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Alternatif Varlik Fiyatlandirma Modelleri ve Borsa Istanbul'da Uygulama ?
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Ozet Anahtar Kelimeler
Bu calismanin amaci portfoy asir1 getirilerinin varlik fiyatlandirma Varlik Fiyatlandirma

modellerinde yer alan bagimsiz degiskenler ile aciklanip agiklanamayacagin
test etmektir. Varhik fiyatlandirma modeli olarak Finansal Varlik
Fiyatlandirma Modeli ve Fama French Ug Faktorlii Fiyatlandirma Modeli

Portfoy Asin Getirileri
Borsa Istanbul 100 Endeksi

kullanilmistir. Zaman serisi ile regresyon analizinde Finansal Varlik
Fiyatlandirma Modeli'nde piyasa risk primi ile portfdy asir1 getirileri arasinda

pozitif ve anlamli iligkiler bulunmustur. Fama French Ucg Faktorlii Makale Hakkinda
Fiyatlandirma Modelin de ise piyasa risk primi ve firma biiytikliigii ile portfoy
asir1 getirileri arasinda pozitif ve anlaml bir iliski bulunmustur. Gelis Tarihi: 09.04.2019
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Giris

Sharpe (1963-1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan yapilan bagimsiz ¢alismalarla
Sharpe Modeli, "Finansal Varliklarmi Fiyatlandirma Modeli (FVEM)" adiyla genel denge
teorisinin temelini olusturan bir modele doniismiistiir. FVFM'ye gore bireysel yatirrmcinin
bor¢ alan portfoylerle bor¢ veren portfdyler arasinda bir bilesim yaparak kendi riskini
diizenleyebilecegi ve riskli varliklar arasinda optimal bir portfoy olusturulabilecegini one
stirer. FVFM hem Markowitz hem de Tobin'in 6dnermelerini bir araya getiren bir yaklasim
sunmaktadir.

Fama (1968)'ya gore Sharpe (1964) ve Lintner (1965)'1n calismalar: iki soruyu cevapliyordu;
birincisi finansal varlik igin uygun risk &lciitii nedir? Tkincisi ise tek dénemli beklenen getiri
ve Olglilen bu risk arasindaki iliskinin dengesi nedir? Lintner'm modelinde risk ol¢limii
farklidir ve Sharpe'a gore daha geneldir. Bu yiizden Lintner'in modeli Sharpe'in yerini almistir
(Fama, 1968: 29).

Fama (1965a), Sharpe'in (1963) gelistirdigi genellestirilmis formiilii kullanarak bir portfoy
modeli ortaya koymustur. Model ekonomik faaliyet anlaminda gesitlendirmenin kosullarin
gostermeyi amaglamaktadir. Model cesitlendirme ile bireysel hisse senetleri getirileri sonsuz
varyansa sahip olsalar bile getirilerin dagiliminin azaltilabilecegini gosterir. Fama (1965b)
diger bir calismasinda ise rastgele yiiriiyiis modeli test etmis, uzun donemli getiri
dagilimlarinda iyi bir varyans tahmini gelistirmenin zor oldugunu ve portfoy analizinde
dagilimlar igin alternatif bir 6l¢ciimiin gerekliligini 6ne siirmdistiir.

Fama ve French (1992), FVFM'in beklenen getirilerin yatay kesitini tamamen agiklamadig: ve
dinamik beklenen getirileri hesaplamak icin ek faktorlere ihtiyag oldugunu belirtmislerdir.
NYSE, AMEX, NASDAQ verilerini kullanarak yatay kesit getirilerinin, piyasa betasi,
biiytlikliikk ve piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) oranlariyla iliskisini incelemislerdir.
Bunlarin hisse senetlerinin beklenen getirileri ile iligkili oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica,
hisse senetleri beklenen getirilerini beta katsayisindan daha fazla agiklayan degiskenlerin de
olabilecegi sonucuna varmiglardir. Analizlerde kesit regresyon kullanilmigtir. Biitiin agiklayici
degiskenler bir arada kullanilarak da regresyonlar ytiriitiilmiistiir. Fama ve French (1992),
1963 - 1990 arasindaki donemde ABD hisse senedi piyasasinda beta ile ortalama getiri arasinda
bir iliski olmadigini, 1941 - 1990 arasindaki 50 yillik periyotta ise hisse senetlerinin ortalama
getirileri ile betalar1 arasindaki iliskinin zayif oldugu belirtilmistir. Kaldirag, PD/DD ve firma
biiyiikliigii, biitiin bu faktorler modelde tek basina kullanildiginda hisse senedi getirileri
tizerinde aciklayic1 giice sahiptir. Yani, bu degiskenlerin her biri ile ortalama getiri arasinda
gugclii bir iliski vardir. Kisacas1 bu ¢alismada, Amerikan hisse senedi piyasasinda betanin hisse
senedi getirisindeki degisimi aciklama giiclintin ¢ok zayif oldugu, buna karsin firma
biiyiikliigii ile birlikte PD/DD'nin hisse senedi getirisini agiklamadaki giicliniin ¢ok ytiiksek
oldugu belirlenmistir.

