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Öz 

Bu çalışmanın amacı Fama ve French üç faktörlü varlık fiyatlama modelinin Borsa İstanbul’da pay 

senetleri işlem gören finansal olmayan firmalar için geçerliliğinin test edilmesidir. Bu kapsamda, defter 

değeri/piyasa değeri oranı, firma büyüklüğü ve pazar portföy getirisi değişkenleri ile pay senedi getirileri 

arasındaki ilişki panel veri analizi ile incelenmiştir. Araştırma bulgularına göre, firma büyüklüğü ve pay senedi 

getirileri arasında negatif yönlü; defter değeri/piyasa değeri oranı ile pay senedi getirileri arasında pozitif 

yönlü; piyasa portföy getirisi ile pay senedi getirileri arasında pozitif yönlü bir ilişki olduğu tespit edilmiştir. Bu 

durum Fama ve French üç faktörlü varlık fiyatlama modelinin Borsa İstanbul için pay senedi getirilerini 

açıklayıcılık özelliği olduğuna işaret etmektedir.  

Anahtar Kelimeler: Fama ve French Üç Faktörlü Varlık 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. 

 

                                                           
1Bu çalıĢma, Atatürk Üniversitesi Sosyal Bilimler Enstitüsü’nde savunulmuĢ olan “Zamanlararası Varlık Fiyatlama Modeli 

ve Fama-French Üç Faktörlü Varlık Fiyatlama Modeli Uygulaması: Türkiye Örneği” isimli doktora tezinin bir kısmından 

faydalanılarak hazırlanmıĢtır.  
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1. GĠRĠġ  

Menkul kıymetlere yatırım yapacak olan yatırımcılar açısından, varlık fiyatlama modelleri ve bu 

modellerin sermaye piyasaları için geçerliliğinin var olup olmadığı büyük önem arz etmektedir. 

Finansal Varlıkları Fiyatlama (FVF) modeli, Sharpe (1964) ve Lintner (1965) tarafından geliĢtirilmiĢ 

ve belirli varsayımlar altında risk ile beklenen getiri iliĢkisini göz önüne alan bir denge modelidir. 

Ampirik çalıĢmalar incelendiğinde, FVF modelinin 1970’li yıllarda portföy performansının 

değerlendirilmesinde, sermaye maliyetinin ölçülmesinde kolay uygulanabilirliğinin sağladığı avantajla 

yoğun bir Ģekilde kullanıldığı görülmektedir. 1980’li ve 1990’lı yıllarda sermaye piyasalarının 

geliĢimine bağlı olarak, bu model pay senedi getirilerini açıklamakta yetersiz kalmıĢtır ve varlığı 

ampirik çalıĢmalarda kanıtlanan anomalileri bu modelin öngöremeyeceği ifade edilmiĢtir. FVF 

modelinin yetersiz kalması üzerine, sermaye piyasaları için çok faktörlü modeller üzerine 

odaklanılmaya baĢlanmıĢtır. Bu modeller, firmaya özgü faktörlerin pay senedi getirilerini açıklamada 

baĢarılı olduğuna dair ampirik sonuçlar sunmuĢtur.  

Standart FVF modelinin pay senedi getirilerini açıklanmasında geliĢtirici özelliği 

bulunmaktadır. Literatürde mevcut olan üç faktörlü fiyatlama modelinin içerdiği yeni risk faktörleri ile 

pay senedi getirisi oynaklıkları dahi baĢarılı bir Ģekilde tahmin edilebilmektedir ki geleneksel FVF 

model uygulayıcıları, FVF modeline eklenen yeni risk faktörleri ile oluĢan varlık fiyatlama 

modellerinin baĢarılı sonuçlar verdiğini belirtilmektedirler. Çok faktörlü varlık fiyatlama 

modellerinde, en yaygın kabul gören model, Fama ve French (1993, 1996) üç faktör modelidir. Fama 

ve French 1993 yılında gerçekleĢtirdikleri çalıĢmalarında, çok faktörlü modeller arasında yer alan üç 

faktör modelini geliĢtirmiĢlerdir. Fama ve French (1992), pay senedi getirilerinin zamana bağlı 

farklılaĢmasını incelerken, firma büyüklüğü ve Defter Değeri/Piyasa Değeri (D/P) oranı faktörlerinin 

de etkili olabileceğini belirtmiĢlerdir. Bu durumdan dolayı Fama ve French (1993, 1996), FVF 

modeline belirtilen iki yeni faktörü (Firma Değeri ve D/P oranı) ekleyerek üç faktörlü varlık fiyatlama 

(ÜFVF) modelini geliĢtirmiĢlerdir. 

Firma büyüklüğü, ilgili pay senedinin piyasa değerinin ölçülmesinde kullanılan kriterlerden 

biridir ve pay senedi fiyatı ile ilgili firmanın iĢlem gören pay senetleri sayısı çarpılarak elde 

edilmektedir. Fama ve French (1995), piyasa değeri düĢük firmaların ortalama getirilerinin, piyasa 

değeri yüksek olan firmaların ortalama getirilerinden daha yüksek olduğunu ifade etmektedirler. 

ÜFVF modelinin oluĢturulmasında kullanılan bir diğer yeni faktör olan D/P oranı ise, bir firmanın 

defter değerinin piyasa değerine oranıdır. Fama ve French (1995), yüksek D/P oranına sahip firmaların 

getirilerinin, düĢük D/P oranına sahip firmaların getirisinden daha yüksek olduğunu belirtmektedirler 

ve ayrıca, eğer pay senetleri rasyonel bir Ģekilde fiyatlanmıĢsa, rasyonel fiyatlama gereği getirilerin 

firma büyüklüğü ve D/P oranı risk faktörlerine duyarlı olmaları gerektiğini eklemiĢlerdir. Yine Fama 

ve French (1995), firma büyüklüğü ve D/P oranı risk faktörlerinin açıklanamayan ekonomik sebepler 

için ihtiyari değiĢken olma özelliğini taĢıdıklarını da belirtmiĢlerdir. 

ÜFVF modelinde yatırımcı, piyasa riski, firma büyüklüğü riski ve D/P oranı riski olmak üzere 

üç risk faktörüne maruz kalarak risk alma derecesine bağlı olarak getiri elde etmektedir. Fama ve 

French (1993), 1960’lı yıllardan sonra büyüklük ve D/P oranı risk faktörlerinin aslında ABD pay 

senedi piyasası getirilerini FVF modelinden daha iyi açıkladığını belirtmiĢlerdir. 

            [                                              (1) 

Yukarıda (1) numaralı eĢitlikte yer alan değiĢkenleri Fama ve French (1993, 1996) Ģöyle ifade 

etmektedirler:  

        : Ġnceleme kapsamına alınan portföyün veya i varlığının risksiz faiz oranını aĢan 

beklenen getirisi, 

          Piyasa portföyünün risksiz faiz oranını aĢan beklenen getirisi, 

SMB: Piyasa değeri küçük ve piyasa değeri büyük pay senedi getirileri arasındaki fark, 

HML: D/P oranı yüksek ve D/P oranı düĢük pay senetlerinin getirileri arasındaki fark, 

   : Portföyün veya i varlığının aĢırı getirilerinin, piyasanın aĢırı getirilerine olan duyarlılığı, 
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   : Portföyün veya i varlığının aĢırı getirilerinin, SMB risk faktörüne olan duyarlılığı, 

   : Portföyün veya i varlığının aĢırı getirilerinin, HML risk faktörüne olan duyarlılığı olarak 

ifade edilmektedir. 

    : Hata terimidir ve çeĢitlendirmeyle giderilebilen sistematik olmayan riski ifade etmektedir. 

ÜFVF modelinde beta katsayıları,          ile         , SMB ve HML arasındaki 

regresyon analizi sonucu elde edilen eğim değerleri olarak belirtilmektedir. Yukarıda yer alan (1) 

numaralı eĢitlikte, SMB pay senetlerinin firma büyüklüğüne iliĢkin risk faktörü ve HML pay 

senetlerinin yüksek ve düĢük D/P oranlarına sahip olmalarından dolayı meydana gelen risk faktörü 

olarak modelde yer almaktadır. Michou, Mouselli ve Stark (2014), Fama ve French ÜFVF modelinin 

uygulamasında kullanılan portföy oluĢturma yöntemleri üzerinde durmuĢlar ve farklı portföy 

oluĢturma yöntemlerinin kullanılması durumunda farklı sonuçlar elde edilebileceğini ve de bu 

durumun bir sonucu olarak portföy oluĢturma yönteminin belirlenmesi aĢamasının aslında varlık 

fiyatlama modelleri için önemli olduğunu belirtmiĢlerdir. 

