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Ozet

Hisse senedi getirilerinin zamana bagl degisiminin analizinde, piyasa portfoyiiniin getirisi haricinde
portfoy bilyiikliigliniin ve piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) orani da etkili olmaktadir. Standart Sermaye
Varliklarmi Fiyatlandirma Modeli’ne (CAPM) belirtilen iki yeni faktoriin ilave edilmesi suretiyle Fama ve
French tarafindan 1996 yilinda “Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modeli” gelistirilmistir. Bu caligmada,
literatiirde genis uygulama alam bulan Ug Faktorlii Modelin, 2001-2006 (ilk 6 aylik) dénemine iliskin IMKB
endeks verileri iizerindeki uygulanabilirligi aragtirilmigtir. Modelin IMKB-Smai, Hizmetler, Gayrimenkul,
Menkul Kiymetler ve Teknoloji endeksleri iizerindeki gegerliliginin test edilebilmesi amaciyla piyasa degeri
ve PD/DD oranma gore olusturulan portfoylerin getirileri modelin igerisine ilave edilerek, zaman serisi ve
kesit regresyonu analizleri gergeklestirilmistir. Zaman serisi regresyonu calismalarinda; modelin segilen
endekslerde istatistiksel olarak anlamli sonuglar verdigi belirlenmis olup, GRS F-testi uygulamalarinda
fiyatlandirma hatalar1 (o) arasinda girisimin bulunmadig1 gézlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Ug faktorlii model, zaman serisi regresyonu, kesit regresyonu, IMKB, risk.

The Viability of the Three-Factor Asset Pricing Model for the Istanbul
Stock Exchange

Abstract

It is of remarkable finding that not only the expected returns of market portfolio, but also size and
book-to-market ratio (B/M) are efficacious in time varying analysis of stock returns. Fama and French
developed in 1996 the “Three-Factor Asset Pricing Model” via inserting the size and B/M factors to the
standard CAPM. In this study, the viability of the Three-Factor Model that widely applied in literature has
been investigated on the basic ISE indices (industrial, services, real estate, financial, technology) within
2001-2006(2Q) period. Time series and cross-sectional regression analyses have been carried out so as to
reveal the effectiveness of the model on the basic indices after having inserted the two factors that formed
according to size and B/M criterions into the model. Time series regression analyses have pointed out that the
Three-Factor Model could give statistically significant results. However, it has been observed in GRS F-tests
that pricing errors (0;) would not generate any statistical interference. Furthermore, it has been found out that
the Three-Factor Model is viable in accordance with the evaluation of adjusted t-statistics regarding to 66
monthly cross-sectional regression results.

Keywords : Three-factor model, times series regression, cioss sectional regression, ISE, risk.
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Uc¢ Faktérli Varlik Fiyatlandirma Modelinin
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
Uygulanabilirligi!

GiRis

Hisse senedi getirilerinin, piyasa portfOyiiniin getirilerine gore zamana
kars1 gostermis oldugu degiskenlik uzun yillardir hisselerin kovaryansi ile
acgiklanmaya ¢aligilmigtir. Ancak, Fama / French (1992) tarafindan, hisse senedi
getirilerinin  degiskenliginde kovaryansin 6nemli olmayabilecegi ifade
edilmistir. Diger yandan, Fant/Peterson (1995), s6z konusu hisse senedi
getirisindeki degiskenligin agiklanmasinda piyasa degeri, portfoy biiytlikligi ve
Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) oranmnin Onemli oldugunu g¢esitli
aragtirmalarinda ortaya koymustur.

Fama / French (1992) tarafindan, beta ve fiyat kazan¢ oraninin hisse
senedi getirilerindeki degisimin tahminine yonelik bir modeli agiklama
giicliniin bulunmadigi, bunun yam sira anilan degiskenligin analizinde sadece
portfoy biyiikligi ile PD/DD orami gibi faktorlerin agiklayici degiskenler
oldugu belirtilmektedir. Diger bir ifadeyle Shefrin / Statman (1995)’e gore,
portfoy biyiikliigli ile PD/DD orani, hisse senedi getirilerindeki degisimi
anlamli bir sekilde ortaya koyan en onemli degiskenler olarak goriilmektedir.
Fama / French (1992) tarafindan bahsedilen degiskenlerin beklenen hisse
getirileri iizerindeki etkilerine yonelik yapilan calismalar sonucunda, hisse
senedi getirilerinin beklenen getirilerinin portfoy biiylikliigiinden negatif yonde,
PD/DD oranindan ise pozitif yonde etkilendigi belirlenmistir.

1 Makalenin daha anlasilabilir hale gelmesini saglayan Onerilerinden dolay1 yazar,
hakeme ve Dergi yetkililerine tesekkiir eder. Bununla birlikte makaledeki goriisler ile
eksik ve hatalar yazara aittir.
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Daniel / Titman (1997) ise, Fama / French (1993) tarafindan ortaya
konulan portfoy biiyiikliigli ve PD/DD oraninin, ilgili firmanin mali basarisizlik
icersinde bulunup bulunmadigini gosterdigini ve anilan sekilde basarisizlik
gosteren firmalarin kredi kosullarinin degisimi gibi isletme faktorlerine karsi
olduk¢a duyarli olduklarmi ifade etmistir. Ayrica, Fama / French (1996)
tarafindan ABD’deki hisse senedi piyasasi verileri {izerinde gergeklestirilen
caligmalar ile standart Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeline (CAPM)
iliskin anomalilerin, “U¢ Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modeli” yardimiyla
aciklanabilecegi ifade edilmistir.

Ucg Faktorlii Modelde hisse senedi beklenen getirileri;
= Piyasanin risksiz faiz orani iizerindeki fazla getirisine,

= Piyasa kapitalizasyonu kiiciik hisselerden olusan portfoyiin getirisi ile
biiytik hisselerden olusan portfoyliin getirisi arasindaki farka (SMB),

= PD/DD oram yiiksek hisselerden olusan portfoyiin getirisi ile diisiik
hisselerden olusan portfoyiin getirisi arasindaki farka (HML)

iligkin duyarlilik katsayilarindan eklenebilmektedir (Fama / French, 1997;
Arshanapalli vd., 1998; Wang, 2001).

Arshanapalli vd. (1998) tarafindan, Fama ve French’in Ug Faktorlii
Modelinin sadece ABD’deki hisse senedi piyasalarinda degil, ayrica
uluslararasi piyasa verilerinde de uygulanabilir? oldugu ifade edilmektedir. Ug
faktorlii modelin uluslararasi piyasalarda da uygulanabilir olduguna yonelik
diger bir c¢alisma da Maroney / Protopapadakis (1999) tarafindan
gerceklestirilmistir. S6z konusu c¢alismada, uluslararasi piyasalardaki hisse
senetlerinin beklenen getirileri ile hisse senedine yonelik olusturulan portfoyler
(SMB) ve PD/DD oranina gore olusturulan portfdylerin (HML) getirileri
arasinda biiyiik bir korelasyon (R’~1) bulundugu belirtilmektedir.

