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UC FAKTOR VARLIK FiYATLAMA MODELININ GECERLILIGI:

Ender COSKUN®
Onal CINAR®

Ozet: Fama French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelinde, portfoyiin
getirisini, pazarin getirisinin yaninda, biiyiikligin (PD) ve defter degeri/piyasa
degeri (DD/PD) oranmnin da etkiledigi belirtilmektedir. Bu cercevede 2001-
2013 willart arasinda Borsa istanbul’da araliksiz faaliyet gosteren sirketler
acisindan biiyiiklik ve defter degeri/piyasa degeri degiskenlerinin hisse senedi
getirileri iizerine etkisi dolayisi ile Fama French ii¢ faktér varlik fiyatlama
modelinin hisse senedi getirisini agiklama giicli incelenmistir. Bu amagla
yapilan panel veri analizinde ii¢ farkli regresyon modeli olusturulmustur. Tiim
modellerde hem Sl¢ek hem de piyasa degeri/defter degeri degiskenlerinin hisse
senedi getirileri lizerinde anlamli ve negatif yonde etkiye sahip oldugu tespit
edilmigtir

Anahtar Sézciikler: Biiyiikliik, piyasa degeri/defter degeri orani, varlik
fiyatlama, ii¢ faktor varlik fiyatlama modeli, Borsa istanbul, panel veri analizi

THE VALIDITY OF THREE FACTOR ASSET PRICING MODEL:
A STUDY IN BORSA ISTANBUL

It is asserted that market value (MV) and book-to-market value ratio (BM)
are also effective in explaining the stock return alongside market portfolio in
three factor model of Fama French. In this paper we analyze effects of market
value and book-to-market value ratio for stock return, i.e. accounting effect of
three factor model of Fama French in stock return, in related to firms that were
present in Borsa Istanbul for thirteen year without interrupt in years of 2001-
2013. Three different regression models are generated in panel data analysis
performed. We found that both market value and book-to-market value ratio
have significant and negative effects over stock return in all three models.

Key Words: Size, book to market ratio, asset pricing, Fama French three
factor model, Borsa Istanbul, panel data analysis

l. Giris

Varlik fiyatlamada yaygin bir sekilde kullanilan sermaye varlik

fiyatlama modeli (CAPM) (Sharpe 1964, Lintner 1965 ve Mossin 1966) bir
menkul kiymetten beklenen getiriyi, pazarin beklenen getirisi ile hisse
senedinin betasina (hisse senedinin riskinin 0l¢iisii) bagl olarak agiklamaktadir.
Ancak yapilan birgok arastirmada sermaye varlik fiyatlama modelinin hisse
senedi getirilerini aciklama giicii test edilmis ve betadan baska degiskenlerin de
aciklama giiciine sahip oldugu sonucuna ulagmistir (Canbas ve Arioglu, 2008).
Ornegin beklenen getiri ile fiyat-kazang orami arasindaki pozitif iliski oldugu
(Basu, 1983), piyasa degeri kiiciik olan firmalarin daha yiiksek getiriye sahip
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oldugu (Banz, 1981), borg seviyesi ile hisse senedi getirisi arasinda iligki oldugu
(Bhandari, 1988), defter degeri/piyasa degeri oraninin hisse senedi getirisini
aciklamada onemli bir agiklayict degisken oldugu (Chan ve digerleri, 1991;
Fama ve French, 1992) yapilan calismalarda tespit edilmistir. Ulkemizde de
benzer c¢aligmalar yapilmis ve Olcek, defter degeri/piyasa degeriorant,
fiyat/kazang orani, finansal kaldira¢ gibi degiskenlerin hisse senedi getirisini
aciklamada 6nemli oldugu tespit edilmistir (Er ve Vuran, 2012:112). CAPM’in
hisse senedi getirilerini agiklamakta yetersiz kalmasi lizerine firmaya 0zgi
ozellikleri de kapsayan ¢ok faktorlii modeller olusturulmustur.

Fama ve French (1992) olusturdugu portfoyler aracilign ile firma
biiytikliigli, defter degeri/piyasa degeri oran1t (DD/PD) finansal kaldirag orani
fiyat kazang oranmi gibi degiskenler ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi
incelemis ve biiyiikliik (piyasa degeri) ve DD/PD oraninin getiriyi etkileyen
onemli birer degisken oldugunu ortaya koymustur. Buna gore biiyiikliik (PD)
arttikca hisse senedi getirisi azalmakta, DD/PD oram arttikca getiri artmaktadir.
Diger bir ifade ile yiikksek DD/PD oranina sahip “deger” portfoyleri, diisiik
DD/PD oranina sahip “biiyiime” portfdylerine goére daha fazla getiri elde
etmektedirler. Bu ¢alisma temel alinarak daha sonraki ¢alismalarda {i¢ faktor
varlik fiyatlama modeli gelistirilmis ve bu iki degisken de modele dahil
edilmistir ( Fama ve French, 1993; Fama ve French, 1996). Bu modele gore
hisse senedi getirisindeki degisim; piyasanin risksiz faiz orani iizerindeki fazla
getirisi, 6lcek ve DD/PD oranlar tarafindan agiklanabilmektedir. U¢ Faktor
Fiyatlama Modelinin temel formu su sekildedir:

E (R.) —Rs= Bim (E(Rm) - Rf) + Bis E(SMB) + Bih E(HML)

Incelenen portfoyilin risksiz faiz orani ilizerindeki beklenen getirisi,
piyasanin risksiz faiz oram tizerindeki getirisine (E(Rm) - Rf), piyasa degeri
kiictik hisse senetlerinden olusturulan portfoyiin getirisi ile piyasa degeri biiyiik
hisse senetlerinden olusturulan portfoyiin getirisi arasindaki farka (SMB) ve
DD/PD oram yiiksek hisse senetlerinden olusturulan portfoyiin getirisi ile bu
oranin diisiik oldugu hisse senetlerinden olusturulan portfoyiin getirisi
arasindaki farka (HML) bagli olarak degismektedir.

