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Ozet: Bir menkul kiymetten beklenen risk priminin, piyasaya iliskin beklenen risk primi ile dogru
orantili olmasi gerektigini savunan Finansal Varliklari Fiyatlandirma Modeli, varsayimlarindaki bazi
eksiklikler nedeniyle finansal varhklarin beklenen getirilerini agiklamakta yetersiz kalmistir. Bunun
iizerine, hisse senedi getirilerini belirlemede ¢ok faktérlii modeller (izerinde ¢alismalar yapan
arastirmacilardan Fama ve French (1993), cok faktérlii bir model olan “U¢ Faktérlii Model”i
gelistirmislerdir. Bu modelde, piyasa portféyiiniin getirisi dediskenine firma bliylikliiGii ve defter degeri/
piyasa degeri orani olmak lizere iki yeni faktér daha eklenmistir. Bu ¢alismada, literatiirde genis bir
uygulama alani bulan “Ug¢ Faktérlii Model”in 1999-2011 déneminde IMKB’de gegerliligi arastiriimistir.
IMKB’de normaliistii getirilerin, pazarin risk primi, firmalarin piyasa dederi/defter degeri oranlari ve
biiyiikliik 6l¢iileri ile nasil farklilastiGinin ortaya koyulmasinin amaclandidi calismada, [IMKB-100
Endeksi’nde islem géren finansal olmayan sirketlerin ayhk verileri panel veri analizi ile test edilmistir.
Ampirik ¢alismanin bulgularinin Ug Faktérlii Model’in iIMKB’de uygulanabilir oldugunu tespit etmesi
nedeniyle, sermaye maliyetinin tahmininde Ug Faktérlii Model’in gerek bireysel ve gerekse kurumsal
yatirrmcilar tarafindan Finansal Varliklari Fiyatlandirma Modeli’'ne alternatif olarak kullanilabilecegi
disiiniilmektedir. Arastirmanin bulgulari, gelismis ve gelismekte olan piyasalarda modelin gecerli
oldugu sonucuna ulasan bircok ¢alisma ile paralellik gbstermektedir.
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Abstract: The traditional Capital Asset Pricing Model stating that the risk premium of a financial
asset is positively related to its market risk, was found to be insufficient in explaining the expected
returns of stocks. Fama and French (1993) introduced the “Three-Factor Asset Pricing Model” via
inserting the size and book-to-market factors to the standard Capital Asset Pricing Model. In this study,
the validity of the Three-Factor Model in Istanbul Stock Exchange within 1999-2011 period is
investigated. The model is tested on ISE-100 Index non-financial companies monthly data by utilizing
panel data analysis. The findings reveal that Three-Factor Model gives statistically significant results in
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1. Giris

Modern Portféy Teorisi’'nin 1960’li ve 1970°li yillarda kabul gérmesi ile birlikte, hisse
senetlerinin fiyat hareketlerini etkileyen c¢esitli faktorler, finans literatliriinde yer alan
calismalarin temel konularindan biri olmustur. Ayni donemde Fama tarafindan ortaya atilan
Etkin Pazar Kurami ve bu kuramdan sapmalar, ilk yillarda oldugu gibi giinimiizde de ¢ok
sayida arastirmaya konu olmaktadir.

Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Black (1972) tarafindan ortalama risk ve getiri iliskisi
Uzerine gelistirilen Finansal Varliklari Fiyatlandirma Modeli'ne (FVFM) gore, bir menkul
kiymetin beklenen getirisi ile o menkul kiymetin sistematik riski pozitif iliskilidir. Bununla
birlikte herhangi bir menkul kiymetten beklenen risk priminin, piyasaya iliskin beklenen risk
primi ile orantili olmasi gerekir. FVFM’nin bu varsayimi bircok akademik ¢alismaya konu
olmustur. FVFM’'nin gelisen piyasa sartlarina karsi beklenen getirileri agiklamada bazi
eksiklikleri oldugu bilinmektedir. Bu eksiklikler nedeniyle, bircok ¢alismada analizlere farkli
degiskenler konularak finansal varliklarin getirileri agiklanmaya c¢alisiimis ve c¢ok faktorli
modeller gelistiriimeye baslanmistir.

Cok faktor modellerinin yayginlasmasi ile birlikte firmalara 6zgii cesitli degiskenler farkli
arastirmalarin konusu haline gelmistir. Basu (1977), Banz (1981), Reingaum (1981), Chan,
Chen ve Hsieh (1985), Keim (1985), Bhandari (1988), Fama ve French (1992, 1993, 1995,
1998) firmalara 6zgi faktorler olan defter degeri / piyasa degeri (DD/PD), firma buyuklGgu,
kaldira¢ orani, kazang / fiyat orani (K/F) gibi degiskenleri incelemislerdir. Fama ve French
(1993) calismalarinda ise cok faktorlii bir model olan Ug Faktorlii Model’i gelistirmislerdir.

Fama ve French 1992 yilinda yaptiklari ¢alismada, ortalama hisse senedi getirilerinin
zamana bagl degisimini incelemisler ve hisse senedi getirileri lizerinde pazar portfoyliniin
getirisinin yani sira blayuklik ve DD/PD oraninin da etkili olabilecegini ifade etmislerdir.
Boylece finans literatiiriindeki cogu arastirma gibi, Fama ve French’in 1992’'deki ¢alismasi da
FVFM’nin hisse senedi getirisindeki degisimi aciklamakta vyetersiz kaldigini ortaya
koymaktadir. Vardiklari bu sonugtan yola ¢ikan Fama ve French 1993 vyilinda yaptiklar
calismada, FVFM’ye bu iki yeni faktori ilave edip tg¢ faktorli varhk fiyatlama modelini
FVFM'’ye alternatif olarak gelistirmisler ve modelde yer verdikleri g risk faktoriiniin getirideki
degisimi aciklayabildigini ileri sirmislerdir.

Bu calismada Ug Faktorlii Model temel alinarak, gelismekte olan bir piyasa olan istanbul
Menkul Kiymetler Borsas’'nda (IMKB) hisse senetleri getirileri tizerinde firmalara 6zgi
faktorlerin etkileri arastiriimaya calisiimistir. Temel amag ise IMKB’de normaliistii getirilerin,
pazarin risk primi, firmalarin piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) oranlari ve buyuklik dlclleri
ile nasil farkhlastiginin ortaya koyulmasidir. Boylece disuk PD/DD oranina sahip olan
firmalarin getirileri ile yiksek PD/DD oranina sahip olan firmalarin getirileri arasindaki farki
temsil eden deger priminin IMKB’deki varligi belirlenmis olacaktir. Ayrica firmalarin piyasa
degerleri acgisindan buyikliik dlgiisii etkisinin IMKB’deki varligi da belirlenmis olacaktir. Elde
edilen bu sonuglarin 6ncelikle gelismis olan piyasalar ile ardindan gelismekte olan piyasalar ile
ne tir benzerlikler ve farkhliklar tasidigi acik bir sekilde ortaya konulacaktir.

Bu arastirmanin literatiire bir katkisi, Fama ve French’in Ug Faktérli Modeli’nin
gelismekte olan onemli bir piyasada, glincel verileri kullanarak panel veri analizi ile
gecerliliginin test edilmesidir. Bununla birlikte diger calismalardan farkli olarak bu ¢alismanin




literatlire en 6nemli katkisi, veri setinin ‘hayatta kalma yanhhgi’'na (survivor bias) sebep
olmayacak sekilde secilmis olmasidir. Menkul kiymetler piyasalarinda satin almalar,
birlesmeler ve cesitli sebeplerle tahta kapanmalari nedeniyle tiim menkul kiymetler strekli
islem gormeyebilmektedirler. Arastirmacilarin yapmis olduklari ¢alismalarda kullandiklari
veriler c¢ogunlukla, calisma donemi icinde sireklilik arz eden hisse senetlerinden
olusmaktadir. Bu durum hayatta kalma yanhligina neden olmaktadir. Bu arastirmalar
sonucunda ortaya c¢ikan bulgular dogaldir ki, menkul kiymetler borsalarinin gercek
durumlarini yansitamamaktadir. Bu nedenle ¢alismamizda bu yanliliga sebep olmamak igin
satin alma, birlesme veya cesitli nedenlerle tahtasi kapanan sirketlerin verileri, tahta
kapanmalarindan dnceki donem itibariyle analize dahil edilmistir. Bu sekilde menkul kiymet
borsalari Gzerine yapmis oldugumuz ¢alismanin sonuglarinin gercek durumu en dogru sekilde
yansitmasl amaglanmistir.

Calisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci bolim olan giris bolimiinde varlik
fiyatlama modellerinden FVFM ve buna alternatif olarak gelistirilen Fama ve French’in Ug
Faktorli Modeli kisaca anlatilmistir. ikinci bdlimde Ug Faktér Modeli’nin gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerde gecerliligini arastiran ¢alismalarin biylk bir kismina yer verilmistir.
Uciincii béliimde ampirik calisma ile ilgili ayrintil bilgiler yer almaktadir. Ug¢ Faktérli Model’in
iIMKB’de gecerliliginin testi panel veri analizi ile gerceklestirilmistir. Son bdélimde ise
calismanin sonuglari yorumlanmistir.

2. Literatiir Taramasi
2.1. Gelismis Piyasalar i¢in Yapilmis Calismalar

U¢ Faktoérli Model ile ilgili calismalar o6ncelikle gelismis piyasalar ({zerinde
uygulanmistir. Ozellikle Amerikan sermaye piyasasi, Avrupa borsalari ve Japonya hisse
senetleri borsasi Uizerine yapilan ¢alismalarin bulgularina asagidaki satirlarda yer verilmistir.

Fama ve French tarafindan 1993 yilinda yapilan ¢alismada, firma buyuklGgi ve DD/PD
oraninin hisse senedi getirileri (izerinde etkisi arastirilmistir (Fama ve French, 1993). Calisma
sonucunda, yiksek DD/PD oranli hisse senetlerinin diisik DD/PD oranl hisse senetlerine
oranla ve kiglk o6lcekli firmalara ait hisse senetlerinin blylik Olgekli firmalara ait hisse
senetlerine oranla daha fazla getiri sagladigl tespit edilmistir. Fama ve French ortaya ¢ikan
normallstu getirinin yiksek DD/PD oranh ve kuglk 6lgekli firmalara ait hisse senetlerinin
daha riskli olmalarindan kaynaklandigini bildirmislerdir.

Fama ve French, 1995 yilinda yaptiklari ¢calismada, bu risklere iliskin hisse senetlerini
riskli kilan nedenlerin ne oldugunu arastirmislardir (Fama ve French, 1995). S6z konusu
nedenleri tespit edebilmek i¢in 1963-1992 déneminde NYSE, AMEX, NASDAQ’ta islem goren
hisse senetlerinin normaliistii getirileri ile Ug¢ Faktérli Model arasindaki iliski ortaya
cikarilmaya calisiimistir. Calismada dusik DD/PD oranli firmalara kiyasla yuksek DD/PD oranli
firmalarin getirilerinin daha yiksek oldugu, kiiclik olcekli firmalarin buylk 6lcekli firmalara
nazaran daha fazla getiri elde ettikleri tespit edilmistir.

Fama ve French tarafindan yapilan bir baska ¢alismada 13 gelismis, 16 gelismekte olan
Ulke olmak tizere toplam 29 lilkede ¢ok sayida faktoriin (sirket blyUkligu etkisi de dahil) hisse
senedi getirileri Gizerindeki etkisi arastirilmistir (Fama ve French, 1998). Arastirmada ylksek
DD/PD oranl hisse senetleri deger hisseleri (value stocks) olarak adlandirilirken, disiik DD/PD
oranli hisse senetlerini bliylime hisseleri (growth stocks) olarak adlandirmaktadir.1975-1995




yillarini kapsayan arastirma sonuglarina gore, diinya piyasalarinda deger priminin varligi tespit
edilmistir. Baska bir deyisle, diinya piyasalarinda deger hisselerinin bliyiime hisselerinden
daha fazla getiri sagladigi gézlenmistir. 1975 - 1995 periyodunda 13 (lkenin 12'sinde deger
hisseleri bliylime hisselerinden daha iyi performans gostermistir. Bununla birlikte arastirma
kapsamindaki Ulkelerin tamaminda sirket biylklGga etkisinin varligl tespit edilmistir. Ayrica
16 gelismekte olan piyasada 1987 - 1995 arasi dénem icin deger hisseleri ile blylime
hisselerinin performanslari incelenmistir ve s6z konusu dlkeler icin deger priminin varhg
tespit edilmistir.

Barber ve Lyon calismalarinda 1973 -1994 arasinda NYSE, AMEX ve NASDAQ'da islem
goren finansal ve finansal olmayan firmalarin hisse senetlerine ait veriler ile calisma
yapmislardir (Barber ve Lyon, 1997). Mali sektor sirketlerini de dahil ettikleri ¢calismalarinda,
PD/DD orani ve sirket buylkliginin hisse senedi getirileri Gzerinde dnemli bir etkisinin
bulundugunu belirlemislerdir. Arastirmalarinin sonunda, getiriyi dngoren en glicli faktorlerin
firma blyukligi ve DD/PD orani oldugu sonucuna varmiglardir. Ayrica bu etki reel ve mali
sektor sirketleri icin farklilik gostermemektedir.

Ajili (2002), 1976 - 2001 ddénemini kapsayan calismasinda Fama ve French’in Ug
Faktorlic Modeli’ni Fransa hisse senedi piyasasinda test etmistir. Calisma sonucunda Ug
Faktorlii Model’in hisse senedi getirisindeki degisimi aciklamadaki giiclnlin yiksek oldugu
sonucuna ulasiimistir.

Liang (2003) FVFM ile Fama ve French’in Ug Faktérlii Modeli’ni karsilastirmistir. Liang
calismasinda, Amerikan hisse senetleri piyasasi verilerini 1933-2003 donemi i¢in incelemistir.
Bu uzun doénemi doért alt doneme bolmiis ve Fama ve French (1993)in NYSE, AMEX ve
NASDAQ hisse senetlerinden olusturduklari 25 adet portfoyl glincelleyerek kullanmistir.
Calismanin sonucunda her iki model de kullanilan veri seti i¢cin reddedilmistir. Ancak FVFM
1933-1963 ve 1994-2003 déneminde daha iyi bir performans sergilemistir. U¢ Faktérlii Model
ise 1963-1993 doneminde gecerlilik bulmustur.

Malin ve Veeraraghavan (2004), Fransa, Almanya ve Birlesik Krallik hisse senedi
piyasalarinda Uc¢ Faktorli Model’in gegerliligini test etmislerdir. Finansal olmayan firmalarin
dahil edildigi calismada, arastirma kapsamindaki (i¢ piyasada da tek basina betanin ortalama
hisse senedi getirisindeki degisimi aciklamakta vyeterli olmadigi goézlenmistir. Calisma
sonucunda Fransa ve Almanya’da kii¢lik firma etkisi, Birlesik Krallik’'ta ise biliylk firma etkisi
tespit edilmistir. incelenen li¢ piyasada Fama ve French’in (1996) calismasinin aksine diisiik
DD/PD oranli firmalarin daha fazla getiri sagladigi sonucuna ulasiimistir.

Walid ve Ahlem (2008) Japonya hisse senetleri piyasasinin 2002-2007 dénemine ait
giinliik verilerini kullanarak Ug Faktorlii Model’i test etmislerdir. Genellestirilmis Momentler
Metodu’nu (GMM) kullanan arastirmacilar, U¢ Faktorlii Model’i FVFM ile karsilastirmislardir.
Arastirma sonuglarina gore, hisse senedi getirilerini en iyi aciklayan model FVFM olarak
bulunmustur.

