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Bu galismanin temel amac1 Fama-French Ug Faktorlii Modeli’n BIST Imalat sektoriinde gegerliligini stnamaktir.
BIST imalat sektoriine kayitli olan 143 firmanin 2011 — 2021 dénemine ait aylik verileri kullanarak ¢aligma
gerceklestirilmistir. Caligmanin iceriginde Fama-French’ in (1993) yapmis olduklar1 ¢aligsmalarindaki orijinal veri
hazirlama sekline uygun olarak her yil biiyiikliik ve deger bazinda olusturulan portfoylerin artik getirileri
hesaplanarak kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda Pazar portfoytindeki % 1°lik bir artisin hisse senedi
getirilerini %1.625 oraninda arttirdig1 saptanmustir. Firma biiyiikliigii ve Defter Degeri/Piyasa Degerinin ise
katsayilar1 pozitif yonlii olmasina ragmen istatistiksel agcidan anlamli olmadig1 belirlenmistir. Dolayisiyla Fama-
French Ug Faktdr Modeli’nin hisse senedi getirilerini kismen agiklamakla birlikte Borsa Istanbul’da gegerli
olmadig tespit edilmistir.
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THE VALIDITY OF THE FAMA-FRENCH THREE-FACTOR MODEL IN BORSA
ISTANBUL

Abstract

In this study, the Fama-French Three-Factor Model will be tested in the BIST Manufacturing sector. 143 firms
registered in the BIST manufacturing sector were analyzed using monthly data for the period 2011 - 2021. Based
on the original data preparation method of Fama-French (1992), the residual returns of portfolios based on size
and value were calculated and used in the study. A 1% increase in the market portfolio increased stock returns by
1.625%, according to the analysis. There is a positive correlation between firm size and Book Value/Market Value,
but it is not statistically significant. Although the Fama-French Three Factor Model partially explains stock
returns, it is determined that it is not valid in Borsa Istanbul.

Keywords: BIST Manufacturing, Fama-French, three-factor model, EKK.
Jel Codes: L6, G12, G12, C23.

1. GIRIS

Varlik fiyatlama modelleri, menkul kiymet piyasasina yatirim yapmayi planlayan yatirimcilar
acisindan ¢ok onemli bir konudur. Ayrica bu modellerin sermaye piyasalarinda gegerli olup
olmadig1 olduk¢a 6nemlidir. Sharpe (1964) ve Lintner (1965) tarafindan gelistirilen finansal
varliklari fiyatlama (FVF) modeli, Riskle beklenen getiriler arasindaki iliskiyi belli varsayimlar
altinda dikkate alan bir denge modelidir. (Giizeldere & Sarioglu, 2012, s. 2). Portfoy
performansinin degerlendirilmesi ve sermaye maliyetinin hesaplanmasi i¢in 1970’11 yillarda
sik¢a kullanilan bir model olan finansal varlik fiyatlandirma modeli, kolay uygulanabilir olmasi
nedeniyle tercih edildigi soylenilebilir. 1980 ve 1990’11 yillarda sermaye piyasasinin
gelismesinden dolayi, finansal varliklarin fiyatlandirma modelinin hisse senedi getirilerini
aciklamada yeterli olmadig1 goriilmiistiir. Ayrica ampirik ¢alismalarda elde edilen anomalileri,
finansal varliklarin fiyatlandirma modelinin 6ngéremeyecegi belirtilmistir. Cok faktorli
modellerin sermaye piyasalart i¢in arastirilmasina, finansal varlik fiyatlandirma modelinin

yeterli olmadig1 goriisii neden olmustur. (Kaya & Gilingor, 2017, s. 223).

Cok faktorlii modellerin literatiirde yayginlagsmasiyla birlikte firmalara ait ¢esitli faktorler
arastirma konusu olmustur. Firmalara ait faktorler Defter Degeri/Piyasa Degeri, firma
biiyiikligii, kaldira¢ orani, kazang/fiyat oran1 gibi faktorler incelenmistir. Bu ¢ok faktorlii
modellerden birisi olan Fama-French Ug Faktdrlii Modeli de Fama ve French (1993) tarafindan

literatiire kazandirilmstir.

Fama ve French (1992) calismalarinda hisse senetlerinin ortalama getirileri zamana bagli olarak
degisimini arastirmislardir. Hisse senedi getirileri iizerinde Pazar portfOyliniin getirisi,
blyiikliigii ve Defter Degeri/Piyasa Degeri oranin etkili olabilecegini belirtmislerdir.

