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Oz

Bu aragtirmanin amaci, hisse senedi getirileri ilizerinde; pazar risk
priminin, firmalara ait defter degeri / piyasa degeri oranlarmin ve firma
biiyiikliik 6l¢iilerinin etkilerini ortaya koymaktir. Fama ve French (1993) ¢ok
faktorlii modeller iizerine yaptiklari ¢aligmalarda hisse senedi getirilerinin
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’'nde belirtildigi gibi tek bir faktore bagl
olmadigini, portfoyiin getirisinin ayn1 zamanda firma biiyiiklik ol¢iisii ve
defter degeri / piyasa degeri orami faktorlerinden de etkilendigini tespit
etmislerdir. Bu ¢alismada Fama ve French Ug Faktorlii Varhik Fiyatlama
Modeli’nin Borsa Istanbul’da gegerliligi arastirilmistir. Calismada 2010-2017
yillar1 arasinda Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi’nde faaliyet
gosteren 49 firmaya ait hisse senetlerinin aylik verileri regresyon analizi
yontemi ile test edilmistir. Calismada Fama ve French (1993)’in yaptiklari

! Bu ¢galigma, Diizce Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii tarafindan kabul edilen
“Fama-French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin Gegerliligi: Borsa Istanbul
Uzerine Bir Arastirma” baglikli Yiiksek Lisans tezinden tiiretilmistir.
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calismalarin aksine Borsa Istanbul’da deger primi varligma ve dlcek etkisine
rastlanmamigtir. Bulgular incelendiginde firma biiyiikliigii acisindan biiyiik,
DD/PD oram agisindan ise diisiik orana sahip olan BL portfoyii en yiiksek
getiriyi (%2.06) elde eden portfoy olarak gézlemlenmistir. Fama ve French Ug
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin, SL, SH ve BM portfoyleri i¢in gecerli
olmadigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Fama ve French, U¢ Faktorlii Model, Varlik
Fiyatlama, Borsa Istanbul.

Abstract

The aim of this studyis to reveal the market risk premium, the book
value / market value ratios belonging to the firm and the effects of firm size
measures. Fama and French (1993) found that stock returns did not depend on
a single factor as described in the Financial Asset Pricing Model and that
portfolio turnover was also influenced by firm size and book value / market
value ratio factors in studies of multi-factor models. In this study, the validity
of the Fama and French Three-Factor Asset Pricing Model in BIST was
investigated. Monthly data of the stocks of 49 companies operating in BIST
Corporate Governance Index between 2010-2017 were tested by the regression
analysis method. Contrary to the studies done by Fama and French (1993) in
the study, there is no value premium presence and scale effect in BIST. When
the findings are examined, BL portfolio, which has a big size in terms of firm
size and low ratio in terms of DD/PD ratio, is observed as the portfolio
acquiring the highest return. It has been determined that the Fama and French
Three-Factor Asset Pricing Model is not valid for the SL, SH and BM
portfolios.

Keywords: Fama and French, Three Factor Model, Asset Pricing,
Stock Exchange Istanbul.

1.Giris

Genel olarak yatirim kavrami; ileri bir tarihte kazang elde
edebilmek, ya da serveti ¢cogaltmak icin bugiinden mevcut ve belirli
miktardaki degerin, ¢esitli alanlara tahsis edilmesi seklinde tanimlanir.
Finansal olarak yatinm kavrami ise bir ekonomik otoritenin kazang
saglamak amaci ile elinde bulunan tiirli finansal araglar1 alip satma
yoniinde degerlendirmesidir. Yatirim kararlar1 verilirken kullanilan
onemli faktorler bulunmaktadir. Bu faktorlerden en onemlileri ilgili
yatirima ait getiri ve risk diizeyidir. Yatirnmeilarin en biiyiik hedefi
gelecekteki servetlerini veya getirilerini katlanabilir bir risk diizeyinde
maksimum yapmaktir.

Yatirim yaparken hangi varliga ne kadar ve hangi gerekceyle
yatirim yapilacagi uzun yillar boyunca aragtirmacilarin ilgi alanlarindan
biri olmustur. Bu konudaki arastirmalar portfdy teorisinin temelini
olugturmustur. Bugiine kadar portfoy se¢imi konusunda pek cok
yaklasim gelistirilmis, test edilmis ve kullanilmistir. Literatiirde yapilan
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incelemeler neticesinde bu yaklasimlar iginde en yaygimn olanlar;
Geleneksel Portfoy Yaklasimi, Modern Portfdy Teorisi, Finansal
Varliklart Fiyatlama Modeli, Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Fama ve
French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelleridir.

Bu arastirmanin temel amaci, Fama ve French Uc¢ Faktorlii
Varlik Fiyatlama Modeli’'nin Borsa Istanbul’da  gegerliliginin
incelenmesidir. Bu amag ile analiz yapilirken, {i¢ faktoriin (Piyasa
degeri, DD/PD orami ve pazar portfOyll) risksiz faiz oranimmi asan
getirisinin (rm - 1r)) hisse senetlerinin risksiz faiz oranini asan getirileri
iizerinde etkisi olup olmadig1 incelenmistir. Bu baglamda zaman serisi
regresyon analizi yontemi kullanilmigtir.

Calismanin bir diger amaci ise DD/PD orani yiiksek olan hisse
senetlerine ait getirilerin, DD/PD orani diisiik olan hisse senetlerine ait
getirilerden fazla olup olmadigini tespit etmektir. Diger bir ifade ile
Borsa Istanbul’da deger primi varhiginin belirlenmesidir. Yine ayni
sekilde firmalarin piyasa degerleri ele alindiginda, biiyiikliik Slgiisii
etkisinin Borsa Istanbul’daki varligmin belirlenmesi de ¢alismanin
amaglarindan biridir. Bununla birlikte analizler ile incelenen ii¢
degiskenin hisse senetlerinin risksiz faiz oranini asan getirideki
degisimi ne Olgiide aciklayabildigi de istatistiksel olarak ortaya
konmaya ¢aligilmgtir.

