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Oz

Bu ¢alismanin amact Fama ve French ii¢ faktorlii varhik fiyatlama modelinin Borsa Istanbul’da pay
senetleri islem goren finansal olmayan firmalar igin gegerliliginin test edilmesidir. Bu kapsamda, defter
degeri/piyasa degeri orami, firma biiyiikliigii ve pazar portfoy getirisi degiskenleri ile pay senedi getirileri
arasindaki iliski panel veri analizi ile incelenmigtir. Arastirma bulgularina gére, firma biiyiikliigii ve pay senedi
getirileri arasinda negatif yonlii; defter degeri/piyasa degeri oranmi ile pay senedi getirileri arasinda pozitif
yonlii; piyasa portfoy getirisi ile pay senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bu
durum Fama ve French ii¢ faktorlii varlik fiyatlama modelinin Borsa Istanbul i¢in pay senedi getirilerini
aciklayicilik ozelligi olduguna isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Fama ve French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli, Kesitsel Anomaliler, Pay Senedi
Getirileri, Panel Veri Analizi.

Abstract

The purpose of this study is to test validity of Fama and French three factors asset pricing model for non-
financial firms traded in Borsa Istanbul. Within this scope, the relationship between book value/market value
rate, firm size and market portfolio return variables and stock returns is analyzed by panel data analysis.
According to research findings, it was determined that there is a negative direction relation between firm size
and stock returns; positive direction relation between book value/market value rate and stock returns; positive
direction relation market portfolio return and stock returns. This situation shows that there is explatoriness
feature of Fama and French three factors asset pricing model on stock returns for Borsa Istanbul.

KeyWords: Fama and French Three Factors Asset Pricing Model, Cross-section Anomalies, Stock Returns,
Panel Data Analysis.

'Bu ¢alisma, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii’'nde savunulmus olan “Zamanlararas1 Varlik Fiyatlama Modeli
ve Fama-French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli Uygulamasi: Tiirkiye Ornegi” isimli doktora tezinin bir kismindan
faydalanilarak hazirlanmistir.
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1. GIRiS

Menkul kiymetlere yatirim yapacak olan yatirimcilar agisindan, varlik fiyatlama modelleri ve bu
modellerin sermaye piyasalart i¢in gegerliliginin var olup olmadigi biiylik 6nem arz etmektedir.
Finansal Varliklar1 Fiyatlama (FVF) modeli, Sharpe (1964) ve Lintner (1965) tarafindan gelistirilmis
ve belirli varsayimlar altinda risk ile beklenen getiri iliskisini géz Oniine alan bir denge modelidir.
Ampirik calismalar incelendiginde, FVF modelinin 1970’li yillarda portfdy performansinin
degerlendirilmesinde, sermaye maliyetinin dl¢lilmesinde kolay uygulanabilirliginin sagladigi avantajla
yogun bir sekilde kullanildigi goriilmektedir. 1980°li ve 1990’11 yillarda sermaye piyasalarinin
gelisimine bagli olarak, bu model pay senedi getirilerini aciklamakta yetersiz kalmistir ve varligi
ampirik c¢alismalarda kanitlanan anomalileri bu modelin Ongéremeyecegi ifade edilmistir. FVF
modelinin yetersiz kalmasi1 iizerine, sermaye piyasalar1 icin ¢ok faktorlii modeller iizerine
odaklanilmaya baglanmistir. Bu modeller, firmaya 6zgii faktorlerin pay senedi getirilerini agiklamada
basarili olduguna dair ampirik sonuglar sunmustur.

Standart FVF modelinin pay senedi getirilerini ag¢iklanmasinda gelistirici  6zelligi
bulunmaktadir. Literatiirde mevcut olan tig faktorli fiyatlama modelinin igerdigi yeni risk faktorleri ile
pay senedi getirisi oynakliklar1 dahi basarili bir sekilde tahmin edilebilmektedir ki geleneksel FVF
model uygulayicilari, FVF modeline eklenen yeni risk faktorleri ile olusan varlik fiyatlama
modellerinin  basarili sonuglar verdigini belirtilmektedirler. Cok faktorli varlik fiyatlama
modellerinde, en yaygin kabul géren model, Fama ve French (1993, 1996) ii¢ faktor modelidir. Fama
ve French 1993 yilinda gergeklestirdikleri calismalarinda, ¢ok faktorlii modeller arasinda yer alan ii¢
faktor modelini gelistirmislerdir. Fama ve French (1992), pay senedi getirilerinin zamana bagl
farklilagmasini incelerken, firma biiyiikliigii ve Defter Degeri/Piyasa Degeri (D/P) oram faktorlerinin
de etkili olabilecegini belirtmislerdir. Bu durumdan dolayr Fama ve French (1993, 1996), FVF
modeline belirtilen iki yeni faktorii (Firma Degeri ve D/P orani) ekleyerek ii¢ faktorli varlik fiyatlama
(UFVF) modelini gelistirmislerdir.

Firma biytikligi, ilgili pay senedinin piyasa degerinin Ol¢lilmesinde kullanilan kriterlerden
biridir ve pay senedi fiyati ile ilgili firmanin islem goren pay senetleri sayisi ¢arpilarak elde
edilmektedir. Fama ve French (1995), piyasa degeri diisiik firmalarin ortalama getirilerinin, piyasa
degeri yiiksek olan firmalarin ortalama getirilerinden daha yiiksek oldugunu ifade etmektedirler.
UFVF modelinin olusturulmasinda kullanilan bir diger yeni faktér olan D/P orani ise, bir firmanin
defter degerinin piyasa degerine oranidir. Fama ve French (1995), yiiksek D/P oranina sahip firmalarin
getirilerinin, diisiik D/P oranina sahip firmalarin getirisinden daha yiiksek oldugunu belirtmektedirler
ve ayrica, eger pay senetleri rasyonel bir sekilde fiyatlanmigsa, rasyonel fiyatlama geregi getirilerin
firma biiylikliigii ve D/P oram risk faktorlerine duyarli olmalar1 gerektigini eklemislerdir. Yine Fama
ve French (1995), firma biiyiikliigii ve D/P orani risk faktorlerinin agiklanamayan ekonomik sebepler
icin ihtiyari degisken olma 6zelligini tasidiklarini da belirtmislerdir.

UFVF modelinde yatirimci, piyasa riski, firma biiyiikliigii riski ve D/P oram riski olmak iizere
tic risk faktoriine maruz kalarak risk alma derecesine bagli olarak getiri elde etmektedir. Fama ve
French (1993), 1960’1 yillardan sonra biiyiikliikk ve D/P orani risk faktorlerinin aslinda ABD pay
senedi piyasasi getirilerini FVF modelinden daha iyi agikladigini belirtmislerdir.

E(R;) — Rf = Bim[E(Ryy) — Ryl + BisE(SMB) + Bin E(HML) + &;, 1)

Yukarida (1) numarali esitlikte yer alan degiskenleri Fama ve French (1993, 1996) soyle ifade
etmektedirler:

E(R;) — Ry: Inceleme kapsamina alinan portfoyiin veya i varliginin risksiz faiz oranini asan
beklenen getirisi,

E(Ry,) — Ry: Piyasa portf6yiiniin risksiz faiz oranmi asan beklenen getirisi,
SMB: Piyasa degeri kiiciik ve piyasa degeri biiyiik pay senedi getirileri arasindaki fark,
HML: D/P oram yiiksek ve D/P orani diisiik pay senetlerinin getirileri arasindaki fark,

Bim: Portfoyiin veya i varliginin asir1 getirilerinin, piyasanin asirt getirilerine olan duyarliligi,
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Bis: Portfoyiin veya i varliginin asir1 getirilerinin, SMB risk faktoriine olan duyarliligi,

Bin: Portfoyiin veya i varliginin asir1 getirilerinin, HML risk faktoriine olan duyarliligi olarak
ifade edilmektedir.