Literatiirdeki temel tartisma konularindan bir tanesi de sermaye
maliyetinin tahmin edilmesinde hangi finansal varlik fiyatlandirma modelinin
kullanilmas1  gerektigidir. Diger bir ifadeyle, literatirde halen hangi
fiyatlandirma modelinin, sermaye maliyetinin belirlenmesinde kullanilmasi
gerektigi konusunda bir fikir birligi saglanamamigtir. CAPM modeli ¢ogu
aragtirmaci tarafindan halen sermaye maliyetinin tayininde kullanim alani
bulmaktadir. Ancak, CAPM modelinin gelisen piyasa sartlarina kars1 beklenen

2 Arshanapalli vd. (1998) tarafindan yapilan amprik ¢aligmalarda gergeklestirilen ¢oklu
regresyon analizleri sonucunda, Ug¢ Faktérlii Modelin 18 farkli uluslararasi piyasada
gegerli oldugu belirlenmistir.
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getirileri agiklamada bazi eksiklikleri oldugu bildirilmektedir. Bu nedenle,
Fama / French (1993,1996) tarafindan CAPM modeline alternatif olarak Ug
Faktorlii Model onerilmistir. Bu yeni model ile getirilen iki yeni risk faktorii
sayesinde, CAPM modelinin amprik uygulamalarinda karsilagilan sorunlara bir
anlamda ¢oziim getirilmis, yeni model ile hisse senedinin beklenen getirileri
daha yiiksek anlamlilik diizeyinde agiklanabilmistir (Fama / French, 1997;
Fama / French, 2000).

Ug Faktorlii Modelin igerisinde piyasa betas: haricinde yer alan ve hisse
senedi fiyatina etki ettigi disiiniilen ilave risk unsurlari SMB ve HML
portféylerinin getirileridir. SMB getirilerine iliskin olan faktér portfoy
biiyiikliigline iliskin degisimleri yansitirken, HML faktorii ise toplam mali
basarisizlik diizeyini gostermektedir. Literatiirde portfoy biiytikligi ile PD/DD
oranina yonelik belirtilen ilave faktorlerin hisse senedi fiyatlandirmasindaki
etkileri halen arastirilmaktadir. Bu baglamda, Uc Faktorli Model bazi
aragtirmalarda Ross (1976) tarafindan ortaya konulan Arbitraj Fiyatlandirma
Modeline bir alternatif olarak gosterilmektedir (Coggi / Manescu, 2004).

Diger taraftan, CAPM modelinde Jegadeesh / Titman (1993) tarafindan
ortaya konulan momentum etkisi aciklanamamaktadir. Benzer sekilde, Ug
Faktorli Modelin halen tartigilan bir 6zelligi ise, modelin hisse senedi
getirilerinin momentum etkisini ortaya koyamamasidir. Baska ifadeyle,
momentum etkisi Ug Faktdrlii Modelin deger etkileriyle (portfy biiyiikligii,
PD/DD orani) tam olarak agilanamamaktadir (Fama / French, 2004).

PD/DD orani yiiksek olan “Deger” firmalar ile diisiik olan “Biiyiiyen”
firmalar arasinda beklenen hisse senedi getirileri baglaminda belirli bir farklilik
bulunmaktadir. Deger firmalari, Biiyliyen firmalardan daha yiiksek ortalama
hisse senedi getirileri saglamaktadir. Literatirde PD/DD orami ile beklenen
getiriler arasinda olusan s6z konusu pozitif iliski “Deger Primi” olarak
tanimlanmaktadir. Ug Faktorlii Model, piyasa betasi haricinde sahip oldugu
PD/DD orani ve portfoy biiyiikliigii gibi ilave risk faktorleri sayesinde, hisse
senedi beklenen getirileri {izerindeki deger primini oldukc¢a iyi seviyede
aciklama giiciine sahip olmaktadir (Fama / French, 2000).

Ug Faktorlii Model, standart CAPM modelinin hisse senedi getirilerinin
aciklanma kabiliyetini gelistirici etkilerde bulunmaktadir. Literatiirde yer alan
amprik ¢alismalarda, Ug Faktorlii Modelin sahip oldugu ilave risk faktorleri
sayesinde hisse senedi getirilerindeki oynakligin daha iyi tahmin edilmesine
olanak tanindig1 ve geleneksel CAPM modeli kullanicilariin yeni modelin
anlamli sonuglar verdigini destekledigi ifade edilmektedir (Gaunt, 2004).

Amprik calismada, Ug Faktorlii Modelin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’'ndaki (/MKB) uygulanabilirligi, zaman serisi ve kesit regresyon
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analizleri gerceklestirilerek ortaya konulmustur. S6z konusu coklu regresyon
uygulamalarindan 6nce, Ug Faktorlii Modelin parametreleri arasinda yer alan
SMB ve HML portfoyleri olusturulmustur. Daha sonra, IMKB endeksleri
iizerinde modelin gegerliligi test edilmistir. Bu amagla 6ncelikle, zaman serisi
regresyon analizleri uygulanmis olup, bu yoOntemle tahmin edilen model
parametreleri ( ﬁ §,h ) lizerinde ve her IMKB endeksi igin kesit regresyonlari
gergeklestirilmistir.

Zaman serisi regresyon analizlerinin sonuglari istatistiksel hipotez testleri
yardimiyla incelenmistir. Ayrica, seri regresyon analizleriyle tahmin edilen alfa
katsayilar1 (o) arasinda istatistiksel girisim bulunup bulunmadigi GRS F-testi
yardimiyla belirlenmistir. Son olarak, kesit regresyonlarmin sonuglar gerek
hipotez testleri ve gerekse Ayarlanmis t-istatistigi ile irdelenmistir. Diger
yandan, zaman serisi ve kesit regresyon analizleriyle bulunan amprik sonuglar
literatiirde yer alan c¢alismalarin sonuglar ile karsilastirilarak genel sonuglara
ulasilmustir.

1. UG FAKTORLU MODELIN GELiSimi

Fama/ French (1992) tarafindan ortalama hisse senedi getirilerinin
zamana bagl degisiminin analizinde, piyasa portfOyiiniin getirisi haricinde
incelenen portfoyiin biiytikliigi ile piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) oranin
da etkili olabilecegi ifade edilmistir. Bunun iizerine, Fama / French (1993,1996)
standart Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli’'ne (CAPM) belirtilen iki
yeni faktorii ilave ederek, asagida sunulan Ug Faktorlii Varlik Fiyatlandirma
Modelini onermistir.

E (R)) —R¢ = Bim [E(Rnm) - R¢] + Bis E(SMB) + B, E(HML) (1)

Gelistirilmis bu yeni modelde, piyasa portfOyiiniin haricinde kiiciik ve
biiyiik hisse senetlerinin getirileri arasindaki farklar ile yiiksek ve diisiik PD/DD
oranlarina sahip hisse senetlerinin getirileri arasindaki farklar da dikkate
alinmaktadir. Esitlik 1’de belirtilen degiskenler Fama ve French (1993,1996)
tarafindan asagidaki sekilde tanimlanmaktadir.