Portfoy asir1 getirileri piyasada bulunan risksiz faiz orani (hazine bonosu faiz oranlari)
tizerinde ne kadarlik bir getiri elde edilebilecegini gostermektedir. Bu ¢alismanin amac
portfdy asir1 getirilerinin Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli ve Fama French Ug Faktorlii
Fiyatlandirma Modeli degiskenleri ile aciklanip agiklanamayacagini test etmektir. Bu
degiskenlere iliskin bilgi yontem boliimiinde verilmistir.
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Literatiir Incelemesi

Literatiir aragtirmasinda dncelikle FVFM ve Fama French Ug Faktorlii Fiyatlandirma Modeli
ile ilgili yabanci ¢alismalar daha sonra Tiirkiye'de yapilmis ¢calismalar incelenecektir.

Fama ve MacBeth (1973) 1935-1968 yillar1 arasmnda New York Menkul Kiymetler Borsas:
(NYSE)'de islem goren isletmelerin hisse senedi getirileri ile riskleri arasindaki iliskileri
aragtirmiglardir. Tki asamali portfdy modeli kullanilan galismada zaman serisi ve yatay kesit
regresyon analizleri yapilmistir. Riskten kaginan yatirimcilarin ortalama getiriye sahip hisse
senetlerinden olusan etkin portfoylere yoneldikleri ortaya konulmustur. Portféy agisindan
bakildiginda risk ve getiri dengesi saglandig1 goriilmiistiir. Ng (1991) Amerikan hisse
senetlerini kullanarak Sharpe-Lintner FVFM ve sifir betali FVFM'y1 karsilastirdig:
calismasinda risk ve getirinin zaman igerisinde degiskenlik gosterdigini tespit etmistir.

Ferson ve Korajczyk (1995) calismalarinda, varliklarin getiri oranlarmin ekonomik risk
faktorleriyle ne oOlciide tahmin edilebilecegini tek ve ¢ok betali modeller kullanarak
ol¢miislerdir. Calismada New York ve Amerikan Borsasi'nda 1926-1989 yillar1 arasinda islem
goren hisse senetlerinin aylik getiri oranlar1 kullanilmistir. Calismada elde edilen sonuglar,
getiri oranlarindaki degiskenligin biiyiik boliimiiniin modelde kullanilan ekonomik
faktorlerle tahmin edilebildigini gostermistir. Gaunt (2004), 1991-2000 yillar1 arasindaki
Avustralya Borsasi hisse senetlerini kullanarak FVFM ve {i¢ faktorlii modeli test etmistir.
Geleneksel FVFM'nin portfdy getirilerini agiklayabildigi ancak Amerikan finans literatiirtinde
goriilen Piyasa Degeri/Defter Degeri etkisinin Avustralya'da gozlemlenmedigi ortaya
konulmustur.

Lilti ve Montagner (1998), ortalama getiriler ve beta arasindaki iligkiyi test etmek amaciyla
1990-1995 yillar1 arasindaki Fransa SBF 120 endeksi hisse senetlerini analiz etmislerdir. Fransiz
hisse senetlerinin getirilerini tanimlamada betanin kullanish oldugu goriilmiistiir. Calismada
Fama ve French (1992) ve Pettengill ve digerlerinin (1995) calismalar1 da analiz edilmistir.
Pettengil ve digerlerinin varsayimlarini onaylayacak sonuglara ulagilmasa da Fama ve
French'in bulgulariin yarisi desteklenmistir. Hisse senetlerinin getirilerini agiklayan firma
biiytikligii onemli bulgular arasindadir.

Fama ve French (1997), 1974-1994 yillarin1 kapsayan c¢alismalarinda 13 gelismis ekonomide
hisse senetlerini kullanarak deger ve biiyiime arasindaki performans farkini incelemislerdir.
Bu calismada deger hisseleri (yiiksek PD/DD) ve biiytime hisseleri (diisiik PD/DD)ni test
etmek icin FVFM ve iki faktorlit model kullanilmistir. Iki faktorlii modelin faktorleri kiiresel
piyasa portfoyiiniin risksiz faiz oranini asan getirisi ve ti¢ faktorlii modelin HML'sidir. Diinya
piyasalarinda deger hisselerinin biiyiime hisselerinden daha fazla getiri sagladig:
gozlemlenmistir. Calismanin diger kismu ise testlerin gelismekte olan iilkelere yonelik yapilan
kismidir. Gelismekte olan tilkelerde de ayni sonuglara ulasilmistir. Uluslararast FVFM,
uluslararas1 piyasalarda deger primini acgiklayamazken, HML risk faktoriinii igeren iki
faktorlii model deger primini acgiklayabilmektedir. Buna gore Fama ve French'e ait modelin
uluslararas: versiyonun uluslararas1 FVFM'den daha iyi performans gosterdigi sonucuna
ulagilmigtr.

