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OZET

Bu ¢alismada, Fama ve French’in 1993 yilindaki calismalarinda gelistirdikleri Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama
Modeli’nin IMKB’de hisse senedi getirilerinin agiklama giicii test edilmistir. Ocak 2002 - Eylil 2011 (116
ay) tarihleri arasinda siirekli olarak IMKB’de islem goren ve her yil Aralik aymm sonunda 6zsermayesi
pozitif olan 138 adet hisse senedi calismaya dahil edilmistir. Calisma, UFVFM nin kiigiik piyasa degerine
sahip hisse senetleri ile yapilan portfoylerde gegerli bir model oldugunu, Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli’nin ise yapilan tiim elestirilere ragmen halen gegerli oldugunun bir kaniti olmustur.

Anahtar Kelimeler: Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli, Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, Zaman Serisi
Regresyonlari.

ARE THE SIZE PREMIUM and VALUE PREMIUM of FAMA and FRENC’s VALID
in ISTANBUL STOCK EXCHANGE?

ABSTRACT

In this study, Three-Factor Asset Pricing Model’s explanotary power which had been developed by Fama and
French in 1993 is tested in IMKB. The 138 stocks that continual dealing between January 2002 and
September 2012 which don’t have any negative book equity in december months are included to the study.
This paper has been an evidence that Three-Factor Asset Pricing Model is valid in the portfolios which
composed by small equity stocks, consequently Capital Asset Pricing Model is still important and valid
against all of the critics.

Key Words: Three-Factor Asset Pricing Model, Capital Asset Pricing Model, Time Series Regressions.
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GIRIS

Kiiresellesmenin getirdigi yeni finansal mimari igerisinde sermaye piyasalarinda olusan
getirileri modellemek ve yatinmcilara yon vermek daha zor hale gelmistir. Hisse
senetlerinin fiyatlarin1 ve getirilerini modellemek, finans literatiiriinde uzun yillardan beri
tartigila gelen bir alan olmustur. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli ve Arbitraj Fiyatlama
Modeli basta olmak tizere cesitli g¢aligmalar yapilmig, g¢alismalarda elestiriler ve
karsilastirmalar agirhk gostermistir. Ozellikle FVFM, karsilastigi cok sayida elestiriye
ragmen kullanilmaya devam edilen ve savunulan bir model olarak karsimiza ¢ikmistir.
Fama ve French, 1993 yilindaki ¢aligmalar1 ile FVFM’ ne gelen elestirilere karst1 Ug
Faktorli Varlik Fiyatlama Modeli’ni ortaya ¢ikarmiglardir. Hisse senedi getirileri iizerinde
yalmizca pazar portfoyiiniin getirisinin etkili oldugu FVFM’ne firma bityiikligi ve defter
degeri/piyasa degeri (DD/PD) oranmmn da eklenerek gelistirilmesiyle UFVFM
olusturulmugtur. Calismada, yiiksek DD/PD oranl1 veya kiigiik 6l¢ekli firmalara ait hisse
senetlerinin daha fazla getiri sagladig1 tespit edilmigtir.

Fama ve French’e gore yiikksek DD/PD oranli veya kiiciikk 6lgekli firmalara ait hisse
senetlerinin daha fazla getiri saglamasinin nedeni s6z konusu hisselerin daha riskli
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu ¢alismada ise, Fama ve French’in UFVFM’nin
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)’nda gegerliligi aragtirilmistir.

(Cok sayida yerli ve yabanci yatirimcinin yiiksek getiriler elde etmek i¢in 1slem yapmay1
tercth ettigi gelismekte olan ilkelerde, hisse senedi getirilerini diger verilerle
iligkilendirmek, gelismis tlkelere goére daha zordur. Kisa vadeli fon akimlan, yiiksek
getiriler elde edilecegi dénemlerde gelismis iilkelerden GOU sermaye piyasalarma yonelik
olmaktayken; iilke ve kredi riski agisindan olumsuz bilgiler geldiginde hizli bir sekilde
GOU piyasalarindan ¢ikis yapmaktadirlar. IMKB, bu tip sermaye piyasalarim genel
ozelliklerini tagimaktadr.

Fama ve French’in 1993 yihnda tammlamms olduklarn UFVFM’nin IMKB’na
uygunlugunun test edilmesi, ¢alismamizin ortaya ¢ikis nedenini olusturmaktadir. Bu
amacla analiz gerceklestirilirken, biiyiiklikk (piyasa degeri), piyasa degeri / defter degeri
orani (DD/PD) ve hisse senedinin sistematik risk priminin [Bi(rm - rf)] hisse senedi getirisi
iizerinde etkisi olup olmadig1 incelenmistir.

1. FAMA ve FRENCH’ in UC FAKTORLU VARLIK FiYATLAMA

MODELI

Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli, finansal piyasalarda risk ve getiri arasindaki iligkiyi
aciklayan denge modelleri arasinda, yapilan tiim elegtirilerle beraber ayakta kalan Finansal
Varlik Fiyatlama Modeli’nden tiiretilmistir.