Burada,
E (R)-R; : incelenen portfoyiin (varlik) risksiz faiz orani iizerindeki beklenen getirisi,
E(R.,)-R;: Piyasa portfoyiiniin risksiz faiz orani iizerindeki beklenen getirisi,

SMB  : Kiigiik ve biiyiik piyasa degerine sahip hisselerin getirileri arasindaki fark,
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HML : Yiiksek ve diisiik PD/DD oranina sahip hisselerin getirileri arasindaki fark,

Bim : Portfoylin fazla getirilerinin, piyasanin fazla getirilerine kars1 duyarliligi,
Bis : Portfoyiin fazla getirilerinin, SMB getirilerine kars1 duyarliligi,
Bin : Portfoyiin fazla getirilerinin, HML getirilerine kars1 duyarlilig:

olarak ifade edilmektedir.

Ug Faktorlii Modelde belirtilen beta katsayilari, E (R;) — Ry ile E(Ryy) -
Rg, SMB; ve HML, arasindaki ¢oklu regresyon islemi sonucu ortaya ¢ikan egim
degerleri olarak ifade edilmektedir. Burada, SMB hisse senetlerinin
biiyiikliigline (pivasa degerine) yonelik risk faktoriine karsilik gelirken, HML
s0z konusu hisselerin diisiik veya yiiksek PD/DD oranlarina sahip olmasi
nedeniyle olugan diger bir risk faktorii olarak modelde yerini almaktadir (Lam,
2005).

Gerek hisse senedi biiyiikliigii ve gerekse PD/DD orani, piyasa betasinin
(Bin) portfOyiin ortalama fazla getirilerini agiklama giicline katkida bulunan
unsurlar olarak goriilebilir. Fama / French (1992) tarafindan yapilan ¢alismada,
piyasa Dbetalarmin, portféyiin ortalama getirilerini agiklamada yetersiz3
kalabildigine isaret edilmektedir.

Diger yandan, Fama / French (1995) tarafindan, diisiik getiriler saglayan
zayif performansh firmalarin yiiksek PD/DD orani gosterme egiliminde
olduklar1 ve pozitif HML egimi sergiledikleri belirtilmekle birlikte, yiiksek
getirili giiclii firmalarin ise diisiik PD/DD orani ile negatif HML gosterme
egiliminde bulunduklari ifade edilmektedir. Ayni ¢aligmada, HML degerinin
incelenen hisse senedinin getiri performansiyla yakindan ilgili olan bir risk
faktorii olduguna da deginilmektedir. Fama / French (1995) ayrica, uzun siireli
olarak disiik getiri saglayan (finansal agidan basarisiz) hisse senetlerinin
pozitif SMB ve HML betalar1 sergileme ve gelecekte daha yiiksek ortalama
getiriler saglama egiliminde bulunduklarini belirmektedir. Bu durumun tersi
olarak, uzun dénemde yiiksek getiri saglayan hisse senetlerinin, gelecekte daha
diisiik ortalama getiri ile negatif HML beta degerlerine sahip olma egiliminde
olabilecekleri de belirtilmektedir.

Fama / French (1993,1996) tarafindan yapilan calismalarda, ortaya
konulan Ug Faktorlii Model ile hisse senetlerinde mali basarisizlik primlerinin

3 Fama / French (1992) calismalarinda, incelenen hisse senetlerine ait piyasa beta
katsayilar1 ile hisse senetlerinin risksiz faiz oran (R, ) iizerindeki beklenen getirileri
arasindaki aylik bazdaki kesit korelasyon degerlerinin yaklasik olarak %15 diizeyinde
oldugu belirtmektedir.



Fazil Gokgoz e Ug Faktérlii Varlik Fiyatiandirma Modelinin istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda e a9

(distress premium) ortaya ¢iktig1, yliiksek PD/DD oranina sahip kiiciik hisselerin
zay1f performans sergilemesine bagli olarak 6nemli bir mali basarisizlik riskiyle
kars1 karstya bulundugu ve bu nedenle yatirnmcilarin da belirtilen olumsuzluk
karsisinda yatirimlarina belirli bir risk primi atfettiklerine isaret edilmektedir.
Diger taraftan, U¢ Faktorli Model kisa vadeli ge¢mis ortalama getiriler
baglaminda da 6nemli sonuglar vermektedir. Soyle ki; Fama / French (1996),
kisa vadeli diisiik getiriye sahip hisse senetlerinin pozitif HML betasina sahip
olabilecegini, kisa vadeli yiiksek getiriye sahip hisselerin HML betalarinin
negatif olabilecegini de gozlemlemistir.

2. UC FAKTORLU MODELIN GECERLILiGIi KONU-
SUNDAKI YAKLASIMLAR

Varlik fiyatlandirma modellerinin amprik  veriler baglaminda
gegerliliginin test edilmesi amaciyla zaman serisi regresyonu ile kesit
regresyonlar1 uygulanmaktadir. S6z konusu iki iglem arasinda temel bir fark
bulunmaktadir. Zaman serisi regresyon testlerinde portfoyiin getirileri ile piyasa
betasina bagli olarak sermaye piyasast dogrusu olusturulmakta ve her bir
varhigin getirisinin anilan dogrudan olan sapmasi (a; fiyatlandirma hatast)
Ol¢iilmektedir. Kesit regresyonunda ise; sdz konusu varliklarin (portféylerin)
fiyatlandirma hatalarinin minimizasyonu ile olusturulan en iyi sermaye piyasasi
dogrusuna ulasilmaktadir. Diger bir ifadeyle, kesit regresyonlari, en diislik
fiyatlandirma hatalarina sahip en uygun piyasa dogrusunun olusturulmasina
yardim etmektedir (Connor / Sehgal, 2001).

2.1. Zaman Serisi Regresyonu Yaklagimi

Black vd. (1972), Capm modelinin gegerliliginin test edilmesi amaciyla
portfoyiin ve piyasanin risksiz faiz orani lizerindeki fazla getirileri (R;-Ry ve R,,
-Ry) arasinda zaman serisi regresyon calismalari gergeklestirmistir. Benzer
sekilde, Fama / French (1993, 1996) tarafindan yapilan ¢aligmalarda, incelenen
portfoyiin artik getirileri (R;—R; ) ile piyasanin fazla getirisi (R,,—Rz), SMB ve
HML getirileri arasinda asagidaki ¢oklu regresyon modeli uygulanmustir.

Rii—Rs = 0+ Bj (Ru - Ry) +s; SMB; + h; HML, 2)
Burada,
Rj %7 varhigmm “t” zamanindaki getirisi,
Ry : Risksiz faiz oranmin “t” zamanindaki degeri,

Ry : Piyasa portfOyiiniin “t” zamanindaki getirisi,
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a; : Modelin fiyatlandirma hatasi,

SMB; : Kiigiik ve biiylik piyasa degerli portfoylerin t zamanindaki getiri farki,
HML,; : Yiiksek ve diisiik PD/DD oranli portfoylerin t zamanindaki getiri farki,
Bi, sj, hj : Beta katsayilar (faktorler)

olmaktadir.