Ajili (2002), Temmuz 1976 ve Haziran 2001 aras1 Fransa Borsa'sinin verilerini kullanarak Fama
French Ug Faktorlii Fiyatlama Modeli ve Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli'ni test
etmistir. Test sonuglarma gore Fama French Ug Faktorlii Fiyatlama Modeli, Finansal Varliklart
Fiyatlandirma Modeline gore varlik getirilerini daha iyi agiklayabilmektedir. Ayrica her iki
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modelde yatay kesit regresyon sonuglarina gore iyi bir sekilde ¢alismaktadir. Calismada Ocak
ay1 etkisi de arastirilmis ve bu etki tespit edilememistir.

Charitou ve Constantinidis (2004), 1991-2001 yillar1 arasindaki donemde Japonya'daki hisse
senedi getirileri iizerinde Fama French Ug Faktorlii Fiyatlama Modeli'ni test etmislerdir.
Calisma bulgularina gore Japonya piyasasi hisse senedi getirileri ile piyasa, biiyiikliik ve
PD/DD faktorleri arasinda anlamli iligkiler mevcuttur.

Billou (2004), FVEM ve Fama French Uc¢ Faktorlii Fiyatlama Modeli'ni karsilastirmali olarak
test ettigi calismasinda Kenneth French'in 1993-2013 yillarini kapsayan 25 portfdy verisini
kullanmistir. Test sonuglara gore Fama French Uc Faktorlii Fiyatlama Modeli'nin FVFM'ne
gore {stiin oldugu sonucuna ulagilmisgtir.

Malin ve Veeraragahvan (2004), Fransa, Almanya ve Britanya tizerinde yaptiklar1 calismada
Fama French Ug Faktorlii Model'in saglamligini aragtirmislardir. Fransa ve Almanya'da kiigiik
firma etkisi, Britanya'da ise biiytik firma etkisi goriilmiistiir. Piyasa Degeri/Defter Degeri etkisi
ise goriilmemis bunu yerine biiytime etkisi goriilmiistiir.

Djajadikerta ve Nartea (2005), Yeni Zelanda hisse senedi piyasasinda Fama French Ug Faktorlii
Model'i test etmislerdir. Biiyiikliik faktorii ile getiriler arasinda anlamli bir iligski bulunmakla
birlikte, PD/DD ile zayif bir iliski bulunmustur.

Lam (2005), ABD hisse senedi piyasalar1 olan Newyork Borsasi, AMEX ve NASDAQ {izerine
Temmuz 1926 ve Kasim 2004 yillar1 arasindaki veri ile yaptig1 ¢alismada FVFM ve Fama
French Ug Faktorlii Model'i kargilagstirmistir. Test sonuglarina gore ve Fama French Ug
Faktorlii Model'inin FVEM'ye gore getirileri aciklamada daha iyi oldugu gozlemlenmistir.

Walid ve Ahlem (2008), Fama French Ug Faktorlii Model'i ve FVEM'yi Japonya piyasalarida
test etmislerdir. Hisse senedi ortalama getirileri ile firma biiyiikliigii arasinda negatif ve
PD/DD arasinda pozitif anlamli iliski bulunmustur. Ayrica Fama French Uc Faktorliit Model'in
aciklayicilik giicti FVFM'ye gore daha yiiksektir.

Gregory ve digerleri (2011), Britanya piyasasinda Ekim 1980 ve Aralik 2010 yillar1 arasindaki
verilerle temel Fama-French (1993) ve Carhart (1997) modelini, faktor bilesenleri ile
agirliklandirilmis modeli ve pargcalanmis faktor modelini test etmislerdir. Faktor modellerinin
Britanya piyasasina iligkin yatay kesit calismalarinda basarisiz oldugu sonucuna varmislardir.

Darrat ve digerleri (2011) gelismis on yedi {iilkede tiiketim temelli FVFM'yi test ettikleri
calismada tiiketim diizeyleri biiyiiyen yatirimailar igin tek faktoriin varlik getirileri oldugu ve
tiiketim risk paylasiminin varlik fiyatlarinm etkiledigini 6ne siirmiislerdir.

Teplova ve Shutova (2011), kosullu ve kosulsuz FVFM'yi test etmek amaciyla finansal agidan
istikrarli olan 2004-2007 yillar1 arasinda ve kriz donemini (2008-2009 yillar1) giinliik, haftalik
ve aylik verilerle Rus hisse senetlerini analiz etmislerdir. Kosulsuz FVFM istikrarli donemde
diistik agiklayicilik giici gostermis ve kriz doneminde ise istatistiksel olarak anlamsiz
cikmistir. Kosullu FVFM ise kosulsuz FVFM'ye gore daha iyi agiklayicilik giicii gostermistir.

Drew ve digerleri (2003), FVFM risk Ol¢iimii i¢in kullamilan betanin gegerliligini ve Fama
French ii¢ faktor modelini test etmek amaciyla Sangay Borsasina ait hisse senetlerinden olusan
bir veri seti kullanmiglardir. Calismalarinda firma biiyiikliigiiniin hisse senedi getirilerini
agitklamada onemli bir rolii oldugunu sonucuna ulasmislardir. Nawazih (2008), Karagi
Borsasi'da yaptig1 ¢alismada Fama French Uc Faktorlii Fiyatlama Modeli'ni test etmis ve
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modelin faktorleri olan piyasa risk primi, biiyiikliik ve PD/DD oraninin asir1 getirileri
agiklayabildigi sonucuna ulagmustir.

