Sirket Blytikligi,

Defter Degeri/Piyasa Degeri
ve Beklenen Getiriler:
Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda Ampirik Bir
Inceleme

Dog. Dr. Famil SAMILOGLU
Nigde Universitesi, Aksaray IIBF

Ozet

Bu aragtirmada amac¢ IMKB’de hisse senetleri islem géren imalat Sanayi Sirketlerinin firma
biyukltkleri, Rm-Rf (Piyasa Pirimi), DD/PD ve beklenen getirileri arasindaki iligkiyi G¢ faktorli model
yoluyla inceleyerek firma blyiikligi ve deger priminin IMKB’de olup olmadigini saptamaktir.

Arastirma bulgularina gére bulyiklik ve DD/PD’ye goére olusturulan dokuz portfdylin beklenen
getirisi ile blylklikleri ve DD/PD degerleri arasinda genel olarak anlamli bir iligki bulunamazken,
dislik, orta ve ylksek DD/PD’lere gore olusturulan yirmi yedi portfdylin genel olarak beklenen
getirileriyle (Rm-Rf), SML ve HML degiskenleri arasinda anlamli bir iligki saptanmigtir.

Anahtar Sozciikler: Buylklik, deger, performans, piyasa primi, deger primi.

Abstract (Firm Size Market Value and Expected Income: An Emprical Analyze in istanbul
Stock Exchange)

In this research, the relationship between firm size, nominal value, market value and expected
income has been elaborated by using a multiple regression model.

Drawing upon the research findings, there is no statisticaly significant relationship among size,
expected income of nine portfolios which constructed on the rations of nominal value to market value.
On the other hand statistically significant relationship has identifed expected income SML and HML
variables in twenty seven portfolio those calculated as low, medium and high ratio of nominal value and
market value.

Key words: Size, value, performance, market premium.

1. Sirket Buyukligi, Defter Degeri- Sermaye piyasas1 teorisi gelecegin be-
Piyasa Degeri ve Ortalama Getiriler lirsiz sonuglariyla birlikte varliklarin risk
Literatira ve getirileri arasinda iligkiyle denge

Finans literatiiriinde piyasamin kurmayla ilgilidir.
etkinligi fikri yillardir test edilmektedir ve Herhangi bir yatirim kararinda getiri

¢cok sayida acgiklanan Dbilginin hisse ve risk en 6nemli unsurlardir. Stratejik
piyasalarina olan etkileri analiz  bir yatirmm karari riski agikg¢a g6z Oniine
edilmektedir (Prather, Bertin, 1999). almali, bir yatirimdaki yiiksek risk i¢in
yuksek getiri talebi karari olusturmalidir

(Aaker, Jucobson, 1987).
Tek faktérliic modeller menkul kiymet aciklamaya cahgirken, menkul kiymet
getirilerini tek bir faktére baghh olarak getirilerinin ikiden fazla faktérden
etkilendigi distnulirse, modele ¢ veya



daha fazla faktor ilave edilir. Faktor
sayisinin artmasi modelin temel mantigim
degistirmemek-tedir. (Karan, 2001)
1960’larda  Markowitz  tarafindan
ortaya konan portfoéy teorisi Sharpe,
Linter ve Tobin gibi bilim adamlar:
tarafindan gelig-tirilmis ve bir varhigin
riski ve getirisinin birbirleri ile iligkileri
daha kapsamli bir bilimsel tabana
oturtulmustur. Bu teori literatiirde
“Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli”
(CAPM) olarak adlandirilmakta olup
hentliz tam olarak teorinin gercek yati-rim
ortamina uygulamalar1 ile bir¢cok ek-
siklikler olmasina ragmen, gerek bilimsel,
gerekse uygulamali c¢alismalarda genis
capta uygulanmaktadir. (Karan, 2001)

Markowitz (1952), Tobin (1958), Sharpe
(1964) ve Linter (1965) modern sermaye
pi-yasas1 analizini, 6zellikle risk ve getiri
ara-sindaki denge iligkisi tizerine kurmus-
lardir. Gercekte Sharpe-Linter Modeli ola-
rak bilinen (CAPM) risk ve getiri arasin-
daki tim ampirik iligkilerde uygulanmak-
tadir. Bununla birlikte ampirik olarak
(CAPM) tam tatmin edici sonuclar
vermede basarisiz olmakla birlikte ¢ok
sayida arastirmada risk ve getiri arasinda
pozitif ve anlamli iligki bulunmustur.
(Levy, 1997)

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli
1960’ yillarda sunuldugundan beri finan-
sal ekonominin en c¢ok tartismal tist konu-
larindan birisidir. Basit sekilde, CAPM bir
varligin beta olarak o6lgiilen dagitilamayan
riski ile ilgili riski asan beklenen getiriyi
tahmin eder. (Demos, Parissi, 1998)

Sharpe (1964), Linter (1965) ve
Black’in (1972) iki parametreli Sermaye
Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM)
modern finans teorisinin temel
taslarindan birini olustur-maktadar.
Gergekte, pek ¢ok insanin zih-ninde
CAPM modern finans teorisidir.