FVFM, Markowitz’in ¢aligmalariyla sekillenen Modern Portfoy Teorisi’nin ilk ve en ¢ok
elestirilen denge modeli olmustur. FVFM’nin beklenen getirileri, tek bir faktore bagh
olarak agiklamaya ve tahmin etmeye ¢aligsmasi elestirilerin yogunlastigi bir alan olarak
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cesiti calismalarda karsimiza ¢ikmaktadir. Calismalarin bir kismi, modeldeki tek

agiklayici degisken olan finansal varlik beta(f)’smin yeterli olup olmadig1 iizerine iken,
Ross’un 1976 yilindaki ¢alismasinda yer alan Arbitraj Fiyatlama Modeli de yine yapilan bu
elestiriler sonucu alternatif bir model olarak literatiirdeki yerini alan bir ¢alisma olmustur.
Fama ve French’i Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’ne gétiiren oncii ¢alismalar, alt
boliimde detayli olarak incelenmistir. Ilgili ¢aligmalarm dogrultusunda 1992 yilinda The
Journal of Finance 'da yaymlanan The Cross Section of Expected Stock Returns (Beklenen
Hisse Senedi getirilerinin Yatay Kesit Analizi), makalesi, Fama ve French’in UFVFM’n,
ortaya koymadan once yaptiklar1 6nemli bir ¢alisma olmustur. Calismada, NYSE, AMEX
ve NASDAQ da islem goren, finans sektorii disindaki isletmelerin CRSP’deki getiri
dosyalar1 ve yine CRSP tarafindan korunan bilango ve gelir tablolar1 kullanilmigtir.
Calisma iki ayr1 boliimden olugsmaktadir. 1. Bolimde, 1962 yil1 (t-1). y1l olmak tizere 1963
— 1990 donemi incelenmistir. 2. boliimde 1940 yili (t-1). yil olmak tizere 1941- 1990
donemi incelenmigtir. Veriler, her yilin aralik ay1 yerine, mali y1l sonuna gére alinmistir.
Caligma, farkli mali yil sonlarma sahip isletmelere uygulanmistir. Isletme biiyiikliigii,
DD/PD orani, Kazang/Fiyat oram1 ve Kaldirag oram1 ¢alismadaki degiskenleri
olusturmaktadir.

[k boliimde, asagidaki sonuglar elde edilmistir:

» [B’daki degiskenligin biiyiikliikle iligkisi yok ise, beta ve ortalama getiriler arasinda
iligki yoktur.

» Piyasa kaldiract ve defter kaldirac1 arasinda karsit bir iligki vardir.

» Kazang/Fiyat oram1 ve ortalama getiri, biyiiklik ve defter degeri/piyasa degeri
oranlari ile absorbe edilir gibi gériinmektedir.

* DD/PD degeri arttik¢a ortalama getiri de artmaktadir.

Ik boélimdeki uygulama ile ikinci boliimdeki uygulama beraber degerlendirildiginde
asagidaki sonuglara ulagilmigtir:

* P ile isletme biiyiikliigii arasinda ters bir orant1 vardir.

* “hisse senedi B larinda portfoy biiyiikliikleri i¢inde kaybolan bir degiskenlik
vardir.” ve “B daki bu degigskenlik bilyiikliige bagh degiskenlik kadar etkili
degildir.”

* B degeri isletme piyasa biuyikligini de kapsamadigi siirece ortalama getiri ile
iligkili olamayacaktir.

*  1940-1990 doneminin tamaminda B tek degisken oldugu zaman hisse senedi
getirileri ile ¢ok zayif bir iligkisi oldugu, hatta belki de hi¢ iliski olmadigi
gorillmiistiir.

Fama ve French’in 1992 yilinda yaptiklar bu calisma ile, “f 1ile ortalama getir1 arasinda
pozitif yonde bir iligski oldugu” ve “B’nin tek bagina yeterli bir degisken olarak yatay kesit
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analizi ile hisse senedi getirilerini agiklayabildigi” SLP modeli, giiriitiilmiistiir. Ozetle bu
caligmada elde edilen sonuglara gore hisse senedi getirisi firma biiyiikligiinden negatif
yonde, DD/PD oranindan pozitif yonde etkilenmekte oldugu 6ne ¢ikmistir.

Fama ve French, 1992 yilindaki ¢aligmalarinin ardindan firma biyiikligii ve DD/PD
faktorlerini FVFM’'ne ilave ederek Ug Faktorli Varlik Fiyatlama Modeli’ni
olusturmuglardir. Bu modele goére hisse senedi fiyatlarinin rasyonel olarak belirlendigi bir
piyasada, varliga iliskin riskler ¢ok boyutludur. 1993 yilinda Journal of Financial
Economics 'te yayinlanan Common Risk Factors in the Returns on Stocks ve Bonds (Hisse
Senedi ve Tahvil Getirilerinde Ortak Risk Faktorleri) isimli makalede; 1963 - 1991 yillar
arasinda NYSE, AMEX, NASDAQ’da islem goéren hisse senetlerine ait veriler
kullanilmistir. Defter degeri negatif olan firmalar ¢aligmaya dahil edilmemistir. Hisse
senetlerine ait verileri kullanarak firma biyiikligiic ve DD/PD oranina goére 25 portfoy
olusturulmusg ve bu portfoylerin getirileri zaman serisi regresyonunda test edilmistir.
Calismada, firmalar piyasa bityiikliiklerine gore iki ayr1 gruba ayrilmistir (small-big). Daha
sonra her iki grup DD/PD’ne gore; %30 disiik(low), %40 orta(medium) ve %30
yiiksek(high) olmak iizere ii¢ gruba ayrilmistir. DD/PD’nin getiriler tizerindeki 6nemli
etkisinin oldugu 1992 ¢alismasinda goriilldigii igin igletmeler ti¢ gruba boliinmiistiir.
Boylece toplam alti portféy olusturulmustur. Bu portféyler ile modelin agiklayict
degiskenleri hesaplanmistir (SMB ve HML).

Fama ve French’in 1993 yilinda uyguladiklar1 ve bu ¢alismada da test edilen olan model
asagidaki gibidir:

E(R;) - R= BI(E(Ry— Ry + B> E(SMB) + B;sE(HML)

1: hisse senedi,

t: zaman,

E(R;) — R¢: hisse senedinin risksiz faiz oran1 tizerindeki beklenen getirisi,

E(R,— Ry): piyasanin risk primi (¢alismamizda IMKB 100 endeksinin risk primi)

BI(E(R,—Ry): hisse senedinin sistematik risk primini, piyasanin risk primine olan
duyarliligin1 géstermektedir.