Al-Mwalla ve Karasneh (2011), Amman Borsasi tizerine yaptiklar: ¢alismada FVFM ve Fama
French Ug Faktorlii Model'i test etmislerdir. Amman Borsasi'nda giiclii biiyiikliik ve PD/DD
etkisi ve Fama French Ug Faktorlii Model'in FVFM'ye gore daha giiclii aciklayicilik diizeyi
oldugunu tespit etmislerdir.

Dolinar (2013), Fama French Ug Faktorlii Model'ni Hirvatistan hisse senedi piyasasinda test
etmistir. Test sonuglara gore Biiyiikliik ve PD/DD faktorlerinin her zaman anlamli olmasada
aciklayicilik giigleri mevcuttur. Sharma ve Mehta (2013), Temmuz 1997 ve Aralik 2007 yillar
arasinda Hindistan BSE 500 Endeksinde bulunan 219 hisse senedi ile Fama ve French modelini
test etmigler ve tiim faktorlerin hisse senedi getirilerini aciklamada yardimc olabilecegi
sonucuna varmiglardir.

Xu ve Zhang (2014), Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli'ni Cin hisse senetleri
piyasasinda test etmislerdir. Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli faktorlerinin
Cin hisse senedi piyasasinda hisse senedi getirilerini agiklayabilecegi sonucuna ulasmislardir.

Tiirkiye'de yapilan galismlara baktigimizda Aksu ve Onder (2003) yaptiklari calismada FVFM
ve Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelini karsilagtirmiglardir. Calismada
biiyiikliik ve PD/DD faktorlerinin anlaml oldugu ve yiiksek agiklayicilik diizeylerine sahip
oldugu sonuglarina ulagilmistir. Sabuncu (2005), FVFM'ni test ettigi calismasinda BIST'de
Nisan-1999 - Mart-2004 donemindeki 91 hisse senedinin aylik getiri oran1 ve BIST-100 endeksi
piyasa getiri oranlarindan yararlanarak FVFM test etmistir. Oncelikle zaman serisi regresyon
analizi ile hisse senetlerinin sistematik riskini gosteren egim katsayis1 beta olciilmiistiir. Daha
sonra yatay kesit regresyon analizi ile hisse senetlerinin beklenen getirileri, sistematik
olmayan risk faktorlerinin ve her hisse senedi i¢in betalarin performans: Olciilmiistiir.
Sonuclara gore FVFM BIST'de kismen desteklenmekte ve bu modelin uygulamasinda dikkatli
olunmasi gerektigi belirtilmistir.

Doganay(2006), Fama-French Ug¢ Faktor Varlik Fiyatlama Modeli BIST'de test etmistir.
Calisma, Temmuz 1995-Haziran 2005 tarihleri arasindaki 120 aylik donemi kapsamaktadir.
Calismaya her y1l, BIST'de islem goren, menkul kiymet yatirim ortakliklar1 diginda, ilgili yilin
Haziran sonu itibariyle 6zsermayesi negatif olmayan biitiin hisse senetleri dahil edilmistir.
Analizlerin sonucunda piyasa faktorii, biiyiikliik ve PD/DD oraninin hisse senedi getirilerini
etkileyen sistematik risk faktorleri oldugu ve bu riskleri tasiyan yatirimcilarin yiiksek getiri
elde ettigi, baska bir ifade ile bu risk faktorlerinin fiyatlandirildig: tespit edilmistir. Erismis
(2007) caligmasinda, Borsa Istanbul sirketleri icin hisse senedi getirilerinde piyasa faktorii
firma bliyiikliigli ve piyasa degeri/defter degeri orani etkisi olmak {izere ii¢ faktorii Temmuz
1992 - Haziran 2005 donemi igin incelemistir. Calisma sonuglari, ti¢ faktortin de hisse senedi
getirilerini etkiledigini gostermistir. Ayrica, kiiciik firmalarimn, biiyiik firmalara kiyasla daha
yliksek getiri sagladig belirlenmistir. Benzer bigimde, yiiksek PD/DD oranina sahip firmalar,
diisiik PD/DD oranl firmalardan daha yiiksek getiri saglamistir. Gokgoz (2007) FVEM ve
Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Model karsilastirdigi calismasinda Borsa
Istanbul'da islem goren hisse senetlerini kullanmistir. Her iki model i¢inde anlamli sonuglara
ulagilmistir. Anlamhlik diizeylerinin oldukga yiiksek oldugu bu calismada Fama French Ug
Faktor Modeli'nin FVFEM'ye {istiin oldugu sonucuna ulagilmaistir. Uc faktor modelinde hata
terimi kiiciik ya da sifira yakin ¢ikmaktadir.
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Gilirsoy ve Rejepova (2007), 1995-2004 donemindeki haftalik risk primleri hesaplanan
portfoyler ile beta katsayilari arasinda olusturulan regresyonlar yardimiyla, FVFM'nin
Tiirkiye'deki gecerliligini test etmigslerdir. Fama ve MacBeth yaklasimiyla elde edilen test
sonuglar1 olusturulan portfoylerin beta katsayilar: ile gerceklesen risk primleri arasinda hig bir
anlaml iligki bulunmamistir. Canbas ve Arioglu (2008) 1993 yili Temmuz ay1 ve 2004 yili
Haziran ay1 arasinda BIST'de yer alan hisse senetleri ile Fama French iig faktér modelini test
etmiglerdir. Modelin BIST'de islem goren firmalarin hisse senetlerinin getirilerindeki
varyasyonu biiyiik olgiide agiklayabildigi soylense de modelde eksik olan bazi faktorlerin var
olabilecegi de belirtilmistir. Korkmaz ve digerleri (2010), Finansal Varlik Fiyatlandirma
Modeli'ni Borsa Istanbul 100 Endeksinde var olan hisse senetleri iizerinde test etmislerdir.
1993-2007 arasinda siirekli olarak islem goren hisseler iizerinden yapilan calismada ilgili
donemde FVFM'nin gecerli oldugu sonucuna ulasmislardir. Atakan ve Gokbulut (2010), Fama
French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modeli"nin 1993-2007 dénemine iligkin BIST sinai
sirketleri yillik getirileri agiklama giictinii panel veri analizi yontemiyle arastirmislardir.
BIST'de hisse senedi getirilerini agiklamada firma biiyiikliigiiniin yani sira piyasa degeri
/defter degeri orani ve piyasar risk faktoriiniin de 6nemli rol oynadigini goriilmiistiir. Her {ig
risk faktoriiniin katsayilarinin pozitif olmasi bu degiskenler ile hisse senedi getirilerinin ayni
yonlii hareket ettigini gostermistir. Bunun yanisira, hisse senedi getirisini agiklayan en 6nemli
faktor piyasa kapitalizasyonu (piyasa degeri) olarak tespit edilmistir.

