli goriinen dagilimlar ¢ok sayida degisikligi gizler. Bu
gizlenen degisiklikler panel veri kullammiyla belirlenebilir. Ornegin
1ssizligi 6lcerken yatay kesit veri analiziyle bir noktada iilke niifusunun
yiizde kaginin issiz oldugunu tahmin edebilir. Zaman serisi analiziyle
ise igsizlik oraninin zaman igerisinde nasil degistigini gosterebilir.
Ancak sadece panel veri analizi bir dénemde issiz olanlarin ne

kadarinin bagka bir donemde issiz kalabilecegini tahmin edebilir.

Panel veri analizinde sadece yatay kesit veri ve zaman serisi
analizleriyle basit bir sekilde tespit edilemeyen etkileri daha iyi

olgtimleyebilir.

Panel veriler ile olusturulan modeller hem uzamsal hem de zamansal
verilerden olustugu icin karmasik davranigsal modeller kurulmasina ve

analizin yapilmasina olanak tanir.

verinin  yukarida sayilan avantajlarimin yam1  sira  bazi

kisitlari/dezavantajlar1 da bulunmaktadir (Baltagi, 2005, s. 7-8; AndreB, Golsch ve
Schmidt, 2013, s. 7-11).

1.

Panel veri i¢in en 6nemli kisit verilen bulunmasi ve diizenlenmesidir.
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2. Panel veri modellerinde yer alan hata terimi ¢ok Onemli bir yere
sahiptir. Cilinkii hata terimi zaman serisi, yatay kesit veri ve panel veri
modellerinin kendilerine 6zgii sapmalar1 igermektedir. Bundan dolay1

hata terimi panel veri modellerinde genellikle sapmalidir.

3. Panel verilerde karsilagilan diger bir kisit ise zaman boyutunun
asimptotik Ozellikleri olduk¢a fazla olan birim boyutundan kisa
olmasidir. Bu durum panel veri modellerinin yipranma olasiligini ve

hesaplama zorlugunu arttirmaktadir.

4. Birimler aras1 bagimlilig1 dikkate almayan uzun zaman serisi olan panel
verilerde yaniltici sonuglara neden olabilmektedir. Ancak bu sorun

panel birim kok testleri ile ¢oziilebilmektedir.

Ekonometrik analizlerin diger analizlerde de oldugu gibi bazi asamalari
bulunmaktadir. Ekonometrik arastirmalar temelde dort asamadan olusmaktadir. Bu

asamalar1 su sekilde siralayabiliriz (Tar1, 2015, s. 4);

1. Asama: Ekonometrik modelin olusturulmasidir. Bu asamada arastirilacak
olay faktorleri matematiksel olarak ifade edilir. Bir diger ifadeyle hipotezin

olusturulmasi anlamina gelmektedir.

2. Asama: Modele dahil edilen faktorler uygun bir yontem kullanilarak tahmin

edilir.

3. Asama: Elde edilen tahmin degerlerinin giivenirlilikleri cesitli kistaslar

dikkate alinarak test edilir.

4. Asama: Giivenirliligi test edilen tahmin sonuglarimin yapilan ¢alismanin

amaglart i¢in kullanildigi son asamadir.
3.4.1. Panel Veri Birim Kok Testleri

Panel veriler hem uzamsal hem de zamansal verilerden olustugu icin panel veri
analizlerinde uzamsal veri boyutunun yani sira zamansal boyutun izledigi yol da 6nem
arz etmektedir (Sak, 2015, s. 203). Bu nedenle 6zellikle zaman serilerine ekonometrik
bir analiz uygulamadan Once serinin duragan olup olmadigi tespit edilmektedir

(Yerdelen Tatoglu, 2013, s. 199).

Zaman serilerinin duragan olup olmadig: test edildikten sonra sayet veriler
duragan degilse duragan hale getirilmesi gerekmektedir. Duragan hale getirmenin
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cesitli nedenleri bulunmaktadir. Bu nedenlerden birincisi zaman serisi duragan degilse
analize dahil edilen serinin ancak dikkate alinan donemi incelenebilmektedir. Diger
bir ifade ile edinilen sonuclarin genellestirilmesi miimkiin olmayacaktir. Dolayisiyla
bu seriden elde edilen sonuglar incelenen olaylar i¢in 6ngorii niteligi tasimayacaktir.
Ikinci neden ise duragan olmayan seri ile yapilan regresyon analizi sahte regresyona
neden olabilmektedir. Sahte regresyon sebebiyle R? degeri yiiksek c¢ikabilmektedir.
Ayrica t ve F testlerine bagli olarak katsayilarin bazilar1 veya tamamu istatistiki olarak
anlamli ¢ikabilir. Boylece duragan olmayan zaman serisi ile yapilan analizlerin

sonuglart giivenilir olmayacaktir (Gujarati, 2016, s. 320).

Panel veriye uygulanan birim kok testleri ile zaman serilerine uygulanan birim
kok testleri arasinda farkliliklar bulunmaktadir. En 6nemli fark panel verilerde
zamansal ve uzamsal olmak iizere iki boyutun bulunmasi nedeniyle panel verilerin
asimptotik davranis gosterebilmeleridir. Birimler arasinda korelasyonun olmasi
testlerin asimptotik niteliklerini etkileyebilmektedir. Bundan dolay1r birimler
arasindaki korelasyonun olup olmamasma gore farkli birim kok testleri
olusturulmustur (Sak, 2018, s. 261-262). Birimler arasinda korelasyonun olmadig:
durumlar i¢in olusturulan birim kok testleri birinci nesil birim kok testleri olarak
isimlendirilirken birimler arasinda korelasyonun oldugu durumlar i¢in olusturulan

birim kok testleri ise ikinci nesil birim kok testleri olarak isimlendirilmektedir.

Birinci nesil birim kok test tahmincileri olarak Levin-Lin-Chu (LLC) (2002),
Breitung (2000), Im-Pesaran-Shin (IPS) (2003), Fisher ADF (1999), Fisher PP (2001)
ve Hadri (2000) birim kok testleri sayilabilir. Bu testlerde Ho hipotezi (P>0,05) birim
kokiin varligini ifade ederken alternatif hipotez (P<0,05) birim kokiin olmadig1 yani
serinin duragan oldugunu ifade etmektedir (Cinar, 2010, s. 594). Ikinci nesil birim
kok test tahmincilerine 6rnek olarak Moon ve Perron (2004), Phillips ve Sul (2002),
Bai ve Ng (2004), Choi (2002) ve Pesaran (2007) birim kok testleri gosterilebilir
(Yerdelen Tatoglu, 2013, s. 220-223).

Birinci ve ikinci nesil birim kok testleri dikkate alindiginda arastirmada
kullanilan panel verilerin analizi yapilmadan Once serilerdeki yatay kesit
bagimliliginin olup olmadig: arastirilmali ve uygulanacak birim kok testi ona gore
tercih edilmesi gerekmektedir. Yatay kesit bagimlilig1 dikkate alinmadan yapilan
analizler hatal1 ya da sapmali sonuglar verebilmektedir (Yalginkaya ve Kaya, 2017, s.
5-6).
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Birimler arasinda korelasyon bulunmasi halinde Fisher testlerinin uygulanmasi
diger testlere gore daha anlamli sonuglar sunmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2013, s.
219). Buna gore arastirmada kullanilan veriler Dickey Fuller testinin tiiretilmis bir
bi¢imi olan Levin Lin-Chu (LLC) ve Fisher Philips Perron (Fisher PP) birim kok
testleri ile sinanmistir. Boylece korelasyon ile ilgili her iki durum iginde birim kdk

sinamasi yapilmig olacaktir.
3.4.2. Panel Veri Modelleri

Ekonomi bilimine ait konularda yapilan arastirmalar birbirinden farkli veriler
kullanilarak yapilmaktadir. Bu veriler yapilarina uygun ekonometrik modeller
kullanilarak arastirilmaktadir. Literatiirde daha dnceden de ifade edildigi gibi zaman
serisi, Yatay kesit veriler ve giinlimiizde olduk¢a yogun olarak kullanilan panel veriler
olmak {izere li¢ farkli veri tiirii vardir. Zaman serileri i¢in ayr1 yatay kesit veriler i¢in
ayri panel veriler i¢in ayr1 analizler yapilmaktadir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007, s. 37).
Ekonomi verilerinin zaman ve birim boyutunu birlikte ele alarak tahminde bulunan

ekonometrik yonteme panel veri analizi denilmektedir (Greene, 2003, s. 284).

Panel veri analizinin klasik regresyon modelinin cebirsel gosterimi asagidaki

gibidir (Yerdelen Tatoglu, 2016, s. 37).
Yit == ait + ﬂlitXlit + e+ ﬁkithit + sit

=1,.......... ,N Birim sayis1 t=1, .......... T zaman

Klasik panel veri regresyon modeli 6zetle

K
Yii= a; + z BitXit + €i¢
k=1

olarak ifade edilmektedir. Denklemde yer alan “Yit” bagimli degiskeni, “Xit”

b

aciklayici/bagimsiz degiskeni “ait” sabit katsayiyi, “Bit” her bir birime ait egim

parametresini ve “gi” ise hata parametresini ifade etmektedir. Modelde yer alan “ait”
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sabit katsayist birimden birime farklilik gostermektedir. Bu duruma ise bireysel

heterojenity denilmektedir (Sayilgan ve Sisli, 2011, s. 84).

Denklemde yer alan hata teriminde (eit) agiklayict degiskenler tarafindan
gbzlenemeyen, zamanda sabit olmasina karsin birimlere ait 6zellikleri igeren bireysel
bir etki bulunmaktadir. Birimlere 6zgli farkli nitelikler hata teriminin igerisinde yer
almaktadir (Ozer ve Ciftgi, 2009a, s. 41). Panel veri analizlerinin cogunda bu
farkliliklar icin tek yonlii bir hata bileseni modeli kullanilmaktadir (Baltagi, 2005, s.

11). Buna gore hata bileseni modeli cebirsel olarak su sekilde gosterilebilir.

Eit = Ui T V¢

[T L)

Modelde yer alan “pi” gozlenemeyen birime O6zgii etkiyi ifade etmektedir.
Diger bir ifade ile zaman faktoriinti dikkate almaksizin birimden birime farklilig1 ifade
eder. “vit” ise kalan etkileri gdsterir. Yani hem zamana hem de birime gore degiskenlik
gostermektedir. Yukarida yer alan tek yonlii hata bileseni modeline gozlenemeyen
zaman etkisi de eklendiginde ¢ift yonlii hata bileseni modeli olusmaktadir (Ozer ve

Ciftci, 2009a, s. 41). Buna gore olusan hata bileseni modeli su sekilde olusmaktadir.

i = U+ A+ vy

Denklemde yer alan “A” tiim birimleri etkileyen ancak modele dahil edilen
degiskenler tarafindan agiklanamayan zaman etkisini ifade etmektedir. Ayrica hata
terimlerinin ortalamasinin “0” sifir, sabit varyansli oldugu ve normal dagilim

gosterdigi varsayillmaktadir (Dam ve Yildiz, 2016, s. 229).

Sabit katsayi, egim parametresi ve hata terimi varsayimlar1 dikkate alinarak
panel regresyon modelleri farkli tahminciler tarafindan belirlenmektedir (Cetin ve
Ecevit, 2010, s. 172). Hangi tahmincinin dogru olduguna karar vermek amaciyla bazi
testler yapilmaktadir (Saldanli ve Aydin, 2016, s. 6). Genel olarak basit dogrusal panel
veri modelleri Havuzlanmis En Kii¢iik Kareler Modeli (Pooled OLS), Sabit Etkiler

98



Modeli (Fixed Effects Model) ve Rassal Etkiler Modeli (Random Effects Model)
olmak tizere ti¢ farkli sekilde tahmin edilebilir (Asterious ve Hall, 2007, s. 345).

Panel veri analizlerinde model tahmini yapmak amaciyla F ve Wald testleri,
Breusch-Pagan LM ve Hausman testleri uygulanmaktadir. Detayli bir sekilde ifade
edecek olursak panel verilere uygulanan F veya Wald test sonuglarindan birisinde Ho
hipotezi reddedilirse sonrasinda Breusch-Pagan LM testi uygulanir. Breusch-Pagan
LM test sonucuna gore Ho hipotezi kabul edilirse panel veri i¢in Sabit Etkiler Modeli
tercih edilir. Tam tersine F veya Wald test sonucunda Ho hipotezi kabul edilirse
sonrasinda yine Breusch-Pagan LM testi uygulanir. Test sonucunda Ho hipotezi
reddedilirse Rassal Etkiler Modeli daha anlamli sonuglar verebilmektedir (Isik,
Engeloglu ve Kiling, 2016, s. 39). Ancak hem F veya Wald testi hem de Breusch-
Pagan LM test sonucuna gore Ho hipotezleri reddedilirse hangi tahmincinin
kullanilacagi Hausman test sonucuna gore belirlenir (Yagcilar ve Demir, 2015, s. 225;
Golovko, 2009, s. 12). Hausman testine gore hangi tahmincinin segilecegi su sekilde
belirlenmektedir. Ho hipotezi Rassal Etkiler Modeli Sabit Etkiler Modeline gore daha
etkindir. Alternatif hipotez ise Sabit Etkiler Modeli Rassal etkiler modeline gére daha
etkindir (Karaca ve Basci, 2011, S. 344). Diger taraftan hem F veya Wald testleri hem
de Breusch-Pagan LM test sonucuna gore Ho hipotezleri reddedilmezse bu sefer
Havuzlanmig En Kii¢iik Kareler Modeli tercih edilmelidir. Yapilan agiklamalari

asagidaki Cizelge 3.2°de su sekilde 6zetleyebiliriz (Park, 2010, s. 1).

Cizelge 3.2. Panel Veri Tahmin Modelinin Secilmesi

Sabit Etkiler Modeli
(Fixed Effects Model)
(F Testi veya Wald Testi)

Rassal Etkiler Modeli
(Random Effects Model)
(Breusch-Pagan Lm Testi)

Secilmesi Gereken
Model

HO reddedilirse
(Sabit etkiler Var)

HO Reddedilmezse
(Rassal Etkiler Yok)

Sabit Etkiler Modeli

HO reddedilmezse
(Sabit etkiler Yok)

HO Reddedilirse
(Rassal Etkiler Var)

Rassal Etkiler Modeli

HO reddedilirse
(Sabit etkiler Var)

HO Reddedilirse
(Rassal Etkiler Var)

Hausman Test
Sonucuna Gore
Sabit Etkiler Modeli ya da
Rassal Etkiler Modeli

HO reddedilmezse
(Sabit etkiler Yok)

HO Reddedilmezse
(Rassal Etkiler Yok)

Havuzlanmis En Kiictlik
Kareler Modeli

Kaynak: Park, H. M. (2010). Practical Guides to Panel Data Analysis. International University of

Japan, s.1.
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3.4.2.1. Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effects Model)

Sabit etkiler modeli her bir birimin gosterdigi farkliliklart her bir birimin sabit
parametresinde meydana gelen degisim ile agiklamaktadir. Modelde egim
parametrelerinin esit oldugu ancak sabit parametrenin yalnizca yatay kesit veriler
arasinda veya yalnizca zaman serisi verilerinde ya da her iki veridede farkliliga neden
oldugu varsayilmaktadir (Ozer ve Ciftci, 2009b, s. 229). Model yatay kesit verilerinde
ya da zaman serisi verilerinde meydana gelen degisimleri belirlemek amaciyla
kurulmussa “Tek Yonlii Sabit Etkiler Modeli” olarak isimlendirilmektedir (Aydogan,
2020, s. 50). Eger model hem yatay kesit hem de zaman serisi verilerine gore farklilik
gosteriyorsa boyle modellere de “Cift Yonlii Sabit Etkiler Modeli” denilmektedir
(Glivenek ve Alptekin, 2010, s. 181). Tek ve Cift yonlii Sabit Etkiler Modellerine

iliskin cebirsel ifadeler su sekilde gosterilmektedir.

Tek Yonlii Sabit Etkiler Modeli;

Yie = (@i + 1) + BrieXaie + oo oo voe oo + Brie Xiie + Eit

Cift Yonlii Sabit Etkiler Modeli;

Yie = (@ + 1y + A) + BrueXie + oo ove oo F BrieXnie + i
3.4.2.2. Rassal Etkiler Modeli (Random Effects Model)

Panel verilerde yatay kesit birimlere ya da yatay kesit birimlere ve zaman serisi
verilerine gore olusan farkliliklar Rassal Etkiler modeli ile de incelenebilmektedir
(Pazarhioglu ve Giirler, 2007, s. 38). Rassal etkiler modeli her bir yatay kesit birimin
etkisinin tesadiifi oldugunu varsayar (Ata ve Ag, 2010, s. 54). Ayrica verilerde
meydana gelen degisimler modelde yer alan hata teriminin bir bileseni olarak modele
dahil edilmektedir (Bayraktutan ve Demirtag, 2011, S. 8). Bu nedenle model “Hata
Terimleri Modeli” ya da “Hata Bilesenleri Modeli” olarak da bilinmektedir (Yerdelen
Tatoglu, 2016, s. 103).
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Rassal etkiler modelinin bazi dezavantajlar1 bulunmaktadir. ilk olarak rassal
bilesenin dagilimi belirli varsayimlar dahilinde olmaktadir. Diger bir dezavantaji ise
modele dahil edilmemis gozlemlere ait etkilerin agiklayici degiskenlerle
iliskilendirilmesi 6n yargili ve tutarsiz tahminlere neden olabilmektedir.
Dezavantajlarinin yani sira rassal etkiler modelinin avantajlar1 da vardir. Sabit etkiler
modeli ile karsilastirildiginda rassal etkiler modelinde tahmin edilmesi gereken daha
az parametre vardir. Bir diger avantaj1 ise serbestlik derecesindeki kaybin giderilmesi
ile aym degere sahip ek agiklayici degiskenlerin modele dahil edilmesine izin
vermektedir (Asteriou ve Hall, 2007, s. 348).

Rassal etkiler modelinde de ayni sabit etkiler modelinde de oldugu gibi sadece
yatay kesit birimlerdeki degisimi tespit etmek amaciyla kurulan model “Tek Yonlii
Rassal Etkiler Modeli” olarak ifade edilmektedir (Bayraktutan ve Demirtas, 2011, s.
8-9). Hem yatay hem de zaman serisi verilerindeki degisimleri belirlemek amaciyla
kurulan model ise “Cift Yonlii Rassal Etkiler Modeli” olarak ifade edilmektedir (Bali
ve Cinel, 2011, s. 54).

Birim ve zaman ve birim etkisini belirlemek amaciyla kurulan modellerin

cebirsel ifadesi asagidaki gibidir.

Tek Yonlii Rassal Etkiler Modeli;

Yie=ay + BruXqie + oo oo v oo+ BrieXpie + (1 + Vi)

Cift Yonlii Rassal Etkiler Modeli

Yie=ay + BrueXqie + oo oo o+ BrieXpie + (W + 03 + 4y)

3.4.2.3. Havuzlanmus En Kiiciik Kareler (Havuzlanmis EKK) Modeli

Ortak sabit etkiler modeli olarak da bilinen Havuzlanmis EKK modeli uzamsal
boyuttaki her bir birimin sabit teriminin oldugu varsayimina dayanmaktadir. Genel
itibariyle bu model yiiksek gelirli iilkeler ya da sadece AB iilkeleri gibi homojen
yaptya sahip olan veriler i¢in kullanilabilmektedir (Asteriou ve Hall, 2007, s. 345).
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Havuzlanmig EKK modelinde her bir veri tiiriine ait 6zel etkileri gosteren kukla

degiskenleri olmadan tiim veriler bir havuzda toplanir ve agiklayici degiskenlerin

bagimli degiskeni nasil etkiledigi arastirilmaktadir (Bali ve Cinel, 2011, s. 51)

Havuzlanmis EKK modelinin bazi varsayimlari bulunmaktadir. Bu

varsayimlari su sekilde siralayabiliriz (Yerdelen Tatoglu, 2016, s. 40-41).

1.

5.

E(Xi &) = 0 zayif digsal agiklayici degisken ile hata terimi arasinda

korelasyon bulunmamaktadir ve Kovaryans “0” sifirdir.

Aciklayic1 degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin

olmadig1 varsayilmaktadir.

Zaman serisinde farkli donemlerin hata terimleri arasinda

otokorelasyon yoktur.

Modelde katsayilar arasinda dogrusal bir iliski vardir. Bagimli degisken

ile aciklayic1 degiskenler arasinda dogrusalligin olmasi sart degildir.

Hata parametrelerin ortalamasi “0” sifirdir.

Havuzlanmig EKK modelinin cebirsel ifadesi asagidaki gibidir.

Yit = A + ﬂlitXlit + o ﬁkithit + Eit
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4. BULGULAR VE YORUMLAR

Calismanin bu kisminda arastirmaya dahil edilen modellerin ekonometrik

analiz sonuglar1 yer almaktadir. Ayrica uygulanan ekonometrik analizlerin
aciklamalar1 ve matematiksel ifadeleri analiz sonuglarinin degerlendirilmesinden 6nce

bu kisimda agiklanacaktir.

Calismada kullanilan degiskenlerin normal dagilim gosterip gdostermedikleri
carpiklik ve basiklik degerleriyle anlasilabilmektedir. Carpiklik ve basiklik degerleri
George ve Mallery’e (2010) gore +2 ile -2 arasinda, Tabachnick ve Fidell’a (2013)
gore +1, 5ile -1,5 arasinda Hair vd. (2013) gore ise +1 ile -1 arasinda olmasi gerektigi
one siriilmektedir (Sahin, 2019, s. 401). Carpiklik degeri sifir “0” olursa normal
dagilim gostermektedir. Bu degerin pozitif olmasi verinin saga carpik oldugunu
negatif olmasi halinde ise sola carpik oldugunu ifade etmektedir. Basiklik degerinin
“0” olmas1 durumunda verinin normal dagilim gdsterdigi, pozitif olmasi halinde
dagilimin sivrilestigi ve negatif oldugunda ise dagilimin basik oldugu anlamina

gelmektedir (Gilirbiiz ve Sahin, 2016, s. 216).

Cizelge 4.1. Degiskenlere Ait Tammlayic Istatistikler

Degiskenler Gszz;fsl:l Ort. Sgpt)?ﬁa Min. Maks. | Carp. | Bas.
RIRF | 2961 | 1404 | 24775 | -81.651 |483.343 | 0.000 | 0.000
E('\I\"AT(FT; 2061 | -1.449 | 9317 | -20.000 | 13.414 | 0.424 | 0.000
SMB | 2961 | -39.211 |138.846 | -283.059 | 345.637 | 0.000 | 0.000
HML | 2,961 |-133.021|108.470 | -292.482 | 109.046 | 0.000 | 0.000
RMW | 2961 | 42.895 |109.569 | -205.818 | 192.254 | 0.000 | 0.000
CMA | 2961 | 35.826 |121.285| -182.172 | 207.166 | 0.000 | 0.000
WML | 2,961 |467.714 |146.660| 155514 | 741.415 | 0.232 | 0.000
E(RME) | 2961 | -12.666 | 46.751 | -94.353 |115.212 | 0.000 | 0.000
ERIA) | 2961 | 11.780 | 40.374 | -60.724 | 69.055 | 0.000 | 0.000
E(RROE) | 2,961 | 40.656 | 44.095 | -52.489 |119.260 | 0.000 | 0.000
GBVFO | 2961 | 11.005 | 4966 | 7.750 | 25500 | 0.000 | 0.000
TOUFE | 2,961 | 10486 | 4.388 | 7.200 | 24520 | 0.000 | 0.000
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Cizelge 4.1°e gore modellerde agiklayici degisken olarak kullanilan piyasa risk
faktorii (RMRF/E(MKT)) ve momentum (WML) faktorlerinin saga carpik oldugu
gozlemlenmektedir. Ancak bu sonuglar normal dagilim gosterdigini ifade etmek i¢in
kullanilan en kii¢lik carpiklik ve basiklik degerlerinin igerisinde yer almasi normal
dagilim sergilediklerini gostermektedir. Ayrica diger faktor degerlerinin sifir olmasi
verilerin normal dagilim sergiledigini gostermektedir. Normal dagilim varsayiminin

kabul edilmesinden sonra verilerin duraganliklari test edilmektedir.

Arastirmaya dahil edilen her bir faktoriin sapmasiz sonuglar verebilmesi i¢in
duragan olmasi gerekmektedir. Verilerin duraganligi ise birim kok testleri ile
sinanmaktadir. Panel verilerde birim kok testleri ise zaman ve birim boyutu nedeniyle
asimptotik davraniglar gosterebilmektedirler. Bu nedenle birimler arasindaki
korelasyonun olup olmamasina gore farkli birim kok testleri olusturulmustur (Sak,
2018, s. 261-262). Daha oOncesinde belirtildigi gibi birimler arasinda korelasyon
bulunmasi halinde Fisher testlerinin uygulanmasi diger testlere gore daha anlaml
sonuglar sunmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2013, s. 219). Buna gore veriler Dickey
fuller Testinin tiiretilmis bir bi¢imi olan Levin Lin-Chu (LLC) ve Fisher Philips Perron

(Fisher PP) birim kok testleri ile sitnanmustir.

LLC, panelde yer alan her bir birimin ayni otoregresif parametreye yani birim
kok parametresine (p) sahip oldugunu varsayan bir testtir (Sadeghzadeh ve Elmas,
2018, s. 214). T testi temeline dayanan LLC birim kok testi sadece dengeli panele
uygulanmaktadir. LLC birim kok testinin basit matematiksel ifadesi asagidaki gibidir
(Aydin, 2016, s. 101).

k

Ay = U + 0+ 6t + pyr_1 + z ajAy;_j+ &
j=1

Bu ifadeye gore “y” birim kok testi yapilacak seriyi, “A” birinci dereceden
fark islemcisini, “ut” sabit etkiyi, “0¢” zamansal etkiyi ve “t” trendi ifade etmektedir.

Buna gore testin hipotezleri asagidaki gibidir.
Ho: Seri Duragan degildir ya da seride birim kok vardir. (Ho: pi=p=1)
Ha: Seri duragandir ya da seride birim kok yoktur. (Ha: pi=p<1)

Choi (2001) tarafindan gelistirilen Fisher PP birim kok testi her kesit veri i¢in
uygulanan ve “p” olasilik degerinden faydalanilarak hesaplanmaktadir. Fisher PP diger
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birim kok testlerinden farkli olarak baz1 varsayimlar icermektedir. Birinci varsayim,
panel veride bulunan grup sayisinin sonlu ya da sonsuz olabilecegidir. ikinci varsayim,
veride yer alan her bir grubun farkli stokastik ya da deterministik bilesenden
olusabilecegidir. Ugiincii varsayima gére gruplarm boyut uzunlugunun birbirinden
farl1 olabilecegidir. Dordiincii ve son olarak alternatif hipotezde bazi1 gruplarda birim
kokiin olabilecegi diger gruplarin ise birim kok icermeyebilecegi varsayilmaktadir

(Sak, 2018, s. 297). Modelin cebirsel ifadesi ise su sekildedir;

Yii =dy + Xy
dit = BO + Bi1t+- e +ﬁimitmi
Xie = aiXi—1) + €t

Modelde yer alan “dit” deterministik 6geleri, “Xit” ise otoregresif siireci ifade
etmektedir. Buna gore testin hipotezleri su sekilde olusturulmaktadir.

Ho: Seri Duragan degildir ya da seride birim kok vardir. (Ho: pi= 1)

Ha: Seri duragandir ya da seride birim kok yoktur. (Ha: |pi| <1)

Faktorlere iliskin birim kok test sonuclar1 Cizelge 4.2°de gosterilmektedir.
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Cizelge 4.2. Faktorlere Ait Birim Kok Test Sonuclari

Faktorler LLC Fisher-PP
RIRF (_g’_ f)g‘é’)i (?)7033)7*
RMRF - (E(MKT)) (_(;1, (1)'07(3)Ei (8%23;1*
SMB (_& éf;ﬁ ((2)1038)1*
HML (_é f)g‘j)i (g?dgg;l*
RMW (-5 ggoz)i (39033)5*
CMA (_g f)f(f)i (3.2683)1*
WML ('3 ‘3,55‘)1 (101.869013i
E(RME) B oo 0500y
E(RI/A) (ﬁ é'ol(%i (g.odég;l*
E(RROE) ('jﬁ f,‘jgi (8?638)5*
dGBVFO ('& %&5)1 (57053)5*

J— -32.097 69.258

(0.000)* (0.000)*

* %1 anlamlilik diizeyini, parantez icerisindeki degerlerin ise istatistiki sonuglarin olabilirlik degerlerini
ifade etmektedir. Faktorlerin 6niindeki ‘d’ ise birincil farkinin alindigini ifade etmektedir.

Faktorlere ait birim kok test sinamalart LLC ve Fisher-PP birim kok testleri ile
simanmugtir. Fisher-PP birim kok test sonuglarinda modifiye edilmis ki-kare sonuglari
kullanilmistir. GBVFO ve TUFE faktérleri disindaki tiim faktorlerin diizeyde duragan
olduklar1 tespit edilmistir (Olasilik<0.05). GBVFO ve TUFE faktorlerinin diizeyde
duragan olmadigi tespit edilmis ve birincil farklar1 alinarak tekrar birim kdk sinamasi

yapilmustir. Farki alinan degiskenlerin de duraganlastigi goriilmektedir (Cizelge 4.2.).

Calismada kullanilan ¢ok foktorlii finansal varlik fiyatlama modellerini tahmin
etmek ve hangi ekonometrik modelin daha uygun oldugunu tespit etmek amaciyla bazi
testler uygulanmaktadir. Modelin havuzlanmis model mi yoksa sabit etkiler modelimi
oldugunu belirlemek amaciyla uygulanan ilk test F Testidir. Bu test genel itibari ile
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verilerin birimlere gore farklilik gosterip gostermedigini ifade etmektedir. Eger veriler
birimlere gore farklilik gostermiyorsa Havuzlanmigs EKK modeli daha uygun
modeldir. F testinin cebirsel ifadesi ise su sekildedir (Yerdelen Tatoglu, 2016, s. 168-
170).

_ (RRSS —URSS)/(N - 1)
- URSS/N(T—1)-K

Esitlikte yer alan “RRSS” kisith Kalinti Kareler toplamini, “URSS” kisitsiz
kalint1 kareler toplamimi, “(N-1)” ve “N(T-1)-K” ise serbestlik derecelerini ifade

etmektedir. Bu test i¢in kurulan hipotezler su sekildedir.
Ho: Havuzlanmig EKK Modeli uygundur.
Ha: Sabit Etkiler Modeli uygundur.

Ekonometrik modelin tahmininde kullanilan diger bir test ise Breusch and
Pagan LM Testidir. LM testi Havuzlanmis EKK modelinin rassal etkiler modeline
kars1 test etmek amaciyla gelistirilmistir (Yerdelen Tatoglu, 2016, s. 178). Bu
baglamda LM testi panel verilerde yer alan birim etkilerin varyansinin sifir “0” olup
olmadigin1 tespit etmektedir. Varyansin sifir olmas1 durumunda verilerin Havuzlanis
EKK modeli ile tahmin edilmesinin uygun olacagi aksi durumda ise Rassal Etkiler
modelinin kullanilmas1 gerektigini ifade etmektedir (Un, 2015, s. 69). Breusch — Pagan

LM test istatistigi matematiksel olarak su sekilde ifade edilmektedir.

NT [, (57 )]
i=1 t=1 “it

LM =
2(T—1)| XL, Xl u?y

Denklemde yer alan “u”, Havuzlanmis EKK modelinin tahmininden elde
edilen kalintilar1 ifade etmektedir. Bu teste gore olusturulan hipotezler ise su

sekildedir.
Ho: Havuzlanmis EKK Modeli uygundur. (Ho:o? = 0)

Ha: Rassal Etkiler Modeli uygundur. (Ha: 62 # 0)
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Cizelge 4.3. Cok Faktorlii Finansal Varhk Fiyatlama Modellerinin Analiz
Yonteminin Secilmesi

. .. ... | Breusch-Pagan LM | Hausman Secilen
Modeller | F Test Istatistigi Test Sonuclart Testi Model
F(140, 2816) = 0.78 | chibar2(01) = 0.00
ZVVEM Prob >F =0.9692 |[Prob > chibar2 = 1.000 - Havgﬂ?élmls
Ho hipotezi Ho hipotezi
reddedilemez reddedilemez
F(140, 2816) = 0.80 | chibar2(01) = 0.00
FF3F [Prob>F=0.9605 |Prob > chibar2 =1.000 - Havuzlanms
i EKK
Modeli Ho hipotezi Ho hipotezi
reddedilemez reddedilemez
F(140, 2816) = 0.80 | chibar2(01) = 0.00
4 Faktor |Prob >F =0.9605 [Prob > chibar2 =1.000 - Havuzlanms
i EKK
Mol Ho hipotezi Ho hipotezi
reddedilemez reddedilemez
F(140, 2816) = 0.80 | chibar2(01) = 0.00
FF5F [Prob>F =0.9582 |Prob > chibar2 = 1.000 - Havuzlanms
i EKK
Modgs Ho hipotezi Ho hipotezi
reddedilemez reddedilemez
F(140, 2816) = 0.80 [chibar2(01) = 0.00
Q Faktor [Prob>F =0.9600 |Prob > chibar2 =1.000 - Havuzlanmis
i EKK
Modeli Ho hipotezi Ho hipotezi
reddedilemez reddedilemez

Calismada kullanilan modellerin regresyon analizinin hangi tahminci ile

yapilmasi gerektiginin belirlenmesi baz1 testler yardimi ile yapilmaktadir. Oncelikle

modelin Havuzlanmis EKK modeli mi Sabit Etkiler Modeli mi oldugunu belirlemek

amaciyla F testi uygulanmistir. Sonrasinda modellerin Havuzlanmig EKK modeli mi

yoksa Rassal Etkiler Modeli mi oldugunu test etmek amaciyla Breusch-Pagan LM testi

uygulanmistir. F testi ve Breusch-Pagan LM test sonuglarina gore tiim modeller igin

Ho hipotezi kabul edilmistir. Bu sonuglar ile birlikte Hausman testinin uygulanmasina

gerek kalmamis ve Havuzlanmig EKK modeli ile tahmin edilmesinin uygun oldugu

sonucuna ulasilmistir (Cizelge 4.3.).
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Regresyon modelleri belirlendikten sonra sapmasiz ve dogru sonuglar elde
edebilmek amaciyla modellere iliskin degisen varyans ve otokorelasyon
varsayimlarinin test edilmesi gerekmektedir. Bu amagla degisen varyans problemi i¢in

White testi, otokorelasyon i¢in Wooldrige testi uygulanmustir.

White Testi, Havuzlanmig EKK ile yapilan regresyon analizlerinde varyansin
olup olmadigini aragtirmaktadir (Kutlar, 2012, s. 196). Degisen varyansin tespit
edilebilmesi i¢in yapilan White testi dort asamadan olusmaktadir. ilk asamada modelin
tahmini ve hata terimleri bulunur. Ikinci asamada hata terimlerinin karesi modelde
bagimli degisken olarak kullanilir. Bagimsiz degiskenlere, bagimsiz degiskenlerin
karelerine ve ¢apraz ¢arpimlarina gore yan regresyon modeli olusturulur ve R? degeri
elde edilir. Ugiincii asamada yan regresyondan elde edilen R? degeri ile drneklem
biiylikliigli carpimi ile yan regresyonun serbestlik dereceleri ile uyumlulugu
karsilastirilir. Dordiincii ve son asamada hesap edilen ki-kare degeri 0.05’den kiigiik
ise degisen varyansin oldugu, biiyiik ise degisen varyansin bulunmadigi tespit

edilmektedir (Tar1, 2015, s. 181-182).

Cizelge 4.4. Modellerin Degisen Varyans Sorunu icin White Test Sonuclari

Modeller Istatistiki Sonuclar
) chi2(14) = 16.847
ZVF Modeli )
Prob >chi2 = 0.0512
] chi2(14) = 18.74
FF3F Modeli )
Prob >chi2 = 0.0294
chi2(14) = 20.23
4 Faktor Modeli ]
Prob >chi2 = 0.1239
) chi2(14) = 20.12
FF5F Modeli )
Prob > chi2 = 0.459
chi2(14) = 19.00
Q Faktor Modeli .
Prob >chi2 = 0.1649

Cizelge 4.4 incelendiginde FF3F modeli disindaki diger modellerde ki-kare
degerlerinin 0.05’den biiyiik oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifade ile FF3F modeli
disindaki diger modellerde degisen varyans probleminin olmadigi sonucuna

ulagilmaktadir. Degisen varyans problemi olan FF3F modelinin regresyon tahmini
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yapilirken degisen varyans problemini dikkate alan Huber, Eicker ve White direngli

tahmincisi kullanilmstir.

Wooldridge Testi, havuzlanmis EKK modellerinde otokorelasyonu sinamak
amaciyla olusturulmus bir testtir. Bu testte birincil farklar modelinden elde edilen
kalintilarin gecikmeli degerleri kullanilmaktadir. Wooldridge testinin sifir hipotezi
“Birinci mertebeden otokorelasyon yoktur.” seklinde kurulmaktadir (Yerdelen
Tatoglu, 2016, s. 218). Diger bir ifade ile olabilirlik degerleri 0.05’den kiiciikse
otokorelasyon probleminin oldugu biiyiikse otokorelasyon probleminin olmadig:
sOylenebilir. Modellere iliskin otokorelasyon test istatistikleri Cizelge 4.5°de

sunulmustur.

Cizelge 4.5. Modellerin Otokorelasyon Problemi icin Wooldridge Test

Sonuclari
Modeller Istatistiki Sonuclar
_ F(1,140)= 1.013
ZVF Modeli Prob>E= 0.3158
_ F(1,140)= 0.868
FF3F MOdeIl Prob >SF= 0.3312
i 4 F(1,140)= 0.868
4 Faktor Modeli Prob>F= 0.3920
FF5F Modeli FUL 0= 0

Prob>F= 0.3145
F(1,140)= 1.170
Prob>F= 0.2813

Q Faktor Modeli

Wooldridge test sonuglarina gore tiim modellerin olabilirlik degerlerinin
0.05’den biiyiik oldugu tespit edilmistir. Daha ag¢ik bir ifade ile ¢alismada kullanilan

modellerin hi¢ birinde otokorelasyon problemi bulunmamaktadir.

Modellere iliskin yapilan regresyon analizlerine gore tlim modellerin bir biitiin

olarak anlamli oldugu tespit edilmistir (Prob>F 0.000< 0,05).
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Cizelge 4.6. ZVFM Faktor Modelinin Tahmin Sonuglari

RIRF Coef. (katsay1) Std. Err. t istatistigi Olasiik
_cons 3.193 0.477 6.69 0.000*
RMRF 0.657 0.053 12.33 0.000*
dGBVFO -0.628 0.271 -2.32 0.020**
dTUFE -0.107 0.264 -0.40 0.686

F(3, 2816) 77.29
Prob > F 0.000
R-squared 0.076

* *¥% yve *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Cizelge 4.6’ya gore modelde yer alan piyasa risk primi (RMRF) faktori %1
onem diizeyinde anlamli oldugu ve pay getirilerini pozitif yonli etkiledigi tespit
edilmistir. Diger bir ifade ile piyasa risk priminde meydana gelecek 1 birimlik artigin
pay getirilerini yaklasik 0.66 birim arttirdigi séylenebilir. dGBVFO faktorii ise %5
onem diizeyinde anlamli1 ve pay getirilerini negatif etkiledigi goriilmektedir. Buna gore
dGBVFO faktoriinde meydana gelecek bir birimlik artisin pay getirilerini 0.63 birim
azalttig ifade edilebilir. dTUFE faktorii ise pay getirilerini negatif yonlii etkilemesine

karsin istatistiki olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Cizelge 4.7. FF3F Modelinin Tahmin Sonuclar:

RIiRF Coef. (katsay) Std. Err. t istatistigi Olasihk
_cons 1.981 0.703 2.82 0.005*
RMRF 0.760 0.049 15.46 0.000*
SMB 0.004 0.003 1.22 0.222
HML -0.005 0.004 -1.26 0.207

F(3, 2957) 83.28
Prob>F 0.000
R-squared 0.078

* ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
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FF3F Modelinin tahmin sonuglar1 degerlendirildiginde ise sadece piyasa risk
primi faktoriiniin %1 O6nem diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Diger bir
ifadeye gore piyasa risk priminde meydana gelen 1 birimlik artisin pay getirilerde 0.71
birimlik artisa neden oldugu s6ylenebilir. Modelde yer alan isletme biiytikligi faktori
pay getirilerini negatif ve DD/PD faktoriiniin pozitif yonlii olarak etkilemesine karsin

istatistiki olarak bir anlam ifade etmemektedir (Cizelge 4.7.).

