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HiSSE SENEDI GETIiRILERINDE DEGER PRiMi ETKIiSi"

Hatice DOGUKANLI *
Metin BORAK?

0z

Bu calismada deger priminin, Borsa Istanbul’da Temmuz 2006- Haziran 2015
doneminde hisse senedi getirilerine etkisi incelenmektedir. Bu amagla Fama ve French
(1998)’in yaptiklari ¢alismada kullandiklar iki faktor modeli kullanilmistir. Calismada
deger primi degiskenini elde etmek igin Defter Degeri/Piyasa Degeri, Kazang/Fiyat,
Nakit Akimi/Fiyat ve Temettii Verimi oranlari 6l¢iit olarak kullamlmistir. Bu oranlara
gore olusturulan deger ve biiyiime portfoyleri kullanilarak her bir oran igin deger primi
faktorii olugturulmugtur. Yapilan analizler sonucunda deger ve biiyiime portfoylerinin
getirilerini agiklamada pazar risk primi degiskeninin, deger primi degiskenlerine gore
daha basarili oldugu tespit edilmistir. S6z konusu oranlar iginde Kazang¢/Fiyat ve Nakit
Akimi/Fiyat oranina gore olusturulan deger primi faktorlerinin diger oranlara gore daha
anlamli sonuglar verdigi gézlemlenmistir. Ancak portfoy getirilerinin bu faktorlerden
negatif yonde etkilendigi ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Deger Primi Etkisi, Hisse Senedi Getirisi, Deger ve Biiyiime Hisse
Senetleri

VALUE EFFECT ON STOCK RETURNS

ABSTRACT

In this study, we investigate the effect of the value premium on the stock returns in the
Borsa Istanbul between July 2006 and June 2015. For this purpose, It is used two factor
model which Fama and French (1988) used in their study. To obtain the value premium
factor, book to market value, earnings to price ratio, cash flow to price ratio and
dividend yields are used as proxy in the study. Regression analysis results show that
market risk factors explain the returns of the value and growth portfolios better than the
value premium itself. The value premium created by the earnings to price and cash flow
to price give more meaningful results than the other proxies. However, portfolio returns
are negatively affected by these factors.
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1. Giris

Deger ve biiyiime hisse senetlerini konu alan caligmalarda en sik kullanilan
modeller CAPM (Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli) ve ¢oklu faktor
modelleridir (Fama ve French 1998; Gonenc ve Karan, 2003; Arshanapalli, Coggin ve
Doukas, 1998; Canbas ve Arioglu, 2008). Bu modellerden CAPM, risk primini bir
faktore (Pazar risk faktorii) dayali olarak agiklarken goklu faktor modeli ise pazar risk
faktori yaninda farkli faktorlere dayali olarak pazarin agiklayamadigi getirileri
aciklamaya calisir.

CAPM, varliklarin nasil fiyatlandigini1 agiklamak igin beklenen getiri ve risk
arasindaki iliskiyi belirleyen iki farkli dogru kullanmaktadir. Bu dogrular: Sermaye
Pazar Dogrusu ve Menkul Kiymet Pazari Dogrusudur. Bu dogrularin her ikisi de belli
bir risk diizeyi igin bir yatirnmcinin bekleyebilecegi getiriler hakkinda bilgi vermektedir
(Dogukanli ve Kandir, 2002, s. 3).

Literatiirde aragtirmacilar CAPM ve ¢oklu faktér modellerin, deger ve biiylime
hisse senetlerinin getirilerini aciklayip agiklayamadigin istatistiksel olarak test etmek
icin bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligskiyi gdsteren regresyon analizini
kullanmiglardir (Fama ve French, 1998; Lewellen, 1999; Banz, 1981; Yen vd. 2004;
Drew & Veeraraghavan, 2002; Arshanapalli, Coggin ve Doukas, 1998). Ancak yapilan
bazi ¢aligmalarda CAPM’in deger ve biiylime hisse senedi getirilerini agiklayamadigi
savunulmustur (Fama ve French, 1998; Gonenc ve Karan, 2003). Dolayisiyla yazarlar
tek faktor modeli olan CAPM’den farkli olarak modele farkli degiskenler ekleyerek iki
faktor modelin agiklayici giiciinii test etmek istemislerdir. En sik eklenen faktorlerden
biri; piyasa degeri kiiciik olan hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi ile piyasa
degeri biiylik olan hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi arasindaki farki ifade
eden SMB (small minus big) faktoriidiir. Bu iligki ile kii¢iik pazar degerine sahip hisse
senetlerinin getirilerinin biiylik pazar degerine sahip hisse senetlerinden olan farklilig:
ortaya konulmaktadir (Canbas ve Arioglu, 2009, s. 80). ABD ve gelismis tilkelerde
yapilan bir¢cok calisma bu iilkelerde kiiclik piyasa degerine sahip hisse senetlerinin
biiyiikk piyasa degerine sahip hisse senetlerinden daha yiiksek getiri sagladigi ortaya
konulmustur. Diger bir faktor ise yiiksek defter degeri/piyasa degeri oranina sahip hisse
senetlerinden olusan portfoy (value) ile diisiik defter degeri/piyasa degeri oranina sahip
hisse senetlerinden olusan portfoy (growth) getirileri arasindaki farki ifade eden VMG
(value minus growth) faktoriidiir. Bu degisken defter degeri/piyasa degeri oraninin hisse
senedi getirilerinin 6ngorilmesinde olduk¢a gii¢lii bir degisken oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Tki faktér modeller asagidaki gibi gdsterilebilir (Fama ve French, 1998;
Gonenc ve Karan, 2003; Arshanapalli, Coggin ve Doukas, 1998).

Ri — R¢ = a; + bij(Ry, — Re) + ¢;(VMG) +;
Ri - Rf =3 + bi(Rm - Rf) + CI(SMB) + &

Bu calismada deger primini agiklamak icin sadece degisken olarak VMG
faktoriiniin dahil edildigi model ile calistlmustir. Tki faktor modelin deger ve biiyiime
portfoylerinin getirilerini agiklayip agiklayamadigini test etmek i¢in 108 aylik gozlem
iceren bir regresyon analizi kullanilmigtir. Bu regresyonda bagimh degisken, deger ve
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biiylime hisse senetlerinin risk primi iken bagimsiz degiskenler ise pazar risk primi ve
deger ve biiylime portfoy getirileri arasindaki farki ifade eden deger primi (VMG)
degiskenidir.

