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OZET

FAMA-FRENCH UC FAKTORLU VARLIK FIYATLAMA
MODELI’NIN GECERLILiGi: BORSA iSTANBUL UZERINE
BiR ARASTIRMA

Erdem GENC
Yiksek Lisans Tezi
Isletme Anabilim Dah
Tez Damismani: Yrd. Dog. Dr. istemi COMLEKCI
Aralik 2017, 92 sayfa

Bu arastirmanin amaci, hisse senedi getirileri {lizerinde; pazar risk priminin,
firmalara ait defter degeri / piyasa degeri oranlariin ve firma biiytikliik 6l¢iilerinin
etkilerini ortaya koymaktir. Fama ve French (1993) cok faktorlii modeller (izerine
yaptiklar1 ¢aligmalarda hisse senedi getirilerinin Finansal Varlik Fiyatlama
Modelinde belirtildigi gibi tek bir faktore bagli olmadigini, portfoyiin getirisinin ayni
zamanda firma biyiklik o6l¢iisii ve defter degeri / piyasa degeri orani faktorlerinden
de etkilendigini tespit etmislerdir. Bu calismada Fama ve French Ug Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli’nin Borsa Istanbul’da gecerliligi arastirilmistir. Calismada 2010-
2017 yillart arasinda Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksi’nde faaliyet
gOsteren 49 firmaya ait hisse senetlerinin aylik verileri regresyon analizi yontemi ile
test edilmistir. Calisma sonuglar1 Fama ve French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama
Modeli’nin Borsa Istanbul’da ilgili dénemde uygulanabilir oldugunu ortaya
koymaktadir. Ancak Fama ve French (1993)’in yaptiklar1 ¢aligmalarin aksine Borsa
Istanbul’da de@er primi varligma ve Olgek etkisine rastlanmanustir. Bulgular
incelendiginde firma biiyiikliigii agisindan biiylik, DD/PD oran1 agisindan ise diisiik
orana sahip olan BL portfoyl en yiiksek getiriyi (%2.06) elde eden portfoy olarak
gbzlemlenmistir. Fama ve French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin, SL, SH
ve BM portfoyleri i¢in gecerli olmadig tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Fama ve French, U¢ Faktorlii Model, Varlik Fiyatlama, Borsa
[stanbul, Kurumsal Yonetim.



ABSTRACT

THE VALIDITY OF FAMA AND FRENCH THREE FACTOR ASSET
PRICING MODEL: ASTUDY ON STOCK EXCHANGE IN ISTANBUL

Erdem GENC
Master Thesis
Division of Business Management
Supervisor: Asst. Prof. Dr. istemi COMLEKCI
December 2017, 92 Pages

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

Key Words: Fama and French, Three Factor Model, Asset Pricing, Stock Exchange
Istanbul, Corporate Governance.



ONSOZ

Diizce Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dal1 Yiiksek
Lisans programi cercevesinde hazirlanan bu ¢alismada, Fama ve French Ug Faktorli
Varlik Fiyatlama Modeli’nin Borsa Istanbul’da gegerliligi incelenmistir. Borsa
Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksi’ne kayith olmalarina ragmen iflas, birlesme
veya baska bir nedenle Borsa Istanbul kotasyonundan cikarilan firmalar ile mali
sektorde faaliyet gdsteren firmalar digindaki tiim firmalarin hisse senedi verileri
kullanilarak modelin gegerliligi tespit edilmeye ¢alisilmustir.

Bu c¢aligma siirecinin her asamasinda, maddi ve manevi higbir destegini
benden esirgemeyen, her konuda bana yol gdsterip, bilgi ve deneyimleri ile ufkumu
genisleten degerli hocam ve tez damismamm Saym Yrd. Dog. Dr. Istemi
COMLEKCI’ye hosgoriisii ve rehberligi icin sonsuz tesekkiir ederim.

Bugune kadar bana ihtiyag duydugum her konuda destek olan saygideger
babam Hasan Ali GENC’e ve kiymetli annem Kadriye GENC’e ¢ok tesekkiir ederim.
Ayrica sevgili kardeslerim Hiilya CEBECI’ye ve Eray GENC’e her zaman ve her
kosulda yanimda olduklari i¢in tesekkiir ediyorum.

Beni ilkokuldan itibaren yetistiren tiim dgretmenlerime, gosterdikleri sabir ve
fedakarliklar1 icin sonsuz tesekkiir ederim. Isimlerini tek tek sayamayacagim,
hayatim boyunca iyi ve koti ginimde, maddi ve manevi desteklerini her zaman
yanimda hissettigim tUm is ve okul arkadaslarima tesekkiirlerimi sunarim.

Son olarak, hem mutlu anlarimda hem zor zamanlarimda, ihtiyacim olan her
konuda bana destek olan sevgili esim Merve’ye ve hayatimin anlami, biricik kizim
Seden Hafsa’ya tesekkiirlerimi sunuyorum.
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I.BOLUM

GIRIS

Genel olarak yatirim kavramu; ileri bir tarihte kazang elde edebilmek, ya da
serveti ¢ogaltmak i¢in bugiinden mevcut ve belirli miktardaki degerin, ¢esitli alanlara
tahsis edilmesi seklinde tanimlanir. Finansal olarak yatirim kavrami ise bir ekonomik
otoritenin kazang saglamak amaci ile elinde bulunan tiirlii finansal araglar alip satma
yoniinde degerlendirmesidir. Yatirim kararlar1 verilirken kullanilan 6nemli faktorler
bulunmaktadir. Bu faktorlerden en Onemlileri ilgili yatirnma ait getiri ve risk
diizeyidir. Yatirimcilarin en biiyiik hedefi gelecekteki servetlerini veya getirilerini

katlanabilir bir risk diizeyinde maksimum yapmaktir.

Bilindigi iizere bir isletme yoOneticisinin en temel amaci firma degerini
maksimize etmektir. Bu siiregte sayisiz kararlar vermek zorunda kalir. Alinan her
karar farkli diizeyde belirsizlik doguracaktir. Bu sebeple yillar igerisinde belirsizlik
altinda karar almay1 kolaylastirmak ve firma ortaklarinin servetini maksimize edecek
en iyi risk ve getiri bilesimini saglayacak teoriler ileri siiriilmiistiir. Bu teoriler, her ne
kadar son yillarda gecerliligi sorgulanmaya baslanmis olsa da, hala yaygin olarak
kullanilmaya devam eden Harry Markowitz’in 1952 yilinda yaymladigi “Portfoy
Secimi (Portfolio Selection)” adli ¢alismasina dayanmaktadir. Markowitz’in
caligmasinin bunca yil desteklenip kabul gdrmesinin ardindaki en temel sebep belki
de sahip oldugu oldukg¢a basit yapidan kaynaklanmaktadir. Markowitz’in yaklasimi

risk ve beklenen getiri arasindaki iliskiye dayanmaktadir.

Kisi ve kurumlar tasarruf ettikleri birikimlerini degerlendirmek ve sahip
olduklar1 varliklar1 arttirmak amaciyla yatirim yaparlar. Bu yatirimlar kisilerin
malvarliklarint olusturur. Kisi ve kurumlara ait varliklarin biitiiniine portfoy adi
verilir (Ertuna, 1991). Portfdy denince yalnizca piyasada islem goéren menkul
kiymetlerin degil, ev, araba, sahip olunan koleksiyonlar gibi varliklarin ve aym

zamanda yiikiimliiliiklerin de anlasilmasi gerekir (Reilly ve Brown, 2012).



Yatiim yaparken hangi varliga ne kadar ve hangi gerekceyle yatirim
yapilacagi uzun yillar boyunca arastirmacilarin ilgi alanlarindan biri olmustur. Bu
konudaki arastirmalar portféy teorisinin temelini olusturmustur. Bugiine kadar
portfdy se¢cimi konusunda pek ¢ok yaklasim gelistirilmis, test edilmis ve
kullanilmistir. Literatiirde yapilan incelemeler neticesinde bu yaklagimlar i¢inde en
yaygin olanlari; Geleneksel Portfoy Yaklasimi, Modern Portfoy Teorisi, Finansal
Varliklar1 Fiyatlama Modeli, Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Fama ve French Ug
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelleridir.

Arastirmaya igerik acisindan bakildiginda ise; giris, kavramlarin aciklanmast,
modellerin incelenmesi, literatiir, metodoloji, sonug, kaynakca ve ekler bolimlerinin

icinde bulundugu toplam sekiz boliimden meydana gelmektedir.
Birinci boliim: ¢alisma ile ilgili on bilgilere giris bolimiinde yer verilmistir.

Ikinci boliim: hisse senedi getirilerine etki eden faktorleri daha iyi
anlayabilmek icin getiri ve risk kavramlar ile toplam riskin kaynaklar1 {izerinde

durulmustur.

Ugiincii boliim: beklenen getiri ve risk iliskisine bagh olarak finans
literatiiriinde varlik fiyatlarin1 veya getirilerini agiklamaya yonelik olarak uygulanan
temel yaklagimlar ile 6zellikle bu ¢alismanin temelini olusturan Fama ve French Ug
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli (Fama and French Three Factor Asset Pricing
Model) hakkinda bilgiler sunulmustur.

Dérduncu boltim: literatlr bolimunde, finans literatiirlinde son zamanlarda
epey genis uygulama alani bulan modellerden biri olan Fama ve French Ug Faktorlii
Varlik Fiyatlama Modeli’nin gelismis piyasalar, gelismekte olan piyasalar ve

Tirkiye’de yapilan bilimsel ¢alismalarda nasil test edildigi incelenmistir.

Besinci bolim: metodoloji boliimiinde, aragtirmanin amaci, énemi kapsami,

veri seti, yontemi ve bulgular1 hakkinda agiklayici bilgiler sunulmustur.

Altinc1 boliim: ¢alisma kapsaminda ulasilan bulgular yorumlanarak konuya

iliskin son bir degerlendirme yapilmistir.



Yedinci boliim: aragtirmada yararlanilan kaynaklar yer almaktadir.
Sekizinci boliimde ise ek dokiimanlar sunulmustur.
1.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin temel amaci, Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama
Modeli’nin Borsa Istanbul’da gegerliliginin incelenmesidir. Bu amag ile analiz
yapilirken, ii¢ faktoriin (Piyasa degeri, DD/PD orani ve pazar portfOyiiniin risksiz
faiz oranini asan getirisi (fm - rf)) hisse senetlerinin risksiz faiz oranini asan getirileri
tizerinde etkisi olup olmadig1 incelenecektir. Bu baglamda zaman serisi regresyon

analizi yontemi kullanilmgtr.

Calismanin bir diger amaci ise DD/PD orani yiiksek olan hisse senetlerine ait
getirilerin, DD/PD oran1 diisiik olan hisse senetlerine ait getirilerden fazla olup
olmadigmi tespit etmektir. Diger bir ifade ile Borsa Istanbul’da deger primi
varligimin belirlenmesidir. Yine ayni sekilde firmalarin piyasa degerleri ele
alindiginda, biiyiikliik 6lciisii etkisinin Borsa Istanbul’daki varhiginin belirlenmesi de
calismanin amaglarindan biridir. Bununla birlikte analizler ile incelenen {ig
degiskenin hisse senetlerinin risksiz faiz oranin1 asan getirideki degisimi ne dlgiide

aciklayabildigi de istatistiksel olarak ortaya konmaya calisilmigtir.

1.2. Arastirmanin Onemi

Son zamanlarda finans diinyasinda akademik cevrelerin dikkatini g¢eken
onemli konulardan bir tanesi de hisse senedi getirilerine etki eden faktorlerin
belirlenmesidir. Finansal varliklarinin fiyatlandirilmasi finans diinyasi igin oldukca
onemlidir. Fama ve French (1993) tarafindan ortaya konulan Ug¢ Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli son zamanlarda 6zellikle gelismis finans piyasalarinda uygulama
alan1 bulmaktadir. Fama ve French Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin
ozellikle gelismekte olan bir piyasa olarak kabul edilen Borsa Istanbul firmalari

tizerinde test edilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.



1.3. Arastirmanin Kapsami

Calismada, Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksinde faaliyet gdsteren
isletmelerin hisse senetlerine ait aylik veriler kullanilmistir. Calisma kapsamindaki
firmalarin 2010-2017 dénemine ait fiyat verileri Borsa Istanbul’un resmi internet

sitesinden elde edilmistir.
1.4. Arastirmanmin Simirhliklar:

Arastirmada Borsa Istanbul Kurumsal Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim
Endeksinde faaliyet gosteren firmalar ele alinmistir. Calisma Kurusal Yonetim
Endeksinde yer alan firmalar ile sinirhidir. Calismada 2010-2017 yillar1 arasindaki

veriler kullanilmistir. Bu baglamda ¢aligma 2010-2017 donemi ile sinirhdir.



I1. BOLUM

LITERATUR

2.1.FINANSAL ANLAMDA RiSK VE YATIRIM TERCiH KRITERLERI

Ekonomik, siyasal ve sosyal pek cok faktér hisse senedi getirilerini
etkilemektedir. S6z konusu faktorler ilgilenilen piyasaya 0zgli olabilecegi gibi
uluslararas1 kosullardan da kaynaklanabilir. Finansal olarak beklenen getiri ve risk
faktorlerinin bilinmesi yatirnmci igim son derece Onemlidir. Ayrica hisse senedi
getirilerini etkileyen firmaya 6zgii bazi1 kriterler bulunmaktadir. Bu bélimde s6z konusu

kavramlar agiklanacaktir.
2.1.1. Beklenen Getiri ve Risk

Beklenen getiri ile risk arasindaki iliskiyi degerlendirmek finansal
ekonominin baglica sorunlarindan biri olarak karisimiza c¢ikmaktadir. Bireyler,
firmalar ve yatirnmcilar genellikle en diisiik risk alip, en yuksek getiriyi sunan

finansal araglari tercih etmektedirler. (Campbell vd., 1997).

S6z konusu menkul kiymete ait risk ile getiri arasindaki iliski, herhangi bir
menkul degere yatirnmda bulunurken hesaba katilmasi gerekli en 6nemli faktordur.
Yatirim araglarinin tercihi, s6z konusu iki faktoriin karsilastirilmasini ve aralarindaki
optimal degisimin belirlenmesini gerekli kilmaktadir. Genel olarak yatirim yapanlar,
elde edilecek getiri ile ilgili gerekli bilgiye sahiptirler ancak risk kavramu ile ilgili
yeterli bir bilgiye sahip degildirler. Dolayisiyla, riskin cesitleri ve bu risklerin
kaynaklarinin neler oldugunun ortaya konulmasi bilingli yatirim kararlarinin alinmasi

bakimindan 6nem arz etmektedir (Ceylan, 1995: 12-31).

