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Ozet

Bu calismada, literatiirde genis uygulama alani bulan Fama ve French (1993; 1996) tarafindan ge-
ligtirilen “Uc¢ Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin 1993-2007 dénemine iligkin istanbul Menkul Kiy-
metler Borsasi (IMKB) sinai sirketleri yillik verileri izerindeki uygulanabilirligi panel veri analizi yénte-
miyle arastinimistir. Daha 6nce bu konu Uzerinde yapilan ¢alismalar, sadece yatay kesit analizlerine
dayanmakta olup analizin zaman boyutu kapsam digi birakilmistir. Bu makalede ise, IMKB'de “Ug
Faktorl Varlik Fiyatlandirma Modeli’nin gecerliliginin testi, veri setinde hem yatay kesit hem de zaman
boyutunu bir arada dikkate alan panel veri analizi ile gergeklestiriimis ve modelin ilgili donemde
IMKB’de gecerliligi tespit edilmistir.

Anahtar Sozcikler: Fama ve french, g faktor, varlik fiyatlama, hisse senedi getirisi.

Jel Siniflamasi: D53, C19

Abstract (Testing The Validity of The Three Factor A sset Pricing Model in The Istanbul Stock
Exchange By Using Panel Data Analysis)

This study investigates the validity of the Three Factor Asset Pricing Model developed by Fama and
French (1993; 1996), which has been intensively tested in finance literature. The model is tested on
industrial companies traded in the Istanbul Stock Exchange (ISE) with yearly data by utilizing panel
data analysis. Previous studies for this model have focused only on cross sectional analyses while the
time dimension of data has been omitted. This paper studies the validity of the Three Factor Model in
the ISE by using the panel data analysis which focuses both on cross section and time dimension of
the yearly data set.

Key Words: Fama and french, three factor, asset pricing, stock return.
Jel Classification: D53, C19
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1. Giris

Finansal varliklara yapilan yatirimlar-
da, beklenen getiri diizeyi karsisinda goze
alinan risk diizeyinin belirlenebilmesi
yatirim karar1 agisindan biiyiik 6nem ta-
simaktadir. Yatirimcilarin finansal varlik-
lara yaptiklar1 yatirimlardaki risk diizeyi
ile bu risk diizeyi karsisinda ilgili yatirim-
dan talep edecekleri getiri diizeyi arasin-
daki iligkinin dogru bir sekilde ortaya
konmasi uzun siiredir finans biliminin
tizerinde durdugu en 6nemli konulardan
birisi olmustur. Ciinki, risk ve beklenen
getiri arasindaki iligkinin Ol¢iilmesi finans
alaninda 6nemli bir sorun olarak kargimi-
za ¢gitkmaktadir.

1960l yillarla birlikte Markowitz tara-
findan ortaya konan Portfoy Teorisi Sharpe,
Lintner ve Tobin tarafindan gelistirilmis
ve finansal bir varligin riski ile beklenen
getirisi arasindaki iliskilerin daha kapsam-
I1 olarak bilimsel tabana oturtulmasi sag-
lanmigtir. Bu teori finans literatiiriinde
“Finansal ~ Varlik Fiyatlama Modeli
(Capital Asset Pricing Model-CAPM)”
olarak adlandirilmaktadir.

CAPM gilintimiize dek ampirik olarak
test edilen en yaygin varlik fiyatlama mo-
deli olmakla birlikte, finans literatiiriinde
yer alan ¢ok sayida ampirik calismalarin
sonugclari, hisse senedi getirilerindeki de-
gisimleri agciklamakta CAPM’in ¢ogunluk-
la yetersiz kaldigini vurgulamis ve mode-
lin gegerliligini ciddi olarak sorgulamistir
(Teker, 1998:3). Bundan sonra gelistirilen
varlik fiyatlama modellerinin ise tek bir

Rit- Ret= MV

Fama ve French (1993,1996) bu model-
leri ile CAPM’de tanimlanan pazar port-
foytintin etkinligine iki farkli agidan eles-

BV
oy 4oc, MUV 4o, (—)+ B; (Rm — Rf)

risk faktoriinii dikkate alan Finansal Var-
liklar1 Fiyatlama Modeli'ne alternatif ola-
rak ve bu modeldeki eksiklikleri giderecek
sekilde gelistirildikleri  goriilmektedir.
Coklu-faktor modelleri olarak da adlandi-
rilan bu fiyatlama yontemleri, finansal
varliklarin getirileri {izerinde birden fazla
risk faktoriiniin etkisini dikkate alacak
sekilde, CAPM’e alternatif modeller ola-
rak gelistirilmistir.