Janero (2008) ispanya hisse senetleri piyasasinda Ug Faktérli Model’in yaninda iki ayri
faktorin hisse senetleri piyasasina etkisine bakmistir. Bu iki faktor faiz oranlari ve beklenen
enflasyon oranidir. Yazar, hisse senedi getirilerinin hem faiz oranlarindaki degisimden ve
beklenen enflasyon oranindan, hem de firma buyukligi ve DD/PD oranindan etkilendigini
bulmustur.




ispanya icin yapilmis bir diger calisma Pena vd.(2010) dir. Calisma dénemi olarak 1991-
2004 secilmistir. Arastirmacilar finansal olmayan sirketleri 6rneklemlerine katmuislardir.
Arastirmalarinin sonunda, Ug Faktér Modeli’'nin getirileri agiklamakta oldukga iyi oldugunu
tespit etmislerdir.

Gelismis piyasalarda vyapilan analizlerin bircogunda, Ug Faktoérli Model’in bu
piyasalarda gecerli oldugu sonucuna ulasiimistir. Fama ve French (1993) tarafindan ortaya
konan firma bilyukligu ile ortalama hisse senedi getirileri arasinda negatif bir iliski oldugu
bulgusuna ise gelismis piyasalarin bazilarinda rastlanirken, bazilarinda tam ters iliskiden s6z
edilmistir. Ayni sekilde Fama ve French’in bulgularindan olan DD/PD orani ve ortalama hisse
senedi getirileri arasindaki pozitif iliskinin varli§indan tim gelismis piyasalar i¢in soz
edilememektedir.

2.2. Gelismekte Olan Piyasalar icin Yapilmis Calismalar

Fama ve French’in Ug Faktér Modeli’ni 1993 yilinda finans yazinina kazandirmalarinin
ardindan, bu modelin gelismekte olan piyasalarda gecerliligini test etmeye c¢alisan
arastirmalar yapilmistir. Bu ¢alismalarin bulgularindan asagidaki paragraflarda ayrintili olarak
bahsedilmistir.

ilk olarak Chui ve Wei (1998), Hong Kong, Kore, Malezya, Tayvan ve Tayland
piyasalarinda islem goren hisse senetlerine ait verileri kullanarak yapmis olduklari ¢calismada
pazar betasi, DD/PD orani ve firma buyuklGginin hisse senedi getirisi Gizerindeki etkisini
incelemislerdir. 1977 - 1993 donemini kapsayan arastirma sonugclarina gore incelenen tiim
piyasalarda ortalama hisse senedi getirisi ile pazar betasi arasindaki iliskinin zayif oldugu
tespit edilmistir. Ayrica Tayvan haricindeki piyasalarda firma blyuklugu etkisi gorultirken, DD/
PD orani sadece Hong Kong, Kore ve Malezya'da hisse senedi getirisindeki degisimi
aciklamaktadir. Sonug olarak, getirilerin daha ¢ok firma biyikligi ve DD/PD orani ile iligkili
oldugu ve sonuglarin Fama ve French’in (1993) bulgulari ile tutarh oldugu sonucuna
ulasiimistir.

Allen ve Cleary (1998), Malezya hisse senetleri piyasasinda Ug¢ Faktorli Model’in
gecerliligini arastirmiglardir.  Arastirma dénemi olarak 1978-1992 alinan ¢alismanin
bulgularina gore, beta ile beklenen getiri arasinda ters yonli bir iliski cikmistir. Malezya’da
birkag alt dénem harig¢ glcliu bir buyuklik etkisine rastlanmistir. Yiksek DD/PD oranli hisse
senetlerinin getirisi diisiik DD/PD oranli hisse senetlerinkine gore daha fazladir. Bu bulgular,
Malezya’da buyuklik ve DD/PD etkisi oldugunu kanitlar niteliktedir.

Cleassens, Dasgupta ve Glen (1998) 19 gelismekte olan piyasaya yonelik ¢alismalarinda,
International Finance Corporation‘dan (IFC) sagladiklari veriler ile 1986—1993 ddnemi icin
firma buyukliagu, islem hacmi, F/K orani, PD/DD orani ve temettl verimleri ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi kesitsel regresyon analizi ile arastirmislardir. PD/DD orani etkisi 6
Ulkede anlamli bulunmustur. Etki Gc¢ Ulkede uluslararasi piyasalardaki kanitlara zit olarak
pozitiftir. Bu dénemde Tiirkiye piyasasinda PD/DD etkisi bulunamamistir.

Rouwenhorst (1999) gelismekte olan 20 piyasaya yonelik olarak 1982 — 1997 dénemi
icin firma buyukligt, PD/DD orani, F/K orani ve momentum etkisini arastirmistir (arastirma
PD/DD orani etkisi icin 1987 — 1997 dénemini kapsamaktadir). 16 llkede diisik PD/DD oranh
firmalar portfoyi, yuksek PD/DD oranh firmalar portféytinden daha yiksek performans
gostermislerdir.




Malezya icin baska bir calisma Drew ve Veeraraghavan (2002) tarafindan yapilmistir. Bu
calismada Malezya’da firma biiylklGgu etkisinin var olup olmadigini ve Fama ve French’in ¢ok
faktorlii modelinin hisse senedi getirilerini aciklayip aciklamadigini incelemislerdir. 1992 -
1999 doénemini kapsayan ¢alisma bulgularina gore, (g faktorlii model Malezya’da hisse senedi
getirilerindeki degisimi aciklamaktadir. Kiciik Olcekli veya yiiksek DD/PD oranh hisse
senetlerinin getirisi blylk 6lcekli veya disiik DD/PD oranh hisse senetlerinkine gore daha
fazladir. Bu bulgular, Malezya’da buytklik ve DD/PD etkisi oldugunu géstermektedir.

Connor ve Sehgal (2001), calismalarinda Fama-French’in Ug¢ Faktorlii Modeli’nin
gecerliligini Hindistan piyasalari icin test etmislerdir. Arastirmacilar, hisse senedi getirilerinin
sadece pazar faktoriyle degil firma blyikligi ve DD/PD oraniyla da aciklanabildigini ortaya
koymuslardir.

Hindistan icin yapilmis bir baska ¢alismada Connor ve Sehgal’in bulgulariyla celisen
bulgulara rastlanmistir. Dash ve Singh (2007),’nin arastirmasi 1997 - 2004 ddénemini
kapsamaktadir. Calisma sonuglari Fama ve French’in (1993) bulgulari ile tutarli degildir. Fama
ve French’in bulgularinin aksine, beta ile getiri arasindaki iliski glicli oldugu ve betanin
Hindistan hisse senedi piyasasinda tek basina getiriyi aciklayabildigi sonucuna ulasiimistir.
Ayrica arastirma sonucunda firma blyuklugid, DD/PD oraninin getiriyi tek baslarina
aciklayamadiklari birlikte kullanildiklarinda ise getiriyi agiklama giicli bulundugu tespit
edilmistir.

Bilindigi kadariyla Hindistan Gzerine yapilan son ¢alisma Taneja (2010)’dir. Arastirmaci
2004-2009 dénemini inceledigi calismasinda Ug Faktorli Model’in Hindistan icin gecerli
oldugunu vurgulamistir.

Drew, Naughton ve Veeraraghavan (2003), Shanghai Borsas’nda Ug¢ Faktér Varlik
Fiyatlama Modeli'ni test ettikleri calismalarinda; pazar portfoyiine ilave olarak kiictik 6lcekli
ve bilylme firmalarinin, bliytk 6lcekli ve deger firmalarina oranla daha fazla getiriye sahip
olduklari sonucuna ulasmislardir. Bu sonuglar Fama ve French’in (1996) yaptigl arastirmada,
deger firmalarinin daha fazla getiri sagladigi sonuglari ile celismektedir.

Cin hisse senetleri icin bir baska ¢alisma Cao, Leggio ve Schniedejans (2005)'dir. Bu
calismada arastirmacilar, yapay sinir aglar ile Ug Faktorlii Model’in hisse senedi getirilerini
tahminlemede basari performanslarini karsilastirmiglardir. Calismanin bulgularina gore,
Shanghai Menkul Kiymet Borsasi’'nda hisse senedi getirilerini belirlemede yapay sinir aglari
daha basarili bir model olarak bulunmustur.