2.1.1.1. Beklenen Getiri Kavram

Beklenen getiri kavrami, herhangi bir degerden belli bir risk ortaminda belirli
bir slire sonra elde edilecek getiridir. Beklenen getirinin nasil elde edildigini bilmek

avantaj sunabilir. Beklenen getiri elde edilirken herhangi bir menkul degerin



muhtemel faydasinin agirlikli ortalamasi kullanilmaktadir. Beklenen getiri, olasi
sonug ihtimallerine dayanmaktadir. Eger bu siire¢ defalarca tekrarlanir ise beklenen

kavrami ortalama anlamini ifade etmektedir (Frank vd., 2011).

Yatinm kararinin gelecege yonelik planlar1 igermesinin yami sira tarihsel
getiri ve beklenen getiri hesab1 da son derece dnemlidir. Herhangi bir finansal araca
ait beklenen getiri o finansal aracin olast getirilerinin olasilik dagilimimin beklenen
degeridir. Diger bir sdylem ile farkli pozisyonlarda beklenen getirilerin agirlikli

ortalamasidir. Asagidaki formiille gosterilmektedir (Sarioglu, 2015):

!

E(R;) = ZP;‘ X R,

i=1
Burada;
E (Ri) : Beklenen getiriyi,
Ri : Her bir durumun beklenen getirisini,
pi : Her bir durumun gergeklesme olasiligint géstermektedir.

2.1.1.2. Risk Kavramm

Genel anlam itibariyle risk kavrami, gelecekte olmasi istenmeyen bir durum
ve etkinin meydana gelme olasiligin1 ifade etmesine ilaveten, yatirnmin beklenen

getiriden daha diisiik miktarda getiri saglama durumu olarak da tanimlanmaktadir

(Brigham, 1996).

Genel olarak yatirim yapanlar riskten uzak durmaktadirlar. Bununla beraber
yatirimeilar risk alma dereceleri kapsaminda siniflandirilabilirler. Bu siniflar riskten
kacimanlar, riske kars1 kayitsiz kalanlar ve riski seven yatirimcilar olmak iizere ii¢
siiftan olugmaktadir. Riskten kaginan yatirimecilar acisindan getiri seviyesindeki
dikkat cekici bir artig, fayda fonksiyonunda azalan bir memnuniyet olusturmaktadir.
Bundan dolay1 bu ¢esit yatirnmcilar cok daha fazla risk almayi arzu etmezler. Riski
ikinci plana iten yatirimcilar sadece getiriyi baz alarak karar almaktadirlar. Risk

almay1 tercih eden yatirimcilar i¢in ise daha ¢ok kazancin saglanacagi fayda da



artmaktadir. Bu sebeple sdz konusu yatirimeilar portfdyler icerisinde yiiksek riskli

olanlar1 secerler (Bolak, 1991).

Yatirim kararlarinin alinmasinda sadece beklenen getiri 6l¢iitiine sahip olmak
yatirimct agisindan yeterli degildir. Her yatinm segenedi az ya da cok risk
tagimaktadir. Risk diizeyi, yatirimin niteligi ve siiresi vb. ozellikler gibi bir takim
faktorler tarafindan belirlenir. Dolayisiyla beklenen getirinin yan1 sira riskin
tanimlanmast ve diizeyinin Ol¢iilmesi yatirimci agisindan 6nemli bir konudur.
Yatirimeilar, getiri kavrami konusunda belli bilgilere sahip iken risk konusunda ve
riskin dl¢tilmesi hakkinda gerekli ve yeterli bilgiye sahip degildirler. Dolayisiyla iyi
bir yatirim kararmin alinmasi, riskin ve tiirlerinin neler oldugunun bilinmesini
zorunlu kilmaktadir. Bir yatirimer kararindaki en onemli unsur yapilan yatirima
iligkin getiri ve risk mekanizmasidir. Ciinkii finansal yatirim kararlarindaki basar1 ve
basarisizligin en onemli iki unsuru getiri ve bu getiri karsisinda istlenilen risktir

(Y1ldirim, 2015: 443-458).

Beklenen getiri ve risk arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir. Yatirimcinin
yapmis oldugu yatirimda iistlendigi risk diizeyi arttik¢a yatirimcinin bu yatirimdan
bekledigi getiri oram1 da bu dogrultuda artmasi beklenmektedir. Daha acik bir
ifadeyle yapilan yatirimdan beklenen getirinin yiiksek olmasini arzu eden yatirimci
yuksek riske tahammil etmek ve goze almak zorundadir. Bu anlayisin aksine riski
diisiik yatinnmlarin beklenen getirisi ise o nispette diisiiktiir. Yatirim yapanlarin
finansal yatirimlarda iistlenebilecegi risk seviyesinin olgiilmesi yatirimciya finansal

acisinda avantajlar doguracaktir (Konuralp, 2001).

Risk, beklenen getiri tahmin edilemedigi ve beklenen getiri ile meydana gelen
getiri arasindaki makas ac¢ildigi icin artar. Risk varyans veya standart sapma
aracililigiyla olciilebilmektedir. Varyans ya da standart sapma, her bir olasi getirinin
beklenen getiriden ne kadar uzaklastigini ya da farklilastigini temsil eder. Varyans
veya standart sapma degerinin diisik ¢ikmasi riskin diisiik, yiiksek c¢ikmasi riskin
yiilksek oldugu anlamina gelmektedir. Yatirim analizlerinde riskin somut olarak

rakamlarla ifade edilmesi de blylk 6nem arz eder (Korkmaz ve Ceylan, 2012).



Varyans belli degerler serisi i¢in meydana gelmesi olas1 degerlerin beklenen
degerden ne kadar farklilik sergiledigini ortaya koyan bir &lgiidiir. Istatistik ve analiz

kavraminin énemli faktorii olan varyans (@?) , her bir muhtemel neticenin beklenen

getiriden farklarimin karelerinin, olasiliklarla carpimlarinin toplanmasiyla elde

edilmektedir. Matematiksel olarak su sekilde gosterilmektedir (Yildirim, 2015):
a? = Zpi(ri— ;:]2
Burada;
o2 Varyans

ri : Olasi Getiri

— |

: Beklenen getiri
pi : Olasiliklar

Standart sapma ise varyansin (o?) karekdkii islemi neticesinde elde

edilmektedir. Varyans ve standart sapma finansal yatirima ait riskin Ol¢imiinde
kullanilan degerlerdir. Standart sapmaya ait formiil su sekilde ifade edilmektedir

(Yildirim, 2015):

o=y pi(ri—r)

Burada;
o : Standart sapma

ri : Olas1 Getiri

r : Beklenen getiri

Degigkenlik katsayist yatirim yapanin bir birim getiri kazanmak adina ne
Olgiide riski goze alacagini ifade eden bir Olgiittlir. Varyans ile standart sapma
yatirnma ait riski mutlak deger olarak Slgmektedir. Diger yatirimlar ile mukayese

edebilmek icin nispi degerlere ihtiyag duyulmaktadir. Bu ihtiyag ise standart sapma



degerinin beklenen getiri degerine oranlanmasi suretiyle elde edilen degiskenlik
katsayist araciligiyla bulunur. Degiskenlik katsayist (DK) matematiksel olarak su
sekilde gosterilmektedir (Yildirim, 2015):

DK =

":Il'-_rl

Burada;
DK : Degisim katsayisi

o : Standart sapma

r :Beklenen getiri
2.1.1.3. Toplam Riskin Kaynaklari

Risk kaynaklar1 analiz edildiginde riskin iki temel faktorii karsimiza
cikmaktadir. Bu faktorler belirsizlik ile s6z konusu belirsizlige maruz kalma
durumundan olusmaktadir. Finansal piyasalar da ise belirsizlik ile risk kavramlar
genellikle kendi aralarinda karistirilan yani ayirt etmede giicliik ¢ekilen kavramlar
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Belirsizlik durumunun olgiilebilen bolimiinii risk
kavrami temsil etmektedir. Gelecege dair tahminler ise 6znel bir sekilde yapiliyor ise
belirsizlikten, nesnel bir sekilde yapiliyor ise riskten bahsediliyordur (Usta, 2008:
253).

Yatirimeinin karsilastigi toplam risk, belirsizlik ile ilintili olarak iki unsurdan
meydana gelmektedir. Toplam risk unsurlar sistematik risk ile sistematik olmayan
riskleri icermektedir. Sistematik riskler, biitiin ekonomi ile iligkili olan ve isletme
yonetiminin miidahil olamadigi risk tiirleridir. Sistematik olmayan riskler ise,
isletmelerin kendi karakteri dolayistyla karsi1 karsiya kaldiklart risklerdir. Isletme bu
tirden risklere mudahil olabilmektedir (Sayilgan, 2003: 340).

Sistematik risk, piyasadaki mevcut menkul kiymetlerin tiimiinden farkl
oranlarda etkilenir. Dolayisiyla menkul kiymetler arasinda gesitlendirmeye gidilerek
sistematik riskin giderilmesi olas1 degildir. Bu baglamda sistematik olmayan risk; bir

sirket veya sektor ile ilintili ¢esitlendirme yontemiyle ortadan kaldirilabilen ya da
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azaltilabilen risk ¢esididir. Bu tiir riskin baslica nedenleri arasinda kayda deger
ihaleleri kazanmak ya da kaybetmek, yOnetim stratejisinde degisimler, reklam
kampanyalari, tliketici tercihlerindeki degisimler, basarisiz yatirim kararlari, rakip

isletmelerin yeni iirlinleri gibi faktorler yer almaktadir (Kaya, 2012).

Sekil 1°de sistematik ve sistematik olmayan risk gosterilmektedir:

Sekil 1. Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk

Portfoyiin Getirisinin Standart Sapmasi

A

Sistematik Olmayan Risk

Sistematik Risk

v

Menkul Kiymet Sayisi

v

0 ) 10 15 20

Kaynak: Yildirim 2015: 443-458.

Sekil 1.’de sistematik ve sistematik olmayan risk gosterilmektedir. Sistematik
risk, menkul kiymet sayisinin degistirilmesiyle yok edilemeyen risk tiirtidiir.
Sistematik olmayan risk planli bir farklilastirma ile sistematik risk seviyesine
cekilebilir. Fakat herhangi bir portfoye asir1 menkul kiymetin dahil edilmesi belli bir

seviyeden sonra marjinal faydanin azalmasina yol agacaktir (Unvan, 1989).
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Sekil 2’de toplam riskin kaynaklar1 gosterilmektedir:

Sekil 2. Toplam Riskin Kaynaklari

TOPLAM RiSK
Sistematik Risk Sistematik Olmayan Risk
Enflasyon Riski Finansal Risk
Faiz Orani Riski is ve Endustri Riski
Piyasa Riski Yénetim Riski
Politik Risk
Kur Riski

Kaynak: Yildirim 2015: 443-458.
2.1.1.3.1. Sistematik Risk

Sistematik riskin nedenleri sosyal, ekonomik ve politik cergevedeki
farkliliklardan meydana gelmektedir. S6z konusu farkliliklar farkli diizeylerde tiim
menkul kiymetler piyasasina etkilemektedir. Genelde, temel endistriyel madde ve
malzeme iireten isletmelerde ve dolayisiyla bu isletmelerin hisse senetleri {izerinde,
sistematik riskin daha yiiksek etkiye sahip oldugu goézlemlenmistir. Bu duruma
ilaveten gelismis iilke ekonomileriyle mukayese edildiginde Tiirkiye sermaye
piyasasindaki menkul kiymetlerin daha yiksek seviyelerde sistematik riske sahip
oldugu soylenebilir. Dolayisiyla faiz ile enflasyon oranlar1 ya da doviz kurlarindaki
degisimler, Borsa Istanbul’daki hisse senetlerine ait fiyatlar1 dogrudan etkileyebilir.

Sistematik riskin baslica kaynaklar1 sunlardir (Konuralp, 2001):

a) Enflasyon riski: Bilhassa Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin
karsilastig1 risk olarak ortaya c¢ikmaktadir. Fiyatlar genel diizeyindeki yiikselis
sebebiyle paranin satin alma giiclinde ortaya ¢ikan diisis menkul kiymet
yatirimlarmin etkinligine tesir eder. Enflasyon oranindaki degisimler bir belirsizlik

ortamina sebebiyet vererek, yatirimlar: olumsuz yonde tetikler. Dolayisiyla enflasyon
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oraninin yliksek seviyelerde seyir etmesi yatirim yapanlar i¢in bir risk faktoriidur,
Yatirim kararlar1 alinirken enflasyon orani yatirimeilar igin belirleyici ve 6nemli bir
kriterdir. Yatirimdan elde edilen kazang, enflasyon oraninin {izerindeyse ancak bu
suretle reel bir getiriden bahsedilmesi olasidir. Sabit getiri saglayan yatirimlar
(tahvil, repo vs.) ise enflasyon oranindan digerlerine nispeten daha c¢ok
etkilenmektedir. Diger yandan hisse senetleri, satin alma giiciinden en az etkilenen

finansal varlik olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Sayilgan, 2010).

Enflasyon riski, ortalama fiyat duzeyinde ©6nceden tahmin edilemeyen
degisimlerin, yatirimlar iizerindeki negatif etkisi seklinde izah edilmektedir. Bu
baglamda enflasyonun yiikselmesi, enflasyona bagli enstriimanlar harig, tim tahvil
ve bonolarin anapara ve reel kazancimi diistirir. Satin alma giici riski, nominal
getirisi kesin olarak gorulen devlet tahvillerinde dahi s6z konusudur. Bunun nedeni,
devlet tahviline sahip olundugu zaman zarfinda olusacak olan enflasyonun ne
olacaginin tahmin edilememesidir. Enflasyonun hisse senedi piyasasina tesiri
nispeten daha belirsizdir. Enflasyon oranmi yiikseldiginde sirketler de fiyatlarim
yiikselteceklerdir. Bu dogrultuda hisse senetlerinin reel getirileri tahvil ve bonolar
kadar etkilenmeyebilir. Fakat yiiksek enflasyonun meydana getirdigi belirsizlik
ortami1 genel itibariyle hisse senetlerini olumsuz yonde etkilemektedir (Korkmaz, vd.,
2013).

b) Piyasa riski: Tamamen yatirim portfoyiiniin kontrolii disinda, spekiilatif
veya psikolojik etkenlerden olusan bir risk tiiriidiir. Diger bir ifadeyle piyasalarda
meydana gelen zirve ve dip seviyeleri neticesinde yatirim getirilerinde ortaya ¢ikan
degisimler piyasa riski olarak tanimlanmaktadir. Piyasa riskinin tiim yatirim
araglarina etkisi olmasina ilaveten hisse senedi getirilerine olan etkisi nispeten daha
fazladir. Kendini piyasadaki risklerden korumak isteyen yatirimci, satin almayi
diisiindiigli menkul kiymetin fiyatinin piyasada ortaya cikan degisimlere karsi
duyarliligin1 hesaplamalidir. Yiiksek kaliteli veya istikrarli yatinm araglarina
yonelmek piyasa risklerinden korunmak hususunda daha dayaniklidir (Dagli, 2012:
325).

