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OZET

Bu calsmada, sirasiyla, finans teorisinde risk ve beklegetiri arasindaki ifkiyi aciklamaya yoénelik
olarak kullanilan en yaygin model olan Finansall¥dfiyatlandirma Modeli’'nin (FVFM), bu modelin ilempirik
testlerinin, bu modeli takiben ortaya ¢ikan yewid®llerin ve FVFM’'nden farkli olarak varlik fiyatidirmasina yeni
degiskenler dahil eden ¢amalarin ayrintil bir agiklamasi yapilmaktadir. Bélidle, ¢calsma, bir taraftan FVFM'nin
diger varlik fiyatlandirma modelleri ile birlikte gerlendiriimesine imkan tanimakta,gér taraftan ise, FVFM'nin
ampirik baarisizlgini vurgulamaya ¢aimaktadir.
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GIRIS

Ana temelleri, daha cok ortalama-varyans ygkta olarak bilinen portféy secim
teorisini gelgtiren Harry Markowitz (1952) tarafindan hazirlanaarlik fiyatlandirma teorisi,
esas itibariyle, Sharpe (1964) ve Lintner (19668elstirmis oldusu FVFM ile kurulmutur
(Fama ve French, 2004: 1; Grandes vd., 2005: S)gBdeki varliklarin fiyatlamasiyla ilgilenen
ve yatirimcilarin beklenen getirileri ve varlik dijarini riskin bir fonksiyonu olarak nasil
belirlediklerini aciklayan bu model, bir yatirim gpesinin dgerlendiriimesinde dinyadaki
hemen hemen tum ilgililer tarafindan en cok kulmimodel olarak kabul edilmektedir
(Grandes vd., 2005: 7; Lam, 2005: 7). Bununla Kikli literatiirde FVFM'ni test eden bir ¢ok
calisma yapilms ve bu cakmalardan bir kismi modeli destekleyici ya dagdlii sonuclar elde
etmis; bir kismi ise elde edilen bulgular c¢ercevesindmiymodellerin dgusuna imkan
vermistir. Bu bglamda, bir literatir deerlendirmesi olan bu camada, sirasiyla, FVFM'ne,
FVFM’'ne yonelik ilk ampirik testlere, sonrasindakeni model ¢cabmalarina ve FVFM ile
celiskili bir durum arz eden, hisse senedi getirilerifdekli desiskenlerin iliskisi oldugunu tespit
etmis calsmalara yer verilmgtir. Kapsam itibariyle literatirde 6ne c¢ikan eaialarin dahil
edilmis oldugu bu calgma, esas olarak, FVFM ile ilgili teorik bilgilendienin yani sira modele

yonelik elatirel bir baks kazandirmayr amaclagtir.

I. FINANSAL VARLIK F IYATLANDIRMA MODEL |

FVEFM, esasinda, piyasadaki varliklarin denge farmatin nasil olgturulacaini
aciklamaya cajan bir modeldir (Sharifzadeh, 2006: 43). Model dkarak, Markowitz’in
ortalama-varyans yatirimcilar ve portfoylerin etkinir old@gu varsayimi tizerine agum yapan
Sharpe (1964) ve Lintner (1965) tarafindan gjelimistir (Grandes vd., 2005: 5). Sharpe
(1964:427-428)'e gobre; bir birey belirli bir yatmn arzu edilebilirigini degerlendirirken,
asagidaki toplam fayda fonksiyonuyla gosterfiigibi iki parametreli beklenen ger-standart
sapma dailimi temelinde hareket etmek isteyecektir.

U= f(E.0.) (1)

Esitlikte “E,.” terimi gelecekteki beklenen serveti ve,.” terimi gelecekteki gercek

servetin ‘E,” den olasi farkhlginin tahmini standart sapmasini gostermektedir.rggha
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yatirimcilarin gelecekte beklenen servet yikselideger digUstiine tercih ettiklerini ve
yatinmcilarin riskten kacindiklarini varsayme “E,.” ve “a,."ye iliskin kayitsizlik &rilerinin
yukari yonlu gimli olacagini vurgulamgtir. Sharpe (1964: 433-436), sermaye piyasasindaki
denge kegullarini tiretmek icin ise, tim yatirimcilarigitekosullarda 6ding fon alip, 6éding fon
verebildikleri ortak bir saf/katkisiz faiz oranidogunu ve yatirimci beklentilerinin homojen
oldugunu varsaymive dengede, riskli varliklarin etkin kombinasyanigin beklenen getiri ve
getirinin standart sapmasi arasinda bagitukal bir iligkinin olacaini ileri sirmigtir. Ayrica,
varliklarin beklenen getirileri ve sistematik rigkasinda uyumlu bir ki olacasini belirtmistir.

Diger taraftan Lintner (1965), ilk olarak risksiz mehkiymetlere yatirim imkanlari
olan ve istediklerinde aga saty yapabilen riskten kaginan yatirimcilarin optimaénkul
kiymet portfoyl secim problemini ele aknikinci olarak ise riskten kacginanlarin portféytete
tutulan riskli varliklar grubuna odaklangtir. Bu paralelde, riskli varliklar portféyliinde dnk
denge Ozellikleri gedtirmis ve bilhassa, risk primleri negatif (pozitif) olglunda bile hisse
senetlerinin optimal portféylerde uzun (kisa) va#talabilecei kosullar olusturmustur. Lintner
ayrica, belirli bir menkul kiymetin beklenen getimianinin, standart sapmasinin, varyansinin
velveya kovaryanslarinin farkli kombinasyonlarinadnelik anlatimlar geftirmistir.
Dolayisiyla, ortaya ¢ikan bu “kayitsizlik fonksiyan”, “istenen getiri oranlar1” ve ilgili risk
parametreleri arasindaki uygun fonksiyonekkilere ve menkul kiymetlerin “risk siniflarinin”
en iyi nasil tasvir edilebile@gme dair bulgular sunmtur. Diger taraftan Lintner, belirsigin
varhgini kendilginden, butlntyle ve acik olarak yansitan denge spiyAiyatlarini ve bu
belirsizlige dair daha ayrintili ¢cikarimlar tiretme imkanintugtur.

Sharpe (1964) ve Lintner (1965)'in gahalarinin birlikte dgerlendiriimesiyle,
FVFM'nin bu iki calsmada belirtilen gagidaki varsayimlarina uydmaktadir (Sharifzadeh,
2006: 44-45):

1- Markowitz modeli gibi FVFM de vyatirimcilarin menkukiymetlere yatirim
kararlarinda bu menkul kiymetlerin yalnizca iki izgyle ilgilendiklerini varsaymgtir: Menkul
kiymetlerin beklenen getiri orani ve riski. Beklengetiri orani, yatirnmin gelecekteki
6demelerinin ya da nakit akimlarinin tahmini, yatin bglangictaki dgerine bdliinen

baslangictaki yatirim neti olarak tanimlanmaktadirsiRiise beklenen getiriden farkli olan
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gerceklgen getirilerin olasifii olarak tanimlanmaktadir ve getirilerin standaapreasiyla
Olculmektedir. Markowitz modelinde olgu gibi, FVFM de vyatinmcilarin riske bu
perspektiften bakfini varsaymytir. Bu anlamda yatirimcilar yalnizca, getirileroiasilik
dagihm fonksiyonunun ilk iki momentiyle ilgilenmektater: Ilk moment, beklenen ya da
ortalama getiri orani, ikinci moment ise yatirnmdaisk blyUklgEUnld yansitan getirilerin
varyansidir.