2.Literatiir

Calismanin bu boliimiinde; Fama ve French Ug Faktérlii Varlik
Fiyatlama Modeli kullanilarak yapilmis c¢alismalara deginilmistir.
Calismada iilkelere ait piyasalar gelismis ve gelismekte olan piyasalar
olarak ele alinmistir. Bu baglamda 6ncelikle Tiirkiye digindaki gelismis
ve gelismekte olan piyasalarda yapilan caligmalara, son olarak da
konuyla ilgili Tiirkiye’de yapilmis ¢aligmalara yer verilmistir.

2.1. Gelismis Ulkelerde Fama-French Modeline iliskin
Yapilmis Cahsmalar

1993 yilinda Fama ve French tarafindan yapilan aragtirmada
firma biiyiikliigi ve DD/PD oraninin getiriler {izerindeki etkisi
incelenmistir. Fama ve French, yiiksek DD/PD oranina sahip hisse
senetlerinin diisiik DD/PD oranina sahip hisse senetlerine oranla daha
fazla getiri sagladigini tespit etmislerdir. Ayni sekilde kiigiik dlgekli
firmalara ait hisse senetlerinin, biiyiik Ol¢ekli firmalara ait hisse
senetlerine oranla daha fazla getiri sagladigi sonucuna ulagsmislardir.
Aragtirmacilar meydana gelen bu ekstra getirinin sebebi olarak yiiksek
DD/PD oranina sahip ve 6l¢ek olarak kiigiik olan firmalara ait hisse
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senetlerinin daha fazla riskli olmasini gostermislerdir (Fama ve French,
1993).

Fama ve French (1995) NYSE (New York Stock Exchange),
AMEX (American Stock Exchange), NASDAQ (National Association
of Securities Dealers Automated Quotations) piyasalarinda, yiiksek
DD/PD oranli firmalarin hisse senedi getirilerinin daha yiiksek ve
kiiciik Olgekli firmalarin daha fazla getiri elde ettii sonucuna
ulagilmigtir. Benzer bir calisma Barber ve Lyon (1997) tarafindan
gerceklestirilmistir. Elde edilen sonuglar Fama ve French (1995)’in
ortaya koydugu tezleri dogrular niteliktedir. Ajili (2002), Fama - French
Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin hisse senedi getirilerini
aciklamada gecerli bir model oldugunu savunmustur. Liang (2004) ise
aksi yonde goriis bildirmekle beraber bazi donemlerde FVFM’nin
nispeten daha iyi bir performans sergiledigi ileri stirmiistir.

Charitou ve Constantinidis (2004) Fama ve French Ug Faktorlii
Varlik Fiyatlama Modeli’nin gegerliligini 1992-2001 yillar1 arasinda
Japonya piyasasinda test etmislerdir. Caligma sonuglari; firma
biiyiikliigli ve DD/PD orani faktérleri ile beklenen getiri arasinda gok
gliclii iliski oldugunu gostermektedir. Fransa, Almanya ve Birlesik
Krallik piyasalarinda Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama
Modeli’nin gegerliligi inceleyen Malin ve Veeraraghavan (2004)
onceki arastirmalardan farkli olarak yiiksek DD/PD oranli firmalarin
daha az getiri sagladig1 sonucunu ortaya koymustur.

Avustralya piyasalarinda O’Brien, Brailsford ve Gaunt (2004)
tarafindan yapilan ¢alismada Fama ve French Ug Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli ile FVFM karsilastirilmistir. Calismada firma
biiyiikliigli ve DD/PD oraninin etkisi incelenmistir. Caligma sonucunda
yiiksek DD/PD oranina sahip hisse senetlerinin diisiik DD/PD oranina
sahip hisse senetlerine gére daha fazla getiri elde ettigi gozlemlenmistir.
Sonu¢ olarak Fama ve French Ug Faktorli Varlik Fiyatlama
Modeli’nin, FVFM’ne gore hisse senedi getirilerini agiklamakta daha
basarili oldugu goriilmiistiir. Benzer sonuglar Walid ve Ahlem (2008)
tarafindan Japonya borsasinda uygulanan ¢alismada da elde edilmistir.

2005 yilinda Xing ve Zhang tarafindan yapilan caligmada
DD/PD oranina gore olusturulan portfdyler karsilagtirilmstir.
Calismada NYSE, AMEX ve NASDAQ piyasalar1 ele alinmistir.
Calisma 1963-2002 donemini kapsamaktadir. Calisma sonucunda;
Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile tutarl olarak,
DD/PD orani agisindan diisiik orana sahip hisseler, DD/PD orani
agisindan yiiksek orana sahip hisselere gore daha iyi bir performans
gostermistir. Calisma bulgulan incelenen piyasalarda ilgili donemde
deger primi varlig1 oldugunu gostermektedir (Xing ve Zhang, 2005).
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2008 yilinda Janero tarafindan yapilan calismada Ispanya
borsasinda Fama ve French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin
gecerliligi test edilmistir. Arastirmada modeldeki ii¢ faktore ilave
olarak iki ayr1 faktoriin etkisi de incelenmistir. Bahsedilen faktorler
beklenen enflasyon orani ve faiz oranlaridir. Calisma sonucunda hisse
senedi getirilerinin belirlenen biitiin faktorlerden etkilendigi tespit
edilmistir. Bu faktorler faiz oranlari, beklenen enflasyon orani, DD/PD
orani ve firma biiyiikliigiidiir. Calisma Fama ve French (1995)’in daha
once yaptig1 calismalarla benzerlik gostermektedir (Janero, 2008).

Literatlir taramalarinda goriildigii gibi gelismis iilkelerin
piyasalarinda Fama ve French Ug Faktorli Varlik Fiyatlama
Modeli’nin gecerli oldugu sdylenebilir.