&; ¢+ Hata terimidir ve gesitlendirmeyle giderilebilen sistematik olmayan riski ifade etmektedir.

UFVF modelinde beta katsayilari, E(R;) — Ry ile E(Ry,) — Ry, SMB ve HML arasindaki
regresyon analizi sonucu elde edilen egim degerleri olarak belirtilmektedir. Yukarida yer alan (1)
numarali esitlikte, SMB pay senetlerinin firma biyiikligiine iliskin risk faktérii ve HML pay
senetlerinin yiiksek ve diisiik D/P oranlarina sahip olmalarindan dolayr meydana gelen risk faktorii
olarak modelde yer almaktadir. Michou, Mouselli ve Stark (2014), Fama ve French UFVF modelinin
uygulamasinda kullanilan portféy olusturma yontemleri {izerinde durmuslar ve farkli portfoy
olusturma yontemlerinin kullanilmasi durumunda farkli sonuglar elde edilebilecegini ve de bu
durumun bir sonucu olarak portfdy olusturma yonteminin belirlenmesi asamasinin aslinda varlik
fiyatlama modelleri i¢in 6nemli oldugunu belirtmislerdir.

UFVF modelinin Borsa Istanbul i¢in gergeklestirilen uygulamalara géz gezdirildiginde, daha
once yapilan c¢alismalarin birgogunda yatay kesit analizlerinin kullamildigi goriilmektedir. Bu
calismada verilerin hem zaman hem de yatay kesit boyutuyla inceleme firsati elde edilmistir. Ayrica,
calismada bir diger 6nemli husus, UFVF modelinin test edilmesinde panel veri analizinin
kullanilmasinin yaninda; veri setinin hayatta kalma yanliligina ve ileri bakis yanliligina engel olacak
sekilde belirlenmesidir. Veri yapisina iliskin 6nem arz eden bir diger nokta ise, daha énce Fama ve
French UFVF modelinin Borsa Istanbul igin gegerliliginin arastirildig1 ¢alismalarda genel olarak aylik
frekansta verilerin kullanilmasi, ancak bu calismada, Fama ve French UFVF modeli icin ceyrek
donemlik verilerin analiz kapsamina alinmasidir.

2. LITERATUR TARAMASI

Fama ve French UFVF modeli uygulamalarina igin gelismis iilkeler, gelismekte olan iilkeler ve
Tiirkiye sermaye piyasalarina iligkin literatiir 6zeti asagida yer almaktadir.

Gelismis piyasalarda Fama ve French UFVF modelinin test edildigi calismalarda ulasilan genel
kani, modelin sermaye piyasalarinda gegerliligi yoniindedir. Fama ve French’in (1993) one siirdiigi
firma biiytikligii ve pay senedi getirileri iliskisinde negatif yonlii bir korelasyonunun mevcut oldugu
savi1, gelismis piyasalarin bir kisminda desteklenirken; bazi gelismis piyasalarda reddedilmistir. Benzer
durum D/P oram etkisi i¢in de mevcuttur. Yani gelismis piyasalar i¢in yapilan ¢alismalarda, D/P orani
ve pay senedi getirileri arasindaki pozitif yonlii iliskinin negatif yonli oldugu veya D/P orani etkisinin
mevcut dahi olmadig1 bulgulari da birtakim sermaye piyasalari i¢in elde edilmistir.

Fama ve French (1998), ¢alismalarinda 13 gelismis ile 16 gelismekte olan iilke i¢in pay senedi
getirileri ve risk faktorleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Inceleme kapsamina alinan pay
senetlerinden yiiksek D/P oranli firmalar deger paylar1 olarak isimlendirilirken; diisiik D/P oranli pay
senetleri biiylime paylar1 olarak isimlendirilmistir. Aragtirma sonucunda, 1975-1995 dénemleri igin
ilgili piyasalarda deger priminin varlig1 bulgusu, diger bir ifadeyle diinya sermaye piyasalarinda deger
pay senetlerinin biiyiime pay senetlerinden daha yiiksek getiri elde ettigi kanisi kabul edilmistir. Ajili
(2003), 1976-2001 ddéneminde Fransa sermaye piyasalari icin Fama ve French UFVF modelini test
etmis ve modelin Fransa sermaye piyasalar1 agisindan pay senedi getirisi degisimini agiklamada
oldukea basarili oldugunu belirtmistir. Walid ve Ahlem (2008), 2002-2007 dénemi igin Japonya pay
senedi piyasalar iizerinde UFVF modelini test etmisler ve modelin Japonya pay senedi piyasasi igin
pay senedi getirilerindeki degisimi basarili bir sekilde agikladigimi ifade etmislerdir. Chou ve dig.
(2012), Japonya sermaye piyasalari igin 1978-2006 zaman araliginda UFVF modeli iizerinde
calismislardir. Yazarlar, Fama ve French UFVF modelinin 1990’11 yillarda anomalileri daha basarili
bir sekilde acikladigini, fakat modelin farkli piyasalarda donem doénem incelenip gecerliliginin siirekli
arastirilmasinin daha basarili sonuglar verecegini ifade etmislerdir. Hahn ve Yoon (2016), Kore
iizerinde 1992-2012 dénemi i¢in UFVF modelini arastirmislar ve modelin ilgili zaman araliginda pay
senedi getirilerini agiklamada bagarili olmadigini ifade etmislerdir.
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Gelismekte olan iilkeler iizerinde UFVF modeli i¢in yapilan ¢alismalara goz gezdirildiginde,
Allen ve Cleary (1998), 1978-1992 yillar1 i¢in Malezya pay senedi piyasasi {izerinde ¢alismislar ve
UFVF modelini test etmislerdir. Yazarlar, piyasa betasi ve pay senedi getirileri {izerinde ters yonlii bir
iligki tespit etmisler; biiyliklilk etkisinin ise Malezya’da var olmadigi kanisina varmiglardir.
Rouwenhorst (1998), gelismekte olan 20 {ilke i¢cin 1982-1997 zaman araligini kapsayan calismasinda,
D/P oran etkisini incelemis ve 16 iilkede yiiksek D/P oran1 baz alinarak kullanilan firmalardan olusan
portfoyiin getirisinin, diisiik D/P oranli firmalardan olusan portf6yiin getirisinden daha yiiksek oldugu
kanisini iddia etmislerdir. Drew ve Veeraraghavan (2002), Malezya pay senedi piyasast i¢in; Connor
ve Sehgal (2001), Hindistan sermaye piyasasi icin, Fama ve French UFVF modelinin gegerli olup
olmadigini arastirmuslar; modelin Malezya Kuala Lumpur borsasinda ve Hindistan borsasinda islem
goren pay senetlerinin getirilerindeki degisimi agikladigi sonucuna varmislardir.

Djajadikerta ve Nartea (2005), 1994-2002 donemi i¢in Yeni Zelanda pay senedi piyasasi
tizerinde inceleme yapmuslar ve istatistiksel olarak anlamli firma biiyiikligi ile zayif D/P oram
etkisinin mevcut oldugunu ifade etmislerdir. Nitekim Dash ve Singh (2007), 1997-2004 zaman aralig1
icin Hindistan piyasasi lizerinde ¢alismislar ve Fama ve French’in (1993) bulgular ile ¢eliski arz eden
sonuclara ulasmislardir. Yazarlar, piyasa betasi ile getiri arasindaki giiclii iliskiye isaret etmis ve firma
biiyiikliigi ile D/P orani etkisinin ilgili yillarda Hindistan i¢in mevcut olmadigini belirtmislerdir.