SMB (small minus big)(kiiciik eksi biiyiik; bityiiklikk risk primi): kii¢iik piyasa degerine
sahip hisse senetlerinden olusan portfoyiin beklenen getirisi ile biiyiik piyasa degerine
sahip hisse senetlerinin olusturdugu portfoyiin beklenen getirisi arasindaki farktir. SMB;
firma buytklugi ile 1lgili risk faktoriinii temsil eder ve yatirnmcilarin daha kiigiik 6lgekli
firmalarin hisse senetlerine yatirim yaparak istlendikleri her birim risk karsiliginda elde
ettikleri ek getiriy1 gosterir.

HML (high minus low) (yiiksek eksi diisiik; deger risk primi): yitksek DD/PD oranli hisse
senetlerinin olusturdugu iki portfoyiin (Small High — Big High)getiri ortalamalar ile diigiik
DD/PD oranina sahip hisse senetlerinden olusan iki portfoyiin (Small Low — Big Low)

'SLP MODELI: Sharpe(1964), Linter(1965) ve Black (1972)’in Varlik Fiyatlama Modeli
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getirt ortalamalar arasindaki farktir. DD/PD oram ile 1lgili risk faktoriinii temsil eder ve
yatirnmcilarin daha yiiksek DD/PD oranli hisse senetlerine yatirim yaparak tistlendikleri
her birim risk karsiliginda elde ettikleri ek getiriyi gosterir.

Bi, B2, B3 : Katsayilar faktor yiikleridir. Varligin getirisinin her bir faktdrdeki degisime olan
duyarhiliklarim gostermektedir.

Caligmada bulunan sonuglar asagidaki gibidir:

e Yiksek DD/PD oranli (value stocks)isletmelerin hisse senetleri diisiik
DD/PDoranli (growth stocks) firmalarin hisse senetlerine gore daha fazla
getirisaglamaktadir. Bu duruma DD/PD etkisi (value effect) denmistir.

e Kiigtk firmalarin hisse senetleri biiyiik firmalarin hissesenetlerinden daha yiiksek
getiriler elde etmiglerdir. Bu duruma firma biyiikliigii etkisi (size effect) adi
verilmigtir.

e Yiksek DD/PD oranina sahip olan firmalar veya kiigiik firmalar digerlerine gore
daha yiiksek riske sahiptir. Boylece ilgili firmalar yiiksek riskin karsiligi olarak
yiiksek getiri elde etmektedirler.

Fama ve French’e gore, biiytikliikk ve DD/PD orani, karlilik ve biiyiimeye bagli sistematik
modellerden dolay1 getirideki ortak risk faktorlerinin kaynagimi olusturabilir. Fakat karlilik
veya bagka temel nedenlerin bu iki faktor ile iligkisi 1992 ¢aligmasinda ortaya
konulmamustir.

1.1.U¢ Faktorlii Varhik Fiyatlama Modeli’ne Onciiliik Eden Calismalar
Banz(1981), isletme biiyiikliigii PD (Piyasa Degeri = Hisse Senedi Fiyati * Cikarllmig
Hisse Senedi Miktar1) ile hisse senedi getiriler1 arasindaki iligkiyi incelemigtir. Banz,
calismasinda, kiigiik PD’ye sahip isletmelerin hisse senetlerinin ortalama getirilerinin
belirlenen f’larina gore daha yiiksek, biiyiik PD’ye sahip isletmelerin hisse senetlerinin ise
daha diisiik oldugunu gostermistir.

Bhandari(1988), kaldirag ve ortalama getiri arasindaki pozitif iligkiyi incelemistir.
Bhandari, kaldiracin ortalama hisse senedi getirilerindeki yatay kesiti agiklamada yardimci
oldugunu ortaya ¢gikarmistir.

Stattman(1980), Rosenberg, Reid ve Lanstein (1985) ABD hisse senetlerindeki ortalama
getirilerin igletme bityiikligi olarak ME (Hisse Senedi Fiyat1 * Cikarilmis Hisse Senedi
Miktar1) degil, defter degeri(DD) ile ilgili oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Chan, Hamao ve Lakonishkok (1991) Japon hisse senetleri iizerine yaptiklar1 ¢aligsmada,

isletme defter degeri/piyasa degerinin (DD/PD) ortalama hisse senedi getirilerindeki yatay
kesiti agiklamada 6nemli oldugu sonucuna ulagmiglardir.
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Basu(1983), biiyiikliik ve piyasa f’na ek olarak kazang/fiyat (E/P) oranmin ortalama hisse
senedi getirilerindeki yatay kesiti agiklamada 6nemli oldugu sonucuna ulagmistir.
Ball(1978), kazang/fiyat oranlarmin agiklanamayan ¢ok sayida faktérii icerdigini ve bu
isimlendirilmeyen riskler ne olursa olsun yiiksek risk ve yiiksek getiri beklentisi oldugu
durumlarda kazang/fiyat oranlarinin yiiksek oldugunu gostermistir.

1.2.Uc¢ Faktorlii Varhik Fiyatlama Modelini inceleyen Cahismalar

Fama ve French, 1996 yilinda NYSE, AMEX ve NASDAQ’ta islem goren hisse
senetlerine yonelik g¢alismalarinda, FVFM modeli tarafindan agiklanamayan bazi
anomalilerin uzun doénemlerde ii¢ faktoérlii model tarafindan agiklanabildigi sonucuna
ulagmislardir.