2.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Fama-French Modeline
Iliskin Yapilan Cahsmalar

Chui ve Wei (1998) tarafindan Hong Kong, Malezya, Tayland,
Kore ve Tayland borsalarinda Fama ve French Ug¢ Faktérlii Varlik
Fiyatlama Modeli’'nin gecerliligi incelenmistir. Bu iilkelere ait
piyasalarda islem goéren hisse senedi getirileri tizerinde pazar betasini,
DD/PD oranim1 ve firma biyiikligliniin etkisini arastirmislardir.
Arastirma 1977-1993 yillarim1 kapsamaktadir. Tiim piyasalar i¢in elde
edilen genel sonu¢ Fama ve French’in 1993 yilindaki tespitleri ile
uyumlu oldugu yoniindedir. Fama ve French Ug Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli’nin gegerliligi Malezya piyasasinda Allen ve Cleary
(1998) tarafindan test edilmistir. Sonuclar Fama ve French Ug Faktorlii
Varlik Fiyatlama Modeli’nin hisse senedi getirilerini agiklama giicliniin
yiiksek oldugunu gostermektedir.

Malezya icin Drew ve Veeraraghavan (2002) tarafindan
yapilmis baska bir ¢alismada ise yine ayn1 sekilde Fama ve French Ug
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin gecerliligi test edilmistir. Bu kez
calisma donemi olarak 1992-1999 arasi yillar ele alinmigtir. Aragtirma
bulgular1 Fama ve French Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin
Malezya piyasalar1 i¢in gecerli bir model oldugunu gostermektedir.
Benzer sekilde Connor ve Sehgal (2001) tarafindan Hindistan
borsasinda islem goren hisse senetleri i¢in Fama ve French Ug Faktorlii
Varlik Fiyatlama Modeli’nin gecerliligi test edilmistir. Caligma
sonucunda Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin
Hindistan piyasalarinda gegerli oldugu anlasiimaktadir.

Drew, Naughton ve Veeraraghavan (2003) tarafindan Cin
piyasasinda Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin
gecerliligi aragtinnlmistir. Shanghai borsasi i¢in yapilan bu ¢aligmada
hisse senetlerinin getirilerini agiklamada biiyiikliik ve DD/PD oraninin
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etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak Fama French (1996)’in
yaptiklar1 ¢alismanin aksine biiylik 6lcekli ve deger firmalarina oranla
kiiciik 6lgekli ve biiyliyen firmalarin daha fazla getiriye sahip olduklart
gozlemlenmistir. Bu bulgular Fama French modeli ile c¢eligki
gostermektedir.

Olbrys (2010) tarafindan Fama ve French Ug Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli’nin gegerliligi ile ilgili Polonya piyasasindaki hisse
senetleri iizerinde bir calisma gergeklesmistir. Calisma 2002-2009
donemi arasinda Varsova borsasinda islem goren hisse senetlerine ait
giinliik veriler kullanilarak yapilmistir. Bu ¢alismanin sonuglar1 da
diger caligmalarla benzer sekilde Fama ve French Ug Faktérlii Varlik
Fiyatlama Modeli’'nin incelenen piyasada gecerli oldugunu ortaya
koymaktadir.

Gelismekte olan tiilkelerde oldukga fazla sayida Fama ve French
Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile ilgili ¢aligma yapilmistir. Bu
calismalarin biiyiik bir cogunlugunda modelin gecerli oldugu tespit
edilmistir. Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli baz1
gelismekte olan iilkeler igin diger fiyatlama modellerine gore daha
basarili agiklama giiciine sahip iken baz iilkelerde farkli sonuglardan
bahsedilmektedir.

2.3. Tiirkiye’de Fama-French Modeline iliskin Yapilms
Calhismalar

2001 yilinda Goneng ve Karan tarafindan gergeklestirilen
calismada Borsa Istanbul’da Fama ve French Ug¢ Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli’nin gegerliligi test edilmistir. Calisma 1993-1998
donemini kapsamaktadir. Caligmada hisse senetlerine ait aylik veriler
kullanilmigtir. Caligma sonucunda Borsa Istanbul’da deger primi varlig
olmadig tespit edilmistir. Diger bir ifade ile DD/PD orani agisindan
diisiik oranli hisselerden olusan portfoy, DD/PD orani ag¢isindan yiiksek
oranli hisselerden olusan portfoyden daha iyi performans gostermistir.
Biiyiikliik 6lgegi agisindan ise bliylik Glgekli firmalar kiigiik 6lgekli
firmalara gore daha {istiin performans sergilemislerdir (Géneng ve
Karan, 2001).

Aksu ve Onder (2003) tarafindan Borsa Istanbul’da yapilan
calismada FVFM ile Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama
Modeli kiyaslanmistir. Calisma dénemi  1993-1997  yillarim
kapsamaktadir. Hisse senetlerinin getirilerini agiklamada firma
biiytikliigii DD/PD oraninin etkileri incelenmistir. Calismada regresyon
analizi yontemi kullanilmustir. Calisma sonucunda Fama ve French Ug
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin, FVFM‘ye oranla daha basarili
aciklama giiciine sahip oldugu gézlemlenmistir.



The Journal of Social Sciences Institute |263

Doganay (2006) tarafindan Borsa Istanbul’da Fama ve French
Ucg Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin gegerliligi test edilmistir.
Calisma 1995-2005 donemini kapsamaktadir. Calisma bulgulari Fama
ve French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin Borsa Istanbul’da
gecerli oldugunu gostermektedir. Benzer sonucglar Arioglu (2007)
tarafindan Borsa Istanbul’da yapilan ¢alismada da elde edilmistir.

2008 yilinda Gokgdz tarafindan Borsa Istanbul’da yapilan bir
diger caliymada Fama ve French Uc Faktorlii Varhik Fiyatlama
Modeli’nin gegerliligi test edilmistir. Calisma dénemi 2001-2006
yillarint  kapsamaktadir. Arastirmada 5 ayr1 endeksin verileri
kullanilmistir. Bu 5 ayr1 endeks IMKB-Sinai, Hizmetler, Gayrimenkul,
Menkul Kiymetler ve Teknoloji endeksleridir. Calismada zaman serisi
ve kesit regresyon analizleri kullanilmistir. Arastirma biitlin
endekslerde Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin
gegerli oldugu sonucunu ortaya koymaktadir (Gokgoz, 2008).