Fama ve French (1993,1996) CAPM
modeline alternatif olarak “Ucg Faktorlii
Varlik Fiyatlama Modeli”ni 6nermistir. Bu
yeni model ile getirilen iki yeni risk fakto-
rii sayesinde, CAPM modelinin ampirik
uygulamalarinda karsilagilan sorunlara
bir anlamda ¢6zlim getirilmis, yeni model
ile hisse senedinin beklenen getirilerinin
gerceklesen getirileri agiklama diizeyinde
Onemli oranda bir artis gozlemlenmistir.
(Fama ve French, 1997; Fama ve French,
2000). Fama ve French, 1992 yilinda ger-
ceklestirdikleri c¢alismalarinda ortalama
hisse senedi getirilerinin zamana bagh
degisimini incelemisler ve hisse senedi
getirileri {izerinde piyasa portfoytliniin
getirisinin yani sira incelenen portfoyiin
biiyiikliigii ile piyasa degeri/defter degeri
(PD/DD) oramin da etkili olabilecegini
ifade etmiglerdir. Bunun tizerine, Fama ve
French (1993,1996) Finansal Varlik Fiyat-
lama Modeli'ne (CAPM) belirtilen bu iki
faktorii de ilave ederek, asagida sunulan
Ug Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Mode-
li'ni 6nermistir.

+ et (1)

tiri getirmistir. Birinci elestirileri; menkul
kiymetlere ait beklenen getirilerin pazar
risk priminin pozitif dogrusal bir fonksi-
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yonu olusudur. Diger elestirileri ise; pazar
portfdyiiniin standart sapmasinin menkul
kiymetlerin beklenen getirilerinin kesitsel
analizini tanimlamada yeterli olmayacag:
yoniindedir.

Calisma toplam dort boliimden olus-
maktadir. Birimci boliimde kisaca Finan-
sal Varlik Fiyatlama Modeli ve buna
alternatif olarak gelistirilen U¢ Faktor Var-
lik Fiyatlama Modeli ele alinmistir. Tkinci
boliimde Fama ve French (1993;1996) tara-
findan gelistirilen Ug Faktor Modeli'nin
gecerliliginin test edildigi, gelismis ve
gelismekte olan tilke borsalarinda yapilan
calismalarin 6nemli bir kismina yer veril-
mistir. Ugiincli boliim istatistiki uygula-
malar1 icermekte olup, daha 6nce bu alan-
da yapilan yatay kesit analizlerine alterna-
tif bir yaklasim olarak panel veri analizi
yontemiyle Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda (IMKB) modelin testi gercek-
lestirilmistir. Son boliimde ise yapilan
analizlerin sonuglar1 yorumlanmaktadir.

2. Literatiir

Fama ve French (1993), hisse senedi ge-
tirilerini agiklamada etkili olan faktorlerin
ortaya konmasi acisindan Onemli bir
calismalarinda hisse senetlerinin getirile-
rindeki degiskenligi goz oniinde bulun-
durmuglar ve ti¢ farkl risk faktorii belir-
lemislerdir. Bunlar; pazar risk faktorii, 6z
kaynak piyasa degeri ile ifade edilen firma
buyiikliigii risk faktorii ve 6z kaynak def-
ter degeri/piyasa degeri oran risk fakto-
ridiir. Bu calismada Fama ve French’in 3
Faktor Modeli ilk kez ortaya konmus ve
bu ii¢ faktoriin, hisse senedi getirilerinde-
ki degiskenligi istatistiki olarak agikladig:
tespit edilmistir. (Fama ve French, 1993).