Barber ve Lyon, 1997 yilindaki ¢aligmalarinda firma biiyiikliigii ve DD/PD’nin getiriyi
tahmin etmek i¢in kullanildiginda oldukga giiglii oldugu sonucuna ulagsmiglardir. 1973-
1994 donemini kapsayan calismada, finansal firmalar da analiz kapsamina dahil edilmistir.
DD/PD oraninin agiklayici giiciiniin yiiksek oldugu sonucuna ulagilmistir. Biiyiikliik 1le
ilgili elde edilen sonuglar Fama ve French’in 1992 yili ¢alismasindan farkli ¢ikmastir.
Doénemin tamaminda anlamli sonu¢ ¢ikmamakla birlikte 1984-1988 doneminde biiyiik
firmalar kiigiik firmalara gore daha yiiksek performans gostermiglerdir.

Fama ve French, ABD verileri ile yaptiklan ¢alismalarda UFVFM nin gegerli oldugunu
test etmenin yan sira gelismekte olan iilkeler tizerine de benzer ¢alismalar yapmiglardir.
1998 yilinda ABD disi iilkelere yonelik yapilan calismalarinda, gelismekte olan
piyasalarda, yitksek DD/PD oranina sahip deger hisseler1 ile diisiik DD/PD oranina sahip
biiytime hisselerinin performanslar1 incelemistir. 16 gelismekte olan piyasada 1987 - 1995
aras1 donemde inceleme yapilmis ve deger priminin varli: tespit edilmistir.

Chui ve Wei (1998), Pasifik bolgesinde yer alan bes gelismekte olan piyasada (Hong
Kong, Kore, Malezya, Tayvan ve Tayland) islem goéren hisse senetlerine ait verileri
kullanarak yaptiklar arastirmada UFVFM ile tutarh sonuglar elde etmislerdir.

Ajili (2002), i¢ faktorli FVFM ile FVFM’ni1 Fransa’da uygulamistir. 1976 - 2001
donemini kapsayan ¢aligsmada, tiim Fransiz hisse senetleri arastirma kapsamina alinmigtir.
Elde ettikleri sonuglara gére UFVFM, FVFM’ye gére daha basarilidar.

Drew, Naughton ve Veeraraghavan 2002 yilindaki g¢aligmalarinda Cin’deki Sangay
Borsasi’nda ¢ faktorlii varlik fiyatlama modelini test etmiglerdir. Modellerinde biiyiiklik
ve deger risk primlerini kullanmiglardir. Aragtirmanin sonucunda pazar portfoyiine ek
olarak kiiciik 6lgekli ve diisiik DD/PD oranli hisse senetlerinden olusan kombinasyonlara
yatirim yapilmasi onerilmektedir.

Aksu ve Onder, IMKB’de FVFM ile Fama ve French’in ii¢ faktorlii varlik fiyatlama
modelini karsilagtirmiglardir. Calisma 1993 - 1997 donemini incelemektedir. Finansal
firmalar 6rnekleme dahil edilmemistir. Sonug olarak, getirideki degisimi agiklayabilme
giicii bakimindan ¢ faktorlit model FVFM’ye gore daha gii¢lii bulunmustur.
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Dash ve Singh 2007 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada, Fama ve French’in 1992°de yaptii
arastirmay1 Hindistan i¢in test etmislerdir. Calismanin sonucunda beta ile getiri arasindaki
iligkinin giiclii olup, Hindistan hisse senedi piyasasinda betanin tek bagma getiriyi
aciklayabildigi sonucuna ulagsmiglardir. Ayrica arastirma sonucunda firma biiytkligi,
DD/PD oranm1 ve kaldiragin analizlerde tek basma kullamildiklarinda getiriyi
aciklayamadigi, birlikte kullanmildiklarinda ise getiriyi agiklama giicii bulundugu tespit
edilmistir. E/P (Kazang/Fiyat) orami ise analizlerde tek bagina da kullamlsa, diger
degiskenler ile bir arada da kullanilsa getiriy1 agiklayamamaktadir.

Yolsal, 2005 yilindaki ¢alismasinda FVFM ve ii¢ faktorlii varlik fiyatlama modelini test
etmistir. Calisma IMKB’de Temmuz 1999 — Temmuz 2004 déneminde kesintisiz islem
goren 100 hisse senedine uygulanmigtir. Caligmada her hisse senedine tek tek dort ayri
zaman serisi regresyonu uygulanmigtir. Hem ham getiriler ile hem de asir1 getiriler ile
model kurulmustur. Yalmzca piyasa riski her modelde anlamli sonuglar vermistir.
Calismada buytikliik ve deger risk primleri hesaplanmis ve modele dahil edilmistir. Firma
biiytkliigii ise DD/PD’ne gore daha agiklayici sonuglar vermistir.

Gokgoz, 2008 yilindaki ¢aligmasinda, ii¢ faktorlic FVFM’ n1 2001 - 2006 déneminde
IMKB endeks verileri iizerinde uygulanabilirli§ini arastirmistir. Calisma, IMKByi temsil
edebilecek 5 farkli endeks iizerinde yiiriitiilmiistiir. Analiz sonuglarma gére UFVFM,
secilen tiim endekslerin getirilerini agiklamaktadir.

Homsud, Wasunsakul, Phuangnark, Joongpong 2009 lindaki ¢aligmalarinda, ii¢ faktorli
FVFM’ni Tayland Borsasi’nda islem goren 421 hisse senedinin 2002 - 2007
donemine ait verilerini kullanarak test etmiglerdir. Arastirma sonuglarina gore olusturulan
alt1 portféyden dérdiinde, UFVFM, FVFM’ye gore daha iyi sonug vermistir.