Polonya pay senedi piyasasi i¢in ise Olbrys (2010), Varsova Borsasi’nda 2002-2009 dénemi
icin UFVF modelini arastirmis ve modelin Polonya pay senedi piyasasinda gecerli oldugu sonucuna
varmustir. Brailsford, Gaunt ve O'Brien (2012), 1986-2002 yillarin1 baz alarak Avustralya pay senedi
piyasast iizerinde Fama ve French UFVF modelini ¢alismislar ve elde edilen bulgularin ABD sermaye
piyasalar icin elde ettikleri bulgular ile benzer oldugunu, yani UFVF modelinin Avustralya pay senedi
piyasalar i¢in aciklayiciliginin yiiksek oldugu yoniinde goriis bildirmislerdir. Pandey ve Sehgal
(2016), Hindistan sermaye piyasasinda islem goren 500 firma tizerinde firma biiyiikligii etkisini 2003-
2015 zaman araligi igin test etmislerdir. Arastirmada Hindistan sermaye piyasalarinda islem goren
firmalara iliskin giiclii bir firma degeri etkisi belirlenmigken, firma biiyiikliigliniin 6l¢iimiinde net
caligma sermayesi, net satiglar, toplam varliklar gibi alternatiflerin de kullanilabilecegi ifade edilmistir.
Gelismekte olan tilkeler i¢in gerceklestirilen ¢caligmalara goz gezdirildiginde, ¢aligmalarin birgcogunda
UFVF modelinin pay senedi getirilerini agiklamada yeterli oldugu sonucuna varilmistir. Ancak bazi
tilkeler icin ise, modelin yeterli olmadigr veya gegerli olmadigi sonucuna ulasilmistir. Geligmis
tilkelerde oldugu gibi gelismekte olan tlkeler igin de ¢eliskili bulgular mevcuttur.

Tiirkiye sermaye piyasalari igin yapilan ¢alismalara bakildiginda, Aksu ve Onder (2003) ise,
1993-1997 zaman aralig1 icin aylik frekansta veri kullanarak UFVF modelinin gecerliligini Borsa
Istanbul’da islem goren firmalar igin gerceklestirmislerdir. Yazarlar, firma biiyiikliigii ve D/P orani
etkilerinin Borsa Istanbul igin gegerli oldugu kamisina varmuslar; nitekim firma biiyiikliigiiniin
aciklayicihginin oldukea yiiksek oldugunu ayrica belirtmislerdir. Ote yandan Yolsal (2005), pay
senedi getirilerini etkileyen faktorleri incelemek adina zaman serisi ve de ¢apraz kesit regresyon
analizi ile 1999-2004 dénemi i¢in Borsa Istanbul’da firma degeri ve D/P orani etkilerini arastirmuistir.
Inceleme sonuglar1 firma degerinin pay senedi getirilerini istatistiksel olarak anlamsiz ve de D/P
oraninin pay Senedi getirilerini istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigine isaret etmistir.
Ayrica yazar, firma bilylikligi ve D/P orami faktdrlerinin FVF modeline eklenmesiyle elde edilen
faydanin disiik oldugu, yani ilgili risk faktorleri ve pay senedi getirileri arasinda siki bir korelasyon
olmadig1 sonucuna varmisgtir. Doganay (2006) ise, 1995-2005 donemi i¢in piyasa risk primi, firma
bliylikliigi ve D/P oranmi faktdrleri ve pay senedi getirileri arasindaki iligkiyi zaman serisi regresyon
analizi ile arastirmistir. Doganay, kullanilan risk faktdrlerinin Tirk sermaye piyasalarinda pozitif
yonde etkileyen anlamli risk faktorleri olduklart sonucuna varmistir.

Canbas, Kandir ve Erismis (2007), finansal sektdr disinda kalan Borsa Istanbul’da islem goren
firmalara iliskin pay senedi getirileri ve firma 6zellikleri arasindaki iliskiyi Temmuz 1992-Haziran
2005 zaman aralig1 i¢in incelemislerdir. Yazarlar, piyasa degeri kiiciik pay senetlerinin, piyasa degeri
bliylik pay senetlerine gore daha yiiksek getiri ve D/P orami yiiksek pay senetlerinin D/P orani disiik
pay senetlerine gore daha yiiksek getiri sagladigini ifade etmiglerdir. Son olarak yazarlar, kaldirag
orani yiiksek olan firmalarin getiri oranlarinin, kaldira¢ orani diisiik olan firmalara gore daha yiiksek
oldugunu belirlemislerdir. Diger taraftan Atakan ve Gokbulut (2010), panel veri analizini kullanarak
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1993-2007 dénemi icin UFVF modelini Borsa Istanbul iizerinde arastirmislar ve piyasa risk primi,
firma degeri ve D/P orani degiskenlerinin pay senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigi sonucuna
varmiglardir.

Diger taraftan Eraslan (2013), UFVF modelini 2003 -2010 dénemi igin Borsa Istanbul iizerinde
incelemis ve modelin literatliriin aksine pay senedi getirilerini agiklamada gii¢lii olmadigim
savunmustur. Ote yandan Unlii (2012a, 2012b), farkli zaman araliklarim kapsayan calismalarinda,
Borsa Istanbul i¢in UFVF modelini test etmis ve firma degeri etkisi ile D/P orani etkisinin varligim
regresyon analizi incelemistir. Yazar ger¢eklestirdigi iki ¢alismada da, Fama ve French (1995) ile
tutarli sonuglar elde etmis ve bu sonuglar Borsa Istanbul igin diisiik piyasa degerine sahip firmalarmn
ortalama getirilerinin, yiiksek piyasa degerine sahip olan firmalarin ortalama getirilerinden daha
yliksek oldugunu gostermistir. Ayrica yazar, yiiksek D/P oranina sahip firmalarin getirilerinin, diisiik
D/P oranina sahip firmalarin getirisinden daha yiiksek oldugunu belirtmistir. Kara (2016) ise, 2006-
2014 donemi icin UFVF modelini Borsa Istanbul iizerinde sektorel bazda panel veri analizi ile
calismis ve sektorler arasinda modelin gecerliligi ile ilgili farklilik olup olmadigi incelemesine
calismasinda yer vermistir. Ancak arastirma sonucunda, Borsa Istanbul igin yapilan uygulama
sonuclar1 yazari, mali ve hizmetler sektorii hari¢c sektdrel bazda olusturulan modellerin basarili
olmadigi, ancak tim sektorlerin dahil edilmesiyle olusturulan modelin pay senedi getirilerini daha
basarili bir sekilde acikladigi; ek olarak risk faktorlerinin katsayilarinin yoniiniin sektorler igin
farklilastigi kanisina ulagmustir.

3. VERI SETi

Bu calisma, 2005 yilinin iigiincii geyregi ile 2014 yilinmn ikinci ¢eyregi icin Borsa Istanbul’da
islem goéren finansal olmayan firmalara iliskin Gger aylik verileri kapsamaktadir. Finansal firmalarin
caligmaya dahil edilmemesinin nedeni, pay senetleri ile portfdy olusturularak yapilan ¢alismalarda,
finansal sektorde islem goren firmalarin karsilastirmada sikinti teskil etmesidir. Benzer sekilde, Fama
ve French (1992), arasgtirmalarina finansal firmalar1 dahil etmemislerdir. Bu durumun sebebi olarak
yazarlar, finansal firmalarin kaldirag oranlarinin yiiksek olmasindan ileri geldigini belirtmislerdir.
Cunkii yiiksek kaldirag orani, finansal firmalar igin normal sayilabilirken, finansal olmayan firmalar
icin finansal sikint1 dogurabilecek nitelikte olabilmektedir.

Ilgili dénemde, portfoy olusturma esnasinda D/P orani hesaplamasinda sikint1 teskil etmesinden
dolay1 6zkaynaklar1 negatif olan firmalar inceleme diginda tutulmustur (Fama ve French, 1996: 55-83).
Ayrica, bilanco ve kapanis fiyatlarina ulasilamayan firmalar, ilgili yil i¢in 6rneklem kapsamina
alinmamistir. Bu kriterlere uymayan firma, kriterleri sagladigi yilda tekrar 6rnekleme dahil edilmistir.
Iflas eden firmalarm ¢alismaya dahil edilmemesi, hayatta kalma yanliligia sebep olmakta ve iflas
durumunda olmayan giiglii firmalarin getirilerini oldugundan yiiksek gostermektedir. Dolayisiyla iflas
eden firmalar ¢alisma kapsamina alinmus, hayatta kalma yanliligina miisaade edilmemistir. iflas eden
firmalarin donem sonu getirileri ise, islemin durdurulmasindan sonra yilin kalan aylari i¢in BIST 100
endeksi baz alarak bir yila tamamlanmustir (Oztiirkatalay, 2005: 119). Calismada islem maliyetleri
ve vergilerin olmadig1 varsayilmistir. Yukarida belirtilen kisitlardan 6tiirii her yil inceleme kapsamina
alinan firma sayisi degismistir.