Fama ve French’in U¢ Faktor Modeli ile
ortaya koyduklar1 temel goriislerden bir
tanesi, kiiciik firmalarin ve yiiksek 06z

kaynak defter degeri/piyasa degerine sa-
hip firmalarin daha yiiksek getiriler elde
ediyor olmalarinin sebebinin getirilerdeki
ortak risk faktorleri oldugudur. Bunun
aksini savunan Lakonishok, Shleifer ve
Vishny’e (1994) goreyse hisse senetlerinin
sagladiklar1 normal-iistii getiriler, yatirrm-
cillarin firmalara ait ge¢mis kazang rakam-
larina dayanarak yaptiklar1 yanlis yorum-
lardan kaynaklanmaktadir. Diger bir de-
yisle bunun sebebi, yatirimcilarin gegmis-
te basarili oldugunu diistindiikleri firma-
larla ilgili fazla iyimser ve ge¢miste diisiik
performans sergiledigini diistindiikleri
firmalarla ilgili de fazla kotiimser beklen-
tilere sahip olmalaridir.

Fama ve French (1995) bir bagka ¢alis-
malarinda, 1993 yilinda ortaya koyduklar:
ve hisse senedi getirilerindeki degiskenligi
aciklamada kullandiklar1 Pazar risk fakto-
rii, firma blytikligi risk faktorii ve 6z
kaynak defter degeri/piyasa degeri orani-
nin bu kez hisse bagina kazanglardaki
degisimi agiklamada basarili olup olama-
yacagimni incelemislerdir. Bu arastirmalari-
nin sonucunda da, tipki getiriler igin ol-
dugu gibi hisse basina kazanclardaki de-
gisimi aciklamak i¢in de bu ti¢ faktoriin
istatistiki olarak anlamli oldugunu tespit
etmiglerdir.

Fama ve French (1996), bu ti¢ faktorden
hareketle calismalarini bir adim ileri gotii-
riip New York Borsas1 (NYSE), Amerikan
Borsasi (AMEX) ve NASDAQta islem
goren hisse senetlerine ait verileri kullana-
rak fiyat/ kazang¢ orami, nakit akisi/fiyat
orani ve satiglarin biiyiime oranini da ana-
lizlerine ekleyerek uzun bir zaman arali-
ginda gerceklesmis getiriler ve kisa bir
zaman araliginda gerceklesmis getiriler
acgisindan incelemiglerdir. Yeni faktorlerin
hisse senedi getirilerini aciklamada basari-
I1 olmadigin1 goren arastirmacilar, diger
calismalarinda kullandiklar1 ti¢ faktoriin
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hisse senedi getirilerini agiklamadaki ba-
sarisint bu calismalarinda da ortaya koy-
muslardir. Sadece, arastirmacilar bu c¢a-
lismalarinda kisa bir zaman araliginda
gerceklesmis getirilere dayal1 olarak olus-
turulan portfoylerin kullanilmas: duru-
munda Uc¢ Faktor Modeli'nin acgiklayici
glctiniin ortadan kalktigini tespit etmis-
lerdir (Fama ve French, 1996).

NYSE, AMEX ve NASDAQ'ta iglem
goren hisse senetlerine ait verileri kullana-
rak yaptiklar1 calismalarinda Daniel ve
Titman (1997), Fama ve French’in riske
dayali goriisiiniin aksine, diisiik 6z kay-
nak piyasa degeri ve yiiksek defter dege-
ri/piyasa degeri oranina sahip hisse senet-
lerine ait getiri priminin, risk faktorlerin-
den kaynaklanmadigr goriisiinii ortaya
koymusglardir. Arastirmacilar, U¢ Faktor
Modeli'nin getirilerdeki degiskenligi acik-
lay1p aciklamadigr noktasinda degil; acik-
liyorsa, sebebinin ne oldugu
konusunda Fama ve French ile goriis ayri-
ligina diismiislerdir.

bunun

Gelismekte olan piyasalardan biri olan
Malezya Borsasinda 1977-1992 yillan
arasinda islem goren hisse senetleri ile
ilgili calismalarinda Allen ve Cleary (1998)
hem Finansal Varlik Fiyatlama Modeli'ni
(CAPM), hem de Uc¢ Faktér Modeli'ni
incelemislerdir. U¢ Faktor Modeli'ni Ma-
lezya igin test ederken Fama ve French’in
yontemine benzer bir yontem uygulayan
aragtirmacilar, Malezya Borsasi'nda da Ug
Faktor Modeli'nin hisse senedi getirilerin-
deki degisimi agiklamada basarili oldugu
sonucuna ulagmiglardir.