Bu ¢alismanin amaci, DD/PD, K/F, NA/F ve TV oranlar1 temelinde her bir oran
icin deger primi degiskeni olusturmak ve olusturulan bu degisken ile pazar risk primi
degiskenini, farkli regresyon modellerinde kullanarak deger ve biiyiime portfoy
getirilerini agiklayip aciklayamadigini arastirmaktir.

2. Veri ve Yontem

Bu baglik altinda, ¢alismanin amacina uygun olarak c¢alisma i¢in gereksinim
duyulan verilerin neler oldugu, s6z konusu verilerin hangi kaynaklardan elde edildigi ve
caligmada kullanilan yonteme dair bilgi verilecektir.

Calismada deger ve biiylime portfoylerini olusturmak i¢in 6rneklemeye dahil
edilen firmalarin mali tablolarinda sunulan verilere ihtiyag duyulmustur. Bu veriler;
defter degeri/piyasa degeri, kazang/fiyat, nakit akimi/fiyat ve temettii verim oranlari
olup Finnet Mali Analiz veri tabanindan elde edilmistir. Olusturulacak olan deger ve
biiyiime portfoylerin getirilerini hesaplamak i¢in firmalara ait hisse senetlerinin aylik
getirileri ile ¢alismada piyasa endeksi olarak kabul edilen BIST 100 endeksine iliskin
veriler Borsa Istanbul resmi sitesinde yer alan veri tabanindan elde edilmistir
(https://datastore.borsaistanbul.com). Ayrica analiz igin gerekli olan risksiz faiz oranm
ise Hazine Miistesarligi resmi sitesinde (www.hazine.gov.tr) yer alan Hazine
Miistesarligi Veri Dagitim Sisteminden (https://hmvds.hazine.gov.tr) elde edilen Hazine
Iskontolu Ihaleleri Yillik Bilesik Faiz Oranlar1 aylik degerlere doniistiiriilerek elde
edilmistir.

Calismada DD/PD, K/F, NA/F ve TV oranlarina gore deger ve biiyiime
portfoylerinin olusturulmasinda ve portfoy getirilerinin hesaplanmasinda Fama ve
French (1998) calismalarinda uyguladiklari portfoy olusturma yontemine benzer bir
yontem takip edilmistir. Bu yonteme gore deger ve biiyiime portfoylerinin olusturulmasi
icin 6rneklemeye dahil edilen hisse senetleri, 2005’ten 2013’e kadar her yilin Aralik
ayinda DD/PD, K/F, NA/F ve TV oranlar1 temelinde kiigiikten biiyiige dogru
siralanmustir. En iist %30°Iuk dilimde yer alan hisse senetleri, deger hisse senetleri; en
alt %30’luk dilimde yer alan hisse senetleri ise biiylime hisse senetleri olarak
tanimlanmistir. Deger ve biiyiime hisse senetlerinden deger ve biiylime portfoyleri
olusturulmustur. Bu islemler her bir oran i¢in her yil yapilmistir. Deger portfoylerini
ifade etmek i¢in Y (yiiksek), biiylime portfoylerini ifade etmek icin ise D (diisiik)
ifadeleri kullanilmistir. Her t-1 yilinin mali yili sonunda (31 Aralik) olusturulan deger
ve biiylime portfoylerinin getirileri t yilinin Temmuz ayindan t+1 yilinin Haziran ayina
kadar gergeklesen hisse senedi getirileri dikkate alinarak portfoylerin getirileri esit-
agirlikli yontem kullanilarak hesaplanmistir. Olusturulan her bir portfoyiin (YDD/PD,
DDD/PD, YK/F, DK/F, YNA/F, DNA/F, YTV, DTV) aylik ortalama getirisi; sz
konusu ay i¢inde portfoyde yer alan hisse senetlerinin aylik getirileri toplanip elde
edilen deger, portfoyde yer alan hisse senedi sayisina boliinerek elde edilmistir.
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Portfoy getirilerinin analizinde Fama ve French (1998)’in iki faktor modeli
kullanilmugtir. Tki faktdr modelin deger ve biiyiime portfdylerinin getirilerini agiklayip
aciklayamadigini test etmek igin 108 aylik gdzlem igeren bir regresyon analizi
kullanilmigtir. Bu regresyonda bagimli degisken, olusturulan deger ve biiyiime hisse
senetlerinin risk primi iken bagimsiz degiskenler ise pazar risk primi ve deger ve
bliyime portfoy getirileri arasindaki farki ifade eden deger primi degiskenidir. Buna
gore deger ve biiyiime hisse senetlerini siniflandirmak icin g¢esitli arastirmacilar
(Basu,1977; Lakonhishok, Shleifer ve Vishny, 1994; Fama ve French, 1998; Blume,
1980) tarafindan 6lgiit olarak alinan DD/PD, K/F, NA/F ve TV oranlar1 temelinde deger
ve biiyiime portfdyleri olusturulmustur. S6z konusu oranlara gore olusturulan deger ve
biiyiime portfoylerinin 108 aylik hesaplanan ortalama getirileri kullanilarak her bir oran
icin deger primi degiskeni olusturulmustur. Calismada kullanilan iki faktor regresyon
modelleri asagida ifade edilmistir.

R, — Rf = a; + b;(R,,—R) + ¢;(Y — DDD/PD) +¢;
R, — Rf = a; + b;(R,—Ry) + ¢;(Y — DK/F) +¢;
R; — R¢ = a; + b;(R,—Ry) + ¢;(Y — DNA/F) + ¢;
R; — Rf = a; + b;(R,,—Ry) + ¢;(Y — DTV) +¢;
Modelde yer alan;
Ri— R¢; Her bir portfoyiin risk primi
a;; Regresyon sabiti
R — Ry; Pazar risk primi

Y — DDD/PD; yiiksek DD/PD oranina sahip hisse senetlerinden olusan portfoyiin
getirisi ile diisik DD/PD oranina sahip hisse senetlerinden olusan portfoylin getirisi
arasindaki farki ifade etmektedir.

Y — DK/F; yiiksek K/F oranina sahip hisse senetlerinden olusan portfoyiin
getirisi ile diisiik K/F oranina sahip hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi
arasindaki fark: ifade etmektedir.

Y — DNA/F; yiiksek NA/F oranina sahip hisse senetlerinden olusan portfoyiin
getirisi ile diisik NA/F oranina sahip hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi
arasindaki farki ifade etmektedir.