Cizelge 4.8. Dort Faktor Modeli Tahmin Sonuglar:

RIRF Coef. (katsayr) Std. Err. t istatistigi Olasihk
_cons -3.739 1.640 -2.28 0.023*
RMRF 0.702 0.051 13.69 0.000*
SMB -0.000 0.003 -0.23 0.815
HML 0.006 0.005 1.27 0.205
WML 0.015 0.004 3.86 0.000*

F(4, 2956) 66.50
Prob > F 0.000
R-squared 0.083

**% ye *** grrastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Cizelge 4.8. ‘de yer alan 4 faktor modelinin regresyon sonuglarina gore piyasa
risk primi faktorii ve momentum faktoriiniin %1 6nem diizeyinde anlamli olduklari
tespit edilmistir. Daha acik bir ifade ile piyasa risk priminde meydana gelen 1 birimlik
artigin pay getirilerde 0.72 birimlik artisa, momentum faktoriinde meydana gelen 1
birimlik artisin pay getirilerde 0.01 birimlik artisa neden oldugu ifade edilebilir.
Isletme biiyiikliigii ve DD/PD faktorlerinin ise istatistiki olarak anlamli olmadig1 ve

modele katki saglamadig1 sOylenebilir.
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Cizelge 4.9. FF5F Modeli Tahmin Sonuclar:

RIRF Coef. (katsayr) Std. Err. t istatistigi Olasihik
_cons 2171 0.703 3.09 0.002*
RMRF 0.713 0.051 14.00 0.000*
SMB 0.004 0.004 1.04 0.298
HML 0.002 0.004 -0.38 0.705
RMW 0.014 0.005 2.87 0.004*
CMA -0.012 0.004 -2.82 0.005*

F(5, 2955) 52.48
Prob > F 0.000
R-squared 0.082

**% yve *** grrastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

FF5F modeli analiz sonucglarina gore piyasa risk primi ve yatirim faktoriiniin
%1, karlilik faktoriiniin ise %5 Onem seviyesinde anlamli oldugu tespit edilmistir.
Diger taraftan isletme biiyiikliigii ve DD/PD faktorlerinin istatistiki olarak anlamli
olmadig tespit edilmistir. Piyasa risk primi ve karlilik faktorleri pozitif olarak etki
ederken yatirnm faktorii negatif yonlii etki etmektedir. Yani piyasa risk primi ve
karlilik faktorlerindeki artisin pay getirilerini artirdigi yatirnm faktoriinde meydana

gelecek bir artigin ise pay getirilerini azalttig1 ifade edilebilir (Cizelge 4.9.).

Cizelge 4.10. Q-Faktor Modeli Tahmin Sonuclari

RIiRF Coef. (katsay) Std. Err. tistatistisi ~ Olasihk
_cons 2.469 0.631 3.91 0.000*
E(MKT) 0.734 0.050 14.76 0.000*
E(RME) 0.009 0.011 0.76 0.445
E(RI/A) -0.028 0.013 -2.14 0.033**
E(RROE) 0.011 0.013 0.82 0.412

F(4, 2956) 63.34
Prob > F 0.000
R-squared 0.079

* ¥% yve *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
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Cizelge 4.10. da yer alan Q-Faktor modelinin test sonuglarina gore modele
dahil edilen E(MKT) diger bir ifade ile piyasa risk primi %1 6nem diizeyinde anlamli
iken yatirnm degiskeni E(RI/A) %5 6nem diizeyinde anlamli oldugu ve modelin
aciklayiciligima katki sagladigr soylenebilir. Diger taraftan isletme biiylkligi
(E(RME) ve 6zsermaye karliligi E(RROE) faktorleri pozitif katki saglamasina karsin
istatistiski olarak anlamli olmadig: tespit edilmistir. Dolayisiyla pay getirilerinin
aciklanmasinda bu sektor icin kullanilabilecek faktorler arasinda yer almamaktadir.
Ayrica piyasa risk primi pay getirilerini pozitif yonde etkilerken yatirim faktorii ise

negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Calismada analizi yapilan modellerin Cizelge 4.11. da 06zet sonuglar

gosterilmektedir.
Cizelge 4.11. Modellere iliskin Karsilastirmah Analiz Tablosu
DORT .
.. FF3F - Q FAKTOR FF5F
FAKTORLER ZVFM . FAKTOR . .
MODELI MODELI MODELI MODELI
RMRF () (+) () (+) (+)
(E(MKT)) ANLAMLI ANLAMLI ANLAMLI ANLAMLI ANLAMLI
SMB (+) (_) (+)
ANLAMSIZ ANLAMSIZ ANLAMSIZ
HML (_) (+) (+)
ANLAMSIZ ANLAMSIZ ANLAMSIZ
(+)
RMW ANLAMLI
)
CMA ANLAMLI
)
WML ANLAMLI
)
E(RME) ANLAMSIZ
)
E(RIA) ANLAMLI
)
E(RROE) ANLAMSIZ
¢
GBVFO | ANLAMLI
" ®
TUFE | ANLAMSIZ

Cok faktorlii varlik fiyatlama modellerinden pay getirilerini aciklayan en iyi
modelin hangisinin oldugunu tespit etmek amaciyla R-squared ve Adj R-squared

degerleri kullanilmistir (Cizelge 4.11).
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Cizelge 4.12. Modellere Tliskin R-squared ve Adj R-squared Degerleri

ZVFM FF3F 4 FAKTOR FF5F Q FAKTOR
R-squared 0.0763 | 0.0779 0.0826 0.0816 0.0789
Adj R-squared 0.0749 | 0.0770 0.0813 0.0800 0.0777

Cizelge 4.12°¢ gore ZVFM’nin R-squared degerinin 0.0763 Adj R-squared
degerinin 0.0749, FF3F modelinin R-squared degerinin 0.0779 Adj R-squared
degerinin 0.0770, Carhart 4 faktor modelinin R-squared degerinin 0.0826 Adj R-

squared degerinin 0.0813, FF5F modelinin R-squared degerinin 0.0816 Adj R-squared
degerinin 0.0800 ve Q-Faktor Modelinin R-squared degerinin 0.0789 Adj R-squared

degerinin 0.0777 oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglara gére R-squared ve Adj R-

squared degeri en yiiksek modelin 4 Faktér modeli oldugu goriilmektedir. Diger bir

ifadeyle imalat sanayi sektoriinde yer alan isletmelerin pay getirilerini aciklayan en iy1

model 4 Faktér modelidir. Buna gore olusturulan hipotezlerden sadece Hz hipotezi

kabul edilirken diger hipotezler reddedilmistir.
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5. SONUC VE ONERILER

5.1. Sonug¢

1950°1i yillardan sonra finans sektorii ve buna bagl olarak yatirim alaninin
gelismeye baslamasi ile birlikte risk, riskin cesitlendirilmesi, getiri, beklenen getiri
gibi kavramlar matematiksel ve istatistiksel bir boyut kazanmistir. Harry Markowitz
(1952) yaptig1 calismada portfoy olusturmanin matematiksel bir yoniiniin oldugunu,
risk ve getirinin 0lclisli olarak varyansin ve kovaryansin hesaplanmasi gerektigini ve
portfoye dahil edilecek wvarliklarin aralarindaki iliski dikkate alinarak secilmesi
gerektigini One slirmiistiir. Ancak c¢alismasinda yogun matematiksel iglemlerinin
bulunmasi uygulanabilirligini olumsuz yonde etkilemistir. Sonrasinda bilgisayar
teknolojisinin gelismesi ile birlikte Markowitz’in 6ne siirdiigii karmasik modeli Sharpe
(1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) gelistirerek ve basitlestirerek yeni bir model
olusturmuslardir. Olusturulan bu model, risk ve getiri arasindaki iliskinin riskin bir
fonksiyonu oldugunu 6ne siiren ve piyasa risk primini dikkate alan tek faktorli bir

varlik fiyatlama modelidir (SVFM).

SVFM bazi varsayimlar altinda olusturulan bir modeldir. Zamanla bu
varsayimlara yapilan elestiriler farkli modellerin olusturulmasina zemin hazirlamistir.
Sonrasinda gelistirilen modeller farkli varsayimlar1 dikkate alan yine tek faktorlii
varlik fiyatlama modelleridir. Daha sonrasinda varlik fiyatlarinin belirlenmesinde tek
faktoriin yetersiz kaldig1 ve varlik fiyatlarini etkileyen bazi faktorlerin bulundugu 6ne

stiriilmiistiir. Boylece ¢ok faktorlii finansal varlik fiyatlama modelleri ortaya ¢ikmustir.

Bu ¢alismanin amaci pay getirilerinin tahmininde kullanilan ¢ok faktorli
finansal varlik fiyatlama modellerinin Borsa Istanbul imalat sanayi sektdriinde yer alan
isletmelere ait paylarin getirilerinin tahmininde kullanilip kullanilamayacagin tespit
etmektir. Ayrica ¢alismaya ZVFM, FF3F Modeli, Carhart 4 Faktor Modeli, FF5F
Modeli ve Q-Faktér Modeli olmak tiizere bes farkli ¢ok faktorlii finansal varlik
fiyatlama modelinin déhil edilmesiyle pay getirilerinin tahmininde en iyi sonucu veren
modelin de belirlenmesi amaglanmaktadir. Bu amagla BIST imalat sanayi sektoriinde
yer alan isletmelerin 31.12.2013-31.12.2018 tarihleri arasinda yer alan ve kesintisiz
islem goren 141 isletmenin ¢eyrek donemlik verileri kullanilmistir. Elde edilen veriler

Panel veri analizi ile test edilmistir.
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Calismaya dahil edilen ¢ok faktorlii finansal varlik fiyatlama modellerine
iliskin analiz sonuglarina gegmeden once kullanilan faktorlerin duraganliklar test
edilmistir. Duragan olmayan faktorler birincil farklar yontemi ile duraganlastirilmistir.
Ayrica degisen varyans ve otokorelasyon varsayimlar test edilmis, varsayimlardan
sapmalarin oldugu modeller direngli tahminciler kullanilarak analiz edilmistir. Diger
taraftan calismada kullanilan tiim modellerin bir biitiin olarak anlamli oldugu

dogrulanmistir.

ZVFM’nin regresyon sonuglarina gore piyasa risk primi faktoriiniin %1 6nem
diizeyinde ve GBVFO faktoriiniin %5 Onem diizeyinde istatistiki olarak anlamli
oldugu TUFE faktoriiniin ise istatistiki olarak anlamli olmadigi tespit edilmistir.
Ayrica pay getirilerini piyasa risk primi pozitif yonlii etkilerken GBVFO faktoriiniin
negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

FF3F modeli tahmin sonuglarina gére ise SMB ve HML faktorlerinin modele
anlaml1 bir katkisinin olmadigi tespit edilmistir. Bu modelde sadece piyasa risk primi
faktorliniin %1 6nem diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Yine piyasa risk

priminin pay getirilerini pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir.

Carhart 4 Faktor modelinin test sonuglarina gore ise piyasa risk primi faktorii
ve momentum faktdrlerinin %1 dnem seviyesinde anlamli olduklar: tespit edilmistir.
Her iki faktoriin de pay getirilerini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica
SMB ve HML faktorlerinin modele anlamli bir katkisinin olmadigi sonucuna

ulasilmistir.

FFSF modeli regresyon sonuglarina gore piyasa risk primi ve yatirim
faktorlinlin %1, karlilik faktoriinlin ise %5 0nem seviyesinde anlamli oldugu tespit
edilmistir. Ayrica pay getirilerine piyasa risk primi ve karlilik (OP) faktorleri pozitif
olarak etki ederken yatirim faktorii negatif yonde etki etmektedir. Yine SMB ve HML

faktorlerinin modele anlamli bir katkisinin olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Q-Faktor Modeli tahmin sonuglari incelendiginde piyasa risk primi faktori %1
onem diizeyinde anlamli iken yatirim faktoriiniin %5 6nem diizeyinde anlamli oldugu
ve modelin agiklayiciligina katki sagladig1 soylenebilir. Ayrica piyasa risk primi pay

getirilerini pozitif yonde etkilerken yatirim faktoriiniin ise negatif yonde etkiledigi
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tespit edilmistir. Diger taraftan isletme biiyiikligi ve karlilik (ROE) faktorlerinin

istatistiski olarak anlamli olmadigi tespit edilmistir.

Calismada kullanilan faktorler tek tek degerlendirildiginde SMB faktoriiniin
FF3F modelinde ve FF5F modelinde pozitif anlamsiz Carhart 4 faktér modelinde ise
negatif anlamsiz oldugu goriilmektedir. FF3F ve FFS5F modelinde kiiclik olgekli
isletmelerin pay getirilerinin biiylik isletmelere gore Carhart 4 faktér modelinde ise
blyiik isletmelerin pay getirilerinin kiigiik isletmelere gore daha fazla oldugu

sOylenebilir.

HML faktoriiniin Carhart 4 faktéor modelinde ve FFSF modelinde pozitif
anlamsiz FF3F modelinde ise negatif anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Buna gore
Carhart 4 faktor modelinde ve FFSF modelinde DD/PD orani yiiksek olan igletmelerin,
FF3F modelinde ise DD/PD oram diisiik olan isletmelerin pay getirilerinin daha

yiiksek oldugu ifade edilebilir.

FF5F modelinde yer alan Karlilik faktoriiniin pozitif ve istatistiki olarak
anlamli oldugu ve yatirnm faktoriiniin ise negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu sonucglara gore faaliyet karlilig1 yiiksek olan ve yliksek yatirim

oranina sahip olan isletmelerin pay getirilerinin daha yiiksek oldugu séylenebilir.

Charhart 4 faktér modelinde yer alan momentum faktorii pozitif ve istatistiki
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu sonuca gore dnceden daha ¢ok kazandiran

paylarin sonradan da ¢ok kazandirdig ifade edilebilir.

Son olarak Q faktér modelinde yer alan E(RME) faktorii ve E(RROE) faktorii
pozitif ve istatistiki olarak anlamsiz oldugu E(RI/A) faktoriiniin ise negatif ve
istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar dikkate alindiginda kiiciik
isletmelerin pay getirilerinin biiyiik isletmelere gore, yliksek 6zsermaye karlilig1 olan
isletmelerin pay getirilerinin diigiik karlilig1 olan igletmelere gore ve yiiksek yatirim
oranina sahip isletmelerin pay getirilerinin diisiik yatirim oranma sahip olan

isletmelere gore daha yiiksek oldugu sdylenebilir.

Ayrica ¢alismada kullanilan SMB ve HML faktorlerinin modellerde anlamsiz
oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu sonu¢ Djajadikerta ve Nartea (2005), Lam ve Li
(2008), Ondes ve Bal1 (2010), Foye, Mramor ve Pahor (2013), Nwani (2015), Back,
Kapadia ve Ostdiek (2015) ve Sanusi ve Ahmad (2016)’in yaptiklar1 ¢alismalarin

sonuclarma benzerlik gostermektedir. 4 faktér modelinde yer alan momentum
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faktoriiniin, analiz sonuglarina gore pay getirilerinin tahmininde kullanilabilecek bir
faktdr oldugu tespit edilmistir. Bu sonu¢ Unlii (2011), Czapkiewicz ve Wojtowicz
(2014), ElI Khamlichi, Arouri ve Teulon (2014) ve Nwani (2015)’in yaptiklari
caligmalar ile paralellik gostermektedir. Calismada kullanilan yatirim ve karlilik
faktorleri anlamli sonuglar vermektedir. Ancak yatirim ve karlik faktorlerinin Cakici
(2015)’nin yaptig1 calismada pay getirilerinin agiklanmasinda anlamsiz oldugu ve Lin
(2017)’in yaptig1 calismada ise yatirim faktoriiniin pay getirilerinin tahmininde
anlamsiz bir faktor oldugu tespit edilmistir. Diger faktorlerin ise literatiire uygun

davranig sergiledigi tespit edilmistir.

Cok faktorli varlik fiyatlama modellerinden pay getirilerini agiklayan en iyi
modelin hangisinin oldugunu tespit etmek amaciyla R-squared ve Adj R-squared
degerleri kullanilmistir. Bu degerler dikkate alindiginda ve kiicilikten biiyilige siralama
yapildiginda Carhart 4 Faktor modelinin BIST imalat sanayi sektoriinde yer alan
isletmelerin pay getirilerini diger modellere gore daha iyi agikladig1 goriilmektedir. Bu
sonugla birlikte olusturulan hipotezler i¢erisinden H3 hipotezi kabul edilmistir. Elde
edilen bu sonu¢ Rehnby (2016)’in yaptigi ¢alismanin sonuglariyla benzerlik
gostermektedir. Analizi yapilan bes faktor genel olarak degerlendirildiginde pay
getirilerinin tahmin edilmesinde tiim modellerlerin kullanilabilecegi sdylenebilir.
Ancak tahmin sonuglarinda yer alan aciklama giicleri dikkate alindiginda oldukc¢a
diisiik oldugu tespit edilmistir. Bu durum ise BIST imalat sanayi sektoriinde yer alan
isletmelerin pay getirilerini agiklamada kullanilabilecek farkli faktorlerin de oldugu
sOylenebilir. Bu paylara yatirim yapacak kisilerin bu faktorler disinda baska faktorleri

de dikkate almas1 onerilir.
5.2. Oneriler

Literatiir incelendiginde ZVFM ve Q-Faktér Modelinin Tiirkiye sermaye
piyasalarinda yeterince test edilmedigi tespit edilmistir. Bu modeller ile ilgili
caligmalarin yapilmasinin modellerin karsilagtirilabilirligi agisindan literatiiriin
gelismesine katki saglayacagi diistiniilmektedir. Ayrica modeller ile ilgili yapilan
caligmalarin hemen hemen hepsinin bir ekonomide kisitlar diginda yer alan tiim
isletmeleri dikkate alarak uygulama yaptiklar1 tespit edilmistir. Buna gore sektorel
anlamda caligmalarin yapilmamis olmasi da literatiirde bir eksikligi ifade etmektedir.
Bu anlamda calismalarin farkli sektorler dikkate alinarak yapilmasi modellerin hangi
sektorde uygulanabilir oldugunu tespit etmek acisindan 6nem arz etmektedir.
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EKLER

EK 1: Calismada Kullamlan Isletmeler

SIRA KOD ISLETME SIRA KOD ISLETME
1 AVOD |A.V.0.D Gida Ve Tarim 42 CEMTS | Cemtas
2 ACSEL | Acipayam Seliiloz 43 CMBTN | Cimbeton
3 ADANA | Adana Cimento (A) 44 CMENT | Cimentas
4 ADBGR | Adana Cimento (B) 45 CIMSA |Cimsa
5 ADNAC | Adana Cimento (C) 46 DAGI Dagi Giyim
6 ADEL | Adel Kalemcilik 47 DMSAS | Demisag Dokiim
7 AFYON | Afyon Cimento 48 DENCM | Denizli Cam
8 AKCNS | Akgansa 49 DERIM | Derimod
9 ATEKS | Akin Tekstil 50 DESA | Desa Deri
10 AKSA | Aksa 51 DEVA | Deva Holding
11 ALCAR | Alarko Carrier 52 DIRIT | Diriteks Dirilig Tekstil
12 ALKA | Alkim Kagit 53 DITAS |Ditas Dogan
13 ALKIM | Alkim Kimya 54 DOBUR | Dogan Burda
14 ALYAG | Altinyag 55 DOGUB | Dogusan
15 ANACM | Anadolu Cam 56 DURDO | Duran Dogan Basim
16 AEFES | Anadolu Efes 57 DYOBY | Dyo Boya
17 ASUZU | Anadolu Isuzu 58 EGEEN | Ege Endiistri
18 ARCLK | Argelik 59 EGGUB | Ege Giibre
19 ARSAN | Arsan Tekstil 60 EGPRO | Ege Profil
20 ASLAN | Aslan Cimento 61 EGSER | Ege Seramik
21 AYGAZ | Aygaz 62 EKIZ Ekiz Kimya
22 BAGFS |Bagfas 63 EMKEL | Emek Elektrik
23 BAKAB | Bak Ambalaj 64 ERBOS | Erbosan
24 BANVT | Banvit 65 EREGL | Eregli Demir Celik
25 BTCIM | Bati Cimento 66 ERSU Ersu Gida
26 BSOKE | Batisoke Cimento 67 FMIZP | F-M izmit Piston
27 BRKSN | Berkosan Yalitim 68 FROTO | Ford Otosan
28 BLCYT |Bilici Yatirim 69 FRIGO |Frigo Pak Gida
29 BRKO | Birko Mensucat 70 GENTS | Gentas
30 BRMEN | Birlik Mensucat 71 GEREL | Gersan Elektrik
31 BOLUC | Bolu Cimento 72 GOODY | Good-Year
32 BRSAN | Borusan Mannesmann 73 GOLTS | Goltas Cimento
33 BFREN | Bosch Fren Sistemleri 74 GUBRF | Giibre Fabrik.
34 BOSSA | Bossa 75 HATEK | Hatay Tekstil
35 BRISA |Brisa 76 HEKTS | Hektas
36 BURCE | Burgelik 77 HURGZ | Hiirriyet Gzt.
37 BURVA | Burgelik Vana 78 IHEVA |ihlas Ev Aletleri
38 BUCIM | Bursa Cimento 79 IHGZT |ihlas Gazetecilik
39 CCOLA |Coca Cola Igecek 80 IZMDC | izmir Demir Celik
40 CELHA | Celik Halat 81 IZOCM |izocam
41 CEMAS | Cemas Dokiim 82 JANTS |Jantsa Jant Sanayi
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83 KAPLM | Kaplamin 120 | SARKY | Sarkuysan

84 KRDMA | Kardemir (A) 121 |SASA | Sasa Polyester

85 KRDMB | Kardemir (B) 122 |SELGD |Sel¢uk Gida

86 KRDMD | Kardemir (D) 123 | SERVE | Serve Film Prodiiksiyon

87 KARSN | Karsan Otomotiv 124 | SILVR | Silverline Endiistri

88 KRTEK | Karsu Tekstil 125 |SODA |Soda Sanayii

Karsusan Su Uriinleri

89 |KrsAN |san. 126 IsKTAS | Soktas

90 KARTN | Kartonsan 127 | SNPAM | Sonmez Pamuklu

91 KATMR | Katmerciler EKipman 128 | TBORG | T.Tuborg

92 KENT |Kent Gida 129 | TATGD |Tat Gida

93 KLMSN | Klimasan Klima 130 | TOASO | Tofas Oto. Fab.

94 KNFRT | Konfrut Gida 131 |TRKCM | Trakya Cam

95 ‘ 132 Tﬁm9§an Motor ve
KONYA | Konya Cimento TMSN | Traktor

96 KORDS | Kordsa Teknik Tekstil 133 | TUPRS | Tiipras

97 KRSTL |Kiristal Kola 134 | PRKAB | Tiirk Prysmian Kablo

98 KUTPO | Kiitahya Porselen 135 |TTRAK | Tiirk Traktor

99 LUKSK | Liiks Kadife 136 ULKER | Ulker Biskiivi

100 | MRDIN |Mardin Cimento 137 |UNYEC | Unye Cimento

101 | MRSHL | Marshall 138 | VESTL | Vestel

102 | MNDRS | Menderes Tekstil 139 | VESBE | Vestel Beyaz Egya

103 MEMSA | Mensa 140 | YATAS | Yatas

104 MERKO | Merko Gida 141 | YUNSA | Yiinsa

105 |TIRE Mondi Tire Kutsan

106 | NIBAS |Nigbas Nigde Beton

107 NUHCM | Nuh Cimento

108 |OLMIP | Olmuksan-IP

109 |OTKAR | Otokar

110 |OYLUM | Oylum Sinai Yatirimlar

111 PARSN | Parsan

112 PENGD | Penguen Gida

113 |PETKM | Petkim

114 PETUN |Pmar Et Ve Un

115 PINSU | Pmar Su

116 PNSUT | Pinar Siit

117 Prizma Press
PRZMA | Matbaacilik

118 |ROYAL |Royal Hali

119 |SAMAT | Saray Matbaacilik
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EK 2: Dénemler itibariyle Faktorlere Gore Kurulan Portfoyler

31.12.2013
ISLETME BUYUKLUGU FAKTORUNE GORE OLUSTURULAN
PORTFOYLER
S B
EKIZ KRSTL BOSSA VESBE
FRIGO BLCYT TIRE TMSN
SELGD DESA EGSER KARTN
OYLUM KNFRT BANVT UNYEC
BURVA KAPLM EGEEN GOODY
SERVE KATMR JANTS IZOCM
BRMEN CMBTN ADBGR ANACM
DIRIT DOBUR PARSN PNSUT
NIBAS HATEK OLMIP BRSAN
ACSEL IHGZT EGPRO TBORG
SILVR SKTAS TATGD KRDMD
MERKO PENGD SASA IZMDC
DOGUB IHEVA KRDMB KONYA
KRSAN BAKAB ALCAR AKSA
LUKSK KLMSN SARKY GUBRF
KRTEK KUTPO BFREN OTKAR
BRKO ADNAC BAGFS SODA
BURCE ALKA HURGZ NUHCM
BRKSN BSOKE ALKIM TRKCM
EMKEL MNDRS BOLUC CIMSA
MEMSA ARSAN DEVA BRISA
ERSU CEMTS ADANA KENT
DITAS GENTS GOLTS ASLAN
SAMAT ERBOS MRSHL AKCNS
DERIM YUNSA ADEL AYGAZ
DAGI HEKTS KARSN PETKM
AVOD PRKAB BUCIM TTRAK
YATAS EGGUB PETUN ULKER
DURDO DYOBY BTCIM TOASO
CELHA SNPAM KRDMA FROTO
GEREL ATEKS MRDIN ARCLK
PRZMA AFYON ASUZU EREGL
DENCM CEMAS CMENT TUPRS
DMSAS ROYAL KORDS CCOLA
PINSU FMIZP VESTL AEFES
ALYAG
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31.12.2013

ISLETME BUYUKLUGU VE DD/PD ORANI FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
EKIZ BRKO IHEVA BOSSA BOLUC KONYA
FRIGO SAMAT BAKAB OLMIP ALKIM OTKAR
OYLUM DAGI KUTPO SASA DEVA NUHCM
SELGD DERIM ADNAC ROYAL ADEL AKSA
DIRIT AVOD BSOKE TIRE KRDMB BRISA
BURVA MEMSA ATEKS EGSER KARSN CIMSA
SERVE DESA MNDRS BANVT ASUZU KENT
BRMEN DENCM ERBOS ADBGR KRDMA TRKCM
ACSEL CELHA GENTS PARSN BUCIM ASLAN
NIBAS GEREL CEMTS EGPRO BTCIM AKCNS
DOGUB DURDO ARSAN JANTS MRDIN AYGAZ
ERSU YATAS YUNSA ALCAR VESTL PETKM
SILVR DMSAS EGGUB BFREN CMENT TTRAK
LUKSK KRSTL HEKTS SARKY KORDS ULKER
EMKEL PINSU SNPAM BAGFS TMSN TOASO
MERKO KNFRT DYOBY ADANA VESBE FROTO
KRTEK ALYAG EGEEN PETUN GOODY ARCLK
KRSAN KAPLM AFYON HURGZ IZOCM EREGL
BURCE BLCYT PRKAB TATGD KARTN TUPRS
DITAS CMBTN FMIZP MRSHL BRSAN CCOLA
BRKSN DOBUR CEMAS GOLTS UNYEC AEFES
HATEK KRDMD
IHGZT PNSUT
ALKA ANACM
KATMR IZMDC
PRZMA GUBRF
PENGD TBORG
SKTAS SODA

KLMSN
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31.12.2013

ISLETME BUYUKLUGU VE MOMENTUM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SN SW BL BN BW
FRIGO ALYAG DIRIT KENT VESTL UNYEC
EKIZ DOGUB ALKA BANVT ROYAL ADEL
BRKSN CELHA MERKO IZMDC EGPRO SODA
NIBAS DENCM KUTPO MRSHL MRDIN AKCNS
OYLUM SAMAT PENGD IZOCM BUCIM ALKIM
MEMSA FMIZP BRKO BAGFS NUHCM SARKY
BURCE HATEK CEMTS HURGZ DEVA PETUN
IHGZT CMBTN DOBUR ALCAR BRSAN TMSN
DAGI ERSU ERBOS OLMIP TUPRS EREGL
DURDO LUKSK HEKTS BFREN AEFES CIMSA
KRTEK YATAS BAKAB ASLAN BTCIM OTKAR
BRMEN ATEKS DYOBY ANACM TIRE TOASO
IHEVA SELGD EMKEL SASA AYGAZ CCOLA
BLCYT AFYON ARSAN KORDS BRISA EGSER
BURVA KATMR KLMSN CMENT KARTN KRDMA
EGGUB KRSAN PRKAB GOLTS PETKM ULKER
KAPLM MNDRS KRSTL GOODY BOSSA AKSA
CEMAS SILVR PRZMA GUBRF KRDMD TBORG
SKTAS ADNAC AVOD ASUZU ADANA BOLUC
SNPAM YUNSA DERIM KARSN ADBGR KRDMB
KNFRT BSOKE SERVE KONYA PARSN JANTS
EGEEN TATGD
PINSU TRKCM
GEREL ARCLK
GENTS FROTO
DITAS TTRAK
ACSEL VESBE
DESA PNSUT

DMSAS
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31.12.2013

ISLETME BUYUKLUGU VE FAALIYET KARLILIGI FAKTORLERINE
GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SW SN SR BW BN BR
SERVE DOGUB YUNSA IZMDC PNSUT BOSSA
DIRIT MNDRS EGGUB PETKM BFREN ROYAL
PENGD KAPLM KUTPO TUPRS VESTL ALCAR
BURVA SILVR KATMR SARKY OLMIP BOLUC
ARSAN EKIZ DITAS BANVT ALKIM NUHCM
NIBAS HATEK DERIM SASA KARTN GOLTS
KRSAN CEMAS PINSU BAGFS EREGL MRSHL
OYLUM BRKO EGEEN VESBE KRDMD ARCLK
ERSU PRKAB BSOKE KORDS KRDMB GUBRF
IHGZT AVOD SNPAM FROTO KRDMA HURGZ
SELGD DMSAS LUKSK BRSAN SODA UNYEC
BURCE KRSTL HEKTS AYGAZ TTRAK TRKCM
PRZMA BLCYT DYOBY ANACM TMSN ASLAN
AFYON BRKSN DESA TOASO BUCIM CCOLA
ALKA CEMTS ADNAC KARSN AKCNS ADBGR
FRIGO FMIZP SKTAS GOODY BTCIM ADANA
SAMAT CELHA KNFRT PETUN TATGD DEVA
ALYAG GENTS DOBUR JANTS OTKAR AEFES
KRTEK GEREL YATAS AKSA ULKER MRDIN
CMBTN KLMSN DAGI TIRE KONYA TBORG
DURDO IHEVA MEMSA ASUZU KENT ADEL
ERBOS CMENT
DENCM IZOCM
MERKO CIMSA
EMKEL EGPRO
ATEKS EGSER
BAKAB PARSN
BRMEN BRISA
ACSEL
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31.12.2013

ISLETME BUYUKLUGU VE YATIRIM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SC SN SA BC BN BA
IHEVA DENCM BRKO ALCAR BOSSA PARSN
DOBUR BLCYT ALYAG ASUZU KENT KARSN
SNPAM PRZMA BRKSN ADEL EGSER PETKM
LUKSK DESA PINSU AYGAZ TATGD BRISA
CEMAS MNDRS KRSAN BFREN KONYA BAGFS
IHGZT DAGI CELHA KARTN EGPRO EREGL
KRSTL DITAS OYLUM TMSN PETUN BTCIM
CEMTS DERIM DIRIT ADBGR MRSHL FROTO
KUTPO ARSAN BRMEN ADANA BOLUC KORDS
EGEEN ALKA SAMAT TTRAK SODA GOLTS
SERVE NIBAS ACSEL GOODY AEFES GUBRF
HEKTS ATEKS KAPLM HURGZ SASA CCOLA
KNFRT CMBTN GEREL OTKAR ROYAL VESTL
FMIZP YUNSA BURCE JANTS VESBE ANACM
AVOD AFYON FRIGO ARCLK NUHCM KRDMD
BURVA BSOKE MERKO UNYEC 1ZOCM KRDMB
SELGD KLMSN MEMSA OLMIP AKSA KRDMA
PRKAB SILVR SKTAS MRDIN CIMSA BRSAN
ERBOS EMKEL DYOBY SARKY TOASO TUPRS
GENTS ERSU DURDO ULKER AKCNS 1IZMDC

ADNAC HATEK EKIZ BUCIM ASLAN BANVT

DMSAS TRKCM
KATMR DEVA
EGGUB TBORG
BAKAB PNSUT
DOGUB CMENT
PENGD ALKIM
KRTEK TIRE

YATAS
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31.12.2013

ISLETME BUYUKLUGU VE OZSERMAYE KARLILIGI
FAKTORLERINE GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
EKIZ KAPLM CEMTS BANVT KRDMB ULKER
DURDO BRKO SNPAM IZMDC KRDMA IZOCM
BURVA EGGUB CMBTN HURGZ KRDMD SODA
DAGI DESA MNDRS VESTL AYGAZ UNYEC
SKTAS NIBAS ARSAN KENT BTCIM BOLUC
PENGD DENCM CEMAS MRSHL EGPRO ADANA
FRIGO CELHA KNFRT BAGFS ANACM CCOLA
OYLUM LUKSK KUTPO TATGD NUHCM TOASO
KATMR SAMAT SELGD TIRE GOLTS MRDIN
KRTEK ERSU DYOBY SASA ALKIM BFREN
MERKO HATEK ERBOS PETKM VESBE TUPRS
DIRIT AVOD GENTS PARSN KONYA BRISA
BRMEN DMSAS ACSEL KORDS ROYAL TMSN
BURCE IHGZT KRSAN BOSSA ALCAR CIMSA
BRKSN PRZMA HEKTS CMENT EREGL FROTO
IHEVA ADNAC SERVE KARSN PETUN AEFES
MEMSA YATAS DITAS BRSAN BUCIM OTKAR
PINSU EMKEL YUNSA TRKCM ASLAN TTRAK
ATEKS KRSTL KLMSN DEVA JANTS ADEL
GEREL ALKA FMIZP OLMIP AKSA TBORG
DOGUB BSOKE EGEEN SARKY GUBRF ASUZU
AFYON PNSUT
SILVR ARCLK
BAKAB KARTN
BLCYT ADBGR
DOBUR AKCNS
PRKAB GOODY
ALYAG EGSER

DERIM
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31.12.2013

Q-FAKTOR MODELINE GORE OLUSTURULAN UC KRITERLI
PORTFOYLER (ISLETME BUYUKLUGU+YATIRIM+ROE)

SLL SLM SLH SML SMM SMH SHL SHM SHH

BURVA | LUKSK | CEMTS | DAGI | EGGUB |CMBTN | EKIZ | KAPLM | DYOBY

IHEVA | AVOD | SNPAM | PENGD | DESA | MNDRS | DURDO | BRKO | ACSEL

IHGZT | CEMAS | KATMR | NIBAS | ARSAN | SKTAS | CELHA | KRSAN

ADNAC | KNFRT | KRTEK | DENCM | DITAS | FRIGO | SAMAT
KRSTL | KUTPO | ATEKS | ERSU | YUNSA | OYLUM | ALYAG
DOBUR | SELGD | DOGUB | HATEK | KLMSN | MERKO

PRKAB | ERBOS DMSAS DIRIT
GENTS PRZMA BRMEN
HEKTS YATAS BURCE
SERVE EMKEL BRKSN
FMIZP ALKA MEMSA
EGEEN BSOKE PINSU

AFYON GEREL
SILVR
BAKAB
BLCYT
DERIM

BLL BLM BLH BML | BMM | BMH BHL BHM BHH

HURGZ | AYGAZ | ULKER | KENT | EGPRO | 1ZOCM | BANVT | KRDMB | CCOLA

OLMIP | ALCAR | UNYEC | MRSHL | NUHCM | SODA | 1ZMDC | KRDMA | TUPRS

SARKY | BUCIM | ADANA | TATGD | ALKIM | BOLUC | VESTL | KRDMD | BRISA

JANTS | MRDIN TIRE VESBE | TOASO | BAGFS | BTCIM | FROTO

ARCLK | BFREN | SASA | KONYA | CIMSA | PETKM | ANACM
KARTN | TMSN | BOSSA | ROYAL | AEFES | PARSN | GOLTS
ADBGR | OTKAR | CMENT | PETUN | TBORG | KORDS | EREGL

GOODY | TTRAK | TRKCM | ASLAN KARSN | GUBRF
ADEL DEVA AKSA BRSAN
ASUZU PNSUT
AKCNS
EGSER
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31.03.2014

ISLETME BUYUKLUGU FAKTORUNE GORE OLUSTURULAN

PORTFOYLER
S B
EKIZ KRSTL BOSSA VESBE
FRIGO BLCYT TIRE TMSN
SELGD DESA EGSER KARTN
OYLUM KNFRT BANVT UNYEC
BURVA KAPLM EGEEN GOODY
SERVE KATMR JANTS IZOCM
BRMEN CMBTN ADBGR ANACM
DIRIT DOBUR PARSN PNSUT
NIBAS HATEK OLMIP BRSAN
ACSEL IHGZT EGPRO TBORG
SILVR SKTAS TATGD KRDMD
MERKO PENGD SASA IZMDC
DOGUB IHEVA KRDMB KONYA
KRSAN BAKAB ALCAR AKSA
LUKSK KLMSN SARKY GUBRF
KRTEK KUTPO BFREN OTKAR
BRKO ADNAC BAGFS SODA
BURCE ALKA HURGZ NUHCM
BRKSN BSOKE ALKIM TRKCM
EMKEL MNDRS BOLUC CIMSA
MEMSA ARSAN DEVA BRISA
ERSU CEMTS ADANA KENT
DITAS GENTS GOLTS ASLAN
SAMAT ERBOS MRSHL AKCNS
DERIM YUNSA ADEL AYGAZ
DAGI HEKTS KARSN PETKM
AVOD PRKAB BUCIM TTRAK
YATAS EGGUB PETUN ULKER
DURDO DYOBY BTCIM TOASO
CELHA SNPAM KRDMA FROTO
GEREL ATEKS MRDIN ARCLK
PRZMA AFYON ASUZU EREGL
DENCM CEMAS CMENT TUPRS
DMSAS ROYAL KORDS CCOLA
PINSU FMIZP VESTL AEFES
ALYAG
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31.03.2014

ISLETME BUYUKLUGU VE DD/PD ORANI FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
FMIZP CELHA BAKAB ASLAN JANTS TIRE
ACSEL DITAS CEMTS OTKAR IZMDC EREGL
BURVA KNFRT PINSU BFREN KRDMB EGSER
AFYON PRZMA NIBAS KENT ADANA BRSAN
DURDO DERIM OYLUM TTRAK ARCLK BTCIM
SERVE ERBOS CEMAS ULKER EGEEN SODA
KAPLM PRKAB EMKEL CCOLA ALKIM KRDMD
KATMR PENGD SKTAS IZOCM BANVT VESBE
YUNSA ARSAN DMSAS KONYA PNSUT SASA
DOBUR ALYAG KRTEK TOASO KRDMA OLMIP
BURCE AVOD BSOKE TBORG BUCIM ALCAR
BRKSN GEREL BRMEN BRISA GUBRF SARKY
SNPAM ERSU YATAS MRSHL GOODY DEVA
DYOBY DIRIT KUTPO FROTO CIMSA TRKCM

DENCM ALKA LUKSK UNYEC NUHCM CMENT
CMBTN MERKO IHEVA TMSN AEFES PARSN
SAMAT ROYAL MNDRS KARTN PETKM KORDS
DOGUB EKIZ IHGZT ADEL EGPRO ANACM
HEKTS HATEK ADNAC AKCNS PETUN HURGZ
KLMSN DESA BRKO MRDIN ADBGR VESTL
EGGUB DAGI MEMSA TUPRS ASUZU BOSSA

ATEKS BOLUC

SILVR AKSA

KRSTL KARSN

FRIGO BAGFS

KRSAN TATGD

GENTS GOLTS

BLCYT AYGAZ

SELGD
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31.03.2014

ISLETME BUYUKLUGU VE MOMENTUM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SN SW BL BN BW
EKIZ EGGUB MERKO KENT BUCIM OTKAR
FRIGO CMBTN PINSU BANVT KARTN ADANA
KATMR ROYAL GEREL BAGFS TIRE TOASO
BLCYT KNFRT ARSAN ANACM KARSN UNYEC
OYLUM DOGUB BAKAB HURGZ BRSAN BRISA
BRKSN PRZMA KUTPO MRSHL AEFES EGEEN
NIBAS DENCM KLMSN ALCAR PETKM SARKY
BURCE HATEK GENTS ASLAN PARSN AKCNS
MEMSA AFYON DMSAS BFREN IZMDC VESBE
SKTAS CELHA CEMTS DEVA GOODY ULKER
DAGI ATEKS ACSEL KONYA VESTL CIMSA
KAPLM SNPAM DITAS ASUZU AYGAZ KRDMB
BURVA IHGZT DOBUR GOLTS FROTO PNSUT
ALYAG LUKSK DERIM 1ZOCM MRDIN EGSER
KRTEK PRKAB AVOD EGPRO TUPRS SODA
IHEVA ADNAC DESA KORDS NUHCM BOLUC
CEMAS YATAS DIRIT TRKCM GUBRF AKSA
BRKO SILVR EMKEL BTCIM OLMIP EREGL
BRMEN MNDRS ALKA CMENT ADEL TMSN
SAMAT KRSAN SERVE JANTS KRDMD PETUN
FMIZP DURDO KRSTL TATGD BOSSA KRDMA
SELGD ALKIM
HEKTS ARCLK
YUNSA ADBGR
BSOKE CCOLA
DYOBY TTRAK
PENGD SASA
ERBOS TBORG
ERSU
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31.03.2014