Dalgin ve digerleri (2012), 1989-2008 yillar1 arasinda Fama Macbecth metodolojisini kullanarak
Borsa Istanbul'da FVFM'yi test etmiglerdir ve FVFM'nin ilgili dénemde orijinal formunda
gecerli olmadig1 sonucuna ulagmiglardir. Unlii (2012), iig, dort ve bes faktorlii modelleri test
ettigi caligmasinda tiim modellerin BIST'de uygulanabilir oldugu sonucuna ulagmistir.
Temmuz 1992-Haziran 2011 dénemini kapsayan gézlem déneminde BIST'de piyasa riskinin
yaninda firma biiyiikliigti, PD/DD orani, momentum ve likidite faktorlerinin beklenen hisse
senedi getirilerini etkileyen anlamli risk faktorleri oldugu ve bu bes faktore ait risk primlerinin
piyasa tarafindan fiyatlandirildig1 tespit edilmistir. Eraslan (2013), Fama French Ug Faktorlii
Varlik Fiyatlama Modeli'ni test ettigi calismasinda 2003-2010 yillar1 arasinda aylik hisse senedi
getirilerini kullanmistir. Test sonuclarina gore daha biiyiik firmalarin daha kiiclik firmalara
gore daha fazla asir1 getiri elde edebildigi goriilmiistiir. Ayrica biiyiikliik faktoriintin biiyiik
firmalarda degilde, orta ve kiigiik firmalarda aciklayic1 oldugu, PD/DD'nin ise yiiksek PD/DD
oranina sahip firmalarda etkili oldugu sonucuna ulagilmaistir.

Koy (2013) calismasinda Ocak 2002-Eyliil 2011 yillar1 arasinda BIST'de islem goren ve her yil
Aralik aymnin sonunda 6z sermayesi pozitif olan 138 adet hisse senedi ile Fama French Ug
Faktorlii Modeli'nin hisse senedi getirilerini agiklama giicti test edilmistir. Modelin kiigiik
piyasa degerine sahip hisse senetleriyle olusturulan portfdylerde gegerli oldugu FVFM'nin ise
yapilan elestirilere ragmen gegerli bir model oldugu ortaya konmustur. Yiiksel (2013), Fama
ve French'in Ug Faktorlii Modeli'ni Borsa Istanbul'da test etmistir. Piyasa risk primi, biiyiikliik
ve PD/DD faktorlerinin oldukga giiglii olarak hisse senedi getirileri iizerinde etkili oldugu
sonucuna ulagmistir. Ayrica kiigiik firmalarin ve yiiksek PD/DD olan firmalarin yiiksek getiri
elde edebildigi sonucuna ulagmistir. Unal ve Akbey (2013), Borsa Istanbul'da firma biiyiikliigii
ve piyasa degeri/defter degeri anomalilerinin varlig1 ve bu iki anomalinin 6ngordiigii islem
stratejisine gore en yiiksek getiriyi saglamasi beklenen portfoylerin birlestirilmesi ile ayr1 ayr1
saglayacaklar1 anormal getiriden daha yiiksek bir anormal getiri saglanip saglanamayacag:
test edilmistir. Arastirma sonucuna gore, incelenen Orneklem donemi sonunda firma
biiyiikliigli anomalisi islem stratejisi ile %10.7; PD/DD anomalisi islem stratejisi ile %13.5;
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anomalilerin birlestirilmesi seklinde olusturulan islem stratejisi ile %12.1 ortalama kiimiilatif
asir1 getiri saglamaktadir. Cogkun ve Cinar (2014), 2001- 2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul'da
siirekli olarak islem goren sirketler ele alarak, biiyiikliik ve PD/DD faktdrlerinin hisse senedi
getirileri izerine etkisini incelenmislerdir. Bu amagcla kullanilan panel veri analizinde {i¢ farkli
regresyon modeli olusturulmustur. Tiim modellerde hem biiyiikliik hem de PD/DD
faktorlerinin hisse senedi getirileri iizerinde anlaml ve negatif yonde etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir.