Sakar (2009) tarafindan Borsa Istanbul’da diger ¢alismalardan
farkl1 bir yontem kullamlarak panel veri analizi ile Fama ve French Ug
Faktorlic Varlik Fiyatlama Modeli’nin gegerliligi incelenmistir. Bu
yontem ile hem zaman hem yatay kesit boyutu ele alinmigtir. Calisma
1996-2008 donemini kapsamaktadir. Calisma bulgulart panel veri
setinde regresyon analizi sonuglarinin anlamli oldugunu ortaya
koymustur. Arastirma sonuclari ele alman 87 firmaya ait hisse
senetlerinin getirilerini agiklamada ii¢ faktoriin de etkili oldugunu
dolayistyla Fama ve French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin
gecerli oldugunu gostermektedir.

Atakan ve Gokbulut (2010) tarafindan Fama ve French Ug
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren sinai firmalarina ait hisse senetleri incelenmistir. Caligmada
panel veri analizi yontemi kullanilmistir. 1993-2007 dénemini
kapsayan calismada Borsa Istanbul sinai endeksinde siirekli islem
gosteren 82 firma ele almmustir. Arastirma bulgular hisse senedi
getirilerini agiklamada firma biiyikliigi, DD/PD ve piyasa risk
faktorlerinin etkili oldugu sonucunu ortaya koymaktadir.

Tiirkiye piyasalarinda Fama ve French Ug Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli ile ilgili yapilan arastirmalarin ¢ogunda modelin
uygulanabilir oldugu goézlemlenmistir. Ancak bazi ¢aligmalarda
Tirkiye sermaye piyasalarinda Fama ve French (1995)’in kii¢iik firma
etkisine rastlanmamus, aksine biiyilik firma etkisi ortaya ¢ikmistir. Bu
yoniiyle Tiirkiye piyasalar1 diger piyasalardan farklilik gostermektedir.
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3. Arastirma Yontemi

Calismada, Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama
Modeli’nin gecerliliginin test edilebilmesi amaciyla oOncelikle
portfoyler olusturularak bu portféylere ait getiriler hesaplanmstir.
Daha sonra olusturulan portfoyler regresyon analizi yontemi ile test
edilmistir. Veri toplama teknigi agisindan ampirik bir calismadir ve bu
sebeple nicel aragtirma yontemi kullanilmigtir.

3.1. Arastirmanin Modeli ve Hipotezler

Varlik fiyatlama modellerinin ampirik veriler ile ilintili olarak
gecerliliginin incelenmesi amaciyla zaman serisi regresyon analizleri
kullanilmaktadir. Zaman serisi regresyon analizlerinde portfoylerin
getirileri ile piyasa betalarina bagli olarak sermaye piyasasi dogrusu
olusturulmaktadir. Daha sonra tiim varliklarin getirisinin piyasa
dogrusundan sapmasi (a: fiyatlama hatasi) ol¢iilmektedir.

Fama ve French (1993, 1995)’in yaptiklar1 ¢alismalarda, ele
alian portfoye ait risksiz faiz oraninin iizerindeki getiriler (Ri;—Rs ) ve
piyasaya ait risksiz faiz oraninin lizerindeki getiriler (Rm: —Ryz) ile SMB
ve HML portfoylerine ait getiriler arasinda ¢oklu regresyon modelini

uygulamislardir.
Rii— Ra= ai+ Bi (Rut - Rq) + s SMB, + hy HML,

Ri : “t” zamanindaki “i” varligina ait getiriyi,

Ra : “t” zamanindaki r1sk51z faiz oranina ait degeri,

Rt : “t” zamanindaki piyasa portfOyline ait getiriyi,

0 : Modelin fiyatlama hatasini,

SMB; : t zamanindaki kiiciik ve biiyiik piyasa degerli
portfoylere ait getiri farkini,

HML, : t zamanindaki yiliksek ve diisik PD/DD oranlt

portfoylere ait getiri farkini,

Bi, si, hi : Beta katsayilarin1 gostermektedir.

Uygulanan modelin gegerli olup olmadigini test etmek i¢in N
tane zaman serisi regresyonu uygulanmaktadir. Coklu regresyon modeli
ile olusturulan tiim dogrularin orijin noktasindan baslamasi, Fama ve
French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin ele alinan portfdye ait
beklenen getirileri agiklayabildigini gostermektedir. N zamanli olarak
uygulanan ¢oklu zaman serisi regresyonu neticesinde elde edilen alfa
degerlerinin (o) tiimii, istatistiksel agidan sifirdan farkli olmadiginda
model gecerliligini korumaktadir (Billou, 2004).

Bu ¢alismada, Fama ve French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama
Modeli’nin Borsa Istanbul verileri {izerinde gegerli olup olmadigin test
edebilmek igin zaman serisi regresyon ¢alismalar1 gerceklestirilmistir.
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Bu baglamda regresyon galigmasinin anlamliligi istatistiksel yontemler
araciligryla ortaya konulmaya calisilmstir.

3.2. Veri Seti

Arastirma 20102017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Kurumsal
Yonetim Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalar1 kapsamaktadir.
Kurumsal yonetim prensiplerini benimseyen firmalarda 6lgek etkisinin
ve deger primi varligmmin daha az olacag diisliniilmesi nedeni ile
XKURYE endeksinde islem goren hisseler c¢alisma kapsamina
alinmigtir. Ayrica finansal piyasalarda iglem goren sirketlerin yiiksek
finansal kaldirag oramina sahip olmasi beklendiginden finansal
firmalarin diger firmalarla ayni analizde incelenmesi analiz sonuglarini
etkileyebilecektir. Bu baglamda yiiksek kaldirag orani bir finansal
sikint1 gostergesi oldugu igin finansal firmalar ¢aligma kapsamina dahil
edilmemistir. (Fama ve French, 1992: 429).