Fama—French Modeli modern portf6y
teorisinin merkezi kavramlarina ézellikle
Shaper (1964) Linter (1965) ve Mossin’in
(1966) CAPM modeline yonelik ampirik ve
teorik zorluklarina kargilik ortaya ¢ik-
mastir.

CAPM modeline gore hisse getirileri
yalnmizca tek bir faktérun fonksiyonudur.

Bu faktéor de bir menkul kiymetin
getirisinin pazar portféyunin getirisi ile
olan iligkisini goésteren beta katsayisidir.
Ancak yapilan diger arastirmalarla iki
ilave faktorin hisse getirilerini
belirlemede 6nemli oldugu saptanmigtir:

Birincisi sirket buytkligi-piyasa
kapitalizasyonu ile Olgilir-digeri 1ise
DD/PD oramidir. Chan, Hamao ve

Lakonishok (1991), Capaul, Rowley, ve
Sharpe (1993) ve Fama ve French (1998),
ABD digindaki piyasalarda ortalama
getiriler ile DD/PD arasindaki gtgla
iligkiyl kamitlamiglardir.

CAPM’in pratik ve normal avantajlar
tartisilmaktadir. Ampirik arastirmalar
CAPM’in hisse getirilerini agiklamada
yeterli olmadigini géstermektedir. (Friend,
Westerfield ve Granito, 1978; Levy, 1978;
Reivganum, 1981; Harington, 1983;
Gustavson ve Lee, 1986)

Geleneksel gorige gore mikemmel bir
piyasada yatirnmcimin bir varliktan
yiksek kazang¢ beklemesinin tek nedeni o
varlikla ilgili tasidigi yiiksek riskin
karsiligidir. Bu geleneksel goriis nicelige
bagh risk 6lcimi olmaksizin
dogrulanamayabilir. Sharpe (1964), Linter
(1965) ve Black (1972) tara-findan
geligtirilen CAPM’e gore bir varhigin risk
Olcimiu varlhigin piyasa betasidir ve
varligin getirisinin ekonomideki tiim var-
Iiklarin toplam piyasa portféylinin geti-
risine olan duyarliligi olarak tamimlanir.
Teorik cazibesi nedeniyle, CAPM litera-
turde buyiik bir dikkat géormektedir. Am-
pirik incelemeler bu modelin uygun olup
olmadigin1 tanimlamaya c¢alismaktadir.
(Jagannathan, Kubota, Takehare, 1998)

Fama ve French, t¢ faktorli modelin
hisse getirilerini agiklamada 1iyi bir iglev
gordiigit sonucunu saptamigladir. Onlar
ayrica, SMBnin buyukliginin hisse
getirilerine etkisini saptamiglardir.

Fama ve French, NYSE, AMEX ve
NASDAQ hisselerinin ortalama getirile-
rinin acgiklanmasinda tg¢ faktérli modeli
geligtirmiglerdir. Onlarin modelinde, bir
hissenin beklenen getirisi onun piyasa
riskine duyarlihigi tarafinda belirlenmek-
tedir ve risk faktorleri firma biiytkluga ve



DD/PD ile ilgilidir. (Fama, French, Booth,
Sinquefield, 1993)

Ug¢ faktorli model, Metron ve Ross’un,
Sharpe ve Linter'in tek faktorli mode-
linden genellestirildigi i¢in tek faktorli
modelinin 6zel bir durumudur. Ug faktérlia
modelde, buyuklik ve DD/PD ile ilgili
bélinemeyen Fama ve French’in ortalama
getirilerle 1iligkisi olan iki ilave risk
faktoriu daha olusturulmustur.

Fama-French o6zellikle Sharpe (1964)
Linter (1965) ve Mossin’in (1996) modern
portféy teorisinin merkezi kavrami olan
CAPM’in kuramsal gigliiklerine karsilik
anlamli ampirik model gelistirmiglerdir.
CAPM hisse getirilerinin yalnizca bir fak-
torin liner bir fonksiyonu oldugu tizerinde
durmaktadir. Modern finans yazininda
onemli bir yeri olan CAPM finansal
varhklardan beklenen getiri ve
karsiliginda ustlenilen risk arasindaki
iliski  hakkinda 6nemli aciklamalar
getirmigtir. Ayrica, CAPM’in temel
versiyonu tek donem elde tutma dénemine
gore gelistirilmistir.

Knez ve Ready (1991) cok sayida fir-
manin buyukligh ve getirileri arasinda
po-zitif iliski bulmuslardir. Negatif iligki
bir-kag kiiclik sirket i¢in ¢ok yiiksek getiri-
lerden kaynaklanmaktadir ve bu getiriler
birkac¢ ayda yogunlagmaktadar.