ÜFVF modelinin Borsa Ġstanbul için gerçekleĢtirilen uygulamalara göz gezdirildiğinde, daha 

önce yapılan çalıĢmaların birçoğunda yatay kesit analizlerinin kullanıldığı görülmektedir. Bu 

çalıĢmada verilerin hem zaman hem de yatay kesit boyutuyla inceleme fırsatı elde edilmiĢtir. Ayrıca, 

çalıĢmada bir diğer önemli husus, ÜFVF modelinin test edilmesinde panel veri analizinin 

kullanılmasının yanında; veri setinin hayatta kalma yanlılığına ve ileri bakıĢ yanlılığına engel olacak 

Ģekilde belirlenmesidir. Veri yapısına iliĢkin önem arz eden bir diğer nokta ise, daha önce Fama ve 

French ÜFVF modelinin Borsa Ġstanbul için geçerliliğinin araĢtırıldığı çalıĢmalarda genel olarak aylık 

frekansta verilerin kullanılması, ancak bu çalıĢmada, Fama ve French ÜFVF modeli için çeyrek 

dönemlik verilerin analiz kapsamına alınmasıdır.  

 

2. LĠTERATÜR TARAMASI 

Fama ve French ÜFVF modeli uygulamalarına için geliĢmiĢ ülkeler, geliĢmekte olan ülkeler ve 

Türkiye sermaye piyasalarına iliĢkin literatür özeti aĢağıda yer almaktadır.  

GeliĢmiĢ piyasalarda Fama ve French ÜFVF modelinin test edildiği çalıĢmalarda ulaĢılan genel 

kanı, modelin sermaye piyasalarında geçerliliği yönündedir. Fama ve French’in (1993) öne sürdüğü 

firma büyüklüğü ve pay senedi getirileri iliĢkisinde negatif yönlü bir korelasyonunun mevcut olduğu 

savı, geliĢmiĢ piyasaların bir kısmında desteklenirken; bazı geliĢmiĢ piyasalarda reddedilmiĢtir. Benzer 

durum D/P oranı etkisi için de mevcuttur. Yani geliĢmiĢ piyasalar için yapılan çalıĢmalarda, D/P oranı 

ve pay senedi getirileri arasındaki pozitif yönlü iliĢkinin negatif yönlü olduğu veya D/P oranı etkisinin 

mevcut dahi olmadığı bulguları da birtakım sermaye piyasaları için elde edilmiĢtir. 

Fama ve French (1998), çalıĢmalarında 13 geliĢmiĢ ile 16 geliĢmekte olan ülke için pay senedi 

getirileri ve risk faktörleri arasındaki iliĢkiyi incelemiĢlerdir. Ġnceleme kapsamına alınan pay 

senetlerinden yüksek D/P oranlı firmalar değer payları olarak isimlendirilirken; düĢük D/P oranlı pay 

senetleri büyüme payları olarak isimlendirilmiĢtir. AraĢtırma sonucunda, 1975-1995 dönemleri için 

ilgili piyasalarda değer priminin varlığı bulgusu, diğer bir ifadeyle dünya sermaye piyasalarında değer 

pay senetlerinin büyüme pay senetlerinden daha yüksek getiri elde ettiği kanısı kabul edilmiĢtir. Ajili 

(2003), 1976-2001 döneminde Fransa sermaye piyasaları için Fama ve French ÜFVF modelini test 

etmiĢ ve modelin Fransa sermaye piyasaları açısından pay senedi getirisi değiĢimini açıklamada 

oldukça baĢarılı olduğunu belirtmiĢtir. Walid ve Ahlem (2008), 2002-2007 dönemi için Japonya pay 

senedi piyasaları üzerinde ÜFVF modelini test etmiĢler ve modelin Japonya pay senedi piyasası için 

pay senedi getirilerindeki değiĢimi baĢarılı bir Ģekilde açıkladığını ifade etmiĢlerdir. Chou ve diğ. 

(2012), Japonya sermaye piyasaları için 1978-2006 zaman aralığında ÜFVF modeli üzerinde 

çalıĢmıĢlardır. Yazarlar, Fama ve French ÜFVF modelinin 1990’lı yıllarda anomalileri daha baĢarılı 

bir Ģekilde açıkladığını, fakat modelin farklı piyasalarda dönem dönem incelenip geçerliliğinin sürekli 

araĢtırılmasının daha baĢarılı sonuçlar vereceğini ifade etmiĢlerdir. Hahn ve Yoon (2016), Kore 

üzerinde 1992-2012 dönemi için ÜFVF modelini araĢtırmıĢlar ve modelin ilgili zaman aralığında pay 

senedi getirilerini açıklamada baĢarılı olmadığını ifade etmiĢlerdir. 
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GeliĢmekte olan ülkeler üzerinde ÜFVF modeli için yapılan çalıĢmalara göz gezdirildiğinde, 

Allen ve Cleary (1998), 1978-1992 yılları için Malezya pay senedi piyasası üzerinde çalıĢmıĢlar ve 

ÜFVF modelini test etmiĢlerdir. Yazarlar, piyasa betası ve pay senedi getirileri üzerinde ters yönlü bir 

iliĢki tespit etmiĢler; büyüklük etkisinin ise Malezya’da var olmadığı kanısına varmıĢlardır. 

Rouwenhorst (1998), geliĢmekte olan 20 ülke için 1982-1997 zaman aralığını kapsayan çalıĢmasında, 

D/P oranı etkisini incelemiĢ ve 16 ülkede yüksek D/P oranı baz alınarak kullanılan firmalardan oluĢan 

portföyün getirisinin, düĢük D/P oranlı firmalardan oluĢan portföyün getirisinden daha yüksek olduğu 

kanısını iddia etmiĢlerdir. Drew ve Veeraraghavan (2002), Malezya pay senedi piyasası için; Connor 

ve Sehgal (2001), Hindistan sermaye piyasası için, Fama ve French ÜFVF modelinin geçerli olup 

olmadığını araĢtırmıĢlar; modelin Malezya Kuala Lumpur borsasında ve Hindistan borsasında iĢlem 

gören pay senetlerinin getirilerindeki değiĢimi açıkladığı sonucuna varmıĢlardır. 

Djajadikerta ve Nartea (2005), 1994-2002 dönemi için Yeni Zelanda pay senedi piyasası 

üzerinde inceleme yapmıĢlar ve istatistiksel olarak anlamlı firma büyüklüğü ile zayıf D/P oranı 

etkisinin mevcut olduğunu ifade etmiĢlerdir. Nitekim Dash ve Singh (2007), 1997-2004 zaman aralığı 

için Hindistan piyasası üzerinde çalıĢmıĢlar ve Fama ve French’in (1993) bulguları ile çeliĢki arz eden 

sonuçlara ulaĢmıĢlardır. Yazarlar, piyasa betası ile getiri arasındaki güçlü iliĢkiye iĢaret etmiĢ ve firma 

büyüklüğü ile D/P oranı etkisinin ilgili yıllarda Hindistan için mevcut olmadığını belirtmiĢlerdir. 

Polonya pay senedi piyasası için ise Olbrys (2010), VarĢova Borsası’nda 2002-2009 dönemi 

için ÜFVF modelini araĢtırmıĢ ve modelin Polonya pay senedi piyasasında geçerli olduğu sonucuna 

varmıĢtır. Brailsford, Gaunt ve O'Brien (2012), 1986-2002 yıllarını baz alarak Avustralya pay senedi 

piyasası üzerinde Fama ve French ÜFVF modelini çalıĢmıĢlar ve elde edilen bulguların ABD sermaye 

piyasaları için elde ettikleri bulgular ile benzer olduğunu, yani ÜFVF modelinin Avustralya pay senedi 

piyasaları için açıklayıcılığının yüksek olduğu yönünde görüĢ bildirmiĢlerdir. Pandey ve Sehgal 

(2016), Hindistan sermaye piyasasında iĢlem gören 500 firma üzerinde firma büyüklüğü etkisini 2003-

2015 zaman aralığı için test etmiĢlerdir. AraĢtırmada Hindistan sermaye piyasalarında iĢlem gören 

firmalara iliĢkin güçlü bir firma değeri etkisi belirlenmiĢken, firma büyüklüğünün ölçümünde net 

çalıĢma sermayesi, net satıĢlar, toplam varlıklar gibi alternatiflerin de kullanılabileceği ifade edilmiĢtir. 