Lewellen (1999) NYSE, AMEX ve
NASDAQ’ta islem goren hisse senetleri
tizerinden hareketle gerceklestirdigi c¢a-
lismasinda, hisse senedi getirilerinde za-
man igindeki degisimin ongoriliip 6ngo-
riillemeyecegini Fama ve French’in yakla-
simlarina benzer bir metotla, fakat ek ola-

rak, beklenen getirilerdeki degisimin risk-
teki degisimle aciklanip aciklanamayaca-
g1 da ele alacak sekilde incelemistir.
Yazar, arastirmasinda Fama ve French’in
one siirdiigii ti¢ faktoriin, hisse senedi
getirilerinin degisimi {izerinde etkili oldu-
gunu ortaya koyarken, bunun sebebini
hisse senetlerinin risklerinde zaman igeri-
sinde goriinen degismelerin, bu faktorler
tarafindan temsil ediyor olmasina bagla-
mustir.

Hindistan Ulusal Borsasi'nda islem go-
ren hisse senetleri ile ytirtittiikleri calisma-
larinda Connor ve Sehgal (2001) U Faktor
Modeli'ni test etmisler ve faktorlerin olus-
turulmasinda yer alan degiskenlere dayali
olarak portfoyler olusturmuslardir. Bu
portfoyler ile modele iliskin regresyonlari
ylriitmek diger yazarlar tarafindan elesti-
rilse de, kullanilabilecek hisse senedi say1-
siin yetersizliginden dolay1 yalnizca iki
kritere gore (piyasa degeri ve pd/dd orani)
portfoyler olusturulup calisma bu sekilde
gerceklestirilmistir.

Aragtirma sonucunda hisse senedi geti-
rilerini aciklayan en 6nemli degisken pa-
zar risk faktorii olarak tespit edilmistir.
Diger iki faktoriin ise birbirlerine ¢ok ya-
kin agiklayic1 giice sahip olduklar1 goriil-
mustiir. Bu c¢alismalar1 ile Connor ve
Sehgal (2001) ii¢ faktor modelinin gelis-
mekte olan {iilkelerde de gecerligini gos-
termiglerdir.

Uc¢ Faktér Modeli'ni Fransiz Borsa-
si’'nda test eden Ajili (2002) calismasinda
firma biiytikliigi ve defter degeri/piyasa
degeri orani gibi 2 kritere gore smiflandi-
rilmig portfoylerin getirilerini incelemistir.
1976-2001 doneminde islem goren hisse
senetlerini kapsayan bu c¢alismada yazar
Uc¢ Faktér Modeli'nin, Finansal Varlik
Fiyatlama Modeli'ne kiyasla, hisse senedi
getirilerindeki degisimi daha iyi agikladi-
gin1 ortaya koymustur.
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Ajili ~ (2002) gibi  Charitou ve
Constantinidis (2004) de, Tokyo Borsa-
s’'nda 1992-2001 doneminde islem goren
hisse senetlerini kullanarak gerceklestir-
dikleri calismalarinda, U¢ Faktor Mode-
li'nin, Finansal Varlik Fiyatlama Mode-
lime kiyasla hisse senedi getirilerindeki
degisimi daha iyi agikladig1 sonucuna
ulagsmiglardir. Bu calisma ayni zamanda,
ABD'den yalnizca finansal raporlama sis-
temi agisindan degil, ekonomik 6zellikler
agisindan da farklilik gosteren bir hisse
senedi piyasasinda da Ug Faktér Mode-
li'min gegerliligini kamitlamistir. Calisma
sonucunda en giiclii aciklayicr degisken
olarak pazar risk faktorii belirlenirken,
kiigiik firmalar igin piyasa (firma) degeri
faktorii, defter degeri/piyasa degeri oran
faktoriine oranla daha baskin ¢ikmistir.
Biiytik firmalar i¢in ise bunun tam tersi bir
durum gozlemlenmistir.

1982-2002 yillar1 arasinda Stockholm
Borsasi’'nda islem goren hisse senetlerini
kullanarak yiirittiikleri ¢alismalarinda
Bilinski ve Lyssimachou (2004), Uc Faktor
Modeli'nde belirtilen ti¢ degiskenin hisse
senedi getirilerindeki degisimi agiklama-
daki basarisimi arastirmustir. Uc Faktor
Modeli'nin Stockholm Borsasi’'nda da ge-
gerli oldugunu ortaya koyan arastirmaci-
lar, ayn1 zamanda bu modelin hisse senedi
getirilerindeki ~ degisimi  acgiklamada
CAPM'’e gore daha basarili sonuglar tiret-
tigini gostermislerdir.