Sermaye piyasalarinda bazi zamanlara mahsus olmak iizere menkul kiymet

fiyatlarinda ortaya ¢ikan nedenli nedensiz diisiisler piyasa riskini dogurmaktadir.
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Piyasa riskinden dogan fiyat degismeleri, sirketlerin kontroliinden bagimsizdir.
Beklenmeyen bir savas hareketliligi, secimler, dnemli bir siyasi liderin hastalanmasi
veya Olmesi, piyasalarda spekiilatif islemler, altin ve petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalar vb. olaylar piyasalara etkili bir sekilde tesir eden olaylar arasinda yer
almaktadir. Bu olaylar piyasalarda ve yatirimcilarda belirsizlige neden olmak
suretiyle beraberinde durgunluga sebebiyet vermektedir. Yatirimcilarin karsi karsiya
kaldigi bu belirsizlik, ilerleyen siirecte piyasada bas gosteren hareketsizlikler,
piyasadan ¢ikiglara yol agar. Hisse senetleri piyasadaki risk ortamindan tahvillere
nispeten daha fazla etkilenir. Bunun nedeni ise tahvil veya benzeri bor¢lanma
senetlerinin gergek degerleri, hisse senetlerinin degerlerine gore daha ayrintili tahmin
edilebilmesidir. Sonug olarak bu nitelik, tahvil piyasa fiyatinin, hisse senedi fiyat ile
mukayese edildiginde olusan piyasa riski ile daha az dalgalanmasina yol agmaktadir

(Korkmaz, vd., 2013).

c) Politik risk: Esasinda piyasa riski ile i¢ i¢e gegmis bir kavramdir. Yabanci
yatirnmcr siyasi belirsizlik ve politik kararlar neticesinde yatirnm karar ve
planlamasini yapmaktadir. Yatirimci politik risk ve belirsizlik ortaminda ilgili
ilkeden ¢ikmaktadir. Ciinkii yatirim yapanlarin, yatirim kararlarint alirken aradiklar

en 6nemli kriterlerden biri siyasi istikrardir (Dagli, 2012: 326).

Politik risk, politik sartlardaki hareketlerin hisse senedi getirilerinde
olusturacagr farkliliklar1 agiklamakta kullanilir. Ulusal ve uluslararasi siyasi
iligskilerde politik risk ortaya cikabilir.Yiiksek politik riske sahip iilkelerde, firma
faaliyetleri ve ekonomik biiylimede diisiis goriiliirken, menkul kiymet getirileri de

azalmaktadir (Korkmaz, vd., 2013).

d) Faiz oram riski: Sabit faiz getirisi saglayan yatirnmlardaki verimlilik
farklarinin sebebi piyasadaki faiz oranlarinin degisme olasiligidir. Piyasa faizinin
yiikselmesi, tahvil gibi sabit getiri saglayan firsatlarin kaybedilmesine neden
olmaktadir. Faiz oranindan daha fazla getiri saglama olasiligina sahip hisse senetleri
daha riskli bir yatirnm aracidir. Sermaye piyasalari aktif olarak islemeyen veya yeni
kurulmus olan tilkelerde piyasalar, kaynak saglama gorevinde yetersiz kalmaktadir.

Bunun sonucunda, firmalarin finansman taleplerini ve yatirnmlarin siirekliligi icin
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bankacilik sektdriine de borglanilmaktadir. Bu durumda borg/6zsermaye orani

artmaktadir (Hacihasanoglu, 2003: 32).

Faiz oranlarinda meydana gelen dalgalanmalar firmalarin sermaye yapilarini
olumsuz etkilemektedir. Bu dalgalanmalar ve belirsizlik, ekonominin kiigllmesine ve
yatirim kararlarinin ertelemesine yol agmaktadir. Faizlerde goriilen artis, bono ve
tahvil fiyatlarini diigiirlirken: faiz oranlarindaki diisme bono ve tahvillerin fiyatlarini
yiikseltir. Genellikle faizlerdeki artis ekonomik durgunluga neden olmakla beraber

firmalar1 ve hisse senetlerini olumsuz yonde etkilemektedir (Sayilgan, 2010).

e) Kur riski: Kur riski, doviz ile yapilan yatirimlarda doviz kurlarinda
goriilen beklenmedik degismeler sonucu meydana gelen risktir. Firmalarin kontrolii
disinda meydana gelen yabanci paralardaki dalgalanmalar ve bunun sonucunda
yabanci paranin ulusal paraya cevrilmesiyle firmalarin ugrayabilecegi zararlardir.
Doviz kurlarinda meydana gelen degisiklikler, yabanci iilkelerdeki yatirimlarin
karlilikk oranlarmi da degistirebilmektedir. Doviz kurlarindaki dalgalanma,
yatirnmlarin siirekli kazanacagi ya da siirekli kaybedecegi anlamina gelmemektedir.
Bu dalgalanma iilkelerin 6demeler dengesinde ortaya ¢ikan dengesizligin meydana
getirdigi enflasyon durumudur. Firmalar yaptiklar1 yatirnm karsisinda, en az
enflasyon oranindaki yiikselis kadar getiri elde etmeyi amaclar. Ayrica hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasinda negatif bir iliski vardir. Yabanci paranin degerinin
artmasi hisse senetlerinin getirilerinde reel olarak azalmaya yol agmaktadir. Firmalar
kur riskinden korunabilmek i¢in risk yonetimi ¢aligmalar1 yapmaktadir (Kadioglu,
2003: 2).

2.1.1.3.2. Sistematik Olmayan Risk

Firmalarin faaliyetlerine bagh olarak ortaya ¢ikan bir risk ¢esididir. Davalar,
is¢i eylemleri, ihalelerin kazanilmas1 veya kaybedilmesi, yonetim hatalar1 vb. olaylar
sistematik olmayan riske yol acan unsurlardir. Her menkul kiymetin sistematik
olmayan riskinin farkli yonlerde olmas1 dolayisiyla cesitlendirme yoluyla sistematik
olmayan riskin azaltilmas1 mumkunddr. Sistematik olmayan riskin baglica kaynaklari

sunlardir (Konuralp, 2001):
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a) Finansal risk: Firmalarin borglarini 6demedeki yeterliliginin azalmasi
olarak tanimlanir. Finansal risk, kaynak yOnetimine bagli olarak meydana
gelebilecek bir durumdur. Bu durumda isletmelerin borglarina bagli olarak
gelirlerinin devamlili@i ortadan kalkabilir. Firmalar faiz ve kar payr dagitabilecek
gelir seviyesinin altinda kalabilir. Bunun sebebi firmalarin ekonomik, ¢evresel, 6zel

ya da genel bir degisiklige ayak uyduramamasidir (Dagli, 2012).

Finansal risk belirlenirken finansal kaldira¢ derecesi kullanilir. Ekonomik
gostergeler 1yi iken finansal borglar kaldirag gorevi gorerek karlar1 yiikseltir. Tam
tersi durumda ise firmanin bor¢ 6deme giicii diiser ve firma finansal sorumluluklarini
yerine getiremeyecek duruma gelebilir. Bir firmanin borcunu 6deyememesi sadece o
firmanin kredi vericilerini etkiler, diger firmalar1 etkilemez. Finansal risk tamamen
Ozkaynak ile finansmani gergeklestiren sirketlere yatirnm yapilarak ortadan
kaldirilabilir. Buna bagl olarak finansal risk sistematik olmayan bir risk tiirtidiir.

(Korkmaz ve Ceylan, 2006).

by is ve endustri riski: Is riski, bir firmanin satislarina bagli olarak
gelirlerinde negatif etki yaratabilecek etkenlerin toplami olarak tanimlanir. Is riski
piyasalardaki biitiin firmalar1 etkileyebilirken endiistri riski ise firmanin ic¢inde
bulundugu is kolu ve buna bagli olarak o is kolu icindeki dalgalanmalardan
kaynaklanan bir risk tiirtidiir. Firmanin ekonomik gdstergeleri ¢ok iyi olmasina
ragmen bagli bulundugu endiistrideki daralma, s6z konusu firmay: etkileyebilir.
Firma disindaki faktorlerden kaynaklanan bu degisikliklere 6rnek olarak talepte, ham
madde maliyetlerinde, vergilerde vb. meydana gelen artis ve azalislar gosterilebilir.
Firmalar iyi bir ¢esitlendirme yardimiyla is ve endiistri riskini ortadan kaldirabilirler.

Bu sebepten dolay1 is ve endiistri riski sistematik olmayan bir risk tiiriidiir (Usta,
2008: 256).

c) Yonetim riski: Firma yoneticilerinin hatali kararlari sonucu meydana
gelen bir risktir. Isletmeler temel hedeflerini yerine getirebilmek icin iyi bir yonetime
ihtiya¢ duymaktadir. Bu yonetimin alacagi her karar isletmenin biiyiimesini ve
gelismesini 1yi ya da kotli yonde etkileyecektir. Bir sirkette ¢ok basarili olmus bir
yOnetici baska bir sirkette goreve basladiginda hisse senetlerinin fiyatlar1 bir anda
yukselebilir (Aksoy, 1988).



16

Yonetim riski hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilari tahvillere yatirim
yapan yatirimcilara gore daha fazla etkilemektedir. Buna bagli olarak yatirimcilar
hisse senetlerini alacaklar1 firmanin yonetici kadrosunu énemsemektedirler. Yonetim
riski de tipki finansal risk ve is ve enddistri riski gibi ¢ok 1iyi bir ¢esitlendirme yardimi
ile ortadan kaldirilabilmektedir. Dolayisiyla yonetim riski sistematik olmayan bir risk
traddr (Ertuna, 1991).

2.1.2. Yatirim Tercih Kriterleri

Isletmeye 6zgii baz1 kriterler hisse senedi getirilerine etki etmektedir. Bu
kriterler icerisinden genel kabul gérmiis olanlar; beta katsayisi, serbest nakit akimu,
piyasa degeri / defter degeri, temettii verimi, fiyat / satis orani, fiyat / kazang orani ve

isletme biiyiikligiidiir.
2.1.2.1. Beta Katsayisi

Bir menkul kiymetin sistematik riski beta ( B ) ile hesaplanir. Belli bir firmaya
ait menkul kiymetin ne dlgiide piyasa ile birlikte hareket ettigini gosteren bir deger

olarak karsimiza ¢ikar (Turanh vd., 2002).

Beta katsayis1; menkul kiymet getirilerinde ortaya ¢ikabilecek degisikliklerin
ne derece pazar portfoyliniin getiri oranlarindan etkilendigini gostermektedir.
Arastirmacilar literatiirde menkul kiymetlerin getirilerini ve performanslarin1 tahmin
etmeye yonelik c¢ok sayida varlik fiyatlama modelleri ortaya koymuslardir. Bu
modellere 6rnek olarak Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli gosterilebilir. Model
menkul kiymetlerin beklenen getirileri ile risk arasinda dogrusal bir iliski oldugunu
savunmaktadir. Modeldeki bu risk, beta katsayisi ile tespit edilir. Ayn1 zamanda beta

katsayis1 piyasa verilerinden elde edilir (Turanli vd., 2002).

Beta katsayis1 regresyon analizi yontemi ile hesaplanir. Matematiksel olarak
bir finansal varhigin sagladigi getiriyle piyasa portfOyiiniin getirisi arasindaki
kovaryansin, piyasa getirisinin varyansina bdliinmesi ile elde edilir. Su sekilde

formiile edilmektedir (Kirli, 2006):
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_ Cov(ri,rm) _ %im

Bi_ (Um}z B (Umjz

Burada;

Gim : 1 finansal varliginin pazar portfoyii ile olan kovaryansini ifade eder.

(om)? : Pazar portfoyiiniin varyansidir. Ayni zamanda sistematik riski ifade

eder.

Sistematik riski diisiik olan hisse senetlerinin beta degeri 1’den kiigiik ve
sistematik riski yiiksek olan hisse senetlerinin beta degeri 1°den biiyiiktiir. Bu

degerlerin finansal yatirimlara iliskin kararlardaki etkisi su sekildedir (Kirli, 2006):

e Betast 1’den biiyiikk olan menkul kiymetlerin orta risk grubunda (pazar
portfoyl diizeyinde) yer aldig1 ve getirilerinin orta diizeyde oldugu,

e Betast 1’e esit olan finansal varliklarin yiiksek sistematik riske sahip ve
beklenen getirileri yiiksek yatirimlar oldugu,

e Betast 1’den kiigiik olan finansal varliklarin diistik sistematik riske sahip ve

beklenen getirileri diigiik yatirimlar oldugudur.

Riski ¢esitlendirilmis pazar portfoyiliniin belirli bir kritere gore siralanmasi
gerekmektedir. Yatirimeci tercihini belirlenen hedefler dogrultusunda beklenen

faydanin veya getirinin maksimum olma durumuna gore gerceklestirir (Kirli, 2006).

2.1.2.2. Serbest Nakit Akimi

Menkul kiymetlerin degerlerini belirlemek i¢in kullanilan yontemlerden birisi
de serbest nakit akim1 yontemidir. Bu yontem firma devirlerinde, firma birlesmeleri
esnasinda firmanin 6zvarlik degerinin hesaplanmasinda kullanilir. Diger bir ifadeyle
sirketlerin hissedarlarina veya uzun vadeli bor¢ verenlerine gergeklesen nakit

akimlar1 gostermektedir (Sarikamis, 2000).

Serbest nakit akimi yonteminde, firma degeri tutar1 ayni zamanda borg

sahiplerine olan nakit akigini icermekte olup borglarin bugiinkii degerinin bu tutardan
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cikartilmasiyla 6zsermayenin olmasi gereken degeri bulunmaktadir (Boztosun,
2006).