ISLETME BUYUKLUGU VE FAALIYET KARLILIGI FAKTORLERINE
GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SW SN SR BW BN BR
MEMSA BRKO GENTS IZMDC GUBRF BTCIM
SELGD ALKA KUTPO TUPRS BAGFS PARSN
DOGUB PENGD BURVA SARKY OTKAR HURGZ
ALYAG AVOD LUKSK PETKM EREGL NUHCM
PRZMA CEMAS BLCYT AYGAZ EGPRO TRKCM
SAMAT BAKAB ATEKS TMSN KARSN BRISA
OYLUM KATMR DYOBY FROTO TTRAK ALKIM
CMBTN DIRIT EMKEL BRSAN TATGD BOSSA
ARSAN FRIGO ADNAC SASA CMENT ARCLK
BURCE ERBOS DITAS TOASO BFREN GOLTS

EKIZ IHEVA DESA AKSA VESTL ADBGR
KRTEK DURDO SNPAM VESBE ULKER ADANA
KRSTL CEMTS SKTAS PETUN KARTN BOLUC
DERIM EGGUB BSOKE BANVT KRDMA EGSER
PRKAB BRKSN HEKTS KORDS KRDMB DEVA
NIBAS HATEK KNFRT ANACM KRDMD CCOLA
IHGZT DENCM PINSU OLMIP KONYA EGEEN
KAPLM ERSU YATAS GOODY CIMSA MRDIN
SILVR CELHA DOBUR PNSUT BUCIM AEFES
DMSAS FMIZP DAGI TIRE AKCNS ADEL
AFYON KLMSN SERVE ASUZU ASLAN TBORG

GEREL MRSHL
KRSAN KENT

MNDRS IZOCM
MERKO SODA

ACSEL JANTS
BRMEN ALCAR
ROYAL UNYEC

YUNSA
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31.03.2014

ISLETME BUYUKLUGU VE YATIRIM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SC SN SA BC BN BA
IHEVA DAGI BRKO ALCAR MRDIN PARSN
SNPAM DITAS ALYAG ASUZU UNYEC PETKM
DOBUR DESA YATAS EGEEN SODA BTCIM
LUKSK MNDRS PINSU BFREN VESBE EREGL
CEMAS MERKO BRKSN ADEL TATGD FROTO
IHGZT DERIM KRSAN AYGAZ KONYA KARSN
KRSTL ALKA OYLUM KARTN EGPRO GUBRF
CEMTS BURVA SAMAT ADANA IZOCM KORDS
KNFRT NIBAS DIRIT ADBGR TTRAK GOLTS
SERVE ARSAN BRMEN TMSN SASA VESTL
FMIZP ATEKS KRTEK HURGZ BOLUC BRISA
HEKTS CMBTN ACSEL GOODY NUHCM CCOLA
AVOD ROYAL KAPLM JANTS PETUN ANACM
GENTS KLMSN GEREL OLMIP AEFES KRDMA
ERBOS AFYON BURCE ARCLK MRSHL KRDMB
SELGD SILVR MEMSA SARKY OTKAR KRDMD
PRKAB EMKEL FRIGO BOSSA DEVA BAGFS
DENCM BSOKE SKTAS EGSER TBORG BRSAN
ADNAC YUNSA DYOBY ULKER ALKIM TUPRS
KUTPO BLCYT DURDO BUCIM TRKCM BANVT
PRZMA HATEK EKIZ KENT CMENT 1IZMDC
ERSU AKSA
DMSAS TOASO
KATMR AKCNS
EGGUB CIMSA
DOGUB PNSUT
PENGD ASLAN
BAKAB TIRE

CELHA
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31.03.2014

ISLETME BUYUKLUGU VE OZSERMAYE KARLILIGI
FAKTORLERINE GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
EKIZ HATEK CELHA BANVT EGPRO ADBGR
BURVA ATEKS SNPAM IZMDC SARKY SODA
DURDO EGGUB AFYON HURGZ SASA GOODY
SKTAS LUKSK DYOBY KENT CCOLA AKCNS
PENGD AVOD CEMTS VESTL NUHCM UNYEC
FRIGO ERSU MNDRS MRSHL AYGAZ BFREN
KATMR ALYAG ROYAL AEFES GUBRF BOLUC
KRTEK NIBAS BLCYT TATGD KRDMB TOASO
BURCE SILVR ARSAN TIRE KRDMA ADANA
DIRIT DENCM ERBOS DEVA KRDMD MRDIN
OYLUM IHEVA KRSAN BRSAN PETUN TUPRS
BRKSN DERIM SERVE PETKM ALKIM FROTO
DAGI SAMAT KNFRT ANACM BTCIM CIMSA
PINSU PRZMA GENTS PARSN JANTS BRISA
BRMEN IHGZT KLMSN BOSSA GOLTS ADEL
BRKO ADNAC HEKTS KARSN ALCAR OTKAR
GEREL YATAS MERKO BAGFS EREGL TBORG
MEMSA EMKEL YUNSA CMENT KONYA IZOCM
DESA SELGD FMIZP TRKCM VESBE EGEEN
KAPLM DMSAS DITAS KORDS AKSA TTRAK
DOGUB PRKAB KUTPO OLMIP PNSUT ASUZU
CMBTN ARCLK
KRSTL ASLAN
ACSEL KARTN
DOBUR BUCIM
ALKA EGSER
BAKAB ULKER
BSOKE TMSN
CEMAS
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31.03.2014

Q-FAKTOR MODELINE GORE OLUSTURULAN UC KRITERLI
PORTFOYLER (iISLETME BUYUKLUGU+YATIRIM+ROE)

SLL | SLM | SLH | SML | SMM | SMH | SHL | SHM | SHH
- LUKSK | SNPAM | BURVA | HATEK | CELHA EKIZ | ALYAG | DYOBY
AVOD | CEMTS | PENGD | ATEKS | AFYON | DURDO | SAMAT | KRSAN
DENCM | ERBOS | KATMR | EGGUB | MNDRS | SKTAS | YATAS
IHEVA | SERVE | DAGI ERSU | ROYAL | FRIGO | ACSEL
PRZMA | KNFRT | DESA NIBAS | BLCYT | KRTEK
IHGZT | GENTS | DOGUB | SILVR | ARSAN | BURCE
ADNAC | HEKTS DERIM | KLMSN | DIRIT
SELGD | FMIZP EMKEL | MERKO | OYLUM
PRKAB | KUTPO DMSAS | YUNSA | BRKSN
KRSTL CMBTN | DITAS | PINSU
DOBUR ALKA BRMEN
CEMAS BAKAB BRKO
BSOKE GEREL
MEMSA
KAPLM
BLL | BLM | BLH | BML | BMM | BMH | BHL | BHM | BHH
HURGZ | SARKY | ADBGR | MRSHL | EGPRO | SODA | BANVT | CCOLA | TUPRS
KENT | AYGAZ | GOODY | AEFES SASA | AKCNS | 1ZMDC | GUBRF | FROTO
BOSSA | JANTS | BFREN | TATGD | NUHCM | UNYEC | VESTL | KRDMB | BRISA
OLMIP | ALCAR | ADANA | TIRE PETUN | BOLUC | BRSAN | KRDMA
ARCLK | ADEL DEVA | ALKIM | TOASO | PETKM | KRDMD
KARTN | EGEEN | CMENT | KONYA | MRDIN | ANACM | BTCIM
BUCIM | ASUZU | TRKCM | VESBE | CIMSA | PARSN | GOLTS
EGSER AKSA | OTKAR | KARSN | EREGL
ULKER PNSUT | TBORG | BAGFS
TMSN ASLAN | IZOCM | KORDS

TTRAK
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30.06.2014

ISLETME BUYUKLUGU FAKTORUNE GORE OLUSTURULAN

PORTFOYLER
S B
EKIZ KATMR ROYAL KARTN
FRIGO PINSU EGSER IZOCM
OYLUM DESA TIRE KORDS
SERVE CELHA OLMIP ANACM
SELGD DOBUR BOSSA GOODY
DIRIT IHEVA BANVT PNSUT
BURVA CMBTN ADBGR VESBE
BRMEN DITAS EGPRO BRSAN
NIBAS HATEK SASA VESTL
KRSAN KRSTL PARSN TBORG
ACSEL KNFRT SARKY IZMDC
DOGUB PENGD EGEEN KONYA
MEMSA BAKAB BFREN OTKAR
BRKSN ALKA TATGD KRDMD
SILVR KLMSN KRDMB AKSA
BRKO ADNAC HURGZ NUHCM
BURCE SKTAS MRSHL GUBRF
SAMAT ARSAN ALCAR SODA
LUKSK KUTPO GOLTS TRKCM
DERIM ERBOS PETUN CIMSA
AVOD PRKAB ADANA BRISA
PRZMA AFYON ADEL KENT
DURDO DYOBY ALKIM ASLAN
KRTEK HEKTS DEVA AKCNS
MERKO MNDRS BAGFS AYGAZ
GEREL EGGUB BOLUC PETKM
EMKEL BSOKE KARSN TTRAK
YATAS CEMAS MRDIN ULKER
DENCM YUNSA BTCIM TOASO
DAGI SNPAM ASUZU ARCLK
DMSAS ATEKS TMSN FROTO
BLCYT CEMTS BUCIM TUPRS
ERSU GENTS UNYEC EREGL
KAPLM FMIZP KRDMA CCOLA
ALYAG JANTS CMENT AEFES
IHGZT
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30.06.2014

ISLETME BUYUKLUGU VE DD/PD ORANI FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
FMIZP DOBUR SELGD ASLAN UNYEC EGSER
BURVA PENGD BSOKE OTKAR KRDMB GOLTS
ACSEL SAMAT KRTEK BFREN ADANA BRSAN
AFYON MERKO KRSAN TTRAK TUPRS SODA
SERVE DYOBY BAKAB ULKER IZMDC AYGAZ
DITAS KATMR BLCYT KENT GUBRF PETUN
DURDO KLMSN NIBAS CCOLA ARCLK BTCIM
KAPLM ERBOS KUTPO IZOCM KRDMA ALCAR
SNPAM PRKAB DMSAS BRISA GOODY ROYAL
BURCE GENTS CEMAS KONYA BUCIM DEVA
ERSU AVOD LUKSK TBORG BAGFS SASA
JANTS DERIM OYLUM FROTO CIMSA SARKY
YUNSA ALYAG BRMEN TOASO BOLUC OLMIP
KNFRT KRSTL MNDRS MRSHL ASUZU PARSN
CELHA SKTAS YATAS EGEEN PETKM KORDS
CMBTN ARSAN EKIZ KARTN BANVT TRKCM
BRKSN CEMTS IHEVA TMSN PNSUT CMENT
DOGUB PRZMA ADNAC ADEL KARSN VESTL
HEKTS SILVR IHGZT MRDIN NUHCM BOSSA
EGGUB GEREL BRKO AKCNS AEFES ANACM
DENCM DAGI MEMSA ALKIM TATGD HURGZ
ATEKS EREGL
ALKA VESBE
HATEK ADBGR
DESA EGPRO
DIRIT KRDMD
PINSU AKSA
EMKEL TIRE

FRIGO
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30.06.2014

ISLETME BUYUKLUGU VE MOMENTUM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SN SW BL BN BW
OYLUM ATEKS LUKSK ANACM TRKCM VESTL
FRIGO BRMEN KLMSN BANVT ASLAN AKSA
KATMR DENCM DESA KENT TMSN BRISA
PRZMA CMBTN YUNSA HURGZ UNYEC BOSSA
IHEVA YATAS DYOBY NUHCM KONYA ULKER
MEMSA SELGD SERVE KARSN ARCLK SASA
BRKSN BRKO CELHA EGPRO ADANA PARSN
DIRIT DOGUB HEKTS TATGD KARTN IZMDC
SAMAT CEMAS ERBOS MRSHL ADBGR TBORG
PENGD FMIZP KNFRT KRDMB SARKY PETUN
KAPLM PRKAB ALKA AEFES ALCAR GUBRF
IHGZT SILVR MNDRS DEVA PETKM EGSER
GEREL ADNAC CEMTS OTKAR TUPRS BOLUC
JANTS NIBAS KUTPO ROYAL CMENT GOODY
BURCE HATEK BSOKE BFREN AYGAZ ALKIM
BURVA DMSAS GENTS CCOLA GOLTS KRDMD
ALYAG EGGUB MERKO 1ZOCM TTRAK SODA
BLCYT ARSAN EMKEL TIRE TOASO VESBE
AVOD DURDO ERSU ADEL CIMSA KRDMA
DAGI DOBUR DITAS ASUZU BTCIM EGEEN
EKIZ BAKAB KRSTL FROTO MRDIN EREGL
KRSAN BRSAN
SNPAM BUCIM
DERIM BAGFS
AFYON PNSUT
KRTEK KORDS
SKTAS AKCNS
ACSEL OLMIP
PINSU
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30.06.2014

ISLETME BUYUKLUGU VE FAALIYET KARLILIGI FAKTORLERINE
GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SW SN SR BW BN BR
MEMSA DMSAS SNPAM TUPRS OLMIP ROYAL
BURVA BRKO BRKSN PETKM GUBRF PARSN
SELGD PENGD FMIZP IZMDC ANACM CIMSA
DOGUB ALKA AFYON SARKY EREGL ARCLK

DIRIT KATMR SKTAS KARSN TMSN NUHCM
ERSU IHEVA DITAS AYGAZ ULKER MRSHL
CMBTN CELHA DYOBY BAGFS TIRE GOLTS
ALYAG EGGUB JANTS FROTO VESTL EGEEN
IHGZT HATEK DESA SASA TATGD KENT
FRIGO ERBOS LUKSK BRSAN KRDMB DEVA
KRTEK NIBAS KNFRT VESBE KRDMA ADBGR
EKIZ BAKAB KUTPO TOASO KRDMD ADANA
SILVR MNDRS ADNAC AKSA IZOCM MRDIN
SAMAT BLCYT HEKTS KORDS ALCAR HURGZ
KRSTL CEMTS BSOKE PETUN BTCIM CCOLA
BURCE ARSAN DOBUR KARTN TRKCM UNYEC
DERIM DURDO PINSU PNSUT CMENT BOLUC
OYLUM GENTS DAGI BANVT SODA AEFES
PRKAB EMKEL YATAS ASUZU KONYA ASLAN
KAPLM ATEKS KRSAN GOODY BFREN ADEL
AVOD KLMSN SERVE TTRAK BOSSA TBORG
MERKO BUCIM
PRZMA BRISA
CEMAS EGPRO
DENCM OTKAR
ACSEL ALKIM
BRMEN AKCNS
GEREL EGSER

YUNSA
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30.06.2014

ISLETME BUYUKLUGU VE YATIRIM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SC SN SA BC BN BA
IHEVA DESA BRKO ALCAR OTKAR PARSN
DOBUR JANTS ALYAG BFREN VESBE BTCIM
SNPAM DENCM BRKSN EGEEN SASA EREGL
LUKSK MNDRS KRSAN ASUZU IZOCM PETKM
CEMAS AVOD PINSU AYGAZ SODA VESTL
IHGZT DERIM OYLUM ADEL ULKER FROTO
KRSTL ALKA DIRIT ADBGR KONYA GOLTS
KNFRT MERKO BRMEN ADANA NUHCM KORDS
CEMTS NIBAS BURVA HURGZ EGPRO BRISA
HEKTS YUNSA SAMAT TMSN MRSHL ANACM
SERVE AFYON ACSEL GOODY TTRAK GUBRF
FMIZP ARSAN GEREL ARCLK AEFES CCOLA
SELGD ATEKS KAPLM OLMIP PETUN KARSN
ERBOS KLMSN KRTEK SARKY BOLUC KRDMB
GENTS ERSU BURCE BOSSA TOASO KRDMA
PRKAB SILVR FRIGO BUCIM TBORG KRDMD
ADNAC BSOKE MEMSA MRDIN AKCNS BRSAN
PRZMA EMKEL SKTAS UNYEC CIMSA TUPRS
KUTPO CMBTN DYOBY TATGD KARTN BAGFS

DAGI KATMR DURDO EGSER CMENT BANVT
DITAS BLCYT EKIZ KENT ALKIM 1IZMDC

HATEK AKSA

DMSAS DEVA

EGGUB ASLAN

CELHA TRKCM

BAKAB ROYAL

DOGUB PNSUT

PENGD TIRE

YATAS
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30.06.2014

ISLETME BUYUKLUGU VE OZSERMAYE KARLILIGI
FAKTORLERINE GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
BURVA ERSU CEMTS BANVT CMENT EGSER
SKTAS CMBTN DOBUR HURGZ EGPRO ULKER
PENGD AVOD BLCYT IZMDC AYGAZ FROTO
KRTEK HATEK CELHA KENT CCOLA ASLAN
BURCE ATEKS EKIZ MRSHL ALCAR AKCNS
PINSU SAMAT KLMSN TATGD NUHCM ADBGR

DIRIT LUKSK AFYON AEFES PETUN UNYEC
DURDO GEREL MNDRS KARSN ROYAL TOASO
KAPLM ADNAC GENTS DEVA BTCIM ADEL
OYLUM PRZMA ERBOS TIRE SASA BFREN
FRIGO PRKAB KRSAN ANACM EREGL BOLUC
MEMSA SILVR JANTS PETKM KARTN MRDIN
BRKSN EMKEL KNFRT BRSAN ALKIM ADANA
DOGUB KRSTL HEKTS BOSSA AKSA BRISA

DESA CEMAS DYOBY VESTL ARCLK TUPRS

BRKO EGGUB SERVE PARSN PNSUT OTKAR
BRMEN KATMR KUTPO SARKY GUBRF TBORG
IHEVA ACSEL DITAS OLMIP GOLTS IZOCM
ARSAN DERIM FMIZP KORDS KONYA TTRAK

IHGZT NIBAS YUNSA TRKCM CIMSA EGEEN
ALYAG YATAS MERKO BAGFS GOODY ASUZU

DENCM VESBE
ALKA TMSN
DMSAS KRDMB
SNPAM KRDMA
SELGD KRDMD
BAKAB BUCIM
DAGI SODA

BSOKE
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30.06.2014

Q-FAKTOR MODELINE GORE OLUSTURULAN UC KRITERLI
PORTFOYLER (iISLETME BUYUKLUGU+YATIRIM+ROE)

SLL | SLM | SLH | SML | SMM | SMH | SHL | SHM | SHH
IHEVA | LUKSK | CEMTS | PENGD | ERSU BLCYT | BURVA | SAMAT | EKIZ
IHGZT | ADNAC | DOBUR | DOGUB | CMBTN | CELHA | SKTAS | GEREL | KRSAN
PRZMA | GENTS | DESA | AVOD | KLMSN | KRTEK | ACSEL | DYOBY
PRKAB | ERBOS | ARSAN | HATEK | AFYON | BURCE
KRSTL | KNFRT ATEKS | MNDRS | PINSU
CEMAS | HEKTS SILVR | JANTS DIRIT
SNPAM | SERVE EMKEL | YUNSA | DURDO
SELGD | KUTPO EGGUB | MERKO | KAPLM
DAGI DITAS KATMR OYLUM
FMIZP DERIM FRIGO
NIBAS MEMSA
YATAS BRKSN
DENCM BRKO
ALKA BRMEN
DMSAS ALYAG
BAKAB
BSOKE

BLL | BLM | BLH | BML | BMM | BMH | BHL | BHM | BHH

HURGZ | AYGAZ | EGSER | MRSHL | CMENT | ULKER | BANVT | CCOLA | FROTO

KENT | ALCAR | ADBGR | AEFES | EGPRO | ASLAN | 1ZMDC | BTCIM | BRISA

TATGD | ARCLK | UNYEC | DEVA | NUHCM | AKCNS | KARSN | EREGL | TUPRS

BOSSA | GOODY | ADEL TIRE PETUN | TOASO | ANACM | GUBRF

SARKY | TMSN | BFREN | TRKCM | ROYAL | BOLUC | PETKM | GOLTS

OLMIP | BUCIM | MRDIN SASA | OTKAR | BRSAN | KRDMB
ADANA KARTN | TBORG | VESTL | KRDMA
EGEEN ALKIM | IZOCM | PARSN | KRDMD
ASUZU AKSA | TTRAK | KORDS
PNSUT BAGFS
KONYA
CIMSA
VESBE
SODA
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30.09.2014

ISLETME BUYUKLUGU FAKTORUNE GORE OLUSTURULAN

PORTFOYLER
S B
FRIGO PINSU ERBOS CMENT
OYLUM ERSU TIRE IZOCM
EKIZ IHGZT BOSSA ANACM
SERVE DOBUR OLMIP KORDS
SELGD CMBTN EGPRO BRSAN
DIRIT IHEVA ADBGR PNSUT
BURVA KATMR EGSER IZMDC
BRMEN KRSTL KRDMB GOODY
ACSEL DITAS BFREN KONYA
NIBAS ALKA HURGZ TBORG
DOGUB KLMSN SARKY AKSA
MEMSA BAKAB ALCAR GUBRF
BRKSN HATEK MRSHL OTKAR
KRSAN PENGD SASA NUHCM
SILVR KNFRT PARSN KENT
SAMAT SKTAS BANVT KRDMD
BRKO ADNAC DEVA VESBE
DERIM ATEKS GOLTS TRKCM
KRTEK ARSAN TATGD SODA
BURCE KUTPO PETUN ASLAN
AVOD YUNSA ADEL CIMSA
PRZMA GENTS ALKIM VESTL
DURDO AFYON ADANA BRISA
LUKSK PRKAB EGEEN AKCNS
EMKEL EGGUB ASUZU AYGAZ
YATAS CEMAS BAGFS PETKM
MERKO FMIZP MRDIN TTRAK
GEREL SNPAM BTCIM ULKER
DESA HEKTS UNYEC TOASO
DMSAS CEMTS BOLUC ARCLK
KAPLM DYOBY BUCIM FROTO
CELHA JANTS TMSN TUPRS
DAGI MNDRS KARSN CCOLA
ALYAG BSOKE KARTN EREGL
DENCM ROYAL KRDMA AEFES
BLCYT
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30.09.2014

ISLETME BUYUKLUGU VE DD/PD ORANI FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
BURVA EKIZ EMKEL ASLAN KARTN TIRE
FMIZP CELHA SELGD OTKAR IZMDC EGPRO
ACSEL DOGUB DESA TTRAK MRDIN GOLTS
AFYON EGGUB BLCYT BFREN ADANA AKSA
ERSU DOBUR KUTPO ULKER ALKIM AYGAZ
DITAS PENGD MNDRS BRISA PNSUT BRSAN
DURDO SAMAT BAKAB CCOLA UNYEC PETUN
BURCE PRKAB BRMEN KENT KRDMA TATGD
SERVE ROYAL KRTEK TBORG PETKM SASA
SNPAM HATEK ATEKS IZOCM ARCLK BTCIM
KAPLM SKTAS LUKSK EGEEN TUPRS ALCAR
JANTS DAGI DMSAS FROTO KARSN PARSN
DENCM ARSAN NIBAS KONYA KRDMB SARKY
HEKTS KLMSN CEMAS TOASO BUCIM DEVA
DYOBY CEMTS YATAS MRSHL BAGFS OLMIP
KNFRT ALYAG OYLUM VESBE BOLUC KORDS
KATMR KRSTL IHEVA GOODY CIMSA TRKCM
CMBTN DERIM ADNAC BANVT GUBRF CMENT
BRKSN BSOKE IHGZT TMSN ERBOS ANACM
MERKO AVOD BRKO AKCNS AEFES BOSSA
YUNSA GENTS MEMSA ADEL KRDMD HURGZ
PRZMA EREGL
SILVR VESTL
GEREL EGSER
KRSAN ADBGR
PINSU ASUZU
FRIGO NUHCM
DIRIT SODA
ALKA

160




30.09.2014

ISLETME BUYUKLUGU VE MOMENTUM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SN SW BL BN BW
MEMSA ARSAN DAGI KRDMB BRSAN TTRAK
OYLUM SERVE DESA KENT ALCAR BAGFS
PRZMA SKTAS ALKA ANACM ARCLK BUCIM

IHEVA BURCE DYOBY HURGZ TOASO PNSUT
JANTS CEMAS HATEK EGPRO GOLTS ALKIM
BRKSN BAKAB LUKSK IZOCM AYGAZ PETUN
DIRIT GEREL KRSAN ASLAN BTCIM AKCNS
IHGZT DERIM CELHA MRSHL ASUZU BRISA
PENGD KRTEK KUTPO AKSA TATGD PARSN
KATMR FRIGO GENTS KARTN TUPRS KRDMA
KAPLM DOBUR HEKTS ADEL GUBRF SODA
SAMAT FMIZP KNFRT TMSN ULKER SASA
ATEKS BRMEN EMKEL BFREN TRKCM BOLUC
ALYAG YATAS CEMTS DEVA AEFES GOODY
AVOD NIBAS MNDRS FROTO MRDIN EGSER
KLMSN BRKO KRSTL KONYA SARKY EREGL
SELGD PINSU BSOKE CCOLA ADBGR KRDMD
DOGUB PRKAB MERKO NUHCM ADANA ERBOS
DURDO SILVR ERSU OTKAR KARSN EGEEN
BLCYT ADNAC EKIZ UNYEC BANVT VESTL
CMBTN AFYON DITAS TIRE IZMDC VESBE
YUNSA PETKM
DMSAS CMENT
BURVA CIMSA
ROYAL KORDS
SNPAM BOSSA
EGGUB OLMIP
ACSEL TBORG

DENCM
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30.09.2014

ISLETME BUYUKLUGU VE FAALIYET KARLILIGI FAKTORLERINE
GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SW SN SR BW BN BR
MEMSA DMSAS KATMR KARTN TTRAK TRKCM
KRSAN FRIGO BRKSN PETKM ERBOS EGSER
DOGUB CEMTS KNFRT SARKY TIRE EGEEN

BRKO DERIM SKTAS KARSN OLMIP GOLTS
SELGD KAPLM JANTS TUPRS ANACM ARCLK
CMBTN EKIZ DIRIT IZMDC ULKER MRSHL
CEMAS PENGD LUKSK AYGAZ KRDMB HURGZ
KRSTL ROYAL DYOBY FROTO KRDMA DEVA
MNDRS CELHA AFYON BRSAN KRDMD KONYA
OYLUM SILVR BSOKE TOASO TATGD CIMSA
ERSU ALKA DITAS SASA BFREN MRDIN
KRTEK AVOD SNPAM VESBE VESTL CCOLA
NIBAS DENCM HEKTS KORDS GUBRF ASLAN
SAMAT BAKAB KUTPO PETUN EREGL NUHCM
ARSAN BURVA DOBUR BANVT OTKAR UNYEC
HATEK KLMSN DESA ASUZU BOSSA ADANA
PRKAB GENTS ADNAC TMSN BUCIM ADBGR
IHEVA EMKEL YATAS BAGFS SODA BOLUC
ALYAG ATEKS DAGI GOODY IZOCM AEFES
IHGZT MERKO PINSU AKSA CMENT ADEL
PRZMA BRMEN SERVE PNSUT BTCIM TBORG
BURCE EGPRO
ACSEL KENT
FMIZP ALCAR
YUNSA BRISA
BLCYT PARSN
EGGUB ALKIM
DURDO AKCNS

GEREL
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30.09.2014

ISLETME BUYUKLUGU VE YATIRIM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SC SN SA BC BN BA
IHEVA DESA ALYAG ALCAR VESBE PARSN
DOBUR DERIM BRKSN BFREN MRDIN EREGL
SNPAM DENCM BRKO EGEEN SODA BTCIM
LUKSK ALKA ACSEL ASUZU BOSSA BRISA
IHGZT JANTS OYLUM AYGAZ 1ZOCM VESTL
CEMAS NIBAS PINSU ERBOS OTKAR ANACM
KNFRT AFYON KRSAN ADBGR NUHCM PETKM
KRSTL MNDRS DIRIT ADANA KONYA CCOLA
CEMTS ERSU SAMAT ADEL ULKER GUBRF
HEKTS YUNSA GEREL HURGZ MRSHL GOLTS
PRZMA ARSAN BRMEN TATGD TTRAK FROTO
SERVE ATEKS KAPLM GOODY EGPRO KORDS
FMIZP KLMSN BURVA TMSN PETUN KRDMB
ADNAC SILVR BURCE ARCLK TBORG KRDMA
GENTS BSOKE KRTEK UNYEC AEFES KRDMD
PRKAB EMKEL FRIGO KENT AKCNS KARSN
SELGD MERKO MEMSA EGSER CIMSA BRSAN
KUTPO CMBTN DYOBY OLMIP TOASO BAGFS
DAGI KATMR SKTAS SARKY ALKIM TUPRS
DITAS BLCYT DURDO SASA CMENT BANVT
AVOD HATEK EKIZ BUCIM AKSA 1IZMDC

ROYAL DEVA
CELHA BOLUC
DMSAS TRKCM
EGGUB ASLAN
BAKAB PNSUT
PENGD KARTN
DOGUB TIRE
YATAS

163




30.09.2014

ISLETME BUYUKLUGU VE OZSERMAYE KARLILIGI
FAKTORLERINE GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
BURVA AVOD KLMSN BANVT BAGFS ULKER
SKTAS IHGZT SILVR IZMDC ASUZU UNYEC
KRTEK PRKAB BSOKE HURGZ CCOLA EGSER

DIRIT ALYAG BLCYT KARSN ALCAR AKCNS
PENGD KRSTL CELHA MRSHL CMENT SODA
PINSU HATEK DAGI KENT PETUN FROTO
KAPLM DURDO KATMR AEFES EGPRO ASLAN
BURCE CEMAS GENTS PETKM NUHCM TUPRS
MEMSA ATEKS KRSAN BRSAN AKSA BFREN
SERVE SAMAT DOBUR DEVA BTCIM TOASO
BRMEN ACSEL DYOBY VESTL ARCLK MRDIN
DOGUB FRIGO HEKTS BOSSA EREGL ADBGR
BRKO ADNAC KNFRT ANACM PNSUT BRISA
OYLUM PRZMA JANTS TIRE GOODY OTKAR
IHEVA ALKA AFYON SARKY GOLTS BOLUC
CMBTN DENCM KUTPO KARTN ALKIM TBORG
DESA DERIM FMIZP PARSN CIMSA ADANA
EMKEL NIBAS DITAS OLMIP TMSN TTRAK
ERSU LUKSK YUNSA KORDS KONYA IZOCM
ARSAN EGGUB MERKO TRKCM VESBE TATGD
BRKSN GEREL EKIZ AYGAZ GUBRF EGEEN
DMSAS BUCIM
SNPAM ERBOS
SELGD SASA
YATAS KRDMD
BAKAB KRDMB
ROYAL KRDMA
CEMTS ADEL
MNDRS
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30.09.2014

Q-FAKTOR MODELINE GORE OLUSTURULAN UC KRITERLI
PORTFOYLER (iISLETME BUYUKLUGU+YATIRIM+ROE)

SLL | SLM | SLH | SML | SMM | SMH | SHL | SHM | SHH

SERVE | AVOD DAGI | PENGD | HATEK | KLMSN | BURVA | ALYAG | KRSAN

IHEVA | IHGZT | GENTS | DOGUB | ATEKS | SILVR | SKTAS | DURDO | DYOBY

PRKAB | DOBUR | CMBTN | ALKA | BSOKE | KRTEK | SAMAT | EKIZ

KRSTL | HEKTS | DESA | DENCM | BLCYT | DIRIT | ACSEL
CEMAS | KNFRT | EMKEL | DERIM | CELHA | PINSU FRIGO
ADNAC | KUTPO | ERSU NIBAS | KATMR | KAPLM | GEREL
PRZMA | FMIZP | ARSAN | EGGUB | JANTS | BURCE

LUKSK | DITAS DMSAS | AFYON | MEMSA
SNPAM YATAS | YUNSA | BRMEN
SELGD BAKAB | MERKO | BRKO
CEMTS ROYAL OYLUM
MNDRS BRKSN

BLL | BLM | BLH | BML | BMM | BMH | BHL | BHM | BHH

HURGZ | ASUZU | UNYEC | MRSHL | CMENT | ULKER | BANVT | BAGFS | FROTO

KENT | ALCAR | EGSER | AEFES | PETUN | AKCNS | 1ZMDC | CCOLA | TUPRS

SARKY | ARCLK | BFREN | DEVA | EGPRO | SODA | KARSN | BTCIM | BRISA

OLMIP | GOODY | ADBGR | BOSSA | NUHCM | ASLAN | PETKM | EREGL

AYGAZ | TMSN | ADANA | TIRE AKSA | TOASO | BRSAN | GOLTS

BUCIM | TATGD | KARTN | PNSUT | MRDIN | VESTL | GUBRF
ERBOS | EGEEN | TRKCM | ALKIM | OTKAR | ANACM | KRDMD

SASA CIMSA | BOLUC | PARSN | KRDMB
ADEL KONYA | TBORG | KORDS | KRDMA
VESBE | TTRAK
1ZOCM
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31.12.2014

ISLETME BUYUKLUGU FAKTORUNE GORE OLUSTURULAN

PORTFOYLER
S B
EKIZ CELHA EGPRO BOLUC
FRIGO IHGZT BANVT KORDS
SERVE YATAS EGSER ANACM
OYLUM BLCYT ADBGR IZOCM
SELGD CMBTN SARKY PNSUT
DIRIT HATEK OLMIP BRSAN
BURVA IHEVA KRDMB IZMDC
NIBAS ALKA BFREN GOODY
DOGUB DITAS JANTS TBORG
BRMEN KLMSN PARSN KONYA
MEMSA KRSTL ADEL AKSA
SAMAT PENGD ALCAR NUHCM
BRKO KNFRT BOSSA KRDMD
DERIM KATMR ALKIM GUBRF
SILVR ADNAC PETUN VESBE
AVOD BAKAB MRSHL KENT
ACSEL SKTAS DEVA OTKAR
PRZMA ATEKS SASA VESTL
BURCE KUTPO GOLTS SODA
EMKEL YUNSA HURGZ CIMSA
BRKSN GENTS ADANA TRKCM
MERKO PRKAB AFYON ASLAN
KRTEK CEMAS MRDIN AYGAZ
LUKSK ROYAL TATGD AKCNS
DURDO ARSAN BUCIM BRISA
KRSAN HEKTS BTCIM PETKM
GEREL SNPAM KRDMA TTRAK
ERSU MNDRS ASUZU ULKER
DMSAS CEMTS TMSN TOASO
DOBUR BSOKE BAGFS ARCLK
DENCM EGGUB EGEEN FROTO
ALYAG DYOBY KARTN CCOLA
PINSU FMIZP KARSN AEFES
DESA ERBOS UNYEC TUPRS
DAGI TIRE CMENT EREGL
KAPLM
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31.12.2014

ISLETME BUYUKLUGU VE DD/PD ORANI FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
EKIZ MERKO ADNAC EGPRO AFYON VESBE
FRIGO KRTEK BAKAB BANVT MRDIN KENT
SERVE LUKSK SKTAS EGSER TATGD OTKAR
OYLUM DURDO ATEKS ADBGR BUCIM VESTL
SELGD KRSAN KUTPO SARKY BTCIM SODA
DIRIT GEREL YUNSA OLMIP KRDMA CIMSA
BURVA ERSU GENTS KRDMB ASUZU TRKCM
NIBAS DMSAS PRKAB BFREN TMSN ASLAN
DOGUB DOBUR CEMAS JANTS BAGFS AYGAZ
BRMEN DENCM ROYAL PARSN EGEEN AKCNS
MEMSA ALYAG ARSAN ADEL KARTN BRISA
SAMAT PINSU HEKTS ALCAR KARSN PETKM
BRKO DESA SNPAM BOSSA UNYEC TTRAK
DERIM DAGI MNDRS ALKIM CMENT ULKER
SILVR KAPLM CEMTS PETUN BOLUC TOASO
AVOD CELHA BSOKE MRSHL KORDS ARCLK
ACSEL IHGZT EGGUB DEVA ANACM FROTO
PRZMA YATAS DYOBY SASA IZOCM CCOLA
BURCE BLCYT FMIZP GOLTS PNSUT AEFES
EMKEL CMBTN ERBOS HURGZ BRSAN TUPRS
BRKSN HATEK TIRE ADANA IZMDC EREGL
IHEVA GOODY
ALKA TBORG
DITAS KONYA
KLMSN AKSA
KRSTL NUHCM
PENGD KRDMD
KNFRT GUBRF

KATMR
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31.12.2014

ISLETME BUYUKLUGU VE MOMENTUM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SN SW BL BN BW
PRZMA FRIGO DESA KRDMB AYGAZ ASUZU
MEMSA KAPLM CELHA AEFES ARCLK TATGD
SERVE GEREL SKTAS CCOLA BFREN ADANA
SAMAT HATEK HEKTS UNYEC PNSUT KARSN
IHEVA TIRE DYOBY AKSA BTCIM OTKAR
AVOD BLCYT YATAS KARTN IZMDC PARSN
DOBUR DIRIT LUKSK ADEL ASLAN BAGFS
DERIM PENGD EGGUB TMSN PETUN OLMIP

IHGZT EMKEL DAGI KONYA TUPRS SODA
ROYAL SELGD ACSEL SARKY BUCIM EREGL
CEMAS BURCE EKIZ ALKIM GOLTS GUBRF

BRKO ADNAC CEMTS DEVA TTRAK GOODY
DOGUB BRKSN KUTPO ANACM ALCAR KRDMD
NIBAS DMSAS MNDRS EGPRO KRDMA BRISA
OYLUM ALKA BRMEN NUHCM AKCNS BOLUC
PRKAB PINSU KNFRT MRSHL BANVT SASA
ALYAG SILVR KRSTL KENT HURGZ BOSSA
KLMSN ATEKS ERBOS MRDIN TRKCM AFYON
BURVA FMIZP ERSU ULKER FROTO VESBE
DURDO DENCM BSOKE TOASO CMENT VESTL
CMBTN KRTEK DITAS TBORG PETKM EGEEN

BAKAB IZOCM
MERKO CIMSA
KATMR KORDS
YUNSA JANTS
SNPAM ADBGR
ARSAN BRSAN
KRSAN EGSER

GENTS
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31.12.2014

ISLETME BUYUKLUGU VE FAALIYET KARLILIGI FAKTORLERINE
GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SW SN SR BW BN BR
DIRIT AVOD DITAS KARTN PNSUT MRSHL
IHEVA OYLUM EGGUB PETKM TTRAK BRISA
SELGD BRKO GEREL BFREN OLMIP BTCIM

EKIZ MERKO LUKSK IZMDC VESTL ARCLK
PRZMA CMBTN KNFRT SARKY BOSSA PARSN
ALYAG CEMTS FMIZP TUPRS ASUZU CCOLA
MEMSA DMSAS KATMR BANVT ALKIM JANTS
KRSAN BLCYT BURVA KARSN BAGFS GUBRF

ALKA BAKAB SKTAS AYGAZ IZOCM NUHCM
CEMAS PRKAB DYOBY BRSAN TATGD DEVA

KRSTL KAPLM SNPAM FROTO ULKER HURGZ
PENGD DOGUB EMKEL GOODY SODA EGEEN
MNDRS HEKTS KUTPO TMSN GOLTS ADEL

NIBAS ERBOS BSOKE SASA AFYON UNYEC
GENTS BRKSN DESA VESBE ALCAR MRDIN
DERIM KLMSN PINSU TOASO EREGL AEFES

KRTEK BURCE DOBUR KORDS EGSER BOLUC
FRIGO DURDO SERVE ANACM AKCNS ASLAN

ERSU DENCM ADNAC PETUN KONYA ADANA
SAMAT IHGZT YATAS AKSA CMENT ADBGR
CELHA HATEK DAGI BUCIM TRKCM TBORG

ARSAN EGPRO
ACSEL CIMSA
ATEKS KENT
TIRE OTKAR
ROYAL KRDMB
SILVR KRDMD
YUNSA KRDMA

BRMEN

169




31.12.2014

ISLETME BUYUKLUGU VE YATIRIM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SC SN SA BC BN BA
IHEVA ARSAN YATAS ALCAR IZOCM EREGL
DOBUR KRSAN BRKO EGEEN SARKY PETKM
SNPAM DESA PENGD BFREN VESBE PARSN
IHGZT AVOD BRKSN ASUZU ULKER BOLUC
LUKSK DITAS OYLUM AYGAZ KONYA BTCIM
KNFRT DENCM ACSEL ADANA HURGZ BRISA
KRSTL DERIM PINSU ADBGR NUHCM GUBRF
CEMAS NIBAS BURVA TATGD BUCIM GOLTS
PRZMA MNDRS SAMAT TMSN ADEL VESTL
SERVE ALKA DIRIT ARCLK MRSHL CCOLA
HEKTS YUNSA GEREL UNYEC EGPRO KORDS

DAGI KLMSN KAPLM EGSER PETUN FROTO
FMIZP SILVR BRMEN SASA AKSA KRDMA
PRKAB CMBTN BURCE KENT AKCNS KRDMD
ADNAC BSOKE KRTEK GOODY TBORG KRDMB
ERBOS MERKO FRIGO AFYON CIMSA BRSAN
GENTS KATMR MEMSA OTKAR TTRAK KARSN
CEMTS BLCYT DYOBY JANTS TRKCM TUPRS
KUTPO EMKEL SKTAS MRDIN CMENT BAGFS
ATEKS HATEK DURDO SODA ALKIM 1IZMDC
SELGD ERSU EKIZ OLMIP BOSSA BANVT