Literatiirdeki bir¢cok caligma gibi Fama ve French (1992) ¢alismasinda Finansal Varliklari
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Fiyatlama modelinin hisse senetlerinin getirilerindeki degisimi agiklamada yetersiz kaldigini
ifade etmislerdir. Bu nedenle Fama ve French (1993) calismalarina Finansal Varliklar
Fiyatlamada modeline iki faktor daha eklemislerdir. Bu faktorlerin getirilerdeki degisimi

aciklayabilecegini iddia etmisleridir.

Fama ve French (1993) Ug Faktorlii Model, ¢cok faktorlii varlik fiyatlama modelleri arasinda en
fazla kabul goren modellerden birisidir. Fama ve French (1993) hisse senedi getirilerinin
zamana bagli olarak degisimini arastirirken firma biiytikliigli ve Defter Degeri/Piyasa Degeri

degiskenlerinin eklenmesi ile ii¢ faktorlii varlik fiyatlama modelini ortaya koymuslardir.

Firma biiyiikliigii, hisse senetlerinin piyasada ne kadar degerli oldugunu belirleyen kriterlerden
biridir. Bu kriter, hisse senedinin fiyatinin hisse senedi sayisiyla ¢arpilmasi sonucu bulunur.
Fama ve French (1995) piyasa degeri yiiksek olan firmalarin ortalama getirileri firma degeri
diisiik olan firmalarinin ortalama getirilerinden daha diisiik oldugunu vurgulamislardir. Ug
Faktorlii Varlik Fiyatlama modelinin olusturulmasinda kullanilan bir diger faktor ise Defter
Degeri/Piyasa Degeri oranidir. Fama ve French (1995) gore Defter Degeri/Piyasa Degeri orant
diisiik olan firmalarin getirileri, Defter Degeri/Piyasa Degeri yiiksek olan firmalarin
getirilerinden daha diisiiktiir. Eger hisse senetleri rasyonel olarak fiyatlandirilmis ise rasyonel
fiyatlandirma icabiyla getirilerin firma biiyiikliigii ve Defter Degeri/Piyasa Degeri orani risk
faktorlerine duyarli olmasi gerektigini vurgulamiglardir. Ayrica firma biiyiikligii ve Defter
Degeri/Piyasa Degeri oranin risk faktorlerini aciklayamayan ekonomik nedenler i¢in ihtiyari

degisken olma 6zelligini barindirdiklarii da belirtmislerdir.

Bu calismanin temel amaci Fama-French Uc Faktorlii Modeli'nin Borsa Istanbul’da
gecerliligini arastirmaktadir. Bu kapsamda Borsa Istanbul’un Imalat sektdriinde yer alan
firmalarin hisse senetlerinin getirileri lizerinde firmalara 6zgii faktorlerin etkileri incelenmeye
calistilmistir. Veriler olusturulurken literatiirdeki bir¢ok c¢alismadan farkli olarak Fama-
French’in (1993) calismasindaki veri hazirlama sekline uyulmustur. Yillik bazda firmalar
bliylikliikk ve degere gore siralanmis ve hazirlanan portfoylerin artik getirileri ile analizler
yapilmustir. Bu haliyle ¢calisma Fama-French Ug Faktérlii Modeli’nin gegerliligi tam olarak
sinanmak istenmistir. Fama-French Uc¢ Faktorlii Modeli’nin Borsa Istanbul’daki Imalat
sektoriinde test edilmesi, Fama-French (1993) ¢calismasindaki veri hazirlama ve analiz yontemi
takip edilmeye calisilmas1 ve son donemleri kapsamasi caligmanin 6zgiin degerini ortaya

koymaktadir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Giriste Fama — French Ug Faktorlii model anlatilmis,

ikinci bdliimde yurtdisinda ve yurtiginde Fama — French Ug Faktorlii Model ile ilgili literatiir
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taramasi yapilmistir. Calismanin {i¢iincli boliimiinde ¢alismada kullanilmis olan veri seti ve
yontem acgiklanmig, dordiincii boliimde ise yapilan analiz sonuglari toparlanmis ve

yorumlanmistir. Calisma sonug ve dneriler boliimii ile sonu¢landirilmistir.
2. LITERATUR

Literatiir incelendiginde Fama-French Ug Faktdr Modeli’ne iliskin pek ¢ok ¢alisma yapildigi

tespit edilmistir. Yapilan ¢alismalarin bir kism1 asagida 6zetlenmistir.