2- Tum yatirimcilar rasyonel ortalama-varyans porttitimize edicileridir ve etkin
sinirdan etkin bir portféy secmek icin Markowitz dedini kullanmaktadirlar.
ayni sekilde analiz etmektedirler. Bu nedenle, tum yatailar, menkul kiymet getirilerinin,
beklenen getiri oranlarinin, getirilerin beklenearyans ve kovaryanslarinin ve tim menkul
kiymetlerin beklenen gelecek nakit akimlarinin ézdesilik d&ilim tahminlerine sahiptirler.
Ayrica, her bir menkul kiymetin getiri orani nornadgiimaktadir ve bu nedenle yatirimcilar
yalnizca menkul kiymetlerin olasilik gilamlarinin ilk iki momentiyle ilgilenmektedirlerBu
varsayim tim yatirimcilarin ayni Markowitz etkimisiportfdyleri tasavvur egtini ve menkul
kiymetleri ayni metoda gore ve ayni girdi temelinfdeatlandirdgini vurgulamaktadir. Bu
varsayim genelde homojen beklentiler ya da glanvarsayimi olarak aniimaktadir.

4- Herhangi bir tam rekabetci piyasada @dwibi sermaye piyasasi, yatirimcilar olarak
adlandirilan bircok menkul kiymet alici ve satmagn olgmaktadir. Her bir yatirnmcinin
serveti tim yatirnmcilarin toplam servetine nazakéguktur ve bu nedenle her bir yatirimci
sermaye piyasasinda fiyat kabul edicidir. Dengeatfari tum yatirimcilarin slemleriyle
belirlenmesine r@men, bireysel bir yatirnmcininglemi kendi baina piyasa fiyatlarini
etkilememektedir.

5- Tim yatirimcilar 6zdebir elde tutma dénemi planlamaktadirlar. S6z koniog tek
elde tutma doénemi bir ay, bir yil ya dagei herhangi bir zaman dénemi olabilmektedir. Fakat
her ne olursa olsun, tim yatirimcilarin homojeredidma dénemi yatirirm ufkuna sahip gidu
varsaylimaktadir.

6- Yatirimlar, hisse senetleri, yatirim fonlari vewiler gibi borsadaslem géren tim

finansal varliklar ve risksiz bir varlikla sinirird
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7- Tum yatirimcilarin ayni risksiz orandan sinirsizktenida borg alip verebilgi,
getirilerinin varyansi sifir olan risksiz bir vaeivardir.

8- Sermaye piyasasindaki yatiringlem maliyeti icermemekte ya da yatirimcilar igin
herhangi bir vergi yukimlUgil dgsurmamaktadir. Bu varsayim yatirimcilarin portfoges&en
ya da yeniden dengelerken dikkate aldiklari faktimlyalnizca beklenen getiriler ve getirilerin
varyansi oldgunu kesinlgtirmektedir.

FVFEM'nin yatinmcilarin  risksiz faiz oranindan gswmiz miktarda bor¢c alip
verebilecgine yonelik varsayimi, risk toleranslari ne oludaun tim yatirimcilarin optimal
portféyleri olarak goérecekleri ve yalnizca o poyityatirim yapacaklari tek bir portféy olu
sonucuna goturmektedir. Yatirimci portfoyleri, yaba farkl dizeylerde risksiz varlik borg
almalari ya da vermeleri yoninden birbirlerinderkliaolmaktadir. Bu evrensel olarak optimal
portféy, aagidaki sekilde gosterildii gibi dikey eksen Uzerinde risksiz orandan geg@maye
dagitim dagrusuyla etkin sinirin fi@t noktasindan turetilmektedir. d&& dgru sermaye
piyasasi dgrusu (SPD) olarak, get noktasiyla temsil edilen portfoy piyasa portféglarak
adlandiriimakta ve geneldaM® terimi ile gosterilmektedir. S6z konudd portfoyl ise, tum
riskli varliklari icerdgi icin tamamen cgtlendirilmis bir portfdéy olarak kabul edilmektedir
(Sharifzadeh, 2006: 39, 47, 48).

Sekil 1: Sermaye Piyasas! Dgrusu ve Global Optimal Portfoy

Portfoyin

SPLC
Beklenen Borg alma ‘/%

Bor¢ verme

M

Risksiz Faiz
Orani

Yuksek Riskten Kacinn Dusik Riskten Kagcinma

PortfoyunRiski

Kaynak: Sharifzadeh, 2006: 39
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Sekildeki SPD yatirim yapilabilecek battn riskli xieksiz portfoy bilgimlerini temsil
etmektedir (Dgh, 2009: 329). Tum yatirnmcilar SPD Ulzerinde olmakedginden, etkin
sinirdaki portfoyler dunda yatirimcilar yalnizca risksiz varlikla kombiedilmis M. piyasa
portféyine yatirrm yapmaktadirlar. Ortalama diizesiditen kaginan bir yatirimci yalnizéa
portféylne yatirnm yapacakken, yiksek dizeyde eisktacinan bir yatirimci servetinin bir
kisminiM portféyline yatiracak, kalanini risksiz faiz oratan bor¢ verecektir. Bk diizeyde
riskten kacinan bir yatirimci ise risksiz faiz aratan bor¢ alarak servetinden daha fazlagini
portféylne yatiracaktir. (Sharifzadeh, 2006: 47-&3bit terimi risksiz faiz oraningitolan
SPD'nin gimi ise, piyasa risk priminin toplam riske (piyasarstandart sapmasina) orani
olmaktadir. Piyasa risk primi, piyasa getiri ordlei risksiz faiz orani arasindaki farktir. Bu

baglamda, riskin piyasa fiyati olarak da tanimlana®®#h egimi:
E(Rm)—FRj

== 2
ile gosterilmektedir. Htlikte;

E : SPD’nin gimi,

E(R,,]: Piyasa portfoyiiniin beklenen getiri orani

T : Piyasa portfoyi getirilerinin standarpsesi

R¢ . Risksiz faiz orani.

ile tanimlanmaktadir (O, 2009: 329-330; Sharifzadeh, 2006: 50).

Yukaridaki aciklamalardan angléacas Uzere, Sharpe ve Lintner, yatirrmcilarin
homojen beklentilere sahip olmalari ve optimal akaortalama varyans etkin portfoyler elde
tutmalari durumunda, piyasa ag@azlsl olmadgl slrece yatirrm yapilan tim varhk
portféylinin ya da piyasa portfoyunin kerglilden ortalama-varyans etkin portfoy olgea
gostermglerdir. Dolayisiyla, klasik FVFM @tligi piyasa portféyinin ortalama-varyans
etkinliginin dogrudan bir ¢ikarimi olmaktadir (Campbell vd., 1991/82). Bu bglamda,
herhangi bir minimum varyansl portfdy icin gecesdan cebirsel ikki piyasa portféyi icin de
gecerli olmahdir. Spesifik olaralg riskli varhgin bulunmasi durumunda s6z konusu piyasa
portfoyu igin minimum varyans kalu;

E[R;]=E[R.] + B:(E[R,,] — E[R.]) i=1,2,...n 3)
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seklinde ifade edilmektedir. dilikte “R,." terimi piyasa portfoyu getirisinif[R;]" terimi i
varliginin beklenen getirisini veETR_]" terimi piyasa betalar sifirasié olan (getirileri piyasa
getirisiyle iligkili olmayan) varliklarin beklenen getirisini gésteektedir. Dger taraftan, risksiz
bor¢ alma ve vermenin s6z konusu @dukosullarda piyasa getirisiyle gkili olmayan
varliklarin beklenen getirisig[R.] ) risksiz faiz oraninaR;) &sit olmalidir. Bu durumda
beklenen getiri ve beta arasindalgkij asagidaki Sharpe-Lintner FVFMséli gini vermektedir:
E[R;] = Rs + B(E[R] — R;) i=1,2,.,n (4)
Esitlikte “ 5. terimi, i menkul kiymetinin piyasa portfoyl varyansinintimu olarak olgulen
piyasa portfoyu riskine katkisini élgcmektedig.”, i varliginin piyasa betasini géstermektei ve
varliginin getirisinin piyasa getirisiyle olan kovaryamsi piyasa getirisinin varyansina

bolinmesiyle g, = w) elde edilmektedir (Campbell vd., 1997: 182; FaveaFrench,

Varlfml
2004: 28-29; Sharifzadeh, 2006: 52). S6z konugtlike herhangi biri varliginin beklenen

getirisinin risksiz faiz orani ile risk priminin ptamina git oldugunu ifade etmektedir (Fama ve

finansal varlik piyasa dousunun (FVPD) gtligini gbtstermektedir. FVFM'nin grafiksel
tanimini veren FVPD iseasidaki gibisekillendiriimektedir (D&, 2009: 335):