ROYAL PNSUT

TIRE TOASO
ALYAG DEVA
EGGUB AEFES
CELHA ASLAN
BAKAB KARTN
DMSAS ANACM
DOGUB

170




31.12.2014

ISLETME BUYUKLUGU VE OZSERMAYE KARLILIGI
FAKTORLERINE GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
SKTAS OYLUM ROYAL HURGZ ASUZU MRDIN
KRSAN KRSTL BSOKE KARSN GOODY GUBRF
BURVA ACSEL GEREL BANVT CCOLA SASA
KRTEK AVOD KLMSN IZMDC ALKIM TUPRS
PENGD PINSU DYOBY AEFES EGPRO KRDMD
MEMSA EMKEL IHGZT MRSHL TRKCM KRDMB

DIRIT HATEK DOBUR PETKM CMENT KRDMA
FRIGO ADNAC ERBOS BOSSA BAGFS AFYON
BRMEN CMBTN HEKTS DEVA PETUN TOASO
CEMAS DENCM KNFRT BRSAN ARCLK SODA
DOGUB BRKSN CELHA KENT AKSA OTKAR
EKIZ TIRE KATMR OLMIP GOLTS ADBGR
SERVE DMSAS DAGI PARSN BTCIM JANTS
KAPLM BAKAB DITAS SARKY PNSUT BRISA
ALKA IHEVA FMIZP VESTL EREGL BOLUC
BRKO PRZMA SILVR ANACM CIMSA TTRAK
ERSU DESA KUTPO KARTN KONYA IZOCM
ALYAG LUKSK ARSAN KORDS NUHCM TBORG
SAMAT SNPAM YUNSA ALCAR ULKER ADANA
SELGD MNDRS ATEKS TMSN ADEL EGEEN
BURCE DERIM MERKO AYGAZ BFREN TATGD
PRKAB BUCIM
EGGUB EGSER
CEMTS UNYEC
NIBAS VESBE
GENTS AKCNS
YATAS ASLAN
BLCYT FROTO

DURDO
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31.12.2014

Q-FAKTOR MODELINE GORE OLUSTURULAN UC KRITERLI

PORTFOYLER (iISLETME BUYUKLUGU+YATIRIM+ROE)

SLL | SLM | SLH | SML | SMM | SMH | SHL | SHM | SHH
CEMAS | KRSTL | IHGZT | KRSAN | AVOD | ROYAL | SKTAS | OYLUM | GEREL
SERVE | ADNAC | DOBUR | DOGUB | EMKEL | BSOKE | BURVA | ACSEL | DYOBY
SELGD | IHEVA | ERBOS | ALKA | HATEK | KLMSN | KRTEK | PINSU
PRZMA | HEKTS | ERSU | CMBTN | CELHA | PENGD | BRKSN
LUKSK | KNFRT | ALYAG | DENCM | KATMR | MEMSA | YATAS
SNPAM | DAGI TIRE DITAS | DIRIT | DURDO
PRKAB | FMIZP DMSAS | SILVR | FRIGO
CEMTS | KUTPO BAKAB | ARSAN | BRMEN
GENTS | ATEKS DESA | YUNSA | EKIZ
MNDRS | MERKO | KAPLM
DERIM BRKO
EGGUB SAMAT
NIBAS BURCE
BLCYT
BLL | BLM | BLH | BML | BMM | BMH | BHL | BHM | BHH
KENT | ASUZU | MRDIN | HURGZ | ALKIM | TOASO | KARSN | CCOLA | GUBRF
OLMIP | GOODY | SASA | AEFES | EGPRO | TTRAK | BANVT | BAGFS | TUPRS
ALCAR | ARCLK | AFYON | MRSHL | TRKCM | 1ZOCM | I1ZMDC | GOLTS | KRDMD
TMSN | BFREN | SODA | BOSSA | CMENT | TBORG | PETKM | BTCIM | KRDMB
AYGAZ | EGSER | OTKAR | DEVA | PETUN BRSAN | EREGL | KRDMA
UNYEC | ADBGR | SARKY | AKSA PARSN | FROTO | BRISA
JANTS | ANACM | PNSUT VESTL BOLUC
ADANA | KARTN | CIMSA KORDS

EGEEN KONYA
TATGD NUHCM
ULKER
ADEL

BUCIM
VESBE
AKCNS
ASLAN
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31.03.2015

ISLETME BUYUKLUGU FAKTORUNE GORE OLUSTURULAN

PORTFOYLER
S B
EKIZ ALKA EGPRO BOLUC
FRIGO HATEK BOSSA GOODY
OYLUM IHEVA OLMIP IZMDC
SERVE IHGZT BANVT TMSN
DIRIT GEREL SARKY BRSAN
SELGD DAGI KRDMB KORDS
BURVA CMBTN JANTS CMENT
BRMEN YATAS EGSER PNSUT
DOGUB DITAS AFYON TBORG
NIBAS PENGD ALKIM KRDMD
MEMSA KLMSN HURGZ KONYA
KRTEK KATMR ADBGR NUHCM
SAMAT SKTAS ALCAR AKSA
BRKSN BAKAB BFREN VESTL
DERIM KNFRT PARSN CIMSA
BRKO KRSTL MRSHL GUBRF
PRZMA SNPAM PETUN TRKCM
LUKSK ADNAC ADEL OTKAR
BURCE ARSAN SASA VESBE
AVOD KUTPO DEVA BRISA
EMKEL GENTS GOLTS AYGAZ
MERKO CEMAS TATGD ASLAN
ACSEL PRKAB MRDIN SODA
ERSU ROYAL BUCIM AKCNS
KRSAN MNDRS BTCIM PETKM
KAPLM CEMTS ASUZU KENT
DURDO ATEKS KRDMA TTRAK
SILVR YUNSA ADANA ULKER
ALYAG FMIZP UNYEC TOASO
DESA DYOBY BAGFS ARCLK
DMSAS EGGUB KARTN CCOLA
DENCM BSOKE KARSN FROTO
PINSU HEKTS EGEEN AEFES
DOBUR TIRE IZOCM EREGL
CELHA ERBOS ANACM TUPRS
BLCYT
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31.03.2015

ISLETME BUYUKLUGU VE DD/PD ORANI FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
FMIZP BRKSN BLCYT OTKAR KARSN VESTL
ACSEL PENGD ROYAL ASLAN ADEL SASA
DURDO ERSU DIRIT KENT MRDIN EREGL
BURVA TIRE DESA TTRAK IZMDC KRDMD
DITAS MERKO ALKA BFREN JANTS TATGD
KATMR SILVR EMKEL ULKER UNYEC EGPRO
SERVE SAMAT FRIGO AFYON TUPRS AYGAZ
HEKTS SNPAM KUTPO IZOCM BOLUC PETUN
YUNSA DAGI ATEKS BRISA KARTN KORDS
KNFRT DOGUB DMSAS EGEEN ARCLK ALCAR
BURCE SKTAS MNDRS FROTO PNSUT DEVA
KAPLM PRKAB CEMAS KONYA ADBGR CMENT
CELHA KLMSN LUKSK VESBE GUBRF OLMIP
EGGUB GEREL OYLUM TOASO CIMSA BTCIM
CMBTN ALYAG KRTEK BANVT KRDMB PARSN
ERBOS CEMTS NIBAS TMSN BAGFS BRSAN
DYOBY AVOD ADNAC MRSHL KRDMA TRKCM
KRSTL BRMEN IHEVA CCOLA GOODY SARKY
DENCM DERIM BRKO AKCNS BUCIM BOSSA
DOBUR PINSU IHGZT ADANA SODA HURGZ
KRSAN SELGD MEMSA TBORG ALKIM ANACM
YATAS AKSA
BSOKE ASUZU
HATEK AEFES
GENTS EGSER
PRZMA PETKM
EKIZ GOLTS
BAKAB NUHCM
ARSAN
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31.03.2015

ISLETME BUYUKLUGU VE MOMENTUM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SN SW BL BN BW
DIRIT IHGZT ADNAC CCOLA KRDMA AKCNS
SERVE BRKSN SKTAS IZMDC BFREN EGSER
MEMSA BURVA BRMEN AEFES ADEL PARSN
ALKA HATEK KUTPO EGPRO BANVT GUBRF
DOGUB KLMSN CEMTS KARTN BRSAN KORDS
FRIGO ARSAN MNDRS PETUN ALCAR KARSN
KAPLM PRKAB YUNSA UNYEC BUCIM ADBGR
SAMAT DMSAS CELHA KRDMB ARCLK BRISA
PRZMA BURCE MERKO ALKIM ULKER BAGFS
SNPAM PINSU KATMR SARKY PETKM ADANA
OYLUM EMKEL HEKTS HURGZ TOASO OTKAR
IHEVA SELGD KRSAN MRSHL GOODY SASA
NIBAS BRKO ERBOS OLMIP KRDMD CMENT
CEMAS DURDO ACSEL NUHCM TTRAK TATGD
DESA ATEKS BSOKE ANACM TUPRS KENT
ALYAG GENTS YATAS KONYA TBORG AFYON
KRTEK PENGD KNFRT BTCIM PNSUT SODA
AVOD CMBTN SILVR AYGAZ BOSSA BOLUC
DERIM BLCYT DAGI IZOCM TRKCM VESTL
ROYAL DENCM KRSTL ASUZU DEVA EGEEN
DOBUR BAKAB DITAS MRDIN CIMSA VESBE
FMIZP GOLTS
TIRE TMSN
LUKSK ASLAN
GEREL JANTS
ERSU FROTO
DYOBY AKSA
EKIZ EREGL

EGGUB
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31.03.2015

ISLETME BUYUKLUGU VE FAALIYET KARLILIGI FAKTORLERINE
GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SW SN SR BW BN BR
SELGD BAKAB ATEKS KARTN KONYA EGPRO
IHGZT HATEK BLCYT KRDMB GOODY BRISA

MEMSA ACSEL ARSAN KRDMA TTRAK TRKCM
PRZMA BURCE ROYAL KRDMD BUCIM KENT
MNDRS OYLUM KATMR SARKY PETUN EGSER
ALYAG SAMAT PENGD IZMDC ASUZU NUHCM
CMBTN CELHA GEREL TUPRS PNSUT MRSHL
SILVR DURDO SKTAS BRSAN ALKIM EGEEN
GENTS AVOD DYOBY PETKM PARSN ARCLK
CEMAS TIRE KUTPO AYGAZ ANACM CCOLA
KAPLM SERVE DESA KARSN EREGL BTCIM
KRSTL ERBOS HEKTS SASA BAGFS BOLUC
KRTEK ALKA SNPAM AFYON CMENT ADBGR
DMSAS NIBAS ADNAC BANVT TMSN ADANA
FRIGO EGGUB KRSAN FROTO BOSSA AEFES
PRKAB KLMSN BSOKE VESBE VESTL HURGZ
DIRIT EMKEL DAGI OLMIP IZOCM DEVA
EKIZ MERKO YATAS TOASO GUBRF ASLAN
BRKO BRMEN BURVA BFREN SODA GOLTS
CEMTS KNFRT DOBUR AKSA OTKAR ADEL
DERIM ERSU PINSU KORDS ULKER TBORG
YUNSA TATGD
BRKSN MRDIN
DENCM CIMSA
IHEVA JANTS
FMIZP ALCAR
DITAS UNYEC
LUKSK AKCNS

DOGUB
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31.03.2015

ISLETME BUYUKLUGU VE YATIRIM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SC SN SA BC BN BA
IHEVA KRSAN DOGUB ALCAR ULKER BTCIM
DOBUR DESA BRKO EGEEN NUHCM ASLAN
SNPAM CEMTS PENGD BFREN EGSER EREGL
IHGZT DERIM YATAS ASUZU MRSHL PARSN
LUKSK DENCM BRKSN AYGAZ ADEL GUBRF
KNFRT AVOD ACSEL ADBGR KONYA GOLTS
KRSTL ALKA OYLUM ADANA EGPRO BOLUC
CEMAS KLMSN PINSU TATGD TBORG VESTL
PRZMA NIBAS SAMAT TMSN MRDIN FROTO
HEKTS MNDRS ALYAG SASA PETUN BRISA
SERVE BURVA DIRIT KENT BUCIM CCOLA
DAGI SILVR BURCE GOODY ALKIM KORDS
PRKAB YUNSA KAPLM ARCLK TRKCM BRSAN
GENTS CMBTN BRMEN JANTS CMENT KRDMB
ERBOS DITAS KRTEK SODA AKSA KRDMA
FMIZP BSOKE DYOBY OLMIP 1ZOCM KRDMD
ADNAC MERKO MEMSA VESBE OTKAR TUPRS
ATEKS BLCYT FRIGO SARKY DEVA KARSN
KUTPO HATEK SKTAS AFYON CIMSA BAGFS
ARSAN KATMR DURDO HURGZ BOSSA IZMDC
SELGD EMKEL EKIZ UNYEC AKCNS BANVT
ROYAL AEFES
ERSU ANACM
TIRE PNSUT
BAKAB KARTN
CELHA TTRAK
EGGUB TOASO
DMSAS PETKM

GEREL
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31.03.2015

ISLETME BUYUKLUGU VE OZSERMAYE KARLILIGI
FAKTORLERINE GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
SKTAS AVOD NIBAS BANVT GOODY TUPRS
KRSAN EMKEL ROYAL IZMDC KENT SASA
FRIGO EKIZ YATAS KARSN TRKCM FROTO
BRMEN EGGUB BSOKE HURGZ CMENT UNYEC

DIRIT OYLUM DYOBY AEFES TMSN GUBRF
KRTEK KRSTL KNFRT BOSSA BAGFS MRDIN
BURVA CMBTN IHGZT VESTL ANACM AFYON
KAPLM DURDO ERBOS MRSHL KRDMD AKCNS
MEMSA MERKO GEREL KARTN KRDMB JANTS
PENGD GENTS DAGI PETKM KRDMA SODA
CEMAS BAKAB CELHA OLMIP VESBE ASLAN
DOGUB HATEK HEKTS BRSAN BTCIM ADBGR

ERSU TIRE DITAS PARSN PETUN BRISA
ALYAG BURCE SILVR DEVA EGPRO TOASO
SELGD DMSAS KLMSN KORDS ARCLK BOLUC
SAMAT CEMTS FMIZP CCOLA BUCIM OTKAR

BRKO ADNAC DOBUR ASUZU BFREN TBORG
ACSEL PRZMA KATMR SARKY EREGL TTRAK

ALKA PINSU ARSAN ALKIM GOLTS ADANA
MNDRS DENCM YUNSA AYGAZ AKSA EGEEN
SERVE PRKAB ATEKS ALCAR KONYA TATGD

LUKSK NUHCM
SNPAM ULKER
BLCYT PNSUT
DESA IZOCM
KUTPO ADEL
BRKSN CIMSA
DERIM EGSER

IHEVA
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31.03.2015

Q-FAKTOR MODELINE GORE OLUSTURULAN UC KRITERLI
PORTFOYLER (iISLETME BUYUKLUGU+YATIRIM+ROE)

SLL | SLM | SLH | SML | SMM | SMH | SHL | SHM | SHH

CEMAS | KRSTL | KNFRT | KRSAN | AVOD | NIBAS | SKTAS EKIZ | YATAS

SELGD | GENTS | IHGZT | BURVA | EMKEL | ROYAL | FRIGO | OYLUM | DYOBY

SERVE | ADNAC | ERBOS | ERSU | EGGUB | BSOKE | BRMEN | DURDO

PRZMA | DAGI ALKA | CMBTN | GEREL | DIRIT | BURCE
PRKAB | HEKTS | MNDRS | MERKO | CELHA | KRTEK | PINSU

LUKSK | FMIZP BAKAB | DITAS | KAPLM | BRKSN
SNPAM | DOBUR HATEK | SILVR | MEMSA
KUTPO | ARSAN TIRE KLMSN | PENGD
IHEVA | ATEKS DMSAS | KATMR | DOGUB
CEMTS | YUNSA | ALYAG
DENCM SAMAT
BLCYT BRKO
DESA ACSEL
DERIM

BLL | BLM | BLH | BML | BMM | BMH | BHL | BHM | BHH

HURGZ | GOODY | SASA | AEFES | TRKCM | MRDIN | BANVT | BAGFS | TUPRS

OLMIP | KENT | UNYEC | BOSSA | CMENT | AKCNS | 1ZMDC | KRDMD | FROTO

ASUZU | TMSN | AFYON | MRSHL | ANACM | TOASO | KARSN | KRDMB | GUBRF

SARKY | VESBE | JANTS | KARTN | PETUN | OTKAR | VESTL | KRDMA | ASLAN

AYGAZ | ARCLK | SODA | PETKM | EGPRO | TBORG | BRSAN | BTCIM | BRISA

ALCAR | BFREN | ADBGR | DEVA | BUCIM | TTRAK | PARSN | EREGL | BOLUC

ADANA | ALKIM | AKSA KORDS | GOLTS
EGEEN KONYA CCOLA
TATGD NUHCM
ULKER
PNSUT
1IZOCM
ADEL

CIMSA
EGSER
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30.06.2015

ISLETME BUYUKLUGU FAKTORUNE GORE OLUSTURULAN

PORTFOYLER
S B
EKIZ IHEVA BANVT DEVA
FRIGO DITAS JANTS KORDS
SERVE HATEK OLMIP ANACM
OYLUM ALKA KRDMB BRSAN
DIRIT CMBTN EGSER TATGD
SELGD ACSEL ALKIM CMENT
BURVA DAGI TIRE PNSUT
BRMEN SKTAS SARKY KRDMD
DOGUB KATMR BOSSA NUHCM
MEMSA BAKAB ALCAR VESTL
NIBAS KNFRT MRSHL TBORG
SAMAT GEREL PARSN KONYA
KRTEK SNPAM HURGZ AFYON
PRZMA PENGD BFREN AKSA
BRKSN YATAS ADBGR OTKAR
BURCE ARSAN PETUN TRKCM
AVOD ADNAC BUCIM CIMSA
EMKEL GENTS MRDIN GUBRF
LUKSK KLMSN ASUZU VESBE
BRKO KUTPO KRDMA BRISA
MERKO KRSTL UNYEC SODA
SILVR YUNSA SASA AYGAZ
KRSAN ROYAL BTCIM AKCNS
ERSU CEMAS GOLTS TTRAK
KAPLM MNDRS ADEL ASLAN
DERIM ATEKS ADANA PETKM
ALYAG PRKAB BAGFS KENT
DURDO DYOBY KARTN ULKER
DMSAS FMIZP KARSN TOASO
DESA EGGUB BOLUC ARCLK
DENCM ERBOS EGEEN CCOLA
CELHA CEMTS GOODY FROTO
DOBUR BSOKE IZOCM AEFES
IHGZT HEKTS TMSN EREGL
PINSU EGPRO IZMDC TUPRS
BLCYT
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30.06.2015

ISLETME BUYUKLUGU VE DD/PD ORANI FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
FMIZP BRKSN ARSAN AFYON AKCNS SASA
ACSEL KRSAN ERSU ASLAN IZMDC NUHCM
DURDO DOBUR SELGD KENT GUBRF BUCIM
BURVA EGPRO ALKA OTKAR TUPRS EGSER
DITAS YATAS DESA BFREN KARTN EREGL
PENGD KLMSN PRZMA TTRAK TATGD KRDMD
KAPLM MERKO EMKEL ULKER ARCLK VESTL
HEKTS DAGI DMSAS KONYA KARSN AYGAZ
KRSTL PRKAB KUTPO IZOCM JANTS PETUN
BURCE DOGUB ATEKS BRISA MRDIN BOSSA
KNFRT CEMTS LUKSK EGEEN UNYEC ALCAR
EGGUB SNPAM CEMAS FROTO PNSUT BTCIM
SERVE DERIM MNDRS TOASO ADBGR CMENT
CMBTN ALYAG OYLUM BANVT BOLUC OLMIP
KATMR SKTAS NIBAS VESBE BAGFS PARSN
YUNSA SILVR KRTEK TBORG DEVA KORDS
GEREL PINSU ADNAC CCOLA CIMSA SARKY
DYOBY EKIZ BRKO ADEL GOLTS HURGZ
CELHA BSOKE IHEVA MRSHL TIRE TRKCM
ERBOS FRIGO MEMSA TMSN KRDMB BRSAN
DENCM HATEK IHGZT ADANA AKSA ANACM

BRMEN AEFES

AVOD KRDMA
DIRIT PETKM
GENTS SODA

SAMAT GOODY
ROYAL ALKIM
BLCYT ASUZU

BAKAB
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30.06.2015

ISLETME BUYUKLUGU VE MOMENTUM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SN SW BL BN BW
SNPAM MERKO EGGUB ALKIM ULKER CMENT
KRTEK YUNSA CEMTS KRDMB SARKY BOLUC
SERVE CELHA DURDO IZMDC IZOCM KONYA
DOGUB BURVA DYOBY KRDMA OLMIP TOASO

ERSU MNDRS KNFRT BUCIM AYGAZ OTKAR
KAPLM NIBAS BLCYT CCOLA PETUN GOLTS
SAMAT ATEKS PENGD UNYEC TRKCM AKSA

DIRIT HATEK BSOKE ASUZU ARCLK ADBGR
MEMSA BURCE ADNAC KRDMD BFREN ADANA
PRZMA DITAS SILVR MRDIN ANACM GUBRF

ALKA EGPRO KLMSN GOODY CIMSA TBORG
GENTS LUKSK ERBOS AEFES EREGL VESTL

FRIGO PINSU HEKTS ALCAR KORDS SODA
ROYAL IHGZT EKIZ MRSHL KARSN ASLAN
EMKEL IHEVA KRSAN KARTN PARSN SASA
SKTAS ARSAN KATMR BTCIM EGSER DEVA
ALYAG BRKSN DAGI BRSAN PNSUT KENT

DESA PRKAB KRSTL TTRAK BAGFS EGEEN
CEMAS FMIZP GEREL BANVT JANTS TATGD
OYLUM CMBTN ACSEL HURGZ TIRE VESBE

AVOD SELGD YATAS NUHCM BOSSA AFYON

BAKAB AKCNS
BRMEN PETKM
KUTPO TMSN
DMSAS TUPRS
DOBUR BRISA
DERIM FROTO
DENCM ADEL

BRKO
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30.06.2015

ISLETME BUYUKLUGU VE FAALIYET KARLILIGI FAKTORLERINE
GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SW SN SR BW BN BR
DIRIT PRKAB DITAS SARKY PETUN AKCNS
SELGD FRIGO ROYAL KARSN BFREN EGSER
ARSAN HATEK DOGUB IZMDC VESBE ARCLK
MEMSA SILVR BURVA KARTN KORDS GOLTS
OYLUM CEMTS BLCYT KRDMA PETKM ASLAN
CEMAS IHEVA DAGI KRDMD BUCIM UNYEC
KRSTL IHGZT FMIZP KRDMB TTRAK MRDIN
PRZMA ERBOS SKTAS AYGAZ EREGL MRSHL
NIBAS DERIM DYOBY TUPRS AKSA CCOLA
CMBTN KNFRT EMKEL FROTO KONYA NUHCM
CELHA BAKAB LUKSK BANVT TMSN CIMSA
EKIZ SAMAT KUTPO TOASO OTKAR BOLUC
KAPLM ALKA KRSAN BRSAN TATGD DEVA
SERVE MERKO BSOKE GUBRF ULKER ADBGR
GENTS EGGUB DESA PNSUT JANTS ADANA
ALYAG ACSEL HEKTS GOODY 1ZOCM KENT
DMSAS ERSU SNPAM OLMIP ANACM AEFES
PENGD AVOD ADNAC TIRE ALCAR EGEEN
BRKO KATMR YATAS BAGFS CMENT HURGZ
MNDRS BURCE DOBUR SASA VESTL ADEL
KRTEK GEREL PINSU ASUZU AFYON TBORG
YUNSA TRKCM
DURDO BOSSA
EGPRO SODA
ATEKS BRISA
BRKSN BTCIM
BRMEN ALKIM
DENCM PARSN

KLMSN
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30.06.2015

ISLETME BUYUKLUGU VE YATIRIM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SC SN SA BC BN BA
IHEVA KRSAN DMSAS ALCAR MRDIN EREGL
DOBUR DENCM DOGUB EGEEN VESBE TIRE
SNPAM AVOD YATAS BFREN NUHCM BTCIM
IHGZT KLMSN BRKO ASUZU MRSHL BOLUC
KNFRT DESA OYLUM AYGAZ TBORG GUBRF
KRSTL DERIM PENGD ADBGR OLMIP VESTL
LUKSK CEMTS BRKSN ADANA ADEL FROTO
PRZMA ALKA SAMAT TATGD PETUN BRISA
CEMAS ACSEL PINSU TMSN BUCIM PARSN
HEKTS EGPRO BURCE SASA AKSA KORDS
DAGI BURVA DIRIT GOODY IZOCM CCOLA
FMIZP MNDRS ALYAG ARCLK ALKIM GOLTS
PRKAB NIBAS KAPLM SODA CMENT BRSAN
ADNAC SILVR BRMEN KENT TRKCM KARSN
GENTS CMBTN KRTEK UNYEC OTKAR KRDMB
ERBOS KATMR DYOBY AFYON CIMSA KRDMA
SELGD YUNSA MEMSA HURGZ DEVA KRDMD
ATEKS MERKO SKTAS JANTS EGSER TUPRS
KUTPO BSOKE FRIGO SARKY AKCNS BAGFS
SERVE GEREL DURDO ULKER BOSSA IZMDC
ARSAN HATEK EKIZ KONYA TTRAK BANVT
EMKEL PNSUT
DITAS AEFES
BLCYT TOASO
ROYAL KARTN
ERSU ANACM
BAKAB PETKM
EGGUB ASLAN
CELHA
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30.06.2015

ISLETME BUYUKLUGU VE OZSERMAYE KARLILIGI
FAKTORLERINE GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
EKIZ SAMAT YUNSA BANVT KARTN ASLAN
FRIGO SERVE NIBAS IZMDC ALCAR JANTS
KRSAN ERSU KNFRT KARSN AYGAZ UNYEC
DIRIT ACSEL YATAS HURGZ TRKCM NUHCM
BRMEN BURCE EGPRO AEFES SARKY CIMSA
KRTEK KRSTL SNPAM VESTL CMENT EGSER
SKTAS GENTS DAGI BOSSA TMSN GUBRF
KAPLM EMKEL BSOKE TIRE BUCIM FROTO
MEMSA HATEK DERIM BRSAN GOODY SASA

DURDO DYOBY DITAS MRSHL BAGFS AKCNS
PENGD CEMTS ERBOS CCOLA KENT TUPRS
DOGUB OYLUM DOBUR PARSN BFREN SODA
BRKO DMSAS HEKTS OLMIP OTKAR ADBGR
MNDRS BAKAB IHGZT KRDMD KONYA BRISA
ALYAG PINSU KATMR KRDMB ANACM BOLUC
BURVA DESA SILVR KRDMA ADEL TOASO
CEMAS ADNAC KLMSN KORDS PETUN TTRAK
AVOD LUKSK ARSAN DEVA GOLTS TBORG
ALKA PRZMA ATEKS ALKIM MRDIN ADANA
EGGUB CMBTN FMIZP ASUZU BTCIM EGEEN
MERKO BRKSN GEREL PETKM EREGL TATGD

BLCYT PNSUT

SELGD VESBE

KUTPO AKSA

PRKAB IZOCM

CELHA ARCLK

IHEVA AFYON

DENCM ULKER

ROYAL
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30.06.2015

Q-FAKTOR MODELINE GORE OLUSTURULAN UC KRITERLI

PORTFOYLER (iISLETME BUYUKLUGU+YATIRIM+ROE)

SLL | SLM | SLH | SML | SMM | SMH SHL | SHM | SHH
CEMAS | SERVE | KNFRT | KRSAN | ERSU | YUNSA EKIZ | SAMAT | YATAS
KRSTL | SNPAM | MNDRS | ACSEL | NIBAS | FRIGO | BURCE
GENTS | DAGI | BURVA | EMKEL | EGPRO | DIRIT | DYOBY
ADNAC | ERBOS | AVOD | HATEK | BSOKE | BRMEN | OYLUM
LUKSK | DOBUR | ALKA | CEMTS | DERIM | KRTEK | DMSAS
PRZMA | HEKTS | EGGUB | BAKAB | DITAS | SKTAS | PINSU
SELGD | IHGZT | MERKO | DESA | KATMR | KAPLM | BRKSN

KUTPO | ARSAN CMBTN | SILVR | MEMSA
PRKAB | ATEKS BLCYT | KLMSN | DURDO
IHEVA | FMIZP CELHA | GEREL | PENGD
DENCM DOGUB
ROYAL BRKO
ALYAG
BLL | BLM | BLH | BML | BMM | BMH | BHL | BHM | BHH
HURGZ | ALCAR | JANTS | AEFES | KARTN | ASLAN | BANVT | BAGFS | GUBRF
ASUZU | AYGAZ | UNYEC | BOSSA | TRKCM | NUHCM | 1ZMDC | GOLTS | FROTO
SARKY | SASA | MRSHL | CMENT | CIMSA | KARSN | BTCIM | TUPRS
TMSN SODA | OLMIP | BUCIM | EGSER | VESTL | EREGL | BRISA
GOODY | ADBGR | DEVA | OTKAR | AKCNS TIRE BOLUC
KENT | ADANA | ALKIM | ANACM | TOASO | BRSAN
BFREN | EGEEN | PETKM | ADEL | TTRAK | CCOLA
KONYA | TATGD PETUN | TBORG | PARSN
ARCLK MRDIN KRDMD
AFYON PNSUT KRDMB
ULKER VESBE KRDMA
AKSA KORDS
1IZOCM
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30.09.2015

ISLETME BUYUKLUGU FAKTORUNE GORE OLUSTURULAN

PORTFOYLER
S B
EKIZ HATEK KRDMB BOLUC
SERVE IHEVA EGPRO EGEEN
FRIGO ALKA JANTS KORDS
DIRIT ACSEL BANVT BRSAN
OYLUM CMBTN TIRE TATGD
SELGD DAGI EGSER PNSUT
BURVA IHGZT OLMIP ANACM
BRMEN KATMR SARKY KRDMD
SAMAT YATAS ALKIM CMENT
NIBAS BAKAB ALCAR VESTL
KRTEK KNFRT HURGZ KONYA
MEMSA PENGD MRSHL NUHCM
KRSAN GEREL ADBGR TRKCM
BRKSN SKTAS KRDMA AKSA
BURCE SNPAM BFREN VESBE
PRZMA KRSTL BUCIM OTKAR
EMKEL ROYAL GOLTS TBORG
AVOD ARSAN ASUZU CIMSA
BRKO GENTS MRDIN GUBRF
SILVR ADNAC PETUN BRISA
KAPLM YUNSA BTCIM AKCNS
LUKSK KUTPO SASA AYGAZ
ERSU ATEKS AFYON ASLAN
DOGUB MNDRS ADEL SODA
DERIM PRKAB UNYEC TTRAK
CELHA CEMAS PARSN PETKM
DMSAS KLMSN ADANA KENT
DURDO DYOBY BAGFS ULKER
MERKO BSOKE KARTN CCOLA
DESA EGGUB KARSN TOASO
ALYAG ERBOS IZOCM ARCLK
PINSU FMIZP IZMDC FROTO
DOBUR CEMTS DEVA AEFES
BLCYT HEKTS GOODY EREGL
DITAS BOSSA TMSN TUPRS
DENCM
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30.09.2015

ISLETME BUYUKLUGU VE DD/PD ORANI FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
EKIZ KATMR SAMAT KRDMB SASA VESBE
FMIZP YUNSA ARSAN EGPRO AFYON OTKAR
ACSEL CELHA ALKA JANTS ADEL TBORG
BURVA FRIGO AVOD BANVT UNYEC CIMSA
DOGUB DOBUR PRZMA TIRE PARSN GUBRF
DENCM ERBOS BLCYT EGSER ADANA BRISA
KLMSN BRKSN OYLUM OLMIP BAGFS AKCNS
DITAS DAGI ROYAL SARKY KARTN AYGAZ
PENGD GEREL KUTPO ALKIM KARSN ASLAN
CMBTN ALYAG DMSAS ALCAR IZOCM SODA
DURDO DERIM LUKSK HURGZ IZMDC TTRAK
BURCE BRMEN MNDRS MRSHL DEVA PETKM
KAPLM CEMTS EMKEL ADBGR GOODY KENT
HEKTS PRKAB KRTEK KRDMA TMSN ULKER
EGGUB SNPAM NIBAS BFREN BOLUC CCOLA
SKTAS YATAS ATEKS BUCIM EGEEN TOASO
SERVE DIRIT IHEVA GOLTS KORDS ARCLK
MERKO KRSAN ADNAC ASUZU BRSAN FROTO
DYOBY BOSSA IHGZT MRDIN TATGD AEFES
KRSTL SILVR BRKO PETUN PNSUT EREGL
KNFRT HATEK MEMSA BTCIM ANACM TUPRS
PINSU KRDMD
BAKAB CMENT
CEMAS VESTL
DESA KONYA
BSOKE NUHCM
SELGD TRKCM
GENTS AKSA

ERSU
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30.09.2015

ISLETME BUYUKLUGU VE MOMENTUM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SN SW BL BN BW
EKIZ ERBOS BOSSA KRDMD EREGL BOLUC
ROYAL PINSU FMIZP KRDMA MRSHL BFREN
SNPAM LUKSK SILVR VESTL KARTN ADEL
KAPLM ARSAN ATEKS BANVT ALCAR ADBGR
ERSU CELHA ADNAC IZMDC TTRAK ADANA
SAMAT YUNSA OYLUM GOODY AKCNS SASA
MNDRS FRIGO BAKAB CCOLA HURGZ OTKAR
KRTEK ALYAG SELGD KRDMB TIRE TOASO
SERVE KUTPO CMBTN BUCIM NUHCM AKSA
EMKEL CEMAS DURDO ALKIM VESBE CMENT
DIRIT MEMSA DENCM AEFES AYGAZ TBORG
HATEK KRSAN DERIM EGPRO OLMIP ASLAN
PRZMA PRKAB KATMR TRKCM CIMSA PARSN
DITAS DMSAS IHGZT MRDIN IZOCM TUPRS
DYOBY NIBAS DAGI BTCIM JANTS GUBRF
GENTS BRKSN KRSTL PNSUT BRISA SODA
BURCE KNFRT DOGUB UNYEC KARSN EGEEN
BURVA DESA GEREL SARKY KORDS DEVA
BSOKE BRKO KLMSN EGSER BAGFS TATGD
AVOD CEMTS YATAS ASUZU PETKM AFYON
ALKA BLCYT ACSEL BRSAN GOLTS KENT
SKTAS PETUN
BRMEN KONYA
MERKO TMSN
IHEVA ARCLK
DOBUR FROTO
HEKTS ANACM
EGGUB ULKER

PENGD
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30.09.2015

ISLETME BUYUKLUGU VE FAALIYET KARLILIGI FAKTORLERINE
GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SW SN SR BW BN BR
SELGD ALKA BSOKE IZMDC SASA AKCNS
DIRIT KRTEK MERKO SARKY TIRE BRISA
EKIZ ERBOS ROYAL AYGAZ EREGL ARCLK
MEMSA NIBAS DOBUR OLMIP KORDS KENT
KRSAN SAMAT AVOD FROTO GUBRF ASLAN
OYLUM BAKAB GEREL TUPRS TTRAK EGSER
CMBTN CEMTS LUKSK KARTN BAGFS CIMSA
BRKO HATEK KATMR BANVT AKSA UNYEC
DERIM PRZMA SNPAM TOASO PETKM MRSHL
CEMAS MNDRS DYOBY KARSN JANTS CCOLA
ALYAG DMSAS HEKTS PNSUT VESTL ADBGR
KAPLM DENCM FMIZP VESBE ANACM ADANA
CELHA PENGD KUTPO GOODY BUCIM NUHCM
SERVE BURVA DOGUB KRDMA CMENT BOLUC
KRSTL DURDO EMKEL KRDMB TATGD MRDIN
SILVR KLMSN ADNAC KRDMD ULKER EGEEN
GENTS BLCYT SKTAS ASUZU ALCAR HURGZ
IHGZT BRKSN DESA GOLTS IZOCM DEVA
ACSEL BURCE DAGI PETUN TMSN AEFES
PRKAB ARSAN YATAS BRSAN AFYON ADEL
FRIGO KNFRT PINSU BFREN KONYA TBORG
EGGUB TRKCM
DITAS OTKAR
ATEKS EGPRO
YUNSA BTCIM
ERSU ALKIM
BRMEN PARSN
IHEVA SODA
BOSSA
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30.09.2015

ISLETME BUYUKLUGU VE YATIRIM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SC SN SA BC BN BA
IHEVA CEMTS BAKAB ALCAR TBORG TIRE
DOBUR DERIM CELHA EGEEN VESBE BTCIM
SNPAM DENCM YATAS BFREN ADEL BOLUC
IHGZT ACSEL BRKO AYGAZ ULKER ANACM
KNFRT AVOD SAMAT AFYON NUHCM GUBRF
KRSTL DESA PENGD ADBGR MRSHL BRISA
LUKSK KRSAN BRKSN ADANA SARKY VESTL
PRZMA KLMSN OYLUM TATGD PETUN FROTO
FMIZP KATMR PINSU ASUZU BUCIM CCOLA
HEKTS BURVA BURCE TMSN ALKIM KORDS

DAGI NIBAS KAPLM SASA OLMIP PARSN
PRKAB CEMAS ALYAG GOODY OTKAR GOLTS
ADNAC MNDRS DIRIT ARCLK AKSA BRSAN
GENTS CMBTN BRMEN SODA IZOCM KARSN
ATEKS GEREL MEMSA UNYEC EGSER TUPRS
ERBOS MERKO KRTEK EGPRO CMENT KRDMB
KUTPO YUNSA DYOBY HURGZ AKCNS KRDMA
SELGD SILVR DURDO KONYA TRKCM KRDMD
SERVE HATEK SKTAS JANTS DEVA BAGFS
ARSAN EMKEL FRIGO KENT CIMSA BANVT
ALKA BLCYT EKIZ MRDIN TTRAK 1IZMDC
BSOKE PNSUT
ROYAL AEFES
BOSSA KARTN
DITAS PETKM
ERSU ASLAN
DMSAS EREGL
EGGUB TOASO
DOGUB
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30.09.2015

ISLETME BUYUKLUGU VE OZSERMAYE KARLILIGI
FAKTORLERINE GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
EKIZ CELHA DENCM BANVT CMENT ARCLK
FRIGO OYLUM KUTPO IZMDC AFYON MRDIN
KRTEK BURCE NIBAS HURGZ ALKIM ULKER
DURDO MERKO DERIM KARSN KARTN OTKAR
DIRIT SAMAT DAGI AEFES DEVA CIMSA
BRMEN BOSSA KNFRT VESTL BUCIM SASA
SKTAS ERSU BSOKE TIRE EGPRO AKCNS
KAPLM LUKSK BLCYT KRDMB AYGAZ PETKM
KRSAN ALKA KLMSN KRDMA SARKY FROTO
PENGD AVOD SNPAM KRDMD KONYA EGSER
MEMSA HATEK DOBUR MRSHL TMSN BOLUC
BURVA ACSEL ERBOS ASUZU EREGL ADBGR
MNDRS BAKAB PRKAB CCOLA PNSUT BRISA
CEMAS KRSTL SILVR OLMIP GOODY TUPRS
DYOBY SELGD HEKTS PARSN BTCIM SODA
ALYAG GENTS IHGZT BRSAN PETUN TOASO
EGGUB CEMTS ARSAN BAGFS ANACM ADEL
DOGUB PRZMA KATMR GOLTS JANTS TTRAK
BRKO PINSU FMIZP KORDS AKSA TBORG
DESA EMKEL ATEKS TRKCM IZOCM ADANA
SERVE ADNAC GEREL ALCAR NUHCM EGEEN
BRKSN KENT
DMSAS TATGD
CMBTN BFREN
YUNSA UNYEC
ROYAL VESBE
DITAS GUBRF
YATAS ASLAN

IHEVA
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30.09.2015

Q-FAKTOR MODELINE GORE OLUSTURULAN UC KRITERLI
PORTFOYLER (iISLETME BUYUKLUGU+YATIRIM+ROE)

SLL | SLM | SLH | SML | SMM | SMH | SHL | SHM | SHH
SERVE | LUKSK | KUTPO | KRSAN | MERKO | DENCM | EKIZ CELHA -
ALKA DAGI | BURVA | BOSSA | NIBAS | FRIGO | OYLUM
KRSTL | KNFRT | MNDRS | ERSU DERIM | KRTEK | BURCE
SELGD | SNPAM | CEMAS | AVOD | BSOKE | DURDO | SAMAT
GENTS | DOBUR | EGGUB | HATEK | BLCYT | DIRIT | BAKAB
PRZMA | ERBOS | DOGUB | ACSEL | KLMSN | BRMEN | PINSU
ADNAC | PRKAB | DESA | CEMTS | SILVR | SKTAS | BRKSN
IHEVA | HEKTS EMKEL | KATMR | KAPLM | YATAS
IHGZT DMSAS | GEREL | PENGD
ARSAN CMBTN MEMSA
FMIZP YUNSA DYOBY
ATEKS ROYAL ALYAG

DITAS BRKO
BLL | BLM | BLH | BML | BMM | BMH | BHL | BHM | BHH
HURGZ | AFYON | ARCLK | AEFES | CMENT | ULKER | BANVT | BTCIM | FROTO
ASUZU | EGPRO | MRDIN | MRSHL | ALKIM | OTKAR | I1ZMDC | ANACM | BOLUC
ALCAR | AYGAZ | SASA | OLMIP | KARTN | CIMSA | KARSN | GUBRF | BRISA
KONYA | ADBGR | TRKCM | DEVA | AKCNS | VESTL TUPRS