Sakar, 2009 yilindaki ¢alismasinda ii¢ faktorlii varlik fiyatlama modelinin IMKB’de
gecerliligini test etmistir. Sakar, 1996-2008 donemini ele alan ¢alismasinda hisse senedi
getirisi iizerinde en fazla etkisi olan degiskenin piyasa degeri oldugu sonucuna ulagmastir.
(Calismada biiytiklik risk primi ve deger risk primleri degil, piyasa biiyiikligii ve DD/PD
oranlar1 bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir.

Atakun ve Gokbulut'un 2010 yilindaki calismalarinda Fama ve French tarafindan
gelistirilen “Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modeli”nin 1993-2007 doénemine iliskin
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi sanayi sirketleri yillik verileri iizerindeki
uygulanabilirligi panel veri analizi yontemiyle aragtirllmigtir. Daha 6nce bu konu tizerinde
yapilan ¢aligmalar, sadece yatay kesit analizlerine dayanmakta olup analizin zaman boyutu
kapsam dis1 brrakilmistir. Bu makalede ise, IMKB’de ii¢ faktorlii varlik fiyatlandirma
modelinin gegerliliginin testi, veri setinde hem yatay kesit hem de zaman boyutunu bir
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arada dikkate alan panel veri analizi ile gergeklestirilmis ve modelin ilgili doénemde
IMKB’de gegerliligi tespit edilmistir.

Glizeldere ve Sarioglu'nun 2012 yilindaki ¢alismasinda ti¢ faktorlic modelin gegerliligi
1999-2011 doéneminde IMKB 100 endeksinde bulunan ve finansal olmayan sirketler
tizerinde aragtirtlmigtir. Panel veri analizinin bulgularina gére firma biiytikligiiniin, PD/DD
oraninin ve pazar portfoyli risk priminin hisse senedinin risk primini bir biitiin olarak
acikladigr tespit edilmistir. Her ti¢ risk faktoriniin katsayilarimn pozitif olmasi, bu
degiskenler i1le hisse senedi getirilermin aym yonde hareket ettigimi gostermektedir.
Bununla birlikte, hisse senedi getirisini en iyi agiklayan degisken pazar portfoyii risk primi
olarak bulunmustur. Aksu ve Onder (2003), Gokgdz (2008) ve Atakan ve Gokbulut
(2010)’tan farkli olarak, firma biyiikligii hisse senedi getirisini agiklamakta ii¢ faktor
iginde en son sirada yer almigtir.

2. ISTATISTIKI MODEL VE UYGULAMA

2.1. Cahsmanin Varsaymmlari

Ocak 2002 - Eyliil 2011 (116 ay) tarihleri arasinda siirekli olarak IMKB’de islem géren ve
her y1l Aralik aymnin sonunda 6zsermayesi pozitif olan (pozitif DD/PD oranina sahip) 138
adet hisse senedinin evreni temsil edebilir nitelikte oldugu varsayilmigtir.

Hisse senedi getirileri, her hissenin kendi piyasa degeri portféydeki tiim hisselerin bilesik
piyasa degerine boliinerek deger agirlikli (value-weighted) olarak kullanildigi gibi, her
hisse senedi, analizlere esit agirlikli (equal-weighted) olarak da kullanilabilmektedir. Bu
caligmada hisse senedi getirileri esit agirlikli varsayilmistir.

2.2. Cahismanin Kisitlari

Aragtirmada, siireklilik kisitin1 saglayamayan hisse senetleri ile Aralik ay1 sonunda
ozsermayesi negatif olan (negatif DD/PD oranina sahip) hisse senetleri analize dahil
edilmemistir. Caligmaya dahil edilen hisse senetlerinin piyasa degeri ve defter degerleri
tam olarak yayinlanmaktadir.

Finans ve sigortacilik sektorlerine ait hisse senetleri 6rneklemeye alinmamistir. Finansal
piyasalarda faaliyet gosteren firmalarin yiiksek finansal kaldirag oranlarma sahip olmasi
beklendiginden bu firmalarin digerleri ile aym analizde yer almasimin sonuglar
etkileyecegi diistiniilmektedir.

Calisgmamn uygulama kisminmin tamamlandigi Nisan 2012 déneminde IMKB’nin

sayfasinda yer alan en giincel veriler Eyliil 2011°e ait oldugu i¢in ¢aligma bu tarih itibariyle
sonlandirilmistir.
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2.3. Tamimlar

Ug Faktorlic Varlik Fiyatlama Modeli: Biiyiikliik (piyasa degeri), piyasa degeri/defter
degeri oram1 (DD/PD) ve hisse senedinin sistematik risk primi [Bi(rm - rf)] ile hisse senedi
getirilerinin hesaplanmasinda kullanilan model.

Risk: Beklenen getiriden sapma olarak ifade edilmektedir. Standart sapma ile olgiiliir.
Sistematik ve sistematik olmayan risk olmak iizere iki gesit riskten bahsedilmektedir.

Getiri: Bir hisse senedinden elde edilen getiri o hisse senedinin sermaye artirimi ve elde
edilen temettiilerin toplam1 seklinde ifade edilmektedir.

Sistematik Risk: Genel ekonomik, politik ve sosyal ¢evredeki degismelerden kaynaklanan
ve karakteri itibariyle tiim menkul kiymetlerin getirilerindeki degismeyi sistematik olarak
ayni anda, aym: yonde ve farkli etki derecesinde etkileyen risk grubudur ” Piyasa riski
olarak ta ifade edilmektedir. Sistematik risk ¢esitlendirme yolu ile azaltilamayan risktir.
Beta Katsayisi: Varlik getiri oranlarin1 agiklamada etkili olan tek gegerli risk 6l¢iisiiniin,
sistematik riski ifade eden katsayidir.