Sekil 2: Finansal Varlik Piyasa Da@rusu ve Beklenen Getiri-Betalliskisi

Beklenen 1‘ FVPD
Getiriler

Piyasa
Getirisi (7,,)

Risksiz Faiz
Oran ([R5

v

1 Beta &)

Kaynak: Sharifzadeh, 2006: 54
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Bu noktada, FVPD ve SPD arasindaki farkin ayirineesi gerekmektedir. SPD, uygun
portféy risk Olciminin portfdy standart sapmasidgavaryansi olmasi sebebiyle, portfoy
standart sapmasinin fonksiyonu olarak, risksizikave piyasa portféyinden clan etkin
portféylerin risk primini ifade etmektedir. Bunarkan FVPD, iyi c¢agitlendirilmis portféyler
kapsaminda tutulan menkul kiymetler icin betanigunyrisk élctimi olmasi nedeniyle, menkul
kiymetlerin risk primini betalariyla gkilendirmektedir. Dger taraftan, beklenen getiri-beta
ili skisi menkul kiymet portfoyleri icin de gecerlidivu nedenle, FVPD menkul kiymetlerin yani
sira portfoyler icin kullanilabilmektedir.

Piyasa dengesinde menkul kiymetlerin risk-getigkisini yansitan FVPD, her bir
menkul kiymetin piyasada adil birsekilde fiyatlandirilip fiyatlandirnimaginin
degerlendiriimesinde kullanilabilmektedir. g&r bir menkul kiymet denge fiyatindagleim
goriyorsa, bu menkul kiymetin belirli bir beta smgindeki beklenen getirisi FVPD Uzerinde
olmalidir. Dolayisiyla, belirli bir zaman noktasaycbir menkul kiymetin FVFM gli ginden
bagimsiz elde edilen getiri orani tahmini FVPD’nuniirete yer alirsa menkul kiymetin kendi
denge dgerinin altinda glem gordigd (disik dezerlendgi); FVPD’nun altinda yer alirsa
menkul kiymetin kendi denge glerinin Ustindesiem gordgu (ssin deserlendgi) anlamina
gelmektedir. Menkul kiymetin FVPD ile belirtilen ldenen getiri orani ve gercekbn getiri
orani arasindaki fark genelde alfa olarak adlaimdaita ve yatirim yonetimi sahasinda’ ‘ile
gosterilmektedir. Portfoy yoneticileri FVFM'nin sd@nusu bu cikarimini ise, glik deserli
menkul kiymetleri ortaya cikarmak ve pozitif alfaysahip portféyler olgturmak icin
kullanmaktadirlar (Sharifzadeh, 2006: 55).

Il. FINANSAL VARLIK F IYATLANDIRMA MODEL i SONRASINDAKI

CALI SMALAR

Literatirde yer alan FVFM’ne yoénelik testler, beld® getiri ve piyasa betasi
arasindaki ikkinin model tarafindan vurgulanan tc¢ c¢ikarimina kbtal@amaktadir. Bunlardan
ilki; varliklarin beklenen getirilerinin betalargylineer ilskili oldugu ve baka higbir dgiskenin
marjinal aciklayici giice sahip olmgdlir. ikincisi; beta priminin pozitif oldgu, yani piyasa

portféyinin beklenen getirisinin, getirileri piyasgetirisiyle iligskili olmayan varliklarin
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beklenen getirisini gmakta oldgudur. Sonuncusu ise, modelin Sharpe-Lintner versipda
piyasayla ilgkili olmayan varliklarin risksiz faiz oraningiebeklenen getirilere sahip olgu ve
beta priminin beklenen piyasa getirisi ile risk$gz orani arasindaki fark olgudur. Bu
tahminlere ilgkin testlerin ¢gu ya yatay kesitsel ya da zaman serileri regresyonl
kullanmaktadir ve s6z konusu her iki yaktta modelin ilk testlerini gostermektedir (Fama ve
French, 2004: 30). Qer taraftan, literatirde yer alan FVFM'ne yoneliéstterin kagik
sonuglar verdji de dikkat gekici bir husustuilk testler ¢cgunlukla modeli destekleyici nitelikte
sonuclar elde etrgir. S6z konusu agirmalar, beta ve varlik getirileri arasinda anlapdzitif
bir iliski ortaya koymg olmalarina rgmen, beta @minin hipotezlenenden daha glik
oldugunu ve dger faktorlerin getirileri sistematik olarak etkiigthi tespit etmgtir. Dolayisiyla
bu sonuclar, risksiz bor¢ alma ve verme varsayinymmwatan Black (1972) modeli,
Merton’un (1973) Zamanlararasi FVFM, Breeden'in@pTuketim FVFM ve Ross’un (1976)
Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi (AFT) gibi modelleridgsgusuna neden olmgur. 1970’lerin
sonlarindan itibaren ise, literatirde, farkl faled ortalama menkul kiymet getirilerinin
tahmincisi olarak tanimlayan ¢ghalar ortaya ¢ikmaya klamistir (Porras, 1998: 3).
Yukaridaki aciklamalar paralelinde, izleyegamada oncelikle FVFM'ne yonelik ilk
ampirik testler ve yeni model cginalarn incelenecek, sonrasinda ise, modelin ggiiril
aciklamadaki bgarisizlgina dikkat cekmek amaciyla, 1970 yilini takibeerbtirde 6énem arz

etmis FVFM ile celgkili calismalar kisaca aciklaniimaya galacaktir.

A. Tlk Ampirik Testler

Literatlrdeki ilk yatay kesit regresyon testletaBoe-Lintner modelinin beklenen getiri
ve piyasa betasi arasindakiskinin sabit ve gimle ilgili varsayimlarina odaklanmaktadir.
Takip edilen yaklam ortalama varlik getirilerinin yatay kesitini, & betalari tahminleri
Uzerinde regresyona fwmaktir. Daha 6nce de belirtiigli gibi, model, bu regresyonlardaki
sabitin risksiz faiz orani oldwnu, beta katsayisinin ise risksiz oragarabeklenen piyasa
getirisi oldigunu varsaymaktadir (Fama ve French, 2004: 30). d3laimda, Black vd. (1972),
Fama ve Macbeth (1973) ve Blume ve Friend (1973ukite ilgili olarak literatlirde yer alan

onemli yatay kesit regresyon gahalari arasindadirlar.
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Black vd. (1972), terimlerinin tahminieklini kullanarak gdstermioldugu (3) no’lu
esitlikte her iki taraftan da risksiz varlik getimsi (R;) diserek s6z konususkligi getiri
“fazlalari” yoniinden gagidaki sekilde ifade etmitir:

E(R:) = vot 1ib; (5)
Esitlikte ¥, = E(#,) olarak,y, = E(#,,) — E(#.) olarak tanimlanngive esas itibariylg:, = 0
olup olmadgi test edilmgtir. Etkinligi saglamak icin menkul kiymetleri beta tahminlerini esas
alarak 10 portféye gruplayan Black vezglileri, portfdy seciminde kullanilan betalarin atti
hatas| icerecek olmasi nedeniyle bdyle bir gruplamaghin portféy betd sinin yansiz
tahminlerini vermeyeggni ve busekildeki bir prosediriin testlere secim yaglilgetirecgini
belirtmiglerdir. Bu paralelde ¢aimada, s6z konusu yanfili ortadan kaldirmak igin menkul
kiymetin gelecek yildaki portfdy gruplamasinin segide arac désken olarak dnceki dénemin
beta tahmini kullanilingtir. Boylelikle, beta tahminleri portféylbetd sinin yansiz tahminleri
olan 10 portfoy olgturulmus ve ara donemlerdeki portfdy beta tahminlerinin rahelcide
durgzan oldgu gosterilmgtir.