Yurtdisinda bu konu iizerinde yapilan
calismalarin sayis1 oldukga fazla olmasina
karsin iilkemizde sinirh sayida yaymn bu-
lunmaktadir. Asagida, bu konu iizerinde
Tiirkiye’de yapilan calismalara ve elde
edilen sonuglara yer verilmistir.

Fama ve French’in (1993;1996) Uc Fak-
torltit Varlik Fiyatlama Modeli'ne iliskin
Tiirkiye’de yapilan ilk calisma Aksu ve
Onder’e (2003) aittir. Aksu ve Onder

(2003), calismalarinda 1993-2001 yillart
arasinda IMKB'de islem goren, finans
sektorii disindaki firmalarin hisse senetleri
ile ytrtittiikleri ¢calismalarinda hisse sene-
di getirilerindeki degisimi agiklama gticti
acgisindan, Finansal Varlik Fiyatlama Mo-
deli ile U¢ Faktor Modeli'ni karsilastirmis-
lardir. Ayrica yazarlar, firma degeri ve
piyasa degeri/defter degeri oran1 anomali-
lerini  de arastirmislardir.  Sonuclar,
IMKB’de hem firma biiyiikligii anomali-
sinin, hem de piyasa degeri/defter degeri
anomalilerinin mevcut oldugunu, bunun
yani sira ilk bahsedilen anomalinin daha
belirgin oldugunu gostermistir. Calisma-
nin  bir diger
French’in Uc Faktor Modeli'nin hisse se-
nedi getirilerindeki degiskenligi acikladig:
seklindedir.

Karan ve Goneng (2003) de yine aym
yilda gerceklestirdikleri calismalarinda,
Aksu ve Onder’e (2003) kiyasla daha az
bir zaman diliminde (1993-1998 donemin-
de) IMKB’de islem goren hisse senetleri
icin Uc Faktor Modeli'ni incelemislerdir.
Calismanin bulgulari, gelismis piyasalar-
da gerceklestirilen calismalarin bulgulari-
n1 desteklememistir. IMKB’de piyasa de-
geri / defter degeri orani faktoriiniin, hisse
senedi getirilerindeki degiskenligi acikla-
mada etkili olmadig1 gézlemlenmistir.

Fama-French’in (1993;1996) Uc Faktor
Varlik Fiyatlama Modeli'nin Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi'nda gegerliligi-
ni test eden Doganay (2006) calismasinda,
Temmuz 1995-Haziran 2005 tarihleri ara-
sindaki 120 aylik donemi ele almistir. Ca-
lismasina her yil, IMKB’de islem goren,
menkul kiymet yatirnm ortakliklar1 disin-
da, ilgili yiin Haziran sonu itibariyle
Ozsermayesi negatif olmayan biitiin hisse
senetlerini dahil eden arastirmaci analizle-
rinin sonucunda piyasa riskinin (piyasa
faktorii) , piyasa degerinin ve piyasa de-

sonucu ise, Fama ve
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geri/defter degeri oraninin hisse senedi
getirilerini etkileyen ortak risk faktorleri
oldugu ve bu riskleri tasiyan yatirimcila-
rin yiiksek getiri elde ettigi bulgusuna
ulagmistir. Bu sonuglar ayn1 zamanda, bu
risk faktorlerinin hisse senedi getirileri
tizerinde etkili oldugunun ve Fama ve
French’in (1993) Uc Faktér Modeli'nin
IMKB'de gecerli oldugunun bir gosterge-
sidir.

Gokgoz (2008) ise calismasinda, Ug
Faktor Modeli'nin, 2001-2006 donemine
iliskin IMKB endeks verileri {izerindeki
uygulanabilirligini arastirmistir. Modelin
IMKB-Sinai, Hizmetler, Gayrimenkul,
Menkul Kiymetler ve Teknoloji endeksleri
tizerindeki gegerliligini test eden arastir-
macl, piyasa degeri ve pd/dd oranina gore
olusturdugu portfoylerin getirilerini mo-
dele dahil ederek, yatay kesit analizi ile
gerceklestirmistir. Calismasinda, modelin
secilen endekslerde istatistiksel olarak
anlaml sonugclar verdigi belirlenmis olup,
F-testi uygulamalarinda fiyatlandirma
hatalar1 arasinda girisimin bulunmadig:
gozlemlenmistir.