Risk Pirimi: Piyasanin getirisinden risksiz getirinin ¢ikartilmasiyla elde edilen prim olarak
ifade edilebilir. Yani katlanilan riske karsilhik getirinin de o oranda artacagim
sOylemektedir.

Piyasa Degeri: Bir firmanin hisselerin toplam piyasa degerini ifade eder.

Defter Degeri: Bilangodaki 6z sermaye kaleminin, 6denmis sermayeye boliinmesi ile elde
edilmektedir.

2.4. Veri ve Bilgi Toplama Yontemi ve Amaci

2.4.1. Arastirmanin Tiirii

Biiyiiklik (piyasa degeri), piyasa degeri / defter degeri oram1 (DD/PD) ve hisse senedinin
sistematik risk priminin[fi(rm - rf)] hisse senedi getirisi iizerinde etkisi olup olmadig:
incelenecegi arastirma, baglantisal (iligkisel) arastirma 6zelligindedir.

2.4.2. Evren ve Orneklem

Ocak 2002 - Aralik 2011 yillar1 arasinda siirekli olarak IMKB’de islem goren veher yil
Aralik ayimin sonunda 6zsermayesi pozitif olan(pozitif DD/PD oranina sahip) tiim hisse
senetleri (138 adet) analiz kapsamina alinmigtir.

2.4.3. Veri Toplama Araclari

Piyasa degeri ve getiri oranlarii hesaplamada kullanilacak hisse senedi fiyatlari,
IMKB nin resmi internet sayfasindan elde edilmistir.
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Dolagimdaki hisse senedi sayisi isletmenin 31 Aralik tarihli bilangosunda yer alan
“sermaye veya 6denmis sermaye” tutaridir.

31 Aralik tarihindeki kapams fiyatlar ile sirketlerin bilangolar1 IMKB’ nin resmi internet
sitesinden elde edilmistir.

Piyasamn getirisi igin IMKB 100 endeksinin getirisi kullamlmustir.

Risksiz faiz oranmi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve T.C. Bagbakanlik Hazine
Miistesarligi’nin resmi sitesinden alinan verilerle hesaplanmistir.

2.4.4. Verilerin Analizi
2.4.4.1. Aciklayici Degiskenlerin Elde Edilmesi

Calismaya dahil edilen 138 adet veri setinden oOncelikle agiklayici degiskenler elde
edilmigtir:

e Hisse senetleri biyiikligiine (piyasa degeri) gore siralanmig ve 69’ar hisse
senedinden olusan iki gruba ayrilmigtir.

e Her grup yikksek DD/PD (27 hisse senedi), orta (21 hisse senedi) ve diisiikk (27
hisse senedi) olarak kendi igerisinde 3 gruba ayrilmistir. Boylece 21°er hisse
senedinden olusan toplam 6 grup elde edilmistir.

e Kiigiik hisse senetlerinin getiri ortalamalar1 ve biiyiikk hisse senetlerinin getiri
ortalamalarindan SMB zaman serisi elde edilmistir.

¢ Yiiksek DD/PD oranlarina sahip iki grubun (HB ve HS) getiri ortalamalar1 ve
diisiik DD/PD oranlarina sahip iki grubun (LB ve LS) getiri ortalamalar1 arasindaki
farklardan HML zaman serisi elde edilmistir.

2.4.4.2. Portfoylerin Olusturulmasi

Fama ve French c¢aligmalarinda 25 adet portféy olusturmus ve bu portfoylerin ortalama
getirilerini test etmislerdir. IMKB’de kriterlere uygun olan hisse senedi sayist sinirli
oldugu i¢in piyasa bitytikliigiine gore 6 gruba ayrilmig ve bu 6 portfoy test edilmistir.

2.4.4.3. Verilere Ait Istatistiki Bilgiler

Tablo 1’de modeldeki bagimsiz degiskenler olan pivasa risk primi (Rm-Rf), risksiz faiz
orant (Rf), biiyiikliik risk primi (SMB) ve deger risk primi (HML) ne ait genel istatistiki
bilgiler yer almaktadir.

111



Ayben Koy L. U. Isletme Fakiiltesi Isletme Iktisady Enstitiisii Yonetim Dergisi

Y1l:24 Say1:74 — Haziran 2013

TABLO 1: Bagimsiz Degiskenlere Ait Istatistiki Bilgiler

Ortalama | Medyan | Standart Sapma Minimum | Maksimum
Piyasa Risk Primi 0.0001 0.01 0.102 -0.27 0.26
Risksiz Faiz Oram1 | 0.019 0.015 0.014 0.006 0.061
SMB -0.406 -0.28 3.753 -16.97 11.6
HML -0.596 -0660 4.131 -25.41 11.49

Tablo 2’de, biiyiiklikk risk primi ve deger risk priminin hesaplanmasi i¢in olusturulan alti
portfoye ait bilgiler yer almaktadir.

BH: Piyasa biiytkliigii bityiik, DD/PD yiiksek
BM: Piyasa biiyiikliigii bityiikk, DD/PD orta
BL: Piyasa biiyiikliigii bitytik, DD/PD diisiik
SH: Piyasa biyiikligii kiigiik, DD/PD yiiksek
SM: Piyasa buyikliigii kiigik, DD/PD orta
SL: Piyasa buytkligi kiigik, DD/PD diisiik

Aciklayict degisken SMB ve HML yi hesaplamak iizere kullandigimiz alt1 portfoyiin getiri
ortalamalar1 incelendiginde, BH nin ortalamasinin SH’den, BM nin ortalamasinin SM’den,
BL’ nin ortalamasinin ise SL.’den daha biiyiik oldugu goériillmektedir. Bu durumda inceleme
doneminde; yitksek DD/PD, orta DD/PD veya diisik DD/PD oranmna sahip iki portfoy
karsilagtirildiginda, pazar degeri biiyiik olan portfdyiin pazar degeri kiigiik olan portfoye
gore getirisinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Standart sapmalar incelendiginde en yiiksek riskin, getirinin de en yiiksek oldugu BL ve
SL portfoylerinde oldugu goriilmektedir. Bulgular, biiyiiklik ve DD/PD’ne gore
olusturulmus olan portféylerin modern portfoy kuramindaki risk-getiri iligkisini de
dogrular yondedir.