Calisma, portfoy getirileri fazlasinin piyasa portfoyétgileri fazlasi tzerindeki zaman
serileri regresyonunun, modelin gelenekseklindeki varsayimlarin aksine, ylksek-betall
menkul kiymetlerin anlamli negatif sabitlere,sdi-betali menkul kiymetlerin ise anlamli
pozitif sabitlere sahip oldwunu tespit etmsiir. Diger taraftan, ¢cajma, ortalama portféy
getirileri fazlasinin beta tahminleri kasindaki yatay kesitsel grafikleri ile ortalama iget
fazlasi ve beta arasindakiskinin lineer old@gunu, ancak, yatay kesitselskideki sabitin ve
egimin farkli ara dénemlerde @amis olduklarini ve FVFM'nin geleneksakekliyle uyumiu
olmadiklarini belirtmgtir. Dolayisiyla cakma, hem zaman serileri hem de yatay kesitsel test
sonuclanyla ¥, = 0" hipotezini reddetmi ve varlik fiyatlandirma modelinin geleneksel
seklinin verilerle uyumlu olmagh sonucuna ukamistir.

Fama ve Macbeth (1973), New York Menkul Kiymetleor&si'ndaki (New York
Stock Exchange-NYSE) hisse senetlerinin ortalamiérigee riskleri arasindaki ifkiyi test
etmistir. Testlerin teorik temelini iki parametreli p@iiy modeli ve iki parametreli portfoy

modelinden tiretilen piyasa dengesi modellerstolumustur. Calsmada;
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E(R:) = E(Ry) + [E(R.) — E(R,)]B7 (6)
esitli gi itibariyle test edilebilir U ¢ikarim belirlensgtir:

(C1) Herhangi bir etkinm portfdytnde bir menkul kiymetin beklenen getinsi riski
arasindaki igki lineerdir.

(C2) 5;, m etkin portfoytundeki menkul kiymetine ait riskin tam olarak 6lgimudur;
I'nin baska bir risk 6lgcimi bu gtlikte gozukmemektedir.

(C3) Riskten kacan yatirimcilarin olglubir piyasada riskin artmasi beklenen getirilerin
artmasi ile ilgkilidir; yani E(&,, ) — E(Bg) = 0'dur.

Bu paralelde cayjmada C1-C3 beklenen-getiri «dlarini test etmek icin gbdzlenen
ortalama getirilerin kullanilmasina imkan veren,neihden déneme getiriler modeli tercih
edilmistir. ilerleyen @amada ise, yukaridaki sidligin asagidaki stokastik genellemesi
onerilmistir:

Rie = For + Faeh +f2rﬁf + Va5 + (7)
Esitlikte t alt indisit donemini ifade etri boylelikle “R..”, t-1 donemindert doneminei
menkul kiymetinin bir donemlik ylzde getirisi olgtur. Bu b&lamda ¢cakma, C1 keul
hipotezini E(,,) = 0 seklinde, C2 keul hipoteziniE (#5.) = 0 seklinde ve C3 kgul hipotezini
#,. risk priminin beklenen drinin pozitif olmasi £ (#1.) = E(&,..) — E(By.) = 0} seklinde
belirtmistir. (7) no’lu sitlik g, ¥1:Ve ¥2.'nin donemden doneme stokastik olarakigmesine
imkan verirken, 7;,’nin zaman icinde stokastik olarak gigebilecei vurgulanmstir. “82"
degiskeninin lineerlgi test etmek icin dahil edildi esitlikte s; i menkul kiymetinin
deterministik olarak ;" ile ili skili olmayan riskinin kismen dlgiimi anlamina geftni “4;.”
hata teriminin sifir ortalamaya sahip ofduve (2) no’lu sitlikteki diger tim dgiskenlerden
bagimsiz oldgu varsayilmgtir. Tum portfdy getiri dagithmlarinin normal (ya da simetrik

durgzgan) olmasi gerekiyorsa, bu durumdg., Fa. ¥ie F2: V€ 3. degiskenlerinin ¢ok

“Bu aitliki menkul kiymetinin beklenen getirisi, m pobtfiindeki risksiz menkul kiymetin beklenen
getirisi E(R, ) ve E(R,,)-E(R,) arasindaki farking; ile carpiimasiyla bulunan risk priminin toplamina
esit oldugunu ifade etmektedir (Fama ve Macbeth, 1973: s).610
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degiskenli normal (ya da simetrik dugan) bir dg&ilima sahip olmasi gerekgti belirtilmistir.
Galismada ayrica Sharpe-Lintner hipotE4iF,,) = Rz, seklinde ifade edilnitir.

Fama ve Macbeth (1973) elde egroldusu bulgularla, iki parametreli modelin 6nemli
test edilebilir ¢cikarimlarini desteklemektedir. Qala; ortalama olarak, risk ve getiri arasinda
pozitif bir 6diinlgim oldugunu tespit etmstir. Ayrica ¢alsmada, donemden doneme “stokastik
dogrusalsizlik” olmasina famen, ortalama olarak etkilerinin sifir oiglu ve bir dénemden
digerine sifirdan farkli tahmin edilemedli hipotezi reddedilementir. Boylelikle, bir
yatirrmcinin portféy karari verirken iki parametrehodelin vurguladii sekilde, menkul
kiymetin portfoy riski ve beklenen getirisi arasakd iliskinin dogrusal old@gunu varsaymasi
yonindeki hipotez reddedilemegtii. Diger taraftan cagmada, iki parametreli modelin portféy
riskinden baka hicbir risk 6lciminin sistematik olarak ortalagedirileri etkilemedsi hipotezi
reddedilemensiir.

Blume ve Friend (1973) ise, adi hisse senetlem igetiri olwturma sdrecinin;
R, =E(R;)+ &, + B:(8,— 8,) + & seklini aimasi durumunda, finansal varliklarda gégie
getirilerin bir aciklamasi olarak finansal varlilydtlandirma teorisinin reddini gerektirecek
bulgu elde etmgtir. Calismada, bu teorinin farkli tirdeki finansal varliklargetirilerini
aciklamadaki bgarisizlginin  kusursuz cajan acgga saty mekanizmasi varsayimindan
kaynaklanabilegé belirtilmistir.

Yatay kesit regresyonlarinin yani sira, literatUrd8-M'ni test etmek icin takip edilen
ikinci yaklasim zaman serileri regresyonlarini kullanmaktir (Bawe French, 2003: 8). Bu
paralelde Jensen (1968), beklenen getiri ve piyetasi arasindaki gkinin Sharpe-Lintner
versiyonunun ayrica bir zaman serileri regresyatirievurguladgini belirten ilk ¢algmadir
(Fama ve French, 2004: 31-32). Jensen (1968) pofp&rformansi” konseptinin;

1- Portfdy yoneticisinin ya da menkul kiymet analistigelecekteki menkul kiymet
fiyatlarini tahmin etme lzarisi vasitasiyla portfoy getirilerini artirma yedgi,
2- Portfdy yoneticisinin portféyl elde tutanlarla gracikan “sigortalanabilir risk”

miktarini minimize etme yetege(etkin ¢aitlendirme araciiiyla),
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seklinde en az iki farkli boyutu olgunu belirtmg ve bir yoneticinin tahmin yetepmin fon
getirilerine ne kadar katki giadigini tahmin eden riske gore duzeltilniir portféy performans
Olcima (Jensen Alfa’si) turetgtir. Bu baglamda; Sharpe ve Lintner'in daha énce ifade edilen
risk-getiri iliskisi gecerliysej varliginin getiri “fazlasinin” piyasa getiri fazlasi tstleki zaman
serileri regresyonunda sabit terim;

Ry —Rpr=a; + B;(Rp:— Ry ) + 55 (8)
tim i varliklari icin sifira gittir. Dolayisiyla, yukaridaki gtlikteki sabit terim tahminleri

Sharpe-Lintner FVFM'nin, bir vagan ortalama getiri fazlasinin (. — R¢,)'nin ortalama

degeri) bu varlgin gerceklgen FVFM risk primiyle (vargin tahmin edilen

betasi*®,,.. — R¢,)'nin ortalama dgeri) tamamen aciklanabilgi seklindeki varsayimini test

etmek i¢in kullanilabilmektedir (Fama ve FrenchQ208).