Aym sekilde Piotroski (2000) % 44’den
daha az yiuksek DD/PD hisselerinin piya-
saya ayarlanmis pozitif getiriler kazan-
digim1 saptamigtir. Buna ilaveten pozitif
getiriler kazanan yiiksek DD/PD sgirketleri
dusik getirili kiigik ve orta olgekli
sirketler olma egilimindedirler.

Son arastirmalar adi hisse senetlerinin
ortalama getirilerinin Sharpe (1964),
Linter (1965) ve Blackn (1972) piyasa
riskleriyle (betalariyla) cok az ya da hig
iligkisi olmadigini géstermektedir.

Fama ve French (1992) déniim noktasi
olan makalelerinde piyasa riskinin (beta)
hisse getirilerinin varyansinin agiklanma-
sinda ¢ok az ya da hicbir giicinin olma-
digini ileri siirmuslerdir ve firma buytk-
ligu ve defter/piyasa degerinin ortalama
getirileri agiklamada daha anlamli oldu-
gunu savunmaktadirlar. Fama ve French
(1993, 1996) ¢ faktérlic bir modelin

ABD’deki firma buyukligi ve defter de-

geri/piyasa degerine gore olusturulan
hisse senedi portféylerinin ortalama
getirisinin aciklanmasinin buytkee

boélimini sagladi-gim1 6ne sitirmektedir.
Onlar tg¢ faktorli modellerinde CAPM’in

ortalama getirilerle lgili
anormalliklerinin yok oldugunu
bulmuslardir.

Drem, Nougton, Veerarangharen
(2003) tarafindan, Cin’de yapilan bir
arastirmada hisse getirilerinin

aciklanmasinda piyasa faktérinin tek

basina yeterli olmadigi belirlenmisgtir.
Onlarin analizleri biyik fir-malarin
yiksek  getiriyi  yarattiklarimi = gos-

termektedir. Ayrica onlar mevsimsel etki-
lerin ¢ok faktorli modeli etkiledigi gori-
stint destekledigi sonucunu bulmuslardir.

Rosenberg, Reid ve Lanstein’e (1985)
gore, defter degeri/piyasa degeri ylksek
olan firmalar dusiik defter degeri/piyasa
degerli firmalardan daha yliksek ortalama
getirilere sahiptir.

Sharpe’nin (1964) ve Linter'in (1965)
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modelinin
(CAPM) dogru ya da yanlis oldugunu yar-
gilamak i¢in beg sey vardir. Birincisi pazar
portfoyiiniin ortalama varyansi etkilidir,
ikincisi en az bir tane pozitif agirhikh
etkin portféy vardir. Uglinciisii modeldeki
risksiz varligin piyasa portféytu portféye
tegettir. Dordinciisii, beklenen getiriler
ile piyasa riski (betas1) arasinda liner
iliski vardir. Besincisi piyasa riski
beklenen getirilerin profilini ac¢iklamada
tek ol¢timdiir. (Gra-ver, 1999)

Hisse getirilerinin agiklanmasinda ris-
kin ve diger firma o6zelliklerinin iglevi iyi
kanitlanmistir. Firma buyukligi, defter
degeri/6zkaynaklarin piyasa degeri degis-
kenleri dikkat cekmektedir. (Fama ve
French, 1991; Chan, Jegadesh ve Lako-
nishok, 1995)

Metron (1973), Breden (1979) ve
Jensen ve Mercer, 2002) reel makro
ekonomik degiskenler ile varlhik fiyatlar
arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Onlar
parasal sart-larin 1s sartlanyla ve
gelecekteki  piyasa sartlanyla ilgihi
oldugunu 6ne siirmek-tedirler.



Firma buyuklugi ve defter degeri/pi-
yasa degeri i¢in kabul goren aciklamalarla
bulunan ampirik sonuc¢larin uzlastirilmasi
guctur.

Bulunan sonugclar bir él¢ide biytkluk
ve DD/PD faktorlerinin zaman iginde sabit
kalmayacag: yoniindeki kanitlarla uyumlu
goziikmektedir. Ornegin Jensen, Johnson
ve Mercer (1997) para politikasiyla bii-
yiklik ve DD/PD faktorlerinin iligkisinin
6nemine 1iliskin kanit sunmaktadirlar.
Genigleyen para politikas1 dénemlerinde
hem  buytklik hem de DD/PD
faktorlerinin getirilerle ligkisi
istatistiksel olarak anlamhidir ve daha
onceki arastirmalarla uyumlu yondedir.

Ampirik bulgular kigik hisse senet-
lerinin getirilerinin bluyuk hisse senetle-
rinin getirisini astig1 (biiyiikliik primi) ve
kiigiik degerli hisse getirilerinin biiyiyen
hisselerin getirilerini astig1 (deger pirimi)
gecmis calismalarda yaygin olarak bulun-
mustur. (Annaert, Crombez, Holle, 2002)

Fama ve French’in riske dayali goérus-
lerine Daniel ve Titman’dan elestiri gel-
mistir. Daniel ve Titman (1997) ortalama
getirileri aciklamak i¢in kovranyas yapisi
degil firma o6zelliklerinin gegerli oldugunu
ileri sirmektedir.