Firmanin 6zsermayesinin toplam tutarinin yine firmanin sahip oldugu hisse
senedi sayisina boliinmesi ile bulunan deger, firmaya ait hisse senedinin firmaya
serbest nakit akimlar1 yontemine gore olmasi gereken fiyatin1 vermektedir. Firmaya
serbest nakit akimlarinin (FCFF) hesaplanmasi asagidaki gibidir (Kiiciikkaplan,
2008):

FCFF = FVOK (1-T) + Amortismanlar — Sermaye Harcamalar1 — Alsletme

Sermayesi
Burada;
FVOK : Firmanin faiz ve vergi 6ncesi karini,
T : Firmanin kurumlar vergisi oranini,

A Isletme Sermayesi : Isletme sermayesi diizeyindeki degisimi ifade

etmektedir.

Eger burada g, firmaya serbest nakit akimlarinin sonsuza kadar tahmin edilen
sabit biliyiime oranini ve kwacc de firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetini

ifade ederse, firmanin toplam degeri asagidaki gibi hesaplanabilmektedir
(Klcgukkaplan, 2008):

. . FGFF ,
Firma Degeri = ————
WACC™E

2.1.2.3. Piyasa Degeri / Defter Degeri

Firmaya ait hisse senetlerinin piyasa degerinin, hisse basina Ozvarliklara
boliinmesiyle PD/DD orani elde edilmektedir. Burada firmalarin PD/DD oraninin
bagli bulunduklar1 sektdrdeki tiim firmalar i¢in ayni oranda oldugu varsayilarak
firma degeri tespit edilir. Yani firmalarin gegmisteki verileri veya bagli bulunduklari
sektOrdeki firmalarin verileri yardimiyla firmalarin PD/DD tespit edilir (Alkan ve
Demireli, 2007).



19

Genelde PD/DD oram1 ne kadar diisiik c¢ikarsa o kadar pozitif
yorumlanmaktadir. Ciinkii bu oranin diisiik ¢ikmasi, bir isletmenin olmasi
gerekenden daha diisiik degerlendigi anlamina gelebilir. Diisiik PD/DD oranina sahip
sirketlere yatirim yapildiginda yiiksek getiri elde edilebilir. Fakat PD/DD oraninin
disiik ya da yiiksek olmasi sektdr ortalamasiyla karsilagtirilldiginda ortaya

cikmaktadir (Kayalidere, 2002).

Defter degeri firmalarin varliklariyla borglar1 arasindaki farktan olugsmaktadir.
Bir bagka deyisle firmanin 6zkaynaklar toplamidir. Defter degeri i¢in 6zkaynaklar
toplami kullanilabilir. Ozkaynaklar1 olusturan alt hesaplar sunlardir (Sayilgan, 2003;
268):

. Odenmis Sermaye

. Sermaye Yedekleri

. Kar Yedekleri

. Gegmis Yil Karlar

. Gegmis Y1l Zararlari

. Donem Net Kar1 (Zarari)

Defter degeri her zaman gercek degeri gostermeyebilir. Bunun sebebi olarak
sOyle bir 0rnek verilebilir; gecmiste firmaya alinmis bir demirbasin piyasa degeri
suan ylksek olabilir ancak kayit degeri diisiik goriiniiyor olabilir. PD/DD oranini
hesaplamak i¢in iki farkli formiil kullanilabilir. Her iki formiille de ayni1 sonug elde

edilir (Sayilgan, 2003; 268):
PD / DD = Hisse Senedi Fiyat: / Hisse Basina Ozkaynak

Bir hisse senedine karsilik gelen 6zkaynak miktari, toplam &zkaynaklarin

hisse senedi adedine bolinmesiyle elde edilir. Buna gore;

PD / DD = Hisse Senedi Fiyat:1 / (Ozkaynak / Hisse Senedi Sayis1)
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= (Hisse Senedi Fiyat1 * Hisse Senedi Sayis1) / Ozkaynak
= Isletmenin Piyasa Degeri / Toplam Ozkaynak

Bu yontemde sirket varliklarimin en verimli sekilde kullanildig:
varsayllmaktadir. Firma degeri firmadan alacakli olan yatirnmcilarin alacak

degerlerinin toplamidir denilebilir (Sayilgan, 2003; 268).
2.1.2.4. Temettd Verimi

Temettii; firmalarin faaliyet donemi igerisinde sagladiklart net donem
karindan dagittiklar1 veya yatinmcilarin  firmadaki sermayelerinin artirilmasi
karsiliginda saglamis olduklart getirinin toplamidir. Kurumsal firmalarda menkul
kiymetlerin getirisi, sermaye kazancina veya yillik temettii gelirine gore belirlenir.
Bir baska deyisle menkul kiymet getirileri temettii veriminden ve temettiilerdeki

biiyiime oranlarindan etkilenmektedir (Aydogan ve Giiney, 1997).

Literatiirde yapilan ¢alismalarda Rozeff (1982), Lloyd vd. (1985) ve Colins
vd. (1996) tarafindan beta katsayisi, piyasaya ait riskin bir gostergesi olarak
kullanilmistir. Ayrica temettli ddemeleriyle beta katsayisi arasinda negatif yonlii bir

iligkiye rastlanmuistir.

Doénem basinda satin alinan bir menkul kiymete verilen paranin yiizde kaginin
donem sonunda temettli olarak dagitildigini gosteren oran temettii verimi oranidir.

(Korukoglu; 2005, s.48)

Hisse senedi getirilerine ait tahminlere etki ettiginden dolay: temettii verimi,
hisse senedi sahiplerinin portfoy olustururken dikkate aldiklari 6nemli bir faktordiir.
Bu baglamda Campbell ve Shiller (1989) tarafindan yapilan c¢alismada temettii
verimiyle ilgili bir model gelistirilmistir. Bu modele gore hisse senedi getirileri ile
temettii verimi orani1 arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Temettli verimi orani asagidaki formiil ile elde edilmektedir (Nielsen ve

Olesen; 2000):

Temettli Verimi Oran1 = [(Nakit Net Temettii/Piyasa Degeri)*100]
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Formulde nakit net temetti olarak gosterilen kalem firma yatirimcilarina
pesin olarak verilen temettii miktaridir. Eger sirketin mevcut yila ait nakit net temettii

miktar1 bilinmiyorsa bir 6nceki yila ait miktar ele alinmalidir (Nielsen ve Olesen;
2000).

Piyasa degeri ise firmaya ait hisse senetlerinin kapanis fiyat1 ile firmaya ait
hisse senedi adedinin ¢arpilmasi sonucu elde edilmektedir. Firmanin faaliyet
gosterdigi endiistrideki sirketlerin nakit net temetti miktarinin endistrideki
firmalarin toplam piyasa degerine boliinmesi ve sonradan 100 ile ¢arpilmasi ile elde

edilen sonug endeksin temettl verimini gosterir (Park; 2005, s.1-2).
2.1.2.5. Fiyat / Satis Orani

Fiyat/Satig oran1 (F/S); bir firmanin hisse senedi fiyatinin, hisse basina diisen
satig fiyatina boliinmesi ile elde edilir. Bu oran, ayni endiistri kolunda faaliyet
gosteren firmalarin karsilastirilmasi amaciyla kullanilan bir yontemdir. Firmanin is
hacminin, firmanin piyasa degerine oranlanmasinda yine bu ydntemden
yararlanilmaktadir. F/S oranin diisiik olmasi olumlu bir gosterge olarak kabul edilir.
Ancak bu oranin yaninda diger faktorleri de goz ardi etmemek gerekir. F/S oran1 su

sekilde formiile edilmektedir (Taner ve Akaya, 2004):
Fiyat / Satig = Piyasa Degeri / Net Satislar

Yapilan akademik ¢aligmalarda F/S oranmin hisse senedi getirilerini

aciklamada etkili bir faktor oldugu sonucuna ulagilmistir (Park ve Lee, 2003).
2.1.2.6. Fiyat / Kazan¢ Oram

Fiyat/Kazang Oram (F/K); firmaya ait hisse senedi fiyatlarinin, hisse basina
diisen net kara boliinmesiyle elde edilir. Firmanin piyasa degerinin bir faaliyet yili
icerisinde, net karmin ka¢ kati oldugunu gosteren bir yontemdir. (Akdogan ve

Tenker, 2006).
Hisse Basina Kar = Donem Kar1 / Hisse Sayist

F / K= Hisse Senedi Fiyati1 / Hisse Bagina Kar
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F / K= Piyasa Degeri / Net Donem Kar1

Literatlirde bu oranin diisiik olmasi olumlu bir gosterge olarak kabul edilir.
Bu baglamda oranin yiiksek ya da diisiik olduguna karar verebilmek i¢in aym
endiistri  kolunda faaliyet gosteren firmalara ait Fiyat/Kazang Oranlariyla
kargilastirmak gerekir. Yine benzer sekilde firmanin cari fiyat kazan¢ oraninin,
firmanin ge¢mis fiyat kazang oranlariyla da karsilagtirmak gerekebilir (Akdogan ve

Tenker, 2006).

F/K oraninin kullaniminin yaygin olmasinin en 6nemli sebeplerinden biri de
hesaplanabilirliginin kolay ve anlasilabilir olmasidir. S6z konusu oran, hisse senedi
degerlemesinde kullanilan en 6nemli yaklasimlardan biri olan temettii indirgeme
modeli ile hesaplanabilmektedir. Temettl indirgeme modeli gelecekte elde edilmesi
beklenen nakit kir paylarinin bugiinkii degerinin hesaplanmasina dayanmaktadir. Bu
modele gore sabit bilyiime durumunda hisse senedinin fiyat1 asagidaki formiil

yardimut ile hesaplanir (Ramcharran, 2002: 168):

Burada;

Fo : Hisse senedinin bugiinkii fiyatini,

D1 : Beklenen kar pay1 6demesini,

k  : Yatirimcinin bekledigi getiri oranini,

g : Kar paylarinda beklenen biiyiime oranini géstermektedir.

Esitligin iki tarafin1 da beklenen kazanglara (Ki) bdlerek F/K oranini
hesaplayabiliriz (Oztiirk, 2007:275-284).

D, /K,

Fol Ki=
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Buna gore; F/K orant ii¢ degiskenden etkilenmektedir. Bunlar1 sdyle
siralayabiliriz; kar payr dagitim orani, beklenen getiri oran ve kar paylarinda

beklenen biiyiime oran1 (Oztiirk, 2007:275-284).

F/K oranin yiiksek olmasi i¢in kar payr dagitim oraninin ve beklenen biiyiime
oraninin yiiksek olmasi gerekir. Tam aksine beklenen getiri oraninin yiiksek olmasi
ise F/K oranini diistirmektedir. Yatirimcilar beklenen biiyliime oranindan dolayr F/K
orani yiiksek olan firmalara daha fazla yatirim yapma egilimindedirler (Megginson
vd., 2008).

2.1.2.7. Isletme Biiyiikliigii

Isletme biiyiikliigii literatiirde Piyasa Degeri (PD) olarak da karsimiza
cikmaktadir. Piyasa degerinin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini ispatlamak
amactyla bir¢ok caligma yapilmistir. Bu ¢aligmalarin sonucunda, genel olarak kiigiik
isletmelerin hisse senetlerinin, biiyiik isletmelerin hisse senetlerine gore daha fazla

getiri sagladig1 ortaya ¢ikmustir (Ozcan ve Yiicel, 2003).
Isletme Biiyiikliigii asagidaki formiille gdsterilmektedir (Canbas vd., 2007):
Isletme Biiyiikliigii = Hisse Senedi Sayis1 * Hisse Senedinin Piyasa Fiyat1

Bu c¢alismada da o6zellikle incelenecek olan Fama ve French Ug Faktorlii
Varlik Fiyatlama Modeli i¢in de piyasa degeri ¢ok Onemli bir faktor olarak ele
alinmaktadir. Fama ve French (1993) yaptiklar1 ¢aligmalarda hisse senedi getirileri

i¢in biiyiikliik etkisini ortaya koymuslardir.
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2.3. VARLIK FIYATLANDIRLAMA MODELLERIi VE FAMA-FRENCH UC
FAKTORLU VARLIK FiYATLANDIRMA MODELI

Bu béliimde gegmisten giiniimiize literatlirde oldukg¢a yaygin kullanim alani
bulan varlik fiyatlama modelleri kisaca agiklanacaktir. S6z konusu varlik fiyatlama
modelleri su sekildedir; Geleneksel Portfoy Teorisi, Modern Portfoy Teorisi, Tekli
Endeks Modeli, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli, Fama ve French Ug Faktorlii
Varlik Fiyatlama Modeli, Coklu Endeks Modeli ve Arbitraj Fiyatlama Modelleridir.

2.3.1. Geleneksel Portfoy Teorisi

1950 yilina kadar olan portfdy yonetimi yaklasimini Geleneksel Portfoy
Yaklasimi olarak da degerlendirilmektedir. Geleneksel Portfoy Yaklagimi’na gore,
yalnizca portfoydeki menkul kiymetin sayr olarak artmasi riski azaltabilir diye
diisiiniiliiyorken; portfoydeki menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliski goz ardi

edilmisti (Akmut, 1989).

Geleneksel Portfoy Teorisi’ne gore hisse senedi portfoylerini ¢esitlendirmek
i¢in birbiriyle baglantis1 bulunmayan sektdrlerden se¢im yapilir. Tahvil ve bono gibi
yatirim araglarindan olusturulan portfoylerde ise ¢esitlendirme igin, ayni vadeye
sahip tahvillere agirlik vermek yerine farkli vadelere sahip menkul kiymetlere
yatirim yaparak cesitlendirme saglanir. Bir portfoyiin ¢esitlendirilerek menkul
kiymet sayisinin 10 — 15°e ¢ikarilmasiyla portfoyiin sistematik olmayan riskinin

biiyiik oranda ortadan kaldirilacagina inanilir (Karagin, 1987).

Geleneksel Portfdy Yaklasimi, birden fazla menkul kiymete yatirim
yapmanin riski dagitabilecegini gostermektedir. 20 menkul kiymetten olusan bir
portfoy iki menkul kiymetten olusan bir portfoye gore on kat daha fazla
cesitlendirilmis sayilir. Riskin dagitilmasindaki bu sekle yalin g¢esitlendirme (naive

diversification) denir (Pamukgu, 2013).

Geleneksel Portfoy Yaklasimi’nda baslica asamalar; amacin belirlenmesi,

menkul kiymetin se¢imi ve portfoyiin yonetimidir (Karan, 2013).
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Geleneksel  Portfdy  Teorisi’nin  amaci, yatirimer  ig¢in  fayda
maksimizasyonunu saglamaktir. Hane halki nasil kendisine maksimum fayda
saglayan mal ve hizmeti se¢iyorsa, bir yatirnmei da kendisine en fazla fayda saglayan
yatirim unsurlarim1 segecektir. Ayni karar1 portfoyde verecek olan bir yatirnmei da
risk ile getiri arasindaki faydayi en yiiksek oranda getirecek olan portfoyii sececektir

(Akay vd., 2002).