Y — DTV, yiiksek TV oranina sahip hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi
ile diisiik TV oranina sahip hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisi arasindaki farki
ifade etmektedir.

Yukarida gosterilen modellerde her bir agiklayici degisken, birer risk faktortidiir.
Bu risk faktorlerinden biri pazar ile ilgili iken diger risk faktorii ise DD/PD, K/F, NA/F
ve TV oranlar ile ilgilidir. Diger bir ifadeyle, modellerde yer alan ilk agiklayici degisken
pazar risk primini, ikinci agiklayici degisken ise deger primini gdstermektedir. Deger
primine yonelik hem yurt iginde hem de yurt diginda yapilan caligmalarda deger hisse
senetlerinin biiyiime hisse senetlerine gore daha iyi bir performans gosterdigi ifade
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edilmistir (Bauman, Conover ve Miller, 1998; Basu, 1983; Kim, 2012; Huang, Yang ve
Zhang 2013; Chou, Das, Rao, 2011; Fama ve French, 1992, 1995, 1998; Yadav ve
Gopal, 2013; Rasul, 2013; Uludag, 2007). Bu bakimdan yiiriitiilen regresyonlardan
beklentimiz, deger primi faktoriiniin katsayisinin, deger portfoyleri i¢in pozitif; biiyiime
portfoyleri i¢in negatif olmasi yoniindedir.

Ayrica regresyon analizlerinde eger sabit terim (a) anlamli olarak sifirdan daha
biiyiik veya daha kiigiik ¢ikarsa iki faktdr modelin deger ve biiylime portfoylerin risksiz
faiz orani lizerindeki getirilerini agiklamada basarisiz oldugu anlagilir. Bu baglamda,
zaman serisi regresyon analizlerinde kurulan sifir hipotezi ve alternatif hipotez
asagidaki gibidir;

Ho : a; = 0, Sabit terim a; anlamli olarak sifirdan farkli degildir.

H; : a; # 0, Sabit terim a; anlaml1 olarak sifirdan farklidir.

Sabit terim anlamli olarak sifirdan daha biiyiik ¢ikarsa artik getirilerin gok
yikksek ¢ikmasindan dolayr portfoy i¢inde bazi hisse senetlerinin  yanlis
fiyatlandirildigim sdyleyebiliriz. Istatistiksel anlamda sabit terime ait olasilik (p) degeri
eger %5’ten daha kiiciik ise Hy hipotezi reddedilir. Hy hipotezinin reddedilmesi iki
faktér modelinin, deger ve biiyiime portfoylerinin risksiz faiz orami Ttizerindeki
getirilerini agiklamada yetersiz oldugunu soylenebilir.

3. Calisma Bulgular:

Calismanin bu boliimiinde yukaridaki agiklamalar dogrultusunda gergeklestirilen
analizlerden elde edilen sonuglar ve s6z konusu sonuglara iligkin yorumlar sunulacaktir.

Ekonometrik analizlerde, yapilan tahminlerin giivenilir olup olmadiklar1 esas
olarak ii¢ acidan degerlendirilmektedir. Bunlar olusturulan modelin iktisat teorisi ile
uyusup uyusmadigi, istatistiksel agidan testlerin giivenirligi ve ekonometrik tahmin
yonteminin varsayimlarinin = saglanmasidir. Coklu dogrusal regresyon modeli
kullanilarak yapilan tahminlerde, analiz ¢iktilarinin istatistiksel agidan giivenilir olup
olmadiklariin test edilmesi gerekmektedir. Bu asamada, t, F ve R? katsayilarindan
yararlanilmaktadir. Bu katsayilarin gecerlilikleri 6ncelikle kullanilan tahmin yonteminin
varsayimlarint saglanmasina baglidir. Bu nedenle bagimsiz degiskenler arasinda iliski
olmadigi varsayimindan sapma olan ¢oklu dogrusal baglanti, hata terimi varyanslarinin
degismedigi varsayimindan sapma olan de§isen varyans ve hata teriminin degerleri
arasinda bir iliski olup olmadigi varsayimindan sapma olan otokorelasyon kontrol
edilmesi gereken varsayimlardir. Bu calismada degisen varyans probleminin olup
olmadigini tespit etmek icin yaygin olarak kullanilan White Genel Degisen Varyans
Sinamasi Testi; otokorelasyon tespiti igin Durbin-Watson d testi ve Breusch — Godfrey
testinden yararlanilmustir. Coklu dogrusal baglanti sorunu i¢in degiskenler arasinda
korelasyon katsayilarina ve varyans sisirme faktoriine (VIF) bakilmigtir. Bu baglamda
Tablo 1’ de degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 ve agiklayici degiskenlerin
varyans sisirme (VIF) degerleri gosterilmistir.
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Tablo 1

Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilart ve Varyans Sisirme (VIF) Degerleri

R~ R¢ Y-DDD/PD Y-DK/F Y-DNA/F Y-DTV

Ru-R 1 0.117 -0.075 -0.014 -0.021
YDD/PD-Ry 0.817 0.231 -0.207 -0.131 -0.063
YKI/F-R; 0.851 0.103 -0.088 -0.038 -0.035
YNA/F-R; 0.844 0.111 -0.141 -0.033 -0.066
YTV-R; 0.83 0.075 -0.164 -0.102 0.061
DDD/PD-R; 0.761 -0.237 -0.436 -0.387 -0.292
DK/F- Ry 0.756 -0.138 -0.534 -0.403 -0.328
DNA/F-Ry 0.742 -0.156 -0.494 -0.49 -0.322
DTV-Ry 0.731 -0.208 -0.502 -0.406 -0.502
VIF 1.0139 1.0057 1.0002 1.0005