Modelin gegerliliginin test edilmesi amaciyla N adet zaman serisi
regresyonu gergeklestirilmektedir. U¢ Faktorlii Modelin, incelenen portfoyiin
beklenen getirilerini agiklayabilmesi i¢in ¢oklu regresyon modeliyle olusturulan
tiim dogrularin orijin noktasindan baglamasi1 gereklidir. Varlik fiyatlandirma
modelinin, N zamanl olarak c¢oklu regresyonu sonucunda ulasilan tim alfa
katsayilarinin (o) tamamu istatistiksel olarak sifirdan farkli olmadig: takdirde
model gecerliligini korumaktadir (Billou, 2004).

Bireysel olarak bir regresyon islemiyle tahmin edilen “o” katsayisinin
sifira esit olup olmadigna iliskin H, farksizlik (sifir) hipotezinin gegerliligi
klasik “t-testi” yardimiyla olglilebilmektedir. Ancak, N tane seri regresyonun
s0z konusu olmasi halinde t-testine ilaveten, coklu regresyon islemleriyle
tahmin edilen tiim alfa katsayilarimin sifirdan farkli olmadigma yoénelik H,
hipotezinin test edilmesi ve bu amacla sonlu sayidaki o6rneklemler arasinda
baglant1 testlerinin yapilmasi gereklidir (Diether, 2001; Loran, 2004).

Gibbons vd. (1989) tarafindan gelistirilen F-istatistigi sayesinde, N adet
zaman serisi denklemiyle tahmin edilen tiim alfa katsayilarinin sifirdan farkli
olup olmadigmma dair sifir hipotezinin (H, : a; = 0, V; i¢in) dogrulugu test
edilebilmektedir. Diger yandan, Grauer (2001) tarafindan, Fama ve French’in
Ug Faktorlii Modelinin GRS F- testi (GRS F-istatistigi) sayesinde basarili
olarak test edilmesinin miimkiin oldugu belirtilmektedir.

Diger yandan, Jobson / Korkie (1985), ¢cok faktorlii varlik fiyatlandirma
modeli biinyesinde “k” adet faktoriin bulunmasi halinde s6z konusu ¢ok
degiskenli test istatistigini Esitlik 3’de belirtildigi gibi tanimlamaktadir.

_(T-N-k)

I (+pQ'p) e 2 a 3)

Burada, “p” faktor ortalamalar1 k-vektorii olarak ifade edilirken, “Q”
terimi Esitlik 2’deki c¢ok degiskenli regresyon sonucu ortaya c¢ikan alfa
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katsayilar ile faktor getirilerinin olusturdugu (k x k) boyutundaki kovaryans
matrisini temsil etmektedir.

2.2. Kesit Regresyonu Yaklagimi

Ug Faktorlii Modelin gegerliliginin test edilmesi amaciyla yapilan bir
kesit regresyonu, portfoylerin risksiz varlik getirisi iizerinde sagladiklar
ortalama fazla getirileri (Rj — Ry) ile piyasa betasi (f ;) ve diger betalarin (§; ve

h ;) zaman serisi regresyonunda tamin edilen degerleri arasindaki tek bir ¢oklu
regresyon islemi olarak ifade edilebilir.

Fama / Macbeth (1973) tarafindan kesit regresyonlarin uygulanmasinda
izlenen yontem, Fama / French (1993,1996) tarafindan Ug Faktorlii Modele
Esitlik 4°de yer aldig1 haliyle uyarlanmustir.

Ri—Ra= Yot + Vi Bj + Yo §j + V3¢ hj +ejt 4)

Burada,

Rj; : j portfoyiiniin t zamanindaki getirisi,

Ry : Risksiz faiz oraninin t zamanindaki degeri,

[AS i S, h i ¢ Esitlik 2°de yer alan ¢oklu regresyon modeliyle tahmin
edilen faktorler,

€;; : Hata terimi

olmaktadir.

Ug Faktorlii Model’in kesit regresyonu denkleminde toplamda “7” adet
¢oklu regresyon islemi gerceklestirilmektedir. Esitlik 4’de yer alan vy, degerleri
(G=0,1,2,3 i¢in) ise; anilan denklemin kesit regresyonu sonucunda tahmin edilen
ortalama degerlerdir. Kesit regresyonlar1 verisinde istatistiksel girisimin var

olup olmadig1 hususu Fama / Macbeth (1973) tarafindan onerilen “Ayarlanmuis
'''' ile belirlenmektedir.

) Y
t(yj)_GVJ /\/T ®)
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Esitlik 5°de, Y; ve G(VJ-) sirastyla, kesit regresyonu uygulanmasi sonucu
tahmin edilen degerlerin ortalamasi ile standart sapmasini temsil etmektedir.
Diger yandan, “T” terimi ise ise zaman serisi analizlerindeki gézlem sayisina

karsilik gelmektedir.

3. AMPRIK CALISMA
3.1. Amag, Veriler ve Yontem

Caligmanin amaci, son yillarda olduk¢a yaygin olarak uygulama alani
bulan ve ilk defa Fama / French (1993,1996) tarafindan ortaya konulan Ug
Faktorlii Modelin, 2001-2006 (1. 6 aylik) yillarin1 kapsayan dénemde IMKB
verilerine uygulanabilirliginin incelenmesidir. Bu modelin uygulanmasiyla
birlikte varlik fiyatlandirmasinda portféy biiyiikliigi ile PD/DD oranlarinin
etkileri de incelenmis olmaktadir.

Bu kapsamda, bahsedilen ¢oklu regresyon uygulamalarinda kullanilacak
olan veriler arasinda, Ug Faktorlii Modelin igerisinde yer alan SMB ve HML
portfoylerinin getirileri de yer almaktadir. Bu nedenle, Fama / French
(1993,1996) tarafindan uygulanan portfoy olusturma yontemi kullanilarak tiim
hisse senetlerinden piyasa kapitalizasyonu ile PD/DD orami kriterleri
baglaminda SMB ve HML portfoyleri teskil edilmistir. Calismada incelenen
tiim portfoylerin/hisselerin giinliik getirileri Esitlik 6 kullanilarak belirlenmistir.

— Vt B Vt—l
P V

t-1

R (6)

Portfoylerin/hisselerin giinliik getirilerindeki degiskenler sirasiyla;
R, = “p” portfoyiiniin (hissenin) “t” donemine iliskin giinliik getirisi (%)
V: = Portfoyiin (hissenin) “t” donemindeki birim giinliik kapanis degeri (YTL)
V.1 = Portféyiin (hissenin) “t”’den bir énceki giine iliskin kapanis degeri (YTL)

olarak ifade edilebilir.

Calismada, Ug Faktorlii Modelin IMKB verileri {izerindeki gegerliliginin
test edilebilmesi amaciyla Oncelikle seri  regresyon  galigmalari
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gerceklestirilmistir. Daha sonra, bu regresyon islemleri sayesinde tahmin edilen
B, §;ve hj katsayilar1 veri olarak kullamilarak aylik bazda kesit regresyonu

uygulamalar1 yapilmistir. S6z konusu her iki regresyon ¢aligmasinin anlamliligi
istatistiksel yontemler kullanilarak ortaya konulmustur.