TABLO 2: Aciklayic1 Degisken Portfoylerine Ait Istatistiki Bilgiler

Ortalama | Medyan | Standart Sapma Minimum | Maksimum
BH | 2.601 2.490 9.981 -24.260 28.440
BM | 2.492 3.540 9.582 -29.220 26.860
BL | 3.444 3.350 10.382 -22.730 61.570
SH | 2.309 1.650 9.999 -29.50 40.870
SM | 2.291 2.270 9.218 -24.36 32.010
SL | 2.658 2.270 10.144 -25.350 32.000
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Tablo 3’te piyasa biyiikligiine gore olusturulan alti portfdyiin istatistiki bilgileri yer
almaktadir. Portfoyler P1 en biiyiik piyasa degerine sahip olan hisse senetlerinden ve P6 en
kiigiik piyasa degerine sahip hisse senetlerinden olusacak sekilde siralanarak
1simlendirilmaistir.

Tablo 3 incelendiginde, en yiiksek ortalama getiriye sahip olan P3 portdyii goze
carpmaktadir. P3’in risk 6l¢iisii olan standart sapmasi ise P4’iin standart sapmasindan
kiigitk, P1 ve P2’nin standart sapmalarindan biyiiktiir. Portfoylerin biiytikliige gore
siralandig diistiniildiigiinde, biyiiklikleri ile ortalama getirileri veya standart sapmalarinda
bir iligki géze ¢arpmamakla beraber, en kiigiikk piyasa degerine sahip olan hisselerin yer
aldig1 P6 portfoyii en biiyiik standart sapmaya sahiptir.

TABLO 3: Portfoylere Ait istatistiki Bilgiler

Ortalama | Medyan | Standart Sapma Minimum | Maksimum
P1 | 2.699 3.690 9.746 -23.43 29.38
P2 | 2.492 3.070 9.286 -23.75 30.67
P3 | 3.015 2.800 9.779 -23.21 53.30
P4 | 2.520 2.590 9.796 -29.40 35.05
PS5 | 2.313 2.220 9.163 -20.94 30.14
P6 | 2.402 2.350 10.584 -30.25 38.61

2.4.4.4. Portfoylere Ait Regresyon Sonuclari

(Calismada piyasa biiyiikliigiine gore siralandiktan sonra esit sayida hisse senedi igerecek
sekilde olugturulan 6 portfoyiin her biri dort ayr1 regresyon testine tabi tutulmustur.

Yapilan testlerin sonuglarina gore 4. ve 5 numarali 6zet tablolar olusturulmustur.

Calismada Fama ve French’in 1993 yilindaki ¢aligmasinda uygulanan 3 faktér modeli esas
alinmistir. Gegmis verilere dayanarak portfoylerin risksiz faiz oramnin iizerindeki
getirileri; piyasanin risk primi, biyiiklikk risk primi ve deger risk primi ile agiklanmaya
calisilmigtir. Modelin ve katsayilarin anlamliliklar ve agiklama giigleri incelenmigtir. Daha
sonra modelden agiklayict degiskenler eksiltilerek iki faktorlii modeller ve son olarak da
FVFM test edilmigtir:

Ri — Rf: Bl(Rm— Rf) + Bz (SMB) + B3(HML) +u
l{i - Rf: Bl(Rm_ Rf) + B3(HML) tu
Ri — Rf: Bl(Rm— Rf) + Bz (SMB) +u

l{i - Rf: B 1(l{m_ Rf)+
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TABLO 4: Portfoy Anlamhlik

3 FAKTOR FVFM 2 FAKTOR (HML) |2 FAKTOR
(SMB)
P1 Anlaml degil Anlamh (0.01) | Anlaml (0.01) Anlaml degil
P2 Anlamh degil Anlamh (0.01) | Anlaml degil Anlamh degil
P3 Anlaml degil Anlamh (0.01) | Anlamh (0.01) Anlaml degil
P4 Anlamh degil Anlaml (0.01) | Anlaml degil Anlamli (0.01)
P5 Anlamli (0.01) Anlamh (0.01) | Anlamli (0.05) Anlamli (0.01)
P6 Anlaml (0.05) Anlamh (0.01) | Anlamh degil Anlamh (0.01)

TABLO 5: Portfoy Aciklama Giicii (R?)

3 FAKTOR CAPM | 2FAKTOR (HML) |2 FAKTOR (SMB)
P1 | Anlamh degil | 0.850 0.858 Anlaml degil
P2 | Anlamh degil | 0.776 Anlaml degil Anlaml degil
P3 | Anlamh degil | 0.489 0.546 Anlaml degil
P4 | Anlamh degil | 0.664 Anlaml degil 0.756
P5 | 0.714 0.563 0.580 0.660
P6 | 0.733 0.630 Anlaml degil 0.725

Piyasa biyiikliigii en biiyiik hisse senetlerinden olusan birinci portfoy 0.01 giiven
diizeyinde FVFM ve 2 faktorliic (HML) model ile agiklanabilmektedir. FVFM’ne deger
primi eklendiginde agiklama giictinde %1°1ik bir artig yasanmigtir. %85 -86 ile en yiiksek
aciklama giici bu 1ki modelde goriilmiisticr. Modelde piyasa risk primi hesaplanirken
IMKB 100 endeksi kullamildig1 ve bu portféydeki hisse senetleri 1lgili endekste yer aldigi
igin beklenen bir sonugtur.