Doganay (2006) calismasinda Fama-French Ug Faktér Varlik Fiyatlama Modelinin IMKB
iizerinde gecerli olup olmadigini arastirmistir. Temmuz 1995 — Haziran 2005 donemine ait 120
aylik veri ile galismay1 geceklestirmistir. IMKB’de isleme giren, menkul kiymet yatirim
miisterekleri haricinde, ilgili zamanin Haziran ay1 sonu itibari ile anaparasi negatif olmayan
tliim pay senetleri ¢aligmaya dahil edilmistir. Risk faktoriiniin fiyatlandirma tizerinde etkili
oldugu sonucunu ortaya koymustur. Fama ve French Ug¢ Faktdrli Modeli’nin IMKB
endekslerinde test eden diger bir ¢alisma olan Gokgdz (2008) 2001-2006 (ilk 6 aylik) zaman
dilimine ait verileri kullanmistir. Ug Faktorlii Modelin IMKB Sinai, Gayrimenkul, Hizmetler,
Teknoloji ve Menkul Kiymet endekslerinde gegerli oldugunu ortaya koymustur. Borsa Istanbul
(eski adiyla IMKB) iizerine yapilan diger bir ¢alismada Coskun ve Cinar (2014) 2001-
2013 doneminde araliksiz olarak faaliyete bulunan sirketler {izerine ¢alismislardir. Yapilan
arastirma sonucunda Defter Degeri/Piyasa Degeri degiskenlerinin hisse senedi getirileri

tizerinde anlamli ve negatif yonde etkisi oldugunu saptamiglardir.

Foye vd. (2013) calismalarinda Fama-French Ug¢ Faktorlii Model ile gelismekte olan
piyasalarda etkinligini arastirmiglardir. 2004'ten itibaren AB'ye katilan dogu Avrupa
iilkelerinde pay senetlerinin 2005 - 2012 doénemleri arasindaki verilerini analize tabi
tutmuslardir. Ug faktdrlii modelin, AB iilkelerinde hisse senedi getirilerini 6nemli dlciide
aciklayabildigi sonucuna varmislardir. Fama -French Ug Faktér Modelini Hindistan borsasinda
test eden Gautam ve Holani (2022) 1 Nisan 2010 - 31 Mart 2020 dénemi i¢in Hindistan
borsasinda en c¢ok islem gdren 50 sirketin verilerini analize dahil etmislerdir. Ug faktorlii

modelin pay senedi getirileri i¢in aciklamada kullanilabilecegini ifade etmislerdir.

Kaya ve Giingdér (2017) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda Fama-French Ug Faktor Varlik
Fiyatlama Modeli’nin Borsa Istanbul’da finansal olmayan isletmeler i¢in smamuslardir. Bu
dogrultuda firma biiylikliigili, Pazar portfoy getirisi ve Defter Degeri/Piyasa Degeri (DD/PD)
oraninin hisse senedi getirileri aralarindaki iliskiyi panel veri analiz ydntemiyle

incelenmislerdir. Elde etmis olduklar1 sonuglara gore, firma biiytikliigiliyle hisse senedi getirileri
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aralarinda negatif yonlii; Defter Degeri/Piyasa Degeri oraniyla hisse senedi getirileri aralarinda
pozitif yonlii; piyasa portfOy getirisiyle pay senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir iligkinin
var oldugu sonucunu elde etmislerdir. Fama-French Ug¢ Faktorlii modeli ile birlikte Fama-
French Bes Faktorlii modelini de Borsa Istanbul iizerinde test eden Coskun ve Torun (2021)
Temmuz 2009 — Haziran 2018 donemini ele almiglardir. BIST 100 Endeksi’nde devamli islem
gbren pay senetleri iizerine ¢alisan Coskun ve Torun (2021) sonug olarak, Fama-French Ug ve
Bes Faktorlii modellerin BIST 100 Endeksi iizerinde uygulanabilir yani gegerli oldugunu tespit

etmislerdir.

Ghosh vd. (2020) calismalarinda, Hindistan Borsa’sinda Ocak 2010-Ocak 2020 déneminde
hisse senetleri verilerini aciklamada deger anomalisi test etmek i¢in Fama-French Ug Faktor
Modeli’ni  kullanmiglardir. Modelin, Hindistan baglaminda geleneksel CAPM ile
karsilastirildiginda varlik fiyatlandirmada daha iyi oldugunu belirtmislerdir. Fama-French Ug
Faktor Modeli ile CAPM modellerinin karsilagtirmasini Hindistan borsasinda yapan Durga
(2020) 87 sirketin Haziran 20013 - Haziran 2019 donemi arasindaki verilerini analiz etmistir.
Ghosh vd. (2020) ¢alismast ile ayn1 sekilde CAPM'den daha iyi performans gosterdigi i¢in
Fama French Ug Faktér Modeli’nin kullanilabilecegini agiklamistir. Hindistan borsasi iizerine
yapilan bir bagka caligma olan Akhtar vd. (2022) Fama - French tarafindan 6nerilen ti¢ faktorli
modeli Daniel ve Titman'in Karakteristik Modeli ile karsilagtirmislardir. 1993'ten 2018'e kadar
olan 25 yillik donemi ele alan calismada Akhtar vd. (2022) Hindistan hisse senedi getirileri i¢in
kovaryanslar arasinda ayrim yapma hususunda Fama-French Ug¢ Faktér Modelinin Daniel ve

Titman'in Karakteristik Modelinden daha iyi sonug verdigini belirtmislerdir.