3.2. Fama ve French Yontemi ile Portféylerin
Olusturulmasi

Calismada Ucg Faktorli Modelin icerisinde yer alan SMB ve HML
portfoylerinin getirileri, Fama / French (1993, 1996) tarafindan yapilan portfoy
olusturma ¢alismalarinda izlenen yontemler dikkate alinarak belirlenmistir.

Asagida, model igerisinde kullanilan SMB ve HML portféylerinin
olusturulmasinda izlenen yontemler agiklanmaktadir.

a. Piyasa Degerine Gore Olusturulan (SMB) Portfoyler

Coklu regresyon analizlerinde kullanilmak {izere oOncelikle SMB
portfoyleri teskil edilmistir. Bu amagla, IMKB’de piyasa degeri (PD) en biiyiik
ilk 100 hisse senedi portfoy biiylikligli itibariyle dort tane alt portfoye
ayrilmistir. SMB portfoyiiniin getirilerinin hesaplanmasinda kullanilan “B”,
“BS,” “BS,” ve “S” portfoyleri asagida tanimlanmistir.Bu amagla,

= PD > 1.000 milyon YTL olan 38 hisseden B portfoyii,

®  1.000 milyon YTL >PD > 500 milyon YTL olan ilk 12 hisseden BS;
portfoyi,

= 1.000 milyon YTL > PD > 500 milyon YTL olan son 12 hisseden BS,
portfoyii,

® 500 milyon YTL > PD olan 38 hisseden ise S portfoyii

olusturulmustur.
SMB =% (S + BS,) - /2 (BS; + B) (7)
SMB portfoyiiniin gilinliikk getirileri Esitlik 7°’de belirtilen sekilde
hesaplanmigtir. Diger bir ifadeyle, SMB portfoyiiniin getirisi, piyasa degeri
kiiglik olan hisselerin ortalama getirilerinden, piyasa degeri biiyiik hisselerin
ortalama getirileri ¢ikartilarak bulunmaktadir.
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PD/DD Oranina Gore Olusturulan (HML) Portfoyler

Yine ¢oklu regresyon analizlerinde kullanilan verilerden digeri ise HML
giinliik ortalama getirisidir. Bu defa, IMKB’de yer alan ve PD/DD orani en
yiksek olan ilk 100 hisse senedi se¢ilmis olup, dort tane alt portfoye ayrilmustir.
Modelde yer alan HML portfoyiiniin getirilerinin hesaplanmasinda kullanilan
“H”, “HL,”, “HL,”ve “L” portfoyleri asagida tanimlanmaktadir. Bu kapsamda,

= PD/DD orani > 3,5 olan 28 hisseden H portfoyii,

= 3,5 >PD/DD orani > 2,5 olan ilk 14 hisseden HL, portfoyii,
= 35> PD/DD orani > 2,5 olan son 14 hisseden HL, portfoyii,
= 2,5>PD/DD orani olan 44 hisseden ise L portfoyii

olusturulmustur.
HML =% (H+HL,)-% (HL,+L) ®)

HML portfoyiiniin  glinlik getirileri ise Esitlik 8 yardimi ile
belirlenmistir. Burada, HML portfoyiiniin getirisi, PD/DD orani yiiksek olan
hisselerin ortalama getirilerinden, PD/DD oran1 diisiik olan hisselerin ortalama
getirileri ¢ikartilarak bulunmaktadir.

3.3. Zaman Serisi Regresyon Analizlerinin Sonug¢lari

Ug Faktorlii Modelin IMKB’de gegerliliginin test edilmesi amaciyla
Esitlik 2°de yer alan temel model kullanilarak IMKB verilerine yonelik ¢oklu
regresyon modelleri kurulmustur. IMKB’nin genelini yansitmasi amaciyla
temel IMKB endeksleri (Gayrimenkul, Menkul Kiymetler, Sinai, Hizmetler ve
Teknoloji) verileri portfoy (R;) getirileri olarak alinmustir. Zaman serisi
regresyon analizlerinde giinliik bazda getiri verisi kullanilmis olup, risksiz faiz
orani (R;) olarak 30 giinlik DIBS performans endeksinin giinliik getirileri
dikkate alinmistir. Zaman serisi analizlerinde kurulan hipotezler asagida
sunulmaktadir.

Sifir (Farksizlik) Hipotezi
H, : Ug¢ Faktorlii Modelin IMKB’de gecerliliginin test
edilmesi amacwyla yapilan zaman serisi regresyonlarinda tahmin
edilen tiim alfa katsayilar: sifirdan farkl degildir.

(H,: a;,=0, Vjigin)
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Alternatif Hipotez:
H, : U¢ Faktorlii Modelin IMKB’de gecerliliginin test
edilmesi amaciyla yapilan zaman serisi regresyonlarinda tahmin
edilen tiim alfa katsayilari sifirdan farklidir.

(H, : a;,# 0, Vjigin)

Hipotezin reddedilmesinin mimkiin olup olmadigini ortaya koyan
istatistiksel anlamlilik seviyesi %35 olarak kabul edilmistir. Diger yandan,
secilen giliven diizeyinde iki yonlil t-testi igin kritik deger ise 1,96 olmaktadir.
Bu cercevede, IMKB’de yer alan 5 tane endeks iizerinde gergeklestirilen, Ug
Faktorlii Modelin ¢oklu regresyon sonuglar1 Cizelge 1°de sunulmaktadir.

Cizelge 1. U¢ Faktorlii Modelin IMKB Endeksleri Uzerinde Uygulanan Zaman
Serisi Regresyon Sonuglart.

Kurulan Ug Faktorlii Model : 7 ;;—r ;= 0; + B (Fm - 14) + 5, SMB, + h; HML,

iMKB Ug Faktorlii Modelin Degiskenleri ve t-Degerleri F- R’

Endels! a |t@|p@| B |t®|p@®| S |tS)|psS)| H |tH) pH) Degeri

Gayrimenkul | 0,11 | 2,45 | 0,01 | 0,92 (26,06| 0,01 | 0,18 | 1,97 | 0,03 | 0,21 | 2,83 [ 0,01 | 246 | 0,85

Menkul 0,14 (2,80 | 0,01 | 0,84 |21,47{ 0,01 | 0,32 | 3,14 | 0,01 [ 0,16 | 1,97 | 0,04 | 164 0,80
Kiymetler
Sinai 0,08 | 4,20 | 0,01 | 0,86 |56,26( 0,01 | 0,09 | 2,26 | 0,02 | 0,09 | 1,98 | 0,04 | 1.205 | 0,96

Hizmetler 0,11129210,010,86 (28,444|0,01|0,18 | 1,97 { 0,03 |0,23 | 3,61 |0,01 | 306 | 0,88

Teknoloji 0,58 | 2,65 (0,01 [ 0,97 {24,81| 0,01 | 0,18 | 1,99 | 0,04 | 0,21 | 2,56 | 0,01 | 223 | 0,84

Bir zaman serisi regresyon isleminin istatistiksel olarak anlamliliginin
ortaya konulabilmesi igin modelin ¢oklu regresyonuyla ulasilan t —testi ve F-
testi degerleri incelenmektedir. Bu baglamda %95 giiven diizeyinde, t-degeri >
1,96 oldugunda regresyon modeliyle tahmin edilen ilgili degiskenin istatistiksel
olarak anlamli oldugu ifade edilebilir. Diger yandan, ¢oklu regresyon modelinin
biitiinsel olarak anlamlilig1 i¢in F- degerinin 5’ten biiyiik olmasi ve olasilik
yogunlugu degerinin (p) ise 0,05 ten kiiciik olmas1 gerekmektedir (Wheelwright
vd.,1983).