Paster ve Stambaugh (2000) riske da-
yali Fama-French modeliyle Daniel ve
Titman’in firma 6zelliklerine dayali mode-
lini karsilagtirarak ortalama varyansi
etkin bir portféy arayan yatirimcinin
portféy se-ceneklerini arastirarak bir
katki saglamig-lardir. Onlar her iki model
arasinda hemen hemen higbir fark
olmadigimi ve yatirim dinyasinda her iki
modelin de benzer portfoy seceneklerini
ortaya c¢ikaracagimi ileri sUrmdustir.
Degisik ¢ok faktorlii mo-dellerin agiklama
glcii Uzerine tartisma devam ederken
konunun 6zt degisme-mistir. Bir bagka
deyigsle hisse getirilerinin  profilini
anlamak i¢in bir¢ok faktor gereklidir.
Miller bu goériisi destekle-mektedir. Her
ne kadar tek betali CAPM otuz yildir
sorgulamalar1 basariyla ge¢mis ise de
giinumiuzde genel kabuliin beklenen hisse
getirilerinin profilini agiklamada tek bir
risk faktoriiniin yeterli olmayacagi sek-
lindedir. Malkiel (1999) de risk 6&lgiim-

leriyle ilgili akademik toplulukta hala
bir¢ok tartismanin oldugunu ve daha fazla
ampirik arastirmalarin yapilmasi gerek-
tigini  1ileri sturmektedir. Bu goris
CAPMbell ve Mackinlay (1997) tarafindan
paylasilmaktadir. Bu arastirmacilar cok
faktorli modellerin faydasinin o6rneklem
dis1 performansla ilgili yeterince yeni veri
elde edilene kadar tam olarak bilineme-
yecegini ortaya koymusglardir. Bununla
birlikte varlik fiyatlama alanindaki
mevcut ampirik arastirmalarin buytik bir
¢ogun-lugunun ABD, ve diger gelismis
sermaye piyasalariyla iligkili oldugu
dikkat cek-mektedir.

Asya piyasalarinda FF c¢ok faktorli
modelinin gegerliligi tizerine varsa bile ¢ok
az arastirma yayinlanmistir.

Chui ve Wei (1998) Asya bélgesinde ¢ok
faktorli modelin gegerliligi tzerine am-
pirik testler yapan ilk arastirmacilardir.
Ortalama hisse getirileriyle piyasa riski
arasinda zayif bir iligki bulmusglar ve hisse
getirilerinin FF (6zellikleriyle: firma bii-
yiikliigii ve DD/PD) daha iligkili oldugunu
saptamiglardir.

Drew ve Veeraraghavan (2001, 2002)

¢ok faktorli model yaklagiminin
getirilerin profilini smirli bir gekilde
acikladigini  bunun yam swra firma

buytukligii, DD/PD ve ortalama hisse
getirileri arasindaki iligkinin 1990l yillar
boyunca birka¢ Asya piyasasi i¢in saglam
oldugunu saptamigtir.

Onceden belirlenmis degigskenler ara-
sinda ozellikle firma biiyiikligi (Banz
(1981) ve defter degeri/piyasa degerinin
(Rosenberg, Reid, ve Lanstein (1985) her
ikisi de hem akademisyenler hem de
uygulayicilar arasinda poptlerdir. Bunun
stiphesiz en buyik kismi1 Fama ve French
(1992) tarafindan bulunmustur. (Annaert,
Crombez, Holle, 2002)

2. Aragtirmanin Verileri ve Yon-temi

Arastirma kapsamindaki Imalat
Sanayi Sirketlerinin hisse getirileri,
DD/PD  ve Piyasa Kapitalizasyonu
degerleri IMKB veri tabanindan ve
sirketlerin mali tablolarindan bir 6nceki
yilin verileri esas alinarak elde edilmistir.
Sirketlerin  hisse getirileri ABD §
cinsinden  Ocak-Aralik  aylar1  esas



alinarak hesaplanmigtir. DD/PD
degiskenlerinin saptanmasinda negatif
DD/PD degerleri hari¢ tutulmustur.

Arastirmada S/L, S/M, S/H, M/L, M/M,
M/H, B/L, B/M ve B/H gibi belirli bir
portféyiin  beklenen getirisiyle, firma
buytkligi ve defter deger/piyasa degerleri
arasindaki iligki asagidaki ¢ok faktorla
model ile incelenmistir.

Ryt-Re=ap+bp(Rmt-Ri)+SpySM B+
hpHMLt+ & pt

Rpt: S/L, S/M, S/H, M/L, M/M, M/H,
B/L, B/M ve B/H portféylerindeki bireysel
menkul kiymetlerin getirilerinin
ortalamasidir.