Chen (2022) 2019 yil1 sonu itibariyla Cin borsasindaki A grubu hisse senedi piyasasinda
faaliyette bulunan sirketlerden perakende sektoriindeki 43 sirketin 1 Ocak 2017'den 31 Aralik
2019 donemi arasinda bulunan haftalik verilerini incelemistir. Fama-French Uc Faktorlii
Modeli’ni kullanarak hisse senedi piyasasini gruplara ayirip analiz ederek Fama-French Ug
Faktorlii Modeli’'n A grubu hisse senedi piyasasindaki perakende sektoriinde gecerli oldugu
sonucuna ulagsmustir. Cin borsasinda Fama-French'in Ug Faktorlii Modeli’nin gecerliligi iizerine
yapilan diger bir calisma Guo vd. (2022) tarafindan yapilmistir. Cin borsasinin risksiz getiri
orani olan CNI A-hisse endeksindeki lider dort firmanin (PingAn, Wanke, Maotai ve Keda)
2010'dan 2021'e kadar olan verilerini ele almiglardir. 2008'deki mali krizden sonraki on yillarda
Fama ve French Ug Faktorlii Modelinin hala Cin borsasmin gelisimine tam olarak uymadig
neticesine varmiglardir. Piyasa riskinin hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde 6nemli bir rol

oynadigini elde etmislerdir.
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Chen vd. (2023) calismalarinda 2012-2021 dénemleri arasinda Cin'in CSI 300 Endeksi'ndeki
300 hisse senedinin aylik getirilerini analize tabi tutmuslardir. Hisseler, defter degeri/piyasa
degeri ve biiyiikliik 6lciitlerine gore tasnif edilmis ve Fama-French Ug Faktér Modeli ile analiz
etmislerdir. Ayrica Regresyon analizi kullanilarak hisse senedi se¢im stratejileri gelistirilmis ve
sonug olarak ti¢ faktorlii modelin Cin piyasasinda uygulanabilir oldugu ve yatirimcilarin hisse
secimlerinde bu modeli kullanabilecekleri onerisinde bulunmuslardir. Malezya borsast lizerine
yapilan bir bagka c¢alismadaysa Rohuma (2023) 1 Aralik 2005 ile 28 Subat 2018 donemleri
arasindaki aylik veriler kullanarak Bursa Malezya'daki Ser'i uyumlu karsiliklarin performansini
yeterli bir sekilde agiklayip agiklamadigini test etmeye calismistir. Ug faktdrlii modelin, Bursa
Malezya'da defter degeri-piyasa degeri (BVITMYV) tarafindan siralanan dort geleneksel alt
portfoy ile BVTMYV tarafindan siralanan dort Ser'i uyumlu alt portfoyiin performansini 6nemli

Olciide aciklayabildigini ortaya koymustur.

Yapilan literatiir arastirmas1 sonucunda Fama-French Ug Faktorlii Model ile ilgili calismalarin
ortak bir sonuca ulagamadiklar1 goériilmektedir. Bazi calismalar modelin tam olarak gecerli
oldugunu savunurken bazi ¢aligmalar kismen gegerli oldugunu belirtmektedir. Dolayisiyla
Fama-French Ug Faktorlii Modeli’n gegerliligi veya giicii acisindan literatiirde net bir yarginin
olmadig1 goriilmektedir. Bu sebeple bu modelin farkli piyasa ve donemlerde ele almip
incelenmesinin literatiire fayda saglayacag diistiniilmektedir. Ayrica bazi ¢aligmalarin Fama-
French tarafindan takip edilen veri hazirlama yoluna gitmeyerek panel veri ile analiz yoluna
gittikleri goriilmektedir. Bu ¢alismada Tamamen Fama-French (1993) tarafindan izlenen yol ile
veriler analize hazir hale getirilmistir. Nihai olarak son donemlerde finansal piyasalarda

meydana gelen oynaklig1 analiz donemine eklemesi de literatiire katki sunacaktir.
3. VERISETI VE YONTEM