GRS F-testi, zaman serisi regresyonlartyla tahmin edilen Ug¢ Faktorlii
Modelin istatistiksel olarak girisime maruz kalip kalmadigini gostermektedir.
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Diger bir ifadeyle, 5 tane IMKB endeksine yonelik olarak gerceklestirilen ¢oklu
regresyon modeli “o;” degerlerinin tamaminin istatistiksel olarak sifirdan farkli
olmadigina dair ilave bir kontrol yapilmaktadir. Ancak, normal F-testi istatistigi
ise; her IMKB endeksine uygulanan Ug¢ Faktorlii Modelin istatistiksel olarak

anlamliligini géstermektedir.

Cizelge 1°den de anlasilacag: iizere, U¢ Faktdrlii Modelin IMKB’de
gecerliligine yonelik gerceklestirilen zaman serisi regresyonu analizlerinde, tim
IMKB endeksleri igin elde edilen fiyatlandirma hatalarinin (o;) t-degerleri kritik
sinirin iizerindedir (#>1,96). Bu nedenle, o, teriminin sifirdan farkli olmadigina
yonelik kurulan Sifir Hipotezinin (H,) gecerli oldugu belirlenmistir. Diger bir
ifadeyle, gerceklestirilen seri regresyonlar sonucunda Ug Faktérlii Modelin
secilen tiim IMKB endeksleri i¢in de gegerli oldugu belirlenmistir.

Ayrica, her IMKB endeksi igin seri regresyonlar ile tahmin edilen model
katsayilarma (B, S ve k) iligkin t-degerleri de kritik sinirin iizerinde (7>1,96)
oldugundan anilan tiim katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir. Diger yandan,
Uc Faktorli Modele yonelik kurulan ¢oklu regresyon modelinin (F>5
oldugundan) her IMKB endeksi icin istatistiksel olarak anlamli sonuglar verdigi
gbzlemlenmistir.

Ug Faktorlii Modelde; bagimsiz degiskenlerin getirilerinin /(7 - r3),
SMB, HML], tim IMKB endekslerinin de risksiz faiz oram iistiinde kalan fazla
getirileri (7, - rp) agiklama diizeyinin (R?) oldukga yiiksek diizeyde gerceklestigi
ifade edilebilir. Gibbons vd. (1989) tarafindan gelistirilen GRS F-istatistigi,
zaman serisi regresyonlar1 baglaminda yiiksek bulundugu takdirde, Ug Faktorlii
Modelin etkinligi azalmaktadir. GRS F-istatistiginin degeri yiikseldiginde ise;
coklu regresyonlar ile tahmin edilen tiim “o,” degerleri birbiriyle baglantil
olarak degerlendirildiginden istatistiksel olarak sifirdan farkli oldugu sonucunu
ortaya koymaktadir (Loran, 2004; Diether, 2001, Connor / Sehgal, 2001;
Grauer, 2001).

Buradan hareketle, GRS F-istatistigi yiikseldik¢e farkli zaman serisi
regresyonlartyla bulunan “e;” fiyatlandirma hatalarmimn birbiriyle daha fazla
girisim igerisinde bulundugu ve bu nedenle de sifirdan farkli degerler
alabildikleri belirtilebilir. Ayrica, GRS F-istatistigine eslik eden (p) degeri
0,05’ten diisiik oldugu takdirde ise; “o,” fiyatlandirma hatas1 terimlerinin
istatistiksel girisim gosterdigine dair Sifir Hipotezi (H, : o, = 0, Vj igin)
reddedilmemektedir (Loran, 2004; Grauer, 2001).

Diger taraftan, zaman serisi regresyon analizleriyle tahmin edilen “o;”
terimlerine yonelik istatistiksel girisimin bulunup bulunmadigina dair kurulan
hipotezler ile GRS F-testi sonuglar1 asagida sunulmaktadir.
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Sifir (Farksizlik) Hipotezi
H, : U¢ Faktorlii Modelin IMKB’de gecerliliginin test
edilmesi amaciyla yapilan zaman serisi regresyonlart sonucu ilgili
endekse dair tahmin edilen tiim alfa katsayilari birbiriyle
istatistiksel girigim icerisindedir.
(H,: a;,=0, Vjicin)

Alternatif Hipotez:

H, : U¢ Faktorlii Modelin IMKB’de gecerliliginin test
edilmesi amaciyla yapilan zaman serisi regresyonlart sonucu ilgili
endekse dair tahmin edilen tim alfa katsayilart birbiriyle
istatistiksel girisim icerisinde degildir.

(H, : o, # 0, Vjicin)

Cizelge 2. U¢ Faktérlii Modelin IMKB Endekslerinde Uygulanan Zaman Serisi
Regresyonlarina Iliskin GRS F-Testi Sonuglart.

IMKB Endeksleri GRS F- Istatistigi p - Degeri
Gayrimenkul 2,75 0,02
Menkul Krymetler 3,28 0,03
Sinai 2,36 0,02
Hizmetler 2,69 0,02
Teknoloji 3,88 0,03

Cizelge 2’den goriilebilecegi gibi, her IMKB endeksi i¢in uygulanan seri
regresyon analizleri ile tahmin edilen alfa katsayilarinin istatistiksel olarak
girisim gosterip gostermedigi GRS F-testi istatistigi ile ortaya konulmaktadir.
Bu kapsamda, tiim endeksler icin bulunan ve Ug¢ Faktorli Modelin
uygulanabilirligini gosteren alfa katsayilarina (a;) ait GRS F-testi sonuglari
incelendiginde, her IMKB endeksi i¢in tahmin edilen tiim alfa katsayilarmnin
istatistiksel girigim igerisinde bulunmadig1 (p<0,05) ve bu cercevede GRS F-
testine yonelik olarak Alternatif Hipotezin (H,) gecerli oldugu belirlenmistir.
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3.4. Kesit Regresyon Analizlerinin Sonugclar

Seri regresyon analizleri, calismada yer alan tiim IMKB endeksleri igin
de giinliik veriler baglaminda uygulanmis olup, yine her endeks icin ¢oklu
regresyon islemleriyle tahmin edilen o, B, $; ve h; degerlerine ulagilmistir.

Ug Faktérlii Modelin her endeks icin gegerliligi t-testi ve F-testi istatistikleriyle
irdelenmistir. Daha sonra, seri regresyon analizleri bdliimiinde tahmin edilen

beta katsayilar1 ( ﬁ S, h ) kullanilarak, 66 aylik veriler baglaminda aylik bazda
kesit regresyonlart gergeklestirilmis olup, buradan v, (¢ = 0,1,2,3 icin)

degerleri tahmin edilmistir. U¢ Faktorlii Modele yonelik gerceklestirilen kesit
regresyonlarmin, IMKB endekslerine ait veriler igin anlamliliginin belirlenmesi
amaciyla Fama ve Macbeth’in  Ayarlanmig  t-istatistigi  verileri
degerlendirilmistir.