O’Brien, Brailsford ve Gaunt (2004), Avustralya hisse senedi piyasasinda 1991 - 2000
donemine ait verileri kullanarak yaptiklari ¢alismada firma buyikligi ve DD/PD etkisinin
varhgi ile Ug¢ Faktérli Model’in FVFM ile karsilastirmislardir. Arastirma sonunda, diisiik DD/PD
oranl portfoyden ylksek DD/PD oranli portfoylere gidildikce daha fazla getiri saglandig
sonucuna ulasiimistir. Ayrica Avustralya hisse senedi piyasasinda kiglik sirketlerin hisse
senetlerinin blylk sirketlerin hisse senetlerine gore daha fazla getiri elde edildigi ve kiiclk
firma etkisinin Avustralya hisse senedi piyasasinda varligi tespit edilmistir. Ug¢ Faktorli
Model’in FVFM’ye gbre daha fazla aciklayici giice sahip oldugu sonucuna ulasiimistir.

Djajadikerta ve Nartea (2005) tarafindan 1994 - 2002 dénemini kapsayan Yeni Zelanda
hisse senedi piyasasinda ylrattikleri calismada, adi gecen piyasada firma buyukligi ve DD/
PD oraninin olup olmadigi ve (g faktorli varlik fiyatlama modelinin hisse senedi getirisindeki




degisimi aciklayip aciklamadigl tespit edilmeye calisilmistir. Calisma sonucunda Yeni
Zelanda’da istatistiksel olarak anlamli firma bulylklugi etkisi ve zayif DD/PD orani etkisi tespit
edilmistir. Bununla birlikte Yeni Zelanda hisse senedi piyasasinda Fama ve French’in Ug
Faktorlii Modeli'nin FVFM’ye gore getiriyi aciklayiciiginin daha fazla olmasina ragmen,
getirideki degisimin blyik bir kismini agiklayamadigl sonucuna ulasiimistir.

Homsud, Wasunsakul, Phuangnark ve Joongpong (2009), Fama ve French’in Ug Faktorlii
Modeli’'ni Tayland Borsasi’nda islem goren 421 firmanin 2002 - 2007 dénemine ait verilerini
kullanarak test etmislerdir. Arastirma bulgularina gére Ug Faktorlii Model’in hisse senedi
getirisindeki riski FVFM’ye gore daha iyi acikladigl belirlenmistir. Calisma sonucunda Tayland
Borsasi’nda Fama ve French’in Ug Faktérlii Modeli’nin FVFM’ye gére getiriyi daha iyi agikladig
sonucuna ulasiimistir.

Lam, Li ve So (2010), U¢ Faktérli Model’e bir faktér daha ekleyerek Hong Kong hisse
senetleri piyasasinda getirilerin varyansini agiklamaya calismislardir. Eklenen dordinci faktor
momentum faktoridir. Calisma donemi olarak 1981-2001 segilmistir. Arastirmanin
bulgularina gore bu dort faktorlii model Hong Kong piyasasinda yliksek bir aciklayicilik glici
ile gecerlilik bulmustur.

Gelismekte olan Avrupa borsalarinda Ug¢ Faktorlii Model ile ilgili yapilmis calismalara
bakildiginda, Asya Ulkelerindeki kadar zengin bir literatlire rastlayamamaktayiz. Burada
ulasilabildigi kadariyla Yunanistan ve Polonya hisse senetleri piyasalarina uygulanmis
calismalara deginilmistir.

Oncelikle 2006 senesinde latridis, Messis ve Blanas tarafindan Atina hisse senetleri
borsasi lzerine yapilmis arastirma anlatilmistir (latridis, Messis ve Blanas, 2006). Bu ¢alismada
arastirmacilar U¢ Faktdrlii Model ile Arbitraj Fiyatlama Modeli’'ni karsilastirmayi
hedeflemislerdir. Kisa bir donem secilmistir: 2001-2006. Zaman serisi regresyon analizi
kullanildiginda Ug Faktorlii Model hisse getirisini daha iyi aciklarken, kesitsel analizlerde
Arbitraj Fiyatlama Modeli daha iyi bir performans sergilemistir.

Polonya hisse senetleri piyasasinda Ug¢ Faktorlii Model’in gegerliligini arastiran ¢alisma
Olbrys (2010)’dur. Arastirmaci Varsova Borsasi’'nda islem goéren hisse senetlerinin 2002-2009
dénemine ait giinliik getirilerini kullanmistir. Calismanin bulgularina gére Ug Faktérli Model
Polonya hisse senetleri piyasasinda gecerlidir.

Gelismekte olan ulkelerde yapilan calismalarin bulgularina bakildiginda, bu ¢alismalarin
bircogunda Ug Faktodrlii Model’in hisse getirilerini agiklamakta yeterli oldugu sonucuna
ulasiimistir. Bazi Ulkelerde Model, diger varlik fiyatlama modellerine Ustiin bulunurken, bazi
Ulkelerde ayni sonuctan bahsedilememektedir. Firma buyuklGgu ve DD/PD orani ile ilgili
olarak gelismis piyasalar icin bulunan farkli bulgular, gelismekte olan piyasalar icin de
gecerlidir.

2.3. Tiirkiye igin Yapilmis Calismalar

Aksu ve Onder (2003), 1993 - 1997 dénemini kapsayan calismalarinda iIMKB’de islem
goren finansal olmayan hisse senetlerinin verilerini kullanarak firma buytkligi ve DD/PD
orani ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Hisse senedi getirilerindeki
degiskenligi aciklama glici acisindan FVFM ile Fama ve French’in (¢ faktorli modelini
kiyaslayan calismada, U¢ Faktorli Model’'in hisse senedi getirisindeki degisimi basariyla




acikladigl sonucuna ulasiimistir. Ayrica getirideki degisimi aciklayabilme giicii bakimindan Ug
Faktor Model’in FVFM’ye gore aciklayiciliginin daha Gstiin oldugu sonucuna ulasiimistir

Kocabas (2006) iIMKB’de ‘Karsithk Stratejisi’nin Ug Faktérli Model ile agiklanabilirligini
saptamak istemistir. Calismada iIMKB’nin kuruldugu 1986 yilindan 2005 yilina kadar islem
gormis tim hisselerin aylik getirileri kullanilmistir. Elde edilen sonuglar karsithk stratejisinin
karhhgini orta vadede destekler niteliktedir. Bununla birlikte karsithk stratejisinin karhhg 1999
yilindan sonraki dénemde daha da acik olarak gorilmektedir. Diger taraftan, U¢ Faktorli
Model'in ‘ylksek eksi diisik’ (high minus low — HML) faktoru istatistiksel olarak anlamh
bulunmamasina karsin, model kaybeden ve kazanan hisse senetlerinin getirilerinin
hareketlerini ve gelecekteki degerlerinin degisimini basariyla aciklayabilmektedir.

iIMKB’de Ug Faktor Varlik Fiyatlama Modelinin test edildigi bir diger calismada Doganay
(2006) tarafindan yapilmistir. Temmuz 1995 ile Haziran 2005 tarihleri arasindaki 120 ayhk
dénemi kapsayan calismaya her yil, IMKB’de islem géren, menkul kiymet yatirim ortakliklari
disinda, ilgili yilin Haziran sonu itibariyle 6zsermayesi negatif olmayan bitin hisse senetleri
dahil edilmistir. Calisma sonucunda piyasa riskinin (piyasa faktori), firma blyUkliginin ve
PD/DD oraninin hisse senedi getirilerini etkileyen ortak (sistematik) risk faktorleri oldugu ve
bu riskleri tasiyan yatirimcilarin yiiksek getiri elde ettigi, baska bir ifadeyle bu risk faktorlerinin
fiyatlandirildigi tespit edilmistir.

Erismis (2007) tarafindan yapilan calisma, Ug Faktorlii Model’in mali sektér disindaki
sirketlerin hisse senedi getirileri lizerindeki etkilerini, 1992—2005 dénemi icin arastirmistir.
Firma buylklik 6lctstni temsil eden agiklayici degisken kiglk 6lcekli portfoyler icin pazar
portfoyinden sonraki en énemli agiklayici degiskendir. DD/PD oranini temsil eden degisken
ise blyuk olcekli portféyler icin pazar portfoylinden sonraki en 6nemli agiklayici degiskendir.
Bu sonuglar her iki alt donemde de benzer sekilde ortaya ¢ikmistir.