Calismada kullanilan veriler ¢eyrek donemlik olarak uygulamaya dahil edilmistir. Pay senedi ve
endeks kapanis verileri ile mali tablo verileri Borsa Istanbul CD veri seti® ve internet sitesinden elde
edilmistir. Faiz oram degiskeninin elde edildigi Hazine bonosu verileri, www.tcmb.gov.tr internet
adresinden temin edilmistir. Calismada kullanilan finansal oranlar, firmalarin 31 Aralik 2004 ve 31
Aralik 2012 ( t yili portféy olusturma déneminde t-1 yilina iliskin bilango verilerinin kullanilmasi
sebebiyle, finansal oranlar 2004 ve 2012 yillarina ait mali tablolar kullanilarak hesaplanmustir) yilsonu
mali tablo verilerinden hesaplanmustir. Yillara gore arastirma kapsaminda incelenen firma
sayilar1 Tablo 1’de sunulmustur.

?Borsa Istanbul Pazarlama ve Satis Miidiirliigii, Borsa Istanbul Data Store sistemini kullanmadan énce, gegmise yonelik veri
talebinde CD’ye veriyi depolayarak talep eden ilgiliye ilettigi i¢in bu ifade kullanilmstir.
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Tablo 1. Incelenen Firma Sayisi

Yillar Firma Sayisi
2005 205
2006 203
2007 208
2008 206
2009 201
2010 204
2011 214
2012 231
2013 259

Ortalama 214,56=215

Tablo 1°de yer aldigi tizere, arastirmaya ortalama 215 firma dahil edilmistir. Firma
kazanclarinin bilangolar ilan edilmeden Once yatirimciya ulagmis olmasi seklinde varsayim ileri bakis
yanlilign (look ahead bias) durumunu ortaya cikarmaktadir (Oztiirkatalay, 2005: 118). ileri bakis
yanlihigini Onlemek i¢in getiriler 1 Temmuz 2005 ve 30 Haziran 2014 donemleri itibariyle
hesaplanmigtir (Fama ve French, 1993: 10). Nitekim, bu ydntemin uygulanmasi ile mali tablo
verilerinin pay senedi fiyatlarina yansimasina olanak taninma durumu s6z konusu olup, bilgilendirme
etkisi bertaraf edilmektedir (Unlii, 2011: 81). Getiriler igin 6zsermaye durumlarina gore diizeltilmis
pay senedi ve endeks verileri kullamlmistir®. Calismada reel getiriler kullanilacag: i¢in getiriler, gayri
BIST 100 endeksi kullanilmigtir. Risksiz faiz orami degiskenini olusturmak igin, gosterge o6zelligi
tasimasi ve islem hacminin fazla olmasindan dolay: daha saglikli fiyat olusumu saglamasi dolayisiyla
hazine bonosu yillik bilesik referans faiz oranlari ii¢ aylik degerlere gevrilerek analizlere dahil
edilmistir. Portfoyiin ortalama getirisi, portfoydeki her bir varligin getirisinin agirlikli ortalamasina
esit oldugu i¢in bu ¢alismada esit agirlikli ortalama getiriler kullanilmistir ve matematiksel gosterimi
asagida yer almaktadir:

Rp = X1R1 + X2R2 +X3R3 + -+ XNRN (2)

3.1 Arastirma Kapsaminda Test Edilecek Olan Varhik Fiyatlama Modeline Dahil Edilen
Portfoylerin Olusturulmasi

Bu ¢alismada Fama ve French (1996) tarafindan kullanilan portfoy olusturma yontemine paralel
bir yontem kullanilmustir. Literatiirde yapilan ¢alismalar incelenerek, pay senedi getirileri lizerindeki
etkileri belirlenmis olan D/P orani ve firma biiytikliigii faktorleri portfoy olusturma kriteri olarak esas
almmustir. Portfoylerin olusturulmas: agamasinda, firma biiyiikliigiiniin 6lgiitii i¢in piyasa degeri
kullanilmigtir. Piyasa degeri verisi ise, dolasimdaki pay senedi sayisi ile pay senedi fiyatinin
carpilmasi ile elde edilmistir. D/P orami ise, pay bagina defter degerinin pay senedinin piyasa fiyatina
bolinmesi ile bulunmustur. Portfdylerin olusturulmasinda ilk sart, kullanilacak olan muhasebe
verilerinin portfoy olusturma tarihinde ilan edilmis olmasidir. Ciinkii 12 aylik bilangolar genellikle bir
sonraki yilin alti aylik zaman zarfinda tamamlanmaktadir (Canbas, Kandir ve Erigmis, 2008: 7). Bu
kapsamda, portfdy olusturmada normal faaliyet donemi olan Ocak-Aralik donemi tercih edilmemistir.
Analizlerde 12 aylik tablolarin kullanilmasi tercih edilmistir. Bu tercihin sebebi, yillik tablolarin
kullanilmasi ile mevsimsellik sorununun ortadan kaldirilabilecegi savidir. Portfdyler, her t yilinin
Haziran ayi itibariyle olusturulmustur. Boylelikle, t-1 yilina iliskin bilango verileri ile t yili Haziran ay1
pay senedi getirileri denklestirilmistir. Bu sartlarda bir firmanin t-1 yilinin Aralik ayinda islem goriiyor
olmastyla birlikte t yilinin Haziran ve Aralik aylarinda da islem goriiyor olmasi gerekmektedir.

Pay senetlerinin, her bir t yilina iligskin piyasa degeri, t yilinin Haziran ayina tekabiil eden piyasa
degerlerinin ol¢lilmesi ile hesaplanmistir. Haziran ay1 piyasa degerlerinin dl¢lilmesinin ardindan, ilk
olarak her t yilinin Haziran ay1 igin getiri verisine ulasilan tiim pay senetleri, ilgili firmalarmn firma

%Getiri hesabina temel teskil eden formiil: Ry = (pﬂ — 1)’dir.
t-1
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degerlerine gore kiigiikten biiyiige dogru siralanmustir. Ardindan, siralamasi yapilan pay senetleri iki
pay senedi portfoyli i¢ine almmustir. Bu ayrimin gergeklestirilmesinde medyan deger dikkate
alinmigtir. Piyasa degeri medyan degere esit ve medyan degerin altinda piyasa degerine sahip olan pay
senetleri piyasa degeri kiigiik portf0y grubuna alinmig; piyasa degeri medyan degerin iistiinde
olglilmiis olan pay senetleri piyasa degeri biiyiik portfoy grubuna alinmustir. Daha sonra, her iki
portfoylin getirileri ile zaman serisi meydana getirilmistir. Portfoy getirileri, portfoye yerlestirilmis
pay senetlerinin getirilerinin esit-agirlikli ortalamalarinin alinmasi ile hesaplanmustir.

Pay senedi getirilerini 6nemli Olciide etkiledigi varsayilan bir diger faktdr D/P orani ise, t-1 yili
Aralik ay1 defter degerinin t-1 yil1 Aralik ay1 piyasa degerine boliinmesi ile hesaplanmistir. Bu sekilde
D/P oranlar1 hesaplandiktan sonra, D/P oranina gore olusturulan portféylerin hesaplanmasi g
basamakta gergeklestirilmistir. Birinci basamakta, ilgili firmalarin tiim pay senetleri D/P oranina gére
biiytikten kiiciige dogru siralamasi yapilmistir. Sonraki asamada, siralanan pay senetleri ile; disiik
(%30), orta (%40), yiiksek (%30) olmak lizere ii¢ adet portfoy olusturulmustur. Son basamakta ise, her
tic portfoylin getirileri zaman serisine doniistiiriilmiis ve portfOy getirileri portfoyde yer alan pay
senetlerinin getirilerinin esit agirlikli ortalamalarinin hesaplanmast ile elde edilmistir.