Kesit regresyon analizlerinde kurulan hipotezler ile U¢ Faktorlii Modelin
IMKB verileri iizerinde gegerliliginin incelenmesine yonelik olarak Esitlik 4’¢
uygun olarak kurulan ¢ok faktorlii model Cizelge 3’te sunulmaktadir.

Sifir (Farksizlik) Hipotezi

H, : U¢ Faktorlii Modelin IMKB’de gecerliliginin test
edilmesi amaciyla yapilan kesit regresyonlariyla tahmin edilen
ortalama kesigim degerleri sifirdan farkl degildir.

(Hy: Yy =0)

Alternatif Hipotez:

Ha : Uc¢ Faktorlii Modelin IMKB'de gecerliliginin test
edilmesi amaciyla yapilan kesit regresyonlariyla tahmin edilen
ortalama kesisim degerleri sifirdan farklidur.

(Ho: Yy #0)

Cizelge 3. Ug¢ Faktorlii Modelin IMKB Endekslerinde Uygulanan Kesit
Regresyonu Sonuglari.

A

Kurulan Ug Faktorlii Model : v, —r 4= 7, + 7, ,5’_/ + 9,8,V h; re,,
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U¢ Faktorlii Modelin Kesit Regresyonunda | AYarianmis
iMKB Endeksi Tahmin Edilen Beta Katsayilari t-I]S)t:gtzit;gl R?
oo | v | | E T

Gayrimenkul 0,480 -0,689 0,043 0,236 4,749 0,654
Menkul 0.636
Kiymetler 0,082 0,050 -0,108 -0,245 5,888 ’
Sinai 0,198 -0,882 0,006 0,172 5,540 0,598
Hizmetler 0,330 0,215 -0,375 -0,173 5,172 0,759
Teknoloji 0,233 0,332 0,002 -0,307 5,100 0,672

Ug Faktorlii Modelin kesit regresyonu sonuglarinin degerlendirmesinde
ayarlanmig t-istatistigi baglaminda H, hipotezinin red edilmesine yonelik
istatistiksel anlamlilik seviyesi %5 olarak secilmis olup, iki yonlii t-istatistiginin
kritik degeri ise 1,96 olarak alinmistir. Kesit regresyon sonuglarinin

degerlendirilmesinde 6ncelikle ortalama kesisim degerinin (y, = 0) sifira esit

olup olmadigina bakilmalidir. Sz konusu deger sifira ne kadar yakinsa, Ug
Faktorlii Modelin s6z konusu endeksin fiyatlandirma verilerini o kadar iyi
derecede yansitabildigi ifade edilebilir.

Daha sonra her indeks igin ¢oklu kesit regresyonlar1 sonucu tahmin
edilen y, degerleri igin hesaplanan Fama ve Macbeth (1973) tarafindan
gelistirilen ayarlanmuis t-istatistikleri karsilastirilmaktadir. Daha 6nce belirtildigi
iizere, ayarlanmis t-istatistigi icin de %95 giiven diizeyinde kritik deger 1,96
seviyesinde olmaktadir.

Cizelge 3’de, Ug¢ Faktorlii Modelin IMKB endeksleri iizerindeki

gecerliligi kesit regresyon c¢aligmalariyla da ortaya konulmaktadir. Soyle ki;
tim IMKB endekslerine yonelik yapilan kesit regresyonu uygulamalarinda,
modelin gegerliligini yansitan ve ortalama kesisim degerlerinin (y, ) sifirdan
farkli olmadigina yonelik Sifir (H,) hipotezi, tiim ayarlanmis t-istatistik
degerleri kritik sinirin (#>1,96) lizerinde oldugundan gecerli olmaktadir. Diger

bir ifadeyle, kesit regresyon galismalarinda Ug Faktorlii Modelin segilen IMKB
endeksleri {izerinde gecerli oldugu istatistiksel olarak tespit edilmistir.
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3.5. Amprik Calisma ile Literatir Sonuclarinin
Karsilastiriimasi

Ug Faktorlii Modelin uygulanabilirliginin test edilmesi amaciyla
Fama/French (1993,1997), Coggin/Doukas (1998), Connor/Sehgal (2001) gibi
arastirmacilar; (R, — Rf), SMB ve HML potfoylerinin getirilerinin, finansal
varlik getirisi iizerindeki etkilerini zaman serisi regresyon analizleri yardimiyla
incelemistir. Diger yandan, Kothari vd. (1995), Fama/French (1996),
Daniel/Titman (1997) tarafindan zaman serisi regresyon analizleri sonucunda

tahmin edilen Ug¢ Faktdrlii Model katsayilart (S, S, &) kesit regresyonu
islemine tabi tutulmustur.

Bu cergevede, Ug Faktorlii Modelin uygulanabilirliginin test edilmesi
amaciyla yiiriitiilen IMKB’deki amprik ¢alismada, literatiirde yer alan zaman
serisi ve kesit regresyon analizleri ile yapilan ¢alismalardaki yontemler birlikte
kullanilmigtir. Ug  Faktdrlii Modelin  zaman serisi  regresyonu analizleri
baglaminda, amprik ¢aligma ile literatiirde yer alan sonuglar karsilagtirildiginda
asagidaki sonugclara ulasilmistir.

® Modelde fiyatlandirma hatasi olarak bilinen alfa katsayisi (a;), amprik
calismada 0,08 - 0,58 arasinda degisim gosterirken, literatiirdeki
calismalarda belirtilen katsayir genellikle 0,01 - 0,30 arasinda yer
almaktadir.

= Amprik ¢aligmada, beta () katsayisi 0,84 - 0,97 araliginda yer
alirken, literatiirdeki calismalarda bu katsayinin 0,02 — 1,05 araliginda
yer aldig1 gézlemlenmistir.

= Amprik calismada “s” katsayis1 0,09 — 0,32, “h” katsayis1 ise 0,09—
0,23 olarak gerceklesmistir. Literatiirdeki ¢aligmalarda “s” katsayisi
0,28 — 0,60, “h” katsayis1 ise 0,06-0,46 araliginda bulunmaktadir.

» R? degerinin, amprik ¢alismada 0,80 — 0,96 araliginda yer alirken,
literatiirdeki ¢aligmalarda 0,77 — 0,90 arasinda olustugu belirlenmistir.

® GRS F-istatistigi, amprik ¢aligmada 2,36 — 3,88 arasinda bulunurken,
literatiirdeki ¢alismalarda bu istatistigin 1,03 — 5,13 arasinda degisim
gosterdigi ifade edilebilir.

Diger taraftan, Ug Faktorlii Modelin uygulanabilirligine yonelik olarak
gerceklestirilen kesit regresyon c¢alismalart ile literatiir caligmalardaki
sonuglar arasinda yapilan karsilastirmaya iliskin degerlendirmeler asagida yer
almaktadir.
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= Kesit regresyon analizleriyle tahmin edilen kesisim katsayist (), ),

amprik caligmada 0,082 — 0,480 arasinda yer alirken, literatiirdeki
caligmalarda 0,600 — 2,840 arasinda bulundugu gézlemlenmistir.