Kokeni Jensen (1968)'e dayanan zaman serileri Aasliilk kez Friend ve Blume
(1970) ve Black ve derleri (1972) tarafindan uygulangtr (Fama ve French, 2003: 8). Bu
paralelde Friend ve Blume (1970), tek parametraifggmans olcumlerinin yeterlgini
incelemi oldugu calsmada rastgele portfoylerin betaggelerinin zaman icinde dikkat ¢cekecek
derecede sabit olgunu dgrulayan bulgular elde etgtir. Black ve dgerleri (1972) ise, daha
once ifade edildji Uzere, portfdy getirileri fazlasinin, piyasa oyl getirileri fazlasi
Uzerindeki zaman serileri regresyonunun, modeliergekselseklindeki varsayimlarin aksine,
yuksek-betall menkul kiymetlerin anlamli negatibilare, digik-betali menkul kiymetlerin ise
anlaml pozitif sabitlere sahip olgunu tespit etmtir. Dolayisiyla, her iki ¢cafima da beta ve
ortalama getiri arasindaki gkinin ¢ok basik oldgu bulgusunu elde etmicalsmalar olarak

degerlendiriimektedir (Fama ve French, 2004: 32).

B. Yeni Model Arayislar

Literatirde, FVFM'nin cgitli varsayimlarinin gergén daha iyi yansitiimasi igin
yumuwatiimasini amaglayan cok sayidagidilik onerilmistir. Bu bgilamda Black (1972)
FVFEM’nin yeni bir versiyonunu 6neren ilk ¢cgna olmytur (Porras, 1998: 16). Black (1972),
FVFEM'yi turetmekte kullanilan klasik varsayimlardalaha kisitli olan iki varsayim altinda

sermaye piyasasi dengesinin yapisingtaraistir. Bu paralelde, 6ncelikle, risksiz vagin ve
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risksiz bor¢ alma ve verme imkaninin olm@adrarsayilmg; sonrasinda ise, risksiz bir vaih
ve bu risksiz varlikta uzun vadeli pozisyon alm&amnin oldgu ancak kisa vadeli pozisyon
alma imkaninin (bor¢ alma) olmadi varsayilmgtir. Diger taraftan, her iki durumda da
yatirrmcinin riskli varliklarda sinirsiz uzun ya dasa vadeli pozisyonlar alabiletie
varsaylimgtir. Her iki durumda da herhangi bir riskli vgim beklenen getirisinin betasinin
lineer bir fonksiyonu oldgunu tespit eden Black’e gore; risksiz bir vl olduzu bir
durumda, riskli varfiin beklenen getirisini bu vagiin betasiyla ikkilendiren d@runun &imi,
bor¢ almada kisitlamanin bulunm@ddurumdaki gimden daha kicik olmalidir. Bu suretle
Black (1972), bor¢ almanin kisitlandirgdbir modelin Black ve derleri (1972)'de raporlanan
ampirik bulgularla uyumlu oldtunu belirtmgtir. Diger taraftan Black (1972), her iki durumda
da her bir portféytn riskli kisminim (piyasa portféyl) ve (minimum varyansli sifir betall
portféy) portfoylerinin @irhikli bir kombinasyonu oldgunu belirtmitir. Black'e gore; z
portfoyu riskli i varligiyla (1 — ;) ile orantili bir kovaryansa sahiptir. Risksiz arligin
olmasi durumunda, risksiz varlik iceren etkin piytér, risksiz varlik ve riskli bir t*
portféyandan tim girlikh kombinasyonlari olmaktadir. S6zU edileti portfoyl ise, portfoy
getirisi ve risksiz varlik getirisi arasindaki belkken farkin portféy getirisinin standart sapmasina
oraninin en yuksek ol@u etkin riskli varliklar portféyaddar.

FVFM'nin Black versiyonu olarak bilinen bu versiyamda, i varliginin beklenen
getirisi icin ( E[R;]) , asagidaki sitlik yazilabilmektedir:

E[R;]= E[Ropm] + B: (E[R,,] - E[Rg)) ©)
Esitlikte “R,” terimi, piyasa portfoyu getirisini ve E;,," terimi, piyasa portfoyd ile
ili skilendirilmis sifir betall portféylin getirisini gostermekte allqu portfoy, piyasa portféya ile
iliskili olmayan tim portféylerin minimum varyansina hga olan portfdy olarak
tanimlanmaktadir. Black modeli igin getiriler genelarak enflasyon-ayarli temelde ifade
edilmektedir ve [5;” reel getiriler agisindansagidaki sekilde tanimlanmaktadir (Campbell vd.,
1997: 182-183):

_ CovlRiRm]
B = VarlRal (10)

Genel itibariyle dgerlendirildiginde, FVFM'nin Black ve Sharpe-Lintner

versiyonlarinda yer alan beklenen getiri ve piyhstasi arasindaki gkiler, her bir modelin
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E[R_] (piyasayla ilgkili olmayan varliklarin beklenen getirisi) ile ilgifade ettikleri agisindan
farkhlasmaktadir. Black versiyonlE[R_I'nin beklenen piyasa getirisinden daha az olmasi
gerektgini, boylelikle beta priminin pozitif oldgunu ifade etmekteyken, Sharpe-Lintner
versiyonu, E [R_]I'nin risksiz faiz orani olmasi gerefini ve bir birim beta riski i¢in primin
(E(R.,) — Ry) oldusunu ifade etmektedir (Fama ve French, 2004: 29-30).

ikinci olarak, Merton (1973)'iin Zamanlararasi FVFMYFM'nin statik yapisini
yumusatmaktadir (Porras, 1998: 18). Bu kapsamda Me6iJ);

1- FVFEM’nin basitligine ve ampirik ¢ozilebilirine sahip olan,

2- Beklenen fayda maksimizasyonu ve varliklarin sisorumluliguyla uyumiu,

3- Getiriler arasindaki igkinin ampirik bulguyla daha uyumlu bir tanimlamasin

veren,

bir sermaye piyasasi denge modeli getistir. Merton’a gore; mevcut dénemin haricindeki
olaylari dikkate almayan tek-donemli maksimizerdarkli olarak zamanlararasi maksimizer,
portféy seciminde, cari donem getirileri ve geleee&lde edilecek getiriler arasindakihiiyi
hesaba katmaktadir. Oggie, belirli bir varligin cari getirisinin verimlerdeki (kapitalizasyon
oranlar1) dgisimlerle negatif ilgkili oldugu varsayildginda, gelecek dénemin gercejda
verim firsatlari beklenenden dahasikise, yatirimci bu vagi elde tutmak suretiyle, varliktan
daha yuksek bir getiri elde etmeyi beklemektediigdd taraftan model, sermaye piyasasinin
asagidakisekilde yapilandirildiini varsaymtir:

1- Tum varhklar sinirli sorumlulga sahiptir.

2- Islem maliyetleri, vergiler ya da varliklarin boliinatigiyle ilgili problemler yoktur.

3- Her bir yatirimci istedi kadar varlgl piyasa fiyatindan alip satabil@ige inandg

icin kiyaslanabilir varlik seviyeli yeterli sayigatirimci vardir.

4- Sermaye piyasasi daima dengededir.

5- Ayni faiz oranindan borg alinip verilebilmesi i@imr borsa mevcuttur.

6- Tum varhklarin agia satsina(getirinin tam kullanimiyla) izin verilmektedir.

7- Varlik ticareti zaman icinde devamli olarak geregidektedir.