Geleneksel Portfoy Yaklasimi’na gore, portfoy yonetimi kurallara ve ilkelere
sahip bir bilim degil, aksine bir sanattir. Yatirimcilarin dikkat etmesi gereken bir
yontemdir. Bu araclar her yatirimciya en yiiksek verim saglamayabilir. Bu durum
yatirimeilarin kullanimiyla ilgilidir. Bu ylizden geleneksel yaklasimin yapisi objektif

degildir (Korkmaz ve Ceylan, 2006:504).

Geleneksel Portfoy Teorisi’nin bilimsel dayanaklarinin olmamasi elestirilere
neden olmustur. Portfoy riskini azaltmak i¢in dnerdigi tek ¢éziim portfoydeki menkul
kiymet sayisini artirmaktir. Bu dogrultuda Geleneksel Portfoy Teorisi risk faktoriinii
gdz Oniinde bulundurmayip, yalmizca gelecege dair tahminlerde bulundugu icin

elestirilmistir (Ercan ve Ban, 2014).
2.3.2. Modern Portfoy Teorisi

Harry Markowitz 1952’de yaymlamis oldugu “Portfoy Se¢imi” (Portfolio
Selection) adli makalesinde, portféydeki menkul kiymetler i¢in belirli bir risk
seviyesinde saglanabilecek maksimum getirinin nasil elde edilebilecegini
aragtirmistir. Markowitz’e gore yalniz bir menkul kiymetin risk ve getiri 6zellikleri
portfoye dahil edildiginde portfoyiin nasil etkilenecegi, bu 6zellikleri hesaplamaktan

daha 6nemli olmaliydi.

Markowitz’in gelistirdigi model, bir menkul kiymet portfoyii i¢cin beklenen
getiri ve risk kavramlarina aciklik getirmistir. Markowitz belirli varsayimlar altinda
getiri oranindaki degisimlerin risk i¢in anlamli bir 6l¢ii olusturdugunu gostermis ve
portfoyiin varyansini hesaplamak i¢in formiiller gelistirmistir. Formiillerin
yardimiyla riskin azaltilmasi i¢in ¢esitlendirmenin ne kadar 6nemli oldugunu ve nasil

yapilmasi gerektigini gostermistir (Reilly ve Brown, 2012).
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Markowitz, hem sistematik riskin azaltilip hem de beklenen getirinin sabit
kalabilecegini ispatlamigtir. Bunu portfoydeki finansal araglarin getirileriyle alakali
yaptig1 calismalarda gostermistir. Aralarinda tam pozitif korelasyon bulunmayan

finansal araglar1 ayni portfoyde bir araya getirerek bunu saglamistir (Karasin, 1987).

Markowitz’in bu arastirmasit Geleneksel Portfoy Yaklasimi’na iic noktada
katki saglamigtir. Bunlardan birincisi ve en Onemlisi; portfdye ait olan riskin,
portfoyii olusturan varliklara ait riskten daha az olabileceginin ve bazi1 kosullarda
sifirlanabileceginin ispatlanmis olmasidir. Bu ylizden menkul kiymetler, ayr1 ayri
incelenmeyip, birlestirilerek uygunlugu tespit edilmis bir portfoyde birlikte
incelenmistir. ikinci 6nemli katkis1, baz1 portfoyler esit riske sahip olsa da daha az
getirisinin oldugu ve bir etkin sinir bulundugunun ortaya atilmasidir. Son katkisi ise
etkin sinira programlamayla ulasilabilmesidir. Markowitz’in portfdy yaklasimi

sonralarda Modern Portfoy Teorisi olarak adlandirilmistir (Akmut, 1989).
Modern Portfoy Teorisinin Varsayimlari;

Modern  Portfoy  Teorisi’nin  varsayimlari;  piyasalarin  bilgileri
degerlendirmesini, yatirimer davraniglarmi, fiyat olusumlart iizerinde bu
davraniglarin etkisini ve bu iligkilerin tanimlanmasini ele alir. Bu varsayimlar su

sekildedir (Karasin, 1987):

a) Modern Portfoy Teorisi’nin temelinde etkin pazar hipotezi (efficient
market hypothesis) vardir ve sermaye piyasalarimin etkin oldugunu varsaymaktadir.
Etkin Pazar kavrami, elde edilebilir biitiin bilgileri finansal varlik fiyatlarinin tam
olarak yansittigint ve yeni bilgi girisinin de hizli bir bigimde varlik fiyatlarina

yansidigini anlatan bir varsayimdir.

b) Yatirim yapanlar i¢in karar verirken dnemli olan yalnizca beklenen getiri
ile risk arasindaki iligkidir. Diger bir ifadeyle fayda, beklenen getirinin ve getirideki

degismenin bir fonksiyonudur.

¢) Yatirnmcilar, verilen bir beklenen getiri seviyesinde daha diisiik riski, ayni

sekilde verilen bir risk seviyesinde daha yiiksek getiriyi tercih eder.
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d) Yatinmcilarin risk hesaplamasi, beklenen getirilerdeki degiskenlige

dayanir. Yani gegmisteki getirilerin standart sapmasi, riskin gostergesidir.

e) Yatinmcilarin amacit bir donem ig¢in beklenen faydayr maksimum

kilmaktir. Yatirimcilarin refahlar1 azalan marjinal faydaya sahiptir.
2.3.3. Tekli Endeks Modeli

Markowitz’in modern portfoy teorisine alternatif olarak ortaya ¢ikan
modellerden biri Sharpe tarafindan gelistirilen tek endeksli modeldir. Sharpe beta
katsayisindan dolayr bir hisse senedinin optimal portfdye eklenemeyecegini
savunmaktadir. Farkli iki hisse arasindaki sapmalar veya bir portfoy ile farkli bir
hisse senedi arasinda olusan sapmalar beta katsayisini gosterir (Taner ve Kayalidere,

2002).

Sharpe modern portfoy teorisini iki noktada elestirmistir. Bunlardan ilki,
¢Oziim slirecinin ¢ok asir1 islem ve zaman gerektirmesi iken ikincisi ise yine modelin

¢Oziimii i¢in ¢ok fazla sayida veriye ihtiyag duymasidir (Sharpe vd., 1995).

Sharpe tarafindan yapilan ¢aligmalarda parametre hesaplama yontemi
degistirilmigtir. Modelde n(n+3)/2 adet parametre yerine 3n+2 adet parametre
kullanilmistir. Yaptigt bu degisikliklerle hem Markowitz’e yakin sonuglar elde etmis
hem de yatirimcilarin maruz kaldigi islem yogunlugunu ortadan kaldirmistir (Taner

ve Kayalidere, 2002).

Sharpe hisse senetlerinin tiimiinlin etkilendigi ortak bir faktdr oldugu
varsayimi ile yola ¢ikmistir. Gelistirdigi modelle getirilerin pazar endeksine bagl
oldugunu ortaya koymustur. Sharpe basit dogrusal regresyon modeli ile bunu
basarmistir (Ozdemir ve Giresunlu, 1955: 55).

Sharpe piyasa portfoyii ile herhangi bir menkul kiymetin arasindaki iligkiyi su

formdl ile géstermektedir (Paudel ve Koirala, 2006):
Ri= ai +Bi Rm+ &

Burada;
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Ri =1 hisse senedinin getirisini

Rm = pazarin getirisini

ai = piyasanin durgun oldugu durumda i. hisse senedinin getirisini
Bi  =1. hisse ile pazar arasindaki iliskiyi

€ = hata terimini gostermektedir.

Sharpe bir portféyun getirisinin, portféye giren hisse senetlerinin getirilerine

ait getirilerin agirlikli ortalamasindan olustugunu savunur (Paudel ve Koirala, 2006).

R?, = i X; R,
i=1

O0<xi<l1
Burada;
Xi =1. hisse senedinin portfdy i¢indeki payini
Rp = portfoylin getirisini
n = toplam menkul kiymet sayisin1 gostermektedir.

Sharpe literatiire kazandirdigi bu modelle ¢ok sayida menkul kiymetten olusan
portfoyler i¢in zaman ve maliyet handikaplarimi ortadan kaldirmugtir (Paudel ve Koirala,
2006).

2.3.4. Finansal Varhklan Fiyatlama Modeli

Modern Portfoy Teorisi’nde, once portfdyde yer alan her varlik i¢in getirilerin
standart sapmasi, ardindan her varlik cifti arasindaki korelasyon ve her varliga ne
kadar yatirnm yapilacagi hesaplanarak portfoyiin standart sapmasia ulasilir. Varlik
sayisinin az oldugu durumlarda bile hesaplamalar ¢ok uzun siirerken, varlik sayisinin

cogalmasi, yapilan islemleri imkansiz kilmaktadir (Harrington, 1987).
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Tiim varliklarin agirlikli ortalamasini veya bir endeks olusturup, portfoydeki
varliklarin bu endeksle olan korelasyonunu hesaplamak her varligin portfoydeki
diger varliklarla olan korelasyonunu ayri ayr1 hesaplamaktan daha basit bir

yontemdir (Canbas vd., 2007).

William F. Sharpe 1964’te Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (Capital
Asset Pricing Model)’ni ortaya koyan ilk isimdir. Daha sonra model 1965°te Lintner
tarafindan ardindan 1966’da Mossin tarafindan gelistirilmistir. Daha dogrusu
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, Modern Portféy Teorisi’nin (MPT) {izerine insa
edilmistir. Modelde risk ve getiri kavramlar1 gelistirilirken MPT nin varsayimlari
temel alinmistir. Modelde varsayilan yatirimei, Markowitz’in etkin yatirimeisidir.
Yatirimcei yatirim yapmaya karar verirken menkul kiymetin sahip oldugu riske uygun
bir getiri saglaylp saglamayacagin1 etmeyecegini arastirmaktadir. Bu model hem
pazarda islem goren menkul kiymetlerin hem de heniiz iglem gérmeye baslamamis

menkul kiymetlere ait beklenen getiriyi agiklamaya yonelik bir modeldir (Yorik,
2000).

“Risksiz Varlik” kavrami1 FVFM’nin getirdigi bir diger yeniliktir. Markowitz
portféy modelinden sonra, “Risksiz bir varlik modeli nasil etkiler?” sorusu {izerine
yogunlasmistir. Risksiz varlik varsayimi, Markowitz’in portfoy teorisinin
genisletilmesini ve Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin ortaya ¢ikmasin
saglamistir. Modelin kapsadigi risksiz varligin standart sapmasi, varyansi ve diger

varliklarla olan kovaryansi “0 (sifir)”’dir (Harrington, 1987).
Finansal Varlik Fiyatlama Modelinin Varsayimlari;

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, Modern Portfoy Teorisi esas alinarak
gelistirildiginden onun biitiin varsayimlarin1 kapsar. Ayrica asagidaki sekilde bu

varsayimlar genisletilmistir (Reilly ve Brown, 2012):

a) Model, risksiz bir finansal varligi icermektedir. Yatirimei istedigi zaman ve
istedigi kadar risksiz bir oran {izerinden bor¢ alip verebilir. Bu bor¢ alip verme

oranlar1 zaman igerisinde degisiklik gosterebilir (Harrington, 1987).
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b) Modelde menkul kiymeti alip satmak sifir maliyetlidir. Yatirimeilarin elde
edecekleri getiri Gzerinden vergi ya da komisyon odemedigi varsayilir (Akmut,
1989).

¢) Tim finansal varliklar stirekli daha kiigiik birimlere bélmek miimkiindiir.
Biitiin yatirimcilar, servetleri ne kadar biiylik olursa olsun, bir finansal varliga

diledigi kadar kiigiik miktarlarda yatirim yapip pozisyon alabilir (Akmut, 1989).

d) Agiga satisa smirsiz olanak verilmistir. Bireysel yatirimer herhangi bir

hisse senedini istedigi kadar aciga satabilir (Elton, 2014).

e) Modelde yatirnmcilarin beklentileri homojendir. Her yatirimcinin elde

edecegi getiri i¢in hesap ettigi olasiliklar aynidir (Reilly ve Brown, 2012).

f) Modele gore yatirimcilarin hepsinin ayni dénem igin yatirim yapacagi
ongoriilmektedir. Diger bir ifadeyle yatirimcilarin finansal varliklari ayn1 zaman

diliminde ellerinde tutacagi varsayilir (Unvan, 1989).

g) Varligin fiyatini, bir birey tek basina alip satarak degistiremez, fakat tiim
yatirimcilarin hareketleri degistirir. Bu varsayim etkin piyasa varsayimiyla aym

dogrultudadir (Elton, 2014).

h) Biitiin yatirimcilar, etkin sinir {izerinde olmay1 isteyen Markowitz etkin
yatinmcilaridir.  Etkin simirdaki yerlesim yeri yatinmcmin fayda fonksiyonuna

baglidir ve yatinnmcidan yatirimeiya degisir (Fabozzi vd., 2006).

i) Modele gore sermaye piyasalart dengededir. Boylelikle tiim menkul

kiymetleri, sahip olduklari riske gore fiyatlandirabilmektedir (Fabozzi vd., 2006).

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli varsayimlarinin 6ngordiigii ideal bir
piyasayla karsilasmak imkénsiz goriilebilir. Bu varsayimlara dayandirilan teorinin
kullanishi olabilmesi i¢in dikkat edilmesi gereken iki nokta vardir: Birincisi,
varsayimlarin  birgogunun etkisi kiigilk de olsa vardir ama ana sonuglar
etkilenmemektedir. Ikincisi, bir teori degerlendirilirken degil, ger¢ek hayati

aciklayabilme giiciine gore ele alinmalidir. Model gergek¢i goriilmeyebilecek bu
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varsayimlarla baglantilar1 agiklayabildigi durumlarda, diger faktorlerin cok da 6nemi

yok demektir (Reilly ve Brown, 2012).

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, bir menkul kiymete ait beklenen getiri ile
pazardan beklenen getiriyi karsilastirmaktadir. S6z konusu menkul kiymete ait
beklenen getirinin hesaplanmasi i¢in gereken unsurlar pazarin getiri oran1 ve risksiz
faiz oranidir. Bu hesaplamaya FVFM’nin su formiili ile ulasilir (Dogukanli ve

Kandir, 2002):

E(R) = Ri+ Bi [E(Rm)—Rs]

Formulde;

E(Ri) : 1 varligindan veya portfoyiinden beklenen getiriyi,
R : risksiz varliktan beklenen getiriyi,

Bi : 1 varliginin veya portfdyiiniin betasini,

E (Rm) : pazardan beklenen getiri oranini,

[E (Rm)-Rs] :pazar risk primini gostermektedir.