Calismada BIST imalat sektoriine kayith olan 143 firmanin 2011 — 2021 donemine ait aylik
verileri kullanilmistir. Degiskenlere ait veriler, Borsa Istanbul Veri Platformu Datastore’dan
elde edilmistir. Risksiz faiz orani olarak vadesine 3 ay kalan devlet bor¢lanma senetlerinin aylik
getirisi alinmistir. Analiz edilen risksiz faiz orani degiskenine ait veriler Thomson Reuters
Enformasyon Ltd. Sti.’den elde edilmis ve aylik frekans olarak analize hazir hale getirilmistir.
Bu calismada bagmmli degisken olarak Imalat sektdriindeki biitiin firmalarin ortalama
getirilerinden risksiz faiz orani ¢ikarilmak suretiyle hesaplanan artik getiriler kullanilmigtir.
Bagimsiz degiskenlerden biiytikliik degiskeni i¢in; oncelikle yillik olarak portfoyler belirlenmis
her yil i¢in DD/PD degerine gore firmalar biiyiikten kiiclige gore siralanmig ve biiyiik, orta ve

kiiciik seklinde ii¢ portfoy olusturulmustur. Devaminda DD/PD degeri yiiksek portfoyde yer
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alan firmalarin aylik hisse senetlerinin artik getirilerinin ortalamasindan diistik portfoyde yer
alan hisse senetlerinin artik getirilerinin ortalamalari ¢ikarilmak suretiyle biiyiikliik degiskeni
olusturulmustur. Deger degiskenini olusturmak ic¢inde firmalar piyasa degerine gore ii¢ ayri
portféye ayrilmis ve piyasa degeri diisiik olan portfoylin ortalama artik getirilerinden yiiksek
olan portfoyiin ortalama artik getirileri ¢ikarilarak hesaplanmistir. Pazar riski degiskeni i¢in
BiST100 endeksinin risksiz faiz oranindan farki yani artik getirileri kullanilmugtir. Biitiin bunlar
Fama-Frech’ in izledigi yolu tamamen takip etmek i¢in yapilmistir. Nihayetinde firmalarin
pazar portfoyii, firma blyiikliikleri ve piyasa degerleri olmak lizere {li¢ faktorii dikkate
almmisgtir. Bu ¢ faktor degisenlerinin aralarindaki iliskiyi tespit edebilmek amaciyla
degiskenler arasinda zaman serisi analizi yapilmistir. En Kiiclik Kareler metoduyla hisse
senedinin beklenen getirisini agiklamada Pazar riski, PD ve DD/PD degiskenlerinin etkililigi

test edilmistir.

Fama-French Ug¢ Faktdrlii Modeli’nin temel formiiliinii su sekilde olusturmustur (Fama &

French, 1996, s. 55):

R — Ry = di + Biym (Ryy — Rf) + Pis (SMB) + B, (HML) + &i
Modeldeki hisse senetlerinin risksiz faiz orani lizerindeki getirileri; (Ri-Rf) ile, hisse senedinin
sistematik risk primi; (Rm-Rf) faktorii ile, biliyiikliik faktorii; SMB (hisse senetlerinin Piyasa

Degeri - PD) ile, deger faktorii ise HML (Defter Degeri/Piyasa Degeri - DD/PD) ile ifade

edilmistir. Ayrica

Pim: 1 portfoyiiniin artik getirilerinin, piyasa portfOyiiniin artik getirilerine iligskin hassasliligini,

i : Modelin hata terimini gostermektedir.
4. ANALIZ VE BULGULAR

Bu kisimda analize gegilmeden once degiskenler hakkindaki tanimlayici istatistikler ve

korelasyon katsayilar1 hesaplanmistir. Tanimlayici istatistiklerle ilgili bilgiler Tablo 1’de

sunulmustur.
Tablo 1. Tanimlayici [statistikler

Ri - RF PAZAR HML SMB
Ortamalar 1.433 -0.302 0.449 0.158
Medyan 0.527 -0.246 0.753 -0.292
Maximum 9.203 0.981 20.295 17.512
Minimum -5.992 -2.199 -19.758 -22.134
Std. Sapma 2.804 0.697 3.976 4.599
Carpikhik 0.445 -0.398 -0.224 0.127
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Basikhik 3.267 2.802 12.183 9.745
Jarque-Bera 4.315 3.369 422.659 227.821
Olasiik 0.116 0.186 0.000 0.000
Gozlem 120.000 120.000 120.000 120.000

Tanimlayici istatistikler incelendiginde ortalama getiri degerinin en diisiik -0.302 deger ile
Pazar portfOyiine ait oldugu tespit edilmistir. Ayrica ilgili donemde Pazar portfoyiiniin artik
getirisi negatif olmustur. Hisse senedi portfoyiiniin risksiz faiz oranindan farkinin ise pozitif
oldugu ve en yiiksek ortalama getiri degerine sahip oldugu belirlenmistir. Standart sapma
degerinden oynakligin en fazla 4.599 degeri ile SMB’ye ve en az da 0.697 deger ile Pazar
portfoyline ait oldugu gozlemlenmistir. Jargue-Bera istatistifinden SMB ve HML

degiskenlerinin normal dagilim gostermedigi anlagilmaktadir.