Bu arastirmaya dahil edilen firmalarin bilango ve gelir tablolari
kullanilmustir. Bu tablolar kullanilirken firmalarin muhasebe verileri
genellikle ge¢ agiklandigi i¢in meydana gelebilecek sapmay1
engellemek amaciyla mali yilsonu ile inceleme donemi arasinda 6 aylik
bir fark olmasina O0zen gosterilmistir. Bu sebeple portfoyler
olusturulurken, t-1 yilina ait donem sonu (31 Aralik) DD/PD degeri, t
yilinin Temmuz ayindan t+1 yilinin Haziran ayina kadar meydana gelen
hisse senedi getirileri ile iliskilendirilmistir. Arastirma kapsaminda
kullanilan ham veriler Borsa Istanbul resmi internet sitesinden, Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi resmi internet sitesinde bulunan
elektronik veri dagitim sisteminden ve Kamuoyu Aydinlatma
Platformu (KAP) resmi internet sitesinden elde edilmistir.

3.3. Portfoylerin Olusturmasi ve Portfoylere Ait Getirilerin
Hesaplanmasi

Caligmada, portfoy olusturma kriterleri olarak kullanilacak
veriler firma biiyiikliigii (Piyasa Degeri) ve DD/PD orani faktorleridir.
Calisma kapsaminda firmalarin her t yili i¢in piyasa degeri, t yilinin
Aralik ayidaki piyasa degerleri hesaplanarak bulunmustur. S6z konusu
piyasa degerleri once kiigiikten biiyiige dogru siraya sokulmustur.
Ardindan piyasa degerleri kiiciik (S) ve biiyiikk (B) olmak iizere iki
portfoy grubuna ayrilmistir. Bu portfoylere ait getiriler aylik zaman
serilerine doniisecek seklinde hesaplanmustir.

Firmalarin DD/PD oranlar1 esas alinarak olusturulan
portfoylere ait getirilerin hesaplanmasi ii¢ agamali siirecten meydan
gelmektedir. Oncelikle firmalar DD/PD oranlarina gore kiiciikten
biiylige dogru siraya koyulmustur. Ardindan siraya koyulan firmalara
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ait hisse senetleri; %30°1uk, %°40’lik ve %30’luk gruplar halinde olmak
iizere li¢ farkli portfdye ayrilmistir. Birinci portféyde, DD/PD oram
acisindan en diigiik (L) orana sahip firmalarin hisse senetleri yer
almaktadir. ikinci portfdyde, DD/PD orani agisindan orta biiyiikliige
(M) sahip firmalarin hisse senetleri yer almaktadir. Ugiincii portfoyde,
DD/PD orani agisindan en yiiksek (H) orana sahip firmalarin hisse
senetleri yer almaktadir. DD/PD oranina gore portfdy olusturmanin son
asamasinda, 1ii¢ portfoye ait getiriler aylik zaman serilerine
dondstiiriilerek hesaplanmustir.

Hisse senetleri firma biiytikliigiine gore kiigiik (S) ve biiyiik (B)
olmak {iizere iki portfdye ayrilmistir. DD/PD oranina gore ise firmalar;
diisiik (L), orta (M) ve yiiksek (H) olmak iizere {i¢ portfdye ayrilmistir.
S6z konusu portfoylerin kesisiminden olusan portfoyler su sekildedir:

e SL = Bu portfoy firma biiyiikliigiine gore kiigliik, DD/PD orani
acisindan ise en diisik DD/PD oranina sahip olan hisse
senetlerinden olugmaktadir.

e SM = Bu portfdy firma biiyiikliigiine gore kiiciik, DD/PD oranm
acisindan ise orta biiyiikliikte DD/PD oranina sahip olan hisse
senetlerinden olugmaktadir.

e SH = Bu portfdy firma biiyiikliigline gore kiiciik, DD/PD oran1
agisindan ise yilksek DD/PD oranina sahip olan hisse
senetlerinden olusmaktadir.

e BL = Bu portfoy firma biiyiikliigiine gore biiyiik, DD/PD oran
acisindan ise diisik DD/PD oranma sahip olan hisse
senetlerinden olugmaktadir.

e BM = Bu portfoy firma biiyiikliigiine gore biiyiik, DD/PD oram
acisindan ise orta biiyiikliikte DD/PD oranina sahip olan hisse
senetlerinden olusmaktadir.

e BH = Bu portfoy firma biiyiikliigiine gore biiyiik, DD/PD orani
acisindan ise yikksek DD/PD oranina sahip olan hisse
senetlerinden olugmaktadir.

3.4. Verilerin Analizi

Arastirmanin  amaci dogrultusunda firmalara ait verilerin
toplanmasi ile elde edilen veriler Excel programinda diizenlendikten
sonra istatistik analiz programi EViews 5 ile analiz edilmistir. Analiz
sonucu elde edilen bulgular yorumlanmigtir. Arastirmanin amacina
ulasabilmesi i¢in kullanilan istatistik analizleri; degiskenlere ait
tanimlayici istatistikler, degiskenler arasi korelasyon analizleri ve
portfoylere ait zaman serisi regresyon analizlerinden olusmaktadir.
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4. Bulgular ve Yorumlar

Calismada yer alan degiskenlere ait ortalama, medyan,
maksimum ve minimum degerler ile standart sapma gibi tanimlayict
istatistikler asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Tablo 1: Tammlayici istatistikler
Ru-
Ri Rm [ Rf Rt SMB |HML |[SL |SM |SH |BL |BM |BH

Ortalama 1.01 [ 0.62 | 2.06 | 1,43 [-0,16 | -1,94 | 2.04 | 0.69 | 0,00 | 2.06 | 0.94 | 0.23

Medyan 1.94 | 047 | 0.00 0,47 [-0,53 | -2,00 | 1.51 | 1.53| 0.30 | 1.97 | 0.76 | 1.26

Maks. 132 137 81.5| 433 [ 6.24 | 589 | 255 | 156 174 | 19.2| 142 | 137
Min. 16,7 | 13,2 |1 46,5 | 87,6 | -9,14 | -14,0 [ 16,4 [ 194 [16,8 [ 13,0 [ 19,0 [ 20,3
Std.