Yukaridaki formiil dogrusal bir iliskiyi ifade etmektedir. Bu formiile iligkin

dogru ise Sekil 3’te gosterilmektedir:
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Sekil 3. Menkul Kiymet Pazar Dogrusu

Beklenen Getiri

E(Ri)
Menkul Kiymet
Rp Pazar Dogrusu
R¢ Sistematik Risk

1.0 b

Kaynak: Kale 2015: 488-503.

Menkul kiymet pazar dogrusuna gore bir menkul kiymetin getirisi ile
sistematik risk dogru orantili artmaktadir. Bunu saglamak icin ¢esitlendirme yontemi
ile sistematik olmayan risk yok edilmelidir. Yatirimei, ekstra getiri saglamak
istiyorsa daha fazla sistematik risk iistlenmelidir. Bu varliklara ait sistematik risk
degiskenlik gosterdigi i¢in finansal varliklarin getirileri birbirinden farklidir

(Akagun, 2006).
2.3.5. Fama ve French Uc Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli

Finansal varliklarin fiyatlandirildig: piyasalarda Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modeli beklenen getirileri sadece tek bir faktore bagli olarak agiklamaya ¢alistigi igin
elestirilere maruz kalmistir. Bu baglamda fiyatlama modeline farkli risk faktorlerinin
de eklenmesi gerekliligi ortaya c¢ikmistir. Bu sebeple Fama ve French; ilk olarak
1992 yilinda yaptiklar1 ¢alismada firma biiyiikliigiinii, finansal kaldirag oranini,
fiyat/kazang oranini, nakit akis oranini, defter degerini, uzun ve kisa donem ge¢mis
getirilerini vb. degerleri yeni risk faktorleri olarak modele dahil etmislerdir. Bu
degiskenlerin tlimiiniin beklenen getirilerle iliskili oldugunu tespit etmelerine
ragmen, firma biylikligi ve DD/PD orani etkisini, piyasa riski disinda en énemli

faktorler olarak tespit etmislerdir. Bunun iizerine beklenen getirileri tahmin etmek
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icin Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’ne alternatif olarak Fama ve French tarafindan
tic faktéor modeli Onerilmistir. Daha sonra 1993 yilinda Fama ve French
gerceklestirdikleri bagka bir ¢alismada ise kendilerine ait onceki calismalarinm
genisleterek, varliklarin fiyatlandirilmasinda 1i¢ faktéor modelini ik kez

kullanmislardir (Campell vd. 1997).

1996 yilinda Fama ve French’in gelistirdikleri modele gore; bir portfoye ait
risksiz faiz oranini asan getirinin [ E(R;) — R¢ ] li¢ faktore olan duyarlilik seviyesi ile
tanimlanabilecegini ortaya koymuslardir. Bu Ug¢ faktor pazar portfoylnin risksiz faiz
oranini asan getirisi (Rm — Ry), piyasa degerleri kiigiik olan hisse senetlerinden
meydana gelen portfoye ait getiri ile piyasa degerleri biiyiik olan hisse senetlerinden
meydana gelen portfoye ait getiri arasindaki fark (SMB) ve yiiksek DD/PD oranina
sahip hisse senetlerinin olusturdugu portfdyiin getirisi ile diisiik DD/PD oranina
sahip hisse senetlerinin olusturdugu portfoyiin getirisi arasindaki fark (HML)’dir.
Buna gore ti¢ faktorlii model asagidaki formiille gosterilmektedir (Gokgdz, 2008):

E(Ri) — Rf = bi [E(Rm) — R¢] + siE(SMB) + hi E(HML)

Formilde; E(Rm) - Ry, E(SMB) ve E(HML) beklenen primleri
gostermektedir. Bu ii¢ faktore olan duyarliliklart gdsteren bi, Si ve h; katsayilar

zaman serisi regresyonlarinda bulunan egimlerden olusmaktadir (Gokgdz, 2008).

Fama ve French 1993 yilindaki ¢alismalarinda; firma biiyiikligii ile DD/PD
oranina gore 25 portfdy olusturmuslardir. Calisma NYSE, AMEX ve NASDAQ
piyasalarini ele almistir. Calisma 1963-1993 donemini kapsamaktadir. Calisma
bulgulart getirileri lizerinde beta katsayisinin ¢ok fazla etkili olmadigimi ortaya
koymustur. Fakat NASDAQ endeksine ait hisse senetleri ¢alisma kapsamindan
cikarildiginda beta katsayisinin 6nemli Olclide getirileri etkiledigi tespit edilmistir.
Calisma sonucunda calisma kapsamindaki firmalara ait getiriler karsilagtirilmastir.
Olgek olarak kiigiik ve DD/PD orami agisindan yiiksek orana sahip firmalarm, dlgek
olarak biiyiik ve DD/PD orani agisindan diisiik orana sahip firmalardan daha fazla
getiri  sagladigi tespit edilmistir. Bu baglamda asagidaki regresyon modeli

gelistirilmistir (Charoenrook ve Conrad, 2005, s.13):
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Ri — Rf= ai + bi (Rm— Ryf) + $i (SMB) + h; (HML) + &

Formiile gére SMB portfoyii; getirilerin firma biiyiikliigi ile alakali olan risk
faktorunu gostermektedir. HML ise, getirilerin DD/PD oram ile alakali olan risk
faktorini gostermektedir. (Rm— Ryf) ise pazar portfoyii ile alakali risk primini
gostermektedir. o; katsayisi, onemli derecede sifirdan farkli ¢ikmamistir. Diger bir
ifade ile bu katsaymnin sifira yaklagmasi, hisse senedi getirilerine iligkin kesitsel
analizin Fama ve French U¢ Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli’nce kapsanmasina
imkan saglamaktadir. SMB ve HML portfoylerinin olusturulmasi asagidaki formiiller
ile elde edilir. Her iki portfoy de kesisim portfylerinden faydalanarak elde edilmistir
(Charoenrook ve Conrad, 2005, s.13):

SMB = 1/3(SL + SM + SH) - 1/3(BL +BM +BH)
HML =1/2 (SH + BH) - 1/2 (SL + BL)
2.3.6. Coklu Endeks Modeli

Coklu Endeks Modeli’'ne gore bagimli degisken hisse senetlerinin getirisi
iken bagimsiz degiskenler, piyasa endeksi ya da daha cok sayida endiistriyel
endeksin getirisidir. Model ¢oklu bir regresyon modeli olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bir bagka ifadeyle Tek Endeks Modeli’nde menkul kiymetlerin getirileri sadece
piyasa endeksine bagli iken, Coklu Endeks Modeli’nde menkul kiymetlerin
getirilerinin diger degiskenlerden de etkilendigi savunulmaktadir. Bu degiskenlere
ornek olarak; endiistri endeksleri, faiz ve enflasyon gibi makro degiskenler
gosterilebilir. Fakat s6z konusu degiskenlerin istatistiki olarak birbirinden bagimsiz

olmasi1 aranmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2006).

Ekonomik faktorlere karsi olan duyarlilik Tek Endeks Modeli’nde, modele
yansitilamadigi i¢in elestirilmistir. Fakat Tek Endeks Modeli’nde pazar portfoyiine
ait getirinin, makro faktorler ile firmalarin bu faktorlere kars1 ortalama duyarliligini
gosterdigi bilinmektedir. Bu baglamda hisse senetlerine ait betalar farkli ekonomik
risk faktorlerine farkli diizeyde duyarlilik gosteriyor ise Tek Endeks Modeli’nde
yapildig1 gibi degisik ekonomik risk faktorlerini sadece pazar endeksindeki

degismelere baglamak dogru olmayacaktir (Korkmaz ve Ceylan, 2006).
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Chen, Roll ve Ross (1986) yaptiklar1 ¢alismalarda Cok Endeksli Model’i
kullanmiglardir. Calismalarinda genel ekonomiyi temsilen bes faktor ele almislardir.

Cok Endeksli Model’in formiilii su sekildedir:
Rit = ait + biplPt + bigilElt + biuiUlt + biccCGt + biceGB: + eit
Burada;
IP: Sanayi tiretimindeki yiizdesel degisimi,
EI: Beklenen enflasyondaki yiizdesel degisimi,
Ul: Ongériilemeyen enflasyondaki yiizdesel degisimi,
CG: Devlet tahvili ile 6zel sektor tahvili getirileri arasindaki farka,

GB: Hazine Bonosu ile devlet tahvili getirileri arasindaki fark:

gostermektedir.

Modelde ¢ok sayida faktor oldugundan dolayi hisse senedinin her elde tutma
donemine ait ek getirisi bes faktorlii ¢oklu regresyon seklinde tahmin edilmektedir.
Regresyon tahminin artik varyansi firmanin kendine 6zgii riskinden olugmaktadir

(Chen vd., 1986).
Coklu Endeks Modelinin Varsayimlari,
a) Arbitraj fiyatlama modeli tek fiyat kanununa dayanmaktadir.

b) Piyasada “arbitraj” mekanizmas1 vardir. Bu sebepten bir finansal varlik iki
farkli fiyattan satilamaz. Boylece piyasada denge fiyatin olusacaktir (Chen vd.,
1986).

2.3.7. Arbitraj Fiyatlama Modeli

Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM) varlik fiyatlarin1 agiklamaya yonelik yeni
ve farkli bir yaklasimdir. Tek fiyat kanununa dayanir. Ayn1 6zellikleri tasiyan iki
varlik, farkli fiyatlarla satilamaz. AFM’ye gore bir varligin fiyat1 tek bir endeksle
degil, bir dizi endeksle dogrudan iliskilidir (Elton, 2014).
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Denge modelleri varliklarin fiyatini nelerin etkiledigini degil, nelerin
etkileyecegini belirtir. Her biri bir denge teorisi olan modellerden FVFM varlik
fiyatlar1 agisindan tek bir fakt6riin 6nemli oldugunu soylerken, AFM daha fazla
faktoriin ( likidite, endiistrideki {iretim vs.) 6nemli oldugunu ileri siirer (Harrington,

1989).

Bir donemde getirinin etkilendigi faktorleri tanimlayan modellere ¢ok
faktorli modeller (multifactor models) denir. Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM) ¢ok
faktorlii bir modeldir. Model piyasanin etkin olup olmamasi veya dengede olup
olmamast konusunda bir sey sOylemez. Sadece getiri agisindan Onem tasiyan

faktorleri tanimlamaya calisir (Bodie vd., 2014).
Arbitraj Fiyatlama Modelinin Varsayimlari;

FVFM yatirimc tercihleri, yatirimer davranislar ve yatirnm yapildigi ortam
hakkinda varsayimlar yapmistir. Bunlardan sadece ti¢ii AFM i¢in gecerlidir (Roll ve
Ross, 1984):

a) Yatirnmcilar, riskten kaginir ve amaglari servetlerini maksimize etmektir.
b) Yatirimcilar, risksiz orandan borg alip verebilir.

C) Agiga satislarin kisitlanmasi, vergi, islem maliyetleri gibi “siirtiinmesiz”

bir piyasa olusmasin1 engelleyen unsurlar yoktur.

d) Yatirimcilar, sistematik olarak varliklarin fiyatlanmasinda 6nemli olan
faktorlerin kag¢ tane ve neler oldugu konusunda goriis birligi igerisindedir. Bu

varsayim getirileri belirleyen tek faktoriin “piyasa” olmadigini belirtmektedir.
e) Higbir risk tasimadan arbitraj yapip getiri elde etmek miimkiin degildir.

Bu varsayimlar yatirnmci davranislarini ve yatirim ortamini tanimlamakta,
ancak karar verirken hangi faktorlerin g6z Onilinde tutulmasi gerektigini
sOylememektedir. Bu yoniiyle FVFM’deki gibi pazar portfoyiiniin dogru
secilememesi gibi bir sorun getirmektedir. Yatirimeilarin artik risk ile getiri temeline

dayali1 kararlar almalarina gerek yoktur (Harrington, 1987).
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AFM, beklenen getirinin, risksiz getirinin yani sira pek cok faktdrden

dogrusal olarak etkilendigini belirtir (Roll ve Ross, 1984):

Ri = Rre+ Bi,l (ﬁl-ﬁRF) + Bj,z(ﬁz-ﬁRF) o + Bi,n(ﬁn'ﬁRF)

Burada;

Ri :ivarhgmin beklenen getirisini,

RrF : Risksiz varligin beklenen getirisini

Bii : Varligin birinci faktore hassasiyetini (beta),
(R12...n-Rre): nfaktoriyle ilgili risk primini,
Wrr : Risksiz varligin portfdy icindeki payini

i : Varlik sayisini,

n : Faktor sayisin1 gostermektedir.

Oncelikle risk ile getiri arasinda dogrusal iliski olmak zorundadir. Diger tiirlii
arbitraj olanagi ortaya c¢ikacaktir. AFM’nin tek faktorlii oldugunu diistinelim. 2 hisse
senedi olsun ve hisse senetlerinin bu faktdre hassasiyetleri (beta) farkli olsun.
Getiriler riskle dogru orantili olmadig: takdirde, birim risk basina daha fazla getiri
vaat eden arag lehine arbitraj yapma olanagi dogacaktir (Van Horne ve Wachowicz,

2008).

Faktor katsayilari (faktor duyarliliklari) ayni hisse senetlerinin beklenen
getirileri de ayn1 olmalidir. Aksi takdirde, yatirnmcilar beklenen getirisi yiiksek olani

alip, beklenen getirisi diisiik olan1 satacaktir (Van Horne ve Wachowicz, 2008).

AFM, FVFM’nin o&nemli oOzelliklerini barindirmaya devam etmistir:
Cesitlendirmenin Onemi, sistematik olmayan riskin fiyatlanmamasi ve sistematik
riskin fiyatlanmasi. En 6nemli fark ise, sadece tek bir piyasa faktorii degil, genel
olarak biitiin hisse senetlerinde gozlenen ve hisse senetlerinin fiyatina yansiyan pek

cok faktor olabilir ( Dybvig ve Ross, 2003).
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2.4. FAMA VE FRENCH UC FAKTORLU VARLIK FIYATLAMA MODELI
ILE ILGILI LITERATUR ARASTIRMASI

Calismanin bu béliimiinde; Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama
Modeli kullanilarak yapilmis ¢alismalara deginilmistir. Gelismis ve gelismekte olan
ulkelerin tanimlarin1 yapmak ve belli smirlar icinde aciklamak oldukca gugtdr.
Gelismekte olan iilke tanimi, genellikle gelismis tilke kavrami ile karsilastirildiginda
yapilabilmektedir. Bu baglamda iilkeler arasinda gelismis ve gelismekte olan iilke

diye smiflandirma miimkiin olmaktadir (Boyacioglu, 2007:128).