Arioglu (2007) calismasinda 1993 yil Temmuz ayi ile 2004 yili Haziran ayi arasindaki
dénemde IMKB’de firma biiyikligi ile hisse senedi getirileri arasinda bir iligkinin var olup
olmadigini farkl yéntemler kullanilarak arastirmistir. Yéntemlerden birisi de Ug Faktorli
Model’dir. Yapilan kesit regresyonlar sonucunda firma blyukligi ile hisse senedi getirileri
arasinda negatif bir iliski oldugu ve bu iliskiden yola c¢ikilarak normalisti getiriler elde
edilebilecegi belirlenmistir.

Gokgoz (2008) tarafindan Ug Faktorli Varlik Fiyatlama Modeli’nin iIMKB’de gegerliligini
test eden bir diger calisma, 2001 - 2006 déneminde IMKB'’yi temsil edebilecek 5 farkli endeks
Uizerine vyapilmistir. IMKB-Sinai, Hizmetler, Gayrimenkul, Menkul Kiymetler, Teknoloji
Endekslerini kapsayan calisma sonuglarina gore ii¢ faktérli modelin segilen tiim iIMKB
endeksleri icin gecerli oldugunu ortaya konulmustur.

Sakar 2009 yilindaki calismasinda, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren
hisse senetlerine ait yillik verileri kullanarak, t¢ faktorli varlik fiyatlama modelinin gecerliligini
diger calismalardan farkh olarak panel veri analizi ile test etmistir. Panel veri analizi sayesinde
hem zaman hem de yatay kesit boyutu inceleme firsati bulunmustur. Analizde 1996 - 2008
dénemi boyunca iIMKB’de islem géren ve s6z konusu dénem siiresince (13 yil) her yilin Aralik
ayl sonunda Ozsermayesi negatif olmayan bltlin hisse senetleri (87 adet) kullaniimistir.
Calismada sabit etkiler panel regresyon sonuglari denklemin katsayilarinin gecerli (anlamlh)
oldugunu gdstermistir. Calismadaki bulgular, 1996 - 2008 déneminde IMKB’de siirekli olarak
islem goren 87 hisse senedinin getirilerinin s6z konusu donemdeki degiskenliginin modeldeki




Uc¢ degisken tarafindan aciklandigini ve analize konu olan 87 hisse senedi icin Ug¢ faktorli varhk
fiyatlama modelinin gecerli oldugunu géstermistir.

Atakan ve Gokbulut (2010) Ug Faktérli Model’in  uygulanabilirligini, 1993-2007
dénemine iliskin IMKB sinai sirketleri vyillik verilerine panel veri analizi kullanarak
arastirmislardir. Calismada iMKB Ulusal Sinai Endeksi’nde devamli yer alan 82 sirket
kullanilmistir.  Arastirmanin  bulgulari  iIMKB’de Ug¢ Faktérli  Model'in - gecerliligini
kanitlamaktadir. IMKB’de hisse senedi getirilerini aciklamada firma biyikliginin yani sira
PD/DD orani ve piyasa risk faktorinin de énemli rol oynadigi belirtilmektedir. Her Gg risk
faktorinin katsayilarinin pozitif olmasi, bu degiskenlerle hisse senedi getirilerinin ayni yonli
hareket ettigini gostermektedir. Bunun yaninda hisse getirilerini aciklayan en 6nemli faktor
piyasa degeri olarak bulunmustur.

Tirk sermaye piyasalarinda Ug Faktérli Model'in etkisini arastiran ¢alismalarin
hepsinde, bu modelin gerecli olduguna dair bulgular elde edilmistir. Calismalarin ¢ogunda
Fama ve French (1993)’in kii¢lik firma etkisi bulunamamis, bilakis bliytk firmalarin getirileri
kiictk firmalarinkinden daha yliksek ¢ikmistir.

3. Ampirik Calisma

Bu calismanin amaci, son yillarda oldukca yaygin bir uygulama alani bulan Fama ve
French’in Ug¢ Faktérli  Modeli’'nin  1999-2011 ddneminde [IMKB'de gecerliliginin
arastirilmasidir. Bu amacla analiz gerceklestirilirken, (¢ degiskenin (PD, PD/DD ve pazar
portfoylnin risk primi (ry, - rf)) hisse senedi getirisi Gizerinde etkisi olup olmadigi incelenmistir.
Eger iliski varsa, her bir degisken ile getiri arasindaki iliskinin yoni tespit edilip, hangi
degiskenin getiriyi daha cok etkiledigi belirlenmistir. Ayrica yapilan analizler sonucunda, bu Ug¢
degiskenin hisse senedi getirisindeki degisimi ne derecede aciklayabildigi de istatistiksel
olarak ortaya konmustur.

3.1. Veriler ve Yontem

Bu bolimde ilk olarak 6rnek gruba dahil edilen firmalarin hangi Olgitlere goére
secildikleri ve bunlara ait verilerin hangi kaynaklardan elde edildikleri anlatiimaktadir. Ornek
gruba dahil edilen firmalarin segciminde temelde Fama ve French’in 1992 yilinda yapmis
oldugu calismasindaki kriterlere uyulmustur.

Arastirmada kullanilan veriler 1999 — 2011 (ilk 6 ay) déneminde iIMKB-100 Endeksi’'nde
yer alan finansal olmayan sirketlerden olusmaktadir. Finansal sirketler calismada kapsam disi
tutulmustur. Bunun nedeni yiiksek kaldira¢ orani bir finansal sikinti gostergesi oldugundan,
finansal firmalar icin normal olan yiksek kaldirag orani, finansal olmayan firmalar icin ayni
anlama gelmeyebilmektedir. Ayrica donem icinde iflas, birlesme veya herhangi bir nedenle
iIMKB kotasyonundan cikarilan sirketler de bir sonraki dénem érnekleme dahil edilmemistir.

Ornek gruba dahil edilen firmalar, hisse senetleri 1999 yili Temmuz ayi ile 2011 yili
Haziran ayi arasindaki dénemde iMKB’de islem goren firmalardir. Bir firmanin érnek gruba
dahil edilebilmesi icin t -1 yilinin Aralik ay1 sonundaki hisse senedi fiyati, hisse senedi adeti ve
defter degerinin, t yiinin Haziran ayi sonundaki hisse senedi fiyati ve hisse senedi adetinin, t
yilinin Temmuz ayi ile t +1 yilinin Haziran ayi arasindaki aylar icin hisse senedi fiyatinin
biliniyor olmasi gerekmektedir. Burada t = 1999, 2001, 2002, 2002, 2003, 2004, 2005, 2006,
2007, 2008, 2009, 2010 ve 2011 (ilk alti ay) yillandir.




Firmalari 6rnek gruba dahil etmede bazi kisitlar olusturulmustur. Fama ve French takip
edilerek, regresyonlarda kullanimi uygun olmadigi icin, PD/DD orani t—1 yili i¢in negatif olan
firmalar, t yili Temmuz ayi ile t +1 yili Haziran ayi arasindaki donem igin 6rnek grup disinda
birakilmistir. Bu sirketler, takip eden yillarda bu oranin pozitif olmasi durumunda tekrar 6rnek
gruba dahil edilmislerdir.

Arastirmada kullanilan (¢ bagimsiz degiskenden biri pazar portfoylne iliskin risk
primidir (rm- rf). Calismada pazar portféyii olarak IMKB-100 Endeksi alinmistir. Risksiz faiz orani
olarak T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarligi’'nin resmi sitesinden alinan en kisa vadeli Hazine
Bonosu’nun faiz orani alinmistir. Diger iki bagimsiz degisken firma biyUklUgl ve piyasa degeri
defter degeri oranidir. Calismanin bagimli degiskeni ise hisse senedi getirileridir.