Korelasyon analiz sonuglarinin gosterildigi Tablo 1’de, Ry-R¢'nin deger ve
biiyiime portfoylerinin risksiz faiz oranini asan getirileri ile ayn1 yonlii; Y-DD/PD’nin
deger portfoyleri ile ayni yonli, bitylime portfoyleri ile ters yonlii; Y-DK/F, Y-DNA/F
ve Y-DTV degiskenlerin hem deger hem de biiyiime portfoyleri ile ters yonli iligkiye
sahip oldugu gozlenmektedir. Agciklayict degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilarinin  yiiksek olmadigt gozlenmektedir. Agiklayict degiskenler arasinda
korelasyon katsayilar1 0.8’1i asmasi durumunda ¢oklu dogrusallik ciddi bir sorundur
(Gujarati ve Porter, 2012, s. 338). Tablo 9°da gosterilen agiklayici degiskenler (Ry-R¢
ile Y-DD/PD; Ry-Rs ile Y-DK/F; Ry-Ry ile Y-DNA/F ve R,-R¢ ile Y-DTV) arasindaki
korelasyon katsayilar1 ¢ok diisiiktiir. Coklu dogrusal baglantinin olup olmadigini tespit
etmede bir diger yol varyans sisirme degerlerinin kullanilmasidir. Tablo 1°de
degiskenlere ait degerler gosterilmistir. Varyans sisirme degerlerinin 5’ten biiyiik
olmast (VIF>5) ¢oklu dogrusal baglantinin varligin1 gostermektedir (Tari, 2012, s. 162).
Degiskenlere ait VIF degerleri 5°ten kiigiiktiir. Degiskenler arasinda korelasyon
katsayilar1 ve varyans sisirme degerlerine istinaden ¢oklu dogrusallik probleminin
varligi tespit edilememistir.

Ayrica ¢aligmada kullanilan degiskenlere iliskin duraganlik derecesinin tespiti
degiskenler arasinda ekonomik olarak anlamli iligkiler elde etmek igin O6nem arz
etmektedir. Duragan olmayan seriler kullanilarak yapilan analizlerde iliski sahte
regresyon seklinde ortaya cikabilir. Dolayisiyla regresyonun gercek bir iligkiyi mi,
yoksa yaniltict bir iligkiyi mi ifade ettigi zaman serisi verilerinin duragan olup
olmamalariyla ilgilidir (Tari, 2012, s. 374). Bu bakimdan ¢alismada kullanilan
degiskenlerin duragan olup olmadigini tespit etmek icin literatiirde yaygin olarak
kullanilan ADF (Augmented Dickey Fuller) ve PP (Phillips Perron) testleri sabit terimli
ve trendsiz ile sabit terimli ve trendli model kullanilarak yapilmistir. S6z konusu
testlerde Hy hipotezi, serinin birim koke sahip oldugunu ileri siirerken alternatif hipotez
ise serinin duragan oldugunu savunmaktadir. Tablo 2’de ADF ve PP test sonuglari
gosterilmistir.
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Tablo 2
Birim Kék Test Sonuglari
ADF Testi PP Testi
Degiskenler Sabit Sabit Terimli Sabit Sabit Terimli

Terimli ve Trendli Terimli ve Trendli
YDD/PD-R;¢ -8.930* (0) -8.913* (0) -9.040* (0) -9.021* (0)
DDD/PD-Rs -8.760* (0) -8.718* (0) -8.764* (0) -8.723* (0)
YK/F-R¢ -8.646* (0) -8.609* (0) -8.708* (0) -8.670* (0)
DK/F-R¢ -8.728* (0) -8.711* (0) -8.740* (0) -8.723* (0)
YNA/F-R¢ -8.589* (0) -8.548* (0) -8.621* (0) -8.580* (0)
DNA/F-Rs¢ -8.728* (0) -8.711* (0) -9.110* (0) -8.985* (0)
YTV-R; -8.519* (0) -8.486™* (0) -8.533* (0) -8.498* (0)
DTV-R; -8.939* (0) -8.896* (0) -8.939* (0) -8.896* (0)
Rim-R¢ -10.187* (0) -10.141* (0) -10.192* (0) -10.146* (0)
Y-DDD/DP -8.982* (0) -9.031* (0) -8.936* (0) -8.951* (0)
Y-DK/F -9.275* (0) -9.489* (0) -9.238* (0) -9.456* (0)
Y-DNA/F -9.646* (0) -9.810* (0) -9.700* (0) -9.835* (0)
Y-DTV -10.458* (0) -10.436* (0) -10.489* (0) -10.497* (0)

Not. Sabit terimli model i¢in kritik degerler %1, %5 ve %10 igin sirasiyla -3.49, -2.89 ve -2.58; sabit terimli
ve trendli model igin -4.05, -3.45 ve -3.15'tir. Parantez igindeki degerler uygun gecikme sayilaridir.
*; %1 onem diizeyinde anlamlidir.

Tablo 2°de degiskenler i¢in uygulanan ADF ve PP test istatistikleri hem sabit
terimli hem de sabitli terimli ve trendli modellerde kritik degerlerden yiiksek ¢tkmustir.
Bu durum Hy hipotezinin reddedilmesi, alternatif hipotezinin kabulii anlamina
gelmektedir. Buna gore, tiim seriler anlamlilik diizeylerinin hepsinde duragandir.

3.1. Defter Degeri/Piyasa Degeri Oranina Gore Olusturulan Regresyon Modeli

Defter Degeri/Piyasa Degeri oranina gore olusturulan deger ve biiyiime
portfoyleri arasinda olusan farki ifade eden deger priminin, deger ve biiyiime
portfoylerinin risksiz faiz oranmm1 asan getirilerini aciklaylp agiklayamadigt
incelenecektir. Buna gore asagidaki regresyon modelleri incelenecektir.

Model 1  YK/F; — R; = a; + by(Ru—R¢) + ¢;(Y — DDD/PD) + g
Model 2 YNA/F, — R; = a; + b;(R,—Ry) + ¢;(Y — DDD/PD) + ¢
Model3 YTV, — R; = a; + by(R,y—R¢) + ¢;(Y — DDD/PD) + g
Model4  DK/F; — R; = a; + b;(R,—Ry) + ¢;(Y — DDD/PD) + ¢;
Model 5  DNA/F; — R = a; + b;(Ry—Rg) + ¢;(Y — DDD/PD) + ¢
Model 6 DTV, — R¢ = a; + bj(R,—R¢) + ¢;(Y — DDD/PD) + ¢;

Tablo 3’te yiiriitiilen regresyon sonuglari gosterilmistir.
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Tablo 3
Defter Degeri/Piyasa Degeri Oranina Gore Olugsturulan Regresyon Sonuglari

Ri — Rf = 4dj + bi(Rm—Rf) + Ci(Y — DDD/PD) + Eit

R-Rf a b c Ad.R? F DW White T.