¥

HSRP;; = R - Rfjr =g +oxy MV Hox; (‘_') + i (Rm —Rf)+ =;

Denklemde;

HSRPi= Rit - Re= Hisse senedi risk
primini

MV= Girket hisselerinin toplam piyasa
degerini (kapitalizasyon degeri)

MV/BV= Piyasa Degeri / Defter Degeri
oranini

Rm- R¢= Piyasa risk primini gostermek-
tedir.

3. Uygulama

Calismanin bu asamasinda Fama ve
French’in (1993;1996) Uc Faktér Mode-
li'nin, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) Ulusal Smai Endeksi icinde islem
goren hisse senetleri kullanuilarak gegerli-
ligi smanmugtir. Analizde, IMKB'de islem
goren, sanayi sektoriinde faaliyet gosteren
ve 1993-2007 yillar1 arasinda stireklilik arz
eden 82 sirket ele alinmistir. Finans sirketleri
ve holdingler calismada kapsam dis1 tutu-
lurken, iflas, birlesme veya herhangi bir
nedenle IMKB kotasyonundan ¢ikarilan
sirketler de siireklilik kisitin1 saglayamadi-
gindan arastirmaya dahil edilmemistir. Sir-
ketlere iliskin veriler IMKB'den elde edilen
mali tablolar ve diger verilerden, devlet
tahvili ve hazine bonosu verileri ise Tiirkiye
Istatistik Kurumu'ndan temin edilmistir.
Istatistiki analizler E-views 6.0 ve Stata 10.1
paket programlar1 yardimiyla gergeklesti-
rilmigtir.

Fama ve French’in (1993;1996) ti¢ faktor
modeli Denklem 2’deki gibi olusturulmus
ve hisse senedi risk primi ile {i¢ bagimsiz
degisken arasindaki iligki panel veri anali-
zi yontemiyle irdelenmistir.

MV

Bl @)

Denklemden de anlasilacag tizere, his-
se senetlerinin risk primleri ile piyasa de-
geri, piyasa / defter degeri orani ile sirket
hisse senedi risk primleri arasindaki iligki
yukaridaki (2) nolu panel veri modeli ile
test edilmeye calisilmistir. (2) no’lu mode-
lin ve modeldeki katsayilarin anlaml
¢itkmasi Fama ve French'in ti¢ faktér mo-
delinin IMKB'de gegerli oldugunu goste-
recektir.
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Biitiin zaman serileri analizinde oldu-
gu gibi, hem zaman hem de yatay kesit
analizini bir arada gergeklestiren panel
veri analizlerinde de degiskenler arasinda
sahte iliskilere neden olunmamasi igin
degiskenlerin duragan olmas: gerekmek-
tedir. Calismada panel birim kok testle-
rinden Levin, Lin ve Chu (2002) testi ile

ortak birim kok stirecleri arastirilirken,
bunun yani sira her birim i¢in (hisse sene-
di) Im, Pesaran ve Shin (2003) testi ile bi-
rim kok stireci test edilmistir. Birimlerden
bagimsiz serilerde duraganlik ise Genel-
lestirilmis Dickey Fuller (ADF) (1979) bi-
rim kok smnama yontemi ile incelenmistir.

Tablo 1. Panel Birim Kok Test Istatistik Sonuglar

Cross
HSRP MV MV/BV (Rm=R¥) Sec. | Obs.
Method Statistic | Prob.** | Statistic | Prob.** | Statistic | Prob.** | Statistic | Prob.**
Levin, Lin & Chu t* -34.687 0.000 | -17.047 0.000 | -16.019 0.000 | -20.121 0.000 82| 1103
Im, Pesaran and Shin W-stat -28.229 0.000 -7.172 0.000 | -12.401 0.000 | -16.806 0.000 82| 1103
ADF - Fisher Chi-square 923.939 0.000 | 313.093 0.000 | 467.833 0.000 | 583.990 0.000 82| 1103

Her {i¢ testte de hipotezler asagidaki
sekilde kurulmustur:

Ho: Seride genel bir birim kok vardir.

Hi: Seride genel bir birim kok yoktur.