Birinci portfoyde 2 faktorlic modelde HML nin katsayis1 negatif ¢ikmistir. Hisse senedinin
risk primi ile deger primi arasinda ters yonlii bir 1ligki vardir.

Ikinci portfoy yalmzca FVFM ile agiklanabilmektedir. 0.01 giiven diizeyinde model
anlamlidir. Birinci portfoye gore agiklama giicti diiserek %78 olarak gerceklesmistir.

Ugiincii  portfoy 0.01 giiven diizeyinde FVFM ve 2 faktorli (HML) model ile
aciklanabilmektedir. Deger primi FVFM modeline eklendiginde agiklama giicii %49°dan
% 55’e yiikselmistir. Ugiincii portfoyde 2 faktorliic modelde HML nin katsayis1 negatif
¢cikmigtir. Birinei portfoyde oldugu gibi hisse senedinin risk primi ile deger primi arasinda
ters yonli bir iligki vardir.
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Dordiincii portfoy 0.01 giiven dizeyinde FVFM ve 2 faktorli (SMB) model ile
aciklanmaktadir. Biiyiikliikk prim1 modele dahil edildiginde FVFM ile %66 olan agiklama
giicii %76’ya yiikselmektedir. Portfoyiin risk primi ile SMB arasindaki iligki dogrusaldir.

Besinci portfoyde tiim modeller anlamli ¢ikmistir. Agiklama giicii en yiiksek olan %71 ile
3 faktor modeli olmustur. Modellerde HML ie negatif, SMB ile pozitif iligki bulunmustur.

En kiigiik piyasa degerine sahip hisse senetlerinin yer aldig1 son portfoy, ii¢ model ile
aciklanabilmektedir. Ug faktor, FVFM ve 2 faktor (SMB) modelleri hisse senedi
getirilerinin risk primlerini agiklayabilmektedir. Ug faktér modeli %73,3 ile en yiiksek
aciklama giiciine sahiptir. Iki faktorlii (SMB) model de % 72,5 ile ¢ok yakin agiklama
giiciine sahiptir.

SONUC

Yapilan analiz sonuglarim1 genel olarak degerlendirdigimizde, Fama ve French’in 1993
yilindaki ¢caligsmalarinda yer alan ti¢ faktorli varlik fiyatlama modelinin Ocak 2002 — Ekim
2011 doneminde hisse senetlerinin risksiz faiz oram iizerindeki getirilerini tam olarak
aciklayamadigin1  séylemek miimkiindiir. FVFM, tim portfoyler i¢in hisse senedi
getirilerini agiklarken, Fama ve French’in ii¢ faktorlii varlik fiyatlama modeli, yalmizca
kiigiik piyasa degerine sahip olan hisse senetlerinin yer aldig1 iki portfoyde anlamli sonug
vermigtir.

Deger risk primi 3 portfdyde FVFM nin aciklama giiciinii arttirmaktadir. Fakat 1ki faktorli
modelin anlaml oldugu bu portféylerde herhangi bir ortak bir 6zellik goze carpmamistir.

Biiyiikliik risk primi kiigiik piyasa degerine sahip hisse senetlerinin yer aldigi 4. , 5. ve 6.
Portfoylerin getirilerini agiklamada FVFM’ne katki saglamistir. Kiigiik piyasa degerine
sahip olan hisse senetlerinin getirileri ile bityiik hisse senetlerinin getirilerinin farki ile
hesaplanan bu agiklayici degisken, hesaplanma seklinden dolay1 yalnizca bu portfoylerin
aciklama giictinii arttirmig oldugu diistiniilebilir.

Calisma, FVFM’ nin yapilan tiim elestirilere ragmen halen gegerli oldugunun bir kaniti
olmustur. UFVFM, kiiciik piyasa degerine sahip hisse senetleri ile yapilan portfoylerde
gegerli bir model iken, FVFM tiim portfoylerde anlamli sonuglar vererek ge¢mis getirilerin
piyasa risk primi ile agiklanabildigini gostermistir.

Tiirkiye’de yapilan caligmalar genel olarak Fama ve French’in Ug Faktorlii Varhik
Fiyatlama Modeli’nin, Finansal Varlik Fiyatlama Modeli'ne gore daha iistiin oldugu
yoninde sonuglar elde etmislerdir. Geg¢misteki bu ¢alismalarin  6rneklemleri
incelendiginde; endeks, sektor veya belirli bir endekse ait hisse senetleri segilerek yapilan
caligmalarin ii¢ faktorlii modelin savunucusu oldugu goriilmektedir. Sakar ve Yolsal’in
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caligmalarmdaki gibi IMKB’de islem goren hisse senetlerinin biiyiikk ¢ogunlugun
orneklemde yer aldig1 ¢alismalarda da ii¢ faktorlii model ile ilgili gegerli sonuglar
bulunmugstur. Fakat bu sonuglar 6rneklemin tamami i¢in gecerli olmayip, hisse senedi
getirilerinin 6nemli bir kismim agiklayan ve 6rneklemenin tamaminda gegerli olan modelin
FVFM oldugu vurgulanmigtir. 2002-2011 dénemini ele alan bu ¢alisma bugiine kadar g
faktorlii modelin test edildigi en biiytik 6rnekleme sahip olup, benzer ¢alismalar1 dogrular
niteliktedir.
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