TMSN SODA BUCIM | PETKM TIRE

GOODY | ADANA SARKY | EGSER | KRDMB

JANTS | EGEEN EREGL | TOASO | KRDMA

KENT PNSUT | ADEL | KRDMD

TATGD PETUN | TTRAK | CCOLA

BFREN AKSA | TBORG | PARSN

UNYEC 1IZOCM BRSAN

NUHCM BAGFS

VESBE GOLTS

ASLAN KORDS
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31.12.2015

ISLETME BUYUKLUGU FAKTORUNE GORE OLUSTURULAN

PORTFOYLER
S B
EKIZ BLCYT BOSSA DEVA
FRIGO IHEVA EGPRO CMENT
DIRIT DENCM OLMIP BRSAN
OYLUM ALKA BANVT KRDMD
SERVE CMBTN TIRE KARTN
SELGD SKTAS EGSER GOODY
BURVA HATEK PRKAB KORDS
BRMEN KRSTL ALKIM EGEEN
KRSAN KNFRT HURGZ TMSN
NIBAS BAKAB KRDMA NUHCM
SAMAT DAGI ADBGR KONYA
KRTEK ROYAL MRSHL TRKCM
BRKSN YATAS ALCAR VESTL
KAPLM YUNSA MRDIN GUBRF
PRZMA SNPAM SARKY AKSA
BRKO ADNAC BFREN CIMSA
SILVR GENTS BUCIM VESBE
LUKSK ARSAN UNYEC OTKAR
BURCE MNDRS SASA TBORG
MEMSA KLMSN ASUZU BRISA
AVOD PENGD ADEL AKCNS
EMKEL CEMAS BTCIM SODA
CELHA GEREL PETUN AYGAZ
ERSU ATEKS GOLTS ASLAN
DERIM KUTPO ADANA TTRAK
DOGUB DYOBY PARSN PETKM
DURDO EGGUB BAGFS ULKER
MERKO CEMTS AFYON KENT
DESA BSOKE KARSN ARCLK
DOBUR ERBOS IZOCM CCOLA
ALYAG HEKTS ANACM TOASO
PINSU KRDMB PNSUT FROTO
DMSAS KATMR IZMDC EREGL
DITAS FMIZP TATGD AEFES
ACSEL JANTS BOLUC TUPRS
IHGZT
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31.12.2015

ISLETME BUYUKLUGU VE DD/PD ORANI FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
FMIZP EGGUB BURCE KENT KARSN BANVT
ACSEL BRKSN DESA ASLAN ADEL AYGAZ
KATMR DOBUR EMKEL OTKAR AKCNS PARSN
DOGUB YUNSA BLCYT BFREN TUPRS SASA
BURVA KRSTL DMSAS TTRAK ARCLK SARKY
PENGD SKTAS ROYAL EGEEN PRKAB VESTL
DITAS YATAS FRIGO 1ZOCM GOODY EGPRO
JANTS DENCM DIRIT TBORG GOLTS BAGFS
DURDO CELHA KRSAN ULKER BOLUC ALCAR

EKIZ SNPAM OYLUM KONYA GUBRF OLMIP
HEKTS ALYAG LUKSK TMSN TATGD KORDS
CMBTN HATEK MNDRS AFYON ADBGR HURGZ

DAGI DERIM ATEKS BRISA CIMSA BTCIM
KAPLM CEMTS NIBAS TOASO DEVA EREGL
GEREL BAKAB KRTEK FROTO ALKIM CMENT
MERKO PINSU MEMSA MRSHL MRDIN BOSSA
KNFRT KRDMB IHEVA KARTN PETKM KRDMA
DYOBY AVOD BRMEN IZMDC TIRE BRSAN
KLMSN SILVR ADNAC VESBE UNYEC TRKCM
ERBOS BSOKE BRKO CCOLA AKSA KRDMD
SERVE CEMAS IHGZT ADANA AEFES ANACM

ERSU EGSER
ARSAN ASUZU
KUTPO NUHCM
ALKA BUCIM
SAMAT SODA
GENTS PNSUT
SELGD PETUN

PRZMA
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31.12.2015

ISLETME BUYUKLUGU VE MOMENTUM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SN SW BL BN BW
KRSAN GENTS AVOD KRDMD BRISA BFREN
KAPLM BURVA DOBUR KRDMA MRSHL KONYA
KRTEK EGGUB SELGD TRKCM BANVT ADBGR
SNPAM DESA KUTPO HURGZ MRDIN GOLTS
BRMEN EKIZ HATEK IZMDC ALKIM ADANA

DIRIT PRZMA ADNAC UNYEC AKCNS TUPRS
SKTAS IHEVA CMBTN CCOLA TTRAK TOASO
ROYAL ERBOS ATEKS EREGL BAGFS ADEL
JANTS BURCE HEKTS BOSSA ULKER KARTN
MNDRS CEMTS DERIM BUCIM FROTO PETUN
CELHA PINSU MERKO ASUZU ARCLK SODA
FRIGO ALYAG ACSEL OLMIP AFYON TATGD
KRDMB CEMAS MEMSA VESTL ALCAR SARKY
BRKSN OYLUM DENCM BRSAN BOLUC PARSN
LUKSK SERVE KLMSN IZOCM NUHCM AKSA
DITAS BRKO PENGD PNSUT CIMSA EGEEN
YUNSA ALKA YATAS ANACM KARSN TBORG
ARSAN NIBAS DAGI BTCIM CMENT TMSN
SAMAT SILVR DOGUB EGPRO EGSER DEVA

ERSU BSOKE KATMR AEFES AYGAZ PRKAB
DYOBY IHGZT GEREL GOODY SASA KENT

BLCYT OTKAR
EMKEL VESBE
KRSTL GUBRF
KNFRT TIRE
BAKAB PETKM
DMSAS KORDS
DURDO ASLAN
FMIZP
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31.12.2015

ISLETME BUYUKLUGU VE FAALIYET KARLILIGI FAKTORLERINE
GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SW SN SR BW BN BR
IHGZT ERSU EGGUB ADEL PNSUT GUBRF
DIRIT BRKO YUNSA KRDMA PETUN OTKAR
KRSAN KRTEK GEREL KRDMD ASUZU EGSER

ALYAG DERIM ACSEL SARKY VESTL MRSHL
MNDRS PRZMA ROYAL IZMDC ANACM CCOLA
KRDMB SAMAT SKTAS BANVT KARSN PARSN
MEMSA BURCE DAGI GOLTS CMENT UNYEC
NIBAS CMBTN BRKSN BRSAN TIRE ARCLK
SERVE KAPLM EMKEL SASA BFREN KENT
ARSAN BAKAB SELGD TOASO KORDS ADANA
DURDO DENCM DYOBY GOODY TTRAK ADBGR
DITAS FRIGO ADNAC EREGL TATGD BRISA
ALKA HATEK HEKTS FROTO AKSA AEFES
KRSTL MERKO LUKSK AYGAZ ULKER BOLUC
CEMAS CEMTS DOBUR BAGFS TMSN ASLAN
SILVR BURVA DOGUB PETKM IZOCM MRDIN
OYLUM IHEVA KUTPO KARTN ALKIM NUHCM
DMSAS AVOD SNPAM TUPRS BUCIM DEVA
GENTS KATMR PINSU VESBE BTCIM HURGZ
ERBOS ATEKS DESA OLMIP KONYA EGEEN
CELHA JANTS YATAS PRKAB ALCAR TBORG
FMIZP CIMSA
BSOKE BOSSA
PENGD EGPRO
KLMSN AFYON
BLCYT SODA
EKIZ AKCNS
BRMEN TRKCM

KNFRT

197




31.12.2015

ISLETME BUYUKLUGU VE YATIRIM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SC SN SA BC BN BA
IHEVA CEMTS YATAS ALCAR TBORG AFYON
DOBUR KLMSN DOGUB EGEEN KENT BOLUC
SNPAM ACSEL SAMAT AYGAZ MRSHL BTCIM
IHGZT LUKSK DMSAS BFREN ADEL VESTL
KRSTL KRSAN BRKO PRKAB PETUN TIRE
KNFRT AVOD BRKSN ADBGR BUCIM BRISA
SERVE GEREL BURCE ADANA IZOCM ANACM
FMIZP JANTS OYLUM ASUZU ALKIM FROTO
PRZMA BURVA BRMEN TATGD AKSA KORDS

DAGI KATMR DIRIT TMSN EGSER GUBRF
HEKTS NIBAS KRDMB SASA SARKY CCOLA
ATEKS CMBTN PINSU UNYEC CMENT BAGFS
ADNAC YUNSA ALYAG OTKAR EGPRO GOLTS
ERBOS MERKO KAPLM VESBE OLMIP PARSN
SELGD CEMAS KRTEK ARCLK AKCNS TUPRS
ARSAN HATEK DYOBY GOODY ULKER BRSAN
GENTS EMKEL MEMSA MRDIN DEVA KRDMA
ALKA BLCYT FRIGO KONYA BOSSA KRDMD
DERIM DENCM DURDO NUHCM TTRAK KARSN
KUTPO BSOKE SKTAS HURGZ CIMSA BANVT

DESA ROYAL EKIZ SODA PNSUT IZMDC

SILVR KARTN
EGGUB ASLAN

ERSU TOASO
MNDRS AEFES
DITAS PETKM
CELHA EREGL
PENGD TRKCM

BAKAB
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31.12.2015

ISLETME BUYUKLUGU VE OZSERMAYE KARLILIGI
FAKTORLERINE GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
EKIZ SILVR ROYAL BANVT GUBRF CIMSA
DURDO IHGZT DMSAS IZMDC PRKAB ULKER
FRIGO KRDMB SELGD KARSN EREGL SODA
KAPLM DITAS BSOKE HURGZ SARKY VESBE
SKTAS EGGUB DOBUR AEFES KORDS AKCNS
DIRIT CELHA YATAS KRDMA ALCAR BFREN
KRTEK BRKSN ALKA KRDMD DEVA EGSER
BRMEN BAKAB ARSAN MRSHL PNSUT PETKM
PINSU SAMAT JANTS TIRE BTCIM ADBGR
MNDRS MERKO KNFRT BRSAN KONYA BOLUC
BRKO DYOBY KUTPO OLMIP AFYON FROTO
DOGUB PRZMA ERBOS ANACM KENT BRISA
BURCE HATEK SNPAM CCOLA TMSN OTKAR
KRSAN KRSTL DERIM VESTL EGPRO TOASO
ALYAG ACSEL BLCYT PARSN BUCIM TUPRS
CEMAS EMKEL HEKTS ASUZU IZOCM TBORG
DESA CMBTN ATEKS TRKCM GOODY TTRAK
SERVE LUKSK KLMSN GOLTS ALKIM ADANA
OYLUM ADNAC KATMR BOSSA AYGAZ ADEL
MEMSA BURVA FMIZP CMENT NUHCM BAGFS
ERSU CEMTS GEREL KARTN AKSA EGEEN
DENCM UNYEC
AVOD TATGD
YUNSA PETUN
NIBAS MRDIN
IHEVA ASLAN
PENGD ARCLK
GENTS SASA
DAGI
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31.12.2015

Q-FAKTOR MODELINE GORE OLUSTURULAN UC KRITERLI

PORTFOYLER (iISLETME BUYUKLUGU+YATIRIM+ROE)

SLL | SLM SLH | SML | SMM | SMH | SHL | SHM | SHH
DESA | IHGZT | SELGD | MNDRS | SILVR | ROYAL | EKIZ | KRDMB | DMSAS
SERVE | PRZMA | DOBUR | KRSAN | DITAS | BSOKE | DURDO | BRKSN | YATAS
KRSTL | ALKA | CEMAS | EGGUB | JANTS | FRIGO | SAMAT
ADNAC | ARSAN | ERSU | CELHA | BLCYT | KAPLM | DYOBY
IHEVA | KNFRT BAKAB | KLMSN | SKTAS
GENTS | KUTPO MERKO | KATMR | DIRIT
DAGI ERBOS HATEK | GEREL | KRTEK
SNPAM ACSEL BRMEN
DERIM EMKEL PINSU
HEKTS CMBTN BRKO
ATEKS LUKSK DOGUB
FMIZP BURVA BURCE
CEMTS ALYAG
DENCM OYLUM
AVOD MEMSA
YUNSA
NIBAS
PENGD
BLL | BLM BLH | BML | BMM | BMH | BHL | BHM | BHH
HURGZ | PRKAB | SODA | AEFES | EREGL | CIMSA | BANVT | GUBRF | BOLUC
ASUZU | ALCAR | VESBE | MRSHL | SARKY | ULKER | 1ZMDC | KORDS | FROTO
KONYA | BFREN | OLMIP | DEVA | AKCNS | KARSN | BTCIM | BRISA
TMSN | ADBGR | TRKCM | PNSUT | EGSER | KRDMA | AFYON | TUPRS
GOODY | OTKAR | BOSSA | KENT | PETKM | KRDMD BAGFS
AYGAZ | ADANA | CMENT | EGPRO | TOASO TIRE
NUHCM | EGEEN | KARTN | BUCIM | TBORG | BRSAN
UNYEC 1IZOCM | TTRAK | ANACM
TATGD ALKIM | ADEL | CCOLA
MRDIN AKSA VESTL
ARCLK PETUN PARSN
SASA ASLAN GOLTS
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31.03.2016

ISLETME BUYUKLUGU FAKTORUNE GORE OLUSTURULAN

PORTFOYLER
S B
EKIZ BLCYT BOSSA IZMDC
FRIGO AVOD EGPRO ANACM
DIRIT SKTAS BANVT BRSAN
SELGD KRSTL ATEKS BOLUC
SERVE CMBTN OLMIP TMSN
BURVA ALKA PRKAB EGEEN
KRSAN YUNSA HURGZ KORDS
BRMEN ROYAL EGSER KRDMD
SAMAT BAKAB ALKIM NUHCM
OYLUM KNFRT MRSHL GOODY
NIBAS HATEK KRDMA KONYA
KRTEK DENCM ADBGR TRKCM
KAPLM SNPAM ALCAR AKSA
BRKSN DAGI SARKY VESTL
BRKO YATAS BFREN GUBRF
PRZMA GENTS ASUZU CIMSA
SILVR PENGD BUCIM TBORG
BURCE GEREL ADEL VESBE
LUKSK ARSAN PETUN BRISA
EMKEL KLMSN MRDIN OTKAR
CELHA MNDRS UNYEC AKCNS
DOGUB CEMAS BTCIM ASLAN
MEMSA ADNAC SASA SODA
DOBUR KUTPO PARSN AYGAZ
DURDO CEMTS GOLTS KENT
DESA BSOKE ADANA TTRAK
MERKO KATMR AFYON PETKM
DERIM ERBOS BAGFS ULKER
ALYAG FMIZP KARSN CCOLA
PINSU HEKTS PNSUT TOASO
DITAS EGGUB DEVA AEFES
ERSU KRDMB KARTN ARCLK
DMSAS DYOBY IZOCM FROTO
IHGZT TIRE TATGD EREGL
ACSEL JANTS CMENT TUPRS
IHEVA
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31.03.2016

ISLETME BUYUKLUGU VE DD/PD ORANI FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
FMIZP ERBOS BURCE OTKAR ARCLK SASA
ACSEL GEREL BLCYT ASLAN BOLUC PNSUT
DOGUB KLMSN DESA KENT AKCNS PETUN
KATMR DOBUR SAMAT TTRAK KARSN VESTL
PENGD BRKSN EMKEL BFREN KARTN BANVT
BURVA YATAS DMSAS KONYA ADBGR BAGFS
JANTS SKTAS SELGD IZOCM PETKM PARSN
DURDO HATEK LUKSK BRISA MRDIN SARKY
DYOBY DERIM FRIGO ULKER TUPRS EGPRO

DAGI AVOD DIRIT TOASO ADEL KORDS
DITAS SNPAM ROYAL EGEEN UNYEC OLMIP
HEKTS KRSTL NIBAS FROTO GOLTS BTCIM
CMBTN ERSU MNDRS TBORG CIMSA HURGZ
MERKO YUNSA ADNAC GOODY PRKAB CMENT
EGGUB CELHA KRTEK AFYON TATGD KRDMA
DENCM ALYAG MEMSA TMSN GUBRF BOSSA
KAPLM CEMTS KRSAN MRSHL ALKIM BRSAN

TIRE KRDMB BRMEN IZMDC SODA KRDMD
SERVE ALKA IHEVA ADANA AEFES ATEKS
KNFRT SILVR BRKO CCOLA EGSER TRKCM
OYLUM PINSU IHGZT VESBE DEVA ANACM
EKIZ AKSA
BSOKE ASUZU
BAKAB NUHCM
CEMAS BUCIM
KUTPO ALCAR
ARSAN AYGAZ
GENTS EREGL
PRZMA
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31.03.2016

ISLETME BUYUKLUGU VE MOMENTUM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SN SW BL BN BW
KRSAN BRKSN ACSEL KRDMA VESTL KARTN
YUNSA DIRIT DYOBY PNSUT EGPRO KONYA
KAPLM IHEVA FMIZP CMENT OLMIP PETUN
CELHA PRZMA ERSU VESBE IZOCM BOSSA
ROYAL DESA MERKO ASUZU NUHCM ADBGR
KRSTL BRMEN AVOD TRKCM MRDIN TUPRS
DITAS BURCE ALKA KARSN KENT GOLTS
SILVR DOBUR KUTPO BUCIM SASA ARCLK
SAMAT CEMAS ADNAC BRISA ADEL AYGAZ
KRDMB DURDO HATEK HURGZ KORDS EGEEN
SKTAS GENTS DERIM KRDMD ULKER PARSN
JANTS FRIGO PENGD BTCIM BAGFS SARKY
IHGZT SERVE KLMSN CCOLA ANACM DEVA
KRTEK SNPAM GEREL MRSHL TTRAK TOASO
MNDRS BSOKE YATAS UNYEC CIMSA AFYON
BURVA LUKSK DAGI BRSAN TMSN ATEKS
KNFRT ALYAG MEMSA AKCNS EREGL TATGD
PINSU EKIZ KATMR GUBRF FROTO TBORG
SELGD ARSAN DENCM BANVT ASLAN PETKM
ERBOS EMKEL DOGUB AEFES AKSA GOODY
BRKO BLCYT OYLUM IZMDC OTKAR PRKAB
CEMTS ADANA
TIRE ALKIM
CMBTN SODA
BAKAB EGSER
EGGUB BFREN
NIBAS BOLUC
DMSAS ALCAR
HEKTS
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31.03.2016

ISLETME BUYUKLUGU VE FAALIYET KARLILIGI FAKTORLERINE
GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SW SN SR BW BN BR
ALYAG DIRIT FMIZP KRDMA BFREN TMSN
EKIZ DMSAS BLCYT KRDMD PARSN TRKCM
MEMSA DERIM LUKSK SARKY CMENT BOLUC
BRKO BAKAB PRZMA TUPRS BAGFS ADBGR
KRDMB EGGUB BRKSN KARSN AFYON ADANA
SELGD ERBOS KNFRT IZMDC ATEKS UNYEC
CMBTN KAPLM EMKEL EREGL PETUN MRSHL
NIBAS PENGD KATMR SASA AKSA CIMSA
SERVE SAMAT ADNAC TOASO PETKM CCOLA
FRIGO MNDRS BURVA FROTO PNSUT NUHCM
ARSAN CEMAS KUTPO AYGAZ KORDS BRISA
GEREL ERSU DYOBY PRKAB ANACM ARCLK
SILVR DURDO ROYAL GUBRF TTRAK KENT
IHGZT MERKO DAGI BANVT BOSSA GOLTS
KRSTL DENCM SNPAM VESBE IZOCM ASLAN
HATEK GENTS DESA KARTN VESTL AEFES
KRTEK IHEVA HEKTS GOODY BUCIM EGEEN
OYLUM TIRE YATAS OLMIP EGPRO DEVA
BURCE ACSEL PINSU ASUZU TATGD HURGZ
CELHA CEMTS DOBUR KONYA ULKER ADEL
ALKA BRMEN KRSAN BRSAN MRDIN TBORG
AVOD ALCAR
DOGUB AKCNS
KLMSN OTKAR
SKTAS ALKIM
BSOKE SODA
JANTS BTCIM
DITAS EGSER
YUNSA
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31.03.2016

ISLETME BUYUKLUGU VE YATIRIM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SC SN SA BC BN BA
IHEVA KLMSN YATAS EGEEN MRSHL CIMSA
DOBUR KUTPO DOGUB ALCAR SODA BTCIM
SNPAM CEMTS SAMAT BFREN MRDIN GUBRF
IHGZT DESA BRKSN AYGAZ ULKER ANACM
KNFRT ACSEL DMSAS PRKAB OTKAR TTRAK
KRSTL MNDRS BRKO ASUZU BUCIM FROTO
LUKSK JANTS OYLUM TATGD EGSER KORDS
PRZMA GEREL BURCE ATEKS AKSA BOLUC
SERVE KATMR BRMEN TMSN KONYA CCOLA
DAGI NIBAS DIRIT ADANA SARKY BAGFS
HEKTS BURVA KRDMB ADBGR PETUN GOLTS
FMIZP YUNSA ALYAG SASA CMENT TUPRS
AVOD MERKO KAPLM VESBE OLMIP PARSN
ERBOS CMBTN PINSU ARCLK IZOCM BRISA
ARSAN CEMAS KRTEK UNYEC EGPRO BRSAN
SELGD EMKEL MEMSA NUHCM KENT AFYON
GENTS HATEK FRIGO TBORG DEVA KRDMA
KRSAN DENCM DYOBY HURGZ BOSSA KRDMD
ALKA ROYAL DURDO GOODY AKCNS KARSN
DERIM BLCYT SKTAS ADEL KARTN BANVT
ADNAC EGGUB EKIZ ALKIM TOASO IZMDC
BSOKE PNSUT
SILVR AEFES
ERSU EREGL
CELHA ASLAN
DITAS TRKCM
TIRE VESTL
BAKAB PETKM
PENGD
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31.03.2016

ISLETME BUYUKLUGU VE OZSERMAYE KARLILIGI
FAKTORLERINE GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
DURDO CELHA CEMTS BANVT DEVA ASLAN
SKTAS DOBUR ALKA KARSN BTCIM UNYEC
KAPLM IHGZT ARSAN IZMDC PNSUT BFREN
KRTEK LUKSK EMKEL HURGZ KENT CIMSA
FRIGO TIRE GENTS MRSHL KARTN ULKER

EKIZ ERSU SNPAM AEFES GOODY FROTO
DIRIT SAMAT AVOD KRDMA TMSN AKCNS
BURCE BRKSN ERBOS KRDMD ANACM PETKM
SERVE NIBAS YATAS PARSN PRKAB BOLUC
PINSU PENGD JANTS BRSAN EGPRO VESBE
DOGUB DENCM KUTPO ASUZU KONYA ADBGR
BRMEN IHEVA KNFRT GOLTS KORDS TUPRS
BRKO KRDMB SELGD OLMIP AKSA TBORG
ALYAG HATEK EGGUB TRKCM AFYON ADEL
DESA YUNSA DERIM CMENT VESTL TOASO
DITAS KRSTL BLCYT CCOLA AYGAZ BRISA
MEMSA BAKAB KLMSN GUBRF ALKIM ADANA
CEMAS PRZMA HEKTS SARKY SASA EGEEN
OYLUM ADNAC GEREL EREGL TATGD OTKAR
MNDRS MERKO KATMR BOSSA NUHCM BAGFS
KRSAN SILVR FMIZP ALCAR PETUN TTRAK
BURVA IZOCM
DAGI BUCIM
DYOBY ARCLK
BSOKE ATEKS
DMSAS MRDIN
ACSEL EGSER
CMBTN SODA
ROYAL
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31.03.2016

Q-FAKTOR MODELINE GORE OLUSTURULAN UC KRITERLI
PORTFOYLER (iISLETME BUYUKLUGU+YATIRIM+ROE)

SLL | SLM SLH | SML | SMM | SMH | SHL | SHM | SHH
SERVE | DOBUR | ALKA DESA | CELHA | CEMTS | DURDO | SAMAT | YATAS
KRSAN | IHGZT | ARSAN | DITAS TIRE | EMKEL | SKTAS | BRKSN
LUKSK | GENTS | CEMAS | ERSU JANTS | KAPLM | KRDMB
IHEVA | SNPAM | MNDRS | NIBAS | KUTPO | KRTEK | DYOBY
KRSTL | AVOD PENGD | EGGUB | FRIGO | DMSAS
PRZMA | ERBOS DENCM | BLCYT EKIZ
ADNAC | KNFRT HATEK | KLMSN | DIRIT
DAGI SELGD YUNSA | GEREL | BURCE
DERIM BAKAB | KATMR | PINSU
HEKTS MERKO DOGUB
FMIZP SILVR BRMEN
BURVA BRKO
BSOKE ALYAG
ACSEL MEMSA
CMBTN OYLUM
ROYAL
BLL | BLM BLH | BML | BMM | BMH | BHL | BHM | BHH
HURGZ | GOODY | UNYEC | MRSHL | DEVA | ASLAN | BANVT | BTCIM | CIMSA
ASUZU | TMSN | BFREN | AEFES | PNSUT | ULKER | KARSN | ANACM | FROTO
ALCAR | PRKAB | VESBE | OLMIP | KENT | AKCNS | 1ZMDC | KORDS | BOLUC
AYGAZ | ADBGR | TRKCM | KARTN | PETKM | KRDMA | AFYON | TUPRS
ALKIM | TBORG | CMENT | EGPRO | TOASO | KRDMD BRISA
SASA ADEL | SARKY | KONYA | OTKAR | PARSN BAGFS
TATGD | ADANA | EREGL | AKSA BRSAN TTRAK
NUHCM | EGEEN | BOSSA | VESTL GOLTS
ARCLK PETUN CCOLA
ATEKS 1IZOCM GUBRF
BUCIM
MRDIN
EGSER
SODA
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30.06.2016

ISLETME BUYUKLUGU FAKTORUNE GORE OLUSTURULAN

PORTFOYLER
S B
EKIZ IHEVA TIRE CMENT
FRIGO KRSTL EGPRO BOLUC
DIRIT CMBTN HEKTS TMSN
SELGD SKTAS OLMIP IZMDC
SERVE PINSU CEMAS GOODY
BURVA ALKA HURGZ ANACM
KRSAN HATEK EGSER KRDMD
NIBAS KNFRT MRSHL BRSAN
KRTEK YUNSA PRKAB KORDS
SAMAT DENCM KRDMA KONYA
BRMEN BAKAB ADBGR NUHCM
KAPLM DAGI ALKIM AKSA
BRKSN GEREL BFREN VESBE
DOGUB ROYAL ASUZU TBORG
OYLUM SNPAM SARKY GUBRF
BURCE PENGD ADEL TRKCM
LUKSK ADNAC ALCAR CIMSA
MEMSA GENTS MRDIN BRISA
EMKEL ARSAN UNYEC VESTL
ERSU KATMR PETUN OTKAR
CELHA YATAS BTCIM AKCNS
MERKO MNDRS KARSN ASLAN
DURDO KLMSN ADANA SODA
DOBUR ERBOS GOLTS AYGAZ
DESA BSOKE BUCIM KENT
DITAS FMIZP BAGFS TTRAK
PRZMA KRDMB AFYON PETKM
SILVR KUTPO IZOCM ULKER
DERIM DYOBY PNSUT CCOLA
ACSEL BOSSA PARSN FROTO
DMSAS EGGUB KARTN AEFES
BRKO JANTS DEVA TOASO
BLCYT ATEKS TATGD ARCLK
IHGZT BANVT EGEEN EREGL
AVOD CEMTS SASA TUPRS
ALYAG
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30.06.2016

ISLETME BUYUKLUGU VE DD/PD ORANI FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
FMIZP KAPLM EKIZ KENT CCOLA AYGAZ
ACSEL ERBOS BURCE OTKAR TUPRS EGSER
KATMR KNFRT FRIGO ASLAN PETKM VESTL
BURVA CEMTS DESA TTRAK VESBE EREGL
DOGUB DERIM EMKEL BFREN BOLUC AKSA
PENGD BRKSN BLCYT ULKER HEKTS ASUZU
JANTS SILVR ATEKS TOASO PRKAB PNSUT
DITAS PRZMA BRKO BRISA MRDIN KORDS
EGGUB CELHA ROYAL KONYA GOODY PETUN
DURDO HATEK MNDRS IZOCM ADEL SARKY
DYOBY YUNSA SELGD EGEEN GUBRF OLMIP
YATAS BANVT DIRIT IZMDC ADBGR EGPRO

OYLUM PINSU LUKSK FROTO CIMSA BAGFS
CMBTN AVOD NIBAS AFYON SASA BTCIM
SERVE SNPAM BRMEN MRSHL ALKIM HURGZ
DENCM GEREL KRTEK TMSN GOLTS BRSAN
KLMSN KRSTL MEMSA TBORG UNYEC CMENT
MERKO DAGI KRSAN ADANA TATGD TRKCM
ALYAG KUTPO ADNAC ARCLK KARSN KRDMA
SKTAS ARSAN IHEVA KARTN CEMAS KRDMD
DOBUR GENTS IHGZT AKCNS PARSN ANACM
KRDMB DEVA
BSOKE AEFES
BAKAB SODA
SAMAT BUCIM
BOSSA TIRE
ERSU NUHCM
ALKA ALCAR
DMSAS
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30.06.2016

ISLETME BUYUKLUGU VE MOMENTUM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SN SW BL BN BW
KRSAN BSOKE EGGUB AFYON BAGFS BRSAN
KRSTL DESA HATEK KRDMA FROTO PETUN
KAPLM SKTAS AVOD ASLAN KENT BUCIM
YUNSA ERBOS ARSAN VESBE BTCIM ADBGR
ROYAL SAMAT DMSAS KARSN AKCNS AYGAZ
ACSEL ERSU DAGI TIRE MRSHL ALCAR
DITAS BLCYT SILVR PNSUT GOLTS ALKIM
KRDMB BURVA KLMSN KONYA BFREN GOODY
SELGD DURDO DERIM AKSA EREGL BOLUC
GEREL CMBTN YATAS ADEL TBORG VESTL
CELHA EKIZ ATEKS ASUZU TUPRS ARCLK
KNFRT SNPAM ALYAG CCOLA IZMDC TOASO
KRTEK NIBAS DOGUB 1ZOCM ANACM TTRAK

DIRIT PENGD BRMEN AEFES TRKCM SARKY
PINSU BURCE KUTPO GUBRF UNYEC HEKTS
JANTS MNDRS BRKO HURGZ NUHCM SASA
BANVT FRIGO MEMSA CMENT EGPRO KORDS
BRKSN EMKEL PRZMA TATGD EGEEN PETKM
DOBUR IHEVA KATMR KRDMD TMSN PARSN
LUKSK IHGZT DENCM BRISA CIMSA CEMAS
BOSSA GENTS OYLUM DEVA OLMIP PRKAB
SERVE KARTN
FMIZP SODA
MERKO ADANA
BAKAB EGSER
ADNAC ULKER
ALKA MRDIN
DYOBY OTKAR

CEMTS
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30.06.2016

ISLETME BUYUKLUGU VE FAALIYET KARLILIGI FAKTORLERINE
GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SW SN SR BW BN BR
SELGD AVOD KLMSN BAGFS EREGL AKCNS
MEMSA DIRIT LUKSK SARKY GOODY BRISA

EKIZ CELHA SNPAM KARSN VESBE ARCLK
IHGZT PENGD BOSSA TUPRS PARSN CIMSA
BRKO PRZMA SKTAS TOASO TTRAK GOLTS
NIBAS BAKAB DOGUB CEMAS BRSAN UNYEC
SERVE SAMAT ROYAL PRKAB 1ZOCM CCOLA

CMBTN ERBOS EMKEL FROTO KORDS MRSHL
HATEK GEREL FMIZP KARTN VESTL NUHCM
MNDRS KAPLM BSOKE AYGAZ PETKM BOLUC
DENCM GENTS BURVA IZMDC CMENT EGEEN
DERIM ERSU DYOBY KRDMA AFYON ASLAN
OYLUM BURCE PINSU KRDMD KONYA MRDIN
FRIGO JANTS YATAS BFREN ANACM ADBGR
SILVR BRKSN DOBUR ASUZU TATGD ADANA
ALYAG ALKA DAGI PETUN TMSN AEFES
KRSTL ARSAN ADNAC SASA ULKER HEKTS
KRTEK DURDO KUTPO GUBRF BTCIM HURGZ
DMSAS ATEKS DESA OLMIP OTKAR DEVA
MERKO IHEVA KRSAN TIRE AKSA ADEL
KRDMB YUNSA KATMR PNSUT ALCAR TBORG

CEMTS EGPRO

ACSEL EGSER

BRMEN ALKIM

EGGUB BUCIM

DITAS KENT

KNFRT TRKCM

BANVT SODA

BLCYT
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30.06.2016

ISLETME BUYUKLUGU VE YATIRIM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SC SN SA BC BN BA
IHEVA KUTPO BRKSN ALCAR ADEL PETKM
DOBUR CEMTS DOGUB EGEEN SODA FROTO
SNPAM ACSEL SAMAT HEKTS BUCIM CIMSA
IHGZT DESA OYLUM AYGAZ KONYA BOLUC
LUKSK MNDRS BRKO BFREN OTKAR ANACM
KNFRT JANTS BURCE PRKAB PETUN KORDS
PRZMA KATMR DMSAS TMSN EGSER BTCIM
SERVE GEREL BRMEN TATGD CMENT TIRE
FMIZP BURVA DIRIT ASUZU OLMIP GUBRF
KRSTL NIBAS KRDMB ADANA SARKY CCOLA
AVOD MERKO PINSU ADBGR ALKIM BAGFS
ERBOS DAGI ALYAG SASA DEVA GOLTS
ALKA CMBTN KAPLM VESBE AKSA BRSAN
SELGD YUNSA BANVT ARCLK CEMAS PARSN
GENTS EMKEL DYOBY UNYEC IZOCM KARSN
KRSAN HATEK KRTEK HURGZ KENT KRDMA
ATEKS BOSSA MEMSA GOODY ULKER KRDMD
DERIM EGGUB DURDO NUHCM EGPRO TUPRS
ARSAN ROYAL FRIGO TBORG AKCNS BRISA
ADNAC CELHA EKIZ MRDIN KARTN AFYON
KLMSN ERSU SKTAS MRSHL TOASO IZMDC

DENCM AEFES
BLCYT PNSUT
SILVR TTRAK
BSOKE ASLAN
DITAS EREGL
BAKAB VESTL
YATAS TRKCM
PENGD
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30.06.2016

ISLETME BUYUKLUGU VE OZSERMAYE KARLILIGI
FAKTORLERINE GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
DURDO ERSU BOSSA KARSN BTCIM BUCIM
SKTAS MNDRS SNPAM HURGZ ALCAR AKCNS
BANVT SAMAT CEMTS CEMAS DEVA ULKER
FRIGO LUKSK ALKA IZMDC KONYA ARCLK
KRTEK NIBAS JANTS OLMIP PNSUT HEKTS
PINSU IHGZT YATAS ASUZU GOODY TUPRS
SERVE KRSAN AVOD AEFES TMSN ADBGR

BRKO SELGD GENTS TIRE TATGD BFREN
BRMEN DAGI ARSAN MRSHL AKSA FROTO
DITAS PRZMA ERBOS KARTN KORDS BOLUC
DOGUB HATEK DERIM PARSN IZOCM PETKM
KAPLM ROYAL KNFRT KRDMD AYGAZ TBORG
DIRIT IHEVA DYOBY KRDMA TRKCM ADEL
BURCE BSOKE KUTPO GOLTS SASA TOASO
MEMSA MERKO EGGUB BRSAN VESTL BRISA
DOBUR BRKSN KLMSN KENT PETUN ADANA
DENCM ADNAC BLCYT CCOLA AFYON VESBE
ALYAG KRDMB ATEKS GUBRF ANACM BAGFS
YUNSA BAKAB EKIZ CMENT NUHCM EGEEN
DESA EMKEL KATMR EREGL PRKAB OTKAR
OYLUM ACSEL FMIZP SARKY ALKIM TTRAK
KRSTL UNYEC
CMBTN SODA
DMSAS CIMSA
SILVR EGPRO
BURVA ASLAN
CELHA EGSER
PENGD MRDIN
GEREL
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30.06.2016

Q-FAKTOR MODELINE GORE OLUSTURULAN UC KRITERLI
PORTFOYLER (iISLETME BUYUKLUGU+YATIRIM+ROE)

SLL | SLM SLH | SML | SMM | SMH | SHL | SHM | SHH
SERVE | LUKSK | SNPAM | DITAS ERSU | BOSSA | DURDO | SAMAT | DYOBY
DOBUR | IHGZT | ALKA | DENCM | MNDRS | CEMTS | SKTAS | BRKSN EKIZ
KRSAN | AVOD | YUNSA | NIBAS | JANTS | BANVT | KRDMB
SELGD | GENTS | DESA DAGI | YATAS | FRIGO | DMSAS
PRZMA | ARSAN HATEK | KUTPO | KRTEK
IHEVA | ERBOS ROYAL | EGGUB | PINSU
ADNAC | DERIM BSOKE | BLCYT | BRKO
KRSTL | KNFRT MERKO | KATMR | BRMEN
KLMSN BAKAB DOGUB
ATEKS EMKEL KAPLM
FMIZP ACSEL DIRIT
CMBTN BURCE
SILVR MEMSA
BURVA ALYAG
CELHA OYLUM
PENGD
GEREL

BLL | BLM | BLH | BML | BMM | BMH | BHL | BHM | BHH

HURGZ | ALCAR | ARCLK | CEMAS | DEVA | BUCIM | KARSN | BTCIM | TUPRS

ASUZU | GOODY | HEKTS | OLMIP | KONYA | AKCNS | IZMDC | KORDS | FROTO

MRSHL | TMSN | ADBGR | AEFES | PNSUT | ULKER TIRE AFYON | BOLUC

TATGD | BFREN | KARTN | AKSA | ADEL | PARSN | ANACM | PETKM

AYGAZ | TBORG | KENT | IZOCM | TOASO | KRDMD | CIMSA | BRISA

SASA | ADANA | CMENT | TRKCM | OTKAR | KRDMA BAGFS
NUHCM | VESBE | EREGL | VESTL | TTRAK | GOLTS
PRKAB | EGEEN | SARKY | PETUN BRSAN
UNYEC ALKIM CCOLA
MRDIN SODA GUBRF
EGPRO
ASLAN
EGSER
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30.09.2016

ISLETME BUYUKLUGU FAKTORUNE GORE OLUSTURULAN

PORTFOYLER
S B
EKIZ DAGI PRKAB DEVA
FRIGO IHEVA OLMIP BOLUC
SELGD ROYAL DYOBY TMSN
DIRIT CMBTN EGSER ANACM
SERVE SKTAS KRDMA GOODY
BURVA PINSU BFREN IZMDC
KRSAN KRSTL ASUZU KRDMD
BRMEN DENCM MRSHL BRSAN
KRTEK YUNSA ADBGR KONYA
SAMAT HATEK KUTPO KORDS
NIBAS KNFRT SARKY NUHCM
KAPLM ALKA BANVT AKSA
DOGUB GEREL ALKIM GUBRF
LUKSK BAKAB ADEL CIMSA
OYLUM PENGD PETUN BRISA
MEMSA SNPAM EGPRO TBORG
EMKEL ARSAN ALCAR VESTL
BURCE ADNAC BAGFS TRKCM
ERSU GENTS HURGZ VESBE
BRKSN MNDRS UNYEC AKCNS
MERKO BSOKE BTCIM OTKAR
DURDO ERBOS MRDIN ASLAN
DESA YATAS KARSN SODA
DERIM KRDMB GOLTS AYGAZ
CELHA KLMSN ADANA KENT
SILVR FMIZP IZOCM TTRAK
ACSEL EGGUB PARSN PETKM
DITAS KATMR AFYON ULKER
DMSAS JANTS PNSUT CCOLA
BRKO BOSSA KARTN AEFES
PRZMA CEMAS EGEEN TOASO
DOBUR ATEKS SASA FROTO
IHGZT TIRE BUCIM TUPRS
ALYAG HEKTS CMENT ARCLK
AVOD CEMTS TATGD EREGL
BLCYT
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30.09.2016

ISLETME BUYUKLUGU VE DD/PD ORANI FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
FMIZP KAPLM ARSAN OTKAR DYOBY KORDS
KATMR PRZMA EKIZ KENT KARTN AEFES
ACSEL CEMAS BLCYT ASLAN CCOLA EGSER
HEKTS DENCM ATEKS BFREN MRDIN NUHCM
BURVA KNFRT DIRIT TTRAK GOODY VESTL
DITAS CELHA EMKEL ULKER BOLUC ASUZU
DOGUB SILVR BRKO 1ZMDC AKCNS AKSA
DOBUR ERBOS DAGI BRISA ALKIM AYGAZ
DURDO SKTAS FRIGO KONYA ADBGR EREGL
YATAS YUNSA MNDRS TOASO ADEL PNSUT
PENGD ALYAG SELGD IZOCM TUPRS OLMIP
JANTS HATEK NIBAS AFYON GOLTS PETUN
BRKSN KRSTL KRTEK FROTO KARSN SARKY
CMBTN DERIM LUKSK MRSHL UNYEC BRSAN
OYLUM PINSU BRMEN EGEEN TATGD BAGFS
TIRE GEREL ADNAC TBORG PRKAB BTCIM
EGGUB AVOD ROYAL TMSN BUCIM CMENT
SERVE SNPAM MEMSA ADANA GUBRF TRKCM
KLMSN BAKAB IHEVA VESBE EGPRO KRDMA
CEMTS BOSSA KRSAN ARCLK CIMSA KRDMD
MERKO GENTS IHGZT PETKM DEVA ANACM
ALKA BANVT
KRDMB SASA
BSOKE KUTPO
SAMAT ALCAR
BURCE HURGZ
DESA SODA
DMSAS PARSN
ERSU
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30.09.2016