Model 1 YK/E  0.007 0.783 0.006 0.718 137.317 196  7.463
(1.670) (12.562) (0.047)

[0.098]*  [0.000]*** [0.962] [0.000]*** [0.024]%

Model 2 YNA/F 0.010 0.795 0.025 0.706 129.685 198  7.308
(2.316) (12.423) (0.178)

[0.023]** [0.000]*** [0.859] [0.000]*** [0.026]%

Model 3 YTV  0.010 0.735 -0.044 0.684 116.815 1.93 16581
(2.671) (10.536) (-0.293)

[0.009]*** [0.000]*** [0.770] [0.000]*** [0.000]%

Model 4 DK/F 0.010 0.850 -0.546 0.617 87.212 203 61.967
(1.556) (11.505) (-1.521)

[0.123] [0.000]*** [0.131] [0.000]*** [0.000]%

Model 5 DNA/F 0.009 0.835 -0.583 0.603 82.413 1.97 63.865
(1.459) (10.656) (-1.749)

[0.148] [0.000]*** [0.083]* [0.000]*** [0.000]%

Model 6 DTVF 0.011 0.780 -0.662 0.615 86.476 2.09 78.045
(1.736) (12.556) (-1.602)

[0.085]*  [0.000]*** [0.112] [0.000]*** [0.000]%

Parantez icindeki degerler t istatistikleri, koseli parantez i¢indeki degerler ise olasilik (p) degerleridir.

* ilgili katsaymin %10, ** ilgili katsayinin %5; *** ilgili katsaymnin %! diizeyinde istatistiksel bakimdan
6nemli oldugunu gostermektedir.

%; White testi degisen varyans problemini isaret etmektedir.

Tablo 3’te yiiriitiilen regresyon sonuclart dikkate alindiginda White degisen
varyans sinamasina gore biitiin regresyonlarda de§isen varyans sorununa isaret
etmektedir. Bu kapsamda regresyon modellerinde ¢oklu varyansla tutarli White
varyanslar1 ve standart hatalar1 kullanmilmigtir. White bu yontemin gergek anakiitle
degerlerine  iliskin  gegerli  istatistik  ¢ikarsamalar  yapabilecek  bigimde
uygulanabilecegini gostermistir (Gujarati ve Porter, 2012, s.391).

Fama ve French (1993), varlik fiyatlama modellerinde elde edilen alfa degerinin
anlamli olarak sifirdan farkli ¢ikmasi modellerdeki fiyatlama hatasini ve modellerin
aciklamadig faktor ya da faktorlerin olduguna isaret ettigini ifade etmislerdir. Tablo
3’te yapilan regresyonlardan elde edilen alfa katsayilarina tek tek bakildiginda Model 4
ve Model 6 i¢in alfa katsayilarimin sifirdan farkli ¢itkmamistir. Diger bir deyisle a;
teriminin sifirdan farkli olmadigina yonelik kurulan Hy hipotezinin gecerli oldugu; diger
modellerde ise & teriminin sifirdan farkli olduguna yonelik kurulan H; hipotezinin
gecerli oldugu tespit edilmistir.

Deger portfoyleri ile biiyiime portfoyleri getirilerini agiklamaya yonelik
olusturulan iki faktér modeli regresyon bulgularina bakildiginda R,,- R¢ deger ve
biliylime portfoylerinin ortalama getirilerini istatistiksel bakimdan anlamli bigimde
pozitif yonde etkilemektedir. Y-DDD/PD faktor katsayisi ise bir modelin digindaki tim
modeller i¢in anlamsiz ¢ikmustir.
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CAPM modeline deger primi faktorii eklenmesiyle elde edilen iki faktér modeli
regresyon sonuglarina gore olusturulan tiim modellerin F degerleri ve olasilik degerleri
kurulan modellerin anlaml oldugunu gostermektedir. Modellerin R? degerleri ise %60.3
ile %71.8 arasinda degismektedir.

3.2. Kazang¢/Fiyat Oranma Gore Olusturulan Regresyon Modeli

Kazang/Fiyat oranma goére olusturulan deger ve biiylime portfoyii getirileri
arasinda olusan pozitif farki ifade eden deger priminin deger ve biiylime portfoylerin
ortalama getirilerine etkisinin olup olmadigini belirlemek i¢in agagidaki modeller
kullanilacaktir;

Model 7  YDD/PD; — R¢ = a; + b;(R,—R¢) + ¢;(Y — DK/F) + ¢;

Model 8 YNA/F; — Rf = a; + bj(R,—R¢) + ¢;(Y — DK/F) + ¢

Model 9 YTV1 - Rf = a;+ bl(Rm_Rf) + Ci(Y - DK/F) + g

Model 10 DDD/PD; — Rf = a; + bj(Rpn—Rg) + ¢;(Y — DK/F) + ¢;

Model 11 DNA/F; — R¢ = a; + b;(R,—Rf) + ¢;(Y — DK/F) + ¢;

Model 12 DTV; — Rf = a; + bj(Rp—R¢) + ¢;(Y — DK/F) + ¢;

Tablo 4’de yiiriitiilen regresyon sonuglar1 gosterilmistir.
Tablo 4
Kazang/Fiyat Oranina Gére Olusturulan Regresyon Modelleri

Ri - Rf = qj + bl(Rm—Rf) + Ci(Y - DK/F) + Eit

Ri-R; a b c AdR? F DW  White T.

Model 7 YDD/PD  0.009 0.788 -0.286 0.682 115.990 2.194 3.204
(2.207) (14.750) (-2.677)

[0.030]**  [0.000]***  [0.009]*** [0.000]*** [0.202]

Model 8  YNA/F  0.010 0.791 -0.147 0.712 133.461 1.995 5.488
(2.463) (16.111) (-1.494)

[0.015]**  [0.000]*** [0.138] [0.000]*** [0.064]

Model 9 YTV 0.010 0.725 -0.181 0.694 122.372 1.933  14.080
(2.620) (10.596) (-2.313)

[0.010]***  [0.000]***  [0.023]** [0.000]*** [0.001]%

Model 10 DDD/PD  0.003 0.717 -0.747 0.718 137.108 1.808 4515
(0.840) (14.220) (-7.392)

[0.403] [0.000]***  [0.000]*** [0.000]*** [0.105]

Model 11 DNA/F  0.006 0.767 -0.955 0.739 152.542 1964 4916
(1.290) (14.322) (-8.894)

[0.200] [0.000]***  [0.000]*** [0.000]*** [0.086]

Model 12 DTV 0.007 0.710 -0.915 0.730 145.961 1.891  49.263
(1.778) (13.375) (-3.509)

[0.078]* [0.000]***  [0.001]*** [0.000]*** [0.000]%

Parantez igindeki degerler t istatistikleri, kdseli parantez igindeki degerler ise olasilik (p) degerleridir. DW=
Durbin-Watson

* %10 diizeyinde, ** %5 diizeyinde; *** %] diizeyinde istatistiksel bakimdan o6nemli oldugunu
gostermektedir.