Tablo 1'den goriilebilecegi gibi, hesap-
lanan p degerleri 0.05 kritik degerinden
daha kiiglik oldugundan, serilerin birim
kok igerdigini ifade eden Ho hipotezleri
reddedilmistir. Bu sonuglardan goriildiigi
tizere serilerde ortak birim kok siireci ve
her birim icin (hisse senedi) birim kok
stireci bulunmamaktadr.

Panel veri modelinin tahmininde sabit
etkiler (fixed effects) ve rassal etkiler
(random effects) olmak tizere iki yaklasim
vardir. Analizde hangi yaklasimin kullani-
lacagy ile ilgili olarak karar Hausman
(1979,1981) testi sonuglarina gore verilmis-
tir.

Hausman testinde hipotezler asagidaki
sekilde kurulmaktadir.

Ho: Rastsal etkiler mevcuttur.
Hi: Rastsal etkiler yoktur.

Tablo 2. Hausman Test Istatistik Sonuclart

Test cross-section and period random effects

Test Summary

Chi-Sq. Statistic

Chi-Sq. d.f.  Prob.

Cross-section and period random

8.952962 3

0.0299

Hausman test istatistiklerinin sonu-
cunda elde edilen %5’in altindaki bir ola-
silik degeri rastsal etkiler modelinin uy-

gun olmayacags, rastsal etkiler modelinin
tercih edilmesi gerektigini gostermektedir.
Tablo 2’den de goriildiigli iizere, yatay
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kesitler bazinda ve zaman boyutunda
sabit etkiler gozlemlenmektedir. Bundan
dolay1 panel regresyon analizi iki yonlii
sabit etkiler yontemi ile analiz edilecektir.

Biitiin zaman serilerinde oldugu gibi
panel veri analizlerinde de otokrelasyon
onemli bir sorundur. Bilindigi {izere,
regresyon analizlerinin temel varsayimla-
rindan birisi farkli gozlemler icin aymu

hatalar arasinda iliskinin (korelasyon)
olmamasidir. Eger hata terimleri birbirleri
ile iligkili ise bu durum oto korelasyon ya
da serisel korelasyon olarak adlandirilir
(Brooks, 2008). Panel regresyon analizleri-
ne gecmeden  Once setinde
otokorelasyonun olup olmadig1
Wooldridge (2002) otokorelasyon testi ile
arastirilmistir.

veri

Tablo 3. Otokorelasyon Testi Istatistik Sonuglart

Wooldridge Test

F degeri Olasilik

44.9460 0.0000

Wooldridge (2002) otokorelasyon test
istatistigi
“Otokorelasyon yoktur” seklinde kurulan
bos hipotez reddedilmistir. Yani diger bir
deyisle, denklemlerdeki
arasinda otokorelasyon problemi goézlen-
mistir.  Yapilan degisken
varyanshlik sorunu, White’in yatay kesit
kovaryans Kkatsayis1 yontemi (White’s
cross section coefficient covariance
method) ile standart hatalarin diizeltilme-
si yoluyla giderilmeye calisilmistir. Bu
tahminci her bir yatay kesitteki farkli hata
varyanslarinin oldugu kadar ayni zaman-

sonucuna gore, modelde

hata terimleri

analizlerde

da yatay kesitler aras1 korelasyon sorunu-
na da bir ¢6ziim getirecektir. Buna ek ola-
rak, ayn1 boyuttaki degisken varyanshga
izin vermek acgisindan yatay kesit agirlikl
GLS (Generalized Least Squares) yontemi
de esanli olarak kullanilmistir. Degisken
varyanslilik sorunu ¢6zmek amaciyla ter-
cih edilen bu iki diizeltme Kyriazis ve
Anastassis (2007)'in c¢alismalarindan elde
ettikleri bulgular paralelinde gerceklesti-
rilmigtir.

Tablo 4'de goriildiigii tizere, panel reg-
resyon denkleminde F testi tahmin edilen
denklemin istatistiki acidan anlamli oldu-

oldugunu; R? degeri de hisse senedi risk
priminde meydana gelen degisimin
%39,84tinlin  modeldeki degiskenlerle
agiklandigini gostermektedir.