Veri ve Yontem

Calismada kullanilan modeller i¢in portfdy olusturmak amaciyla, 2003-2015 doneminde 13 y1l1
iceren Borsa Istanbul 100 Endeksi'nden 156 aylik fiyat verisi, getiri serilerine doniistiiriilerek
kullanilmistir. Risksiz faiz orani olarak da hazine bonosu faizi kullanilmistir. Firma biiytikliigii
ve PD/DD oranlar1 da dahil olmak iizere tiim veriler Borsa Istanbul 100 endeksinde siirekli
olarak islem goren hisse senetlerinden elde edilmistir. Getiriler aylik enflasyon verisi ile reel
getiriye dontistiirtilmuistiir.

FVFM portfoylerini elde etmek amaciyla Black Jensen Scholes (1972) metodolojisi takip
edilecektir. FVFM igin portfoy olusturma siireci asagidaki gibidir:

n

Oncelikle her bir hisse senedinin aylik betalar1 hesaplanmis ve siralanmigitir. Ornegin 2008
yil1 Ocak ay1 icin hisse senetlerinin gecmise doniik bes yilin bir bagka deyisle 60 aylik veri ile
hesaplanan betalar1 biiyiikten kiigiige siralanarak 2008 yili Ocak ay1 igin 10 adet portfdy elde
edilmisgtir.

"

Ikinci asamada 60 aylik dénem birer ay kaydirilarak Subat ay1 ve devamindaki portfoyler
olusturulmustur. Her ay icin olusturulan 10 adet portfoyiin her biri igin 2008-2015 yillar
arasinda 96 aylik getiri ile toplamda 960 adet aylik getiri elde edilmistir.

n

Uctincii asamadai, ikinci asamada elde edilen getirilerden de ilgili donemdeki kisa vadeli
faiz orani(risksiz faiz orani) ¢ikarilarak portfdy asir1 getirileri elde edilmistir.

Fama ve French modelinde ise portfoy elde etmek i¢in Fama ve French (1993) calismasinda
onerilen iki asamal1 portfoy belirleme yontemi kullanilacaktir. Asamalar asagidaki gibidir:

"

Birinci asamada biitiin hisse senetleri ilgili yilin haziran ay1 biiytikliiklerine gore iki gruba
ayrilmistir. Ayirim piyasa kapitalizasyonunun medyanina gore yapilmistir. Hisse senedinin
biiytikliigii piyasa degerleri ile 6lgiilmektedir ve haziran ay1 sonundaki degerler alinmaktadir.
Her dénem igin bu yapilmigtir. Ornegin Haziran 2006'dan Haziran 2015'e kadar her dénemde
yani Haziran 2006 sonu i¢in, Temmuz 2006-Haziran 2007, Haziran 2007 sonu i¢in Temmuz
2007-Haziran 2008 vs. seklinde devam etmektedir. Bu sayede kiiciik 6lgekli portfoyler ve
biiytik 6lgekli portfoyler elde edilmistir.

"

Tkinci asamada tiim hisse senetleri PD/DD gére ii¢ gruba ayrilmaktadir. Ayirim igin %30 ve
%70 ytizdelik dilimler kullanilmistir. PD/DD orani sirketlerin piyasa degerlerinin defter
degerlerine boliimii ile ortaya ¢tkmaktadir. Oran bir 6nceki yilin verisi ile hesaplanmaktadir.
Ornegin, Haziran 2007 sonunda birinci asamada Temmuz 2007-Haziran 2008 donemi icin elde
edilen biiyiik ve kiigiik 6lgekli portfoyleri kendi i¢inde tekrardan ti¢ gruba bolmek igin 2006
y1l1 sonu PD/DD verisi kullanilmaktadir.

Model i¢in 2008 Haziran ve 2015 Haziran donemleri arasinda 84 aylik veri {izerinden 6 adet
portfoy (kiiciik-diisiik(KD), kiiglik-orta(KN), kiiciik-yiiksek(KY), biiyiik-diisiik(BD), biiyiik-
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orta(BN) ve biiytiik-yiiksek(BY)) olusturulmustur. Portfoyler hisse senetlerinin haziran ay1
sonundaki piyasa degerlerinin medyanina gore once biiyiik ve kiiglik daha sonra haziran
aymin bulundugu yildan bir 6nceki yilin PD/DD orani ile tekrardan diistik, orta, yiiksek olmak
tizere ligerli gruplara ayrilarak alt1 adet portfoy elde edilmistir.