%; White testi degisen varyans problemini isaret etmektedir.
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Tablo 4’de gosterilen Model 9 ve Model 12 igin White degisen varyans
simamasina gore degisen varyans sorunu tespit edilmistir. Bu kapsamda regresyon
modellerinde ¢oklu varyansla tutarli White varyanslari ve standart hatalar
kullanilmusgtir.

Tablo 4’de yer alan regresyon sonuglarina gore elde edilen alfa katsayilart
incelendiginde, yiiriitilen Model 10 ve Model 11°de sabit terimin sifirdan farkli
olmadigina yonelik kurulan Hy hipotezi kabul edilmistir. Diger modellerde ise sabit
terimin sifirdan farkli oldugu yoniinde kurulan H; hipotezi kabul edilmistir. Elde edilen
bu sonuglara gore H; hipotezinin kabul edildigi modellerde ( Model 7, 8, 9 ve 12)
bagimli degisken olarak deger portfoylerinin risksiz faiz oranimi asan getirilerinin
kullanildigr modellerde (7,8 ve 9) alfa en az 0.9 baz puan sifirin {istiinde; biiylime
portfdylerinin risksiz faiz oranini asan ortalama getirilerinin bagimli degisken oldugu
modelde ( Model 12) alfa 0.7 baz puan sifirin tizerinde ¢ikmugtir.

Pazar portfoyliniin risksiz faiz orani asan getirisini temsil eden R,,-R; faktorii
hem deger hem de biiyiime portfoylerinin risksiz faiz oranini asan ortalama getirilerini
%1 anlamlilik diizeyinde anlamli olarak pozitif yonde etkilemektedir.

Kazang/Fiyat oranina gdre olusturulan deger primi faktoriinii temsil eden Y-
DK/F degiskeni hem deger hem de biiyiime portfoylerinin risksiz faiz oranini asan
ortalama getirilerini negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ancak deger primi faktorii
biiytime portfoyleri (Model 10, 11 ve 12) icin istatistiksel olarak %! anlamlilik
diizeyinde anlamli iken deger portfoylerinin ortalama getirilerinde iki portfoy (Model 7
ve 9) i¢in sirastyla %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4’de tiim yiiriitiilen tim regresyonlar i¢in F degerleri ve olasilik degerleri
kurulan modellerin anlamli oldugunu gostermektedir. Modellerin R? degerleri ise %68.2
ile %73.9 arasinda deger aldig1 goriilmektedir.

3.3. Nakit Akimi/Fiyat Oranina Gore Olusturulan Regresyon Modeli

Nakit Akimi/Fiyat oranina gore olusturulan deger ve bilyiime portfoyii getirileri
arasinda olusan pozitif farki ifade eden deger priminin deger ve biiyiime portfoylerin
ortalama getirilerine etkisinin olup olmadigini belirlemek icin asagidaki modeller
kullanilacaktir;

Model 13 YDD/PD; — R = a; + b;(Ry—Rg) + ¢;(Y — DNA/F) + ¢

Model 14  YK/F; — R; = a; + b;(Rm—R¢) + ¢;(Y — DNA/F) + ¢
Model 15 YTV, — R; = a; + b;(Rp,—Ry) + ¢;(Y — DNA/F) + ¢
Model 16 DDD/PD; — Ry = a; + b;(R,,—R;) + ¢;(Y — DNA/F) + ¢
Model 17  DNA/F; — R; = a; + b;(R,—Ry) + ¢;¢;(Y — DNA/F) + ¢
Model 18 DTV; — R¢ = a; + bj(R,—R¢f) + cic;(Y — DNA/F) + ¢;

Tablo 5°te ise yiiriitiilen regresyon sonuglar1 gosterilmistir.
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Tablo 5

Nakit Akimi/Fiyat Oranina Gore Olugturulan Regresyon Modelleri

Ri —R¢= a; + bj(Ry—Rp) + ¢;(Y — DNA/F) + g

Ri- R a b c Ad.R? F DW White T.
Model 13 YDD/PD 0.010 0.797 -0.234 0.675 112.255 2.203 3.164
(2.390) (14.795) (-2.163)
[0.019]**  [0.000]*** [0.033]** [0.000]*** [0.206]
Model 14 YK/F 0.007 0.783 -0.049 0.719 137.787 1.960 5.640
(1.780) (16.584) (-0.514)
[0.078]* [0.000]***  [0.608] [0.000]*** [0.060]
Model 15 YTV 0.011 0.731 -0.159 0.692 121.046 1.942 12.962
(2.779) (10.790) (-1.806)
[0.007]***  [0.000]*** [0.074]* [0.000]*** [0.002]%
Model 16 DDD/PD  0.006 0.740 -0.738 0.715 135.162 1.809 3.672
(1.574) (14.637) (-7.281)
[0.118] [0.000]***  [0.000]*** [0.000]*** [0.160]
Model 17 DK/F 0.010 0.815 -0.853 0.720 138.896 1.980 15.468
(2.104) (12.713) (-4.123)
[0.038]**  [0.000]***  [0.000]*** [0.000]*** [0.000]%
Model 18 DTV 0.011 0.739 -0.808 0.686 117.876 1.985 64.004
(2.063) (13.443) (-2.560)
[0.042]**  [0.000]*** [0.012]** [0.000]*** [0.000]%

Parantez icindeki degerler t istatistikleri, koseli parantez i¢indeki degerler ise olasilik (p) degerleridir. DW=
Durbin-Watson

* %10 diizeyinde, ** %5 diizeyinde; *** %] diizeyinde istatistiksel bakimdan Onemli oldugunu
gostermektedir.

%; White testi degisen varyans problemini isaret etmektedir.

Tablo 5’te gosterilen Model 15, Model 17 ve Model 18 i¢in White degisen
varyans sinamasina gore degisen varyans sorunu tespit edilmistir. Bu kapsamda
regresyon modellerinde ¢oklu varyansla tutarli White varyanslar1 ve standart hatalari
kullanilmustir.