Bu calismada Fama ve French (1996) ile paralel bir yontem takip edilmis ve firma biiyiikliigii
ile D/P oram kriter olarak kullanilarak, alti adet kesisim portfoyli olusturulmustur. Arastirma
kapsamina alinan pay senetlerinin risksiz faiz oranini asan getirileri, modelde bagimli degisken olarak
kullanilmigtir. Ug faktdr modeli igin olusturulan firma biiyiikliigii etkisi i¢in iki (Kiiciik ve Biiyiik)
adet, D/P oram etkisi i¢in (Diisiik=%30, Orta=%40, Biiyiik=%30) ii¢ tane portfoyiin kesisimi olan alti
adet portfoyii asagidaki sekilde ifade etmek miimkiindiir:

S/L: Piyasa degeri kii¢iik, D/P orani diisiik pay senetlerinin olusturdugu portfoyii,

S/M: Piyasa degeri kiigiik, D/P orani orta biiytikliikteki pay senetlerinin olusturdugu portfoyi,
S/H: Piyasa degeri kiigiik, D/P orani yiiksek pay senetlerinin olusturdugu portfoyii,

B/L: Piyasa degeri biiyiik, D/P orani diisiik pay senetlerinin olusturdugu portfoyii,

B/M: Piyasa degeri biiyiik, D/P orani orta biiyiikliikte pay senetlerinin olusturdugu portfoyii,

B/H: Piyasa degeri biiyiikk, D/P orani yiiksek pay senetlerinin olusturdugu portfoyii temsil
etmektedir.

Alt1 kesigim portfoy getirilerinin elde edilmesinde esit agirlikli pay senedi getirileri kullanilmus,
ilgili portfoy getirileri her yil t yili Temmuz ayindan itibaren t+1 yili Haziran ayina kadar olan zaman
aralig1 i¢in hesaplanmis ve portfoyler t+1 yili Haziran ayinda yeniden meydana getirilmistir. Piyasa
degeri ve D/P oram etkisi i¢in alt1 kesisim portfoyii SMB ve HML risk faktorleri hesaplanmasi igin
kullanilmugtir,

3.2 Pay Senedi Getirilerini A¢iklamak i¢in Varlik Fiyatlama Modelinde Yer Alan Faktérlerin
Hesaplanmasi ve Kurulan Varhk Fiyatlama Modeli

Pay senedi getirilerini agiklamak igin, ii¢ tane faktorii belirlenmistir. (R,,) — Ry (Piyasanin
getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki fark), SMB (Piyasa degeri kiigiik pay senetlerinden meydana
gelen portf6yiin getirisi ile piyasa degeri biiyiik pay senetlerinden meydana gelen portf6yiin getirisi
arasindaki fark), HML (D/P orami yiiksek pay senetleri ile elde edilen portfoyiin getirisi ile D/P orani
diisik pay senetleri ile elde edilen portfoyiin getirisi arasindaki fark) risk faktorleridir. Model
kapsaminda kullanilan risk faktorlerinin 6zetlenmis sekilde anlatimi asagida yer almaktadir.

E(Rp) — Ry, piyasa primini ifade etmekte olup, piyasanin risksiz faiz oranini asan getirisine
isaret etmektedir. SMB biiytikliik primini gostermekte, HML deger primini ifade etmektedir. Belirtilen
SMB ve HML faktorleri su sekilde hesaplanmustir:

SMB: ((S/L-B/L)+(S/M-B/M)+(S/H-B/H))/3
HML: ((S/H-S/L)+(B/H-B/L))/2
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Borsa Istanbul i¢in bu ¢alismada test edilecek hipotezler ise asagida yer almaktadir:

e Firma biiyiikliigii faktoriiniin hisse senedi getirileri {izerinde etkisi vardir.
D/P orani risk faktoriiniin hisse senedi getirileri lizerinde etkisi vardir.

e Fama ve French UFVF modeli Borsa Istanbul’da islem goren pay senetlerinin
getirilerini agiklamada kullanilabilir.

Bu calismada Fama ve French UFVF modelinin test edilmesi igin panel veri analizi tercih
edilmistir. Biiyiikliikk ve D/P oram kriterlerinin kullanilmasiyla olusturulan portfylerin risksiz faiz
orani lizerindeki getirileri panel veri analizi i¢in bagimli degisken olarak kullanilmistir. Pay senedi
getirilerini tahmin etmek amaciyla olusturulan regresyon modeli agsagida yer almaktadir.

E(R;)) — Ry = ag+PBi:[E(Rp) — Rel + 5;tE(SMB) + hi E(HML) + &, (3)

Yukarida yer alan (3) numarali esitlik Fama ve French UFVF modelini gdstermektedir.
Denklemlerde yer alan degiskenlere iliskin katsayilarin anlamli ¢ikmasma ek olarak, ay’in
katsayisinin sifir veya katsayinin prob degerinin istatistiki olarak anlamsiz olmasi, ilgili modelin Borsa
Istanbul’da gecerli olduguna, modelde varlik fiyatlama sorunu olmadigina ve modele dahil edilecek
baska degisken olmadigina isaret etmektedir (Korkmaz, Yildiz ve Gokbulut, 2010: 99). UFVF
modelinin ampirik testleri i¢in kullanilacak veriler Excelde diizenlenmis olup, ilgili varlik fiyatlama
modelinin uygulamasi Eviews ve Stata programlari kullanilarak gerceklestirilmistir.

4. YONTEM

Bu ¢alismada asin getiriler ile (R,,) — Rr, SMB ve HML degiskenleri arasindaki iligkiyi tespit
etmek i¢in panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Bu baglamda, ¢alismanin bulgular kisminda yer
aldig1 iizere bu caligmada statik panel veri modellerinden sabit etkili model kullanildig: i¢in sadece
sabit etkili modelin tanitimina yer verilmistir.

Panel veri analizi kullanilarak meydana getirilen regresyon modelleri, panel veri regresyon
modelleri seklinde nitelendirilmektedir (Gujarati, 1995: 636). En temel haliyle bir panel veri regresyon
modeli asagidaki gibi gosterilmektedir:

Yie = a; + BXi + €t =1, ,N; T=1,........ , N 4)

Yukarida esitlik (4)’te yer alan i, firma, hane, iilke gibi bireysellere; t ise zamana isaret
etmektedir. / indisi yatay kesit boyutuna isaret ederken, t indisi zaman serisi boyutunu ifade
etmektedir. Bireysel etkiyi temsil eden «;, t zaman ve i yatay kesitine ait bireysel etkileri igermekte
olan sabit Ozelligindedir. Bu sekildeki ilgili model klasik regresyon modeli olarak
isimlendirilmektedir. Basit k degiskenli bir dogrusal panel veri regresyon modeli ise, asagidaki gibi
gosterilmektedir:

Yie = Biic + BaieXaie + - +PBritXkie + € 1=1,....., N; T=1,.,n (5)

Yukaridaki modelde Y bagimli degiskeni, X bagimsiz degiskeni (k-1 adet) ve ¢;¢, sifir ortalama
ve sabit bir varyansa sahip olan hata terimine isaret etmektedir. / kesit veri boyutunu, t zaman serisi
boyutunu gdstermektedir. Y degiskeni, bir birimden digerinde ve bir zaman periyodundan sonraki
zaman periyodunda farkli degerlere sahip bir bagimli degisken oldugunda, kesit boyutu i¢in i, zaman
periyodu i¢in t olmak kaydiyla iki alt indisle raporlanmaktadir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 37).