Oncelikle iIMKB’de Ug¢ Faktorlii Model’in gegerliligini arastirmak icin ayhk dénemler
bazinda hisse senedi getirilerinin kesitleri alinmistir. Daha sonra veriler 1999-07 ile 2011-06
donemi icin bir tablo seklinde derlenip analize uygun hale getirilmistir. Calismanin amaci,
firma buyukligu ve PD/DD orani ve hisse senedi riski degiskenlerinin birlikte hisse senedi
getirilerindeki degiskenligi aciklayici gliclerinin var olup olmadigini arastirmaktir. Ayrica bu
gliciin parametrelerini ortaya koymak da amaglardan birisidir.

S6z konusu dénem icin veriler bir araya getirilerek 11.442 goézlemli bir panel veri
regresyonu elde edilmistir ( t=1,..,144, i sayisi finansal sirketlerin analiz disina alinmasi ve
iIMKB-100 Endeksi’nde yer alip dénem icinde tahtasi kapanan sirketler olmasi nedeniyle her yil
degismektedir).

Sirketlere ait finansal tablolar ve fiyat verileri IMKB Egitim Mudurligi’nden, risksiz faiz
orani icin kullanilan veriler Hazine Mistesarligi’'nin internet sitesinden elde edilmistir.
istatistiki analizlerde E-views7.0 paket programi kullanilmistir.

Fama ve French’in Ug Faktérli Modeli Denklem 1’deki gibi olusturulmustur:
Ri — R= o + Bi(Rm— Ri)+ si(SMB) + hi(HML) + ¢ (1)

Bu dogrultuda SMB portfoylu firma buydklGgh ile baglantili olan risk faktériine
yoneliktir. HML portféyl ise, PD/DD oranina bagh olan risk faktoriine yoneliktir. (R— Ry) ise,
pazar portfoyilne iliskin risk primini ifade etmektedir. Bu modelin ve modeldeki katsayilarin
anlamli ¢ikmasi, Fama ve French’in Ug Faktorlii Modeli’'nin IMKB’de gecerli oldugunu
gosterecektir.

Son olarak da bu bélimde test edilen hipotez belirtilmistir. Bu hipotez Ug¢ Faktorlii
Model’in hisse senedi getirilerini agiklamada yeterli olup olmadigini anlamaya yoneliktir.
Hipotez su sekilde ifade edilebilir:

Hos:Hisse senedi normaliistii getirileri ile pazar portfoyiiniin risk primi, hisse
senetlerinin firma bliyiikligii ve PD/DD oranlari arasinda bir iliski yoktur.

Hjs:Hisse senedi normaliistii getirileri ile pazar portfoyiiniin risk primi, hisse
senetlerinin firma bliyiikliiGii ve PD/DD oran/arn arasinda bir iliski vardir.




3.2. Ug Faktoér Modeli Analizi

ilk olarak toplam 181 yatay kesit ve 144 periyottan olusan panel veriler ile bir havuz
olusturulmustur. Toplam 11.442 gozlem setine, yukarida adi gecen (g degiskenin birlikte
kullanildig Panel Veri Analizi uygulanmistir.

Zaman serilerinin duraganhk testlerinde yaygin olarak birim kok testleri
kullaniimaktadir. Panel veri analizi zaman serisi ile yatay kesit serisini bir arada
kullanmaktadir. Calismada kullanilan veri seti icinde zaman serisi oldugu icin analize
gecmeden once ele alinan dénem icerisinde modelde kullanilan degiskenlere ait serilerin
duragan olup olmadigina bakmak gerekmektedir. Bu durumda, model kurulduktan sonra ilk
olarak degiskenlere ait serilerin duragan olup olmadigini belirleyen testler yapilmistir ve
duragan olmayan seriler doniistimler yapilarak veya uygun seviyeden farklari alinarak duragan
hale getirilmistir.

Farkh amaglara hizmet eden birkag birim kok testi ile serinin duragan olup olmadigina
bakilmaktadir. Son donemde panel veri birim kok testi yapan c¢alismalarda en yaygin olarak
kullanilan birim kok testleri Levin - Lin ile Im - Peseran - Shin testleridir. Calismada panel birim
kok testlerinden Levin, Lin ve Chu testi ile ortak birim kdk stirecleri arastirilirken, bunun yani
sira her birim i¢in (hisse senedi) Im, Pesaran ve Shin testi ile birim kok sireci test edilmistir.
Birimlerden bagimsiz serilerde duraganlik ise Genellestirilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok
sinama yontemi ile incelenmistir. Levin, Lin ve Chu testinde ortak birim kokiin varligina dair
bos hipotez test edilmekte iken, Im, Peseran ve Shin testinde bireysel birim kokin varligina
dair bos hipotez test edilmektedir.

Ho,1: birim kék vardir.
Hy 1 birim kék yoktur.
Panel birim kok testi sonuglari Tablo 1'de gosterilmistir. “fb” ifadesi firma buyukligind,

“pddd” ifadesi ise piyasa degeri defter degeri oranini géstermektedir.

Tablo 1: Panel Birim Kok Testi istatistik Sonuglari

Yontem (ri—rg (rm—r¢) d(fb) pddd
istatistik -97.3670 -105.337 -98.6041 -22.2101
Levin, Lin &Chu t* istatistigi
P-Degeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.000
Im, Pesaran ve Shin W- istatistik -84.4274 -88.6340 -83.2302 -18.5804
istatistigi P-Degeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
istatistik 6099.15 6333.08 6080.10 1366.67
ADF — Fisher Ki-Kare
P-Degeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.000
istatistik 6363.25 6524.46 6414.70 942.575
PP — Fisher Ki-Kare
P-Degeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.000

'Daha detayl bilgi igin bkz: Maddala, G. S.ve Wu, S.,1999, “A comparative study of unit root tests with panel data and
a new simple test”, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Special Issue, s.631-652.




Cesitli yontemlerle gelistirilen panel birim kok testleri kullanilarak, panel veri setindeki
her bir degisken icin tek tek birim-kdk sinamasi yapilmistir. Dlizey verilerin test sonuglarinda,
(ry - rs), (rmy - ry) ve pddd, degiskenleri icin hesaplanan olasilik (p) degerleri 0.05 kritik
degerinden daha kiiclk oldugundan, bu serilerin birim kok icerdigini ifade eden Hq hipotezleri
reddedilmis ve seriler duragan bulunmustur. Bu (¢ serinin de analize uygun oldugu
gozlenmistir ancak fb degiskeni icin hesaplanan olasilik (p) degerleri 0.05 kritik degerinden
daha buyik oldugundan, bu degiskenin birinci dereceden farki alinip duragan hale getirilmistir.

Panel veri analizlerinde sabit etkiler modelinin veya rassal etkiler modelinin kullaniimasi
asamasinda karar vermek icin Hausman (1981) test istatistikleri sonuglarina bakilmistir.
Calismada rassal etkiler modelinin kullanilip  kullanilmayacagina iliskin  Hausman test
istatistiklerine gore:

Ho,: rastsal etkiler mevcuttur.

Hjy »: rastsal etkiler yoktur.

Tablo 2: Hausman Test istatistik Sonuglari
iliskili Rastsal Etkiler - Hausman Test

Kesit Veri ve Rastsal Etkiler Testi

Ki-Kare
Test Ozeti istatistigi ~ Ki-Kare d.f.  P-Degeri
Rastsal Kesit 37.218662 3 0.0000

Hausman test istatistiki sonuglarina gore % 5 anlamlilik dizeyinde a=0.000<0.05
oldugundan dolayi, rassal etkiler bulundugunu iddia eden Hg hipotezi reddedilmistir.

Biitlin zaman serilerinde oldugu gibi panel veri analizlerinde de otokorelasyon 6énemli bir
sorundur. Bilindigi Gizere, regresyon analizlerinin temel varsayimlarindan birisi farkl goézlemler
icin ayni hatalar arasinda iliskinin (korelasyon) olmamasidir. Eger hata terimleri birbirleri ile
iliskili ise, bu durum otokorelasyon ya da serisel korelasyon olarak adlandirilir. Panel regresyon
analizlerine ge¢meden once veri setinde otokorelasyonun olup olmadig arastirilmistir.
Otokorelasyona iliskin hipotez asagidaki gibi olusturulmustur:

Ho,s: otokorelasyon yoktur
Hjy 3: otokorelasyon vardir

Panel veri modelinin otokorelasyon testi icin modelin en kiicik kareler (EKK) ile
tahmininden elde edilen artiklar, bir donem gecikmeli degeri ile regresyona sokularak, artiklarin
otokorelasyonlu olup olmadigl sinamasi yapilmistir. Artiklar arasindaki regresyon sonuglari
asagida Tablo 3’te verilmistir.