Sapma 589 | 628 | 19.5| 21.1 | 334 | 425 | 840 | 6.83 | 7.09| 6.28 | 6.77 | 6.88

Carpikhk | 0,42 | 0.03 | 1.63 | 1,36 | 0.01 | -0,54 | 0.28 | 0,57 [ 0,15 [ 0.06 | 0,29 | 0,59
Basikhk 3.10 | 235 874 | 7.28 | 2.45 | 3.35 | 3.00| 3.59| 2.82 | 3.06 | 3.19 | 3.31

Jarque-

Bera 2.59| 1.45] 150 | 89.1 | 1.01 | 4.53 1.10] 5.73] 045] 0.07 | 1.30 | 5.20
Olasihik 0.27 ] 048] 0.0 0.00 | 0.60 | 0.10 | 0.57] 0.05] 0.79 | 0.96 | 0.52 | 0.07
Sum 8441 51.9| 171 | -119 [ -13,8 | -161 170 | 57.910,24 | 171 | 784 19.5
N 83 83 83 83 83 83 83 83 83 83 83 83

Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksine ait ortalama getiri
yaklasik %0.62 iken standart sapmasi %6.28 olarak gerceklesmistir.
Risksiz faiz oranlarimin ortalama getirisi s6z konusu doénem i¢in %2.06
ve standart sapmasi %19.54 olarak gergeklesmistir. Bu sonugtan
hareket ile risksiz faiz oranlarinin getirilerinin Borsa Istanbul Ulusal
100 Endeksine gore ii¢ kat daha oynak oldugu sdylenebilir. Borsa
Istanbul Ulusal 100 Endeksinin ortalama getirisi, risksiz faiz oran1 getiri
ortalamasinin altinda oldugundan, piyasanin asir1 getirisi olarak
tanimlanan Rn-Ry degeri negatif ¢ikmistir. Bu verilere gore ilgili
donemde piyasada asir1 getiri olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. SMB
ve HML portfoylerinin ikisinde de negatif getiri goriiliir iken HML
portfoyliniin kaybinin SMB portfoyiine gore ¢ok daha fazla (%-1.94)
oldugu goriilmektedir.

Firma biiyiikliigii agisindan biiyiik, DD/PD degeri agisindan ise
diisiik orana sahip olan BL portfoyii en yiiksek getiriyi (%2.06) elde
eden portfoydiir. Aym1 zamanda BL portfoyliniin Standart Sapmasi
(%6.28)’dir. Bu portfoyiin tam tersi konumunda yer alan SH portfoyii
ise en disiik getiriye (%-0.002) sahip portfoydiir. SH portfoyiiniin
Standart Sapmasi ise (%7.09)’dur. Aradaki fark %2.062’lik bir
rakamdir. Bu rakam yillik olarak %24.74’liikk bir farka denk
gelmektedir.
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Kesisim portfoylerini, pazar getirisi (Rm) portfoyi ile
kiyasladigimizda pazar portfoyii tam ortada yer almaktadir. Pazar
portfoyli en yliksek getiriyi elde eden portfoyden %1.44 daha az getiri
saglarken, en diisiik getiriyi elde eden SH portfoyiinden %0.62 daha
fazla getiri saglamaktadir. Tiim portfoylere ait getiriler ile pazar
portfoyiine ait getiriler, yiiksek olandan diisiik olana dogru su sekilde
siralanabilir:

BL > SL > BM > Pazarin Getirisi (Rn) > SM > BH > SH

Tablo 2: Firma Biiyiikliigii ve DD/PD Oramm Temel Alnarak
Olusturulan Portfoylerin Deger-Agirhkh Getirileri

Portfoyler Ortalama Getiri

S 0.91

B 1.07

H 0.11

M 0.82

L 2.05

Portfoyler, DD/PD oranina gore ele alinacak olursa; yiiksek
DD/PD oranina sahip olan firmalarin hisse senetlerine ait ortalama
getiri %0.11°dir. Bu deger, diisilk DD/PD oranina sahip olan firmalarin
hisse senetlerine ait ortalama getiriden %1.94 daha diisliktiir. Bu
baglamda gelismekte olan bir piyasa olarak ele alman Borsa Istanbul’da
deger priminin varligindan s6z edilemez. DD/PD oranina gore orta
grupta yer alan hisselerden olusan portfoyiin (M), getiriler agisindan da
yine orta seviyede oldugu goriilmektedir.

Fama ve French calismalarinda firma 6lgegi kiigiildiikce ve
DD/PD orani arttik¢a getirilerin arttigini ortaya koymuslardir. Ancak
calisma bulgulari, firma 6lgegi kiiglildiikge ve DD/PD orani artik¢a
getirilerin artmadigini gostermektedir. Bulgular bu yonii ile Fama ve
French (1995)’in ortaya koyduklar1 sonuglar ile farklilik
gostermektedir.