Tanimlayic1 istatistiklerden sonra degiskenlerin aralarindaki korelasyon katsayilari
hesaplanmistir. Korelasyon katsayilar icin; eger degiskenler normal dagilim gosteriyorsa
Pearson Korelasyon testi kullanilirken, degiskenlerden bir kismi normal dagilim géstermiyorsa
Spearman Korelasyon testi kullanilmaktadir. Tablo1’deki sonuglarda SMB ve HML
degiskenleri normal dagilim gostermedigi i¢in Speraman Korelasyon testi ile degiskenler

arasindaki korelasyon katsayilar1 hesaplanmis ve Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Spearman Korelasyon Analizi

Ri- Ry PAZAR HML SMB
Ri- Ry 1
4
Y TR
om e
suB 02504 o781 o781 !

Korelasyon analizine gore; hisse senedi getirileri ile pozitifi iligkiye sahip tek degisken Pazar
portfoyiidiir. Bu iliskinin gilicii 0.4065 ile zayif ve orta arasinda bir iliskidir. Hisse senedi
getirileri ile HML ve SMB arasindaki iliskin ¢ok zayif ve negatif yonlii oldugu saptanmustir.
Bagimsiz degiskenlerin kendi aralarinda genel olarak zayif bir iliskiye sahip olduklar tespit
edilmisgtir.

Zaman serilerinde degiskenleri analize dahil etmeden once duraganlik seviyesini bilmek
onemlidir. Ciinkii degiskenler arasindaki iliski veya etkinin 6l¢limiinde hangi analiz tekniginin
kullanilacag: degiskenlerin duraganlik seviyesi ile ilgilidir. Bu sebepten dolay1 degiskenlerin
duraganliklart Augmented Dickey-Fuller (ADF) (1981) ve Phillips-Perron (PP) (1988) birim

kok testleriyle dl¢iilmiis ve sonuglar Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglari
ADF PP KPSS
Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve
Trendli Trendli Trendli
Ri- Rr -2.507 -1.696 -3.505%** -3.507** 0.265 0.262%**
(0.116) (0.747) (0.009) (0.043)
PAZAR -3.085%* -3.1143 -3.246%* -3.263* KPSS Kritik Degerler;
(0.030) (0.107) (0.019) (0.077)
HML -11.052%** -11.190%** -11.140%** -11.584%** %1 -0.739 %1 —0.216
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) %5 —0.463 %5 —0.146
SMB -9.444%*** -9.84 1 *** -9.465%** -9.801 *%* %10-0.347  %10-0.119
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 dnem seviyelerini ifade etmekte ve parantez icleri olasilik degerlerini
gostermektedir. Ri - R degiskeni PP birim kok testine gore duragan oldugu ancak ADF testine gore duragan dist
oldugu belirlenmistir. Dolayistyla bu degisken KPSS testi ile yeniden sinanmig ve tabloya eklenmistir.

Degiskenlerin duraganliklar1 sinamak ic¢in uygulanan ADF ve PP birim kok testlerine gore;
HML ve SMB degiskenlerinin iki teste gére de hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde
duragan olduklar1 belirlenmistir. Pazar degiskeninin PP’ye gore sabitlide %5 ve sabitli ve
trendli modelde %10 6nem seviyesinde, ADF’ye gore ise sabitli modelde %5 6nem seviyesinde
duragan oldugu saptanmistir. R;j - Rr degiskeninin PP testine gore %1 Onem seviyesinde
duragan oldugu belirlenmesine ragmen ADF testine gore duragan dis1 oldugu tespit edilmistir.
Bu sebeple bu degiskenin duraganligi Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testi ile
ayrica sinanmis ve degiskenin sabitli ve trendli modelde %1 6nem seviyesinde duragan oldugu
belirlenmistir. KPSS testi ADF ve PP testlerinden farkli olarak Ho hipotezi serinin duragan
oldugu varsayimina dayandigindan genelde elde edilen duraganlik sonuglarinin sinanmasinda

kullanilmaktadir.