Rft: Her yilin baglangicindaki risksiz
getiri: Bu getiri T.C. Merkez Bankasinin
déviz mevduatina 1996-2002 yillar1 ara-

sindaki verdigi faizin ortalamasi olarak
alinmigtir.

Rmt: Doviz portféytinin  agirhikli
getirisi. DD/PD degerleri saptanirken

hari¢ tutulan negatif DD/PD’ye sahip
sirketleri de kapsamaktadir.

Portfoydeki firmalarin % dagilimlarim
da gozetilerek firma buytiklikleri firma-
larin piyasa degerlerine gore kiigiik, orta
ve buyuk firma olarak saptanirken, benzer
sekilde firmalar DD/PD verilerine goére
dustk, orta ve ylksek firma olarak belir-
lenmisgtir.

Firma buytkligic DD/PD verilerine
gore olusturulan portfoylerin getirileri
tarihi verilere gore IMKB veri tabanindan
yarar-lanilarak ABD dolar1 cinsinden
hesaplan-migtir. 0 bakimdan
arastirmadaki bekle-nen getiri ifadesi S/L,
S/M, S/H, M/L,, M/M, M/H ve B/L, B/M,
B/H portféylerinin tarihi verilere dayanan
ortalama getirilerin T.C. Merkez
Bankasi’nin déviz mevduatina 1996-2002
yillarinda  verdigi faiz  oranla-rinin
ortalamasini agsan kismi anlamin-dadir.

SMB: Biiyiiklik Primi. U¢ Kiiciik Hisse
Portfoyiintin  Agirhkhi Ortalama Getirisi
Ile Ug Biiytik Hisse Portfoytintin Agirhikl
Ortalama  Getirisi Arasindaki Fark.
(kiiciik eksi biiyiik)

HML: Deger Pirimi. Yuksek DD/PD
Degerli Hisse Senetlerinin Agirlikli Orta-
lama Getirileriyle Dugiik DD/PD Degerli
Hisse Senetlerinin Agirhikli  Ortalama
Getirileri Arasindaki Farktir. (Yiiksek
eksi disiik)

S: Kigiik Bt Buytk

M: Orta H: Yiiksek L: Dustiik

SMB kiiciik portfoylia hisse senetleri ile
buylik portféylii hisse senetlerinin geti-
rileri arasindaki farktir. Bir baska anla-
timla SMB ¢ kucgik hisse portfoyunin
agirlikli ortalama getirisi ile t¢ biyik
hisse portféytinin agirhikli  ortalama
getirisi arasindaki farktir ve asagidaki
gibi formile edilir:

SMB= (S/L + S/M + S/H)/3-(B/L + B/M
+ B/ H)/3.

HML ise yiksek DD/PD degerli hisse
senetlerinin getirileriyle dusiik DD/PD
hisse senetlerinin arasindaki farktir ve
asagidaki gibi formiile edilir:

HML=(S/H + B/H)/2-(S/L + B/L)/2.

Hh-Lh=a+b(Rm-Rf) + sSMB + hHML
+&1.

Hh-Lh: Yiksek yuksek-Dustk ylksek

Hh-Lh=(S/L/Hh-S/L/Lh) + (M/L/Hh-
M/L/Lh) + (B/L/Hh-B/L/Lh) + (S/M/Hh-
S/M/Lh) + (M/M/Hh-M/M/Lh) + (B/M/Hh-
B/M/Lh) + (S/H/Hh-S/H/Lh) + (M/H/Hh-
M/H/Lh) + (B/H/Hh-B/H/Lh)/9.

Rpt-Rft: Belirli bir portfoyin getirisi
eksi risksiz faiz oran1 (Piyasa Pirimi).

Ept: Hisse getirilerinin Rm, SMB ve
HML bagimsiz degiskenlerindeki
degisimle aciklanmayan kismi

Tablo 1: Biiyiikliik ve Defter Degeri/Piyasa Degerine Gore 1996-2002 Yillarindaki Sirket Sayilari.

Yil SL | SM |SH |[ML |[MM |MH |BL |BM | BH | Toplam
1996 40 17 2 15 15 4 29 15 7 144
1997 34 7 3 23 12 2 43 12 4 130
1998 13 19 14 2 16 12 11 24 20 131
1999 13 11 4 20 11 3 42 16 4 124
2000 2 11 14 2 9 14 10 28 21 11
2001 13 5 8 3 9 15 11 23 25 112