ISLETME BUYUKLUGU VE MOMENTUM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SN SW BL BN BW
KRSAN EKIZ BOSSA KENT FROTO SASA
ROYAL IHEVA DOBUR PNSUT BTCIM VESBE
ACSEL JANTS GENTS KARSN SODA GOODY
DOGUB CMBTN ALYAG GUBRF PETUN SARKY
SKTAS DESA BRMEN CMENT CCOLA ALKIM
KRSTL BURVA DMSAS BAGFS TBORG IZMDC
SELGD KNFRT HATEK IZOCM MRSHL MRDIN
YUNSA SNPAM ALKA TUPRS NUHCM ALCAR
IHGZT ERBOS BRKSN ASUZU KRDMD TRKCM
KAPLM SAMAT AVOD ADEL PARSN ARCLK
FRIGO BSOKE ADNAC BRISA CIMSA HURGZ
GEREL NIBAS SILVR AEFES KARTN BRSAN

DAGI PENGD CEMTS ASLAN OLMIP BUCIM
LUKSK DIRIT HEKTS BFREN ULKER VESTL
MERKO TIRE CEMAS KRDMA UNYEC BANVT
KRTEK CELHA ATEKS AKSA DEVA KORDS

ERSU DERIM BRKO EGEEN EREGL PETKM
KRDMB ARSAN PRZMA TATGD TMSN DYOBY
DURDO EMKEL YATAS KONYA AYGAZ PRKAB
DITAS FMIZP KATMR AKCNS TTRAK EGPRO
PINSU MNDRS OYLUM ANACM ADANA KUTPO

SERVE EGSER
MEMSA GOLTS
BAKAB AFYON
BLCYT TOASO
BURCE ADBGR
KLMSN BOLUC
DENCM OTKAR
EGGUB
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30.09.2016

ISLETME BUYUKLUGU VE FAALIYET KARLILIGI FAKTORLERINE
GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SW SN SR BW BN BR
SELGD FRIGO SKTAS SARKY GOODY SODA
ARSAN IHGZT KLMSN IZMDC BRSAN DYOBY
DENCM ACSEL ERSU KARTN BANVT AKCNS
MEMSA PRZMA LUKSK TUPRS BAGFS ARCLK
HATEK DURDO BLCYT TOASO KORDS CCOLA
CMBTN GEREL DOBUR KARSN PETKM NUHCM
OYLUM KRDMB EMKEL AYGAZ VESTL UNYEC
SILVR TIRE GENTS FROTO CMENT MRSHL
CEMAS YUNSA SNPAM GUBRF ULKER KUTPO

BRKO CEMTS BURVA PRKAB BRISA CIMSA
DERIM MNDRS ROYAL PETUN TATGD KENT

EKIZ DOGUB KNFRT SASA EGSER ADBGR
NIBAS SAMAT DIRIT ASUZU ALCAR ADANA
KRTEK ERBOS HEKTS KRDMA TTRAK HURGZ
SERVE DITAS ADNAC KRDMD BUCIM AEFES
MERKO AVOD YATAS AFYON ANACM ASLAN
ALYAG KAPLM KATMR PNSUT IZOCM DEVA
KRSTL PENGD DESA BTCIM TMSN EGEEN
BSOKE ATEKS PINSU BFREN OTKAR BOLUC
DMSAS BAKAB KRSAN OLMIP AKSA ADEL
CELHA ALKA DAGI VESBE PARSN TBORG

FMIZP EGPRO
BOSSA GOLTS
JANTS ALKIM
EGGUB EREGL
IHEVA TRKCM
BURCE KONYA
BRMEN MRDIN
BRKSN
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30.09.2016

ISLETME BUYUKLUGU VE YATIRIM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SC SN SA BC BN BA
IHEVA ADNAC SAMAT ALCAR ADEL BOLUC
DOBUR CEMTS BRKSN EGEEN SODA FROTO
SNPAM ACSEL TIRE AYGAZ GOODY ANACM
IHGZT JANTS DOGUB BFREN KONYA CIMSA
LUKSK BURVA BRKO PRKAB BUCIM KORDS
KNFRT KATMR OYLUM TMSN PETUN CCOLA
PRZMA DESA BURCE TATGD EGSER BAGFS
HEKTS GEREL BSOKE SASA CMENT GUBRF
SERVE BOSSA DMSAS ASUZU OLMIP GOLTS
ALKA NIBAS ALYAG ADBGR SARKY BTCIM
ERBOS DAGI BRMEN ADANA AKSA BRSAN
FMIZP CEMAS DIRIT VESBE ALKIM PARSN
KRSTL MERKO KRDMB KUTPO DEVA TUPRS
AVOD EMKEL PINSU UNYEC IZOCM KRDMA
KLMSN CMBTN KAPLM ARCLK ULKER KRDMD
KRSAN YUNSA KRTEK TBORG AKCNS KARSN
DERIM HATEK MEMSA HURGZ KENT BRISA
ATEKS MNDRS FRIGO NUHCM EGPRO BANVT
GENTS EGGUB DURDO MRDIN TTRAK AFYON
ARSAN CELHA EKIZ OTKAR KARTN DYOBY
SELGD ROYAL SKTAS MRSHL TOASO IZMDC

BLCYT AEFES

ERSU PNSUT
DENCM EREGL
DITAS VESTL
SILVR ASLAN
YATAS TRKCM
BAKAB PETKM
PENGD
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30.09.2016

ISLETME BUYUKLUGU VE OZSERMAYE KARLILIGI
FAKTORLERINE GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
PINSU DESA ALKA KARSN ALCAR EGPRO
SKTAS CEMAS PENGD HURGZ GOLTS BUCIM
SERVE KRTEK CEMTS BANVT DEVA TUPRS
DITAS HATEK MNDRS MRSHL AFYON BRISA
DURDO LUKSK ARSAN KENT ADEL ARCLK
YUNSA TIRE JANTS OLMIP KONYA ADBGR
DOBUR BSOKE ATEKS GUBRF TATGD AKCNS
DENCM IHGZT BLCYT ASUZU EGSER ULKER
DOGUB DMSAS ERBOS PARSN IZOCM DYOBY
BRKO DAGI KNFRT KARTN PNSUT VESTL
BURCE SELGD AVOD AEFES KORDS BOLUC
KAPLM ROYAL YATAS GOODY TMSN FROTO
KRSAN PRZMA BURVA BRSAN MRDIN IZMDC
BRMEN IHEVA DERIM SARKY AYGAZ TBORG
MEMSA BRKSN KATMR KRDMA AKSA ADANA
NIBAS ADNAC CELHA KRDMD SASA TOASO
ERSU GEREL HEKTS CMENT TRKCM EGEEN
SAMAT CMBTN EGGUB EREGL ALKIM VESBE
ALYAG ACSEL FMIZP BTCIM PETUN OTKAR
MERKO EMKEL KLMSN CCOLA KUTPO TTRAK
OYLUM DIRIT EKIZ PRKAB SODA BAGFS

FRIGO NUHCM
SILVR UNYEC
KRSTL CIMSA
BAKAB BFREN
KRDMB ANACM
SNPAM ASLAN
BOSSA PETKM
GENTS
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30.09.2016

Q-FAKTOR MODELINE GORE OLUSTURULAN UC KRITERLI
PORTFOYLER (ISLETME BUYUKLUGU+YATIRIM+ROE)

SLL | SLM | SLH | SML | SMM | SMH | SHL | SHM | SHH

SERVE | LUKSK | ALKA | DITAS | DESA | PENGD | PINSU | KRTEK | EKIZ

DOBUR | IHGZT | ARSAN | YUNSA | CEMAS | CEMTS | SKTAS TIRE

KRSAN | SELGD | ATEKS | DENCM | HATEK | MNDRS | DURDO | BSOKE

PRZMA | ERBOS | NIBAS DAGI JANTS | DOGUB | DMSAS
IHEVA | KNFRT | ERSU | ROYAL | BLCYT | BRKO | BRKSN
KRSTL | AVOD | MERKO | ADNAC | YATAS | BURCE | DIRIT

SNPAM | DERIM GEREL | BURVA | KAPLM | FRIGO
GENTS | HEKTS CMBTN | KATMR | BRMEN | KRDMB
FMIZP ACSEL | CELHA | MEMSA
KLMSN EMKEL | EGGUB | SAMAT
SILVR ALYAG
BAKAB OYLUM

BOSSA

BLL | BLM | BLH | BML | BMM | BMH | BHL | BHM | BHH

HURGZ | ALCAR | ARCLK | KENT DEVA | EGPRO | KARSN | GOLTS | TUPRS

MRSHL | TATGD | ADBGR | OLMIP | ADEL | BUCIM | BANVT | AFYON | BRISA

ASUZU | TMSN | TBORG | KARTN | KONYA | AKCNS | GUBRF | KORDS | DYOBY

PRKAB | MRDIN | ADANA | AEFES | EGSER | ULKER | PARSN | CIMSA | BOLUC

AYGAZ | EGEEN | GOODY | IZOCM | VESTL | BRSAN | ANACM | FROTO

SASA | VESBE | SARKY | PNSUT | TOASO | KRDMA 1ZMDC
KUTPO | OTKAR | CMENT | AKSA | TTRAK | KRDMD BAGFS
NUHCM EREGL | TRKCM BTCIM
UNYEC ALKIM CCOLA
BFREN PETUN

SODA

ASLAN

PETKM
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31.12.2016

ISLETME BUYUKLUGU FAKTORUNE GORE OLUSTURULAN

PORTFOYLER
S B
EKIZ ROYAL BOSSA TMSN
FRIGO DOBUR KUTPO BOLUC
SELGD IHGZT OLMIP KRDMD
SERVE CMBTN CEMAS GOODY
BURVA SKTAS KRDMA IZMDC
KRSAN KRSTL DYOBY SASA
DIRIT YUNSA MRSHL BRSAN
KRTEK HATEK BFREN ANACM
BRMEN PINSU ADEL KORDS
OYLUM DENCM ADBGR KONYA
SAMAT GEREL SARKY GUBRF
KAPLM KNFRT HURGZ NUHCM
DOGUB BAKAB ALCAR AKSA
NIBAS PENGD BAGFS BRISA
MEMSA ARSAN ALKIM VESTL
EMKEL ALKA PETUN CIMSA
BURCE ADNAC MRDIN VESBE
ERSU MNDRS ASUZU TBORG
MERKO GENTS EGPRO AKCNS
BRKO BSOKE UNYEC TRKCM
ACSEL SNPAM BTCIM ASLAN
SILVR KRDMB GOLTS OTKAR
DURDO KATMR ADANA AYGAZ
LUKSK ERBOS IZOCM KENT
CELHA FMIZP PARSN SODA
DITAS EGGUB BANVT TTRAK
DERIM YATAS KARSN ULKER
DMSAS EGSER BUCIM PETKM
DESA ATEKS DEVA CCOLA
BRKSN JANTS EGEEN AEFES
BLCYT TIRE PNSUT FROTO
ALYAG PRKAB KARTN TOASO
DAGI HEKTS TATGD ARCLK
AVOD CEMTS CMENT TUPRS
IHEVA KLMSN AFYON EREGL
PRZMA
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31.12.2016

ISLETME BUYUKLUGU VE DD/PD ORANI FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
FMIZP EGGUB BLCYT OTKAR ARCLK AKSA
DURDO TIRE ATEKS KENT TUPRS AYGAZ
KATMR SNPAM EKIZ ASLAN AKCNS OLMIP
BURVA SERVE SKTAS BFREN BOLUC PNSUT
DOBUR KAPLM NIBAS TTRAK GOODY VESTL
PENGD PINSU MNDRS BOSSA ALKIM ALCAR
YATAS OYLUM SELGD AFYON BANVT EREGL
DITAS CEMTS DAGI TOASO CCOLA KUTPO
HEKTS KNFRT LUKSK ULKER GOLTS AEFES
KLMSN CELHA EMKEL KONYA ADBGR KORDS
BRKSN ALKA FRIGO IZOCM MRDIN PETUN
JANTS MERKO BRMEN FROTO SASA SARKY
DIRIT ERBOS KRTEK BRISA ADEL HURGZ
ALYAG KRSTL ROYAL TBORG ASUZU BTCIM
CMBTN SILVR BRKO MRSHL CEMAS BAGFS
YUNSA EGSER KRSAN DYOBY KARSN TRKCM
DOGUB DERIM ADNAC TMSN PETKM CMENT
ACSEL GENTS HATEK ADANA UNYEC KRDMA
PRKAB DESA IHEVA EGEEN CIMSA BRSAN
PRZMA AVOD IHGZT KARTN TATGD ANACM
DENCM BAKAB MEMSA VESBE BUCIM KRDMD
SAMAT IZMDC
GEREL GUBRF
DMSAS SODA
KRDMB EGPRO
BSOKE DEVA
BURCE PARSN
ERSU NUHCM

ARSAN
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31.12.2016

ISLETME BUYUKLUGU VE MOMENTUM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SN SW BL BN BW
GEREL KRDMB NIBAS KENT PETUN BOLUC
DAGI ERSU ALYAG KARSN KRDMA PETKM
DOGUB SERVE DERIM EGEEN PNSUT MRDIN
ACSEL EMKEL BRMEN BAGFS GOLTS IZMDC
ROYAL DURDO SILVR GUBRF KRDMD TOASO
SELGD KRSAN EGGUB TMSN TATGD BRSAN
YUNSA KNFRT HEKTS BRISA FROTO ALKIM
MERKO ARSAN LUKSK BFREN GOODY KORDS
MEMSA CMBTN GENTS IZOCM TUPRS BUCIM
DITAS IHEVA ADNAC KARTN BTCIM OTKAR
EGSER BLCYT CEMTS ADEL TBORG SODA
PENGD FMIZP DOBUR KONYA NUHCM ARCLK
EKIZ SKTAS ATEKS CCOLA ASUZU ANACM
KAPLM DMSAS SNPAM DEVA AKCNS TRKCM
PRKAB PINSU BRKSN ULKER CIMSA EREGL
KRTEK BURCE ALKA AEFES VESBE KUTPO
KATMR SAMAT KLMSN AKSA TTRAK EGPRO
KRSTL JANTS PRZMA CMENT PARSN DYOBY
FRIGO DESA DIRIT SARKY OLMIP CEMAS
TIRE HATEK YATAS ASLAN ADANA SASA

BSOKE ERBOS OYLUM MRSHL HURGZ BANVT

BAKAB VESTL

BURVA ALCAR

AVOD BOSSA

IHGZT ADBGR

CELHA AFYON

DENCM UNYEC

MNDRS AYGAZ

BRKO

224




31.12.2016

ISLETME BUYUKLUGU VE FAALIYET KARLILIGI FAKTORLERINE
GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SW SN SR BW BN BR
DIRIT ARSAN ALKA AFYON PETUN ANACM
YUNSA PENGD BLCYT GOLTS PNSUT ALKIM
OYLUM NIBAS FMIZP SARKY BFREN ARCLK
DENCM KRDMB LUKSK ASUZU CMENT EGPRO
IHGZT FRIGO BRKSN CEMAS BOSSA ADEL
BRKO PRKAB EGSER TOASO BANVT KUTPO
KRSAN ACSEL KATMR BAGFS AKSA ASLAN
MEMSA KRTEK DOBUR AYGAZ KENT ADBGR
DMSAS JANTS SNPAM BTCIM KORDS ADANA
SILVR DITAS DURDO FROTO BUCIM DYOBY
EKIZ HATEK EMKEL KARTN SASA DEVA
PRZMA ALYAG KNFRT KRDMD TMSN AEFES
DERIM TIRE ADNAC KRDMA PETKM UNYEC
SAMAT KAPLM EGGUB BRSAN TTRAK PARSN
CMBTN ERBOS DOGUB KARSN TATGD HURGZ
ATEKS KLMSN PINSU VESBE VESTL EGEEN
SELGD CELHA SKTAS TUPRS NUHCM BOLUC
MERKO HEKTS YATAS OLMIP CIMSA MRDIN
BSOKE ROYAL BURVA GOODY IZOCM SODA
SERVE GENTS DAGI GUBRF ALCAR MRSHL
MNDRS CEMTS DESA IZMDC EREGL TBORG
KRSTL AKCNS
AVOD OTKAR
GEREL KONYA
ERSU BRISA
BURCE TRKCM
BAKAB CCOLA
BRMEN ULKER
IHEVA

225




31.12.2016

ISLETME BUYUKLUGU VE YATIRIM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SC SN SA BC BN BA
IHEVA DERIM TIRE ALCAR GOODY FROTO
DOBUR KLMSN EGGUB EGEEN KONYA KORDS
SNPAM LUKSK PENGD BFREN PETUN ANACM
IHGZT CEMTS SAMAT AYGAZ ADEL CCOLA
PRZMA JANTS OYLUM HURGZ CMENT CIMSA
ALKA EGSER BURCE TATGD BUCIM KARSN
KNFRT BURVA BRKO SASA OLMIP GUBRF
ACSEL GEREL KRDMB TMSN SARKY GOLTS
PRKAB DESA MEMSA VESBE ALKIM BAGFS
HEKTS KATMR DMSAS ADBGR AKSA BRSAN
FMIZP NIBAS BRMEN ADANA DEVA TUPRS
KRSTL DAGI BSOKE ASUZU IZOCM BTCIM
AVOD EMKEL KAPLM UNYEC TTRAK PARSN
ARSAN CMBTN PINSU MRDIN AKCNS BANVT
KRSAN ERSU DIRIT KUTPO CEMAS KRDMA
GENTS CELHA ALYAG OTKAR KARTN KRDMD
SELGD HATEK FRIGO TBORG ULKER BRISA
ATEKS BLCYT SKTAS MRSHL KENT DYOBY
ERBOS MERKO KRTEK ARCLK TOASO IZMDC
SERVE DENCM EKIZ SODA AEFES AFYON
ADNAC MNDRS DURDO NUHCM PNSUT BOSSA

ROYAL EREGL
YATAS BOLUC
YUNSA EGPRO
BRKSN ASLAN
DITAS VESTL
SILVR PETKM
DOGUB TRKCM
BAKAB
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31.12.2016

ISLETME BUYUKLUGU VE OZSERMAYE KARLILIGI
FAKTORLERINE GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
DIRIT DOGUB ARSAN BOSSA BRSAN EGPRO
YUNSA CMBTN BAKAB KARSN SARKY TUPRS
SKTAS NIBAS DERIM HURGZ ADEL ALKIM
PINSU SELGD GENTS IZMDC GOODY BANVT
DURDO KRSAN JANTS ASUZU DYOBY AKCNS
KRTEK BSOKE SNPAM CEMAS AKSA ADBGR
DESA OYLUM EGSER BAGFS VESTL SODA
SERVE BURVA PRKAB GUBRF PNSUT ARCLK
MERKO KRDMB HATEK OLMIP ALCAR PETKM
DMSAS KAPLM KATMR KRDMA EREGL BOLUC
ROYAL DAGI CEMTS KRDMD KONYA ANACM
BRMEN BURCE KNFRT KENT DEVA OTKAR
ALYAG MNDRS EGGUB PARSN BRISA SASA
PENGD IHGZT YATAS AEFES IZOCM FROTO
FRIGO IHEVA LUKSK CCOLA KORDS BFREN
DITAS AVOD ERBOS CMENT TMSN ADANA
BRKO ERSU ALKA KARTN PETUN TOASO
DENCM ATEKS HEKTS BTCIM TATGD TBORG
DOBUR TIRE KLMSN GOLTS KUTPO VESBE
SAMAT PRZMA FMIZP MRSHL MRDIN EGEEN
MEMSA BRKSN EKIZ AFYON AYGAZ TTRAK
ADNAC NUHCM
ACSEL TRKCM
BLCYT ASLAN
KRSTL ULKER
GEREL CIMSA
EMKEL BUCIM
SILVR UNYEC
CELHA
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31.12.2016

Q-FAKTOR MODELINE GORE OLUSTURULAN UC KRITERLI
PORTFOYLER (iISLETME BUYUKLUGU+YATIRIM+ROE

SLL | SLM | SLH | SML | SMM | SMH | SHL | SHM | SHH

SERVE | SELGD | ARSAN | YUNSA | DOGUB | BAKAB | DIRIT | BSOKE | EGGUB

DOBUR | KRSAN | GENTS | DESA | CMBTN | DERIM | SKTAS | OYLUM | EKIZ

IHGZT | SNPAM | MERKO | NIBAS | JANTS | PINSU | KRDMB
IHEVA | PRKAB | ROYAL | BURVA | EGSER | DURDO | KAPLM
AVOD | KNFRT | DITAS DAGI | HATEK | KRTEK | BURCE
ATEKS | ERBOS | DENCM | MNDRS | KATMR | DMSAS | TIRE

PRZMA | ALKA ERSU | CEMTS | BRMEN
ADNAC | HEKTS BRKSN | YATAS | ALYAG
ACSEL | FMIZP BLCYT | LUKSK | PENGD
KRSTL GEREL | KLMSN | FRIGO
EMKEL BRKO
SILVR SAMAT
CELHA MEMSA

BLL | BLM | BLH | BML | BMM | BMH | BHL | BHM | BHH

HURGZ | ALCAR | ADBGR | CEMAS | SARKY | EGPRO | BOSSA | BRSAN | TUPRS

ASUZU | TMSN SODA | OLMIP | ADEL | ALKIM | KARSN [ DYOBY | BANVT

MRSHL | TATGD | ARCLK | KENT | GOODY | AKCNS | IZMDC | BRISA | ANACM

KUTPO | OTKAR | AEFES | AKSA | PETKM | BAGFS | KORDS | FROTO

MRDIN | SASA | CMENT | VESTL | BOLUC | GUBRF | CIMSA
AYGAZ | BFREN | KARTN | PNSUT | TOASO | KRDMA

NUHCM | ADANA EREGL | TTRAK | KRDMD
UNYEC | TBORG KONYA PARSN
VESBE DEVA CCOLA
EGEEN 1IZOCM BTCIM
PETUN GOLTS
TRKCM AFYON

ASLAN

ULKER

BUCIM
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31.03.2017

ISLETME BUYUKLUGU FAKTORUNE GORE OLUSTURULAN

PORTFOYLER
S B
EKIZ SKTAS CEMAS CMENT
FRIGO CMBTN OLMIP GOODY
SELGD DENCM BOSSA TATGD
SERVE YUNSA KRDMA BANVT
BURVA PRZMA DYOBY IZMDC
DIRIT PINSU MRSHL BRSAN
KRTEK GEREL YATAS KONYA
OYLUM IHEVA BFREN ANACM
KRSAN HATEK HURGZ SASA
BRMEN IHGZT ADEL GUBRF
DOGUB KRSTL ADBGR NUHCM
NIBAS KNFRT BAGFS KORDS
SAMAT PENGD PETUN BRISA
KAPLM ARSAN SARKY AKSA
MEMSA ADNAC ASUZU CIMSA
BRKSN GENTS MRDIN VESTL
BURCE BAKAB UNYEC AKCNS
MERKO BSOKE BTCIM VESBE
ACSEL KRDMB IZOCM OTKAR
ERSU MNDRS ADANA ASLAN
EMKEL ALKA BUCIM TBORG
DURDO FMIZP GOLTS TRKCM
BRKO EGGUB ALKIM TTRAK
DERIM ATEKS ALCAR AYGAZ
ALYAG KATMR PARSN SODA
DITAS SNPAM EGPRO KENT
DMSAS EGSER PNSUT ULKER
CELHA TIRE KARSN PETKM
SILVR KLMSN DEVA CCOLA
DESA PRKAB KARTN AEFES
AVOD KUTPO TMSN FROTO
DAGI JANTS EGEEN TOASO
BLCYT CEMTS BOLUC ARCLK
LUKSK HEKTS AFYON EREGL
DOBUR ERBOS KRDMD TUPRS
ROYAL
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31.03.2017

ISLETME BUYUKLUGU VE DD/PD ORANI FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
FMIZP EGGUB KRSAN KENT KARTN DEVA
KATMR KRSTL ARSAN OTKAR PETKM PARSN
DIRIT PINSU MNDRS ASLAN TMSN NUHCM
BURVA ACSEL BLCYT TTRAK ALKIM EREGL
HEKTS SILVR NIBAS BFREN ARCLK KORDS
DOBUR KAPLM ATEKS AFYON EGPRO OLMIP
PENGD KNFRT EMKEL TOASO VESBE VESTL
PRZMA CEMTS BRMEN KONYA BOLUC PNSUT
SNPAM CELHA SKTAS FROTO ADBGR AEFES
JANTS DENCM ROYAL ULKER AKCNS SARKY
DITAS BRKSN KRTEK IZOCM TATGD PETUN
KLMSN BAKAB DAGI TBORG MRDIN BOSSA
CMBTN MERKO SELGD MRSHL GOLTS BTCIM
YUNSA DESA FRIGO ADANA KARSN CMENT
DOGUB OYLUM IHEVA BRISA UNYEC BAGFS
PRKAB KUTPO ADNAC YATAS GOODY HURGZ
ERBOS SAMAT BRKO DYOBY CCOLA TRKCM
SERVE EGSER MEMSA TUPRS CEMAS BRSAN
TIRE DURDO HATEK EGEEN ASUZU ANACM
ALYAG DERIM IHGZT SASA ALCAR KRDMA
ALKA AVOD EKIZ BANVT CIMSA KRDMD
BSOKE IZMDC
DMSAS AYGAZ
GENTS SODA
GEREL ADEL
BURCE GUBRF
KRDMB BUCIM
LUKSK AKSA
ERSU
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31.03.2017

ISLETME BUYUKLUGU VE MOMENTUM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SN SW BL BN BW
DAGI ATEKS SAMAT GOODY GOLTS BUCIM
ACSEL BLCYT KRSTL BAGFS FROTO IZMDC
DOGUB CMBTN BRMEN IZOCM BTCIM TBORG
ERSU DERIM BRKO GUBRF KARTN AYGAZ
GEREL SKTAS CELHA TMSN TTRAK PETKM
MEMSA HATEK IHEVA KRDMD DEVA BRSAN
EGSER ALYAG HEKTS BRISA PETUN AFYON
DENCM DITAS KRSAN KARSN ASUZU BOSSA
MERKO KRTEK DOBUR KRDMA CIMSA SODA
FRIGO ARSAN ERBOS ADEL MRDIN EREGL
KRDMB KAPLM KUTPO EGEEN ADBGR DYOBY
ROYAL DMSAS BAKAB CCOLA ADANA ALCAR
SELGD EGGUB CEMTS KONYA NUHCM ANACM
SERVE BURCE SILVR ASLAN AKSA KORDS
AVOD ADNAC IHGZT BFREN CMENT TRKCM
PENGD FMIZP LUKSK ULKER UNYEC ALKIM
PRKAB TIRE KLMSN AEFES OTKAR CEMAS
EKIZ OYLUM SNPAM AKCNS PARSN EGPRO
YUNSA PINSU ALKA MRSHL KENT SASA
DURDO KNFRT PRZMA BOLUC OLMIP YATAS
BSOKE EMKEL DIRIT PNSUT SARKY BANVT
JANTS HURGZ
GENTS VESBE
DESA VESTL
BRKSN ARCLK
NIBAS TOASO
BURVA TUPRS
KATMR TATGD
MNDRS
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31.03.2017

ISLETME BUYUKLUGU VE FAALIYET KARLILIGI FAKTORLERINE
GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SW SN SR BW BN BR
DIRIT PENGD BRMEN AFYON ASUZU PETKM
BSOKE BURCE SKTAS KONYA PETUN ULKER
ROYAL DENCM BRKSN BTCIM UNYEC BRISA
BRKO SELGD JANTS SARKY TTRAK ALCAR
SAMAT EMKEL KUTPO IZMDC ASLAN MRSHL
MEMSA FRIGO SNPAM AYGAZ PNSUT PARSN
NIBAS GEREL DURDO KARTN GOODY DYOBY
EKIZ AVOD KNFRT FROTO NUHCM KENT
CMBTN ARSAN DOGUB TOASO KARSN EREGL
KRSTL TIRE EGSER CEMAS VESTL ALKIM
OYLUM CELHA BLCYT CMENT BANVT CCOLA
PRKAB KRTEK DITAS KRDMA MRDIN ARCLK
SERVE MNDRS ERSU KRDMD BUCIM TRKCM
DERIM ACSEL DAGI GUBRF KORDS AEFES
HATEK GENTS PINSU TUPRS TATGD HURGZ
IHGZT KLMSN LUKSK BFREN BOLUC SODA
SILVR ERBOS HEKTS BRSAN IZOCM EGEEN
KRDMB ATEKS DOBUR TMSN ADBGR YATAS
ALYAG EGGUB KATMR VESBE ADANA DEVA
MERKO ALKA DESA OLMIP CIMSA ADEL
DMSAS KAPLM KRSAN AKCNS GOLTS TBORG
BAKAB AKSA
ADNAC BOSSA
IHEVA EGPRO
BURVA SASA
FMIZP OTKAR
PRZMA BAGFS
CEMTS ANACM
YUNSA
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31.03.2017

ISLETME BUYUKLUGU VE YATIRIM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SC SN SA BC BN BA
IHEVA LUKSK DITAS ALCAR SARKY KORDS
DOBUR FMIZP DOGUB BFREN UNYEC FROTO
SNPAM JANTS TIRE EGEEN CMENT BOLUC
IHGZT KUTPO BRKO AYGAZ BOSSA CCOLA
PRZMA CEMTS BURCE HURGZ PETUN ANACM
ALKA ADNAC SAMAT VESBE OLMIP GUBRF
KNFRT EGSER PENGD TATGD BUCIM BAGFS
ACSEL GEREL KRDMB TMSN ALKIM GOLTS
PRKAB KATMR KAPLM SASA KONYA KARSN
HEKTS BURVA BRMEN ASUZU DEVA CIMSA
KRSTL DAGI DMSAS NUHCM AKSA BRSAN
ARSAN NIBAS EKIZ TBORG ULKER BANVT
ERBOS DESA DURDO ARCLK IZOCM TUPRS
SELGD EMKEL PINSU MRSHL PETKM PARSN
GENTS CMBTN BSOKE OTKAR KARTN KRDMA
ATEKS EGGUB FRIGO SODA CEMAS KRDMD
AVOD CELHA KRTEK GOODY KENT BTCIM
DERIM ERSU DIRIT ADEL AEFES BRISA
KLMSN ROYAL ALYAG ADBGR AKCNS DYOBY
KRSAN BLCYT SKTAS ADANA PNSUT 1IZMDC
SERVE HATEK MEMSA MRDIN EREGL AFYON

MNDRS TOASO
DENCM EGPRO
MERKO TTRAK
OYLUM VESTL
YUNSA ASLAN
BRKSN TRKCM
SILVR YATAS
BAKAB
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31.03.2017

ISLETME BUYUKLUGU VE OZSERMAYE KARLILIGI
FAKTORLERINE GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
DIRIT BRKO GEREL IZMDC MRSHL EGPRO
YUNSA DOGUB GENTS KARSN VESTL UNYEC
SKTAS KRSAN KUTPO ASUZU TMSN ALKIM
PINSU OYLUM HATEK HURGZ BRSAN AKCNS
ROYAL AVOD SNPAM CEMAS PNSUT ARCLK
MERKO KRDMB KAPLM BAGFS SARKY ADBGR
DESA SELGD BAKAB GUBRF KONYA SODA
SERVE MEMSA EGSER BTCIM IZOCM BOLUC
DMSAS DITAS KATMR KRDMA DEVA TUPRS
PENGD BURVA JANTS KRDMD AKSA BFREN
BRMEN MNDRS EGGUB OLMIP TATGD FROTO
ALYAG DAGI KNFRT BOSSA NUHCM PETKM
BSOKE BURCE CELHA CCOLA ADEL BANVT
FRIGO IHGZT CEMTS KENT ALCAR TOASO
DOBUR IHEVA LUKSK GOLTS BRISA VESBE
DENCM PRZMA ERBOS AEFES ANACM TBORG
KRTEK ATEKS ALKA PARSN KORDS ADANA
SAMAT ERSU EKIZ CMENT ASLAN EGEEN
CMBTN EMKEL HEKTS KARTN PETUN SASA
DURDO BRKSN KLMSN AFYON GOODY OTKAR
NIBAS ADNAC FMIZP DYOBY EREGL TTRAK
KRSTL TRKCM
TIRE BUCIM
ACSEL ULKER
BLCYT AYGAZ
SILVR MRDIN
PRKAB YATAS
ARSAN CIMSA
DERIM
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31.03.2017

Q-FAKTOR MODELINE GORE OLUSTURULAN UC KRITERLI
PORTFOYLER (ISLETME BUYUKLUGU+YATIRIM+ROE)

SLL | SLM | SLH | SML | SMM | SMH | SHL | SHM | SHH

SERVE | KRSAN | GENTS | YUNSA | OYLUM | GEREL | DIRIT BRKO | KAPLM

DOBUR | AVOD | SNPAM | ROYAL | BURVA | KUTPO | SKTAS | DOGUB | EKIZ

SELGD | KNFRT | MERKO | MNDRS | HATEK | PINSU | KRDMB
IHGZT | ERBOS | DESA DAGI | BAKAB | DMSAS | MEMSA
IHEVA | ALKA | DENCM | ERSU | EGSER | PENGD | DITAS
PRZMA | HEKTS | CMBTN | EMKEL | KATMR | BRMEN | BURCE
ATEKS | KLMSN | NIBAS | BRKSN | JANTS | ALYAG TIRE

KRSTL ADNAC | EGGUB | BSOKE
ACSEL BLCYT | CELHA | FRIGO
PRKAB SILVR | CEMTS | KRTEK
ARSAN LUKSK | SAMAT
DERIM FMIZP | DURDO

BLL | BLM | BLH | BML | BMM | BMH | BHL | BHM | BHH

ASUZU | MRSHL | ARCLK | CEMAS | VESTL | EGPRO | IZMDC | BRSAN | BOLUC

HURGZ | TMSN | ADBGR | OLMIP | PNSUT | UNYEC | KARSN | BRISA | TUPRS

TATGD | SODA | BOSSA | SARKY | ALKIM | BAGFS | ANACM | FROTO

NUHCM | BFREN | KENT | KONYA | AKCNS | GUBRF | KORDS | BANVT

ADEL | VESBE | AEFES | IZOCM | PETKM | BTCIM | CIMSA
ALCAR | TBORG | CMENT | DEVA | TOASO | KRDMA
GOODY | ADANA | KARTN | AKSA | TTRAK | KRDMD

AYGAZ | EGEEN ASLAN CCOLA
MRDIN | SASA PETUN GOLTS
OTKAR EREGL PARSN
TRKCM AFYON
BUCIM DYOBY

ULKER

YATAS
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30.06.2017

ISLETME BUYUKLUGU FAKTORUNE GORE OLUSTURULAN

PORTFOYLER
S B

EKIZ DENCM BFREN CMENT
FRIGO BLCYT HEKTS IZMDC
SERVE IHEVA MRSHL BRSAN
SELGD IHGZT ADBGR GOODY
DIRIT DOBUR PETUN KONYA
BURVA PINSU BOSSA BANVT
OYLUM SKTAS CEMAS KRDMD
SAMAT YUNSA HURGZ NUHCM
NIBAS GEREL ADEL ANACM
MEMSA HATEK CEMTS KORDS
KRSAN KRSTL KRDMA GUBRF
BRMEN PENGD YATAS CIMSA
KRTEK KNFRT MRDIN VESBE
DOGUB ARSAN BAGFS BRISA
BRKSN GENTS BTCIM AKCNS
ACSEL ADNAC ASUZU VESTL
EMKEL BSOKE GOLTS AKSA
BURCE FMIZP SARKY OTKAR
ERSU BAKAB ALCAR ASLAN

MERKO MNDRS UNYEC SASA
BRKO KRDMB IZOCM TBORG
DERIM KUTPO BUCIM TRKCM
ALYAG ATEKS ADANA TTRAK

PRZMA KLMSN ALKIM KENT
SILVR EGGUB PNSUT AYGAZ
DURDO PRKAB EGPRO SODA
LUKSK JANTS EGEEN ULKER
AVOD TIRE KARSN PETKM
KAPLM SNPAM KARTN CCOLA
DESA KATMR DEVA AEFES
ROYAL ALKA PARSN TOASO
DMSAS OLMIP BOLUC FROTO
DITAS DYOBY TMSN ARCLK
CMBTN EGSER AFYON EREGL
CELHA ERBOS TATGD TUPRS

DAGI
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30.06.2017

ISLETME BUYUKLUGU VE DD/PD ORANI FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
FMIZP PRKAB KRTEK KENT EGEEN ALCAR
KATMR PINSU GENTS OTKAR SASA EREGL
DOBUR BAKAB MNDRS ASLAN KARTN BUCIM
BURVA KRSTL BRMEN TTRAK ALKIM SARKY
DYOBY KNFRT ARSAN BFREN CEMAS DEVA
KAPLM ACSEL ATEKS AFYON HEKTS NUHCM
DITAS ALYAG LUKSK TOASO VESBE KORDS
ALKA MERKO DAGI FROTO ADBGR BOSSA
PENGD OYLUM NIBAS ULKER GOODY AEFES
SNPAM EGSER ROYAL KONYA EGPRO VESTL
DOGUB DENCM KRSAN YATAS CCOLA HURGZ
JANTS OLMIP SELGD BRISA ASUZU PNSUT
YUNSA DURDO EMKEL TBORG BOLUC BAGFS
KLMSN BRKSN FRIGO IZOCM MRDIN PETUN
SERVE SILVR HATEK ADANA KARSN TRKCM
CMBTN PRZMA ADNAC MRSHL UNYEC BTCIM
CELHA DESA BRKO TMSN AKCNS CMENT
EGGUB DMSAS IHEVA PETKM TATGD KRDMA
ERBOS SAMAT MEMSA BANVT ADEL ANACM
DIRIT DERIM EKIZ ARCLK AKSA KRDMD
TIRE KRDMB IHGZT TUPRS GOLTS BRSAN
KUTPO CEMTS
GEREL SODA
BSOKE CIMSA
SKTAS IZMDC
BURCE PARSN
BLCYT AYGAZ
AVOD GUBRF
ERSU
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30.06.2017

ISLETME BUYUKLUGU VE MOMENTUM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SN SW BL BN BW
BRKO PRZMA BLCYT GUBRF MRSHL FROTO
ROYAL ERSU BRMEN AKCNS BTCIM ASUZU
ACSEL FMIZP KNFRT KONYA AEFES AYGAZ
DAGI SAMAT DITAS BAGFS NUHCM CEMAS
OYLUM OLMIP KRTEK TTRAK CCOLA ALCAR
ALYAG EMKEL IHGZT KENT ADEL AFYON
PRKAB SILVR BURVA BRISA PARSN TUPRS
MEMSA EGSER DYOBY PETUN OTKAR SODA
DENCM ATEKS KLMSN PNSUT MRDIN PETKM
SERVE GENTS KRSTL 1ZOCM BUCIM ANACM
FRIGO DMSAS LUKSK ASLAN KARSN TRKCM
DERIM YUNSA CELHA TMSN BRSAN TBORG
ARSAN SKTAS DIRIT EGEEN ADBGR EREGL
AVOD EGGUB ERBOS BFREN ADANA ALKIM
BSOKE PINSU KATMR VESTL TOASO AKSA
CMBTN KRDMB KRSAN KARTN CMENT BOSSA
EKIZ BURCE BAKAB ULKER UNYEC CEMTS
GEREL KUTPO DOBUR DEVA TATGD EGPRO
PENGD DURDO KAPLM BOLUC GOODY YATAS
MERKO HATEK SNPAM CIMSA KRDMD SASA
SELGD IHEVA ALKA GOLTS IZMDC BANVT
DOGUB VESBE
NIBAS ARCLK
TIRE KRDMA
ADNAC KORDS
DESA SARKY
BRKSN HURGZ
MNDRS HEKTS
JANTS
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30.06.2017

ISLETME BUYUKLUGU VE FAALIYET KARLILIGI FAKTORLERINE
GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SW SN SR BW BN BR
ROYAL DENCM BRMEN IZMDC PNSUT NUHCM
SELGD ALKA JANTS SARKY KONYA GOLTS
BSOKE DMSAS BLCYT BAGFS BTCIM ARCLK
MEMSA CELHA BRKSN AYGAZ KORDS UNYEC