Bu calismada Fama ve French tarafindan gelistirilen ii¢ faktdr varlik
fiyatlama modelindeki piyasa degeri, defter degeri/piyasa degeri oran1 ve dlgek
degiskenlerinin Borsa Istanbul’da islem géren hisse senedi getirilerini agiklama
giicli arastirilmaktadir. Bu cergevede izleyen boliimde ilgili literatiirden elde
edilen sonuglar tartigilacaktir.

I1. Litetatiir incelemesi
Fama ve French (1992) tarafindan yapilan ¢aligmada olusturulan c¢esitli
portfdylerde DD/PD oranmin ve firma bilylkligiiniin hisse senedi getirisi ile
iligkili oldugu ortaya konulmus. Bu bulgular temel alinarak ayn1 aragtirmacilar
tarafindan 1993°de yapilan ve 1963-1990 yillarin1 kapsayan calismada da yine
bliyiikliik ve DD/PD oranmi1 baz alinarak portfoyler olusturulmustur. Calismada
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pazar riskine ilave olarak, firma biiyiikliigii ve DD/PD oraninin hisse senedi
getirisi lizerinde etkisi oldugunu gelistirilen regresyon modeli ile tespit
edilmistir. Buna gore biiyiikk DD/PD oranli veya kiiciik piyasa degerli firmalara
ait hisse senetlerinin daha fazla getiri sagladigi sonucu elde edilmistir. Yiiksek
DD/PD oranli veya kiiciik 6lgekli sirketlere ait hisse senetlerinin daha fazla
getiri saglamasinin nedeni bu hisse senetlerinin daha riskli olmasidir. Fama ve
French (1995) tarafindan yapilan diger bir caligmada ise daha dnce hisse senedi
getirisini agiklamada kullandiklar1 faktorler ve firmanmin karliligi arasindaki
iligki incelenmistir. Buna gére DD/PD orani ve biiyiikliik ile firma karliligt
arasinda iliski oldugu ortaya konulmustur. Yiiksek DD/PD oranli ve kiigiik
sirketler daha az kar elde etmekte, dolayisi ile daha fazla riskli olarak
algilanmakta ve bu durum bu sirketlere yapilan yatirimdan daha fazla getiri elde
edilmesi sonucunu dogurmaktadir.

Ug faktor varlik fiyatlama modeli daha sonra birgok ¢aligmada test
edilmistir. Ornegin Barber ve Lyon (1997), 1973-1994 déneminde finans
sektorii sirketlerini de Ornekleme dahil edilmistir. Fama ve French (1992)
calismasinda kullanilan siirecin aynisi izlenmis ve hem finansal hem finansal
olmayan firmalar i¢in anlamli firma biiyiikliigii primi ve DD/PD primi oldugu
sonucuna ulagsmistir. Buna gore yiiksek DD/PD oranina sahip firmalar diisiik
DD/PD oranli firmalara kiyasla daha iyi performans gostermistir. Benzer
sonuclar Chui ve Wei (1998) tarafindan yapilan calismada da elde edilmistir.
Hong Kong, Kore, Malezya, Tayvan ve Tayland’da islem goren hisse
senetlerine ait 1977 — 1993 yillarin1 kapsayan verilerin kullanildigi ¢alismada
tiim piyasalarda ortalama hisse senedi getirisi ile pazar betas: arasindaki
iliskinin zayif oldugu tespit edilmistir. Ote yandan Tayvan haricindeki
piyasalarda firma biiytikliigii etkisi goriiliirken, DD/PD oran1 Hong Kong, Kore
ve Malezya'da hisse senedi getirisindeki degisimi agiklamaktadir. Getiriler daha
cok firma biyiikligii ve DD/PD oram ile iligkilidir. Bu sonu¢ Fama ve French
(1992) ile tutarhdir. Ajili (2002) CAPM ve Fama French Ug Faktor varlik
fiyatlama modelini hisse senedi fiyatlarin1 agiklayabilme giicli agisindan
kargilagtirmigtir.  1976-2001 doneminde 274 hisse senedinin  Orneklem
kapsamina alindig1 calismada Fama ve French(1993) tarafindan yapilan ¢alisma
ile paralel bir sekilde firma biiyiikliigli ve DD/PD oranina gore olusturulmus altt
portfdyiin aylik getirileri kullanilmistir.  Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama
Modelinin hisse senedi getirisindeki degisimi aciklama giicliniin CAPM’e gore
daha iyi oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica olusturulan portfoyler icin yapilan
regresyon analizlerinde sabit terimim istatistiksel olarak sifirdan farkli olmadigi
sonucuna ulasilmasi {i¢ faktor varlik fiyatlama modelinin hisse senedi getirisini
aciklayamadigini gostermektedir. Gaunt (2004) tarafindan Australya’da yapilan
caligmada ve Gupta ve Kumar (2009) tarafindan Hindistan’da yapilan ¢calismada
benzer sonuclar elde edilmis ve hem DD/PD etkisi hem de biiyiikliik etkisi
yapilan ¢aligmada tespit edilmistir.
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Ulkemizde DD/PD ve PD ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi
inceleyen calismalart li¢ grupta ele almak miimkiindiir. Caligmalarin bir
boliimiinde ii¢ faktér varlik fiyatlama modelinin test edilmesinden bagimsiz
olarak, bazi degiskenlerin hisse senedi getirisini agiklama giicii analiz edilirken
degiskenler igerisinde Olgek ve DD/PD degiskenleri de kullanilmig ve bu
degiskenlerin hisse senedi getirisi iizerine etkisi arastirilmistir. Ornegin Er ve
Vuran (2012) tarafindan hisse senedi getirisini etkileyen makroekonomik
degiskenler ve firmaya 0zgli degiskenler incelenmis ve yapilan bir dinamik
panel veri analizi sonucunda 6lg¢egin ve DD/PD oraninin hisse senedi getirisi
iizerinde pozitif yonde bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Buna gore
bliyiik 6lcekli firmalarda ve biiyilk DD/PD orani olan firmalarda hisse senedi
getirisi artmaktadir.