2002

106

5 8 3 5
Ortalama 17 11 9 10 11

13 3 12 42
9

21 19 18 125

3. Ampirik Sonuglar
Tablo 1'de gorildigiu gibi arastirma

Tablo 1’e gore arastirma kapsamindaki
sirketlerin ortalama 37 tanesi kiigiik, 30

kapsamindaki sirketlerin sayilar1 yillara tanesi orta ve 58 tanesi de buyik
gore degismekte olup 1996-2002 yillar1 ~Sirketlerden olusmaktadir.
ortalamasi 125 sirketten olugsmustur.
Tablo 2: Firma Biiyiikligii ve DD/PD Bagimsiz Degigkenlerine Gére
Ug Faktorli Regresyon Sonuglar:.
Ri-Rf=ai+bi (Rm-Rf) + si SMB + hi HML + 2 i.
1996- | a b s h t(2) t(b) t(s) t(h) R? F
2002
S/L 0,096 | -0,009 0,004 -0,003 | 22,632 -0,731 1,008 -0,678 0,014 | 0,521
(0,0000* | (0,467)* | (0,315)* | (0,499)* (0,669)*
S/M 0,336 | -0,001 0,003 -0,001 | 89,674 -0,109 0,803 -0,155 0,006 | 0,224
(0,000)* | (0,914)* | (0,423)* | (0,877)* (0,880)*
S/H 0,733 | -0,006 | -0,014 | 0,001 | 63,393 | -0,179 -1,340 0,111 0,018 | 0,668
(0,0000* | (0,858)* | (0,183) | (0,912)* (0,537)*
M/L 0,110 | 0,003 | 0,001 0,001 | 65,427 | 0,708 0,728 0,435 0,010 | 0,382
(0,0000* | (0,48D)* | (0,468) | (0,664)* (0,766)*
M/M 0,347 | -0,008 | -0,003 | -0,005 | 87,674 | -0,674 -0,716 -1,459 0,024 | 0,889
(0,0000* | (0,502)* | (0,476) | (0,147)* (0,449)*
M/H 1,173 | 0,115 | 0,028 0,012 | 23,778 | 0,810 0,621 0,273 0,011 | 0,407
(0,000)* | (0,420)* | (0,536) | (785)* (0,748)*
B/L 0,131 | -0,020 | 0,006 -0,001 | 15,863 | -0,857 0,813 -0,159 0,012 | 0,463
(0,000)* | (0,393) | (0,418)* | (0,874)* (0,709)
BM 0,355 | 0,011 0,006 0,006 | 66,769 | 0,742 1,211 1,187 0,026 | 0,985
(0,000)* | (0,460)* | (0,229)* | (0,238)* (0,403)*
B/H 1,184 | 0,051 -0,202 | -0,008 | 12,953 | 0,195 -2,451 -0,213 0,052 | 2,024
(0,0000* | (0,846) | (0,016 (0,832) (0,115)
Tablo 2’de verilen analiz sonuglari iliskin parametrelerin katsayisilarinin

incelendiginde S/L portféytuniin beklenen

anlamlili-gina

iligkin  t-testi

sonuglar:

getirisinin toplam varyansinin % 1,44,
S/H portfoyinin % 1,81, bagimsiz
degiskenler piyasa primi olan (Rm-Rf) ile
SMB ve HML degiskenleri tarafindan
aciklanabilmek-tedir. Buna gére bagimsiz
degigkenlerin  S/L, SM ve S/H
portféylerinin beklenen getirisinin anlaml
bir agiklayicis1 olmadigr gorilmektedir.
Regresyon modelinin ista-tistiksel olarak
anlamli olup olmadigimi gosteren F testi
ve anlamlilik diizeylerine goére de model
istatistiksel olarak anlaml
bulunmamistir.  Regresyon  modeline

incelendiginde sabit degiskeni disindaki
degiskenler genel olarak anlaml degildir.
Benzer bir sekilde M/L, M/M, M/H ve
B/L, B/M ve B/H portfoylerinin beklenen
getirisinin ¢ok diisiik bir degeri (Rm-Rf),
SMB ve HML bagimsiz degiskenleri ta-
rafinda ac¢iklanmaktadir. Genel olarak F
testi ve anlamlilik diizeyi ile t-testi sonug-
lar1 da benzer sonuglar1 gostermektedir.



Tablo 3:Firma Biiyiikliik, DD/PD ve HML’ye Gore Regresyon Sonuglari.

Ri-Rf=ai+bi(Rm-Rf) + s (SMB) + h (HML) + X i.