Denklem (5)’te yer alan modelde, katsayilar ayri birimler i¢in ayri zaman periyotlarinda ayri
degerlere sahip olabilmektedir. Bu sekilde elde edilen parametre sayisi, kullanilan gozlem sayisindan
fazla olmakta ve de bu 6zellikteki model tahmin edilememektedir. Bu durumdan dolay1, panel veri
analizinin kullanildig1 c¢aligmalarda yaygin olarak hata terimlerinin nitelikleri ve de katsayilarin
degisebilir nitelikte olmasi ile ilgili farkli varsayimlar ile farkli modeller tahmin edilebilmektedir.
Farkli varsayimlarla tahmin edilen bu modeller Havuzlanmis (Pooled) En Kiiciik Kareler modeli,
Sabit Etkili (Fixed Effects) model ve Tesadiifi Etkili (Random Effects) model olarak
isimlendirilmektedir. Bu modellerde ¢;;, hatalarinin biitiin zaman periyotlarinda ve tiim bireyler i¢in
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bagimsiz N (0, 02) seklinde dagildigi kabul edilmektedir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007; Griffits ve
Carte, 1993: 37).

Bu c¢alismada pay senedi getirilerini tahmin etmek amaciyla olusturulan regresyon modeli
asagida yer almaktadir.

E(R)) — Ry = ag+Pit[E(Rm) — Ryl + 5;E(SMB) + hy (E(HML) + &, (6)

5. BORSA ISTANBUL ICIN UC FAKTORLU VARLIK FiYATLAMA MODELININ
AMPIRIK TESTLERI

Bu caligmada analizlere baslamadan oOnce, uygulama kapsaminda panel veri setine iligkin
tanimlayici istatistiklere, bagimsiz degiskenlere iliskin korelasyon tablosuna ve Varyans Biiyiitme
Faktorti (VIF) sonuglarina yer verilmistir. Tablo 2’de portfoylerle ilgili tanimlayict istatistiklere yer
verilmisgtir.

Tablo 2. Portfoylerle Ilgili Tamimlayici Istatistikler

Degiskenler | Ort. | Max. | Min. S;ig(li]a: Egiklik | Basiklik Jar(qpureo'gera
SL 032 | 158 | 005 | 044 2,13 6 52,36 (0,00)
SM 031 ] 157 | 006 | 043 232 | 666 | 407(0,00)
SH 033 | 1,63 | 0,06 | 045 215 | 6,10 | 42,25 (0,00)
BL 015 | 040 | 0,04 | 0,08 156 | 4,77 | 19,39 (0,00)
BM 0,16 | 041 | 007 | 0,9 2 488 | 20,62 (0,00)
BH 030 16 | 006 | 044 231 | 664 | 52,05(0,00)

Tablo 2°den goriildiigi tizere, ¢alismada olusturulan SL, SM, SH, BL, BM, BH portfoyleri i¢in
ortalama getiriler sirasiyla (%): 0,32; 0,31; 0,33; 0,15; 0,16; 0,30’dur. Bu sonuglar, piyasa degeri
kiiciik ve D/P orami yiiksek firmalara yatirnm yapildiginda kazang elde edilebilecegine isaret
etmektedir. Portfoylerin standart sapmalarina bakildiginda, BL ve BM portféyleri hari¢ diger
portféylerin birbirlerine yakin standart sapmaya sahip olduklar1 belirlenmistir. En yiiksek ortalama
getiri, SH portfoyiinde elde edilmistir. Piyasa degeri kii¢iik firmalar portféyii (SL, SM, SH), piyasa
degeri biiyiik firmalar portféyiinden (BL, BM, BH) daha yiiksek getiri saglamistir. Yiiksek D/P
oranina sahip firmalarin olusturdugu portféoy (SH, BH), diisik D/P oranina sahip firmalarin
portfoyilinden (SL, BL) daha fazla getiri saglamigtir.

Gujarati (1995), bir zaman serisinin normal bir dagilim gostermesi igin egiklik degerinin 0, yani
herhangi bir yone dogru egikliginin olmamast ve basiklik degerinin 3 olmas1 gerektigini ifade
etmektedir. Ayrica serinin normal dagilim 6zelligi tasimast i¢in Jarque-Bera istatistiginin olasilik
degeri olan p’nin de yiiksek olmasi beklenmektedir. Tablo 2 incelendiginde, ¢alismada kullanilan
portfdy getirilerinin normal dagilim gostermedigi goriilmektedir. Tablo 3’te ise R; — R¢, R, — Ry,
HML ve SMB degiskenlere ait tanimlayici istatistikler inceleme dénemi igin raporlanmustir.

Tablo 3. R; — R¢, R, — R¢, HML ve SMB Degiskenleri I¢in Tanimlayici Istatistikler

Standart Jarque-
Egiklik | Basiklik P

Degiskenler | Ort. | Max. | Min.

Sapma Bera (Prob)
R, — Ry 0,21 | 20,89 | -0,43 36,97 3,09 11,61 45637,59 (0,00)
R, - Ry | 032 80,77 | 10,64 17,13 1,56 5,13 5774,36 (0,00)
HML 051 | 7,83 | -8,95 22,37 2,43 7,04 16151,91 (0,00)
SMB 0,23 | 0,95 | -0,78 27,79 2,46 7,12 16722,3 (0,00)

Tablo 3’te 2005:3-2014:2 donemi igin R; — Rf, Ry, — Ry, HML ve SMB degiskenlerinin
ortalama degerleri sirayla (%): 0,21; 0,32; 0,51; 0,23 oldugu goriilmektedir. Sonuglar 2005:3-2014:2
donemi i¢in en ¢ok deger priminin ve piyasa priminin var oldugunu gostermektedir. Ayrica Tablo 3
incelendiginde, calismada kullanilan R; — Rf, R, — Ry, HML ve SMB degiskenlerinin normal

dagilim 6zelligi gostermedigi goriilmektedir. Tablo 4’te ise, bagimsiz degiskenlere iliskin sonuglar
raporlanmugtir.
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Tablo 4. Bagimsiz Degiskenlere Iliskin
Korelasyon Tablosu

Ry, — Ry SMB HML
Ry, — Ry 1
SMB -0,03" 1
HML 0,09* 0,02* 1

*{fadesi %35 diizeyinde anlamliliga isaret etmektedir.

Tablo 4’te SMB, HML ve R,,, — Ry degiskenleri degiskenlerine iliskin korelasyon degerleri yer
almaktadir ve degiskenler arasinda yiiksek korelasyon olmadigi goriilmektedir. Bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyon tablosuna yer verilmesinin ardindan, bagimsiz degiskenlere iligkin VIF
degerlerine yer verilmistir ve sonuglar Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. Bagimsiz Degiskenlere
Iliskin VIF Degerleri

VIF

Rm — Rf 3,4
SMB 25
HML 4

Coklu baglantinin mevcut olup olmadigr VIF degerlerine gore tespit edilebilmektedir. VIF
degerlerinin 10’un istiinde olmasi, bagimsiz degiskenlerin yer aldigit modellerde ¢oklu dogrusal
baglant1 sorununun mevcut olduguna isaret etmektedir (Wooldridge, 2012: 95-98). Tablo 5°te yer alan
VIF testi sonuglarina bakildiginda, tiim bagimsiz degiskenlere iliskin VIF degerlerinin 10’dan kiigiik
olmasi ¢oklu dogrusal baglantinin olmadigina isaret etmektedir.

Bu calismada kullanilan 2005:3-2014:2 zaman araligimi kapsayan panel veri setine iliskin
degiskenlerin homojen olup olmadiklarinin incelenmesi gerekmektedir. Ciikii degiskenlerin homojen
ya da heterojen olmas1 uygulanacak birim kok testi igin onem arz etmektedir. Inceleme kapsaminda
Delta testi yardimiyla homojenlik arastirmasit yapilmig ve Delta testi sonuclar1 Tablo 6’da
raporlanmistir.