GeliĢmekte olan ülkeler için gerçekleĢtirilen çalıĢmalara göz gezdirildiğinde, çalıĢmaların birçoğunda 

ÜFVF modelinin pay senedi getirilerini açıklamada yeterli olduğu sonucuna varılmıĢtır. Ancak bazı 

ülkeler için ise, modelin yeterli olmadığı veya geçerli olmadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. GeliĢmiĢ 

ülkelerde olduğu gibi geliĢmekte olan ülkeler için de çeliĢkili bulgular mevcuttur.  

Türkiye sermaye piyasaları için yapılan çalıĢmalara bakıldığında, Aksu ve Önder (2003) ise, 

1993-1997 zaman aralığı için aylık frekansta veri kullanarak ÜFVF modelinin geçerliliğini Borsa 

Ġstanbul’da iĢlem gören firmalar için gerçekleĢtirmiĢlerdir. Yazarlar, firma büyüklüğü ve D/P oranı 

etkilerinin Borsa Ġstanbul için geçerli olduğu kanısına varmıĢlar; nitekim firma büyüklüğünün 

açıklayıcılığının oldukça yüksek olduğunu ayrıca belirtmiĢlerdir. Öte yandan Yolsal (2005), pay 

senedi getirilerini etkileyen faktörleri incelemek adına zaman serisi ve de çapraz kesit regresyon 

analizi ile 1999-2004 dönemi için Borsa Ġstanbul’da firma değeri ve D/P oranı etkilerini araĢtırmıĢtır. 

Ġnceleme sonuçları firma değerinin pay senedi getirilerini istatistiksel olarak anlamsız ve de D/P 

oranının pay senedi getirilerini istatistiksel olarak anlamlı bir Ģekilde etkilediğine iĢaret etmiĢtir. 

Ayrıca yazar, firma büyüklüğü ve D/P oranı faktörlerinin FVF modeline eklenmesiyle elde edilen 

faydanın düĢük olduğu, yani ilgili risk faktörleri ve pay senedi getirileri arasında sıkı bir korelasyon 

olmadığı sonucuna varmıĢtır. Doğanay (2006) ise, 1995-2005 dönemi için piyasa risk primi, firma 

büyüklüğü ve D/P oranı faktörleri ve pay senedi getirileri arasındaki iliĢkiyi zaman serisi regresyon 

analizi ile araĢtırmıĢtır. Doğanay, kullanılan risk faktörlerinin Türk sermaye piyasalarında pozitif 

yönde etkileyen anlamlı risk faktörleri oldukları sonucuna varmıĢtır. 

CanbaĢ, Kandır ve EriĢmiĢ (2007), finansal sektör dıĢında kalan Borsa Ġstanbul’da iĢlem gören 

firmalara iliĢkin pay senedi getirileri ve firma özellikleri arasındaki iliĢkiyi Temmuz 1992-Haziran 

2005 zaman aralığı için incelemiĢlerdir. Yazarlar, piyasa değeri küçük pay senetlerinin, piyasa değeri 

büyük pay senetlerine göre daha yüksek getiri ve D/P oranı yüksek pay senetlerinin D/P oranı düĢük 

pay senetlerine göre daha yüksek getiri sağladığını ifade etmiĢlerdir. Son olarak yazarlar, kaldıraç 

oranı yüksek olan firmaların getiri oranlarının, kaldıraç oranı düĢük olan firmalara göre daha yüksek 

olduğunu belirlemiĢlerdir. Diğer taraftan Atakan ve Gökbulut (2010), panel veri analizini kullanarak 
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1993-2007 dönemi için ÜFVF modelini Borsa Ġstanbul üzerinde araĢtırmıĢlar ve piyasa risk primi, 

firma değeri ve D/P oranı değiĢkenlerinin pay senedi getirilerini pozitif yönde etkilediği sonucuna 

varmıĢlardır.  

Diğer taraftan Eraslan (2013), ÜFVF modelini 2003 -2010 dönemi için Borsa Ġstanbul üzerinde 

incelemiĢ ve modelin literatürün aksine pay senedi getirilerini açıklamada güçlü olmadığını 

savunmuĢtur. Öte yandan Ünlü (2012a, 2012b), farklı zaman aralıklarını kapsayan çalıĢmalarında, 

Borsa Ġstanbul için ÜFVF modelini test etmiĢ ve firma değeri etkisi ile D/P oranı etkisinin varlığını 

regresyon analizi incelemiĢtir. Yazar gerçekleĢtirdiği iki çalıĢmada da, Fama ve French (1995) ile 

tutarlı sonuçlar elde etmiĢ ve bu sonuçlar Borsa Ġstanbul için düĢük piyasa değerine sahip firmaların 

ortalama getirilerinin, yüksek piyasa değerine sahip olan firmaların ortalama getirilerinden daha 

yüksek olduğunu göstermiĢtir. Ayrıca yazar, yüksek D/P oranına sahip firmaların getirilerinin, düĢük 

D/P oranına sahip firmaların getirisinden daha yüksek olduğunu belirtmiĢtir. Kara (2016) ise, 2006-

2014 dönemi için ÜFVF modelini Borsa Ġstanbul üzerinde sektörel bazda panel veri analizi ile 

çalıĢmıĢ ve sektörler arasında modelin geçerliliği ile ilgili farklılık olup olmadığı incelemesine 

çalıĢmasında yer vermiĢtir. Ancak araĢtırma sonucunda, Borsa Ġstanbul için yapılan uygulama 

sonuçları yazarı, mali ve hizmetler sektörü hariç sektörel bazda oluĢturulan modellerin baĢarılı 

olmadığı, ancak tüm sektörlerin dâhil edilmesiyle oluĢturulan modelin pay senedi getirilerini daha 

baĢarılı bir Ģekilde açıkladığı; ek olarak risk faktörlerinin katsayılarının yönünün sektörler için 

farklılaĢtığı kanısına ulaĢmıĢtır. 

 

3. VERĠ SETĠ  

Bu çalıĢma, 2005 yılının üçüncü çeyreği ile 2014 yılının ikinci çeyreği için Borsa Ġstanbul’da 

iĢlem gören finansal olmayan firmalara iliĢkin üçer aylık verileri kapsamaktadır. Finansal firmaların 

çalıĢmaya dâhil edilmemesinin nedeni, pay senetleri ile portföy oluĢturularak yapılan çalıĢmalarda, 

finansal sektörde iĢlem gören firmaların karĢılaĢtırmada sıkıntı teĢkil etmesidir. Benzer Ģekilde, Fama 

ve French (1992), araĢtırmalarına finansal firmaları dâhil etmemiĢlerdir. Bu durumun sebebi olarak 

yazarlar, finansal firmaların kaldıraç oranlarının yüksek olmasından ileri geldiğini belirtmiĢlerdir. 

Çünkü yüksek kaldıraç oranı, finansal firmalar için normal sayılabilirken, finansal olmayan firmalar 

için finansal sıkıntı doğurabilecek nitelikte olabilmektedir. 

Ġlgili dönemde, portföy oluĢturma esnasında D/P oranı hesaplamasında sıkıntı teĢkil etmesinden 

dolayı özkaynakları negatif olan firmalar inceleme dıĢında tutulmuĢtur (Fama ve French, 1996: 55-83). 

Ayrıca, bilanço ve kapanıĢ fiyatlarına ulaĢılamayan firmalar, ilgili yıl için örneklem kapsamına 

alınmamıĢtır. Bu kriterlere uymayan firma, kriterleri sağladığı yılda tekrar örnekleme dâhil edilmiĢtir. 