Biitiin degiskenlerin seviye degerleri ile duragan olduklar1 belirlendikten sonra Fama-French
(1992) calismasia uygun sekilde En Kiiclik Kareler (EKK) yontemiyle Pazar, biiyiikliik ve

deger degiskenlerinin hisse senetleri fiyatina etkisi 6l¢iilerek sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. En Kii¢iik Kareler Yontemi

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi  Olasihk VIF
C 1.906* 0.261 7.301 0.000

PAZAR 1.625% 0.348 4.666 0.000 1.122
HML 0.019 0.064 0.291 0.771 1.034
SMB 0.056 0.056 1.006 0317 1.158
R 0.160 F- Istatistik 7.368*

Diizeltilmis R? 0.138 Olasilik (F-Istatistik) 0.000

Not: *, %1 dnem seviyesini temsil etmektedir.
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Pazar portfoyiiniin hisse senedi getirilerine etkisi % 1 O6nem seviyesinde istatistiksel agidan
anlamli oldugu ve pazar portfoytlinde % 1’lik bir artisin hisse senedi getirilerinde %1.625 artisa
neden oldugu saptanmistir. Biiyiiklik ve deger degiskenlerinin etkisi de pozitif olmasina
ragmen istatistiksel agidan anlamli bulunmamistir. R? parametresi modelinin agiklayici giiciinii
ifade etmektedir. R? degerine gdre model hisse sendi getirilerindeki degisimin %16’smm
aciklamaktadir. Bu durum Hisse senedi getirilerinin baska degiskenlerden de etkilendigini
gostermektedir. F istatistigiyse modelin bir biitiin olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
Coklu regresyonlarda ilk varsayim Centered Variance Inflation Factors (VIF) degerlerinin
1’den biiyiik, 5’ten kii¢lik olmas1 gerekmektedir (Ayaydin vd., 2018, s. 544). Tablo 4’iin son
stitununda verilen Centered VIF degerlerinin 1 ile 5 arasinda oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla

modelde ¢oklu dogrusal baglant1 hatas1 yoktur.

En Kiigiik Kareler Yontemi’nden elde edilen sonuglarin giivenilir olabilmesi i¢in modelin bazi
varsayimlari karsilamasi gerekir. Aksi takdirde sonucglar sapmali olabilmektedir. Bu sebeple
EKK yonteminin varsayimlari olan modelde otokorelasyon sorunu Breusch-Pagan testi ile,
degisen varyans sorunu Breusch-Pagan-Godfrey testiyle ve normallik varsayimi Jargue-Bera

testiyle sitnanmis ve sonuclar1 Tablo 5’e yerlestirilmistir.

Tablo 5. EKK Varsayimlarinin Sinanmasi

Jargue-Bera 8.801* 0.012
Oto Korelasyon 77.306 0.000
Degisen Varyans 9.705* 0.021

Not: *, %1 dnem seviyesini temsil etmektedir.

Jargue-Bera testine gore model % 1 6nem seviyesinde normal dagilim sergilemekte ve Breusch-
Pagan-Godfrey testine gore modelde degisen varyans sorunu bulunmamaktadir. Ancak
Breusch-Pagan testine gére modelde otokorelasyon sorunu bulundugu tespit edilmistir. Bu
nedenle HAC direncli tahmincisi ile model yeniden tahmin edilmistir. HAC direngli tahmincisi
modelin otokorelasyonlu oldugu varsayimi altinda tahminde bulundugundan modelde

otokorelasyon bulunmasi elde edilen katsayilar1 giivenli hale getirecektir.

Tablo 7. En Kiiciik Kareler Yontemi (HAC Direngli Tahmincisi)

Degisken Katsay1 Std. Hata t- Istatistigi Olasihk
C 1.906* 0.550 3.462 0.001
PAZAR 1.625% 0.501 3.242 0.002
HML 0.019 0.079 0.234 0.816
SMB 0.056 0.058 0.974 0.332
R? 0.160 F- Istatistik 7.368*
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Diizeltilmis R? 0.138 Olasihk (F-Istatistik) 0.000

Not: *, %1 dnem seviyesini temsil etmektedir.

HAC direngli tahmincisinde elde edilen sonuglara gore de Pazar portfoyiiniin istatistiksel agidan
anlamli oldugu ve ayni sekilde Pazar portfoytlinde % 1°lik bir degisimin hisse senedi fiyatlarini
% 1,625 oraninda artirdig1 belirlenmistir. Biiytlikliik ve Deger degiskenlerinin de ayni sekilde
pozitif yonlii olmasina ragmen katsayilarinin istatistiksel agidan anlamli olmadig1 saptanmistir.