Bu modelde piyasa faktoru bir faktor olarak, durdediskenleri ek faktorler olarak ele

alinmaktadir. Ek faktorler yatirimcilarin gelecéktgatirim firsatlariyla ilgili belirsizliklerden
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korunma taleplerinden kaynaklanmaktadir (Campbel] ¥997: 221). Yatinmcilar FVFM’ye
gore vyalnizca portfoylerinin cari donem sonundairdei servetle ilgilenmekte iken;
Zamanlararasi FVFM’'ne gore ise, hem donem sonu éligiyle hem de 0demeleri yatirmak
zorunda kalacaklar firsatlarla ilgilenmektediriBiylelikle Zamanlararasi FVFM yatirimcilari,
(t-1) zamaninda bir portfdy secerkenh zamanindaki servetlerinin gelecekteki durum
degiskenleriyle (emek gelirit zamanindaki tiketim mallarinin fiyati ve portfoysatlarinin
yapis! vet zamanindan sonraki tiketim ve yatirrm firsatlamgih dgisebileceini dikkate
almaktadirlar. FVFM yatirimcilari gibi Zamanlarar&/FM yatirimcilar da yuksek beklenen
getiri ve diguk getiri varyansini tercih etmektedirler. Fakatigalararasi FVFM yatirimcilari
portféy getirilerinin durum dgskenleriyle olan kovaryanslariyla da ilgilenmektéetir
Dolayisiyla, optimal portfoyler belirli bir getirivaryansi ve bu getirilerin ilgili durum
degiskenleri ile olan kovaryans seviyesinde en bulyulsiolzklenen getiriye sahip olan “cok
faktorll etkin” portfoylerdir (Fama ve French, 20@%-38).

Zamanlararasi FVFM’deki ¢oklu betalar modelin antpalarak testini ya da pratiksel
uygulamasini olduk¢a guglemektedir. Tiketim FVFM Merton'un modelini tek gillebilir
risk faktorli birsekle indirgeyen natirel bir uzanimdir. En dikkagged 6rneggi Breeden (1979)
tarafindan tanitilimgtir. (Porras, 1998: 18). Breeden (1979), tuketimlamafiyatlarinin ve
yatirim firsatlarinin belirsiz oldiw ¢ok mall, strekli zamanh bir modelde tek betah varlik
fiyatlandirma modeli turetmektedir. Risksiz varldmadginda sifir-betali fiyatlandirma
modelinin turetildgi bu calsmaya gore; varlik betalari piyasadan ziyade topleat tiketim
oranindaki dgismelere bgli olarak o6lcilmektedir. Cajmada, tek malli bir modelde, bir
bireyin varlik portféylinin toplam tiketimdeki g@gimlerle maksimum olasi korelasyona sahip
optimal bir tuketim oranina yol agti belirtilirken, sermaye piyasalarinin sinirlanidinams
Pareto-optimal olmasi durumunda, tim bireyleriniropt tiketim oranlarindaki ggsimlerin
tamamen ikkili olacag| gosterilmektedir.

Breeden’in modeline goére bir vailn beklenen getirisi, tliketime gkin kovaryansina
bagl olmaktadir. Bu sonucun arkasindaki 6nsezi yatirsatlarinin blyuk oldtu ekonomik
devletlerde tasarrufun tiketime tercih edilmesidBOyle zamanlarda yatirimcilar artan

gelecekteki tiketim icin bugunki tiketimden édumevek fonlarini yeniden yatirmayi tercih
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etmektedir. Tuketim, ilave yatinmdan elde edilaydayla daima negatif skili olmaktadir.
Yatinm firsatlar artffinda ve servet sabit kaffinda tiiketim azalmaktadir. Alternatif olarak,
firsatlar ayni kalip, servet agitnda yatirrmin marjinal faydasi azalmakta ve tiiketi
artmaktadir.

Tiketim FVFM, tiketim ve getiriler arasinda acikestt edilebilir bir ilgki
vurgulamasina gamen, tuketimin o6lcuma ilgili bir takim zorluklar d#esimaktadir. Bu
zorluklar;

1- Tuketim zaman icinde ¢cok az@gmekte, testteki gliciini giiirmektedir,

2- Model élciimleri var olmayan anlik tiketimin kullamni gerektirmektedir,

3- Tum ekonomik dgiskenler gibi tiketim, hatakekilde ol¢ilmektedir,
seklinde ifade edilebilmektedir (Porras, 1998: 18-19

Son olarak, AFT, FVFM'ne bir alternatif olarak Rod976) tarafindan ele alingtr.
Coklu risk faktorlerine imkan vergi icin FVFM’'den daha genel olabilen AFT, FVFM'den
farkli olarak piyasa portfoyunin tanimlanmasinieg@rmemektedir (Campbell vd., 1997: 219;
Ross, 1976: 341). Bu paralelde, FVFM yatirimcilaran olan mevcut bir varlik grubundan bir
portféyl nasil sece@me odaklanirken, AFT piyasadaki mevcut yatirinsdttarinin eksojen
faktorlerden nasil etkilengine odaklanmaktadir. Ozellikle, AFT, beklenen dietideki
sistematik dgisimleri etkileyenn faktor old@gunu varsaymaktadir (Grandes vd., 2005: 6§eDi
taraftan, AFT, menkul kiymet getirilerinin bir fait modeliyle olgturuldusunu varsaymakta
fakat faktorleri tanimlamamaktadir. Modejitefaktér duyarlikl menkul kiymetlerin ya da
portfdylerin ayni beklenen getirileri vermesi gergii, aksi takdirde, yatirimcilarin arbitraj
imkani elde edeceklerini vurgulamaktadir (DhankarSingh, 2005: 15). Bu acidan AFT, iki
farkh 6zde varligin farkh fiyatlarda satilamayageni belirten tek fiyat kanununa dayalidir (Sun
ve Zhang, 2001: 619). Modele gore; bir menkul kifimelenge beklenen getirisi; bu menkul
kiymetin fakttrlere duyarliliklarinin lineer birrfilisiyonudur (Dhankar ve Singh, 2005: 15).

R; = E(Ry) + 181 + Fipfa+ . +B;mbn + & (11)
Esitlikte “R;” terimi belirli bir donemdeki varliginin gercek (tesadufi) getiri oraninE(R;)”
terimi i varliginin beklenen getirisini, &," terimi tum varlik getirilerini etkileyen sifir

ortalamali bir ortak faktord,s;,,” i varliginin n faktdriine duyarliiini ve “e;” i varhgina 6zgu
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tesadufi hata terimini gOstermektedir (Sun ve ZhaB001l: 619). Sifir arbitraj karlari
varsayimiyla bglantili olarak, ustteki cok faktorli modelsagidaki AFT fiyatlandirma
esitli gine gotirmektedir:

E(R{) = Ag+ ity + Bando + . +Bindy, + 5 (12)
Esitlikte “A4,," risk primi olarak yorumlanmaktadir (Risksiz ordr" varsa, bu durumda
Ag = A7dir) (Sun ve Zhang, 2001: 619).

Genel olarak dgerlendirildiginde; hem FVFM hem de AFT modelinin Modern Varlik
Fiyatlandirma Teorisi’'nin bhca temel yapilari olmalarina gamen FVFM'nin, bir yatirnm
projesinin dgerlendiriimesinde diinyadaki hemen hemen tim iggilitarafindan en c¢ok
kullanilan model oldgu g6zikmektedir. Baica teorik zayiflgl n aciklayici faktérii 6nceden
belirlememesinde yatan AFT'ye kan FVFM, varlik getirileri arasindaki gkinin giclu fakat
basit ve sezgisel bir aciklamasini varsaymaktadyrica, FVFM'nin piyasa portfoylini
hesaplamak icin kullangh hisse senedi fiyatlari vglem hacimleri cok az hatayla 6l¢tlmektedir
(Grandes vd., 2005: 7). Ancak, FVFM ile ilgili bstunlikler, modelin yatay kesitsel menkul
kiymet ve portfoy getirilerini tahmin etmedeki gaaisini netlgtirmemektedir. Bu bglamda,
literatirde, FVFM’'ni destekleyen ve reddedengadlarin yani sira, modeli yeni gigkenlerin
ilavesiyle ifade etmeye cahn calsmalar da yer almgtir. izleyen aamada séz konusu bu

calsmalarla ilgili bilgilendirici bir literattr sunulmaadir.