Tablo 6. Delta Testi Sonuglari

Test Test Istatistizi | Prob-Degeri
A 4,49 0,00
Eadi 4,56 0,00

Tablo 6’da yer alan sonuglara gore, panel veri setinin homojen oldugunu ifade eden H,
hipotezinin %5 o6nem diizeyinde reddedilip, heterojen oldugunu belirten H; hipotezinin
reddedilemedigi goriilmektedir.

Delta testi ile heterojen olduklari belirlenen panel veri seti i¢in yatay kesit bagimliliginin
mevcut olup olmadigimin aragtirilmast gerekmektedir. Bu ¢alismada yatay kesit bagimliligini test
etmek igin T>N olmasindan dolay1 (T: yatay kesit sayisi, N: Donem) Peseran (2004) CD;,,, testi ve
Breusch-Pagan CDy 4 kullanilmustir. Yatay kesit bagimliligi test sonuglar1 Tablo 7°de yer almaktadir.

Tablo 7. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

R —R Breusch-Pagan CD; 1=492,71 Prob-Degeri=0,00
" " ["Peseran (2004) CDyp»=72,79 Prob-Degeri=0,00
R —R Breusch-Pagan CD;,,=758,47 Prob-Degeri=0,00
t 7 ["Test Peseran (2004) CD,y,=113,79 | Prob-Degeri=0,00
SMB Breusch-Pagan CD;,;=586,8 Prob-Degeri=0,00
Test Peseran (2004) CD;,,,=87,305 | Prob-Degeri=0,00

HML Breusch-Pagan CD; ;,1=695,96 Prob-Degeri=0,00
Test Peseran (2004) CD;,=104,15 | Prob-Degeri=0,00

Tablo 7°de yer alan Breusch-Pagan CD;,;; ve Peseran (2004) CD;y, test sonuglarina gore,
R; — R¢, Ry, — Ry, HML ve SMB degiskenleri igin yatay kesitlerin bagimsiz oldugunu ifade eden H,
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hipotezi %5 6nem seviyesinde reddedilmekte ve yatay kesitler arasinda bagimliligin mevcut oldugunu
gosteren H, hipotezi reddedilememektedir. Panel veri setinin duragan olup olmadiginin incelenmesi
asamasinda veri setinde heterojenite oldugu sonucuna ulasildigr i¢in bu duruma izin veren 1. nesil
panel birim kok testlerinden Im, Peseran & Shin (2003) birim kok testi tercih edilmis ve Tablo 8°de
birim kok testi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 8. Birinci Nesil Panel
Birim Kok Testi Sonuglari

Im, Peseran
& Shin W-istatistigi

Istatistik | Istatistik
Ry — Ry -23,54 -23,54
R; — Ry -11,95 -11,95
SMB -19,58 -19,58
HML -17,53 -17,53

Tablo 8’de yer alan birinci nesil birim kok testi sonuglari degerlendirildiginde, arastirmada
kullanilan tiim degiskenlerin %5 Onem seviyesinde duragan olmadigi seklindeki H, hipotezi
reddedilmekte ve serilerin duragan oldugunu gosteren H; hipotezinin reddedilemedigi sonucuna
ulagilmaktadir.

Panel veri seti i¢in tiim degiskenler i¢in yatay kesit bagimliliginin mevcut oldugu Tablo 7°de
gorildiigii gibi tespit edilmistir. Bu sebepten 6tiirii, ikinci nesil birim kok testi olan Peseran birim kok
testi gerceklestirilmektedir. Peseran’in, birimler arasi korelasyonu bertaraf etmek icin Onerdigi
yontemde, ADF regresyonun gecikmeli yatay ortalamalar ile genisletilmis seklini kullanmaktadir ve
bu regresyonun birinci farki ile birimler arasi korelasyonu ortadan kaldirmaktadir (Tatoglu, 2012:
223). Tablo 9’da ikinci nesil panel birim kok testi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 9. Pesaran Panel Birim Kok Testi

Z(t-bar) | Prob-Degeri
R, — Ry -8,7 0,00
R;— Ry | -1654 0,00
SMB -13,15 0,00
HML -10 0,00

Tablo 9’da yer alan ikinci nesil birim kok testlerinden biri olan Peseran birim kok testi
sonuglarina gore, inceleme kapsamina alinan tim degiskenlerin prob degerleri %5 6nem seviyesinden
kii¢iik oldugu igin serilerde birim kok oldugunu ifade eden H,, hipotezi reddedilmektedir. Bu durum,
serilerin duragan oldugunu gosteren H; hipotezinin reddedilemedigine isaret etmektedir.

Calisma kapsaminda Fama ve French UFVF modeline iliskin panel veri model tahmininde sabit
etkileri test etmek i¢in uygulanan F testi ve rassal etkileri test etmek icin gergeklestirilen LM testi
sonuglar1 Tablo 10’da yer almaktadir.

Tablo 10. UFVF Modeli i¢in F ve LM Testi Sonuglar

Testler istatistik | Olasiik Sonug
Fpirim 7,79 0,00 Birim Etkisi Var
F7aman 470,74 0,00 Zaman Etkisi Var
Fpirim-zaman 62,49 0,00 Birim ve Zaman Etkisi Var
LMpiyim 60,1 0,00 Birim Etkisi Var
LM z0man 3,57 0,00 Zaman Etkisi Var
LMgirim—zaman 41,88 0,00 Birim ve Zaman Etkisi Var

Tablo 10°da goriildigii lizere %5 dnem seviyesinde sabit birim ve zaman etkilerinin ile rassal
birim ve zaman etkilerinin mevcut oldugu sonucuna ulagilmigtir. Birim ve zaman etkilerinin tespit
edilmesinin ardindan Fama ve French UFVF modeli sonuglari Tablo 11°de sabit etkili regresyon
modeli araciligiyla raporlanmistir. Degisen varyans ve otokorelasyon sinamalari sabit etkili model i¢in
gerceklestirilmistir ve Hausman test istatistigi yine Tablo 11’de yer almaktadir.
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Tablo 11. UFVF Modeline iligkin
Panel Regresyon Istatistik Sonuglari

Degiskenler Sabit Etkili Model
Bagimh Degisken: R; — Ry Katsay1 | Prob-Degeri
Sabit 0,03 0,67
Ry, — Ry 0,56 0,00
HML 0,93 0,00
SMB -0,24 0,00
F Testi 279,06 0,00
Adj. R? 0,21
Wooldridge Otokorelasyon Testi | 1083,86 0,00
Wald Degisken Varyanshhik Testi | 18611,01 0,00
Hausman Testi 8,11 0,00

*Tablo 11°de yer alan panel regresyon istatistik sonuglarina gore, Hausman test istatistigi 0,05’in altinda elde edilen
prob degeri ile rassal etkiler modelinin kullanilmasimin uygun olmayacagina, sabit etkiler modelinin tercih edilmesi
gerektigine isaret etmektedir. Wooldridge otokorelasyon test istatisti§i sonucuna gore ise, modelde otokorelasyon olmadigi
yoniindeki H, hipotezi reddedilmis ve denklemlerdeki hata terimleri arasinda otokorelasyon problemi gdzlemlenmistir.
Modelde degisen varyanslilik probleminin mevcut olup olmadigi Wald testi ile incelenmis ve elde edilen sonuca gore, sabit
varyansin oldugu H, hipotezi reddedilmis ve degisen varyansin oldugu H; hipotezi kabul edilmistir. Modeldeki
otokorelasyon sikintisi White’in yatay kesit kovaryans katsayisi yontemi (White’s cross section coefficient covariance
method) ile standart hatalarin diizeltilmesi ile ortadan kaldirilmaya c¢alisilmistir. Bu diizeltmelere ek olarak, ayni boyuttaki
degisen varyansliliga izin vermeyi saglamak i¢in, yatay kesit agirliklit GLS (Generalized Least Squares) metodu da esanli
olarak kullanilmugtir.