Ulkelerin gelismislik diizeyine gore siniflara ayrilmasi, uluslararasi ii¢ 6rgiit
tarafindan yapilmaktadir. Bu orgiitler Birlesmis Milletler Kalkinma Programi (United
Nations Development Programme-UNDP), Diinya Bankasi (The World Bank-WB)
ve IMF’dir (IMF, 2011). Bu g¢alismada IMF tarafindan belirlenen iilke
simiflandirmasina gore, llkelere ait piyasalar gelismis ve gelismekte olan piyasalar
olarak ele alinmistir. Bu baglamda oncelikle Tiirkiye disinda, gelismis ve gelismekte
olan piyasalarda yapilan calismalara daha sonra bu konuyla ilgili Tiirkiye’de

yapilmis caligmalara yer verilmistir.
2.4.1. Gelismis Ulkelerde Fama-French Modeline Iliskin Yapilmis Calismalar

Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli'nin ilk olarak gelismis
piyasalarda uygulandigi goriilmektedir. Gelismis piyasalar olarak kabul edilen

piyasalarda yapilmis bazi ¢caligmalardan asagidaki paragraflarda bahsedilmistir.

1993 yilinda Fama ve French tarafindan yapilan aragtirmada firma biiyiikligii
ve DD/PD oraninin getiriler tizerindeki etkisi incelenmistir. Fama ve French, ytliksek
DD/PD oranina sahip hisse senetlerinin diisiik DD/PD oranina sahip hisse senetlerine
oranla daha fazla getiri sagladigini tespit etmislerdir. Ayn1 sekilde kiigiik 6lcekli
firmalara ait hisse senetlerinin, blytk Olcekli firmalara ait hisse senetlerine oranla
daha fazla getiri sagladigi sonucuna ulagmiglardir. Aragtirmacilar meydana gelen bu

ekstra getirinin sebebi olarak yiiksek DD/PD oranina sahip ve 6l¢ek olarak kiigiik
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olan firmalara ait hisse senetlerinin daha fazla riskli olmasin1 géstermislerdir (Fama

ve French, 1993).

1995 yilinda Fama ve French tarafindan yapilan bir diger calismada ise hisse
senetlerinin neden riskli olduguyla ilgili sebepler incelenmistir. Bu nedenleri ortaya
cikarmak amaciyla 1963-1992 donemini kapsayan bir ¢alisma yapmislardir. Calisma
NYSE (New York Stock Exchange), AMEX (American Stock Exchange), NASDAQ
(National Association of Securities Dealers Automated Quotations) piyasalarinda
islem goren hisse senetleri iizerinde yapilmistir. Calismanin amaci ii¢ faktorli model
ile normaliistii getiriler arasindaki iliskiyi meydana ¢ikarmaktir. Calismanin amacina
ulasabilmesi i¢in 6 ayr1 portfoy olusturulmustur. Portfdyler olusturulurken 6nce tiim
hisse senetleri kiiciikten biiyiige dogru siralanmistir. Siralanan hisse senetleri kiigiik
ve bilyiik olmak iizere ikiye ayrilmistir. Daha sonra hisse senetleri DD/PD oranina
gore lice ayrilmistir. En kiigiik %30’luk dilim kii¢ciik DD/PD oranli portfoye dahil
edilmistir. Ardindan %40°lik orta bdliim, orta DD/PD oranli portfoye eklenmistir.
Kalan %30’luk boliim ise biliylik DD/PD oranli portfoyde yer almistir. Son olarak
blyuklik degeri esas alinarak olusturulan portfoyler ile DD/PD orani esas alinarak
olusturulan portfoylerin kesisiminden olusan portféyler meydana getirilmistir.
Calismada kendilerine ait olan {i¢ faktér modelini kullanmiglardir. Calismada
regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Fama ve French (1993)’in daha oOnceki
calismalarina paralel olarak yiiksek DD/PD oranli firmalarin getirilerinin daha

yiiksek ve kiiclik 6lgekli firmalarin daha fazla getiri elde ettigi sonucuna ulagilmistir

(Fama ve French, 1995).

Fama ve French 1998 yilinda da hisse senedi getirileri {izerine bir ¢aligma
yapmiglardir. Calisma kapsaminda 13 gelismis, 16 gelismekte olan piyasa olmak
tizere toplam 29 iilkenin piyasasi ele alinmistir. Calisma 1975 — 1995 ddnemini
kapsamaktadir. Caligmada deger pirimi ve bilylime arasindaki performans farklari
incelenmistir. Calisma sonucunda diinya piyasalarinda deger priminin varlig1 ortaya
cikmistir. Yani deger hisselerinin biiylime hisselerine oranla daha ¢ok getiri sagladigi
tespit edilmistir. Ulkelerin hepsinde sirket biiyiikliigii etkisinin var oldugu ortaya
cikmistir. Sonug olarak Fama ve French’in bu ¢alismasi 6nceki ¢alismalariyla benzer

sonuglari ortaya koymaktadir (Fama ve French, 1998).
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1997 yilinda Barber ve Lyon tarafindan yapilan ¢aligmada, Fama ve French
Uc¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin gegerliligi test edilmistir. 1973-1994
donemini kapsayan ¢alisma NYSE, AMEX, NASDAQ piyasalarinda faaliyet
gosteren sirketler lizerinde uygulanmistir. Bu ¢alismada diger ¢alismalardan farkli
olarak mali sektor sirketleri de calismaya dahil edilmistir. Calismada yontem olarak,
Fama ve French (1995)’in uyguladigi yontemin aynisi uygulanmistir. Bunun amaci,
Fama ve French (1995)’in uygulamaya dahil etmedigi grubun arastirilmasidir.
Arastirmada DD/PD orani ve sirket biiyiikliigii faktorlerinin hisse senedi getirilerini
etkiledigi tespit edilmistir. Sonuglar finansal ve finansal olmayan sirketlerde farklilik
gostermemektedir. Aragtirma sonuglari Fama ve French (1995)’in ortaya koydugu

tezleri dogrularken modelin gegerliligini pekistirmistir (Barber ve Lyon, 1997).

2002 yilinda Ajili tarafindan Fransa piyasalar1 i¢in yapilan bir diger calisma
da Fama ve French Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin gegerliligi
arastirilmistir. Calisma donem olarak 1976-2001 yillarin1 kapsamaktadir. Calismada
tic faktor modeli ve regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Fransa piyasalari igin
yapilan bu calisma, tipki onceki calismalardaki gibi Fama ve French Ug Faktorlii
Varlik Fiyatlama Modeli’nin hisse senedi getirilerini agiklamada gecerli bir model

oldugunu ortaya koymustur (Ajili, 2002).

2004 yilinda Liang tarafindan yapilan ¢alismada FVFM ile Fama ve French
Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Model’i karsilastirilmistir. Arastirma  1933-2003
donemi i¢in Amerikan piyasasinda yapilmistir. Arastirmaci, inceledigi donem ¢ok
uzun oldugu i¢in bunlar1 dort alt ddneme bolmiistiir. Calisma sonuglari, test edilen iki
modelin de kabul edilmedigini yani arastirilan donemde her iki modelin de gegerli
olmadigimi1 ortaya koymustur. Fakat 1933-1963 ve 1994-2003 donemlerinde
FVFM’nin nispeten daha iyi bir performans sergiledigi gézlemlenmistir. 1963-1993
yillarim kapsayan dénemde ise Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama

Modeli’nin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir (Liang, 2004).

2004 yilinda Charitou ve Constantinidis tarafindan yapilan ¢alismada, Fama
ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin gegerliligi Japonya piyasasinda
test edilmistir. Calisma 1992-2001 dénemini kapsamaktadir. Calismanin amaci;

ekonomik Ozellikleri bakimindan Amerika Birlesik Devletleri’nden oldukca
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farlilasan bir piyasada, Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin
aciklayiciliginin incelenmesidir. Calisma sonuglari; firma biytlikligii ve DD/PD
orani faktorleri ile beklenen getiri arasinda ¢ok giiclii iliski oldugunu gostermektedir.
Blytiklik oOlgegi agisindan biiyiikk, DD/PD orani agisindan diisiik orana sahip
portfoyler, biiylikliik 6l¢egi agisindan kiiciik, DD/PD orani acisindan yiiksek orana
sahip portfoylere gore daha fazla getiri elde etmistir (Charitou ve Constantinidis,
2004).

2004 yilinda Malin ve Veeraraghavan tarafindan yapilan bir diger ¢calismada
ise Fransa, Almanya ve Birlesik Krallik piyasalarinda Fama ve French Ug Faktorlii
Varlik Fiyatlama Modeli’'nin gecerliligi incelenmistir. Calismaya finansal sirketler
dahil edilmemistir. Her {i¢ piyasa i¢in de beta degerinin tek basina getirideki degisimi
aciklayamadigi goriilmiistiir. Birlesik Krallik hisse senedi piyasalarinda biiyiik firma
etkisi goriiliirken Fransa ve Almanya hisse senedi piyasalarinda kiiclik firma etkisi
saptanmigtir. Arastirma Onceki arastirmalardan farkli olarak yiiksek DD/PD oranli
firmalarin daha az getiri sagladig1 sonucunu ortaya koymustur. Bu yoniiyle Fama ve
French’in 1996 yilinda yaptiklar1 ¢calismadan farklilik gdsteren bir ¢calisma olmustur
(Malin ve Veeraraghavan, 2004).

2004 yilinda Avustralya piyasalarinda O’Brien, Brailsford, ve Gaunt
tarafindan yapilan ¢alismada Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli
ile FVFM Kkarsilastirilmistir. Calismada firma biiyiikliigii ve DD/PD oraninin etkisi
incelenmigtir. Calisma sonucunda yiiksek DD/PD oranina sahip hisse senetlerinin
diisik DD/PD oranina sahip hisse senetlerine gore daha fazla getiri elde ettigi
gozlemlenmistir. Buna ilaveten Avustralya borsasinda kiigiik firma etkisinin oldugu
tespit edilmistir. Yani kiiciik sirketlerin hisse senetleri biiylik sirketlerin hisse
senetlerine oranla daha fazla getiri saglamaktadir. Sonug olarak Fama ve French Ug
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli, FVFM’ne gore hisse senedi getirilerini
aciklamakta daha basarili oldugu goriilmiistiir (O’Brien vd.2004).

2005 yilinda Xing ve Zhang tarafindan yapilan ¢alismada DD/PD oranina
gore olusturulan portfoyler karsilastirtlmistir. Calismada NYSE, AMEX ve
NASDAQ piyasalart ele alinmistir. Calisma 1963-2002 donemini kapsamaktadir.
Calismada DD/PD orani yiiksek olan firmalarin getirileri ile DD/PD orani diisiik olan
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firmalarin getirileri karsilastirilmistir. Calisma sonucunda; Fama ve French Ug
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile tutarli olarak, DD/PD orani agisindan diigiik
orana sahip hisseler, DD/PD orani agisindan yiiksek orana sahip hisselere gore daha
iyl bir performans gostermistir. Calisma bulgular1 incelenen piyasalarda ilgili

donemde deger primi varligi oldugunu gostermektedir (Xing ve Zhang, 2005).

Walid ve Ahlem 2008 yilinda Japonya borsasinda Fama ve French Ug
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin gegerliligini test etmislerdir. Caligma 2002-
2007 donemini kapsamaktadir. Calismada sirketlere ait giinliik veriler kullanilmistir.
Arastirmayt Onceki arastirmalardan ayiran Ozelligi genellestirilmis momentler
metodunun kullanilmasidir. Arastirmada ayrica FVFM ve Fama ve French Ug
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli karsilastirilmistir. Sonug olarak, FVFM’nin hisse
senedi getirilerini agiklamada daha iyi bir model oldugu tespit edilmistir (Walid ve
Ahlem, 2008).

2008 yilinda Janero tarafindan yapilan ¢aligmada Ispanya borsasinda Fama ve
French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin gegerliligi test edilmistir.
Arastirmada modeldeki ti¢ faktdre ilave olarak iki ayri faktoriin etkisi de
incelenmigtir. Bahsedilen faktorler beklenen enflasyon orami ve faiz oranlarndir.
Calisma sonucunda hisse senedi getirilerinin belirlenen biitiin faktdrlerden
etkilendigi tespit edilmistir. Bu faktorler faiz oranlari, beklenen enflasyon orani,
DD/PD orani ve firma biiytikliigiidiir. Calisma Fama ve French (1995)’in daha 6nce
yaptig1 ¢aligmalarla benzerlik géstermektedir (Janero, 2008).

Ispanya icin yapilmis bir diger ¢alisma ise 2010 yilinda Pena tarafindan
gerceklestirilmistir. 1991-2004 dénemini kapsayan ¢alismada Fama ve French Ug
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin gecerliligi test edilmistir. Caligma sonug
itibariyle hem Janero (2008)’'nun hem de Fama ve French (1995)’in yaptig
caligmalarla benzerlik gostermektedir (Pena vd. 2010).

Literatiir taramalarinda goriildiigli gibi gelismis tilkelerin piyasalarinda Fama

ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin gegerli oldugu sdylenebilir.
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2.4.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Fama-French Modeline Iliskin Yapilan

Cahismalar

Calismanin bu boliimiinde gelismekte olan piyasalar iizerine Fama ve French
Uc Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin gecerliligini test eden c¢aligmalar

incelenmistir.

1998 yilinda Chui ve Wei tarafindan Hong Kong, Malezya, Tayland, Kore ve
Tayland borsalarinda Fama ve French Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin
gecerliligi incelenmigtir. Bu {lilkelere ait piyasalarda islem goren hisse senedi
getirileri lizerinde pazar betasini, DD/PD oranini ve firma biyiikliigiiniin etkisini
arastirmiglardir. Arastirma 1977-1993 yillarin1 kapsamaktadir. Aragtirmadan elde
edilen bulgulara gore biitlin borsalarda Pazar betasi ile hisse senedi getirisi arasinda
giiclii bir iliski tespit edilememistir. Sadece Tayvan borsasinda firma biiytikligi
etkisi saptanmistir. Hong Kong, Kore ve Malezya borsalar1 icin DD/PD orani hisse
senedi getirilerini agiklamakta etkili oldugu gozlemlenmistir. Tiim piyasalar icin elde

edilen genel sonu¢ Fama ve French’in 1993 yilindaki tespitleri ile uyumlu oldugu

yonundedir (Chui ve Wei 1998).