Ġflas eden firmaların çalıĢmaya dâhil edilmemesi, hayatta kalma yanlılığına sebep olmakta ve iflas 

durumunda olmayan güçlü firmaların getirilerini olduğundan yüksek göstermektedir. Dolayısıyla iflas 

eden firmalar çalıĢma kapsamına alınmıĢ, hayatta kalma yanlılığına müsaade edilmemiĢtir. Ġflas eden 

firmaların dönem sonu getirileri ise, iĢlemin durdurulmasından sonra yılın kalan ayları için BIST 100 

endeksi baz alınarak bir yıla tamamlanmıĢtır (Öztürkatalay, 2005: 119). ÇalıĢmada iĢlem maliyetleri 

ve vergilerin olmadığı varsayılmıĢtır. Yukarıda belirtilen kısıtlardan ötürü her yıl inceleme kapsamına 

alınan firma sayısı değiĢmiĢtir. 

ÇalıĢmada kullanılan veriler çeyrek dönemlik olarak uygulamaya dâhil edilmiĢtir. Pay senedi ve 

endeks kapanıĢ verileri ile mali tablo verileri Borsa Ġstanbul CD veri seti
2
 ve internet sitesinden elde 

edilmiĢtir. Faiz oranı değiĢkeninin elde edildiği Hazine bonosu verileri, www.tcmb.gov.tr internet 

adresinden temin edilmiĢtir. ÇalıĢmada kullanılan finansal oranlar, firmaların 31 Aralık 2004 ve 31 

Aralık 2012 ( t yılı portföy oluĢturma döneminde t-1 yılına iliĢkin bilanço verilerinin kullanılması 

sebebiyle, finansal oranlar 2004 ve 2012 yıllarına ait mali tablolar kullanılarak hesaplanmıĢtır) yılsonu 

mali tablo verilerinden hesaplanmıĢtır. Yıllara göre araĢtırma kapsamında incelenen firma 

sayıları Tablo 1’de sunulmuĢtur.  

 

                                                           
2Borsa Ġstanbul Pazarlama ve SatıĢ Müdürlüğü, Borsa Ġstanbul Data Store sistemini kullanmadan önce, geçmiĢe yönelik veri 

talebinde CD’ye veriyi depolayarak talep eden ilgiliye ilettiği için bu ifade kullanılmıĢtır.  

http://www.tcmb.gov.tr/
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Tablo 1. Ġncelenen Firma Sayısı 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tablo 1’de yer aldığı üzere, araĢtırmaya ortalama 215 firma dâhil edilmiĢtir. Firma 

kazançlarının bilançolar ilan edilmeden önce yatırımcıya ulaĢmıĢ olması Ģeklinde varsayım ileri bakıĢ 

yanlılığı (look ahead bias) durumunu ortaya çıkarmaktadır (Öztürkatalay, 2005: 118). Ġleri bakıĢ 

yanlılığını önlemek için getiriler 1 Temmuz 2005 ve 30 Haziran 2014 dönemleri itibariyle 

hesaplanmıĢtır (Fama ve French, 1993: 10). Nitekim, bu yöntemin uygulanması ile mali tablo 

verilerinin pay senedi fiyatlarına yansımasına olanak tanınma durumu söz konusu olup, bilgilendirme 

etkisi bertaraf edilmektedir (Ünlü, 2011: 81). Getiriler için özsermaye durumlarına göre düzeltilmiĢ 

pay senedi ve endeks verileri kullanılmıĢtır
3
. ÇalıĢmada reel getiriler kullanılacağı için getiriler, gayri 

safi yurt içi hasıla (GSYĠH) deflatörü ile deflate edilerek reel hale çevrilmiĢtir. Endeks getirisi için 

BIST 100 endeksi kullanılmıĢtır. Risksiz faiz oranı değiĢkenini oluĢturmak için, gösterge özelliği 

taĢıması ve iĢlem hacminin fazla olmasından dolayı daha sağlıklı fiyat oluĢumu sağlaması dolayısıyla 

hazine bonosu yıllık bileĢik referans faiz oranları üç aylık değerlere çevrilerek analizlere dâhil 

edilmiĢtir. Portföyün ortalama getirisi, portföydeki her bir varlığın getirisinin ağırlıklı ortalamasına 

eĢit olduğu için bu çalıĢmada eĢit ağırlıklı ortalama getiriler kullanılmıĢtır ve matematiksel gösterimi 

aĢağıda yer almaktadır:  

                                                                                 (2) 

 

3.1 AraĢtırma Kapsamında Test Edilecek Olan Varlık Fiyatlama Modeline Dâhil Edilen 

Portföylerin OluĢturulması 

Bu çalıĢmada Fama ve French (1996) tarafından kullanılan portföy oluĢturma yöntemine paralel 

bir yöntem kullanılmıĢtır. Literatürde yapılan çalıĢmalar incelenerek, pay senedi getirileri üzerindeki 

etkileri belirlenmiĢ olan D/P oranı ve firma büyüklüğü faktörleri portföy oluĢturma kriteri olarak esas 

alınmıĢtır. Portföylerin oluĢturulması aĢamasında, firma büyüklüğünün ölçütü için piyasa değeri 

kullanılmıĢtır. Piyasa değeri verisi ise, dolaĢımdaki pay senedi sayısı ile pay senedi fiyatının 

çarpılması ile elde edilmiĢtir. D/P oranı ise, pay baĢına defter değerinin pay senedinin piyasa fiyatına 

bölünmesi ile bulunmuĢtur. Portföylerin oluĢturulmasında ilk Ģart, kullanılacak olan muhasebe 

verilerinin portföy oluĢturma tarihinde ilan edilmiĢ olmasıdır. Çünkü 12 aylık bilançolar genellikle bir 

sonraki yılın altı aylık zaman zarfında tamamlanmaktadır (CanbaĢ, Kandır ve EriĢmiĢ, 2008: 7). Bu 

kapsamda, portföy oluĢturmada normal faaliyet dönemi olan Ocak-Aralık dönemi tercih edilmemiĢtir. 

Analizlerde 12 aylık tabloların kullanılması tercih edilmiĢtir. Bu tercihin sebebi, yıllık tabloların 

kullanılması ile mevsimsellik sorununun ortadan kaldırılabileceği savıdır. Portföyler, her t yılının 

Haziran ayı itibariyle oluĢturulmuĢtur. Böylelikle, t-1 yılına iliĢkin bilanço verileri ile t yılı Haziran ayı 

pay senedi getirileri denkleĢtirilmiĢtir. Bu Ģartlarda bir firmanın t-1 yılının Aralık ayında iĢlem görüyor 

olmasıyla birlikte t yılının Haziran ve Aralık aylarında da iĢlem görüyor olması gerekmektedir. 

Pay senetlerinin, her bir t yılına iliĢkin piyasa değeri, t yılının Haziran ayına tekabül eden piyasa 

değerlerinin ölçülmesi ile hesaplanmıĢtır. Haziran ayı piyasa değerlerinin ölçülmesinin ardından, ilk 

olarak her t yılının Haziran ayı için getiri verisine ulaĢılan tüm pay senetleri, ilgili firmaların firma 

                                                           
3
Getiri hesabına temel teĢkil eden formül:      

  

    
   ’dir.  

Yıllar Firma Sayısı 

2005 205 

2006 203 

2007 208 

2008 206 

2009 201 

2010 204 

2011 214 

2012 231 

2013 259 

Ortalama 214,56≌215 
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değerlerine göre küçükten büyüğe doğru sıralanmıĢtır. Ardından, sıralaması yapılan pay senetleri iki 

pay senedi portföyü içine alınmıĢtır. Bu ayrımın gerçekleĢtirilmesinde medyan değer dikkate 

alınmıĢtır. Piyasa değeri medyan değere eĢit ve medyan değerin altında piyasa değerine sahip olan pay 

senetleri piyasa değeri küçük portföy grubuna alınmıĢ; piyasa değeri medyan değerin üstünde 

ölçülmüĢ olan pay senetleri piyasa değeri büyük portföy grubuna alınmıĢtır. Daha sonra, her iki 

portföyün getirileri ile zaman serisi meydana getirilmiĢtir. Portföy getirileri, portföye yerleĢtirilmiĢ 

pay senetlerinin getirilerinin eĢit-ağırlıklı ortalamalarının alınması ile hesaplanmıĢtır. 