4.2. Zaman Serisi Regresyonlari

Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin
Borsa Istanbul’da gegerliliginin test edilmesi amaciyla modele ait
formiil temel alinarak Borsa Istanbul verilerine yénelik ¢oklu zaman
serisi regresyon modelleri kurulmustur. Kurumsal Yonetim Endeksi
sirketlerine ait verilerden elde edilen portfoylerin, risksiz faiz oraninin
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iizerindeki getirileri ele alinmistir. Zaman serisi regresyon analizlerinde
aylik getiri verileri kullanilmigtir. Zaman serisi regresyon analizlerinde
calismanin yontem boliimiinde de bahsedilen hipotezler dogrultusunda
bulgular yorumlanmistir. Zaman serisi regresyon analizleri kapsaminda
kurulan hipotezler asagidaki gibidir:

Farksizlik (Sifir) Hipotezi: Alternatif Hipotez:

H,: Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin
Borsa Istanbul’da gecerli olup olmadigimi test edebilmek amaciyla
uygulanan zaman serisi regresyonlarinda tahmin edilen alfa katsayisi
stfirdan farkli degildir. (H, : o = 0, V 1 i¢in)

Hi: Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin
Borsa Istanbul’da gecerli olup olmadigim test edebilmek amaciyla
uygulanan zaman serisi regresyonlarinda tahmin edilen alfa katsayisi
stfirdan farklhidir. (H; : oi # 0, V 1 igin)

Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin
coklu regresyonu sonucu ulagilan t —testi (t-degeri > 1,96 p<0.05), F
testi (F- degeri > 5, p<0.05) ve Durbin Watson test istatistigi degerleri
incelenerek, zaman serisi regresyon igleminin istatistiksel olarak
anlamlilig1 tespit edilebilir (Wheelwright vd., 1983). Durbin Watson
istatistik degerinin 2 civarinda olmasi modele ait artik terimler arasinda
korelasyon olmadigi seklinde yorumlanir (Kalayci, 2006).

Bu bilgilere gére Borsa Istanbul Kurumsal Yénetin Endeksinde
yer alan firmalarin verileri ile olusturulan 6 portfoy {izerinde
gerceklestirilen, Fama ve French Ug Faktorli Varlik Fiyatlama
Modeli’nin zaman serisi regresyon sonuglari asagidaki tabloda
sunularak yorumlanmaktadir:

Tablo 3: Zaman Serisi Regresyonlari
SL SM SH BL BM BH
C
(Katsayr) 1,500 1,561 1,400 1,540 1,280 1,640
(Standart Hata) 0,843 0,765 0,796 0,764 0,802 0,779
(t-istatistigi) 1,780 2,042 1,758 2,016 1,596 2,105
(P- Degeri) 0,079 0,045 0,083 0,047 0,115 0,039
Rm-Rf
(Katsay1) 0,096 0,055 0,086 0,059 0,108 0,070
(Standart Hata) 0,035 0,032 0,033 0,032 0,034 0,033
(t-istatistigi) 2,724 1,708 2,574 1,848 3,218 2,128
(P- Degeri) 0,008 0,092 0,012 0,068 0,002 0,037
SMB
(Katsayn)
Ets_ti::‘;:fsrt:gli{)ata) 1,079 0,969 0,708 0,255 -0,106 0,117
(P- Degieri) 0,244 0,222 0,231 0,221 0,232 0,226
4,418 4,372 3,066 -1,150 -0,458 0,518
0,000 0,000 0,003 0,254 0,649 0,606
HML -0,447 0,321 0,598 -0,292 0,102 0,662
(Katsayr) 0,192 0,174 0,182 0,174 0,183 0,178
(Standart Hata) -2,327 1,840 3,295 -1,675 0,556 3,726
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(t-istatistigi) 0,023 0,070 0,002 0,098 0,580 0,000
(P- Degeri)

R-Kare 0,371 0,219 0,213 0,075 0,125 0,200
Diiz. R-Kare 0,347 0,189 0,183 0,040 0,092 0,170
Dur.-Wat. ist. 2,122 1,910 2,195 2,042 2,056 1,983
F-istatistigi 15,525 7,364 7,113 2,139 3,759 6,589
(P-Degeri) 0,000 0,000 0,000 0,102 0,014 0,000

Elde edilen kesisim portfoyleriyle uygulanan zaman serisi
regresyon analizi sonuglara genel olarak su sekildedir: BL portfoyii
hari¢ tiim portfdylerin bir biitiin olarak anlamli oldugunu sdyleyebiliriz
(F>5, p<0,05). Analiz kapsaminda ele alinan tiim portféylere ait artik
terimler arasinda otokorelasyon bulunmamaktadir. Tiim portfoyler i¢in
Durbin Watson istatistik degeri 2 civarindadir.

Modelde ele alinan portfoylerden %95 giiven aralifinda
istatistiki olarak anlamli ¢ikan portfyler SM, BL, BH portfoyleridir
(t>1,96 ve p<0,05). Istatistiki olarak anlamli olmayan porfdyler ise SL,
SH, BM portfoyleridir (t<1,96 ve p>0,05). Ote yandan %90 giiven
araliginda ise Fama ve French Ug Faktorli Varlik Fiyatlama
Modeli’nin segilen Borsa Istanbul endeksinde yer alan SL ve SH
portfoyleri igin gecerli oldugu belirlenmistir.

Kesisim portfoyleriyle uygulanan zaman serisi regresyon
analizi sonucunda portfoylere iliskin kabul edilen hipotezler su
sekildedir: SM, BL ve BH portfoyleri i¢in; o; terimine ait katsayinin
sifirdan farkli olmadigina yonelik kurulan H, hipotezi kabul edilmistir.
Baska bir deyisle gerceklestirilen seri regresyonlar sonucunda Fama ve
French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin segilen Borsa Istanbul
endeksinde gecerli oldugu soylenebilir. SL, SH ve BM portfoyleri i¢in
ise o; terimine ait katsayinin sifirdan farkli olmadigina yonelik kurulan
H, hipotezi reddedilerek alternatif hipotez (H,) kabul edilmistir. Diger
bir ifade ile gerceklestirilen seri regresyonlar sonucunda Fama ve
French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin segilen Borsa Istanbul
endeksinde gecerli olmadig1 belirlenmistir.

Modeldeki diger ii¢c degiskene (Rm-Rr, SMB, HML) ait
istatistiki degerler kesisim portfoyleri i¢in su sekildedir: Rm-Rg
degiskeni, SM ve BL portfoyleri hari¢ diger tiim portfoyler icin
anlamlidir (t>1,96 ve p<0,05). SMB degiskeni; SL, SM ve SH
portfoyleri i¢in anlamli ¢ikmistir (t>1,96 ve p<0,05). HML degiskeni
ise SL, SH ve BH portfoyleri i¢in anlaml1 sonuglar vermistir (t>1,96 ve
p<0,05).