= Tahmin edilen beta ([§) degerlerinin kesit regresyon katsayist (7, ),

amprik caligmada [-0,882] — 0,332 arasinda yer alirken, literatiirdeki
caligmalarda bu katsay1 [-1,140] — 0,410 araliginda ger¢eklesmistir.

* Tahmin edilen §;degerlerinin kesit regresyon katsayist (7, ), amprik
caligmada [-0,375] — 0,043 diizeyinde gerceklesirken, literatiirdeki
caligmalarda bu katsay1 [-0,340] — 0,100 araliginda bulunmaktadir.

= Tahmin edilen h i degerlerinin kesit regresyon katsayisi olan (7, ),

amprik calismada [-0,307] — 0,236 araliginda yer alirken, literatiirdeki
caligmalarda bu katsay1 [-0,210] — 0,480 arasinda bulunmaktadir.

= R’ degeri, amprik c¢alismada 0,598 — 0,759 arasinda bulunurken,
literatiirdeki ¢alismalarda ise 0,160 — 0,570 arasinda gergeklestigi
gozlemlenmistir. Ayrica, Ayarlanmig t-istatistigi degerlerinin gerek
amprik calismada ve gerekse literatiirde yer alan ¢aligmalarda benzer
diizeyde oldugu gozlemlenmistir.

Sonug olarak, yukarida yer alan karsilagtirmalar dikkate alindiginda, Ug
Faktorlii Modelin uygulanabilirliginin test edilmesine yonelik olarak
gerceklestirilen zaman serisi regresyon analizleri ile kesit regresyon analizleri
sonuglarinin, literatiirde s6z konusu modelin uygulanabilirliginin tespit edildigi
caligmalar ile uyum igerisinde oldugu diisiiniilmektedir.

4. SONUG

Fama / French (1993,1996) tarafindan ortaya konulan Ug Faktorlii
Modelin son yillarda 6zellikle gelismis sermaye piyasalarinda uygulama alani
buldugu gozlemlenmistir. Uc¢ Faktorlii Modelin, 6zellikle gelismekte olan
finansal piyasalar arasinda yer alan IMKB verileri iizerinde test edilmesi biiyiik
Oonem tasimaktadir.

Caligma 2001-2006 (1.6Aylik) donemi igin, sadece belirli firmalarin yer
aldig1 endeksler iizerinde degil, IMKB’yi temsil edebilecek 5 farkli endeks
iizerinde yiiritilmiistiir. Gergeklestirilen seri ve kesit regresyon analizleri
sayesinde Ug Faktorlii Modelin IMKB’nin tamamu igin gegerli olup olmadig
incelenmistir. Ayrica, calisma ile birlikte literatiirde Ug Faktdrlii Modelin
gelisen piyasalar alanindaki uygulama boslugunun giderilmesine katki
saglanmas1 hedeflenmistir.
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Amprik calismada, Ug Faktorlii Modelin IMKB  verileri iizerindeki
uygulanabilirligi, zaman serisi regresyon analizleri ve kesit regresyon analizleri
gerceklestirilerek  arastirllmigtir.  Zaman serisi regresyon analizlerinde,
fiyatlandirma hatas1 (a;) ve istatistiksel anlamlilik diizeyi baglaminda en iyi
sonuclar IMKB Smai, Hizmetler ve Gayrimenkul endekslerinde alinmustir.
Ancak, IMKB Menkul Kiymetler ve Teknoloji endeksleri de seri regresyonlar
acisindan anlamli sonuglar vermektedir. Ayrica, gerceklestirilen GRS F-
testlerinde, IMKB endekslerinin alfa katsayilarinda (o,) istatistiksel girisimin
bulunmadig1 da belirlenmistir. Kesit regresyonu galismalarinda ise; Ug Faktorlii

Modelin seri regresyonlar ile tahmin edilen bagimsiz degiskenlerinin ( ,é b S

h;, IMKB endekslerinin fazla getirilerini agiklama giiciiniin (R%), seri
regresyon analizlerindeki aciklama kabiliyetine gore daha diisiik seviyede
gerceklestigi gozlemlenmistir.

Ug Faktorlii Modelin, piyasa degeri ve PD/DD oranina gore olusturulan
portfdyler (SMB, HML) cercevesinde IMKB endeksleri iizerinde anlamli
sonuclar verdigi, bu baglamda da gerek bireysel ve gerekse kurumsal
yatirimcilar agisindan uygulanabilir oldugu ifade edilebilir. Bagka bir ifadeyle,
Ug Faktorlii Modelin segilen tiim IMKB endeksleri icin de gegerli oldugu, seri
ve kesit regresyonu calismalariyla ortaya konulmustur. Ayrica, s6z konusu
regresyon uygulamalarinin birbirine paralel sonuglar verdigi de tespit edilmistir.

Diger yandan, Fama / French (1993,1996) tarafindan Onerilen portfoy
olusturma teknigi kullanilarak IMKB verileri baglaminda teskil edilen SMB ve
HML portfoylerinin getirilerindeki degisimlerin, literatiirdeki ¢ogu calismada
oldugu gibi kurulan Ug Faktérlii Modelin portfoy getirilerini pozitif yonde
etkiledigi gdzlemlenmistir. Bu baglamda, U¢ Faktorlii Modelin temel unsurlar
arasinda yer alan hisse senetlerinin piyasa degerleri ile PD/DD oranlarinin
secilen IMKB endekslerinin getirilerinin tahmininde 6nemli yeri olabilecegi
degerlendirilmektedir.

Finansal varlik getirilerinin tespit edilmesinde, Ug Faktorlii Modeli
standart CAPM’den ayirt eden en onemli Ozellik, yeni modelde portfoy
biiyiikligli ve PD/DD oranina bagh getiri degisimlerinin modelde dikkate
almmasidir. CAPM, gelisen piyasa sartlarina bagli degisimleri tam olarak
agiklayamazken, Ug Faktorlii Model portfoy biiyiikliigii ve PD/DD orani
faktorleri sayesinde s6z konusu degisimleri daha iyi agiklayabilmektedir.

Caligmada Ug Faktorlii Modelin IMKB’de uygulanabilir oldugu tespit
edildiginden dolay1, sermaye maliyetinin tahmininde Ug Faktérlii Modeli gerek
bireysel ve gerekse kurumsal yatinmcilarin CAPM’e alternatif olarak
kullanabilecekleri digiiniilmektedir. Bu yeni modelin uygulanabilir olmasi
sayesinde ayrica, portfoylerin biiyiikliigii ile PD/DD oranindaki degisimlerden
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kaynaklanabilecek anomalilerin de dikkate alinmasi miimkiin olabilmektedir.
Ayrica, ¢alisma ile birlikte Ug Faktorlii Modelin gelismis piyasalarin yanisira
IMKB gibi gelismekte olan finansal piyasalarda da basarili sonuglar
verebilecegi belirlenmistir.
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