Calismalarin 6nemli bir kisminda ise Fama French (1993) tarafindan
gelistirilen metodoloji takip edilerek, ii¢ faktér varlik fiyatlama modelinin
gecerliliginin test edilmesi amaglanmig ve Olgek ve DD/PD degiskenlerini
g6z6niine alnarak olusturulan gruplarda ti¢ faktor varlik fiyatlama modeli test
edilmistir (Canbas ve Arioglu, 2008; Unlii, 2012, Gokgodz, 2008). Calismalarin
bir bdliimiinde ise olusturulan panel veri setinde regresyon analizi aracilif ile
bu ii¢ faktoriin hisse senedi getirisini agiklama giicii aragtirllmistir (Sakar, 2009;
Atakan ve Gokbulut, 2010; Giizeldere ve Sarioglu, 2012).

Fama French (1993) tarafindan uygulanan metodolojiyi takip eden
caligmalar incelendiginde bazi ¢aligmalarda {i¢ faktor varlik fiyatlama modelinin
Borsa Istanbul’da gegerli oldugu yéniinde sonuglara ulasilirken, bir kismi iig
faktor modelin gecerli olmadig1 yoniinde bulgular elde etmistir. Ornegin
Akdeniz vd., (2000) tarafindan yapilan ¢alismada 1992 — 1998 yillar1 arasindaki
finansal olmayan biitiin firmalar 6rnekleme dahil edilmistir. Fama ve French
(1992) tarafindan kullanilan yontem kullanilarak, DD/PD, biiyiikliik, F/K orani
portfoyleri olusturulmus ve P ile dlgiilen pazar riski etkisi, firma biyiikligii
etkisi ve F/K orani etkisi incelenmistir. Calismada 6lgek ve DD/PD oraninin
hisse senedi getirisini agiklama giiciine sahip oldugu, pazar betasinin ise
aciklama giictiniin olmadig1 sonucuna ulagilmigtir. Buna gére B/M orani artikga
hisse senedi getirileri artmakta, Olgek arttikca getiri azalmaktadir. Benzer
sekilde Fama ve French (1993) tarafindan uygulanan metodolojinin takip
edildigi bir diger calisma Aksu ve Onder (2003) tarafindan gerceklestirilmistir.
Caligmada firma biiyiikliigli ile DD/PD oranina gore olusturulan portfoylerin
getirilerini aciklama giicii agisindan CAPM ile Ug¢ Faktor Fiyatlama Modeli
karsilastirilmis ve 1993-1997 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren
hisse senetleri incelenmistir. Arastirmada ortalama olarak yiiksek DD/PD ve
kiiciik piyasa degerli hisse senetlerinin 6nemli asir1 getiri sagladiklar1 sonucuna
ulasilmistir. Buna gore hisse senedi getirisi ile DD/PD arasinda pozitif ve PD
arasinda negatif anlaml iliski tespit edilmistir. Calismada bu durumun Fama ve
French’in 1992 ve 1993 yillarindaki calismalart ile uyumlu oldugu ifade
edilmistir. Goneng ve Karan (2003) tarafindan yapilan calismada da benzer
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metodoloji, 1993-1998 yillar1 arasinda olusturulan 6rneklem i¢in kullanilmugtir.
Calismada, Aksu ve Onder (2003)’in sonuglarmnin aksine, BIST te deger primi
varligmin s6z konusu olmadigini, bagka bir ifade ile yiikksek DD/PD oranina
sahip hisselerden olusan portfoyler diisik DD/PD oranina sahip hisselerden
olusan portfoylerin daha kotii performans gosterdigini tespit etmislerdir. Ayrica
ne deger portfdyleri ne de biiylime portfoyleri pazar portfoyiinden iistiin
performans gdstermistir. Firma biiyiikliigii acisindan ele alindiginda ise, biiyiik
firma portfoyleri kiicilk firma portfoylerinden daha {istiin performans
sergilemiglerdir. Bu durum 6nceki ¢alismalardan elde edilen sonuclarla uyumlu
degildir.

Samiloglu (2006), tarafindan yapilan ¢alismada da 1996-2002 yillar
arasinda BIST te hisse senetleri islem goren imalat Sanayi Sirketleri’nin firma
biiytiikliikleri, piyasa primi, DD/PD orani ve beklenen getirileri arasindaki iliski
incelenmis ve BIST’de firma biiyiikliigii ve deger priminin olup olmadigini
aragtirilmistir. Arastirma bulgularina gore, PD ve DD/PD’ye gore olusturulan
dokuz portfoyilin beklenen getirisi ile PD ve DD/PD degerleri arasinda genel
olarak anlamli bir iligki bulunamamis veya diisiik diizeyde aciklama giiciine
sahip modeller elde edilebilmistir. Ayrica tiim sabit terimler istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmigtir. Doganay (2006) tarafindan yapilan ¢alismada ise piyasa
riskinin, biiytlikliiglin ve PD/DD oraninin hisse senedi getirilerini etkileyen ortak
risk faktorleri oldugu ve bu riske bagh olarak yatirimcilarin yiiksek getiri elde
ettigi tespit edilmistir. Borsa Istanbul’da PD/DD orami diisiik, piyasa degeri
kiictik ve piyasa riski yiiksek olan hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilarin
yiiksek getiri elde ettikleri goriilmiistiir

Canbas ve Arioglu (2008) tarafindan yapilan 1993-2004 yillarim
kapsayan calismada ise pazar faktoriiniin hisse senedi getirisini aciklamada en
onemli degisken oldugu, bunu DD/PD oraniin izledigi sonucuna ulasilmistir.
Ancak calismada Ozellikle biiyiik firma gruplarindaki Olgek faktoriiniin
katsayilar1 anlamsiz bulunmustur. Ayrica gruplar igin olusturulan modellerde
sabit terimlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu (SM grubu hari¢) sonucu elde
edilmistir. Bu durum Canbag ve Arioglu (2008) tarafindan da vurgulandig: gibi
modele dahil edilmesi gereken baska degiskenlerin de varligina isaret
etmektedir. Diger bir ifade ile ii¢ faktdr model hisse senedi getirisindeki
degisimi tam olarak agiklayamamaktadir. Fiyatlama modellerinin tam olarak
gegerli olabilmesinin sartlarindan biri de sabit terimin sifir olmasi, diger bir
ifade ile bulunan sabit terimim istatistiksel olarak anlamliliginin olmamasidir
(Fama ve French,1993).