C. Farkh Faktorlerin Dikkate Alinmasi

1970’lerin sonlarindan itibaren literatlirde ¢okitieanomali degiskeni ortaya ¢ikmaya
baslamistir. Beta, getirilerle pozitif ikkili bulunmustur; fakat, dger deiskenlerin etkisini
kaldiramamgtir (Porras, 1998: 3). Dolayisiyla, bu gatalar, FVFM ile c¢ekkili bir durum
ihtiva etmitir (Fama-French, 1992: 427). Basu (1977), Ban81).9Basu (1983), Bhandari
(1988) ve Chan vd. (1991) stz konusu busgadiardan bazilardir.

Basu (1977) camasinda hisse senetlerinin yatinm performansinyatfKazang
oranlarnyla ilgkili olup olmadgini, NYSE'deki sanayi firmalarina ait ilgili veriliekullanarak,
ampirik olarak belirlemeyi amaclagtir. Calsmada Nisan 1957-Mart 1971 donem analda,
distik Fiyat/Kazang oranli portfdylerin yiksek Fiyatdéa¢ oranli menkul kiymetlerden
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ortalama olarak daha yiksek mutlak ve riske goreeltilmis getiri oranlari sglamis oldugu
tespit edilmgtir.

Banz (1981), caymasinda NYSE'deki adi hisse senetlerinin getirsitoplam piyasa
degeri arasindaki ampirik gkiyi incelemitir. Calismada kicuk firmalarin blyuk firmalardan
ortalama olarak daha yuksek riske gore duzeHilgdtirilere sahip olduklar tespit edilgtir.
Calismaya gore bu “bUyukluk etkisi” en az kirk yil boyanetkisini strdirmgitr ve FVFM'nin
yanlis belirlendgini kanitlamstir.

Bhandari (1988), beta ve firma blyUglini kontrol ederek ve Ocak ayini ekleyerek ve
cikararak, beklenen hisse senedi getirilerinin Bozgermaye oraniyla pozitif gkili oldugunu
tespit etmitir. Bu iliskinin piyasa temsilcisindeki, tahmin tekmdeki vb. dgisimlere duyarli
olmadgini belirten cakmaya gore; elde edilen bulgu Borg/Ozsermaye oranilgili primin
muhtemelen bir tir risk primi olmagini ileri siirmektedir.

Chan vd. (1991), Japon hisse senedi getirileringekay kesitsel farklilhiklarn kazang
verimi, buyukluk, Defter Dgeri/Piyasa Dgeri (DD/PD) orani ve nakit akim verimi
degiskenlerinin davranlariyla badastirmaktadir. Calbmadaki bulgular Japon piyasasinda bu
degiskenler ve beklenen getiriler arasinda anlamh lgkii ortaya c¢ikarmygtir. Dort desisken
dikkate alindginda, DD/PD oraninin ve nakit akim getirisinin Beén getiriler Ustinde en
anlamh pozitif etkiye sahip ol tespit edilmytir.

Basu (1983), NYSE'deki firmalarin kazanglarininigst, firma buyuklikleri ve hisse
senedi getirileri arasindaki ampirikskiyi incelemitir. Calismada elde edilen sonuglar yiksek
Kazanc/Fiyat oranli firmalarin hisse senedininsidii Kazang/Fiyat oranh firmalarin hisse
senedinden ortalama olarak daha yuksek riske gdeltiimis getiri s&ladigini ve bu etkinin
firma buyuklgundeki farkliliklar Gzerinde deneysel kontrol yaiinda dahi anlamli oldiunu
ortaya koymstur. Diger taraftan, NYSE'deki kiucuk firmalarin hisse sésétin, blydk
firmalarin hisse senetlerinden 6nemli 6lcide dablesgk getiri sglamis oldusu gozikse de,
getiriler risk ve Kazanc/Fiyat oranlarindaki fahiiara yodnelik olarak kontrol edil@inde
bUyuklik etkisinin neredeyse kaybofilu tespit edilmitir. Calismada elde edilen bulgular

kazanc-fiyat etkisinin firma buyUkfiiinden tamamen Bansiz olmadiini ve her iki dgiskenin
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beklenen getiriler Uzerindeki etkisinin daha onberdtirde belirtiienden 6nemli dlgiide daha
karmaik oldugunu gosternsiir.

Literatiirde yer alan yukaridaki ¢ahalarin yani sira, Fama ve French (1992, 1993,
1995 ve 1996) ve Carhart (1997), FVFM teorisiniayakesitsel menkul kiymet ve portfoy
getirilerini tahmin etmedeki Barisini sorgulangiardir (Malkiel ve Xu, 2002: 1). S6z konusu
calismalardan Fama ve French (1992), NYSE, Amerikan @oréAmerikan Stock Exchange-
AMEX) ve Ulusal Menkul Dger Ttccarlari Otomatik Piyasa Fiyatlandirma BirliNational
Association of Securities Dealers Automated Qumtat NASDAQ) hisse senetlerindeki
ortalama getirilerin yatay kesitinde piyg®ai, blyuklik, Kazanc/Fiyat, kaldirag ve DD/PD
oranlarinin katilimci rollerini dgerlendirmeyi amaclamgir. Varhk fiyatlandirma testlerinde
Fama ve Macbeth (1973)’Un yatay kesitsel regresyaddasimini kullanan Fama ve French
(1992), Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Black @9@wodelinin en temel varsayimi olan
ortalama hisse senedi getirilerinin piyasgilariyla pozitif iliskili oldugu varsayimini
desteklemengtir. Ozet olarak cagmada, piyasa betasinin 1963-1990 periyodunda NYSE,
AMEX, ve NASDAQ hisse senetlerindeki ortalama gketim agiklamasinda hicbir role sahip
olmadgl, ancak; buyuklik ve DD/PD oranlarinin ortalamsshki senedi getirilerinde kaldirag ve
Kazang/Fiyat oranlariyla gkili olan yatay kesitsel digsimi agikladiklari tespit edilngtir.

Fama ve French (1993) hisse senedi ve tahvil peiitde be ortak risk faktoru
tanimlamgtir. Bunlardan Ucl; genel bir piyasa faktorindenfivaa bulyukligi ve DD/PD
oraniyla ilgili faktdrlerden olgan hisse senedi piyasasi faktorlerigediikisi ise vade ve geri
odememe riskleriyle ilgili tahvil piyasasi faktdnidir. Calismada Black vd. (1972)'nin zaman
serileri regresyon yakemini kullanan Fama ve French (1993), aylik hisseedi ve tahvil
getirilerini, hisse senetlerinden ean bir piyasa portfdylnin getirisi ve blylgd) DD/PD
oranina ve getirilerdeki vade yapisi risk faktdrier gére olgturulan portféylerin getirileri
Ustlinde regresyona foustur.