Tablo 5°te yer alan regresyon sonuglari incelendiginde, Model 16 disindaki diger
modellerde alfa katsayisinin sifirdan farkli olduguna yonelik kurulan H; hipotezi kabul
edilmistir. Model 16°da ise alfa katsayisinin sifirdan farkli olmadigina yonelik kurulan
Ho hipotezi kabul edilmistir. Elde edilen bu sonuglara gére Model 16 disindaki diger
modellerde alfa degeri, deger portfoylerinin risksiz faiz oranimi asan getirilerinin
bagimli degisken olarak kullanildigi modellerde (Model 13, 14 ve 15) en az 0.7 baz
puan sifirdan yiiksek; biiylime portfoylerinin risksiz faiz oranini asan ortalama
getirilerinin bagimli degisken oldugu modellerde (Model 17 ve 18) en az 1 baz puan
sifirin tizerinde oldugu tespit edilmistir.

Degiskenlerin katsayilar1 incelendiginde, Rp-Rf faktorii, hem deger hem de
biiytime portfoylerinin risksiz faiz oranimi asan ortalama getirilerini %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli olarak pozitif yonde etkilemektedir. Deger primi (Y -DNA/F) faktorti,
deger portfoylerinin risksiz faiz oranini asan ortalama getirilerini negatif yonde Model
13’te %5 anlamlilik diizeyinde, Model 15’te %10 anlamlilik diizeyinde anlamli olarak
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etkilemektedir. Model 14’te ise deger primi anlamsiz ¢ikmigtir. Deger primi (Y-DNA/F)
faktord, bliylime portfoylerinin risksiz faiz orammi asan ortalama getirilerini negatif
yonde etkilemektedir. Deger priminin, Model 16 ve Model 17°de %1 anlamlilik
diizeyinde, Model 18’de ise %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 5’te yiiriitiilen tiim regresyonlar i¢in F istatistigine ait ve olasilik degerleri
kurulan modellerin anlamli oldugunu gostermektedir. Modellerin R? degerleri ise %67.5
ile %72 arasinda deger aldig1 goriilmektedir.

3.4. Temettii Verim Oranina Goére Olusturulan Regresyon Modeli

Deger ve biiylime hisse senetlerini belirlemek amacryla DD/PD oranina alternatif
oranlardan bir tanesi temettii verim oranidir. Bu baglamda TV oranina gore olusturulan
deger ve biiylime portfoyli getirileri arasinda olusan pozitif farki ifade eden deger
priminin, deger ve biiyiime portfoylerinin ortalama getirilerine etkisinin olup olmadigini
belirlemek i¢in agagidaki modeller kullanilacaktir;

Model 19  YDD/PD; — R¢ = a; + bj(R,—R¢) + ¢;(Y — DTV) + ¢;
Model 20  YK/F; — R = a; + bj(Rp,—R¢) + ¢;(Y = DTV) + ¢;
Model 21  YNA/F; — R = a; + bj(Rp—Rg) + ¢;(Y — DTV) + ¢;
Model 22 DDD/PD; — R¢ = a; + bj(Ry,—Rg) + ¢;(Y = DTV) + ¢
Model 23 DNA/F; — R¢ = a; + bj(Rp—Rg) + ¢;(Y — DTV) + ¢
Model 24  DNA/F; — Ry = a; + bj(Rpn—Rg) + ¢;(Y = DTV) +¢;

Tablo 6’da ise yiiriitiilen regresyon sonuglari gosterilmistir.

Tablo 6
Temettii Verim Oranina Gore Olusturulan Regresyon Modelleri

Ri - Rf = qj + bl(Rm—Rf) + Ci(Y — DTV) + Eit

Ri— R¢ a b c Ad.R? F DW  White T.
Model 19 YDD/PD  0.010 0.798 -0.079 0.663 106219 2.146 3.379
(2.179)  (14532)  (-0.814)
[0.032]**  [0.000]*** [0.418] [0.000]*** [0.185]
Model 20 YK/F 0.007 0.783 -0.028 0718 137515 1.952 8.883
(1.752)  (16570)  (-0.337)
[0.083]*  [0.000]*** [0.737] [0.000]*** [0.114]
Model 21 YNA/F  0.010 0.795 -0.080 0709  131.063  1.976 8.799
(2.494)  (16.141)  (-0.921)
[0.014]**  [0.000]***  [0.350] [0.000]*** [0.117]
Model 22 DDD/PD  0.005 0.739 -0.479 0.649 99.785 1703 25.415
(0.990)  (9.729) (-2.648)
[0.325] [0.000]***  [0.009]*** [0.000]*** [0.000]%
Model 23 DK/F 0.008 0814 -0.600 0.663 106227 1788 38.272
(1.584)  (10.679)  (-2.406)
[0.116] [0.000]%**  [0.018]** [0.000] [0.000]%
Model 24 DNA/F  0.007 0.796 -0.587 0.638 95347 1811 38402
(1.344)  (9.771) (-2.533)
[0.182] [0.000]***  [0.013]** [0.000]*** [0.000]%

Parantez igindeki degerler t istatistikleri, koseli parantez i¢indeki degerler ise olasilik (p) degerleridir. DW= Durbin-Watson.
* %10 diizeyinde, ** %5 diizeyinde; *** %1 diizeyinde istatistiksel bakimdan 6nemli oldugunu gostermektedir.
%; White testi degisen varyans problemini isaret etmektedir.
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Tablo 6°da gosterilen Model 22, Model 23 ve Model 24’te White degisen
varyans sinamasina gore sabit varyansin oldugu Hy hipotezi reddedilmis, degisen
varyansin oldugu yoniinde kurulan H; hipotezi kabul edilmistir. Buna gére Model 22,
Model 23 ve Model 24’te degisen varyans sorunu tespit edilmistir. Bu kapsamda
regresyon modellerinde ¢oklu varyansla tutarli White varyanslart ve standart hatalari
kullanilmistir.

Tablo 6’da yer alan regresyon sonuclarina gore, deger portfoylerinin risksi faiz
oranini agan ortalama getirilerinin bagimli degisken olarak kullanildigi Model 19,
Model 20 ve Model 21°de alfa katsayilar1 sifirdan farkli bir deger aldigi sonucu elde
edilmistir. S6z konusu modellerde alfa en az 0.7 baz puan sifirin {izerinde ¢ikmustir.
Model 22, 23 ve 24’te ise alfa katsayilarinin sifirdan farkli olmadigi yoniinde kurulan
Hy hipotezi kabul edilmistir.