Pay senedi getirilerini önemli ölçüde etkilediği varsayılan bir diğer faktör D/P oranı ise, t-1 yılı 

Aralık ayı defter değerinin t-1 yılı Aralık ayı piyasa değerine bölünmesi ile hesaplanmıĢtır. Bu Ģekilde 

D/P oranları hesaplandıktan sonra, D/P oranına göre oluĢturulan portföylerin hesaplanması üç 

basamakta gerçekleĢtirilmiĢtir. Birinci basamakta, ilgili firmaların tüm pay senetleri D/P oranına göre 

büyükten küçüğe doğru sıralaması yapılmıĢtır. Sonraki aĢamada, sıralanan pay senetleri ile; düĢük 

(%30), orta (%40), yüksek (%30) olmak üzere üç adet portföy oluĢturulmuĢtur. Son basamakta ise, her 

üç portföyün getirileri zaman serisine dönüĢtürülmüĢ ve portföy getirileri portföyde yer alan pay 

senetlerinin getirilerinin eĢit ağırlıklı ortalamalarının hesaplanması ile elde edilmiĢtir. 

Bu çalıĢmada Fama ve French (1996) ile paralel bir yöntem takip edilmiĢ ve firma büyüklüğü 

ile D/P oranı kriter olarak kullanılarak, altı adet kesiĢim portföyü oluĢturulmuĢtur. AraĢtırma 

kapsamına alınan pay senetlerinin risksiz faiz oranını aĢan getirileri, modelde bağımlı değiĢken olarak 

kullanılmıĢtır. Üç faktör modeli için oluĢturulan firma büyüklüğü etkisi için iki (Küçük ve Büyük) 

adet, D/P oranı etkisi için (DüĢük=%30, Orta=%40, Büyük=%30) üç tane portföyün kesiĢimi olan altı 

adet portföyü aĢağıdaki Ģekilde ifade etmek mümkündür: 

S/L: Piyasa değeri küçük, D/P oranı düĢük pay senetlerinin oluĢturduğu portföyü, 

S/M: Piyasa değeri küçük, D/P oranı orta büyüklükteki pay senetlerinin oluĢturduğu portföyü, 

S/H: Piyasa değeri küçük, D/P oranı yüksek pay senetlerinin oluĢturduğu portföyü, 

B/L: Piyasa değeri büyük, D/P oranı düĢük pay senetlerinin oluĢturduğu portföyü, 

B/M: Piyasa değeri büyük, D/P oranı orta büyüklükte pay senetlerinin oluĢturduğu portföyü, 

B/H: Piyasa değeri büyük, D/P oranı yüksek pay senetlerinin oluĢturduğu portföyü temsil 

etmektedir. 

Altı kesiĢim portföy getirilerinin elde edilmesinde eĢit ağırlıklı pay senedi getirileri kullanılmıĢ, 

ilgili portföy getirileri her yıl t yılı Temmuz ayından itibaren t+1 yılı Haziran ayına kadar olan zaman 

aralığı için hesaplanmıĢ ve portföyler t+1 yılı Haziran ayında yeniden meydana getirilmiĢtir. Piyasa 

değeri ve D/P oranı etkisi için altı kesiĢim portföyü SMB ve HML risk faktörleri hesaplanması için 

kullanılmıĢtır. 

 

3.2 Pay Senedi Getirilerini Açıklamak Ġçin Varlık Fiyatlama Modelinde Yer Alan Faktörlerin 

Hesaplanması ve Kurulan Varlık Fiyatlama Modeli 

Pay senedi getirilerini açıklamak için, üç tane faktörü belirlenmiĢtir.          (Piyasanın 

getirisi ile risksiz faiz oranı arasındaki fark), SMB (Piyasa değeri küçük pay senetlerinden meydana 

gelen portföyün getirisi ile piyasa değeri büyük pay senetlerinden meydana gelen portföyün getirisi 

arasındaki fark), HML (D/P oranı yüksek pay senetleri ile elde edilen portföyün getirisi ile D/P oranı 

düĢük pay senetleri ile elde edilen portföyün getirisi arasındaki fark) risk faktörleridir. Model 

kapsamında kullanılan risk faktörlerinin özetlenmiĢ Ģekilde anlatımı aĢağıda yer almaktadır. 

        , piyasa primini ifade etmekte olup, piyasanın risksiz faiz oranını aĢan getirisine 

iĢaret etmektedir. SMB büyüklük primini göstermekte, HML değer primini ifade etmektedir. Belirtilen 

SMB ve HML faktörleri Ģu Ģekilde hesaplanmıĢtır: 

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 Ġstanbul için bu çalıĢmada test edilecek hipotezler ise aĢağıda yer almaktadır: 

 Firma büyüklüğü faktörünün hisse senedi getirileri üzerinde etkisi vardır.  

 D/P oranı risk faktörünün hisse senedi getirileri üzerinde etkisi vardır.  

 Fama ve French ÜFVF modeli Borsa Ġstanbul’da iĢlem gören pay senetlerinin 

getirilerini açıklamada kullanılabilir.  

Bu çalıĢmada Fama ve French ÜFVF modelinin test edilmesi için panel veri analizi tercih 

edilmiĢtir. Büyüklük ve D/P oranı kriterlerinin kullanılmasıyla oluĢturulan portföylerin risksiz faiz 

oranı üzerindeki getirileri panel veri analizi için bağımlı değiĢken olarak kullanılmıĢtır. Pay senedi 

getirilerini tahmin etmek amacıyla oluĢturulan regresyon modeli aĢağıda yer almaktadır. 

                [                                         (3) 

Yukarıda yer alan (3) numaralı eĢitlik Fama ve French ÜFVF modelini göstermektedir. 

Denklemlerde yer alan değiĢkenlere iliĢkin katsayıların anlamlı çıkmasına ek olarak,   ’ın 

katsayısının sıfır veya katsayının prob değerinin istatistiki olarak anlamsız olması, ilgili modelin Borsa 

Ġstanbul’da geçerli olduğuna, modelde varlık fiyatlama sorunu olmadığına ve modele dâhil edilecek 

baĢka değiĢken olmadığına iĢaret etmektedir (Korkmaz, Yıldız ve Gökbulut, 2010: 99). ÜFVF 

modelinin ampirik testleri için kullanılacak veriler Excelde düzenlenmiĢ olup, ilgili varlık fiyatlama 

modelinin uygulaması Eviews ve Stata programları kullanılarak gerçekleĢtirilmiĢtir. 

 

4. YÖNTEM 

Bu çalıĢmada aĢırı getiriler ile        , SMB ve HML değiĢkenleri arasındaki iliĢkiyi tespit 

etmek için panel veri analizi yöntemi kullanılmıĢtır. Bu bağlamda, çalıĢmanın bulgular kısmında yer 

aldığı üzere bu çalıĢmada statik panel veri modellerinden sabit etkili model kullanıldığı için sadece 

sabit etkili modelin tanıtımına yer verilmiĢtir.  

Panel veri analizi kullanılarak meydana getirilen regresyon modelleri, panel veri regresyon 

modelleri Ģeklinde nitelendirilmektedir (Gujarati, 1995: 636). En temel haliyle bir panel veri regresyon 

modeli aĢağıdaki gibi gösterilmektedir: 

                       i=1,…………, N; T=1,…….., n                              (4) 

Yukarıda eĢitlik (4)’te yer alan i, firma, hane, ülke gibi bireysellere; t ise zamana iĢaret 

etmektedir. İ indisi yatay kesit boyutuna iĢaret ederken, t indisi zaman serisi boyutunu ifade 

etmektedir. Bireysel etkiyi temsil eden   , t zaman ve i yatay kesitine ait bireysel etkileri içermekte 

olan sabit özelliğindedir. Bu Ģekildeki ilgili model klasik regresyon modeli olarak 

isimlendirilmektedir. Basit k değiĢkenli bir doğrusal panel veri regresyon modeli ise, aĢağıdaki gibi 

gösterilmektedir: 

                                      i=1,……, N; T=1,., n               (5) 

Yukarıdaki modelde Y bağımlı değiĢkeni, X bağımsız değiĢkeni (k-1 adet) ve    , sıfır ortalama 

ve sabit bir varyansa sahip olan hata terimine iĢaret etmektedir. İ kesit veri boyutunu, t zaman serisi 

boyutunu göstermektedir. Y değiĢkeni, bir birimden diğerinde ve bir zaman periyodundan sonraki 

zaman periyodunda farklı değerlere sahip bir bağımlı değiĢken olduğunda, kesit boyutu için i, zaman 

periyodu için t olmak kaydıyla iki alt indisle raporlanmaktadır (Pazarlıoğlu ve Gürler, 2007: 37).  