Fama ve French (1993), hisse senedi piyasasi fakitacisindan bir derlendirmenin
elde edilmesi 6ncesindal sekilde bir portfoy olgum sureci takip etrsiir: ilk olarak, 1963
yilindan 1991 yilina kadar olan her liryilinin Haziran ayinda, Menkul Kiymet Fiyatlar
Arastirma Merkezi'ndeki (The Center for Research inui#yg Prices-CRSP) tum NYSE hisse
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senetleri buyuklik kriterine gore siralagnve ortalama NYSE buyukdi NYSE, AMEX ve
NASDAQ hisse senetlerinin kugik ve buyuk (Small/@ Wig/B) seklinde iki gruba
ayrilmasinda kullanilngtir. ikinci asamada ise, NYSE, AMEX ve NASDAQ hisse senetleri,
NYSE hisse senetlerinin sirall DD/PD orangelderinin alt grup %30 (Low/L), orta grup %40
(Medium/M) ve Ust grup %30 (High/Hgeklindeki kirilma noktalarina dayali t¢ DD/PD
grubuna ayriimgtir. Bdylelikle bir sonraki adimda, iki blyuklik va¢ DD/PD grubunun
keskimine istinaden alti portfoy ofturulmuwtur (S/L, S/M, S/H, B/L, B/M, B/H). Bu
portféylerden érngin S/L portféyl DD/PD orani diik olan kicuk hisse senetlerinden, B/H
portféyl ise DD/PD orani yuksek olan biyik hisseeflerinden olgmustur. Nihai gamada
ise, Fama ve French (1993), SMB ve HML olarak gisikeoldugu iki portfdy tanimlamytir.
SMB portféyd (small minus big/kiicik-buytk), her biyda, ¢ kiculk hisse senedi portféyinin
(S/L, SIM ve S/H) getirilerinin basit ortalamase ilic buytk hisse senedi portféylinin (BJ/L,
B/M ve B/H) getirilerinin basit ortalamasi arasikdéark olarak; HML portfoyu (high minus
low/ytiksek-dguik) ise; her bir ayda, DD/PD orani yiksek olan pkirtfoyun (S/H ve B/H)
getirilerinin basit ortalamasi ile DD/PD oranisdid olan iki portfdyin (S/L ve B/L) getirilerinin
ortalamasi arasindaki fark olarak tanimlagimi

Hisse senetleri agisindan Fama ve French (1998 zaerileri regresyonlarinin Fama
ve French (1992)'deki yatay kesit regresyonlar dobiyikluk ve DD/PD faktorlerinin hisse
senetlerinin ortalama getirilerindeki farkliliklaggiklayabildgini ortaya koymugtur. Ancak
calismaya gore; bu faktorler tek gpma hisse senetlerinin ve bir aylik bonolarin @ah
getirileri arasindaki buyuk farklgi aciklayamamaktadir. Bu gorev piyasa faktoriine
birakilmstir. Tahviller agisindan ise, Fama ve French (1998)vade yapisi faktériine gore
olusturulan portféylerin, devlet vgirket tahvili portféylerinin getirilerindeki d&simin ¢cogunu
acikladgini tespit etmitir.

Genel olarak 6zetlenirse, Fama ve French (19983ehsenedi getirilerinin hisse senedi
piyasas! fakttrlerinden kaynaklananggemi paylastigini ve bu getirilerin tahvil piyasasi
faktorlerindeki dgisimin paylgilmasi vasitasiyla tahvil getirileriyle gkili oldugunu tespit

etmistir. Tahvil piyasasi faktorlerinin tahvil getirilexddeki ortak dgisimi distk dereceli
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sirketler haricinde aciklagini belirten bu cajmadaki en 6nemli nokta ise; belirtilen sbe
faktoruin hisse senedi ve tahvillerin ortalama dgetini acgiklayabilmesi hususu olrgtur.

Fama ve French (1995), buyukluk ve DD/PD oraniildéi olarak hisse senedi fiyat
davranglarinin kazang¢ davraglarini yansitip yansitmagini argtirmistir. 1963-1992 vyillari
arasinda NYSE, AMEX ve NASDAQ'daki hisse senetléizerinden yapilngi olan bu
arastirmada, rasyonel fiyatlandirmayla uyumlu olaraliksek DD/PD oraninin digken zayif
kazanclara ve diik DD/PD oraninin gucli kazanclargaiiet ettgi tespit edilmgtir. Ayrica,
hisse senedi fiyatlarinin, firmalarin buydklik vé/PD oranina gére siralanmasi sonrasinda
getirilerde oldgu gibi kazanclarda da piyasa, blyuklik ve DD/PDxddkrinin mevcut oldgu
ve kazanclardaki piyasa ve blyukluk faktorleringtiglerdekileri aciklamaya yardimci olgu
ancak kazanc¢ ve getirilerdeki DD/PD faktorleri ands hicbir ilski bulunmadgl ifade
edilmigtir.

Fama ve French (1996)'a gore; Fama ve French (185938)u¢ faktor modeli, bir
portféytn risksiz faiz oraninisan beklenen getirisininE(R;) — R¢], bu portfoy getirisinin Ug
faktore duyarhlgiyla aciklanildgini ifade etmektedir. Bu faktorler;

1- Gen bir piyasa portféytnin getiri fazlag? , — Ry)

2- Kucik hisse senetlerinden s&un bir portfoyin getirisi ile blyik hisse senetiden

olusan bir portfoytn getirisi arasindaki fark (SMB, Sinainus big)

3- Yuksek DD/PD’'li hisse senetlerinden elun bir portfoylin getirisi ile diik

DD/PD’li hisse senetlerinden alan bir portféyln getirisi arasindaki fark (HML,
High minus low).
seklindedir. Bu bglamda, spesifik olaraki portfoyinin beklenen getiri fazlassagidaki
sekilde formule edilmektedir:

E(R;)—Rf = b;[E(R) — R;| + 5,E(SMB) + h;E(HML) (13)
Esitlikte, “E(R,,)—R;", “E(SMB)" ve “E(HML)" terimleri beklenen primleri, faktor
duyarlihiklari ya da yuklemelerib(, s ve h; ) ise zaman serileri regresyonundakingeri
gOstermektedir:

R;— Ry = a; + b;[R— Rf| + 5,SMB + h;HML + (14)
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Fama ve French (1996)'ya gore; yukarida formililee Fama-French Ug¢ faktor
modeli ortalama hisse senedi getirilerinin yatagitkedeki deisimin ¢ogunu ele gecirmektedir
ve FVFM ile ilgili anomalilerin ¢gunu absorbe etmektedir.

Carhart (1997) ise, Fama-French ¢ faktor modddinenomentum faktoru ilave ederek
dort faktdor modelini olgturmus ve bu modelin getirilerdeki d@&imi blydk dlcide

aciklayabildgini ortaya koymstur.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Modern Varlik Fiyatlandirma Teorisi'ntemel yapilarindan birini ¢§&il eden FVFM,
varlik getirileri arasindaki ikinin aciklanmasindaki UstlnlUkleri dolayisiyla Ivar
fiyatlandirmasinda oldukc¢a sik takip edilen bir rlgir. Bununla birlikte, modelin dayali
oldugu ¢caqsu varsayimin ger@e yansitmadil ve modelin sahip oldiw Gstinliklerin modelin
menkul kiymet ve portfdy getirilerini tahmin etmé&déasarisini netlgtirmedigi oldukca dikkat
¢ekici bir durumdur. Bu h#amda, FVFM'ni test etmeye yonelik gglrilen ilk ampirik
calismalarin ¢cgunlukla modeli desteklegli ancak, elde edilen sonuglarin Black (1972) mipdel
Merton’un (1973) Zamanlararasi FVFM, Breeden'inq@pTuketim FVFM ve Ross’un (1976)
Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi (AFT) gibi modelleridgzusuna neden oldiu ortaya ¢ikmytir.
1970’lerin sonlarindan itibaren ise, literatirdéyikitik, DD/PD orani, Fiyat/Kazang orani ve
momentum gibi dg@skenleri ortalama menkul kiymet getirilerinin tahmigi olarak tanimlayan
calismalar belirmeye bdamistir.

Nihai olarak dgerlendirildiginde, literatirde yer alan FVFM'ne yonelik testltekiargik
sonuclar verdii; s6z konusu sirecte FVFM'ni destekleyen gahlarin yani sira farkl varlk
fiyatlandirma modellerinin gediirildi gi ve FVFM ile celgen ¢ok sayida ¢amanin yapild
g6ziukmektedir. Ancak, gercekbn tim bu gejimelerin FVFM’nin varlik fiyatlandirmasinda
en c¢ok takip edilen model olarak giiniimiize deksigpeliengel olamagi 6zellikle vurgulanmasi

gereken bir durum arz etmektedir.
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