Bagimsiz degiskenlerin katsayilari incelendiginde, Ry-Ry faktord, hem deger
hem de biiylime portfoylerinin risksiz faiz oranimi asan ortalama getirilerini %1
anlamlilik diizeyinde anlamli olarak pozitif yonde etkilemektedir. Deger primi (Y-DTV)
faktorii, bliylime portfoylerinin risksiz faiz oranimi asan ortalama getirilerini negatif
yonde etkilerken Model 22 igin %1 diizeyinde Model 23 ve Model 24 icin %5
diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Deger primi (Y-DTV) faktorii, deger
portfoylerinin risksiz faiz orammi asan ortalama getirilerini (Model 19, 20 ve 21)
aciklamada ise anlamsiz ¢ikmugtir.

Tablo 6°da yiiriitiilen tiim regresyonlar i¢in F istatistigine ait ve olasilik degerleri
kurulan modellerin %1 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Modellerin R?
degerleri ise %63.8 ile %71.8 arasinda deger aldig1 goriilmektedir.

4. Sonug¢

Bu c¢aligmada “Deger Priminin”, Borsa Istanbul’da islem goren hisse senedi
getirilerine etkisi incelenmistir. Bu amagla Fama ve French (1998) yaptiklari
calismalarinda Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM)’ne deger primi faktoriinii
VMG (value minus growth) eklemeleriyle elde ettikleri iki faktér modeli kullanilmustir.
Bu regresyonda bagimli degisken, olusturulan deger ve biiylime portfoylerin risksiz faiz
oranint asan getirileri iken bagimsiz degiskenler ise Pazar risk primi ve deger primi
degiskenleridir. Buna gore deger ve biiylime hisse senetlerini siniflandirmak i¢in ¢esitli
arastirmacilar tarafindan 0l¢iit olarak alinan DD/PD, K/F, NA/F ve TV oranlari
temelinde deger ve biiylime portfdyleri olusturulmustur. S6z konusu oranlara gore
olusturulan deger ve biiyiime portfoylerinin 108 aylik hesaplanan ortalama getirileri
kullanilarak her bir oran i¢in VGM degiskeni olusturulmustur. Olusturulan bu degisken,
regresyon modellerine dahil edilerek hisse senetlerinin getirilerine etkisi arastirilmistir.
Yapilan analizler sonucunda Defter Degeri/Piyasa Degeri oranina gore olusturulan
deger priminin temel alinarak uygulanmis olan alt1 regresyon analizinde deger primi
faktori (Y-DDD/PD), %5 anlamlilik diizeyine gore hem deger hem de biiyiime
portfoyler i¢in anlamsiz ¢ikmustir. Pazar portfoyii ise tiim portfoyler ig¢in %1 anlamlilik
seviyesinde onemli ¢ikmistir. Alfa katsayilari ise iki regresyon modeli disinda diger
regresyon analizlerinde sifirdan farkli gikmustir. R? degeri ise ortalama olarak %65.7
bulunmustur.
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Kazang/Fiyat oranina goére olusturulan deger priminin temel alan regresyon
analiz sonuglarina gore pazar portfoyii faktorii tim portfoyler i¢in anlamli olarak pozitif
cikmistir. Deger primi faktorii (Y-DK/F) yiriitilen alti regresyonun besinde anlamli
olarak negatif bulunmustur. R? degeri ortalama olarak %71.25 ¢ikmus, alfa katsayilart
ise iki regresyon diginda sifirdan farkli bulunmustur.

Nakit Akimi/Fiyat oranina gore olusturulan deger priminin temel alan regresyon
analiz sonuclarina gore, pazar portfoyl faktdrii tiim portfoyleri icin anlamli olarak
pozitif yonde etkiledigi gdzlemlenmistir. Deger primi (Y-DNA/F) faktorii yiiriitiilen alt1
regresyonun besinde anlamli olarak negatif bulunmustur. R? degeri ortalama %70.1
olarak elde edilmistir. Alfa katsayilari ise sadece bir regresyonda sifirdan farkl
olmadig1 gorilmiistiir.

Temettii verimi oranina goére olusturulan deger priminin temel alan regresyon
analiz sonuglarina gore, pazar portfoyli faktorii tim portfoyleri igin anlamli olarak
pozitif yonde etkiledigi, deger primi (Y-DTV) faktoriin ise ii¢ regresyon analizinde
negatif ve anlamli diger regresyon analizlerinde ise anlamsiz bulunmustur. R? degeri
ortalama olarak %67.3 ¢ikmus, alfa katsayilari ise ii¢ regresyon disinda sifirdan farkli
bulunmustur.

Yapilan analizler sonucunda DD/PD degerine gore olusturulan deger primi
faktoriinlin katsayist TV oranina gore olusturulan deger portfoyii disinda diger deger
portfoyleri icin pozitif iken biiylime portfoyleri igin ise negatif ¢ikmistir. Deger primi
risk faktoriiniin katsayisi, TV oranina gore olusturulan deger portfoyii icin negatif
¢ikmasina iilkemizde temettii dagitan firmalarin az olmasi bir neden olarak
gosterilebilir. DD/PD oranima alternatif olarak K/F, NA/F ve TV oranlarina gore
olusturulan deger primi faktorlerinin kullanildigi modellerde (Tablo 4, 5 ve 6) hem
deger hem de biiyiime portfoyleri igin deger primi faktorii negatif ¢ikmuistir.

Sonug olarak yapilan zaman serisi analizlerinde portfoy getirilerini agiklamada
pazar risk primi degiskeni, deger primi degiskenine gére daha basarili oldugu tespit
edilmistir. S6z konusu oranlar i¢inde Kazang/Fiyat ve Nakit Akimi/Fiyat oranina gore
olusturulan deger primi faktorlerinin (Y-DK/F) ve (Y-DNA/F) diger oranlara gére daha
anlamli sonuglar verdigi gozlemlenmistir. Ancak portfoy getirilerinin bu faktdrlerden
negatif yonde etkilendigi tespit edilmistir. Yapilan tiim analizlerde R? katsayilar1 ve alfa
katsayilar1 degerlerine bakildiginda modele dahil edilmesi gereken baska degiskenlerin
varligina isaret etmektedir. Diger bir ifadeyle olusturulan iki faktér modellerin portfoy
getirilerinde degisimi tam olarak agiklayamamaktadir.
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