Gokgoz (2008) tarafindan yapilan ¢aligmada ise BIST Sinai, Hizmetler,
Gayrimenkul, Menkul Kiymetler ve Teknoloji endeksleri baz alinarak, PD ve
PD/DD oranina gore portfoyler olusturulmustur. Caligmada hem zaman serisi
hem de yatay kesit regresyon analizi yapilarak biitiin endeksler i¢in olusturulan
modellerde degiskenlerin agiklama giicliniin anlamli oldugu sonucuna
ulasilmistir. Benzer sonuglar Unlii (2012) tarafindan da elde edilmistir.
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Caligmada piyasa riskinin yaninda PD, DD/PD, momentum ve likidite
faktorlerinin de beklenen hisse senedi getirilerini etkileyen anlamli risk
faktorleri oldugu tespit edilmistir.

Son olarak Eraslan (2013) tarafindan yapilan ¢alismada da 2003-2010
yillar1 analiz kapsamina alinmis ve biiyiik firmalarin daha yiiksek getiri
sagladigi, diisik DD/PD oranli firmalarin daha iyi performans gosterdigi
sonucuna ulagilmustir. Olgek faktoriiniin biiyiik firmalarda asir1 getiriyi agiklama
giicline sahip olmadigi, kiigiik ve orta 6l¢ekli firma portfoylerinde ise agiklama
giicliniin oldugu sonucuna ulagilmistir. Benzer sekilde diisiik ve orta diizeyde
DD/PD oranina sahip firmalarda bu oranin ag¢iklama giiciiniin olmadigi
goriilmiistiir. Ayrica bazi modellerde sabit terim de istatistiksel olarak anlamli
cikmigtir.  Bu sonuglara gére Fama French ti¢ faktorlii varlik fiyatlama modeli
agir1 getiriyi kismen agiklayabilmektedir.

Varlik fiyatlama modellerinin gecerliligini panel veri ile test eden
calismalar da son zamanlarda yapilmaya baslamustir. Ornegin Korkmaz ve
digerleri (2010) tarafindan Borsa Istanbul’da finansal varhik fiyatlandirma
modelinin gecerliligini 1993-2007 yillar1 arasinda siirekli islem goren 82
isletmede arastirilmustir.  Elde edilen bulgular, FVFM’ nin IMKB’de ilgili
donemde gecerli oldugu ve panel regresyonun piyasa risk priminin
hesaplanmasinda alternatif bir yaklasim olabilecegi yoniindedir. Sakar (2009)
tarafindan ise ii¢ faktor varlik fiyatlama modelinin 1996 - 2008 doéneminde
Borsa Istanbul’da gecerliligi panel veri analizi yontemiyle arastirilmustir.
Calismada her ii¢ faktoriin de pozitif yonde ve anlamli bir sekilde hisse senedi
getirisini etkiledigi sonucu elde edilmistir. Ayrica olusturulan sabit etkiler
modelinde sabit terim de istatistiksel olarak anlamli bir sekilde sifirdan farkli
cikmistir. Panel veri analizi yontemini kullanan bir diger ¢aligmada Atakan ve
Gokbulut (2010) tarafindan yapilmistir. Calismada Ug Faktor Fiyatlama
Modeli’nin 1993-2007 yillart arasinda, BIST100 Endeksi kapsamindaki
sirketler 6rnekleminde gegerliligi test edilmistir. Bu ¢alismada da PD/DD ve
firma biiyiikliigii degiskenleri ile getiri arasinda pozitif ve anlaml iligki tespit
edilmistir. Her ii¢ risk faktorliniin katsayilarinin pozitif olmasi bu degiskenler
ile hisse senedi getirilerinin ayni yonlii hareket ettigini gostermistir. Bu sonuglar
Fama ve French (1993, 1996) calismalan ile gelismektedir. Ug faktér modele
gore biiyiikliik ile getiri arasinda negatif bir iliski, DD/PD ile getiri arasinda
pozitif bir iliski (dolayis1 ile PD/DD ile negatif bir iliski) ortaya cikmasi
gerekmektedir. Benzer bir ¢aligma Giizeldere ve Sarioglu (2012) tarafindan
yapilmis ve ti¢ faktor varlik fiyatlandirma modelinin 1999-2011 déneminde
IMKB’de gegerliligi panel veri analizi ile test edilmistir. Sabit etkiler modelinin
kullanildig1 c¢alismada PD/DD ve firma biiyiikliigii degiskenleri ile getiri
arasinda Atakan ve Gokbulut (2010) tarafindan elde edilen sonuglarla uyumlu
bir sekilde pozitif ve anlamli iligki tespit edilmistir. Calismada bu durum
gelismekte olan piyasalar agisindan degerlendirilmis ve bu piyasalarda 6lgek
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etkisi konusunda yapilan ¢aligmalarin sonuglarinin ¢eligkili olabildigi
belirtilmigtir.