Diistik

Beklenen

DDpp | DDPD | Biyiikiik | 2GS a b s h tta) [tb) | ts) | th) | R F
SLILh | 0091667 | 1065389 | 0277697 | 0,259 | -0,022 | 0040 | -0360 | 1207 | 0,103 | 0199 | -0,651 | 0015 | 0,143
SILMh | 018931 | 1240441 | 0,331 0473 | -0272 | 0155 | 0563 | 3208 | -1,623 | 1440 | -1200 | 04135 | 1,209
SiLHh | 0262903 | 1508533 | 0165152 | 0,406 | -0,167 | 0250 | -0584 | 2414 | 0927 | 1596 | -1,235 | 0165 | 1,777
MLLh | 01275 | 7356381 | 0400688 | 0747 | -0,886 | 0249 | 2173 | 1,446 | 1,295 | 0499 | -1,043 | 0,168 | 0809
MLMh | 0197619 | 3614977 | 0559333 | 0951 | 0,142 | 0475 | 0488 | 2560 | 0286 | 1263 | 0446 | 0,147 | 0976
MiLHh | 0274737 | 4596511 | 0832263 | 0493 | 1,754 | -0421 | -1450 | 1,180 | 3289 | 1039 | -0916 | 0459 | 4238
BLLh | 0120294 | 40981967 | 1243412 | 1056 | -0,081 | -0195 | 0423 | 2552 | -0200 | 0505 | 0410 | 0,030 | 0313
BLMh | 0190909 | 22218315 | 1,164227 | 1,165 | 0,011 | 0039 | 0362 | 2002 | 0019 | 0068 | 0236 | 0001 | 0019
BLHh | 0329143 | 86995985 | 0,303657 | 1,104 | -0918 | 0757 | -1030 | 3,889 | -3.274 | 2839 | -1445 | 0351 | 5584
Orta DD/PD

SIMILh | 0359091 | 2007489 | -0,00097 | 0178 | -0,070 | 0234 | -0610 | -0,860 | 0340 | 1211 | -1,144 | 0087 | 0916
SIMMh | 0453077 | 2150509 | -031912 | 0,006 | -0406 | 0312 | -0956 | 0023 | 0966 | 1323 | -1,155 | 0402 | 2015
SIMHh | 0,546 343015 | -05052 | 0582 | 0027 | -0130 | 0853 | 4369 | 0148 | -1048 | -1638 | 0251 | 1,129
MIMILh | 0359615 | 5603389 | 0,083715 | 0433 | 0545 | 0412 | 172 | 1,915 | 1962 | 1805 | 1530 | 0,309 | 3283
MMMh | 04475 | 8267528 | -0,05585 | 0206 | 0255 | -0168 | 0001 | -0905 | 0845 | 0,737 | -0001 | 0049 | 0275
MIMHh | 0554118 | 6367786 | -0,30065 | 0379 | 0,125 | -0014 | 0734 | 2245 | 0559 | 0087 | -1078 | 0123 | 0610
BIMILh | 0,362889 | 84507584 | -0,06931 | 0031 | -0,174 | -0078 | -1157 | -0246 | 1,404 | 0620 | -3434 | 0234 | 4,167
BMMh | 0,46 32601202 | -0,03042 | 0351 | -0,020 | 0463 | 1,162 | 1,483 | -0078 | 2110 | 1,748 [ 0190 | 21110
BIMHh | 0543611 | 44969633 | -020125 | 0557 | 0402 | -0379 | 0303 | -2679 | 1921 | 1911 | -0589 | 0129 | 1,727
Yitksek DD/PD

SHILh | 070249 | 4818152 | -032101 | -0475 | 0068 | 0214 | 0355 | -1,849 | 0214 | -0810 | 0394 | 0041 | 0299
SHMh | 08625 | 5151331 | -032163 | -0076 | 4033 | 0419 | 0966 | -0261 | 1662 | -1072 | 1239 | 0493 | 1,207
SHHh | 1319286 | 4970966 | -06015 | -0605 | 0054 | 0026 | 0478 | -9078 | 0601 | 0417 | 1837 | 0257 | 1,267
MHLh | 0700474 | 10118527 | -036521 | 0384 | 0,112 | -0026 | 0146 | -2933 | 0671 | 0205 | -0203 | 0038 | 0197
MHMh | 0899231 | 9873164 | -0,32108 | 0357 | 0210 | -0006 | 1026 | -1279 | 0428 | 0021 | 1,061 | 0132 | 0457
MiHHh | 1766667 | 14454590 | -0,41844 | 0378 | 0,076 | 0043 | 0420 | -3256 | 0513 | 0402 | 1,055 | 0,049 | 0399
BHLh | 0696316 | 94278762 | -0,3085 | 0134 | -0087 | 0205 | 0229 | -1032 | -0681 | 1679 | 0729 | 0078 | 0960
BHMh | 0875556 | 71428236 | -023881 | 0169 | -0,158 | 0084 | 0524 | -1649 | -1,205 | 0886 | -1487 | 04133 | 1,78
BHHh | 2474133 | 65422546 | -0,38146 | 0322 | -0,039 | 0143 | 0679 | -3471 | -0488 | 1630 | 2312 | 0116 | 1846

Tablo 3'de kiiguk DD/PD, orta DD/PD
ve yliiksek DD/PD’den olusan 27 portfoylin
analiz sonuc¢lar1 incelendiginde S/L/Lh
portféyuniin getirilerinin varyansinin %
1,51, S/L/Mh portféytiniin getirilerinin
varyansinin % 13,51, S/L/Hh portféytuniin
% 16,51, (Rm-Rf), SMB ve HML bagimsiz
degiskenleri tarafindan aciklanmaktadar.