IHGZT OLMIP DITAS FROTO AKSA MRDIN
NIBAS ATEKS BURVA TOASO AKCNS KENT
CMBTN EGGUB SNPAM VESBE IZOCM PARSN
MERKO MNDRS EMKEL GUBRF BRSAN TRKCM
BRKO SAMAT FMIZP TUPRS OTKAR MRSHL
HATEK AVOD EGSER PETUN CEMTS ASLAN
ALYAG BURCE DIRIT ASUZU ADANA BOLUC
ARSAN KRTEK DOGUB KRDMA ADBGR SODA
EKIZ ACSEL ERSU KRDMD VESTL CCOLA
PRKAB KLMSN DOBUR KARTN TATGD HEKTS
DERIM GEREL KUTPO SASA KARSN AEFES
KRSTL ERBOS PINSU CEMAS AFYON HURGZ
OYLUM IHEVA LUKSK GOODY ALKIM YATAS
SILVR DURDO DAGI TMSN BUCIM EGEEN
SERVE KAPLM DESA TTRAK BRISA DEVA
PENGD SKTAS KATMR CMENT BOSSA ADEL
KRDMB ADNAC KRSAN BFREN PETKM TBORG
BAKAB CIMSA
GENTS EREGL
TIRE BANVT
YUNSA ALCAR
PRZMA ULKER
KNFRT EGPRO
FRIGO ANACM
DYOBY
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30.06.2017

ISLETME BUYUKLUGU VE YATIRIM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SC SN SA BC BN BA
IHEVA JANTS DOGUB ALCAR ADANA YATAS
DOBUR KUTPO EGGUB EGEEN BOSSA BOLUC
SNPAM EGSER DITAS BFREN UNYEC KORDS
IHGZT SERVE BURCE AYGAZ CMENT EGPRO
PRZMA ADNAC OYLUM HEKTS PETUN ANACM
KRSAN GEREL PENGD HURGZ SARKY CCOLA
PRKAB BURVA KRDMB TATGD BUCIM BANVT
ALKA OLMIP KAPLM TMSN DEVA GUBRF
ACSEL KATMR BRMEN ASUZU KONYA TUPRS
KNFRT NIBAS DMSAS SODA ALKIM GOLTS
KRSTL DAGI EKIZ ARCLK ULKER BRSAN
ARSAN DESA DURDO MRSHL KENT BAGFS
AVOD EMKEL FRIGO MRDIN KARTN KARSN
ERBOS CELHA DIRIT VESBE CEMAS CIMSA
FMIZP CMBTN PINSU CEMTS IZOCM PARSN
SELGD ERSU KRTEK OTKAR SASA KRDMA
GENTS BLCYT BSOKE TBORG AKSA KRDMD
ATEKS SAMAT ALYAG GOODY TOASO BTCIM
DERIM HATEK DYOBY ADEL EREGL BRISA
LUKSK MNDRS SKTAS NUHCM AEFES 1IZMDC
KLMSN MERKO MEMSA ADBGR TTRAK AFYON

YUNSA AKCNS
DENCM PNSUT
SILVR ASLAN
ROYAL VESTL
BRKSN TRKCM
BRKO PETKM
BAKAB FROTO
TIRE
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30.06.2017

ISLETME BUYUKLUGU VE OZSERMAYE KARLILIGI
FAKTORLERINE GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
SKTAS DOGUB SILVR HURGZ VESTL AYGAZ
ROYAL OYLUM BLCYT ASUZU PNSUT UNYEC

DIRIT BURVA KAPLM IZMDC BRISA ADBGR
SERVE DURDO TIRE BAGFS KONYA BOLUC
YUNSA NIBAS KUTPO CEMAS TATGD SODA
MERKO BRMEN ARSAN KARSN 1ZOCM SASA
PINSU SELGD HATEK BTCIM ANACM ALKIM
PENGD FRIGO SNPAM GUBRF BRSAN YATAS

DESA BURCE GENTS GOLTS SARKY HEKTS
DMSAS OLMIP KATMR AFYON ADEL VESBE
BSOKE AVOD EGSER BOSSA DEVA ADANA
DOBUR DITAS KNFRT AEFES NUHCM FROTO

BRKO KRDMB CELHA CMENT ASLAN PETKM
KRSAN DERIM BAKAB MRSHL TRKCM TBORG
SAMAT DAGI EGGUB KRDMA KORDS TOASO
DYOBY IHGZT KLMSN KRDMD ALCAR OTKAR
DENCM MNDRS JANTS CCOLA PETUN BANVT
ALYAG ATEKS LUKSK PARSN BUCIM BFREN
CMBTN IHEVA ERBOS TMSN GOODY TUPRS
KRTEK PRZMA ALKA KENT AKSA EGEEN
MEMSA BRKSN FMIZP KARTN CIMSA TTRAK

ADNAC ARCLK
ERSU CEMTS
PRKAB EGPRO
KRSTL ULKER
ACSEL AKCNS

EKIZ EREGL
GEREL MRDIN
EMKEL
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30.06.2017

Q-FAKTOR MODELINE GORE OLUSTURULAN UC KRITERLI
PORTFOYLER (iISLETME BUYUKLUGU+YATIRIM+ROE)

SLL | SLM | SLH | SML | SMM | SMH | SHL | SHM | SHH

DOBUR | SELGD | ARSAN | ROYAL | BURVA | SILVR | SKTAS | DOGUB | KAPLM

KRSAN | AVOD | SNPAM | SERVE | NIBAS | BLCYT | DIRIT | OYLUM | EGGUB

DERIM | GENTS | YUNSA | OLMIP TIRE PINSU | DURDO
IHGZT | KNFRT | MERKO | DAGI | KUTPO | PENGD | BRMEN
ATEKS | KLMSN | DESA | MNDRS | HATEK | DMSAS | FRIGO
IHEVA | LUKSK | BRKO | BRKSN | KATMR | BSOKE | BURCE
PRZMA | ERBOS | SAMAT | ADNAC | EGSER | DYOBY | DITAS
PRKAB | ALKA | DENCM | ERSU | CELHA | ALYAG | KRDMB
KRSTL | FMIZP | CMBTN | GEREL | BAKAB | KRTEK EKIZ

ACSEL EMKEL | JANTS | MEMSA

BLL | BLM | BLH | BML | BMM | BMH | BHL | BHM | BHH

HURGZ | TATGD | AYGAZ | CEMAS | VESTL | UNYEC | I1ZMDC | BRISA | BOLUC

ASUZU | ADEL | ADBGR | BOSSA | PNSUT | SASA BAGFS | ANACM | YATAS

MRSHL | NUHCM | SODA | AEFES | KONYA | ALKIM | KARSN | BRSAN | BANVT

TMSN | ALCAR | HEKTS | CMENT | 1ZOCM | ADANA | BTCIM | KORDS | TUPRS

GOODY | VESBE | KENT | SARKY | FROTO | GUBRF | CIMSA
ARCLK | TBORG | KARTN | DEVA | PETKM | GOLTS | EGPRO

CEMTS | OTKAR ASLAN | TOASO | AFYON
MRDIN | BFREN TRKCM | TTRAK | KRDMA
EGEEN PETUN KRDMD
BUCIM CCOLA
AKSA PARSN

ULKER

AKCNS

EREGL
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30.09.2017

ISLETME BUYUKLUGU FAKTORUNE GORE OLUSTURULAN

PORTFOYLER
S B
EKIZ ALYAG BOSSA CMENT
FRIGO SKTAS BSOKE IZMDC
SERVE DOBUR ADEL GOODY
SELGD DAGI TIRE KONYA
DIRIT PINSU PETUN KORDS
BURVA KNFRT BAGFS NUHCM
OYLUM GEREL MRDIN BRSAN
SAMAT HATEK BFREN ANACM
BRMEN IHEVA CEMAS GUBRF
MEMSA YUNSA UNYEC KRDMD
KRSAN ADNAC GOLTS BANVT
DOGUB IHGZT BUCIM VESBE
NIBAS GENTS SARKY CIMSA
ACSEL ARSAN DYOBY BRISA
BRKSN PENGD ADANA AKCNS
BURCE KRSTL ALKIM AKSA
MERKO BAKAB KRDMA OTKAR
BRKO FMIZP BTCIM VESTL
EMKEL KLMSN PNSUT ASLAN
PRZMA MNDRS HEKTS SASA
DERIM ALKA IZOCM TBORG
LUKSK KUTPO ALCAR TRKCM
ERSU EGGUB ASUZU KENT
DESA SNPAM EGPRO TTRAK
DURDO JANTS HURGZ AYGAZ
AVOD ATEKS TMSN SODA
DITAS PRKAB TATGD ULKER
CELHA EGSER PARSN PETKM
CMBTN OLMIP AFYON CCOLA
SILVR KRDMB KARSN AEFES
DMSAS KATMR KARTN ARCLK
DENCM ERBOS BOLUC TOASO
KAPLM ADBGR DEVA FROTO
ROYAL MRSHL YATAS EREGL
KRTEK CEMTS EGEEN TUPRS
BLCYT
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30.09.2017

ISLETME BUYUKLUGU VE DD/PD ORANI FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
FMIZP EGGUB NIBAS KENT EGEEN CIMSA
KATMR CMBTN BLCYT OTKAR KARTN TATGD
PENGD PINSU ATEKS ASLAN SASA DEVA
DOBUR CELHA GENTS BFREN PETKM VESTL
MRSHL DIRIT DAGI TTRAK TMSN NUHCM
KAPLM CEMTS ARSAN YATAS ARCLK SARKY
BURVA DENCM EMKEL TOASO GOODY AEFES
YUNSA KRDMB ROYAL DYOBY KARSN BOSSA
DITAS OLMIP FRIGO FROTO ALKIM BUCIM
ALYAG ACSEL MNDRS HEKTS HURGZ KORDS
SNPAM KLMSN IHEVA AFYON TIRE KRDMA
SERVE SILVR BRMEN KONYA EGPRO TRKCM
KRSTL BAKAB LUKSK TBORG CCOLA BSOKE
DOGUB OYLUM KRSAN ULKER VESBE BTCIM
ADBGR DURDO IHGZT IZOCM AKCNS KRDMD
PRKAB BRKSN SELGD BRISA BOLUC CMENT
JANTS EGSER EKIZ BANVT GOLTS PNSUT
KRTEK DMSAS HATEK CEMAS UNYEC PETUN
ALKA ERSU MEMSA TUPRS MRDIN BAGFS
ERBOS KNFRT ADNAC ASUZU ALCAR BRSAN
MERKO DESA BRKO ADANA ADEL ANACM
SAMAT IZMDC
PRZMA AKSA
GEREL EREGL
DERIM GUBRF
BURCE PARSN
AVOD AYGAZ
SKTAS SODA
KUTPO
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30.09.2017

ISLETME BUYUKLUGU VE MOMENTUM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SN SW BL BN BW
BRKO EGSER JANTS BUCIM ADANA SODA
KUTPO SAMAT DOBUR TMSN KENT AYGAZ
OYLUM BURCE CELHA VESBE KORDS EGPRO
ACSEL ADNAC NIBAS ULKER IZOCM AKSA
PRZMA OLMIP EKIZ MRDIN ARCLK ALCAR

SERVE GENTS PENGD TATGD VESTL TIRE
DENCM PRKAB YUNSA BAGFS BTCIM TBORG
CMBTN ROYAL ERSU AKCNS NUHCM ANACM
MERKO DOGUB KATMR GUBRF UNYEC KRDMA
BRKSN PINSU LUKSK PNSUT ASLAN KRDMD
AVOD HATEK KRDMB DEVA AEFES BOSSA
DERIM DESA IHEVA BOLUC IZMDC DYOBY
MRSHL MNDRS BAKAB OTKAR KARTN TRKCM
FMIZP ARSAN ERBOS TTRAK KARSN ASUZU
ADBGR ATEKS KRSTL GOLTS AFYON EREGL
KLMSN BURVA KRSAN ADEL BRSAN CEMAS
SKTAS EGGUB IHGZT KONYA PARSN TUPRS
KNFRT DITAS ALKA CCOLA BSOKE HEKTS
GEREL FRIGO SNPAM CIMSA GOODY BANVT
SELGD SILVR KAPLM BRISA CMENT SASA

MEMSA BRMEN KRTEK PETUN EGEEN YATAS

BLCYT PETKM

DURDO HURGZ

CEMTS ALKIM

DMSAS TOASO

ALYAG BFREN

DAGI SARKY

EMKEL FROTO

DIRIT
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30.09.2017

ISLETME BUYUKLUGU VE FAALIYET KARLILIGI FAKTORLERINE
GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SW SN SR BW BN BR
SAMAT IHEVA DURDO CEMAS GUBRF KONYA
MEMSA GEREL GENTS SARKY VESTL KENT

EKIZ DMSAS BURVA GOODY KARSN CIMSA
ROYAL CELHA SKTAS IZMDC AKSA PARSN
DENCM OLMIP DITAS AYGAZ IZOCM TRKCM
ARSAN ACSEL JANTS TUPRS BUCIM ADANA
HATEK PENGD DOBUR FROTO KARTN ARCLK
SELGD LUKSK BLCYT TOASO BAGFS HEKTS
OYLUM KRDMB DOGUB VESBE TATGD ASLAN
DERIM BRKO ADBGR ASUZU TIRE SODA
CMBTN ALKA ADNAC PNSUT BSOKE HURGZ

IHGZT KLMSN SNPAM PETUN BTCIM CCOLA
KRSTL CEMTS EGSER SASA AFYON UNYEC
ALYAG ATEKS PRZMA TMSN AKCNS MRDIN
NIBAS KRTEK MRSHL KORDS BFREN BOLUC
SERVE ERBOS KUTPO KRDMA PETKM AEFES
BRMEN ERSU PINSU KRDMD ALKIM DEVA
PRKAB EMKEL DESA GOLTS ALCAR EGEEN
MERKO BRKSN KATMR CMENT EREGL YATAS
BURCE AVOD DAGI TTRAK NUHCM ADEL
SILVR YUNSA KRSAN BRSAN ULKER TBORG
KAPLM OTKAR
MNDRS BRISA
EGGUB BOSSA
BAKAB BANVT
DIRIT EGPRO
FRIGO DYOBY
KNFRT ANACM
FMIZP
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30.09.2017

ISLETME BUYUKLUGU VE YATIRIM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SC SN SA BC BN BA
IHEVA ATEKS BRKO ALCAR CMENT EGPRO
DOBUR JANTS BAKAB BFREN BUCIM CCOLA
SNPAM KUTPO EGGUB EGEEN SARKY KORDS
IHGZT MRSHL MERKO AYGAZ ADANA ANACM
PRZMA EGSER DOGUB HEKTS KONYA TIRE
ALKA BURVA KAPLM TATGD DEVA TUPRS
KRSAN OLMIP BURCE TMSN ALKIM GUBRF
PRKAB ADNAC OYLUM HURGZ KENT BRSAN
ACSEL ADBGR PENGD OTKAR ULKER KARSN
FMIZP GEREL KRDMB ASUZU KARTN GOLTS
ARSAN KATMR DMSAS MRDIN IZOCM CIMSA
ERBOS DAGI BRMEN SODA CEMAS BAGFS
AVOD SERVE DURDO TBORG TTRAK KRDMA
KRSTL NIBAS EKIZ ARCLK TOASO KRDMD
GENTS DESA FRIGO ADEL EREGL PARSN
SELGD CMBTN DIRIT VESBE AEFES BSOKE
DERIM EMKEL KRTEK GOODY AKSA BTCIM
KNFRT BLCYT PINSU BOSSA AKCNS BRISA
KLMSN ERSU ALYAG UNYEC SASA IZMDC
LUKSK CELHA SKTAS NUHCM PNSUT DYOBY
CEMTS SILVR MEMSA PETUN ASLAN AFYON

MNDRS PETKM
HATEK TRKCM
SAMAT BOLUC
YUNSA FROTO
ROYAL YATAS
DENCM VESTL
BRKSN BANVT
DITAS
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30.09.2017

ISLETME BUYUKLUGU VE OZSERMAYE KARLILIGI
FAKTORLERINE GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
SERVE OYLUM KUTPO HURGZ PNSUT MRDIN
SKTAS BURCE DURDO ASUZU KARTN AYGAZ
MERKO KRTEK SNPAM BSOKE NUHCM UNYEC

DIRIT FRIGO ARSAN CEMAS KONYA SODA
ROYAL SELGD KLMSN BAGFS ANACM BOLUC
PENGD CMBTN KATMR IZMDC 1ZOCM SASA
PINSU OLMIP KNFRT BTCIM TATGD VESBE
YUNSA EMKEL GENTS GOLTS AFYON ALKIM
SAMAT IHGZT EGSER GUBRF ADEL HEKTS
DESA MRSHL EGGUB CMENT TIRE TBORG
DOBUR DAGI BAKAB DYOBY DEVA ADANA
DMSAS IHEVA CELHA VESTL BRSAN TOASO
DENCM ATEKS SILVR AEFES ASLAN FROTO
KRSAN DERIM JANTS TMSN AKCNS OTKAR
MEMSA BURVA ADBGR BOSSA KORDS PETKM
NIBAS KRDMB LUKSK CCOLA PETUN YATAS
DOGUB KRSTL ALKA KENT BUCIM TUPRS
ALYAG PRZMA ERBOS KRDMA TRKCM EGEEN
BRKO ADNAC KAPLM KRDMD ALCAR BFREN
AVOD ACSEL CEMTS PARSN CIMSA TTRAK
BRMEN ERSU FMIZP KARSN SARKY BANVT
MNDRS ARCLK
BRKSN AKSA
GEREL BRISA
EKIZ GOODY
PRKAB ULKER
HATEK EGPRO
BLCYT EREGL
DITAS

248




30.09.2017

Q-FAKTOR MODELINE GORE OLUSTURULAN UC KRITERLI
PORTFOYLER (iISLETME BUYUKLUGU+YATIRIM+ROE)

SLL | SLM | SLH | SML | SMM | SMH | SHL | SHM | SHH

DOBUR | SELGD | SNPAM | SERVE | CMBTN | KUTPO | SKTAS | OYLUM | DURDO

KRSAN | IHGZT | ARSAN | ROYAL | OLMIP | KATMR | MERKO | BURCE | EGGUB

AVOD | IHEVA | KLMSN | YUNSA | EMKEL | EGSER | DIRIT | KRTEK | BAKAB

DERIM | KNFRT | SAMAT | MRSHL | CELHA | PENGD | FRIGO | KAPLM

KRSTL | GENTS | DESA DAGI SILVR | PINSU | KRDMB
PRZMA | LUKSK | DENCM | ATEKS | JANTS | DMSAS EKIZ
ACSEL | ALKA | NIBAS | BURVA | ADBGR | MEMSA

PRKAB | ERBOS ADNAC DOGUB
CEMTS ERSU ALYAG
FMIZP MNDRS BRKO
BRKSN BRMEN
GEREL
HATEK
BLCYT
DITAS

BLL | BLM | BLH | BML | BMM | BMH | BHL | BHM | BHH

HURGZ | NUHCM | MRDIN | CEMAS | PNSUT | BOLUC | BSOKE | ANACM | TUPRS

ASUZU | TATGD | AYGAZ | CMENT | KARTN | SASA | BAGFS | AFYON

TMSN ADEL | UNYEC | VESTL | KONYA | ALKIM | 1ZMDC TIRE

BOSSA | PETUN | SODA | AEFES | IZOCM | ADANA | BTCIM | BRSAN

ALCAR | VESBE | KENT DEVA | TOASO | GOLTS | KORDS

ARCLK | HEKTS ASLAN | FROTO | GUBRF | CIMSA
GOODY | TBORG AKCNS | PETKM | DYOBY | BRISA
OTKAR BUCIM | YATAS | CCOLA | EGPRO
EGEEN TRKCM | TTRAK | KRDMA
BFREN SARKY | BANVT | KRDMD
AKSA PARSN
ULKER KARSN
EREGL
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31.12.2017

ISLETME BUYUKLUGU FAKTORUNE GORE OLUSTURULAN

PORTFOYLER
S B
EKIZ ALYAG PETUN GOODY
FRIGO SILVR ERBOS YATAS
SELGD KAPLM BOSSA IZMDC
SERVE PINSU CEMAS KONYA
DIRIT KRSTL BSOKE GUBRF
BURVA KNFRT MRDIN KORDS
SAMAT IHEVA GOLTS NUHCM
OYLUM DAGI BAGFS BRSAN
MEMSA HATEK BFREN VESBE
BRMEN PENGD UNYEC CIMSA
KRSAN YUNSA MRSHL ANACM
NIBAS ADNAC ADANA AKCNS
ACSEL IHGZT HEKTS BANVT
DOGUB ARSAN BUCIM BRISA
BRKO GENTS PNSUT AKSA
BURCE BAKAB ALKIM KRDMD
BRKSN KLMSN IZOCM VESTL
MERKO FMIZP ALCAR ASLAN
EMKEL MNDRS SARKY OTKAR
PRZMA GEREL KRDMA TBORG
DERIM EGGUB TATGD KENT
LUKSK ALKA HURGZ TTRAK
ERSU KUTPO DYOBY SODA
DESA KATMR ASUZU SASA
ROYAL SNPAM BOLUC AYGAZ
AVOD OLMIP AFYON TRKCM
DITAS EGSER BTCIM ULKER
DURDO ADBGR KARTN CCOLA
CELHA KRDMB EGPRO PETKM
DMSAS ATEKS TMSN AEFES
DOBUR JANTS DEVA ARCLK
CMBTN PRKAB PARSN TOASO
SKTAS TIRE KARSN FROTO
KRTEK ADEL CMENT TUPRS
BLCYT CEMTS EGEEN EREGL
DENCM
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31.12.2017

ISLETME BUYUKLUGU VE DD/PD ORANI FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
ALYAG EGGUB NIBAS OTKAR TUPRS AEFES
FMIZP PRKAB SAMAT KENT EGEEN SARKY
SERVE CELHA EMKEL ASLAN ULKER GUBRF
PENGD SILVR BLCYT BFREN ADANA DEVA
KATMR DENCM SKTAS BOSSA KARSN CIMSA
DOBUR CEMTS DESA FROTO KARTN SODA
BURVA KRTEK ROYAL CEMAS HURGZ KRDMA
SNPAM KRDMB MNDRS TTRAK ALKIM NUHCM
DITAS BRKSN LUKSK YATAS EGPRO TRKCM
DOGUB KLMSN BRMEN DYOBY ARCLK BUCIM
MERKO BAKAB IHGZT MRSHL GOODY ASUZU
JANTS OLMIP KRSAN TOASO TMSN KORDS
ALKA PINSU IHEVA SASA AKCNS VESTL
GEREL ACSEL HATEK HEKTS ERBOS BSOKE
YUNSA ERSU EKIZ IZOCM EREGL ANACM
TIRE EGSER ARSAN KONYA IZMDC BAGFS
ADEL AVOD SELGD BANVT CCOLA CMENT
ADBGR OYLUM FRIGO AFYON ALCAR BRSAN
KAPLM DIRIT MEMSA BRISA VESBE BTCIM
CMBTN KNFRT ADNAC TBORG MRDIN PETUN
DURDO DMSAS BRKO PETKM AKSA PNSUT
KRSTL BOLUC
KUTPO PARSN
DAGI UNYEC
PRZMA AYGAZ
DERIM GOLTS
GENTS KRDMD
BURCE TATGD
ATEKS
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31.12.2017

ISLETME BUYUKLUGU VE MOMENTUM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SN SW BL BN BW
PRZMA ADEL EKIZ PNSUT NUHCM ASUZU
KLMSN OLMIP BRMEN VESBE TTRAK BRSAN

DIRIT ADNAC JANTS AKCNS IZOCM EGPRO
BRKO DOBUR ERSU GOLTS KARTN BOSSA
BRKSN DESA KATMR BUCIM UNYEC ALCAR
SKTAS BURCE CELHA CIMSA BRISA ANACM
ACSEL PENGD CEMTS OTKAR VESTL SARKY
DENCM KNFRT IHEVA ASLAN SODA HURGZ
OYLUM MERKO YUNSA TATGD GOODY TUPRS
SELGD GENTS DAGI GUBRF IZMDC TRKCM
ROYAL LUKSK DURDO BOLUC ULKER FROTO
DERIM BURVA BAKAB AFYON KORDS KRDMA
KUTPO NIBAS SILVR KONYA DEVA EREGL
MEMSA KRSTL SNPAM TMSN CMENT DYOBY
PINSU ARSAN KRDMB PETUN TBORG PETKM
CMBTN EGGUB KRSAN MRDIN TOASO ERBOS
AVOD BLCYT ALKA CCOLA AEFES HEKTS
SERVE HATEK IHGZT ARCLK PARSN KRDMD
ADBGR MNDRS GEREL ADANA CEMAS BANVT
SAMAT ALYAG KAPLM KENT ALKIM SASA
FMIZP PRKAB KRTEK BAGFS KARSN YATAS
FRIGO BFREN
DOGUB BSOKE
EMKEL AYGAZ
DMSAS BTCIM
TIRE MRSHL
ATEKS EGEEN
DITAS AKSA
EGSER
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31.12.2017

ISLETME BUYUKLUGU VE FAALIYET KARLILIGI FAKTORLERINE
GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SW SN SR BW BN BR
SERVE ALKA BURCE SARKY CMENT KENT
DIRIT DMSAS EGSER IZMDC KARTN BSOKE
BRMEN ACSEL ADEL AYGAZ IZOCM ARCLK
HATEK EMKEL SELGD TUPRS AKSA EREGL
KRSAN AVOD ADBGR CEMAS VESTL ADANA
MEMSA PENGD ADNAC FROTO TMSN HEKTS
CMBTN JANTS FRIGO BRSAN BTCIM PARSN
EKIZ GEREL DURDO ASUZU ALKIM BOSSA
MERKO GENTS EGGUB TOASO BUCIM TRKCM
ERSU CEMTS SAMAT VESBE AKCNS SODA
IHGZT CELHA BLCYT KARSN NUHCM BOLUC
OYLUM KRTEK SKTAS PNSUT AFYON AEFES
ALYAG MNDRS KUTPO ERBOS SASA OTKAR
SILVR DOGUB KNFRT PETUN KRDMD UNYEC
PRZMA KAPLM DESA KORDS KRDMA MRSHL
NIBAS ATEKS DOBUR BANVT ULKER HURGZ
KRSTL ROYAL BRKO BFREN TATGD EGEEN
DERIM BURVA KATMR GOODY PETKM MRDIN
PRKAB YUNSA LUKSK TTRAK ALCAR YATAS
OLMIP KLMSN PINSU GUBRF EGPRO DEVA
TIRE FMIZP DAGI BAGFS DYOBY TBORG
IHEVA CCOLA
ARSAN CIMSA
KRDMB ANACM
DENCM BRISA
BRKSN GOLTS
SNPAM ASLAN
DITAS KONYA
BAKAB
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31.12.2017

ISLETME BUYUKLUGU VE YATIRIM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SC SN SA BC BN BA
IHEVA KLMSN TIRE ALCAR NUHCM CCOLA
DOBUR ATEKS DITAS EGEEN PETUN KORDS
IHGZT EGSER EMKEL BFREN DEVA ANACM
SNPAM KUTPO BAKAB AYGAZ KARTN TUPRS
ALYAG KNFRT BRKO ERBOS ALKIM GUBRF
PRKAB ARSAN ROYAL HEKTS TMSN BRSAN
PRZMA ADEL DOGUB OTKAR KENT GOLTS
FMIZP OLMIP KAPLM TATGD TOASO KARSN
ALKA ADNAC BURCE MRDIN TTRAK BAGFS
KRSAN ADBGR DMSAS SODA IZOCM CEMAS
ACSEL KATMR KRDMB TBORG EREGL CIMSA
BRMEN GEREL MERKO GOODY AKSA KRDMA
DERIM DAGI DIRIT UNYEC AKCNS KRDMD
GENTS SAMAT PENGD ARCLK AEFES PARSN
SELGD NIBAS DURDO CMENT ASLAN BTCIM
CEMTS YUNSA FRIGO KONYA PETKM BSOKE
KRSTL DESA EKIZ BUCIM HURGZ BRISA
LUKSK BLCYT KRTEK VESBE BOLUC AFYON
JANTS CMBTN PINSU MRSHL PNSUT DYOBY
AVOD SILVR MEMSA SARKY TRKCM 1IZMDC
BURVA CELHA SKTAS ADANA ASUZU BOSSA
ERSU ULKER
HATEK BANVT
SERVE FROTO
MNDRS SASA
BRKSN EGPRO
DENCM YATAS
OYLUM VESTL
EGGUB

254




31.12.2017

ISLETME BUYUKLUGU VE OZSERMAYE KARLILIGI
FAKTORLERINE GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
SERVE KRTEK ADEL HURGZ KRDMA SODA
MERKO AVOD KATMR CEMAS KRDMD SASA
ROYAL IHEVA BLCYT ASUZU KENT ERBOS
SKTAS IHGZT GENTS BSOKE KONYA ALKIM
PENGD DESA MNDRS TMSN TATGD UNYEC

PINSU DAGI EGSER DYOBY AKCNS BOLUC
ALYAG ARSAN BURVA MRSHL KARTN AFYON
DIRIT PRZMA EGGUB BAGFS PETUN VESBE
EKIZ DERIM KNFRT BTCIM ARCLK ADANA
EMKEL ATEKS DITAS AEFES NUHCM TBORG
NIBAS LUKSK ALKA KARSN KORDS BFREN
KRSAN CMBTN ADBGR PARSN BOSSA HEKTS
DOGUB ERSU BAKAB IZMDC BRSAN OTKAR
MEMSA ADNAC YUNSA VESTL ASLAN TOASO
BURCE SELGD CELHA GOLTS ALCAR YATAS
DOBUR PRKAB KAPLM CMENT BRISA PETKM
OYLUM KRSTL JANTS GUBRF DEVA TUPRS
HATEK OLMIP SILVR CCOLA TRKCM FROTO
DENCM ACSEL DURDO PNSUT BUCIM EGEEN
BRKO BRKSN CEMTS ANACM CIMSA TTRAK
BRMEN FRIGO FMIZP IZOCM EGPRO BANVT

DMSAS MRDIN

SNPAM GOODY

KLMSN AYGAZ

KRDMB SARKY

SAMAT ULKER

KUTPO EREGL

TIRE AKSA

GEREL
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31.12.2017

Q-FAKTOR MODELINE GORE OLUSTURULAN UC KRITERLI
PORTFOYLER (iISLETME BUYUKLUGU+YATIRIM+ROE)

SLL | SLM | SLH | SML | SMM | SMH | SHL | SHM | SHH

ALYAG | AVOD | GENTS | SERVE | DESA ADEL | MERKO | KRTEK | DITAS

KRSAN | IHEVA | BURVA | NIBAS DAGI | KATMR | ROYAL | FRIGO | BAKAB

DOBUR | IHGZT | ALKA | OYLUM | ARSAN | BLCYT | SKTAS | DMSAS | KAPLM

BRMEN | PRZMA | JANTS | HATEK | ATEKS | MNDRS | PENGD | KRDMB | DURDO

DERIM | CEMTS | DENCM | CMBTN | EGSER | PINSU TIRE

LUKSK | FMIZP ERSU | EGGUB | DIRIT

SELGD ADNAC | KNFRT EKIZ

PRKAB OLMIP | ADBGR | EMKEL

KRSTL BRKSN | YUNSA | DOGUB

ACSEL KLMSN | CELHA | MEMSA

SNPAM SAMAT | SILVR | BURCE
KUTPO BRKO
GEREL

BLL | BLM | BLH | BML | BMM | BMH | BHL | BHM | BHH

MRSHL | KONYA | SODA | HURGZ | KENT SASA | CEMAS | KRDMA | AFYON

CMENT | TATGD | ERBOS | ASUZU | AKCNS | ALKIM | BSOKE | KRDMD | TUPRS

ARCLK | UNYEC | TMSN | KARTN | BOLUC | DYOBY | KORDS
ALCAR | VESBE | AEFES | PETUN | TOASO | BAGFS | BOSSA
BUCIM | ADANA | VESTL | NUHCM | YATAS | BTCIM | BRSAN
MRDIN | TBORG | PNSUT | ASLAN | PETKM | KARSN | BRISA
GOODY | BFREN | 1ZOCM | DEVA | FROTO | PARSN | CIMSA

AYGAZ | HEKTS TRKCM | TTRAK | 1ZMDC
SARKY | OTKAR EGPRO | BANVT | GOLTS
EGEEN ULKER GUBRF

EREGL CCOLA

AKSA ANACM
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31.03.2018

ISLETME BUYUKLUGU FAKTORUNE GORE OLUSTURULAN

PORTFOYLER
S B
EKIZ KRSTL ERBOS EGEEN
SERVE KAPLM PETUN PARSN
FRIGO IHEVA KRDMB KARSN
SELGD DMSAS GOLTS GUBRF
DIRIT ALYAG CEMTS YATAS
BURVA HATEK BFREN KORDS
OYLUM BLCYT BOSSA BANVT
SAMAT PENGD MRDIN NUHCM
MEMSA KNFRT PNSUT BRSAN
BRMEN CELHA MRSHL CIMSA
ACSEL IHGZT CEMAS AKCNS
BRKO ARSAN ALKIM VESBE
KRSAN GENTS BUCIM BRISA
BURCE ADNAC DYOBY ANACM
BRKSN YUNSA BTCIM OTKAR
MERKO KUTPO UNYEC ASLAN
EMKEL KLMSN ADANA AKSA
ERSU ALKA ALCAR KRDMD
NIBAS ATEKS IZOCM TTRAK
PRZMA BAKAB SARKY VESTL
KRTEK FMIZP AFYON TBORG
LUKSK KATMR HURGZ KENT
DOGUB EGSER TATGD AYGAZ
DESA MNDRS EGPRO SODA
ROYAL EGGUB KARTN TRKCM
AVOD GEREL HEKTS SASA
DERIM PRKAB KRDMA ULKER
DOBUR SNPAM DEVA CCOLA
CMBTN TIRE BOLUC ARCLK
DENCM JANTS TMSN PETKM
SKTAS ADBGR CMENT TOASO
DITAS OLMIP IZMDC AEFES
PINSU ADEL GOODY FROTO
SILVR BSOKE ASUZU TUPRS
DAGI BAGFS KONYA EREGL
DURDO
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31.03.2018

ISLETME BUYUKLUGU VE DD/PD ORANI FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
SERVE TIRE GENTS OTKAR AFYON TATGD
FMIZP BAKAB SAMAT KENT EGEEN KRDMB
DOGUB EGGUB DAGI ASLAN ULKER KRDMA
PENGD SILVR KUTPO BOSSA BRISA GOLTS
YUNSA KLMSN ARSAN TTRAK BANVT SODA
CELHA OLMIP EMKEL CEMAS BOLUC CEMTS
KATMR DMSAS BRMEN FROTO HURGZ SARKY
DITAS DERIM DESA BFREN KARTN CIMSA
GEREL DENCM KRSAN YATAS PARSN DEVA
SNPAM PINSU ROYAL MRSHL UNYEC AEFES
DOBUR PRKAB LUKSK SASA ALKIM NUHCM
BURVA BRKSN SELGD TOASO TMSN GUBRF
MERKO KNFRT ATEKS HEKTS MRDIN TRKCM
ADBGR NIBAS ADNAC KARSN AKSA ANACM
ALYAG ACSEL IHGZT DYOBY EGPRO BUCIM
ALKA OYLUM FRIGO TUPRS EREGL KORDS
JANTS KRSTL EKIZ TBORG VESBE CMENT
DURDO PRZMA HATEK KONYA AKCNS BRSAN
KAPLM KRTEK IHEVA IZOCM CCOLA PETUN
CMBTN DIRIT MEMSA PETKM GOODY PNSUT
ADEL BLCYT BRKO ADANA ASUZU BTCIM

EGSER ALCAR
BSOKE ARCLK
MNDRS VESTL
SKTAS AYGAZ
ERSU ERBOS
BAGFS KRDMD
BURCE IZMDC
AVOD
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31.03.2018

ISLETME BUYUKLUGU VE MOMENTUM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SN SW BL BN BW
DIRIT DOBUR SILVR GOLTS ALCAR CEMTS
PRZMA BURCE KRSAN AFYON CMENT VESTL
BRKO AVOD ARSAN TATGD GOODY AKSA
MEMSA ATEKS DERIM PNSUT TOASO DYOBY
OYLUM PENGD DAGI ARCLK BRISA PETKM
ROYAL ADBGR IHGZT KENT MRDIN CEMAS
LUKSK IHEVA ADNAC KONYA SODA ANACM
KUTPO EKIZ DITAS AKCNS IZOCM FROTO
BAGFS BURVA MNDRS CIMSA BTCIM EREGL
KLMSN PRKAB BAKAB GUBRF NUHCM PARSN
SAMAT KATMR FRIGO IZMDC EGPRO KARSN
ACSEL EMKEL NIBAS VESBE ADANA HURGZ
KRSTL MERKO BLCYT ALKIM TMSN TRKCM
PINSU HATEK DMSAS ASLAN DEVA ASUZU
SKTAS BRKSN DOGUB OTKAR AYGAZ KRDMB
SERVE EGSER DURDO TTRAK ULKER KRDMA
DESA BRMEN KRTEK CCOLA BOLUC HEKTS
DENCM KNFRT CELHA PETUN UNYEC KRDMD
CMBTN BSOKE YUNSA BUCIM BFREN YATAS
OLMIP JANTS GEREL KORDS AEFES SASA
ADEL ERSU KAPLM KARTN TBORG BOSSA
GENTS ERBOS
SELGD TUPRS
FMIZP BRSAN
TIRE BANVT
ALYAG SARKY
ALKA EGEEN
SNPAM MRSHL
EGGUB
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31.03.2018

ISLETME BUYUKLUGU VE FAALIYET KARLILIGI FAKTORLERINE
GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SW SN SR BW BN BR
KRSAN BURCE EGSER SARKY TMSN ADANA
ALYAG ARSAN GENTS IZMDC KONYA ANACM
SERVE AVOD DITAS AYGAZ BFREN BTCIM
MEMSA OLMIP SKTAS TUPRS ERBOS EREGL

EKIZ BRKO ADNAC FROTO ASLAN ARCLK
CMBTN MERKO ADBGR TOASO MRSHL CCOLA
IHGZT ERSU FMIZP CEMAS ALKIM GOLTS
HATEK SAMAT KNFRT BANVT KARTN DYOBY
SILVR BAGFS YUNSA BRSAN BUCIM BOLUC
OYLUM DENCM KUTPO VESBE GUBRF TRKCM
KRSTL KRTEK SNPAM PETKM KORDS KENT
DIRIT PRZMA BSOKE AKSA IZOCM EGPRO
ALKA BURVA BLCYT KARSN OTKAR AEFES
PENGD ACSEL LUKSK CMENT CEMTS BOSSA
NIBAS EMKEL DESA PETUN TATGD SODA
PRKAB KAPLM PINSU TTRAK BRISA HURGZ
MNDRS FRIGO ADEL ASUZU AFYON EGEEN
ROYAL DMSAS DAGI GOODY VESTL YATAS
DERIM EGGUB DOBUR AKCNS ALCAR HEKTS
GEREL KLMSN BRMEN PNSUT CIMSA DEVA
ATEKS SELGD KATMR SASA ULKER TBORG

CELHA KRDMB
BRKSN KRDMA

TIRE KRDMD
DURDO MRDIN
BAKAB UNYEC
IHEVA PARSN
JANTS NUHCM
DOGUB
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31.03.2018

ISLETME BUYUKLUGU VE YATIRIM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SC SN SA BC BN BA

IHEVA KUTPO MNDRS ALCAR DEVA KORDS
ALYAG ATEKS EMKEL EGEEN MRSHL VESTL
DOBUR ADEL BRKO BFREN PETUN ANACM
IHGZT BURVA KAPLM HEKTS VESBE SASA
SNPAM OLMIP DOGUB AYGAZ KENT GOLTS
FMIZP KATMR BAGFS ERBOS TMSN BRSAN
PRKAB GEREL DMSAS TATGD ADANA KARSN
PRZMA KLMSN SERVE CEMTS ALKIM KRDMB
ALKA ADNAC BURCE SODA IZOCM KRDMA
ARSAN ADBGR MERKO MRDIN AKSA KRDMD
KRSAN DAGI DURDO GOODY EREGL CIMSA
ACSEL YUNSA DIRIT TBORG TOASO CEMAS
DERIM NIBAS FRIGO ARCLK AEFES GUBRF
GENTS SAMAT BRMEN CMENT ULKER TUPRS
SELGD BLCYT PENGD OTKAR AKCNS PARSN
AVOD DESA BSOKE SARKY HURGZ BTCIM
KRSTL ERSU KRTEK BUCIM PNSUT BRISA
LUKSK CMBTN EKIZ NUHCM ASLAN DYOBY
JANTS SILVR PINSU KONYA TRKCM AFYON
KNFRT HATEK MEMSA KARTN BANVT 1IZMDC
EGSER CELHA SKTAS UNYEC ASUZU BOSSA

DENCM EGPRO

BRKSN BOLUC

EGGUB PETKM

ROYAL TTRAK

TIRE YATAS

OYLUM FROTO

BAKAB CCOLA

DITAS
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31.03.2018

ISLETME BUYUKLUGU VE OZSERMAYE KARLILIGI
FAKTORLERINE GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
SERVE CMBTN SAMAT HURGZ BRISA SODA
MERKO IHGZT KUTPO CEMAS TATGD ALKIM
SKTAS DENCM TIRE ASUZU KORDS ERBOS
ROYAL DERIM BURVA MRSHL BRSAN AFYON

EKIZ KLMSN DITAS TMSN PETUN EGPRO
PENGD AVOD EGSER PARSN ALCAR VESBE
PINSU DAGI BLCYT VESTL NUHCM TBORG
ALYAG ATEKS EGGUB 1ZMDC AKCNS UNYEC
MEMSA IHEVA ALKA AEFES KENT PETKM
EMKEL LUKSK DMSAS GUBRF KONYA BOLUC
KRSAN ERSU DURDO KARSN OTKAR CEMTS
NIBAS SELGD GENTS BTCIM ASLAN BFREN