I11: Arastirma Yontemi Ve Uygulama Sonuclarinin Degerlendirilmesi

A. Arastirmamin Kapsami ve Kullanilan Degiskenler

Calismanin amaci, Ug Faktor Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli’nde yer
alan biiylikliik ve piyasa degeri/defter degeri oranlarinin hisse senedi getirilerini
aciklama giiciinii test etmektir. Olusturulan modellerde Fama French Ug Faktor
Varlik Fiyatlama Modeli’nin ii¢ degiskeni olan biiyiikliik (piyasa degeri), piyasa
degeri /defter degeri orani ve piyasa risk priminin hisse senedi getirisini
aciklama giicli aragtirllmistir. Bu amagla, 2001 — 2013 yillar1 arasinda BIST de
stirekli islem gdren 113 sirkete ait veriler aragtirma kapsamina alinmistir. Diger
caligmalarin sonuglari ile karsilagtirma yapabilmek i¢in veriler olusturulurken
finansal sirketler kapsam dis1 birakilmistir.

Aragtirmada kullanilan degiskenler asagida agiklanmistir. Buna gore
hisse senetlerinin ve pazarin t donemindeki getirisi hesaplanirken asagidaki
formiil kullanilmustir:

Pit—Pig—a
Rz‘,t — Lt " Li—1
Pit-z
R, : t ddnemi icin hisse senedi getirisini,
P;, : 1 hisse senedinin t donemi sonundaki piyasa fiyatini,

P;:—1 : 1 hisse senedinin bir 6nceki donem sonundaki piyasa fiyatin
ifade etmektedir

Calismada kullanilan yillik risksiz faiz orani, hazine bonolar1 ve devlet
tahvillerinde olusan faiz oranlar1 yardimi ile hesaplanmistir. Her hangi bir yilin
risksiz faiz orani i¢in Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim aylarinda ihra¢ edilen en
kisa vadeli bor¢lanma senedi faizlerinin ii¢ aylilk doneme diisen getirisi
hesaplanmis ve daha sonra bu faiz oranlarmin bilesik getirisi alinmistir.
(http://www.tcmb.gov.tr/evds/dibs/istihl.html)

Herhangi bir ‘i’ hisse senedinin t yili i¢in beta katsayisi ise asagidaki

formiil yardimiyla hesaplanmistir:
_ COVim

Bie = pann
Bit : ‘1" finansal varligin iki y1illik giinliik getirileri kullanilarak
hesaplanan beta katsayisi,
COV;,,  : Pazar portfoyiline ait giinliik getiri ile ‘1’ finansal varligin
giinliik getirisi arasindaki kovaryans,
VAR,, :Pazar portfGyiiniin varyansi.
Her hisse senedine ait betanin hesaplanmasinda, pazarin getirisi igin
BIST 100 endeksi kullanilmis ve geriye doniik iki yillik veriler kullanilarak beta
hesaplanmustir.
Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modelinin diger iki degiskeni olan PD ve
PD/DD hbilgileri ise BIST resmi internet sitesinden elde edilmistir. Her iki
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degiskenin logaritmasi almarak modellere dahil edilmigtir
(http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-
verileri/sirketler-verileri).

B. Arastirmada Kullanilan Modeller

Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modeline gore diisiik DD/PD oranina ve
biiyiik PD’ye sahip hisse senetlerinden olusan portfdylerin getirisi daha
diisiiktiir. Buna gore firmalarin DD/PD orami yiikseldikge (PD/DD orani
azaldikca) ve PD diistiik¢e hisse senetlerinin getirisi artacaktir.

Ucg Faktor Fiyatlama Modelinin temel formu su sekildedir:

Ri-Ri=ai + Bim (Rm-R¢) + Bis (SMB) + Bin (HML) + &

Bu caligmada, esit agirlikli portfoyler olusturmak yerine, Fama ve
French’in (1993) firma biiyiikliigiine gore olusturdugu ve beklenen hisse senedi
getirisi ile negatif yonli iligkisini tespit ettigi ‘SMB’ portfoyii icin hisse
senetlerin piyasa degerleri kullanilmigtir. Benzer sekilde defter degeri/piyasa
degeri oranina gore olusturdugu ve yine beklenen hisse senedi getirisi ile negatif
yonlii iliskisini tespit ettigi HML portfoyii i¢in ise hisse senetlerinin PD/DD
orani kullanilarak panel veri seti olusturulmustur. En Kiigiik Kareler yontemi ile
PD ve PD/DD degiskenlerinin hisse senedinin beklenen getirisini agiklamakta
etkili olup olmadigi test edilmistir.

Olusturulan modellerin spesifikasyonlarinda Sabit Etkiler Modeli
dikkate almmustir. Eger arastirma yapilacak panel veri seti OECD filkeleri,
ABD eyaletleri, Spesifik firmalar/iilkeler/eyaletler seti dikkate alinarak ve
belirlenen bu set icinden olusturuluyorsa, Sabit Etkiler Modeli en uygun Panel
Veri spesifikasyonu olarak degerlendirilmektedir. (Baltagi, 2005:12; Erlat
2006,11). Bu c¢aligmadaki veri seti BIST de 2001-2013 yillar1 arasinda islem
goren  firmalardan  olustugu  i¢in, kurgulanan  modellere iligskin
spesifikasyonlarda Sabit Etkiler Modeli dikkate alinmis ve gergeklestirilen F
testi sonuglart da Sabit Etkiler Modelinin se¢iminin uygun oldugunu
desteklemistir.