Denklem (5)’te yer alan modelde, katsayılar ayrı birimler için ayrı zaman periyotlarında ayrı 

değerlere sahip olabilmektedir. Bu Ģekilde elde edilen parametre sayısı, kullanılan gözlem sayısından 

fazla olmakta ve de bu özellikteki model tahmin edilememektedir. Bu durumdan dolayı, panel veri 

analizinin kullanıldığı çalıĢmalarda yaygın olarak hata terimlerinin nitelikleri ve de katsayıların 

değiĢebilir nitelikte olması ile ilgili farklı varsayımlar ile farklı modeller tahmin edilebilmektedir. 

Farklı varsayımlarla tahmin edilen bu modeller HavuzlanmıĢ (Pooled) En Küçük Kareler modeli, 

Sabit Etkili (Fixed Effects) model ve Tesadüfi Etkili (Random Effects) model olarak 

isimlendirilmektedir. Bu modellerde    , hatalarının bütün zaman periyotlarında ve tüm bireyler için 
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bağımsız N (0,   
 ) Ģeklinde dağıldığı kabul edilmektedir (Pazarlıoğlu ve Gürler, 2007; Griffits ve 

Carte, 1993: 37). 

Bu çalıĢmada pay senedi getirilerini tahmin etmek amacıyla oluĢturulan regresyon modeli 

aĢağıda yer almaktadır. 

                [                                         (6) 

 

5. BORSA ĠSTANBUL ĠÇĠN ÜÇ FAKTÖRLÜ VARLIK FĠYATLAMA MODELĠNĠN 

AMPĠRĠK TESTLERĠ  

Bu çalıĢmada analizlere baĢlamadan önce, uygulama kapsamında panel veri setine iliĢkin 

tanımlayıcı istatistiklere, bağımsız değiĢkenlere iliĢkin korelasyon tablosuna ve Varyans Büyütme 

Faktörü (VIF) sonuçlarına yer verilmiĢtir. Tablo 2’de portföylerle ilgili tanımlayıcı istatistiklere yer 

verilmiĢtir.  

Tablo 2. Portföylerle Ġlgili Tanımlayıcı Ġstatistikler 

DeğiĢkenler Ort. Max. Min. 
Standart 

Sapma 
Eğiklik Basıklık 

Jarque-Bera 

(Prob) 

SL 0,32 1,58 0,05 0,44 2,13 6 52,36 (0,00) 

SM 0,31 1,57 0,06 0,43 2,32 6,66 40,7 (0,00) 

SH 0,33 1,63 0,06 0,45 2,15 6,10 42,25 (0,00) 

BL 0,15 0,40 0,04 0,08 1,56 4,77 19,39 (0,00) 

BM 0,16 0,41 0,07 0,09 2 4,88 20,62 (0,00) 

BH 0,30 1,6 0,06 0,44 2,31 6,64 52,05 (0,00) 

Tablo 2’den görüldüğü üzere, çalıĢmada oluĢturulan SL, SM, SH, BL, BM, BH portföyleri için 

ortalama getiriler sırasıyla (%): 0,32; 0,31; 0,33; 0,15; 0,16; 0,30’dur. Bu sonuçlar, piyasa değeri 

küçük ve D/P oranı yüksek firmalara yatırım yapıldığında kazanç elde edilebileceğine iĢaret 

etmektedir. Portföylerin standart sapmalarına bakıldığında, BL ve BM portföyleri hariç diğer 

portföylerin birbirlerine yakın standart sapmaya sahip oldukları belirlenmiĢtir. En yüksek ortalama 

getiri, SH portföyünde elde edilmiĢtir. Piyasa değeri küçük firmalar portföyü (SL, SM, SH), piyasa 

değeri büyük firmalar portföyünden (BL, BM, BH) daha yüksek getiri sağlamıĢtır. Yüksek D/P 

oranına sahip firmaların oluĢturduğu portföy (SH, BH), düĢük D/P oranına sahip firmaların 

portföyünden (SL, BL) daha fazla getiri sağlamıĢtır.  

Gujarati (1995), bir zaman serisinin normal bir dağılım göstermesi için eğiklik değerinin 0, yani 

herhangi bir yöne doğru eğikliğinin olmaması ve basıklık değerinin 3 olması gerektiğini ifade 

etmektedir. Ayrıca serinin normal dağılım özelliği taĢıması için Jarque-Bera istatistiğinin olasılık 

değeri olan p’nin de yüksek olması beklenmektedir. Tablo 2 incelendiğinde, çalıĢmada kullanılan 

portföy getirilerinin normal dağılım göstermediği görülmektedir. Tablo 3’te ise      ,      , 

HML ve SMB değiĢkenlere ait tanımlayıcı istatistikler inceleme dönemi için raporlanmıĢtır. 

 

Tablo 3.      ,      , HML ve SMB DeğiĢkenleri Ġçin Tanımlayıcı Ġstatistikler 

DeğiĢkenler Ort. Max. Min. 
Standart 

Sapma 
Eğiklik Basıklık 

Jarque- 

Bera (Prob) 

      0,21 20,89 -0,43 36,97 3,09 11,61 45637,59 (0,00) 

      0,32 80,77 10,64 17,13 1,56 5,13 5774,36 (0,00) 

HML 0,51 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 dönemi için      ,      , HML ve SMB değiĢkenlerinin 

ortalama değerleri sırayla (%): 0,21; 0,32; 0,51; 0,23 olduğu görülmektedir. Sonuçlar 2005:3-2014:2 

dönemi için en çok değer priminin ve piyasa priminin var olduğunu göstermektedir. Ayrıca Tablo 3 

incelendiğinde, çalıĢmada kullanılan      ,      , HML ve SMB değiĢkenlerinin normal 

dağılım özelliği göstermediği görülmektedir. Tablo 4’te ise, bağımsız değiĢkenlere iliĢkin sonuçlar 

raporlanmıĢtır.  
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Tablo 4. Bağımsız DeğiĢkenlere ĠliĢkin  

Korelasyon Tablosu 
       SMB HML 

      1   

SMB -0,03* 1  

HML 0,09* 0,02* 1 

*Ġfadesi %5 düzeyinde anlamlılığa iĢaret etmektedir. 

Tablo 4’te SMB, HML ve        değiĢkenleri değiĢkenlerine iliĢkin korelasyon değerleri yer 

almaktadır ve değiĢkenler arasında yüksek korelasyon olmadığı görülmektedir. Bağımsız değiĢkenler 

arasındaki korelasyon tablosuna yer verilmesinin ardından, bağımsız değiĢkenlere iliĢkin VIF 

değerlerine yer verilmiĢtir ve sonuçlar Tablo 5’te yer almaktadır.  

Tablo 5. Bağımsız DeğiĢkenlere  

ĠliĢkin VIF Değerleri 
 VIF 

      3,4 

SMB 2,5 

HML 4 

Çoklu bağlantının mevcut olup olmadığı VIF değerlerine göre tespit edilebilmektedir. VIF 

değerlerinin 10’un üstünde olması, bağımsız değiĢkenlerin yer aldığı modellerde çoklu doğrusal 

bağlantı sorununun mevcut olduğuna iĢaret etmektedir (Wooldridge, 2012: 95-98). Tablo 5’te yer alan 

VIF testi sonuçlarına bakıldığında, tüm bağımsız değiĢkenlere iliĢkin VIF değerlerinin 10’dan küçük 

olması çoklu doğrusal bağlantının olmadığına iĢaret etmektedir.  