DIRIT PRZMA BAKAB CMENT KARTN YATAS
KRTEK KRSTL KNFRT CCOLA DEVA EGEEN
BRKO ADNAC SILVR GOLTS TRKCM ADANA
BURCE ARSAN JANTS PNSUT AYGAZ HEKTS
DOGUB PRKAB KAPLM ANACM ULKER BANVT
BAGFS OLMIP ADBGR BOSSA CIMSA TUPRS
OYLUM FRIGO YUNSA DYOBY AKSA TOASO
HATEK DOBUR CELHA ARCLK KRDMB FROTO
BSOKE BRKSN FMIZP IZOCM KRDMA TTRAK

ACSEL KRDMD

DESA SASA
MNDRS BUCIM
BRMEN GOODY
ADEL SARKY
SNPAM EREGL
GEREL MRDIN
KATMR
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31.03.2018

Q-FAKTOR MODELINE GORE OLUSTURULAN UC KRITERLI
PORTFOYLER (iISLETME BUYUKLUGU+YATIRIM+ROE)

SLL | SLM | SLH | SML | SMM | SMH | SHL | SHM | SHH
ALYAG | IHGZT | EGSER | ROYAL | CMBTN | SAMAT | SERVE | FRIGO | DMSAS
KRSAN | DERIM | ALKA | NIBAS | DENCM | KUTPO | MERKO | MNDRS | DURDO
AVOD | GENTS | OYLUM | KLMSN | TIRE SKTAS | BRMEN | KAPLM
IHEVA | KNFRT | HATEK | DAGI | BURVA | EKIZ
LUKSK | JANTS ATEKS | DITAS | PENGD
SELGD | FMIZP ERSU | BLCYT | PINSU
PRZMA ADNAC | EGGUB | MEMSA
KRSTL OLMIP | BAKAB | EMKEL
ARSAN BRKSN | SILVR DIRIT
PRKAB DESA | ADBGR | KRTEK
DOBUR ADEL | YUNSA | BRKO
ACSEL GEREL | CELHA | BURCE
SNPAM KATMR DOGUB
BAGFS
BSOKE
BLL | BLM | BLH | BML | BMM | BMH | BHL | BHM | BHH
CMENT | TATGD | SODA | HURGZ | PETUN | ALKIM | CEMAS | BRISA | AFYON
ARCLK | ALCAR | ERBOS | ASUZU | AKCNS | EGPRO | PARSN | KORDS | TUPRS
NUHCM | TBORG | MRSHL | KENT | VESBE | VESTL | BRSAN
KONYA | UNYEC | TMSN | ASLAN | PETKM | IZMDC | CIMSA
OTKAR | CEMTS | AEFES | DEVA | BOLUC | GUBRF | KRDMB
KARTN | BFREN | CCOLA | TRKCM | YATAS | KARSN | KRDMA
AYGAZ | EGEEN | PNSUT | ULKER | ADANA | BTCIM | KRDMD
BUCIM | HEKTS | 1ZOCM | AKSA | BANVT | GOLTS SASA
GOODY EREGL | TOASO | ANACM
SARKY FROTO | BOSSA
MRDIN TTRAK | DYOBY
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30.06.2018

ISLETME BUYUKLUGU FAKTORUNE GORE OLUSTURULAN

PORTFOYLER
S B
EKIZ PINSU ADEL BOLUC
DIRIT DENCM BSOKE KARSN
FRIGO KAPLM ERBOS KONYA
SELGD IHEVA ADBGR PARSN
BURVA DMSAS BFREN GUBRF
SERVE ALYAG KRDMB BANVT
OYLUM HATEK PNSUT KORDS
BRMEN PENGD ALCAR BRSAN
SAMAT IHGZT ALKIM NUHCM
MEMSA CELHA MRDIN CIMSA
MERKO KNFRT DYOBY OTKAR
KRSAN KLMSN BUCIM AKCNS
BURCE ARSAN CEMTS BRISA
ACSEL ADNAC MRSHL AKSA
NIBAS ALKA IZOCM VESBE
BRKSN YUNSA CEMAS ANACM
EMKEL MNDRS ADANA ASLAN
ERSU BAKAB AFYON TTRAK
AVOD KUTPO TATGD VESTL
KRTEK FMIZP BTCIM AYGAZ
LUKSK KATMR UNYEC KRDMD
PRZMA EGSER TMSN TBORG
ROYAL EGGUB SARKY TRKCM
BRKO ATEKS HURGZ KENT
DOBUR BOSSA KARTN SODA
DERIM GENTS EGPRO SASA
SKTAS PRKAB HEKTS ULKER
DURDO GEREL KRDMA PETKM
DITAS JANTS CMENT CCOLA
SILVR SNPAM DEVA ARCLK
DOGUB OLMIP ASUZU TOASO
DESA BAGFS GOODY AEFES
CMBTN GOLTS YATAS FROTO
DAGI TIRE 1ZMDC TUPRS
BLCYT PETUN EGEEN EREGL
KRSTL
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ISLETME BUYUKLUGU VE DD/PD ORANI FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
DOGUB DENCM BURCE OTKAR ULKER KRDMB
FMIZP BAKAB KUTPO KENT UNYEC KRDMA
BOSSA EGGUB FRIGO ASLAN BOLUC NUHCM
SNPAM DURDO SELGD CEMAS KARTN ALCAR
SERVE PINSU ARSAN BFREN PARSN AYGAZ
PENGD GOLTS MNDRS MRSHL BRISA HURGZ
MERKO DERIM PETUN FROTO VESBE VESTL
CELHA ACSEL EKIZ TTRAK ADBGR DEVA
YUNSA PRKAB BRKO SASA EGPRO TATGD
KATMR SILVR DAGI TOASO IZMDC AEFES
GEREL GENTS BLCYT HEKTS PETKM GUBRF
ALYAG BRKSN EMKEL DYOBY MRDIN CIMSA
BURVA OLMIP KRSAN YATAS BANVT BUCIM
DITAS KLMSN ATEKS TUPRS ALKIM ANACM
DOBUR PRZMA MEMSA KARSN KRDMD TRKCM
CMBTN DMSAS LUKSK TBORG AKCNS BSOKE
JANTS NIBAS ADNAC 1ZOCM ADEL KORDS
KAPLM DIRIT BRMEN KONYA AKSA CMENT
TIRE KRTEK IHGZT ADANA EREGL BTCIM
ALKA KRSTL IHEVA EGEEN CEMTS PNSUT
KNFRT BAGFS HATEK AFYON CCOLA BRSAN
ERSU TMSN
SKTAS SODA
DESA ERBOS
ROYAL ASUZU
AVOD GOODY
EGSER ARCLK
SAMAT SARKY
OYLUM
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30.06.2018

ISLETME BUYUKLUGU VE MOMENTUM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SN SW BL BN BW
DIRIT HATEK DURDO ARCLK BRISA BOLUC
DOBUR ACSEL TIRE TATGD ASLAN SARKY
SKTAS PRZMA FMIZP AFYON AKCNS VESTL
GOLTS DITAS NIBAS PNSUT BUCIM KARSN
KRSTL KUTPO DERIM OTKAR TOASO CEMAS
BAGFS OLMIP ARSAN GUBRF AKSA EGEEN
KLMSN ROYAL KNFRT TTRAK BANVT PARSN
ALKA EGGUB SELGD TMSN IZOCM TRKCM
OYLUM PRKAB ADNAC CIMSA MRDIN ANACM
BRMEN BLCYT DMSAS GOODY BSOKE DYOBY
MERKO ATEKS IHGZT IZMDC KARTN FROTO
EGSER MNDRS KRTEK ALKIM NUHCM EREGL
BURVA CMBTN KAPLM AYGAZ DEVA ASUZU
KATMR SAMAT FRIGO KORDS ADBGR MRSHL
PINSU DAGI GENTS ULKER ADANA HURGZ
PENGD BRKSN BOSSA KONYA TBORG KRDMA
AVOD EMKEL DOGUB CMENT KENT KRDMB
BURCE SILVR YUNSA ADEL AEFES YATAS
LUKSK JANTS SERVE PETKM ERBOS SASA
BRKO KRSAN CELHA ALCAR VESBE HEKTS
PETUN SNPAM GEREL CCOLA EGPRO KRDMD
EKIZ BTCIM
IHEVA BFREN
ERSU CEMTS
MEMSA BRSAN
DENCM SODA
ALYAG TUPRS
DESA UNYEC
BAKAB
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30.06.2018

ISLETME BUYUKLUGU VE FAALIYET KARLILIGI FAKTORLERINE
GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SW SN SR BW BN BR
SERVE DENCM GOLTS SARKY ERBOS EGPRO
DIRIT PRZMA FMIZP IZMDC KARSN BSOKE
NIBAS PETUN ADNAC AYGAZ AKSA NUHCM
KRSTL DERIM YUNSA TUPRS GUBRF PARSN
MEMSA KAPLM GENTS FROTO TATGD KENT
ROYAL MNDRS SKTAS TOASO KORDS EREGL
ALYAG ATEKS EGGUB TMSN MRSHL TRKCM
DOGUB DMSAS BLCYT BFREN UNYEC BOLUC
CMBTN PENGD EMKEL BRSAN SASA HURGZ
BAGFS AVOD EGSER ASUZU BUCIM KRDMB
KRSAN FRIGO SNPAM PNSUT KARTN KRDMA
EKIZ SAMAT BOSSA VESBE ALCAR KRDMD
SELGD HATEK LUKSK CEMAS AFYON CCOLA
OYLUM MERKO KUTPO BANVT BRISA SODA
ERSU BRKO DESA GOODY ULKER AEFES
PRKAB KRTEK PINSU KONYA CEMTS HEKTS
SILVR BURCE DOBUR CMENT AKCNS EGEEN
OLMIP CELHA BURVA IZOCM CIMSA YATAS
GEREL ALKA DAGI TTRAK VESTL ADEL
IHGZT IHEVA BRMEN OTKAR ANACM TBORG
ARSAN KLMSN KATMR PETKM ALKIM DEVA
ACSEL BTCIM
TIRE ARCLK
BRKSN ADBGR
BAKAB ADANA
DURDO DYOBY
DITAS MRDIN
JANTS ASLAN
KNFRT
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30.06.2018

ISLETME BUYUKLUGU VE YATIRIM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SC SN SA BC BN BA
DERIM KNFRT OYLUM ALCAR KARTN KORDS
IHEVA KUTPO KAPLM EGEEN KENT VESTL
DOBUR SERVE DMSAS BFREN ALKIM CCOLA
ALYAG EGSER GOLTS HEKTS ADBGR SASA
IHGZT ATEKS BRKO AYGAZ ADANA ANACM
SNPAM BURVA MNDRS ERBOS NUHCM BRSAN
PRKAB KATMR ROYAL CEMTS TMSN KRDMD
FMIZP PETUN DOGUB TATGD IZOCM KRDMB
PRZMA ADNAC BURCE SODA MRSHL KRDMA
ALKA KLMSN BAGFS GOODY TOASO CIMSA
ARSAN GEREL FRIGO MRDIN EREGL KARSN
KRSAN YUNSA DIRIT HURGZ BANVT TUPRS
ACSEL SAMAT PENGD TBORG VESBE GUBRF
GENTS DAGI DURDO ADEL OTKAR CEMAS
SELGD BLCYT KRTEK ARCLK AKCNS PARSN
BRMEN DESA MERKO CMENT AEFES BRISA
LUKSK ERSU PINSU KONYA AKSA BTCIM
OLMIP CELHA EKIZ BUCIM ASLAN AFYON
KRSTL NIBAS BOSSA SARKY ULKER BSOKE
AVOD CMBTN MEMSA DEVA TTRAK DYOBY
JANTS SILVR SKTAS UNYEC PNSUT IZMDC

HATEK PETKM

TIRE BOLUC
DENCM ASUZU
DITAS EGPRO
BRKSN TRKCM
EMKEL FROTO
EGGUB YATAS
BAKAB
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30.06.2018

ISLETME BUYUKLUGU VE OZSERMAYE KARLILIGI
FAKTORLERINE GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
MERKO KRSTL DOBUR CEMAS IZOCM EGPRO
SKTAS HATEK DURDO IZMDC TATGD SASA

EKIZ BRKO EGGUB MRSHL ANACM ERBOS
ALYAG IHGZT GEREL ASUZU KORDS SODA
ROYAL IHEVA SILVR PARSN ALCAR BANVT
PENGD KRSAN BLCYT OTKAR HURGZ TUPRS

DIRIT LUKSK BURVA TMSN NUHCM ADBGR

PINSU ERSU TIRE GUBRF AYGAZ TBORG
NIBAS DENCM EGSER KARSN KONYA BOLUC
BRMEN SNPAM DITAS BSOKE KENT AFYON
BAGFS ATEKS GENTS AEFES ASLAN PETKM
EMKEL PRZMA KNFRT VESTL DEVA YATAS
DOGUB OLMIP SAMAT CMENT AKSA VESBE
KRTEK GOLTS BAKAB CCOLA AKCNS CEMTS
OYLUM SERVE KAPLM BTCIM BUCIM TOASO
CMBTN FRIGO ALKA PNSUT TRKCM HEKTS
BURCE ARSAN DMSAS DYOBY CIMSA ADANA
MEMSA SELGD JANTS ARCLK MRDIN FROTO
AVOD ADNAC CELHA ADEL KARTN TTRAK
MNDRS BRKSN YUNSA BRSAN KRDMB BFREN
DAGI PRKAB FMIZP BRISA KRDMD EGEEN

DESA KRDMA

KLMSN ALKIM

DERIM GOODY

BOSSA EREGL

ACSEL ULKER

KATMR SARKY

PETUN UNYEC

KUTPO
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30.06.2018

Q-FAKTOR MODELINE GORE OLUSTURULAN UC KRITERLI
PORTFOYLER (iISLETME BUYUKLUGU+YATIRIM+ROE)

SLL | SLM | SLH | SML | SMM | SMH | SHL | SHM | SHH
ALYAG | KRSTL | DOBUR | NIBAS | HATEK | EGGUB | MERKO | BRKO | DURDO
BRMEN | IHGZT | GENTS | EMKEL | ERSU | GEREL | SKTAS | GOLTS | KAPLM
AVOD | IHEVA | ALKA | CMBTN | DENCM | SILVR EKI1Z FRIGO | DMSAS
KRSAN | JANTS | DAGI | ATEKS | BLCYT | ROYAL | BOSSA
LUKSK | FMIZP SERVE | BURVA | PENGD
SNPAM ADNAC | TIRE DIRIT
PRZMA BRKSN | EGSER | PINSU
OLMIP DESA DITAS | BAGFS
ARSAN KLMSN | KNFRT | DOGUB
SELGD KATMR | SAMAT | KRTEK
PRKAB PETUN | BAKAB | OYLUM
DERIM KUTPO | CELHA | BURCE
ACSEL YUNSA | MEMSA
MNDRS

BLL | BLM | BLH | BML | BMM | BMH | BHL | BHM | BHH

CMENT | TATGD | ERBOS | MRSHL | IZOCM | EGPRO | CEMAS | ANACM | SASA

ARCLK | ALCAR | SODA | ASUZU | NUHCM | BANVT | 1ZMDC | KORDS | TUPRS

ADEL | HURGZ | TBORG | OTKAR | KENT | ADBGR | PARSN | CIMSA | AFYON

AYGAZ | CEMTS | TMSN | ASLAN | BOLUC | GUBRF | KRDMB
KONYA | HEKTS | AEFES | AKSA | PETKM | KARSN | KRDMD
DEVA | BFREN | PNSUT | AKCNS | YATAS | BSOKE | KRDMA

BUCIM | EGEEN TRKCM | VESBE | VESTL
MRDIN KARTN | TOASO | CCOLA
GOODY ALKIM | ADANA | BTCIM
SARKY EREGL | FROTO | DYOBY
UNYEC ULKER | TTRAK | BRSAN

BRISA
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30.09.2018

ISLETME BUYUKLUGU FAKTORUNE GORE OLUSTURULAN

PORTFOYLER
S B
EKIZ BLCYT ERBOS KONYA
FRIGO KRSTL ADBGR GUBRF
DIRIT DAGI KRDMB GOODY
SELGD ALYAG PNSUT CIMSA
BURVA PENGD MRSHL BRSAN
OYLUM HATEK MRDIN NUHCM
BRMEN DOGUB DYOBY EGEEN
SAMAT IHGZT BFREN PARSN
KRSAN CELHA ALCAR BANVT
MEMSA KNFRT BSOKE AKCNS
MERKO ARSAN UNYEC AKSA
BRKSN DMSAS TIRE KORDS
SERVE MNDRS BTCIM VESBE
BURCE KLMSN ADANA OTKAR
EMKEL BAKAB BUCIM BRISA
ACSEL KATMR AFYON ASLAN
ERSU GEREL HURGZ ANACM
NIBAS BOSSA IZOCM TTRAK
KRTEK ATEKS ALKIM VESTL
PRZMA ALKA TMSN TBORG
BRKO KUTPO TATGD KRDMD
LUKSK YUNSA YATAS KENT
ROYAL EGGUB BOLUC AYGAZ
DERIM ADNAC KRDMA TRKCM
SKTAS FMIZP HEKTS ULKER
DESA PRKAB SARKY SASA
DURDO PETUN CMENT SODA
CMBTN EGSER CEMTS CCOLA
DOBUR BAGFS ASUZU PETKM
SILVR SNPAM CEMAS ARCLK
DENCM GOLTS EGPRO TOASO
DITAS JANTS IZMDC AEFES
PINSU OLMIP DEVA FROTO
IHEVA GENTS KARSN TUPRS
KAPLM ADEL KARTN EREGL
AVOD
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30.09.2018

ISLETME BUYUKLUGU VE DD/PD ORANI FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
DOGUB DMSAS MEMSA IZMDC YATAS TATGD
SERVE GEREL FRIGO OTKAR TBORG ALCAR
FMIZP DURDO BURCE CEMAS AFYON DEVA
ALYAG GENTS DESA KENT PETKM NUHCM
MERKO KAPLM KUTPO ASLAN TIRE VESBE
SNPAM KNFRT NIBAS FROTO ULKER ANACM
PENGD BAKAB SAMAT BFREN BANVT KRDMB
YUNSA DENCM ARSAN MRSHL ALKIM KRDMA
KATMR PINSU BLCYT DYOBY EGPRO BSOKE
DITAS SILVR ADNAC TUPRS BRISA KORDS
EKIZ GOLTS OYLUM TTRAK UNYEC ARCLK
BOSSA DERIM LUKSK PARSN CEMTS BUCIM
CELHA BAGFS EMKEL SASA ADBGR TRKCM
DOBUR PRKAB BRMEN TOASO BOLUC VESTL
BURVA ACSEL KRSAN HEKTS GOODY CIMSA
SKTAS KLMSN PETUN KARSN KRDMD AEFES
CMBTN OLMIP ATEKS IZOCM MRDIN HURGZ
JANTS PRZMA BRKO KONYA AKCNS CMENT
EGGUB DIRIT HATEK EGEEN TMSN BTCIM
ALKA KRTEK IHGZT ADANA AKSA PNSUT
ADEL BRKSN IHEVA KARTN SODA BRSAN
MNDRS AYGAZ
KRSTL ASUZU
SELGD GUBRF
EGSER SARKY
ERSU CCOLA
ROYAL EREGL
DAGI ERBOS

AVOD
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30.09.2018

ISLETME BUYUKLUGU VE MOMENTUM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SN SW BL BN BW
KRSTL DOBUR ARSAN ARCLK BRSAN ADBGR
PENGD PRKAB PRZMA PNSUT TATGD ADANA
KATMR EMKEL DITAS IZMDC ULKER VESBE
GOLTS PINSU LUKSK CIMSA IZOCM KARTN
OYLUM BRKO JANTS GUBRF AYGAZ TIRE
KRTEK OLMIP BAKAB TTRAK AKSA KRDMA
ALYAG HATEK FRIGO AFYON GOODY TUPRS
IHEVA MNDRS ALKA CMENT TBORG HEKTS

EKIZ ADEL DERIM TOASO BTCIM TRKCM
BAGFS BRKSN FMIZP DYOBY BFREN SARKY
NIBAS BURCE YUNSA ALCAR CCOLA KORDS
AVOD CMBTN CELHA YATAS ERBOS CEMAS
SKTAS EGSER BOSSA ASLAN BRISA FROTO
PETUN SAMAT KNFRT HURGZ BOLUC EREGL
IHGZT KRSAN SELGD KONYA DEVA SODA
ATEKS EGGUB ADNAC AKCNS MRDIN ANACM

ERSU BURVA GEREL BSOKE BUCIM EGEEN

DIRIT DENCM DMSAS TMSN KRDMB KRDMD
MERKO DAGI GENTS OTKAR NUHCM PARSN
ROYAL SILVR DOGUB KENT AEFES CEMTS
BRMEN MEMSA SERVE BANVT PETKM SASA

BLCYT KARSN
KUTPO MRSHL
KLMSN ALKIM
ACSEL VESTL
KAPLM UNYEC
SNPAM ASUZU
DESA EGPRO
DURDO
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30.09.2018

ISLETME BUYUKLUGU VE FAALIYET KARLILIGI FAKTORLERINE
GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SW SN SR BW BN BR
KRSAN DENCM DITAS SARKY AKSA OTKAR
EKIZ SELGD GOLTS AYGAZ KORDS EGPRO
BAGFS BURVA ATEKS FROTO KONYA ARCLK
DIRIT EMKEL FMIZP GOODY ASUZU BSOKE
ALYAG AVOD DURDO TUPRS BOLUC CCOLA
KRSTL ROYAL BLCYT CMENT ERBOS CEMTS
MEMSA ERSU EGSER PNSUT CEMAS GUBRF
NIBAS KAPLM KNFRT BRSAN AKCNS ALKIM
DOGUB IHEVA PINSU BANVT MRSHL KRDMB
CMBTN ACSEL BOSSA TOASO PETKM KRDMA
MERKO BRKSN EGGUB IZMDC TIRE KRDMD
OYLUM PENGD ADEL BFREN CIMSA VESTL
SAMAT DMSAS KATMR TMSN KARTN AEFES
IHGZT ALKA DAGI AFYON BRISA YATAS
OLMIP BURCE SNPAM TATGD ULKER HEKTS
PRKAB KLMSN ARSAN MRDIN SASA KARSN
PETUN GEREL LUKSK HURGZ VESBE SODA
DERIM HATEK BRMEN TTRAK BTCIM EGEEN
BRKO CELHA SKTAS IZOCM ADBGR DEVA
MNDRS GENTS DESA KENT ADANA PARSN
SILVR PRZMA SERVE UNYEC DYOBY TBORG
DOBUR NUHCM
JANTS ANACM
ADNAC ASLAN
KUTPO ALCAR
BAKAB TRKCM
YUNSA EREGL
FRIGO BUCIM
KRTEK
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30.09.2018

ISLETME BUYUKLUGU VE YATIRIM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SC SN SA BC BN BA
DERIM KUTPO BRKO ALCAR CMENT CCOLA
DOBUR EGSER EMKEL EGEEN DEVA VESTL
IHEVA BURVA EGGUB BFREN UNYEC KORDS
IHGZT BRMEN OYLUM HEKTS NUHCM SASA
SNPAM KNFRT GOLTS ERBOS SARKY BRSAN
ALYAG ATEKS ROYAL AYGAZ IZOCM ANACM
FMIZP ADEL DOGUB CEMTS TMSN KRDMB
ALKA ADNAC BURCE TATGD EREGL KRDMA
PRKAB PETUN DIRIT SODA BANVT KRDMD
PRZMA KLMSN MNDRS MRDIN AKCNS CIMSA
AVOD GEREL BAGFS GOODY TOASO BRISA
KRSAN YUNSA PENGD HURGZ ASLAN TUPRS
ARSAN SAMAT BOSSA TBORG OTKAR KARSN
ACSEL NIBAS DURDO ARCLK VESBE GUBRF
SELGD BLCYT FRIGO KONYA AEFES AFYON
GENTS DESA KRTEK KARTN ULKER BTCIM
LUKSK DAGI PINSU BUCIM MRSHL CEMAS
SERVE KATMR MERKO ALKIM BOLUC BSOKE
KRSTL ERSU MEMSA KENT AKSA PARSN
OLMIP CMBTN SKTAS ADBGR EGPRO DYOBY
JANTS SILVR EKIZ ADANA PNSUT 1IZMDC

HATEK TTRAK
DMSAS PETKM
DITAS TRKCM
DENCM TIRE
BRKSN YATAS
CELHA ASUZU
KAPLM FROTO
BAKAB
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30.09.2018

ISLETME BUYUKLUGU VE OZSERMAYE KARLILIGI
FAKTORLERINE GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
MERKO OYLUM KUTPO IZMDC TATGD KARTN
SKTAS EMKEL KLMSN CEMAS ASLAN ERBOS

EKIZ KRSAN BLCYT DYOBY BANVT ULKER
ALYAG GOLTS GENTS MRSHL AYGAZ SARKY
BAGFS ERSU GEREL PARSN 1ZOCM GOODY
MNDRS KRSTL BAKAB BSOKE KONYA ALKIM
ROYAL IHGZT KAPLM ASUZU MRDIN PETKM
BRMEN HATEK ACSEL OTKAR AFYON ADBGR

DIRIT DURDO EGSER BTCIM NUHCM SASA
PENGD OLMIP DITAS GUBRF ALCAR HURGZ
FRIGO ARSAN SERVE TMSN ANACM TBORG

PINSU EGGUB DOBUR KARSN DEVA VESBE
MEMSA IHEVA SAMAT CMENT AKCNS CEMTS
NIBAS PRZMA BURVA AEFES KORDS SODA

KRTEK LUKSK JANTS CCOLA KRDMA TTRAK
CMBTN BURCE CELHA VESTL KRDMB TOASO
BRKO ATEKS DMSAS PNSUT KRDMD ADANA
AVOD DENCM KNFRT AKSA TRKCM HEKTS

DAGI BRKSN ALKA ARCLK EREGL FROTO
KATMR ADNAC YUNSA BRSAN UNYEC BFREN
DOGUB SILVR FMIZP BRISA BUCIM EGEEN

PRKAB CIMSA

DESA TIRE
BOSSA BOLUC
SNPAM KENT
ADEL YATAS
SELGD TUPRS
DERIM EGPRO
PETUN
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30.09.2018

Q-FAKTOR MODELINE GORE OLUSTURULAN UC KRITERLI
PORTFOYLER (iISLETME BUYUKLUGU+YATIRIM+ROE)

SLL SLM SLH SML | SMM | SMH | SHL SHM | SHH
ALYAG | KRSAN | GENTS | BRMEN | ERSU KUTPO | MERKO | OYLUM -
AVOD | KRSTL | ACSEL | NIBAS | HATEK | KLMSN | SKTAS | EMKEL
IHGZT | SERVE | CMBTN | ATEKS | BLCYT EKI1Z GOLTS
OLMIP | DOBUR | DAGI DENCM | GEREL | BAGFS | DURDO
ARSAN | JANTS | KATMR | BRKSN | BAKAB | MNDRS | EGGUB
IHEVA | ALKA ADNAC | KAPLM | ROYAL | BURCE
PRZMA | EMIZP SILVR | EGSER | DIRIT BOSSA
LUKSK DESA DITAS | PENGD
PRKAB ADEL | SAMAT | FRIGO
SNPAM PETUN | BURVA | PINSU
SELGD CELHA | MEMSA
DERIM DMSAS | KRTEK
KNFRT | BRKO
YUNSA | DOGUB
BLL | BLM BLH BML | BMM | BMH | BHL | BHM |BHH
ARCLK | TATGD | KARTN | MRSHL | ASLAN | ULKER | 1ZMDC | AFYON | SASA
AYGAZ | ERBOS | ASUZU | BANVT | SARKY | CEMAS | ANACM
KONYA | GOODY | OTKAR | IZOCM | PETKM | DYOBY | KORDS
MRDIN | ALKIM | TMSN | NUHCM | VESBE | PARSN | KRDMA
ALCAR | ADBGR | CMENT | DEVA | TTRAK | BSOKE | KRDMB
BUCIM | HURGZ | AEFES | AKCNS | TOASO | BTCIM | KRDMD
KENT | TBORG | PNSUT | TRKCM | FROTO | GUBRF | CIMSA
CEMTS | AKSA | EREGL KARSN | TUPRS
SODA UNYEC CCOLA
ADANA TIRE VESTL
HEKTS BOLUC BRSAN
BFREN YATAS BRISA
EGEEN EGPRO
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31.12.2018

ISLETME BUYUKLUGU FAKTORUNE GORE OLUSTURULAN

PORTFOYLER
S B
EKIZ KAPLM ADEL KARTN
DIRIT IHGZT OLMIP GOODY
FRIGO HATEK DYOBY GUBRF
BURVA DURDO PNSUT CIMSA
OYLUM DESA JANTS BANVT
SELGD CELHA ERBOS EGEEN
KRSAN KRSTL ADBGR BRSAN
SAMAT YUNSA MRDIN CMENT
BRMEN DMSAS TIRE NUHCM
SERVE ARSAN BFREN AKSA
MEMSA KATMR ALCAR AKCNS
EMKEL KLMSN UNYEC KRDMD
BURCE KNFRT BTCIM VESTL
BRKSN AVOD BSOKE TTRAK
ERSU MNDRS KRDMA KORDS
ACSEL CEMAS AFYON BRISA
BRKO KUTPO BUCIM ANACM
PRZMA BAKAB BOLUC ASLAN
KRTEK GEREL TMSN OTKAR
ALYAG GENTS ASUZU VESBE
DERIM NIBAS TATGD TBORG
DOGUB BAGFS IZOCM AYGAZ
LUKSK EGGUB ADANA KENT
CMBTN ALKA HURGZ TRKCM
SKTAS KRDMB ALKIM SASA
DAGI PETUN CEMTS ULKER
DITAS GOLTS IZMDC SODA
MERKO ADNAC DEVA CCOLA
PINSU BOSSA YATAS PETKM
DOBUR ATEKS PARSN TOASO
ROYAL FMIZP SARKY ARCLK
PENGD SNPAM HEKTS AEFES
SILVR PRKAB EGPRO FROTO
BLCYT EGSER KARSN EREGL
IHEVA MRSHL KONYA TUPRS
DENCM
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31.12.2018

ISLETME BUYUKLUGU VE DD/PD ORANI FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
DOGUB KRSTL LUKSK KENT ALKIM CMENT
FMIZP DURDO BAGFS ASLAN ADANA TATGD
AVOD KNFRT KUTPO BFREN EGEEN KORDS
NIBAS GEREL DAGI OTKAR EGPRO NUHCM
MRSHL SILVR BRMEN FROTO UNYEC AKSA
SERVE EGGUB ATEKS TUPRS ULKER ASUZU
SNPAM DERIM OYLUM TTRAK BANVT BUCIM
DOBUR DESA MEMSA SASA SODA BSOKE
ALYAG ACSEL BLCYT HEKTS CEMTS EREGL
BURVA DENCM KRDMB IZOCM JANTS DEVA
KATMR DMSAS FRIGO KONYA PARSN OLMIP
DITAS CMBTN KRSAN KARSN GOODY ANACM
CELHA ROYAL ARSAN TOASO CCOLA HURGZ
MERKO BRKSN ADNAC KARTN TIRE CIMSA
PENGD BAKAB PETUN DYOBY MRDIN TRKCM
BOSSA PRKAB BRKO YATAS ADEL KRDMD
ALKA ERSU SKTAS TBORG AYGAZ VESTL
CEMAS GENTS EKIZ BRISA ARCLK KRDMA
YUNSA PRZMA HATEK IZMDC TMSN BTCIM
DIRIT PINSU IHEVA PETKM AKCNS BRSAN
KAPLM SELGD IHGZT AFYON VESBE PNSUT
BURCE SARKY
GOLTS ADBGR
EGSER BOLUC
KRTEK ERBOS
KLMSN GUBRF
EMKEL ALCAR
SAMAT AEFES
MNDRS
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31.12.2018

ISLETME BUYUKLUGU VE MOMENTUM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SN SW BL BN BW
ALYAG ERSU LUKSK DYOBY AKCNS JANTS
CEMAS PRKAB BAKAB TTRAK BOLUC EGPRO
BAGFS BRKO ROYAL BANVT KONYA CCOLA
GOLTS KRSAN DERIM IZMDC OTKAR UNYEC
PENGD GEREL GENTS TOASO OLMIP TBORG
MRSHL MERKO ACSEL PNSUT VESTL ALKIM
KATMR SKTAS DURDO BTCIM ASLAN TIRE
IHGZT EGSER FMIZP YATAS TATGD SASA

DAGI SILVR AVOD CIMSA PARSN ANACM
PETUN CMBTN MEMSA AFYON PETKM TUPRS
EKIZ SNPAM CELHA TMSN DEVA SARKY
OYLUM HATEK DOGUB KRDMA TRKCM ADBGR
KRSTL BRKSN KNFRT AKSA ULKER CMENT
EMKEL KLMSN DESA BSOKE ARCLK ADANA
KRDMB BRMEN BOSSA ASUZU EREGL EGEEN
KRTEK BURCE SELGD KRDMD AYGAZ KARTN
IHEVA BURVA DMSAS ALCAR ERBOS HEKTS
KUTPO EGGUB FRIGO HURGZ IZOCM KORDS
DIRIT MNDRS ADNAC GUBRF KARSN VESBE
ATEKS ALKA SERVE BRSAN GOODY CEMTS
PINSU DOBUR NIBAS ADEL MRDIN SODA
DITAS NUHCM
BLCYT AEFES
KAPLM BRISA
ARSAN BUCIM
SAMAT KENT
PRZMA FROTO
YUNSA BFREN
DENCM
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31.12.2018

ISLETME BUYUKLUGU VE FAALIYET KARLILIGI FAKTORLERINE
GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SW SN SR BW BN BR

DIRIT PENGD BOSSA IZMDC IZOCM DYOBY

KRSTL GENTS GOLTS AYGAZ SASA CCOLA

ARSAN LUKSK BURCE SARKY HURGZ KENT

HATEK CELHA DITAS AFYON ERBOS BRISA

ERSU DENCM BURVA TMSN PNSUT ASLAN

DERIM MNDRS DAGI KARSN KORDS KARTN

SILVR PRZMA EGGUB PETKM JANTS EREGL

CEMAS PETUN BRMEN CMENT TTRAK ANACM

ALYAG ALKA DOBUR VESBE UNYEC EGPRO

MERKO FMIZP PINSU BSOKE NUHCM AEFES

NIBAS YUNSA BLCYT TUPRS BOLUC ARCLK

MEMSA DMSAS DESA GOODY KONYA TRKCM

BAGFS KAPLM BRKSN BANVT TATGD SODA

IHGZT GEREL MRSHL FROTO BUCIM ADEL
KATMR KLMSN FRIGO AKSA MRDIN GUBRF
EKIZ IHEVA DURDO BRSAN VESTL YATAS

ROYAL BAKAB KUTPO ASUZU CEMTS EGEEN

SAMAT ATEKS BRKO OLMIP PARSN OTKAR

CMBTN OYLUM KNFRT CIMSA TIRE DEVA

PRKAB SNPAM SERVE TOASO ALCAR TBORG

DOGUB SELGD KRSAN AKCNS BFREN HEKTS

KRTEK ADBGR
ACSEL ADANA
EMKEL ULKER
AVOD BTCIM

ADNAC ALKIM

KRDMB KRDMD
EGSER KRDMA
SKTAS
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31.12.2018

ISLETME BUYUKLUGU VE YATIRIM FAKTORLERINE GORE
OLUSTURULAN PORTFOYLER

SC SN SA BC BN BA
DERIM KUTPO KAPLM ALCAR CMENT FROTO
IHEVA ATEKS KRDMB EGEEN KONYA ASUZU
DOBUR GEREL OYLUM ERBOS DEVA VESTL
PRZMA KNFRT GOLTS BFREN ARCLK KORDS
IHGZT ARSAN ROYAL AYGAZ SARKY CCOLA
SNPAM BURVA FRIGO OTKAR ADEL ANACM
FMIZP AVOD MERKO HEKTS UNYEC BRSAN
PRKAB YUNSA MNDRS CEMTS TOASO SASA
ALYAG CMBTN BURCE TATGD NUHCM TUPRS
ALKA PETUN DOGUB MRDIN EREGL KRDMA
SELGD NIBAS EMKEL OLMIP TMSN KRDMD
SERVE SAMAT PENGD HURGZ KENT CIMSA
KRSAN BLCYT BOSSA JANTS ULKER KARSN
ACSEL DESA DURDO SODA BANVT GUBRF
GENTS DAGI BAGFS ADANA 1ZOCM BRISA
KRSTL CEMAS KRTEK ADBGR AKCNS PARSN
BRMEN HATEK DIRIT KARTN VESBE BTCIM
LUKSK KATMR EKIZ TBORG ASLAN BSOKE
ADNAC MRSHL PINSU ALKIM BOLUC AFYON
EGSER ERSU SKTAS GOODY TRKCM DYOBY
KLMSN DMSAS MEMSA BUCIM TTRAK 1IZMDC

DITAS EGPRO
EGGUB AKSA
BAKAB YATAS
BRKSN PNSUT
DENCM AEFES
SILVR TIRE

CELHA PETKM
BRKO
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ISLETME BUYUKLUGU VE OZSERMAYE KARLILIGI
FAKTORLERINE GORE OLUSTURULAN PORTFOYLER

SL SM SH BL BM BH
ALYAG BRKO EGGUB IZMDC ASLAN ERBOS
MERKO SILVR GENTS DYOBY ARCLK ALKIM
SKTAS IHGZT KRTEK BSOKE MRDIN JANTS

DIRIT DERIM EGSER ASUZU CIMSA KARTN
EKIZ SAMAT BAKAB PARSN BRISA TIRE
ROYAL LUKSK CMBTN GUBRF BANVT TTRAK
EMKEL DENCM FRIGO KARSN BRSAN TBORG
MRSHL ARSAN BLCYT TMSN NUHCM TOASO
PINSU ERSU KRDMB BTCIM ALCAR TUPRS
MEMSA BURCE DITAS CMENT KENT SODA
BAGFS OYLUM DURDO AEFES VESTL CEMTS
MNDRS GOLTS ACSEL AFYON AKSA SASA
CEMAS PRZMA KNFRT OLMIP BOLUC VESBE
NIBAS BURVA KLMSN CCOLA AKCNS FROTO
BRMEN PENGD ALKA PNSUT SARKY OTKAR
DOGUB BRKSN YUNSA ADEL KORDS BFREN
KATMR SELGD CELHA TATGD DEVA HEKTS
KRSTL GEREL DMSAS AYGAZ BUCIM HURGZ
AVOD ATEKS BOSSA IZOCM TRKCM EGEEN
KRSAN IHEVA FMIZP UNYEC GOODY ADBGR

DAGI HATEK SERVE KONYA ANACM ADANA
SNPAM PETKM
DOBUR EREGL
ADNAC KRDMA
DESA KRDMD
PETUN ULKER
KUTPO EGPRO
KAPLM YATAS
PRKAB
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Q-FAKTOR MODELINE GORE OLUSTURULAN UC KRITERLI

PORTFOYLER (iISLETME BUYUKLUGU+YATIRIM+ROE)

SLL | SLM | SLH | SML | SMM | SMH | SHL | SHM | SHH
ALYAG | IHGZT | GENTS | MRSHL | BRKO | EGGUB | MERKO | BURCE | KRTEK
BRMEN | DERIM | EGSER | CEMAS | SILVR | BAKAB | SKTAS | OYLUM | FRIGO
KRSTL | LUKSK | ACSEL | NIBAS | SAMAT | CMBTN | DIRIT | GOLTS | KRDMB
KRSAN | PRZMA | KLMSN | KATMR | DENCM | BLCYT | EKIZ PENGD | DURDO
SELGD | ALKA | AVOD | ARSAN | DITAS | ROYAL | KAPLM | BOSSA
IHEVA | FMIZP DAGI ERSU | KNFRT | EMKEL
SNPAM | SERVE BURVA | YUNSA | PINSU
DOBUR BRKSN | CELHA | MEMSA
ADNAC GEREL | DMSAS | BAGFS
PRKAB ATEKS MNDRS
HATEK DOGUB
DESA
PETUN
KUTPO
BLL | BLM | BLH | BML | BMM | BMH | BHL | BHM | BHH
OLMIP | MRDIN | ERBOS | TMSN | ASLAN TIRE IZMDC | CIMSA | TUPRS
TATGD | ALCAR | ALKIM | CMENT | ARCLK | TTRAK | DYOBY | BRISA SASA
AYGAZ | BUCIM | JANTS | AEFES | BANVT | TOASO | BSOKE | BRSAN | FROTO
GOODY | KARTN | PNSUT | NUHCM | VESBE | ASUZU | VESTL
TBORG | ADEL KENT PARSN | KORDS
SODA | IZOCM | AKSA GUBRF | ANACM
CEMTS | UNYEC | BOLUC KARSN | KRDMA
OTKAR | KONYA | AKCNS BTCIM | KRDMD
BFREN SARKY AFYON
HEKTS DEVA CCOLA
HURGZ TRKCM
EGEEN PETKM
ADBGR EREGL
ADANA ULKER
EGPRO
YATAS
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