Tablo 11°de goriildiigii iizere, F testi ve prob degerleri tahmin edilen modelin istatistiki agidan
anlamli oldugunu godstermektedir. Bunun yani sira sabit terimin prob degerinin istatistiki olarak
anlamsiz olmast modele iligkin varlik fiyatlama hatasinin olmadigini gostermektedir. Model
incelendiginde, piyasanin risksiz faiz oranmni asan getirisi olan R,, — R¢’nin pay senedi getirilerini
pozitif ve istatiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigi goriilmektedir. Diger taraftan HML risk
faktorliiniin pozitif ve SMB risk faktoriiniin negatif yonde pay senedi getirilerini etkiledigi
belirlenmigtir. Bagimsiz degiskenler SMB, HML ve R,, — R¢’nin katsayilarinin istatistiki agidan
anlamli olmasi her li¢ degiskenin de pay senedi getirilerini agiklamada ©nemli oldugunun
gostergesidir. Piyasa risk primi olan R, — R¢’nin pozitif yonlii katsayisinin olmasi, piyasa risk primi
arttikca pay senedi getirilerinin de artacaginin gostergesidir. HML faktoriiniin pozitif yonli katsayiya
sahip olmas1t HML risk faktorii arttikga pay senedi getirilerinin de artacagi yoniinde bir kaniya isaret
etmektedir. Yine SMB risk faktoriinlin negatif yonlii katsayiya sahip olmasi ise, SMB risk faktoriiniin
degeri arttik¢a pay senedi getirilerinin azalacagi sonucunun gostergesidir.

Fama ve French (1995, 1996), piyasa degeri biiyiik firmalarin SMB egimlerinin negatif yonlii
oldugunu ifade etmislerdir. Dolayisiyla modelde, SMB risk faktoriiniin negatif yonlii katsayiya sahip
olmas1 ve de bu durumun bir sonucu olarak piyasa degeri arttikga pay senedi getirilerinin azalmasi
Borsa Istanbul’da firma biiyiikliigii etkisinin varligina isaret etmektedir. Ayrica Fama ve French (1995,
1996), D/P oram yiiksek firmalarin HML egimlerinin pozitif yonlii oldugunu belirtmislerdir.
Calismada HML risk faktoriiniin katsayisinin pozitif yonlii olmasi ve de sonug¢ olarak D/P orami
yiikseldikge pay senedi getirilerinin artmasi bulgusu, Borsa Istanbul’da ilgili donem icin deger
etkisinin varligina isaret etmektedir. Bu sonuglar ise, Fama ve French’in literatlirde yer alan bulgular
ile benzerlik tasimaktadir. Diger taraftan, UFVF modelinin pay senedi getirileri icin Borsa Istanbul’da
aciklayicilik 6zelliginin oldugu bulgusu, Coskun ve Cinar’in (2014) ¢aligmalarinda elde ettikleri
sonuglar ile de paralellik arz etmektedir.

6. SONUC

Ulkemizde gelisimini siirdiirmekte olan sermaye piyasasi, tasarruf sahipleri igin birikimlerini
verimli bir sekilde kullanabilecekleri alternatif olma 6zelligi tasimaktadir. Boylelikle sermaye
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piyasasi, borsada islem géren firmalar i¢in uzun vadeli fon ve duran varlik yatirimi igin 6nemli bir
kaynak olma oOzelligi tasimaktadir. Bu o0zelligi dolayisiyla sermaye piyasasina yon verebilecek
faktorlerin belirlenmesi yatirimcilar igin 6nem arz edebilmektedir. Dolayisiyla, varlik fiyatlama
modelleri ve bu modellerin sermaye piyasalari i¢in gegerliliginin Oneminden yola c¢ikilarak
gerceklestirilen bu ¢alismanin amaci, Fama ve French UFVF modelinin Borsa Istanbul’da gegerli olup
olmadigini belirlemektir.

Calismada panel veri analizinden elde edilen bulgulara gore, 2005:3-2014:2 donemi igin
uygulanan Fama ve French UFVF modelinin Borsa Istanbul’da gecerli oldugu belirlenmistir. Elde
edilen bulgulara gore, SMB risk faktoriiniin negatif yonlii katsayiya sahip olmasi, piyasa degeri kiigiik
firmalarin yiiksek getiri elde ettiginin gostergesidir. Bu durum Fama ve French’in (1993, 1996) piyasa
degeri kiigiik firmalardan olusan portfoylin getirisinin, piyasa degeri biiylik firmalarin olusturdugu
portfoyiin getirisinden daha yiiksek oldugu kanisim destekler niteliktedir. Ote yandan, yine Fama ve
French (1993, 1996), D/P oram ile pay senedi getirileri arasinda pozitif iliski oldugunu ifade
etmislerdir. Calismada HML risk faktoriiniin katsayisinin pozitif yonlii olmasi Fama ve French (1993,
1996), bulgulariyla tutarlilik arz etmektedir. Bu durumda, 2005:3-2014:2 doénemi i¢in Borsa
Istanbul’da islem géren D/P degeri yiiksek firmalarin daha yiiksek getiri elde ettigi tespit edilmistir.
Sonug olarak analiz donemi kapsaminda, piyasa degeri kiiciik ve D/P degeri yiiksek firmalarin; piyasa
degeri biliyiik ve D/P degeri diisiik firmalara gore daha yiiksek getiri elde ettigi belirlenmistir.
Dolayisiyla Fama ve French’in UFVF modelinin analiz 2005:3-2014:2 dénemi icin basarili sonuglar
verdigi sdylenebilir.

Nitekim Fama ve French UFVF modeli sonuglarma bakilinca, 2005:3-2014:2 dénemi igin
belirlilik katsayisinin 0,21 degerini aldig1 goriilmektedir. Bu durum, UFVF modelinin ilgili zaman
araliginda pay senedi getirilerindeki degisimin belirli bir kismini agiklayamadigini gdstermektedir.
Aragtirma kapsamina alinan tg¢ risk faktorii olan piyasa riski, HML, SMB risk faktorleri ile ac¢iklanan
risk sistematik risk ve bu risk faktorleri aciklanamayan risk ise sistematik olmayan risktir. Borsa
Istanbul’da pay senedi getirilerindeki degisimin UFVF modeli ile agiklanamayan kisminm yiiksek
olusu yonetim, faaliyet kaldiraci, finansal kaldirag, endiistri riski gibi unsurlardan kaynaklanan
sistematik olmayan risk boyutunun da yiiksek oldugunun kanitidir. Tiirkiye sermaye piyasasinin
gelismis sermaye piyasalart kadar etkin olmamasi, Tiirkiye ekonomisinde makroekonomik
istikrarsizliklarin gelismis piyasalara oranla daha fazla olmasi ve finansal krizler de sistematik
olmayan risk diizeyini artirarak riskliligi tetiklemektedir. Ozellikle kriz dénemlerinde, faaliyet ve
finansal kaldirag derecelerinin yiiksekligine bir de kurumsal yonetimle ilgili sikintilar eklenince, Tiirk
sermaye piyasalari i¢in sistematik olmayan riskin yiiksekligi ka¢inilmaz olmaktadir.

Ilerleyen donemlerde yapilacak galismalarda ise, Fama ve French UFVF modeli ile ilgili olarak
bu calismada yer almayan diger getiri anomalilerinden momentum, likidite, tahakkuk gibi risk
faktorlerinin inceleme kapsamina alinmasiyla, farkli ekonometrik ve istatistiksel yontemlerden
yararlanilmasiyla, UFVF modeli icin Borsa Istanbul’un diger sermaye piyasalar1 ile entegrasyonun
Olciilerek modeller baglaminda gelismis ve gelismekte olan lilke karsilastirmalarinin yapilmasiyla
saglanacak farkli bulgularin sermaye piyasalarimiza yararli olabilecegi diistiniilmektedir.
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