Bu çalıĢmada kullanılan 2005:3-2014:2 zaman aralığını kapsayan panel veri setine iliĢkin 

değiĢkenlerin homojen olup olmadıklarının incelenmesi gerekmektedir. Çükü değiĢkenlerin homojen 

ya da heterojen olması uygulanacak birim kök testi için önem arz etmektedir. Ġnceleme kapsamında 

Delta testi yardımıyla homojenlik araĢtırması yapılmıĢ ve Delta testi sonuçları Tablo 6’da 

raporlanmıĢtır.  

Tablo 6. Delta Testi Sonuçları 
Test Test Ġstatistiği Prob-Değeri 

 ̃ 4,49 0,00 

 ̃    4,56 0,00 

Tablo 6’da yer alan sonuçlara göre, panel veri setinin homojen olduğunu ifade eden    

hipotezinin %5 önem düzeyinde reddedilip, heterojen olduğunu belirten    hipotezinin 

reddedilemediği görülmektedir.  

Delta testi ile heterojen oldukları belirlenen panel veri seti için yatay kesit bağımlılığının 

mevcut olup olmadığının araĢtırılması gerekmektedir. Bu çalıĢmada yatay kesit bağımlılığını test 

etmek için T>N olmasından dolayı (T: yatay kesit sayısı, N: Dönem) Peseran (2004)       testi ve 

Breusch-Pagan       kullanılmıĢtır. Yatay kesit bağımlılığı test sonuçları Tablo 7’de yer almaktadır.  

Tablo 7. Yatay Kesit Bağımlılığı Test Sonuçları 

      
Breusch-Pagan      =492,71 Prob-Değeri=0,00 

Peseran (2004)      =72,79 Prob-Değeri=0,00 

      
Breusch-Pagan      =758,47 Prob-Değeri=0,00 

Test Peseran (2004)      =113,79 Prob-Değeri=0,00 

SMB 
Breusch-Pagan      =586,8 Prob-Değeri=0,00 

Test Peseran (2004)      =87,305 Prob-Değeri=0,00 

HML 
Breusch-Pagan      =695,96 Prob-Değeri=0,00 

Test Peseran (2004)      =104,15 Prob-Değeri=0,00 

Tablo 7’de yer alan Breusch-Pagan       ve Peseran (2004)       test sonuçlarına göre, 

     ,      , HML ve SMB değiĢkenleri için yatay kesitlerin bağımsız olduğunu ifade eden    
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hipotezi %5 önem seviyesinde reddedilmekte ve yatay kesitler arasında bağımlılığın mevcut olduğunu 

gösteren    hipotezi reddedilememektedir. Panel veri setinin durağan olup olmadığının incelenmesi 

aĢamasında veri setinde heterojenite olduğu sonucuna ulaĢıldığı için bu duruma izin veren 1. nesil 

panel birim kök testlerinden Im, Peseran & Shin (2003) birim kök testi tercih edilmiĢ ve Tablo 8’de 

birim kök testi sonuçlarına yer verilmiĢtir.  

Tablo 8. Birinci Nesil Panel  

Birim Kök Testi Sonuçları 
 Im, Peseran 

& Shin W-Ġstatistiği 

Ġstatistik Ġstatistik 

      -23,54 -23,54 

      -11,95 -11,95 

SMB -19,58 -19,58 

HML -17,53 -17,53 

Tablo 8’de yer alan birinci nesil birim kök testi sonuçları değerlendirildiğinde, araĢtırmada 

kullanılan tüm değiĢkenlerin %5 önem seviyesinde durağan olmadığı Ģeklindeki    hipotezi 

reddedilmekte ve serilerin durağan olduğunu gösteren    hipotezinin reddedilemediği sonucuna 

ulaĢılmaktadır. 

Panel veri seti için tüm değiĢkenler için yatay kesit bağımlılığının mevcut olduğu Tablo 7’de 

görüldüğü gibi tespit edilmiĢtir. Bu sebepten ötürü, ikinci nesil birim kök testi olan Peseran birim kök 

testi gerçekleĢtirilmektedir. Peseran’ın, birimler arası korelasyonu bertaraf etmek için önerdiği 

yöntemde, ADF regresyonun gecikmeli yatay ortalamaları ile geniĢletilmiĢ Ģeklini kullanmaktadır ve 

bu regresyonun birinci farkı ile birimler arası korelasyonu ortadan kaldırmaktadır (Tatoğlu, 2012: 

223). Tablo 9’da ikinci nesil panel birim kök testi sonuçlarına yer verilmiĢtir. 

Tablo 9. Pesaran Panel Birim Kök Testi 
 Z(t-bar) Prob-Değeri 

      -8,7 0,00 

      -16,54 0,00 

SMB -13,15 0,00 

HML -10 0,00 

Tablo 9’da yer alan ikinci nesil birim kök testlerinden biri olan Peseran birim kök testi 

sonuçlarına göre, inceleme kapsamına alınan tüm değiĢkenlerin prob değerleri %5 önem seviyesinden 

küçük olduğu için serilerde birim kök olduğunu ifade eden    hipotezi reddedilmektedir. Bu durum, 

serilerin durağan olduğunu gösteren    hipotezinin reddedilemediğine iĢaret etmektedir. 

ÇalıĢma kapsamında Fama ve French ÜFVF modeline iliĢkin panel veri model tahmininde sabit 

etkileri test etmek için uygulanan F testi ve rassal etkileri test etmek için gerçekleĢtirilen LM testi 

sonuçları Tablo 10’da yer almaktadır. 

Tablo 10. ÜFVF Modeli Ġçin F ve LM Testi Sonuçları 
Testler Ġstatistik Olasılık Sonuç 

       7,79 0,00 Birim Etkisi Var 

       470,74 0,00 Zaman Etkisi Var 

             62,49 0,00 Birim ve Zaman Etkisi Var 

        60,1 0,00 Birim Etkisi Var 

        3,57 0,00 Zaman Etkisi Var 

              41,88 0,00 Birim ve Zaman Etkisi Var 

Tablo 10’da görüldüğü üzere %5 önem seviyesinde sabit birim ve zaman etkilerinin ile rassal 

birim ve zaman etkilerinin mevcut olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Birim ve zaman etkilerinin tespit 

edilmesinin ardından Fama ve French ÜFVF modeli sonuçları Tablo 11’de sabit etkili regresyon 

modeli aracılığıyla raporlanmıĢtır. DeğiĢen varyans ve otokorelasyon sınamaları sabit etkili model için 

gerçekleĢtirilmiĢtir ve Hausman test istatistiği yine Tablo 11’de yer almaktadır.  
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Tablo 11. ÜFVF Modeline ĠliĢkin  

Panel Regresyon Ġstatistik Sonuçları 
DeğiĢkenler Sabit Etkili Model 

Bağımlı DeğiĢken:       Katsayı Prob-Değeri 

Sabit 0,03 0,67 

      0,56 0,00 

HML 0,93 0,00 

SMB -0,24 0,00 

F Testi 279,06 0,00 

Adj.    0,21 

Wooldridge Otokorelasyon Testi 1083,86 0,00 

Wald DeğiĢken Varyanslılık Testi 18611,01 0,00 

Hausman Testi 8,11 0,00 

*Tablo 11’de yer alan panel regresyon istatistik sonuçlarına göre, Hausman test istatistiği 0,05’in altında elde edilen 

prob değeri ile rassal etkiler modelinin kullanılmasının uygun olmayacağına, sabit etkiler modelinin tercih edilmesi 

gerektiğine iĢaret etmektedir. Wooldridge otokorelasyon test istatistiği sonucuna göre ise, modelde otokorelasyon olmadığı 

yönündeki    hipotezi reddedilmiĢ ve denklemlerdeki hata terimleri arasında otokorelasyon problemi gözlemlenmiĢtir. 

Modelde değiĢen varyanslılık probleminin mevcut olup olmadığı Wald testi ile incelenmiĢ ve elde edilen sonuca göre, sabit 

varyansın olduğu    hipotezi reddedilmiĢ ve değiĢen varyansın olduğu    hipotezi kabul edilmiĢtir. Modeldeki 

otokorelasyon sıkıntısı White’ın yatay kesit kovaryans katsayısı yöntemi (White’s cross section coefficient covariance 

method) ile standart hataların düzeltilmesi ile ortadan kaldırılmaya çalıĢılmıĢtır. Bu düzeltmelere ek olarak, aynı boyuttaki 

değiĢen varyanslılığa izin vermeyi sağlamak için, yatay kesit ağırlıklı GLS (Generalized Least Squares) metodu da eĢanlı 

olarak kullanılmıĢtır. 