Olugturulan ilk modelde donem bas1 sirket bilylikliigi, piyasa
degeri/defter degeri degiskenlerinin ve risk priminin, o dénemde risksiz faiz
orani lizerinde elde edilecek getiriyi agiklama giicii test edilmistir. Buna gore
olusturulan model su sekildedir:

Rit -Rf1= Bo+ P1(Rme-Re) + P2 IN(PD1o/DDyo) + B3 INPDyo ... ( Model 1)

Bu modele gore, ‘i’ hisse senedinin ‘t” yil1 sonundaki getirisi ile risksiz
faiz oram1 arasindaki fark (Rit -Rs ; ‘i’ hisse senedinin risksiz faiz oram
tizerindeki getirisi), t yilindaki pazarin risk primine (Rm-Rg), ‘t” déneminin
bagindaki ‘i’ hisse senedinin biiyiikliigiine (PD) ve PD/DD oranina bagimh
olarak degisecektir. Buna gére dénem basinda diisilk PD/DD oranina sahip ve
kiiciik piyasa degerine sahip hisse senetlerine yapilan yatirimdan dolayr daha
fazla anormal getiri elde edilecektir. Dolayisiyla modeldeki hem B ve Ps
katsayilarimin negatif ve anlamli olmasi, dlgek (PD) ve PD/DD oranimin,


http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-verileri/sirketler-verileri
http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-verileri/sirketler-verileri
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yapilacak yatirimlardan elde edilecek getiriyi aciklama giiciine sahip oldugunu
gosterecektir.

Calismada ayrica gecmis iki yillik verilerden hareketle hisse senedi
betalar1 hesaplanmig ve Sermaye Varlik Fiyatlama Modeline gore her bir hisse
senedinin tahmin edilen getirisi tespit edilmistir. Daha sonra tek faktor CAPM’e
gore tahmin edilen getiriyle gerceklesen getiri arasindaki farki (CAPM
tarafindan tahmin edilemeyen getiriyi), 6l¢cek (PD) ve PD/DD degiskenlerinin
aciklama giicii test edilmistir. Bu test i¢in olusturulan model ve asamalari

asagidaki gibidir:
Rit-E(Rit) = o + B1InPDito+ B2 INPDDDito .......oooovv ( Model 2)
Riu : 1 hisse senedinin t donemi sonunda gergeklesen getiri orani

E(Rin) : CAPM’e gore tahmin edilen getiri orant .

CAPM’ e gore ‘i’ hisse senedinin ‘t’ donemi sonundaki beklenen
getirisi (E(Rin)) su sekilde tahmin edilmistir:

E(Rit1) = Rtz + B ( Rmta - R )

Formiildeki E(Ri1) modelde yerine koyulur ise Model 2 su sekilde de

ifade edilebilir:

Ritt - Ree - B ( Rmt1 - Rt ) = o + B1 INPDyo + B2 IN(PD/DD)1o

Modeldeki “Riu - Rite - B ( Rmtz - Rtz )”” 1 hisse senedinin getirisinin
klasik CAPM’e gore tahmin edilen getiriden farkini (asir1 getiri) ifade
etmektedir. Bu formiil yardimiyla, tahmin edilen degerler ile gergeklesen
getiriler arasindaki fark alinarak, beklenen getiriden sapma seklinde (asir1 getiri)
yeni bir seri olugturulmustur. Modeldeki B, tahmin déoneminden &nceki iki
yillik giinliik bazda veriler kullanarak hesaplanmistir.

Ornegin i hisse senedinin 2010 yili sonunda tahmin edilen getirisi;
2010 yili sonu itibariyle hesaplanan pazar risk primi ile 2010°dan 6nceki iki
yillik giinliik veriler kullanilarak hesaplanan beta katsayisinin ¢arpimina risksiz
faiz oranmi eklenerek bulunmustur. Ikinci asamada ise gerceklesen getiri ile
tahmin edilen bu getirinin farki alinarak agir getiriler hesaplanmstir.

Ayrica g¢aligmada ii¢lincli bir model daha olusturulmus ve piyasa
modeline, PD ve PD/DD degiskenleri eklenerek hisse senedinin getirisini
tahmin etmede bu iki degiskenin anlamli olup olmadig1 da test edilmistir.

Riu= Pot P1 Rma+ P2 INPDy+ B3 IN(PDDDx) ... .. ( Model 3)
C. Elde Edilen Bulgular

Ug Faktdr Varlik Fiyatlama Modelinde yer alan biiyiikliik ve DD/PD
oraninin hisse senedi getirilerini agiklama giiciiniin incelendigi bu ¢aligmada yer
alan bagimli ve bagimsiz degiskenlere iligskin ortalama, medyan, maksimum ve
minimum degerler ve standart sapma gibi tanimlayici istatistikler Tablo 1’de
yer almaktadir.
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Tablo 1: Tammlayici Istatistikler

Ri Rm Rf Ri-Rt | Rm-Rf | LnPD | LnPD/DD | Riu-E(Riy)
Ortalama 0.330| 0.235| 0.244| 0.086| -0.009| 11.908 0.382 0.096
Medyan 0.176| 0.304| 0.174| -0.066| 0.061|11.782 0.291 -0.045
Maks. 8.784| 0.956| 0.836| 7.948| 0.866 | 16.972 10.550 8.197
Min. -0.860 | -0.509 | 0.072| -1.308 | -0.869 | 7.269 -1,874 -1.383
Std Sapma 0.758| 0.421| 0.225| 0.775| 0.471| 1.766 0.842 0.649
Carpikhk | 2.684| -0.119| 1.589| 2.371| -0.106| 0.299 1.866 3.609
Basikhk 19.852| 1.986| 4.336|16.089| 2.301| 2.668 18.716 30.458
N 1469 1469 1469 1469 1469 1469 1469 1469

Tablo 2°de ise, ¢alismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere iliskin
korelasyon degerleri goriilmektedir. Buna gére bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasinda %1 ve %5 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlaml iliski bulunmaktadir.

Tablo 2. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Tablosu
Ri Rm R Ri-Rf | Rm-Rf | LnPD | LnPD/DD | Riu-E(Riz)
Ri 1
Rm ,534*% |1
RF ,073*% | ,032 1
Ri-R¢ ,957* |,513* |-218* |1
Rm-R¢ ,442% | 879** | - 449* | 563* |1
InPD -,169* |-,161* |-,325* |-,071* |,012 1
InPD/DD | -,242%* |-,229* |,214* |-,299* |-307* |,270* |1
Riu-E(Rit) |,904* |,144* |-003 |,885* |,131* |-093* |-,192* 1

(*); %1, (* *) ;%S5 ve (***) : %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Calismada kullanilan degiskenlere ait serilerin duragan olup
olmadiginin incelenmesi amaci ile yapilan ve birinci kusak panel birim kok
smamalar1 olarak adlandirilan Levin-Lin-Chu (2002), Im-Pesaran-Shin (2003), Breitung
(2000) ile ADF-Fisher ve PP-Fisher birim kok test sonuglari sonuglart Tablo 3’te
goriilmektedir.




Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 28, Sayi: 4, 2014 245
Tablo 3: Panel Birim Kok Test Sonuglar
Levin Lin & Chu Breitung Im-Pesaran Shin ADF-Fisher PP-Fisher
Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli
Sabitli Ve Sabitli Ve Sabitli Ve Sabitli Ve Sabitli Ve
Trendli Trendli Trendli Trendli Trendli
R -15.7* -15.1* - -13.9* -8.3* -12.7* 552.9* 426.1* | 1353.7* | 1317.1*
- * - * * * * *
- 165% | 170* ] oags | 173 | -145% [ 7152 | 624.1% | 2537.7* | 20815
m
R -15.0* -27.8* - -7.8% -17.5* -14.4* 722.0* 622.0* | 2787.6* | 2081.5*
.
R-R -20.2* -17.1* - -11.4* -15.0* -7.9* 635.4* 417.1* | 1154.9* | 1092.3*
[ASH
R R 231.2% | -2202% - -11.1* | -25.4* | -125* | 1011.9* | 557.3* | 1552.3* | 1341.9*
m~f
InPD -12.7* -19.4* - -7.0% -3.3*- -5.8* 283.4* 341.4* 357.1* 419.4*
-16.2* | -18.1* - .5.3*% -9.8* -5.0* 452,9* | 332.8* | 436.8* | 368.6*
InPD/DD 16.2 18.1 5.3
Ri-Rf— -23.5* -17.3* 892.9* 671.4* | 1028.1* | 947.5*
-35.3* | -31.9* - -14.9*
B(Rm'Rf)

*; %1 6nem diizeyinde anlamlidir.

Tablo 3’te yer alan bulgular topluca ele alindiginda; modele dahil edilen
degiskenlerin biitiinii i¢in %1 O6nem diizeyinde herhangi bir birim kok siirecinin
varliginin olmadigi, baska bir deyigle biitiin degiskenlerin duragan olduklari
belirlenmistir.

Tablo 4°te, 2001 — 2013 yillarinda 113 sirketi kapsayan, 3 farkli modelde elde
edilen katsayilar ile istatistik ve ekonometrik Olgiitlere iliskin test sonuglari
goriilmektedir. Olusturulan modeller i¢in Sabit Etkiler Modelinin se¢iminin uygun olup
olmadigina yonelik F testi ve degisen varyans ve otokorelasyon testleri yapilmis ve
sonuglar Tablo 4’te raporlanmustir. Tablodaki sonuglar incelendiginde modellerde
otokorelasyon sorunu olmadigr goriilmektedir. Degisen varyans sorunu ise White
diizeltmesi ile giderilmistir. F istatistigi sonuglart her ii¢ modelin de anlamli oldugunu
gostermektedir.

Olusturulan her iic modelde de hem firma degerinin Olgiitii olarak
kullanilan piyasa degeri (Ln PD) hem de piyasa degerinin defter degerine orani
(Ln (PD/DD)) istatistiksel olarak anlamli ve negatif katsayilara sahiptir. Bu
durum her ti¢ modelde de bu iki degiskenin bagimli degiskeni aciklama giiciine
sahip oldugunu gostermektedir.

Modeller yakindan incelendiginde; hisse senedinin risksiz faiz orani
tizerinde sagladigi getirinin incelendigi Model 1’de hem Ln PD hem de Ln
PD/DD degiskenlerinin bagimsiz degisken iizerinde negatif ve istatistiksel
olarak anlaml1 bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Diger taraftan pazarin risk
primi ise (Rm-Rf ) bagimsiz degisken lizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye
sahiptir. Bu durum hisse senetlerinin donem basindaki PD ve PD/DD arttik¢a o
donemde hisse senedinin risksiz faiz orani lizerinde saglayacagi getirinin
azalacagini, pazar risk pirimi arttikga da hisse senedinin getirisinin artacagini
gostermektedir. Bu agidan bakildiginda donem basinda kiigiik piyasa degeri ve
kiiciik piyasa degeri defter degeri oranina sahip hisse senetlerine yapilacak
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yatinmdan elde edilecek getirinin daha yiiksek olacagi goriilmektedir. Bu
durum Fama ve French(1993,1996) tarafindan elde edilen kiiglik olgekli ve
bliyiik defter degeri/piyasa degerine sahip portfoylerin risksiz faiz orani
lizerinde saglayacagi getirinin daha yiiksek olacagi yoniindeki bulgularla
uyumludur. Fama — French (1993) tarafindan yapilan c¢alismada defter
degeri/piyasa degeri orani ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif iligski oldugu
yoniindeki sonug, DD/PD orami arttikca portfoyilin getirisinin artacagini
gostermektedir. Bu degiskenin tersi olan PD/DD oranm1 c¢aligmamizda
kullanildig1 i¢in, oranmin katsayisinin negatif ¢ikmasi teorik beklenti ile

uyumludur.