FVFM modelini test etmek i¢in kullanilan regresyon denklemi asagidaki gibidir:
Ri= ai + BiRmet eit
Rit =i portfoytiniin t donemindeki asir1 getiri orani (Ri- Rrf)
Rm = piyasa endeksinin t donemindeki agir1 getiri orani (Rm- Rx)
i =1 porfdyiiniin betas:
Fama ve French modelini test etmek icin kullanilan model asagidaki gibidir:
Ri - Ret = ati + bi(Rm- Rri)+ si(SMB) + hi(HML) + «i

Kiiglik hisse senetlerinin getiri ortalamalar1 ve biiylik hisse senetlerinin getiri
ortalamalarindan SMB zaman serisi verisi elde edilmistir. SMB getirilere ait firma biiytikliigii
ile baglantili olan risk faktoriine yoneliktir. Fama French (1993)'e gore kiigiik isletmeler biiytiik
isletmelerden daha fazla getiri saglamaktadir. SMB'de bunun gostergesidir.

Yiiksek PD/DD oranina sahip iki grubun (KY-BY), getiri ortalamalar1 ve diisiitk PD/DD oranina
sahip iki grubun (KD-BD) getiri ortalamalar1 arasindaki farklardan HML zaman serisi verisi
elde edilmistir. HML portfoyii ise, PD/DD oranina bagh olan risk faktoriinii temsil etmektedir.
Ri - Rrf piyasa portfoyiine iliskin risk primini ifade etmektedir. Ri - Rrf portfoy getirisinden
kisa vadeli faiz orani(risksiz faiz orani) ¢ikarilarak elde edilen portfdy asir1 getirisidir.

Bulgular

FVFM modeli icin Portfdy asir1 getirileri ve piyasa risk primi arasinda zaman serisi verisi ile
yapilan regresyon analizine iliskin sonuglar Tablo 1'de verilmistir. Tablo 1'de her bir hiicrenin
ilk satir1 katsayi, parantez igi t istatistigini ve son satir ise anlamlilik diizeyini (p degeri)
gostermektedir. Tim portfoylerdeki beta katsayilar: da %1 anlamlhlik diizeyinde anlamli ve
pozitiftir. Pozitif ve anlaml1 beta katsayilar1 FVFM portfdy asir1 getirilerinin piyasa risk primi
tarafindan agiklanabildigini ve ayn1 yonlii hareket ettiklerini gostermektedir. Portfoylerin ilk
besinde beta katsayis1 1'den biiyiik, diger besinde ise 1'den kiigiiktiir. 1'den biiyiik olanlar
piyasadan hizli hareket eden, 1'den kiigiik olanlar ise piyasadan yavas hareket eden
portfoylerdir.

Tim portfoylerin agiklayicilik diizeyleri %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Tablo 1'e gore
portfoylerin agiklayiciik diizeyleri (R?) yeterli diizeydedir. Agiklayiciik diizeylerinin
yiiksekligi ve anlamhilik diizeyleri portfdy asir1 getirilerinin biiyiik oranda piyasa risk primi
tarafindan agiklanabildigini gostermektedir. FVFM'ye gore bu durumda yatirirmcr kismen
risksiz, kismen de riskli varliklara yatirim yapacaktir. Yatirime risksiz faiz orani {izerinde
getiri elde etmek isterse belirli bir riske katlanacaktir.
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Tablo 1. FVFM igin Zaman Serisi Verisi ile Yapilan Regresyon Analiz Sonuglari

Portfoyler Bi R? Bi R?
Portfoy 1.179 091  Portfoy 0.891 0.92
1 (24.869) 6 (16.790)

0.0000* 0.0000*
Portfoy 1.178 095  Portfoy 0.836 0.76
2 (16.458) 7 (9.956)

0.0000* 0.0000*
Portfoy 0,988 0.87  Portfoy 0.809 0.83
3 (9.516175) 8 (14.355)

0.0000* 0.0000*
Portfoy 1.018 0.90  Portfoy 0.690 0.80
4 (21.478) 9 (11.739)

0.0000* 0.0000*
Portfoy 1.024 0.87  Portfoy 0.631 0.74
5 (20.640) 10 (8.007)

0.0000* 0.0000*

*%1 anlamlilik diizeyinde anlamli

Tablo 2’de her bir hiicrenin ilk satir1 katsayi, parantez igi t istatistigini ve son satir ise olasilik
degerini vermektedir. Tablo 2’deki sonuglara gore portfoylerin tamaminda piyasa risk primi
(Rm-Rf) ve firma biiyiikliigii (SMB) beta katsayilar1 % 1 anlamlilik diizeyinde anlaml1 sonuglar
vermistir. PD/DD oranin1 (HML) temsil eden beta katsayisi1 ise BY ve BO portfdyleri disinda
% 1 anlamlilik diizeyinde anlamli sonuglar vermistir. Portfdylerin agiklayicilik diizeyleri (R2)
ise yliksektir. Piyasa risk primi ve biiytikliik (SMB) degiskenleri portfoy asir1 getirilerini pozitif
yonlii agiklayabilmektedir. SMB'nin pozitif yonlii olmas: firma biiyiikliigli agisindan kiigiik
isletmelerin daha fazla getiri sagladigini gostermektedir. PD/DD orani ise BD ve KD
portfoylerinde negatif yonlii, KY ve KO portfoylerinde pozitif yonlii asir1 getirileri
aciklayabilmektedir. Bu sonuca gore yiiksek PD/DD orani olan firmalarin yatirimcilar: daha
fazla getiri elde etmektedir.