Tablo 11’de görüldüğü üzere, F testi ve prob değerleri tahmin edilen modelin istatistiki açıdan 

anlamlı olduğunu göstermektedir. Bunun yanı sıra sabit terimin prob değerinin istatistiki olarak 

anlamsız olması modele iliĢkin varlık fiyatlama hatasının olmadığını göstermektedir. Model 

incelendiğinde, piyasanın risksiz faiz oranını aĢan getirisi olan      ’nin pay senedi getirilerini 

pozitif ve istatiksel olarak anlamlı bir Ģekilde etkilediği görülmektedir. Diğer taraftan HML risk 

faktörünün pozitif ve SMB risk faktörünün negatif yönde pay senedi getirilerini etkilediği 

belirlenmiĢtir. Bağımsız değiĢkenler SMB, HML ve      ’nin katsayılarının istatistiki açıdan 

anlamlı olması her üç değiĢkenin de pay senedi getirilerini açıklamada önemli olduğunun 

göstergesidir. Piyasa risk primi olan      ’nin pozitif yönlü katsayısının olması, piyasa risk primi 

arttıkça pay senedi getirilerinin de artacağının göstergesidir. HML faktörünün pozitif yönlü katsayıya 

sahip olması HML risk faktörü arttıkça pay senedi getirilerinin de artacağı yönünde bir kanıya iĢaret 

etmektedir. Yine SMB risk faktörünün negatif yönlü katsayıya sahip olması ise, SMB risk faktörünün 

değeri arttıkça pay senedi getirilerinin azalacağı sonucunun göstergesidir. 

Fama ve French (1995, 1996), piyasa değeri büyük firmaların SMB eğimlerinin negatif yönlü 

olduğunu ifade etmiĢlerdir. Dolayısıyla modelde, SMB risk faktörünün negatif yönlü katsayıya sahip 

olması ve de bu durumun bir sonucu olarak piyasa değeri arttıkça pay senedi getirilerinin azalması 

Borsa Ġstanbul’da firma büyüklüğü etkisinin varlığına iĢaret etmektedir. Ayrıca Fama ve French (1995, 

1996), D/P oranı yüksek firmaların HML eğimlerinin pozitif yönlü olduğunu belirtmiĢlerdir. 

ÇalıĢmada HML risk faktörünün katsayısının pozitif yönlü olması ve de sonuç olarak D/P oranı 

yükseldikçe pay senedi getirilerinin artması bulgusu, Borsa Ġstanbul’da ilgili dönem için değer 

etkisinin varlığına iĢaret etmektedir. Bu sonuçlar ise, Fama ve French’in literatürde yer alan bulguları 

ile benzerlik taĢımaktadır. Diğer taraftan, ÜFVF modelinin pay senedi getirileri için Borsa Ġstanbul’da 

açıklayıcılık özelliğinin olduğu bulgusu, CoĢkun ve Çınar’ın (2014) çalıĢmalarında elde ettikleri 

sonuçlar ile de paralellik arz etmektedir.  

 

6. SONUÇ 

Ülkemizde geliĢimini sürdürmekte olan sermaye piyasası, tasarruf sahipleri için birikimlerini 

verimli bir Ģekilde kullanabilecekleri alternatif olma özelliği taĢımaktadır. Böylelikle sermaye 
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piyasası, borsada iĢlem gören firmalar için uzun vadeli fon ve duran varlık yatırımı için önemli bir 

kaynak olma özelliği taĢımaktadır. Bu özelliği dolayısıyla sermaye piyasasına yön verebilecek 

faktörlerin belirlenmesi yatırımcılar için önem arz edebilmektedir. Dolayısıyla, varlık fiyatlama 

modelleri ve bu modellerin sermaye piyasaları için geçerliliğinin öneminden yola çıkılarak 

gerçekleĢtirilen bu çalıĢmanın amacı, Fama ve French ÜFVF modelinin Borsa Ġstanbul’da geçerli olup 

olmadığını belirlemektir.  

ÇalıĢmada panel veri analizinden elde edilen bulgulara göre, 2005:3-2014:2 dönemi için 

uygulanan Fama ve French ÜFVF modelinin Borsa Ġstanbul’da geçerli olduğu belirlenmiĢtir. Elde 

edilen bulgulara göre, SMB risk faktörünün negatif yönlü katsayıya sahip olması, piyasa değeri küçük 

firmaların yüksek getiri elde ettiğinin göstergesidir. Bu durum Fama ve French’in (1993, 1996) piyasa 

değeri küçük firmalardan oluĢan portföyün getirisinin, piyasa değeri büyük firmaların oluĢturduğu 

portföyün getirisinden daha yüksek olduğu kanısını destekler niteliktedir. Öte yandan, yine Fama ve 

French (1993, 1996), D/P oranı ile pay senedi getirileri arasında pozitif iliĢki olduğunu ifade 

etmiĢlerdir. ÇalıĢmada HML risk faktörünün katsayısının pozitif yönlü olması Fama ve French (1993, 

1996), bulgularıyla tutarlılık arz etmektedir. Bu durumda, 2005:3-2014:2 dönemi için Borsa 

Ġstanbul’da iĢlem gören D/P değeri yüksek firmaların daha yüksek getiri elde ettiği tespit edilmiĢtir. 

Sonuç olarak analiz dönemi kapsamında, piyasa değeri küçük ve D/P değeri yüksek firmaların; piyasa 

değeri büyük ve D/P değeri düĢük firmalara göre daha yüksek getiri elde ettiği belirlenmiĢtir. 

Dolayısıyla Fama ve French’in ÜFVF modelinin analiz 2005:3-2014:2 dönemi için baĢarılı sonuçlar 

verdiği söylenebilir.  

Nitekim Fama ve French ÜFVF modeli sonuçlarına bakılınca, 2005:3-2014:2 dönemi için 

belirlilik katsayısının 0,21 değerini aldığı görülmektedir. Bu durum, ÜFVF modelinin ilgili zaman 

aralığında pay senedi getirilerindeki değiĢimin belirli bir kısmını açıklayamadığını göstermektedir. 

AraĢtırma kapsamına alınan üç risk faktörü olan piyasa riski, HML, SMB risk faktörleri ile açıklanan 

risk sistematik risk ve bu risk faktörleri açıklanamayan risk ise sistematik olmayan risktir. Borsa 

Ġstanbul’da pay senedi getirilerindeki değiĢimin ÜFVF modeli ile açıklanamayan kısmının yüksek 

oluĢu yönetim, faaliyet kaldıracı, finansal kaldıraç, endüstri riski gibi unsurlardan kaynaklanan 

sistematik olmayan risk boyutunun da yüksek olduğunun kanıtıdır. Türkiye sermaye piyasasının 

geliĢmiĢ sermaye piyasaları kadar etkin olmaması, Türkiye ekonomisinde makroekonomik 

istikrarsızlıkların geliĢmiĢ piyasalara oranla daha fazla olması ve finansal krizler de sistematik 

olmayan risk düzeyini artırarak riskliliği tetiklemektedir. Özellikle kriz dönemlerinde, faaliyet ve 

finansal kaldıraç derecelerinin yüksekliğine bir de kurumsal yönetimle ilgili sıkıntılar eklenince, Türk 

sermaye piyasaları için sistematik olmayan riskin yüksekliği kaçınılmaz olmaktadır.  

Ġlerleyen dönemlerde yapılacak çalıĢmalarda ise, Fama ve French ÜFVF modeli ile ilgili olarak 

bu çalıĢmada yer almayan diğer getiri anomalilerinden momentum, likidite, tahakkuk gibi risk 

faktörlerinin inceleme kapsamına alınmasıyla, farklı ekonometrik ve istatistiksel yöntemlerden 

yararlanılmasıyla, ÜFVF modeli için Borsa Ġstanbul’un diğer sermaye piyasaları ile entegrasyonun 

ölçülerek modeller bağlamında geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülke karĢılaĢtırmalarının yapılmasıyla 

sağlanacak farklı bulguların sermaye piyasalarımıza yararlı olabileceği düĢünülmektedir. 
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