EKK ile tahminden elde edilen artiklarda otokorelasyon olup olmadigi ile ilgili yapilan test
istatistikleri sonucunda, elde edilen t istatistik degerinin kritik degerden kigik olmasi sebebiyle
% 5 anlamliik dizeyinde “otokorelasyon yoktur” H, hipotezi reddedilmistir. Yapilan
otokorelasyon sinamasi sonucunda, modelde otokorelasyon probleminin ortaya ¢ikmasi panel
veri modellerinin zaman boyutundan kaynaklanmaktadir. Sonuglarin anlamli olmasi nedeniyle
otokorelasyon problemi g6z ardi edilmistir.

Tablo 3: Otokorelasyon Test istatistik Sonugclar
Bagiml Degisken: Resid01

Yontem: Panel En Kiglk Kareler

Tarih: 08/23/11 Zaman: 13:31

Dénem: 1999M09 2011M06

Dikey Kesit: 142

Yatay Kesit: 181

Toplam Panel Gézlem: 11260

Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistigi P-Degeri

Resid01(-1) -0.072045 0.009337 -7.715872 0.0000
R-Kare 0.005257 Bagimli Deg.Ortalama -0.000237
Duzeltilmis R-Kare 0.005257 S.D. bagimh degisken 0.143291
Regresy.Std.Hata 0.142914 Akaike kriteri -1.053060
Hata Kare Toplami 229.9582 Schwarz kriteri -1.052409
Log-olasilik 5929.725 Hannan-Quinn kriteri -1.052841
Durbin-Watson ist. 2.007071

Tablo 4:Degisen VaryansTest istatistikleri
Bagiml Degisken: Resid01/2

Yontem: Panel En Kiguk Kareler

Tarih: 08/23/11 Zaman: 13:46

D6énem: 1999M08 2011M06

Dikey Kesit: 144

Yatay Kesit: 181

Toplam Panel G6zlem: 11442

Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistigi P-Degeri

RM-RF 0.148882 0.018043 8.251280 0.0000

D(FB) -1.00E-08 6.64E-09 -1.509425 0.1312

PDDD 0.001266 0.000583 2.169778 0.0300

(e 0.017495 0.002860 6.116918 0.0000

R-Kare 0.006488 Bagimli Deg.Ortalama 0.020622
Dizeltilmis R-Kare 0.006227 S.D. bagiml degisken 0.256758
Regresyon Std.Hata 0.255957 Akaike kriteri 0.112736
Hata Kare Toplami 749.3498 Schwarz kriteri 0.115304
Log-olasilik -640.9631 Hannan-Quinn kriteri 0.113599
F-istatistigi 24.89786 Durbin-Watson ist. 1.980259

P- Degeri 0.000000




Tablo 5: Panel Veri Test istatistikleri Sonuglari
Bagiml Degisken: RI-RF

Yontem: Panel En Kuguk Kareler

Tarih: 08/23/11 Zaman: 14:36

D&nem: 1999M08 2011MO06

Dikey Kesit: 143

Yatay Kesit: 181

Toplam Panel Gozlem: 11442

White periodstandarderrors&covariance (d.f. corrected)

Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistigi P-Degeri
RM-RF 0.929876 0.026873 34.60315 0.0000
D(FB) 8.25E-08 1.80E-08 4.586844 0.0000
PDDD 0.004625 0.001073 4.312077 0.0000

C -0.007291 0.002860 -2.548956 0.0108

EffectsSpecification

Sabit Kesit (kukla degiskenler)

R-Kare 0.495149 Bagiml Deg.Ortalama 0.006060
Duzeltilmis R-Kare 0.486942 S.D. bagimh degisken 0.202116
Regresyon Std.Hata 0.144772 Akaike kriteri -1.011364
Hata Kare Toplami 235.9553 Schwarz kriteri -0.893248
Log-olasilik 5970.016 Hannan-Quinn kriteri -0.971649
F-istatistigi 60.33680 Durbin-Watson ist. 2.147286
P- Degeri 0.000000

Panel veri analizinde modelin farkli varyans sorununun tespiti icin “Degisen Varyans
Testi” yapilmistir. Hatalar farkli varyansh oldugunda, regresyon katsayilari tarafsiz ancak hatalari
minimum degildir. Yatay kesit verilerinde degisen varyans bulunmasi durumunda tahminciler
tutarh fakat sapmali olur. Bu amacla, sabit etkili panel modelin artik kareleri, bagimli degisken
olarak modele dahil edilerek model yeniden tahmin edilmistir

Ho,4: sabit varyans.
Hj 4: degisen varyans.

Es varyansllik Gzerine kurulu sifir hipotezi, Tablo 4’te goruldugi lzere olasilik degeri %
5ten dusik oldugundan reddedilmis ve modelde degisken varyansliligin  bulundugu
gozlenmistir.

Panel veri modelleri zaman boyutu sebebiyle otokorelasyon ve yatay kesit boyutuna bagli
olarak degisen varyans problemi tasimaktadir. Degisen varyans durumunda tahmin edilen
regresyon katsayilari tutarli ama etkin degildir. Calismada etkin bir tahmin yapabilmek icin
degisen varyansin sorununun ¢ozilmesi icin “White dizeltmesi” uygulanmistir. Bu yontem ile
her bir yatay kesitteki farkli hata varyanslarinin giderilmesi saglanmistir.




3.3. Panel Veri Test istatistikleri Bulgulan

Birim kok testleri, otokorelasyon testleri ve esvaryansliliga iliskin testlerden sonra panel
veri analizine gecilmistir. U¢ Faktorlii Model’in IMKB’de gegerliliginin testi icin kullanilan panel
veri analizi bulgulari asagida Tablo 5’te verilmistir:

Tablo 5’te goruldigi lizere, panel regresyon denkleminde, F testi, % 5 ve % 1 anlamlilik
dlzeylerinde tahmin edilen denklemin istatistiki agidan anlamh oldugunu géstermektedir. Prob
(F-statistic) degeri model icin a=0.000<0.05 oldugu icin pazar portfoylinin risk primi, firma
bilylkliglu ve piyasa degeri defter degeri oranlarinin hisse senetlerinin normalistl getirileri
Uzerinde etkisinin olmadigini iddia eden Hq hipotezi reddedilmistir. Ayrica pazar portfoylinin
risk primi, hisse senetlerinin, piyasa degeri ile piyasa degeri defter degeri oranlarinin
normalisti getiri Gzerindeki etkisini gdsteren kismi regresyon test sonuclarina gére, Prob(F-
statistic) sonuglari firma buyukligt degeri icin 0=0.0000<0.05 olmasi nedeniyle, firma
biyulkliginiin hisse senetleri normallsti getirileri Gzerinde etkisinin olmadigini iddia eden Hg
hipotezi reddedilmistir. Firma buylkIGgu ile hisse senedi getirileri arasinda iliski vardir ve bu
iliski firma buyUkIGgl icin test istatistigi katsayisi pozitif oldugu icin pozitif yonlidir. Prob(F-
statistic) sonuclar piyasa degeri defter degeri orani icin a=0.0000<0.05 olmasi nedeniyle piyasa
degeri defter degeri oraninin hisse senedi getirileri lGizerinde etkisinin olmadigini iddia eden Hg
hipotezi reddedilmistir. Test istatistikleri sonucglarina gore, piyasa defter degeri orani ile hisse
senedi getirileri arasinda bir iliski vardir ve bu iliski pozitif yonltdir. Son olarak Prob(F-statistic)
sonuglarinin pazar portfoyi risk primi icin a=0.0000<0.05 olmasi nedeniyle, pazar portfoyi risk
priminin hisse senedi getirileri (izerinde etkisinin olmadigini iddia eden Hg hipotezi
reddedilmistir. Pazar portfoyu risk primini ile hisse senedi getirileri arasinda iliski vardir ve bu
iliski pazar portfoyd risk primini icin test istatistigi katsayisi pozitif oldugu icin pozitif yonliddr.