Modelin R? ve diizeltilmis R? degerlerinde de bir degisme olmamustir.
5.  SONUC

Hisse senetlerine ait getirileri sermaye varlik fiyatlama modelinin agiklanmasinda yeteriz
goriilmektedir. Bu nedenle firmalara mahsus faktorlerin de acgiklayici degisken olarak
kullanilmasi sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu dogrultuda Fama-French (1993) tarafindan gelistirilen
i¢ faktorlii modelin Pazar portfoyii, Firma biiytikliikleri ve piyasa degerlerin hisse senedi

getirisini agiklama da degisken olarak kullanilmistir.

Calismada Fama-French Ug Faktorlii Modelin BIST Imalat sektoriinde gegerliligini BIST
imalat sektoriine kayitli olan 143 firmanin 2011 — 2021 dénemine ait aylik verileri kullanilarak
aragtirllmistir. Firmalarin Pazar portfoyii, Firma biiyiiklikkleri ve piyasa degerleri dikkate
almarak tUi¢ faktor olusturulmustur. Calismada oncelikle birim kok testleri uygulanmstir.
Degiskenlerin duraganlik sinanmalar1t ADF, PP ve KPSS birim kok testleri ile sinanmistir. Bu
testler sonucunda degiskenlerin seviye degerleri ile duragan olduklar1 belirlenmistir.
Korelasyon analizi sonucunda degiskenlerin genelde zayif bir iligkiye sahip olduklar
belirlenmistir. Ayrica ii¢ de8iskenin de hisse senedi fiyatlar1 ile pozitif iligkili olduklari
saptanmistir. En Kii¢iik Kareler (EKK) testine gore Pazar portfoy degiskenin hisse senedi
fiyatlarin1 aciklamada etkili oldugu saptanmistir. Biiyiiklik ve deger degiskenlerinin de
katsayilarinin pozitif yonlii olmasina ragmen istatistiksel agidan anlamli olmadig: tespit
edilmistir. Sonug olarak Fama-French Ug Faktorlii Modeli’n BIST Imalat sektdriinii aciklama
giicii oldugunu sdylemek kismen miimkiindiir. Calismada elde edilen bulgular literatiirdeki
Coskun ve Torun (2021), Gokgoz (2008), Kaya ve Giingor (2017), Gautom ve Holani (2022),
Chen (2022) ve Guo vd. (2022) ¢alismalariyla paralellik gostermektedir.

Bu sonuglardan hareketle; hisse senedi fiyatlarinin piyasa performanst ile iliskili oldugunu ve
piyasa degiskeninin fiyat hareketlerini agiklamada 6nemli bir faktér oldugunu ifade etmek
dogru olur. Yatirimcilara, piyasa degiskenini dikkate alarak hisse senetlerine yatirim yapmalari

ve piyasa performansi hakkinda bilgi sahibi olmalar1 6nerilebilir.
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Ote yandan, biiyiikliik ve deger degiskenlerinin hisse senedi fiyatlarmi pozitif etkilemesi
olumlu bir bulgu olmasina ragmen, katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olmamasi, bu
degiskenlerin fiyat hareketlerini agiklamada belirli bir diizeyde giivenilirlik saglamadigini
gosterir. Bu durumda, biiyiikliik ve deger degiskenlerini kullanarak yatirim kararlar1 verirken
daha temkinli olmak gerekebilir. Fakat biiylikliik ve deger degiskenlerinin hisse senedi
fiyatlarini pozitif etkiledigi sonucu, istatistiksel olarak anlamli olmasa bile dikkate alinmalidir.
Bu degiskenlerin, belki de daha genis bir veri seti veya daha uzun bir donem i¢inde anlamli hale
gelebilecegi diisiiniilmelidir. Bu nedenle, bu degiskenlerin gelecekteki analizlerde tekrar
incelenmesi ve takip edilmesi 6nemlidir. Bunun yani sira, bagka faktorlerin veya degiskenlerin
hisse senedi fiyatlar1 iizerinde daha belirgin etkilere sahip olabilecegi de g6z Oniinde

bulundurulmalidir.

Bundan sonraki calismalarda Fama-French Bes Faktor modeli kullanilarak Borsa Istanbul’da
faaliyette bulunan farkli sektorler lizerinde analizler yapilabilir. Ayrica farkli kirilma dénemleri
dikkate alinarak farkli donemlerde modelin gegerliligi sinanabilir. Fama-French ve diger
modeller birlikte dikkate alinarak BIST hisse senetlerinin fiyat hareketlerini en iyi agiklayan

model belirlenmeye c¢alisilabilir.
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