Bunun yanu sira her {i¢ degiskenin kat-
sayilarinin istatistiki agidan anlaml olma-
s1, hem firma biiyiikliigliniin hem de pi-
yasa degeri / defter degeri oramni ve piyasa
risk faktoriintin hisse senedi getirilerini
aciklamada onemli ii¢ degisken oldugunu
sOylemektedir.

Bu bulgu bize ayni1 zamanda, 1993-2007
déneminde Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda hisse senedi getirilerini agik-
lamada Fama ve French’in (1993) tig fak-
tor modelinin gegerli oldugunu goster-
mektedir.

Fama ve French’in bu ii¢ degiskenin-
den hisse senedi getirisi tizerindeki etkisi
en fazla olan degisken firma btyukligi
iken, piyasa risk faktorii ikinci, piyasa
degeri/defter degeri orani ise tiglincii sira-
da yer almustir.

Her ii¢ degiskenin de hisse senetlerinin
beklenen getirisine etkisi pozitif yonlii
tespit edilmistir.

187




Tablo 4. Panel Regresyon Istatistik Sonuglar1

Dependent Variable: HSRP

Method: Generalized Least Squares

Sample: 1993 2007
Periods included: 15
Cross-sections included: 82

Total panel (balanced) observations: 1230
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic =~ Prob.
C -3.129131 1.284876  -2.435357  0.0150
MV 0.445294 0.181073  2.459200  0.0141
MVBV 0.000508  0.000169  3.003743  0.0027
RM-RF 0.340584 0.521885  0.652604  0.0141
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Period fixed (dummy variables)
R-squared 0.398404 Mean dependent var  0.209948
Adjusted R-squared  0.346276 S.D. dependent var 1.655464
S.E. of regression 1.338496  Akaike info criterion  3.498033
Sum squared resid ~ 2026.266 Schwarz criterion 3.909710
Log likelihood -2052.290  Hannan-Quinn criter. 3.652920
F-statistic 7.642845 Durbin-Watson stat ~ 2.276440
Prob(F-statistic) 0.000000

4. Sonug

Bu calismada, Fama ve French'in
(1993;1996) Ug Faktorlii Varlik Degerleme
Modeli'nin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi verileri tizerindeki uygulanabilir-
ligi, panel regresyon analizi gerceklestiri-
lerek arastirilmigtir. Daha 6nce bu konuda
yapilan calismalarin sadece yatay kesit
analizlerine dayanmasi modelin testinin
gecerliligini azaltmaktadir. Arastirmada
bu ylizden, hem yatay kesit hem de za-
man boyutunu dikkate alan panel veri
analizi kullanilmistir. Ayrica, ¢alisma ile
birlikte literatiirde Ug¢ Faktorlii Varlik
Degerleme Modeli'nin Tiirkiye gibi gelis-

mekte olan piyasalar alanindaki uygula-
ma boslugunun giderilmesine katki sag-
lanmasi hedeflenirken, elde edilen sonug-
lar modelin gelismekte olan {ilkelerde
hisse senedi getirilerini agiklamakta
CAPM’e alternatif bir yaklasim olarak
kullanilabilecegini soylemektedir.

Fama ve French (1993; 1996) tarafindan
gelistirilen “Ug Faktorlii Varlik Fiyatlan-
dirma Modeli” nin 1993-2007 donemine
iliskin IMKB sinai sirketleri yillik verileri
tizerindeki uygulanabilirligi panel veri
analizi yontemiyle ortaya konulurken, bu
sonug bize ayn1 zamanda ilgili dénemde
IMKB’de hisse senedi getirilerini agikla-
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mada firma biiytikliigiiniin yan1 sira piya-
sa degeri /defter degeri oram1 ve piyasa
risk faktortintin de onemli rol oynadigim
gostermektedir. Her ti¢ risk faktortiniin
katsayilarmin pozitif olmasi bu degisken-
ler ile hisse senedi getirilerinin ayn1 yonlii
hareket ettigini gostermistir. Bunun yar
sira, hisse senedi getirisini agiklayan en
onemli faktor piyasa kapitilizasyonu (pi-
yasa degeri) olarak tespit edilmistir. Bu
sonuclar, Aksu ve Onder (2003), Doganay
(2006) ve Gokgoz (2008)'tin ¢alismalarinin
sonugclartyla orttismekte olup, Karan ve
Goneng (2003)'tin calismalarinda sadece
iki faktor icin benzerlik gostermektedir.
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