Kesisim portfoyleri kullanilarak gergeklestirilen zaman serisi
regresyon analizlerinde modelin agiklayici giicii test edilmistir.
Modelin diizeltilmis R? degerleri incelendiginde degerler %4 ile %34.7
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arasinda farklilik gostermistir. Bu degerler Fama ve French Ug Faktorlii
Varlik Fiyatlama Modeli’nin Borsa Istanbul’da ilgili donemde iyi bir
aciklayict olmadigini géstermektedir.

Sonug¢

Bu ¢alismada, Fama ve French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama
Modeli’nin Borsa Istanbul’da uygulanabilirligi test edilmistir. Firma
biiyiikliigii ile firmalarin DD/PD oranlar1 esas alinarak elde edilen
getiriler karsilastirmalr olarak test edilmistir. Bu baglamda gelismekte
olan bir piyasa olarak kabul edilen Borsa Istanbul’da deger primi ve
firma biiyiikliik dl¢iisii etkisi incelenmistir. 2010-2017 yillar1 arasinda,
Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksinde faaliyet gosteren
isletmelerin hisse senetlerine ait aylik veriler kullanilarak uygulanan
aragtirmada zaman serisi regresyon analizleri yontemi kullanilmistir.

Aragtirma bulgulari, firma biiyiikliigiine gore ele alindiginda,
biiylik 6l¢ekli portfoy, kiiciik dlcekli portfdye gore daha fazla getiri
saglamistir. Kii¢iik firmalardan olusan portfoyler ile bilyiik firmalardan
olusan portfoylerin getirisi arasindaki farki temsil eden SMB faktorii
%-0.16 diizeyindedir. Sonuglar firmalara ait DD/PD oranlarina gore ele
alindiginda, DD/PD orami arttik¢a portfoy getirisi azalmistir. Yiiksek
DD/PD oranli portfoy getirisi ile diisiik DD/PD oranli portfoy getirisi
arasindaki farki temsil eden HML faktorii %-1.94 olarak tespit
edilmistir.

Elde edilen bulgular ¢alisma hedefleri ile karsilastirildiginda ilk
olarak, firma 6lgegi kiiciildiikce ve DD/PD orani yiikseldikge getirilerin
azaldig1 sonucuna ulasilmistir. Diger bir ifade ile Borsa Istanbul’da
Fama ve French (1995)’in calismalarinin aksine deger priminin ve
biiyiikliik etkisinin varligma rastlanmamigstir. Bu baglamda calisma
sonuglart Fama ve French’in (1995) c¢alismasi ile farklilik
gostermektedir.

Calisma sonuglar1 yurtdisinda gerceklestirilmis olan ¢calismalar
ile karsilagtirildiginda; Liang (2004), Malin ve Veeraraghavan (2004),
O’Brien vd. (2004), Drew vd. (2003)’in ¢alismalar1 ile benzerlik
gostermektedir. Sonuglar agisindan farklilik gosteren galigmalar ise;
Barber ve Lyon (1997), Ajili (2002), Charitou ve Constantinidis (2004),
Chui ve Wei (1998), Janero (2008)’un ¢aligmalaridir.

Bulgular, Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar ile karsilastirildiginda;
Goneng ve Karan (2001), Canbas ve Arioglu (2008), Coskun ve Cinar
(2014), Atakan ve Gokbulut (2010), Er ve Vuran (2012)’1n galigmalari
ile benzer sonuglar ortaya c¢ikarmistir. Sonuglar agisindan farklilik
gdsteren calismalar ise; Aksu ve Onder (2003), Doganay (2006),
Erismis (2007), Gokgdz (2008)’lin ¢alismalari oldugu goriilmektedir.
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Calisma bulgularinda sabit terimlerin sifirdan farkli sonuglar
vermesi, modele farkli degiskenlerin eklenmesi gerektigini
gostermektedir. Bu yoniiyle calisma Canbas ve Arioglu (2008) ve
Coskun ve Cimar (2014)’{in ¢aligmalari ile benzerlik gostermektedir.

Calisma  bulgular1  yatirimeilara  tavsiye  niteliginde
yorumlanacak olursa; BL, SL ve BM portfoyiinde yer alan hisse
senetlerine ait getirilerin diger portfoylere gore saha fazla oldugu tespit
edilmistir. Ote yandan BH ve SH portfdyiinde yer alan hisse senetlerine
ait getirilerin daha az oldugu tespit edilmistir. Bu bilgilere ek olarak
piyasa degeri kiiciik olan hisse senetlerinin piyasa degeri biiyiik olan
hisse senetlerine gore daha fazla getiri sagladigi sonucuna ulasilmistir.
Ayni sekilde DD/PD orani diisiik olan hisse senetlerinin DD/PD orani
yiiksek olan hisse senetlerine gore daha fazla getiri sagladigi sonucuna
ulagtlmisgtir.

Caligmada hisse senedi getirilerini agiklayici faktorler olarak;
firmalara ait firma biyiikliigii, DD/PD orani ve pazar portfoyii getirisi
kullanilmigtir. Son yillarda Borsa Istanbul’da hisse senetlerine ait
getirileri etkileyen faktorleri daha iyi agiklamak amaci ile gelistirilen
farkli modeller ve esas alinan farkli faktorler goriilmektedir. Firma
blyiikliigii ve DD/PD oranina ilaveten momentum ve likidite
faktorlerinin her gecen giin daha fazla calismada ele alindifi
goriilmektedir. Fama ve French 4 ya da 5 faktorli modeller ile birlikte
davranigsal finans olarak bilinen hisse senedi getirilerinin
aciklanmasina yonelik yeni yaklagimlar incelendigi goriilmektedir. Bu
bilgiler 15181nda, hisse senedi getirilerinin ne yonde gelisecegi gelecekte
yapilacak olan pek ¢ok ¢alismanin temelini olusturacaktir.
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