4. Sonug

Fama ve French’in 1993 yilinda finans bilim dalina kazandirdiklari ve FVFM’ye alternatif
olarak olusturduklari Ug Faktérli Varlik Fiyatlama Modeli, gelismis piyasalarin bircogunda
yapilan galismalara gore, hisse senedi getirilerini agiklamakta basarili bulunmustur (Barber ve
Lyon, 1997; Fama ve French, 1998; Ajili, 2002; Malin ve Veeraraghavan, 2004; Janero, 2008).
Gelismekte olan iilkelerde de benzer sonuglar elde edilmis, Ug Faktérlii Model FVFM’ye gére
daha iyi bir agiklayici olarak tespit edilmistir (Chui ve Wei, 1998; Connor ve Sehgal, 2001; Drew
ve Veeraraghavan, 2002; O’Brien vd., 2004). Bu agidan modelin gegerliliginin gelismekte olan
piyasalar icinde dnemli bir yere sahip olan IMKB’de arastirilmasi bilyiik bir Snem tasimaktadir.

Bu calisma, Ug¢ Faktodrli Model’in istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda gecerliligini
arastirmak amaciyla yapiimistir. Calisma kapsaminda yapilan analizlerde, pazar portféyu riski,
PD/DD orani ve firma biyuklugu ile hisse senetlerinin normalistt getirileri arasindaki iliski
ortaya cikarilmaya cahsiimistir. Diger bir deyisle, Fama ve French’in 1993 yilinda gelistirdikleri
Ug faktorlu varlik fiyatlama modelinin agiklama glicliniin Tirk Sermaye Piyasalar’nda gecerli
olup olmadigi test edilmeye calisiimistir.

Arastirmada IMKB’de islem gdren hisse senetlerine ait veriler kullanilarak, i¢ faktorli
varlik fiyatlama modelinin gegerliligi panel veri analizi ile test edilmistir. IMKB verileri
kullanilarak yapilan daha 6nceki ¢alismalarin bircogunda yatay kesit analizleri kullaniimistir
(Aksu ve Onder, 2003; Kocabas, 2006; Erismis, 2007; Arioglu, 2007; Gokgdz, 2008). Sadece
Sakar (2009) ve Atakan ve Gokbulut (2010) panel veri analizinden yararlanmislardir. Bu
calismada da panel veri analizi ile hem zaman hem de yatay kesit boyutunu inceleme firsati




bulunmustur. Bu arastirmanin literatiire bir katkisi, Fama ve French’in Ug¢ Faktérli Modeli’nin
gelismekte olan o6nemli bir piyasada, giincel verileri kullanarak panel veri analizi ile
gecerliliginin test edilmesidir. Bununla birlikte diger ¢alismalardan farkh olarak bu ¢alismanin
literatlire en onemli katkisi, veri setinin ‘hayatta kalma yanlilig’'na (survivor bias) sebep
olmayacak sekilde secilmis olmasidir. Menkul kiymetler piyasalarinda satin almalar, birlesmeler
ve cesitli sebeplerle tahta kapanmalari nedeniyle tim menkul kiymetler sirekli islem
gormeyebilmektedirler. Arastirmacilarin yapmis olduklari ¢alismalarda kullandiklari veriler
cogunlukla, ¢alisma donemi icinde sireklilik arz eden hisse senetlerinden olusmaktadir. Bu
durum hayatta kalma yanhhigina neden olmaktadir. Bu arastirmalar sonucunda ortaya ¢ikan
bulgular dogaldir ki, menkul kiymetler borsalarinin gercek durumlarini yansitamamaktadir. Bu
nedenle calismamizda bu yanhhga sebep olmamak icin satin alma, birlesme veya cesitli
nedenlerle tahtasi kapanan sirketlerin verileri, tahta kapanmalarindan 6nceki donem itibariyle
analize dahil edilmistir. Bu sekilde menkul kiymet borsalari (izerine yapmis oldugumuz
calismanin sonuglarinin gergcek durumu en dogru sekilde yansitmasi amaglanmistir.

Calismada 1999 - 2011 (ilk alti ay) dénemini kapsayacak sekilde iIMKB-100 Endeksi’nde
islem goren finansal olmayan hisse senetlerine ait veriler kullaniimistir. Panel veri analizinin
bulgularina gore firma buyukliginiln, piyasa degeri defter degeri oraninin ve pazar portfoyi
risk priminin hisse senedinin risk primini bir bitiin olarak acikladigi tespit edilmistir. Bu analiz
sonucunda, s6z konusu agiklayici degiskenlerin ayri ayri da hisse senetleri risk primi lzerinde
etkili oldugu ve bu etkinin Ug¢ aciklayici degisken icinde pozitif yonli oldugu sonucuna
varilmistir. Her Ug risk faktériiniin katsayilarinin pozitif olmasi, bu degiskenler ile hisse senedi
getirilerinin ayni yonde hareket ettigini gdstermektedir. Bununla birlikte, hisse senedi getirisini
en iyi aciklayan degisken pazar portfdy risk primi olarak bulunmustur. Aksu ve Onder (2003),
GOkgoz (2008) ve Atakan ve Gokbulut (2010)’tan farkli olarak, firma biyUkligu hisse senedi
getirisini agiklamakta U¢ faktor icinde en son sirada yer almistir.

Daha 6nce yapilmis olan cesitli calismalarda (Banz (1981), Fama ve French (1992, 1993,
1995), Charitou ve Constantinidis (2004)) firma buyukIiGgu ile ortalama hisse senedi getirileri
arasinda negatif bir iliski oldugu bulgusu elde edilmistir. Baska bir ifadeyle, firma buyuklik
Olgust acisindan kiglik olan firmalarin hisse senetlerinden olusan portfoylin getirisi daha
ylksek elde edilmistir. Gelismekte olan diger piyasalardaysa buyiklik o6lgtsi ile ilgili karisik
sonuglar elde edilmistir. Bu calismanin bulgularina goreyse, gelismis Ulkeler icin yapilmis
yukarida adi gegen calismalardan farkh olarak, firma buytklik 6l¢list acgisindan biyik olan
firmalarin hisse senetlerinin getirileri daha yiiksek elde edilmistir. Bu bulgu, daha énce IMKB
icin yapilmis diger calismalarin bulgulari ile paralel diizeydedir (Aksu ve Onder (2003), Gokgoz
(2008) ve Atakan ve Gokbulut (2010)).

Bununla birlikte Fama ve French (1992, 1993, 1996), Charitou ve Constantinidis (2004)
DD/PD orani ve ortalama hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski oldugunu
gostermislerdir. Bu ampirik calismanin sonucunda elde edilen bulgular, gelismis piyasalar igin
tespit edilen bu bulgu ile celiski arz etmektedir Gelismekte olan Glkelerde bu konuda da karisik
bulgular mevcuttur.

Finansal varlik getirilerinin tespit edilmesinde, Ug Faktérlii Model’i standart FVFM’den
ayirt eden en 6nemli 6zellik, yeni modelde firma blyuklugli ve PD/DD oranina bagh getiri
degisimlerinin modelde dikkate alinmasidir. FVFM, gelisen piyasa sartlarina bagh degisimleri
tam olarak agiklayamazken, Ug¢ Faktorlii Model firma biyiikliigii ve PD/DD orani faktérleri
sayesinde s6z konusu degisimleri daha iyi aciklayabilmektedir. Ampirik calismanin bulgularinin
Ug Faktorli Model’in IMKB’de uygulanabilir oldugunu tespit etmesi nedeniyle, sermaye
maliyetinin tahmininde Uc¢ Faktorlii Model’in gerek bireysel ve gerekse kurumsal yatirimcilar
tarafindan FVFM’ye alternatif olarak kullanilabilecegi diisiiniiimektedir.
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