Tablo 4: Olusturulan Modellerden Elde Edilen Sonuc¢lar

MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3
-0,232 -0,103 -0.218
In PD/DD (-3.539)* (-5.487)* (-3.367)*
In PD -0,155 -0,387 -0,212
(-2,862)* (-4,539)* (-5.111)*
0.806
Rm-Rf (8,509)*
0,720
Rm (5,094)*
C 2,036 4,753 2.763
(3,096)* (4,673)* (5.486)*
ISTATISTIKSEL VE EKONOMETRIK OLCUTLER
Sabit Etkiler (F Testi) 1,55* 3,18* 1,80*
F istatistigi (8,241)* (3,686)* (7,635)*
AdjR? 0,362 0,187 0,342
Otokorela_syon (0,84) (0,59) (0.72)
(Imrho_chi-sqr)
Degisen Varyans (1902.531)* | (1834450 | (1972,835)*
(Imh fixed_chi-sqr)
Durbin Watson 1,93 1,86 1,90

Parantez i¢i degerler t istatistiklerini ve (*) ; %],

anlamhhig ifade etmektedir.

(%) %5 ve (% * %)

: %10 diizeyinde

Klasik CAPM’e gore tahmin edilen getiri ile gerceklesen getiri

arasindaki farkin diger bir ifade ile anormal getirinin (veya tahmin hatasinin)
bagimli degisken olarak modele alindigi Model 2°de de benzer sonuglar elde
edilmistir. Buna gore hisse senedi getirisinin CAPM tarafindan ac¢iklanamayan
anormal getiri kismini agiklamada hem LnPD hem de LnPD/DD degiskenleri
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negatif ve anlaml bir etkiye sahiptir. Diger bir ifade ile donem basinda kiigiik
piyasa degeri ve diisiik piyasa degeri defter degeri oranina sahip hisse senetleri
tahmin edilenden daha yiiksek getiri elde etmektedirler. Piyasa degeri ve Piyasa
degeri/defter degeri orani arttik¢a hisse senedinin anormal getirisi azalmaktadir.

Calismada hisse senedi getirisini agiklamada siklikla kullanilan piyasa
modeline bu iki degiskenin eklenmesi ile iigiincii bir model daha olusturulmus
ve bu cercevede degiskenlerin anlamlilig1 test edilmistir. Model 3 sonuglar
incelendiginde de hisse senedi getirisini agiklamada pazarin getirisine ilave
olarak yine piyasa degeri ve piyasa degeri defter degeri oraninin onceki iki
modelin sonuglari ile uyumlu yonde ve istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir.

Biitiin modeller igin PD/DD ve oranindaki degisimin hisse senedi
getirisini de degistirdigi goriilmiistiir. Bununla birlikte PD/DD’ nin katsayisinin
negatif olmasi, hisse senedi getirisi ile PD/DD arasinda negatif yonli bir
iligkinin var oldugunu gostermektedir. Ayrica biitiin modellerde PD oranindaki
degisimin getiriyi etkiledigi ve negatif yonli bir iliskiye sahip oldugu
gbzlemlenmistir. Bir baska deyisle, ii¢ faktor varlik fiyatlama modeli ile uyumlu
bir sekilde, portfoylerde yer alan firmalarin biiyiikliikleri ve PD/DD oranlari
azaldikca, hisse senetlerinin ortalama getirilerinin arttig1 tespit edilmistir.
Calisma, elde edilen bu sonuglar ¢ercevesinde, panel veri analizi ile yapilan
diger ¢aligmalardan farklilagmaktadir (Sakar, 2009; Atakan ve Gokbulut 2010;
Gilizeldere ve Sarioglu 2012). Ayrica her {i¢ modelde de sabit terimlerin
istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucu elde edilmistir. Bu durum Canbas ve
Arioglu (2008) tarafindan da vurgulandigi gibi modele dahil edilmesi gereken
baska degiskenlerin de varligina isaret etmektedir. Diger bir ifade ile ti¢ faktor
model hisse senedi getirisindeki degisimi tam olarak aciklayamamaktadir.

V. Sonug¢

Hisse senedi getirisini agiklamada sermaye varlik fiyatlama modelinin
yeterli olamamasi ile ilgili bulgular firmaya 6zgili faktorlerin de aciklayici
degisken olarak kullanilmasi sonucunu dogurmustur. Bu ¢ercevede Fama ve
French (1993) tarafindan gelistirilen {i¢ faktor varlik fiyatlama modelinde, hisse
senedi getirisini aciklamada pazar risk primine ilave olarak piyasa degeri ve
DD/PD oraninin da agiklayici degisken olarak kullanilmustir.

Bu calismada, 2001-2013 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren
113 sirketten olusan panel veri setinde, ii¢ faktor fiyatlama modelinin dolayist
ile PD ve PD/DD degiskenlerinin hisse senedi getirisini a¢iklama giicii ii¢ farkl
panel regresyon modeli ile test edilmistir. Calismada, olusturulan her ii¢
modelde de firma biiyiikligii (PD) ve piyasa degeri / defter degeri oraninin
(PD/DD) hisse senedi getirisi iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif
etkisi oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu sonug, Fama ve French (1993, 1996) ii¢
faktor varlik fiyatlama modeli sonuglari ile hem degiskenlerin anlamlilig1 ve
hem de degiskenlerin etkisinin yonii agisindan uyumludur. Bu a¢idan her iki
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degiskenin de hisse senedi getirisini tahmin etmeye yonelik kullanilabilecegi
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Ancak bu baglamda diisiik PD/DD ve kiiglik piyasa
degerine sahip hisse senetlerinin getirisinin daha yiiksek olacag1 yoniindeki bu
bulgular, daha Once benzer yontem kullanarak panel veri analizi yapan
Gilizeldere ve Sarioglu (2012), Atakan ve Gokbulut (2010) ve Sakar (2009)
tarafindan elde edilen sonuglarla uyumlu degildir. Ayrica her ii¢ modelde de
sabit terimlerin istatistiksel olarak anlamli ve sifirdan farkli olmasi, modele
dahil edilmesi gereken bagka degiskenlerin de varligina isaret etmektedir. Diger
bir ifade ile ii¢ faktdor model hisse senedi getirisindeki degisimi tam olarak
aciklayamamaktadir. Bu acidan elde edilen sonuglar Canbas ve Arioglu (2008)
tarafindan elde edilen bulgular1 desteklemektedir.
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