Dugsiik DD/PD’lerden olusan M/L/Lh
portfoyliniin getirisinin varyansinin %
16,81, M/L/Mh'nin % 14,7’si, ve M/L/Hh
portféyuniin getirisinin varyansinin %
45,9u bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir. Buna gére bagimsiz
degiskenlerin dusiik DD/PD’lerden olusan




portfoylerin beklenen getirilerinin anlaml
bir agiklayicisi oldugu gorilmektedir.

Dusiik DD/PD’lerden olusan B/L/Lh,
B/L/Mh ve B/L/Hh portféylerin beklenen
getirilerinin varyansinin sirasiyla % 3, %
01 ve % 35,1t bagimsiz degiskenler
tarafindan agiklanmaktadir.

Orta DD/PD’lerden olusan S/M/Lh port-
foyliniin getirisinin varyansinin % 8,7’si,
S/M/Mh portféytiniin getirisinin varyan-
smin % 40,2’si, ve S/M/Hh portfoytinin
getirisinin varyansiin % 25,11 bagimsiz
degiskenler tarafindan acgiklanmaktadir.
M/M/Lh, M/M/Mh ve M/M/Hh portféyleri-
nin getirilerinin varyansinin sirasiyla %
30,9u, % 4,9u ve % 12,31 bagimsiz degis-
kenlerce aciklanirken, B/M/Lh
portféyiinin  getirisinin % 23,474,
B/M/Mhnin % 19,u ve B/M/Hh
portféytiiniin getirisinin varyan-sinin %
12,9°u  bagimsiz  degiskenlerce acgik-
lanabilmektedir.

Yiikksek DD/PD’lerden olusan S/H/Lh
portféytiiniin  getirisinin varyansinin %
4,11, S/H/Mh portféyiiniin getirisinin var-
yansinin % 49,3’4 ve S/H/Hh portféyunin

getirisinin varyansinin % 25,7’si bagimsiz
degiskenler  tarafindan  aciklanirken,
M/H/Lh, M/H/Mh ve M/H/Hh portféylerin
getirilerinin varyansinin sirasiyla % 3,87,
% 13,251 ve % 4,9u bagimsiz
degigkenlerce aciklanabilmektedir.

Yiikksek DD/PD’lerden olusan B/H/Lh,
B/H/Mh ve B/H/Hh portféylerinin getirile-
rinin varyansinin sirasiyla % 7,8, % 13,31
ve % 11,6’s1 bagimsiz degiskenler Rm-Rf
(piyasa primi), SMB (biiyiikliik primi) ve
HML (deger primi) tarafindan aciklana-
bilmektedir.

Butin olarak degerlendirildiginde du-
stik, orta ve yluksek DD/PD’lerden olusan
portfoylerin getirilerinin ac¢iklanmasinda
bagimsiz degiskenlerin Tablo 2'deki 9
portféyden olusan simiflandirmaya goére
daha 6nemli oldugu sonucu cikarilabilir.
Dikkat ¢eken bir diger sonu¢ da yiiksek
DD/PD’lerden olusan M/H/Lh, M/H/Mh,
M/H/Hh ve B/H/Lh, B/H/Mh ve B/H/Hh
portfoylerinin gerilerinin aciklanmasinda
bagimsiz degiskenlerin giiciniin azaldi-
gidir.

Tablo 4: Biiyiiklik, DD/PD ve HML'Ye Gore Hh-Lh Regresyon Sonuglar:.
Hh-Lh=a+b Bm-R) +s SMB+h HM + 2 i.

Periyot a b s h t(a) t(b) t(s) t(h) R2 F
1996-2002 | -0,283 | -0,072 | 0,058 | -0,020 | -4,953 -0,441 1,131 -0,389 0,013 | 0,481
(0,0000* | (0,660)* | (0,260)* (0,698)* (0,696)*

* p degerleri

Tablo 4’de verilen analiz sonuglar
incelendiginde bagimsiz degiskenler (Rm-
Rf), SMB ve HML degiskenlerinin Hh-
Lh’nin anlamli bir yordayicisi olmadig:
gorilmektedir. F testi ve p degeri dikkate

alindiginda regresyon modelinin
istatistiksel olarak anlamh
bulunmamaistir.

4 Sonug

Aragtirma  sonucuna gore firma
buytkligi ve DD/PD’ye gore olusturulan
dokuz portféyun getirisi ile piyasa primi
(Rm-Rf), SMB ve HML bagimsiz degis-
kenleri arasinda onemli bir iligski saptan-
mazken, dusik, orta ve ylksek
DD/PD’lere gore olusturulan 27 portféyun

getirileriyle bagimsiz degiskenler arasinda
genel olarak 6nemli bir iligki saptanmagtar.
Ayrica Hh-Lh degerleri ile bagimsiz
degiskenler arasinda o6nemli bir iligki
saptanamamigtir.
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