Tablo 2 - Fama French Ug Faktorlii Fiyatlama Modeli i¢in Zaman Serisi Verisi ile Yapilan Regresyon
Analiz Sonuglari

Portfoyler Bi Bi Bi R?
(Rm-Rf) SMB HML
(Piyasa (Firma (PD/DD)
Risk Biiyiikliigii)
Primi)
Biyiik 0.897 0.910 0.235 0.90
Yiiksek (21.899)  (13.52404)  (1.918284)
Portfoyii 0.0000* 0.0000* 0.0586
Biiyiik 1.111 0.268 -0.087 0.92
Orta (29,117) (2.511693)  (-0.760803)
Portfoyii 0.0000* 0.0000* 0.4490
Biiyiik 0.895 0.220 -0,415 0.87
Diisiik (20.694)  (2.153378) (-4,287)
Portfoyii 0.0000* 0.0343* 0.0000*
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Kiiciik 1.010 0.998 0.600 0.87
Yiiksek  (20.648) (9,420) (5.672)
Portfoyii  0.0000* 0.0000* 0.0000*

Kiiciik 0.995 1.253 0.446 0.85
Orta (19.644) (12.402) (0.4126)
Portfoyii  0.0000* 0.0000* 0.0000*

Kiiciik 1.029 1.242 -0.543 0.94
Diisiik (27.410) (15.820) (-6.302)
Portfoyii  0.0000* 0.0000* 0.0000*

*%1 anlamlilik diizeyinde anlamli

Tartisma, Sonuc ve Oneriler

Zaman serisi ile regresyon analizinde Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli'nde piyasa risk
primi ile portfoy asir1 getirileri arasinda pozitif ve anlaml iligkiler bulunmustur. Bu sonug
piyasa risk priminin portfdy asir1 getirilerini agiklayabildigini gostermektedir. Modelin
aciklayicilik giicti de yiiksektir. Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli i¢in olusturulan on
adet portfoyiin bes tanesinin betas1 birden biiyiiktiir. Bu da bu portfoylerin piyasadan daha
hizli hareket ettigini gostermektedir. Yani piyasa eger yiikselen bir piyasa ise betasi birden
biliylik portfdy ile piyasadan daha fazla getiri elde edilebilecektir. Ancak piyasa diisen bir
piyasa ise betas1 birden biiyiik portfoy piyasadan daha fazla kaybettirecektir.

Fama French Ug Faktorlii Fiyatlandirma Modeli'nin faktdrleri, piyasa risk primi, firma
biiyiikliigii ve piyasa degeri/ defter degeri faktorleridir. Firma biiytikltigii faktorii kiiciik ve
biiyiik piyasa degeri olan firmalarin hisse senedi getirileri farkindan ortaya ¢ikmaktadir. Fama
ve French Ug Faktorlii Fiyatlandirma Modeli icin normallik varsayimi saglandiktan sonra elde
edilen sonuglara gore tiim portfdylerde piyasa risk primi ve biiytikliik katsayis1 anlamlidir.
PD/DD ise, piyasa degeri biiyiik PD/DD'si orta (Biiyiik Orta Portfoyii) disinda anlaml
sonuglar vermistir. Diisiik PD/DD orani olan bir portfdyiin piyasada olmasi gerekenden diisiik
degerlendigini isaret eder ve diisiik PD/DD oranina sahip isletmelere yatirim yapildiginda
yliksek getiri elde edilmesi beklenebilir. Yiiksek PD/DD igin ise tersi bir durum soz
konusudur. Biiyiik Orta Portfoyii'niin anlamsiz ¢tkmas: yatirimcilarin bu portfdytii olusturan
hisselere kars1 kararsiz oldugunu yoniinde yorumlanabilir.

Calismamiz da Sabuncu (2005), Gokgoz (2007), Canbas ve Arioglu (2008), Atakan ve
Gokbulut (2010) ve Dalgin ve digerleri (2012), Koy (2013)'un ¢alismalari ile benzer sonuglar
elde edilmistir. Test sonuglarina gore modeller Borsa Istanbul'da kismen gecerlidir.
Yatirimailarin irrasyonel olmayan davraniglari, matematiksel modellerin uygulanabilirligini
sorgulatmaktadir ve bu nedenle asir1 getirileri agiklamada davranigsal yaklasimlar géz oniine
aliarak yeni modeller gelistirilebilir.
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