1998 yilinda Allen ve Cleary tarafindan yapilan bir diger arastirmada ise
Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin gegerliligi Malezya
piyasasinda test etmislerdir. Calismada 1978-1992 arasindaki dénemi ele almislardir.
Arastirma sonuglarima gore beklenen getiri ile beta arasinda negatif bir iligki
saptanmistir. Arastirmada hisse senedi getirilerine etki eden en giiglii faktor firma
biiyiikliigii olarak gozlemlenmistir. Yiikksek DD/PD oranina sahip olan hisse
senetlerinin getirisinin daha fazla oldugu tespit edilmistir. Bu sonug¢lar Fama ve
French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin hisse senedi getirilerini agiklama

giicliniin yiiksek oldugunu gostermektedir (Allen ve Cleary, 1998).

Malezya icin Drew ve Veeraraghavan tarafindan yapilmis bagka bir ¢alismada
ise yine ayni sekilde Fama ve French Uc Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin
gecerliligi test edilmistir. Bu kez calisma donemi olarak 1992-1999 arasi yillar ele
almmistir. Arastirma bulgulart Fama ve French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama

Modeli’nin Malezya piyasalar1 i¢in gecerli bir model oldugunu gdstermektedir.
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Calisma sonuglar1 Malezya piyasalari i¢in yapilan 6nceki ¢alismayla benzer olarak
yiilksek DD/PD oranina sahip hisse senetlerinin getirisinin daha fazla oldugu
gozlemlenmistir. Sonug¢ olarak Malezya piyasalarinda biiyiikliik ve DD/PD etkisi

oldugu sonucuna ulasilmistir. (Drew ve Veeraraghavan, 2002).

2001 yilinda Connor ve Sehgal tarafindan Hindistan borsasinda islem goren
hisse senetleri icin Fama ve French Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin
gecerliligi test edilmistir. Caligma sonucunda firma biiyiikliigii ve DD/PD oraninin,
hisse senedi getirilerini 6nemli dl¢ilide etkiledigi gézlemlenmistir. Bu bulgular Fama
French’in (1993) bulgular ile benzerlik gostermektedir. Sonu¢ olarak Fama ve
French Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin Hindistan piyasalarinda gegerli
oldugu anlasilmaktadir (Connor ve Sehgal, 2001).

2003 yilinda Drew, Naughton ve Veeraraghavan tarafindan Cin piyasasinda
Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin gegerliligi arastirilmustir.
Shanghai borsasi i¢in yapilan bu ¢alismada hisse senetlerinin getirilerini agiklamada
biiytiklik ve DD/PD oraninin etkili oldugu sonucuna ulagilmistir. Ancak Fama
French (1996)’in yaptiklar1 calismanin aksine biiyiik dlgekli ve deger firmalarina
oranla kiicliik Olcekli ve biiyliyen firmalarin daha fazla getiriye sahip olduklar

gozlemlenmistir. Bu bulgular Fama French modeli ile ¢eliski gostermektedir (Drew
vd. 2003).

2005 yilinda Cao, Leggio ve Schniederjans tarafindan Shanghai borsasinda
baska bir ¢alisma daha yapilmistir. Bu ¢alismada Fama ve French Ug Faktérlii Varlik
Fiyatlama Modeli ile Yapay Sinir Aglar1 Modeli karsilagtirilmistir. Hangi modelin
hisse senedi getirilerini daha iyi tahmin edecegi incelenmistir. Calisma sonucunda
Yapay Sinir Aglar1 Modeli’nin hisse senedi getirilerini belirlemede Fama ve French
Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’ne gore daha basarili oldugu sonucuna

varilmistir (Cao vd. 2005).

Yeni Zelanda piyasalari i¢in Djajadikerta ve Nartea tarafindan 2005 yilinda
yapilan calisma ile Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin
gecerliligi test edilmistir. Calisma 1994-2002 donemini kapsamaktadir. Calismada

firma biiyiikliigii ve DD/PD oraninin etkisi incelenmistir. Arastirma bulgulart firma
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biiyiikliigi etkisi ve zayif DD/PD orani etkisi oldugunu gostermektedir. Ancak Fama
ve French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli her ne kadar FVFM’ye gore hisse
senedi getirilerini agiklamakta daha giiclii bir model olsa bile getirideki degisimin
tamamini agiklayamadigi ortaya koyulmustur. Bu yoniiyle c¢alisma diger

calismalardan farklilik géstermektedir (Djajadikerta ve Nartea, 2005).

Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin incelendigi diger
bir ¢alisgma ise 2009 yilinda Homsud, Wasunsakul, Phuangnark ve Joongpong
tarafindan Tayland borsasi igin yapilmistir. Caligmada 421 sirketin hisse senetleri
incelenmistir. Calismada 2002-2007 donemi ele alinmustir. Calisma sonucunda
Tayland borsasi igin Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin
gecerli oldugu belirlenmistir. Calismada ayni zamanda Fama ve French Ug Faktorlii
Varlik Fiyatlama Modeli ile FVFM karsilastirilmis, hisse senedi getirilerini
aciklamada Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli'nin daha iyi
oldugu tespit edilmistir (Homsud vd. 2009).

2010 yilinda Olbrys tarafindan Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama
Modeli’nin gegerliligi ile ilgili Polonya piyasasindaki hisse senetleri iizerinde bir
calisma gergeklesmistir. Calisma 2002-2009 donemi arasinda Varsova borsasinda
islem goren hisse senetlerine ait giinlilk veriler kullanilarak yapilmistir. Bu
calismanin sonuglar1 da diger calismalarla benzer sekilde Fama ve French Ug
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin incelenen piyasada gecerli oldugunu ortaya

koymaktadir (Olbrys, 2010).

Gelismekte olan iilkelerde oldukea fazla sayida Fama ve French Ug Faktorlii
Varlik Fiyatlama Modeli ile ilgili ¢calisma yapilmistir. Bu ¢alismalarin biiyiik bir
cogunlugunda modelin gecerli oldugu tespit edilmistir. Fama ve French Ug Faktorli
Varlik Fiyatlama Modeli baz1 gelismekte olan iilkeler icin diger fiyatlama
modellerine gore daha basarili aciklama giiciine sahip iken bazi iilkelerde farkl

sonuclardan bahsedilmektedir.
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2.4.3. Tiirkiye’de Fama-French Modeline iliskin Yapilmis Calismalar

Calismanin bu boliimiinde gelismekte olan bir {ilke piyasasi olarak kabul
edilen, Tiirkiye piyasasinda Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile

ilgili yapilmis caligmalar incelenmistir.

2001 yilinda Goneng ve Karan tarafindan gerceklestirilen calismada Borsa
Istanbul’da Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin gecerliligi test
edilmistir. Calismada Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren firmalara ait hisse senetleri
ile olusturulan portfoylerin getirileri karsilastirilmistir. Calisma 1993-1998 donemini
kapsamaktadir. Caligmada hisse senetlerine ait aylik veriler kullanilmistir. Calismada
Fama ve French (1993)’in yontemi kullanilarak portfoyler olusturulmustur. Hisse
senetleri once DD/PD oranina gore siralanmistir. Alt tarafta bulunan %30’luk dilim
kiictik, ortadaki %40’lik dilim orta, tistteki %30°luk dilim ise biiyiik portfoyler olarak
belirlenmigstir. Daha sonra hisse senetleri piyasa degerine gore kiigiikten biiyiige
dogru siralanarak kiigiik ve biiyiik olarak iki portfoye ayrilmistir. Biitliin portfoyler
icin getiriler deger-agirlikli olarak hesap edilmistir. Calismada ayrica 3 farkl varlik
fiyatlama modeli karsilastirilmistir. Bu modeller; Finansal Varlik Fiyatlama Modeli,
Iki Faktorli Model ve Fama-French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’dir.
Calisma sonucunda Borsa Istanbul’da deger primi varligi olmadig tespit edilmistir.
Diger bir ifade ile DD/PD oran1 agisindan diisiik oranli hisselerden olusan portfoy,
DD/PD orant agisindan yiiksek oranli hisselerden olusan portfoyden daha iyi
performans géstermistir. Biiyiikliik 6l¢egi agisindan ise biiyiik 6lgekli firmalar kigik
Olcekli firmalara gore daha iistiin performans sergilemislerdir (Gonen¢ ve Karan,

2001).

2003 yilinda Aksu ve Onder tarafindan Borsa Istanbul’da yapilan ¢alismada
FVFM ile Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli kiyaslanmustir.
Calisma donemi 1993-1997 wyillarim kapsamaktadir. Calismada finansal sirketler
kapsam dis1 tutulmustur. Hisse senetlerinin getirilerini agiklamada firma biiyiikligi
DD/PD oranmin etkileri incelenmistir. Caligmada regresyon analizi yOntemi
kullanilmistir. Calisma sonucunda en fazla getiriyi elde eden portfoyiin, yiiksek
DD/PD oranina sahip hisseler ile kii¢iik 6l¢ekli firmalardan olustugu ortaya ¢ikmustir.

Veriler hisse olarak ele alindiginda ise pazar faktorii ve firma biiylikliigi faktorii ¢ok
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net olarak ortaya ¢ikmistir. Calisma sonucunda Fama ve French Ug Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli’nin, FVFM‘ye oranla daha basarili agiklama giiciine sahip oldugu
gdzlemlenmistir (Aksu ve Onder, 2003).

2006 yilinda Doganay tarafindan Borsa Istanbul’da Fama ve French Ug
Faktorli Varlik Fiyatlama Modeli’nin gegerliligi test edilmistir. Caligma 1995-2005
donemini kapsamaktadir. Caligsma kapsamindaki firmalara ait hisse senetlerinin aylik
verileri kullanilmistir. Calismaya her yilin Haziran ay1 sonu itibariyle 6zsermayesi
negatif olmayan sirketler dahil edilmistir. Calisma bulgular1 Fama ve French Ug
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin Borsa Istanbul’da gecerli oldugunu
gostermektedir. Elde edilen sonuglar hisse senedi getirilerinin piyasa riskinden, firma
biiyiikliigiinden ve DD/PD oranindan etkilendigini ortaya koymaktadir (Doganay,
2006).

2006 yilinda Kocabas tarafindan yapilan baska bir calismada ise Borsa
Istanbul’da “Karsitlik Stratejisi’nin, Fama ve French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama
Modeli ile agiklanma derecesi test edilmistir. Calisma 1986-2005 ddnemini
kapsamaktadir. Calismada hisse senetlerine ait aylik veriler kullanilmistir. Calisma
sonuglart “Karsitlik Stratejisi”nin karli oldugunu orta vadede desteklemektedir.
Calisma sonucunda Fama ve French Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’ne ait
HML faktorii anlamli ¢ikmamasina ragmen model kaybettiren ve kazandiran hisse

senetlerine ait getiri hareketlerini basarili bir sekilde agiklamaktadir (Kocabas, 2006).

Erismis tarafindan Borsa Istanbul’da Fama ve French Uc¢ Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli ile ilgili yapilan bir diger ¢calismada 2007 yilinda gerceklesmistir.
Calismaya mali sektoriin disindaki firmalarin hisse senetleri dahil edilmigtir. 1992-
2005 donemini kapsayan ¢aligma pazar portfOylinden sonra en Snemli agiklayici
degiskenin kiiclik olgekli portfoylerde firma biiyiikligii oldugunu ortaya
koymaktadir. Bliyiik 6l¢ekli portfoylerde ise pazar portfoyiinden sonraki en 6nemli
degisken DD/PD oranidir. Bu bulgular iki alt dénemde de paralellik gostermektedir.
Calismada 4 farkli model ele almmistir. Fama ve French Ug Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli’nin incelenen donemde hisse senedi getirilerini agiklamada yeterli

oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica caligmada ele alinan modeller arasinda hisse
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senedi getirilerine etki eden faktorleri en iyi agiklayan model Fama ve French Ug
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’dir (Erismis, 2007).

Arioglu tarafindan Borsa Istanbul’da 2007 yilinda yapilan calismada farkli
modeller ele alinarak hisse senedi getirileri ile firma biiyiikliigii arasindaki iliski
incelenmistir. Calisma 1993-2004 donemini kapsamaktadir. Arastirmada incelenen
modellerden bir tanesi de Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’dir.
Calismada regresyon analizi yontemi kullanilmigtir. Arastirma bulgulart hisse senedi
getirileri ile firma biiyiikligii arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu gostermektedir.
Arastirma sonucunda Fama ve French Uc Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli
firmalara ait hisse senetlerinin getirilerindeki varyasyonu biylk Olcude agikladig:
ortaya ¢ikmustir. Ancak calismada Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama
Modeli’nde eksik olan bazi faktorlerden s6z edilmistir (Arioglu, 2007).

2008 yilinda Gokgdz tarafindan Borsa Istanbul’da yapilan bir diger calismada
Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin gecerliligi test edilmistir.
Calisma donemi 2001-2006 yillarin1 kapsamaktadir. Arastirmada 5 ayri endeksin
verileri kullanilmistir. Bu 5 ayr1 endeks IMKB-Sinai, Hizmetler, Gayrimenkul,
Menkul Kiymetler ve Teknoloji endeksleridir. Arastirmada modelin gegerliligini test
etmek i¢in piyasa degeri ve PD/DD oranlari kullanilarak portfoyler olusturulmustur.
Calismada zaman serisi ve kesit regresyon analizleri kullanilmistir. Arastirma biitiin
endekslerde Fama ve French Ucg Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin gegerli

oldugu sonucunu ortaya koymaktadir (Gokgoz, 2008).

2009 yilinda Sakar tarafindan Borsa Istanbul’da diger calismalardan farkl1 bir
yontem kullanilarak panel veri analizi ile Fama ve French Ug Faktorli Varlik
Fiyatlama Modeli’nin gegerliligi incelenmistir. Bu yontem ile hem zaman hem yatay
kesit boyutu ele alinmistir. Calisma 1996-2008 donemini kapsamaktadir. Calismada
Aralik ay1 sonunda Ozsermayesi negatif olmayan 87 firmaya ait hisse senetleri
kullanilmistir. Calisma bulgular1 panel veri setinde regresyon analizi sonuglarinin
anlamli oldugunu ortaya koymustur. Arastirma sonuclart ele alinan 87 firmaya ait
hisse senetlerinin getirilerini agiklamada ii¢ faktoriin de etkili oldugunu dolayistyla
Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin gecerli oldugunu
gostermektedir (Sakar, 2009).
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2010 yilinda Atakan ve Gokbulut tarafindan Fama ve French Ug Faktorli
Varlik Fiyatlama Modeli Borsa istanbul’da faaliyet gdsteren sinai firmalarma ait
hisse senetleri incelenmistir. Calismada panel veri analizi yontemi kullanilmastir.
1993-2007 doénemini kapsayan ¢alismada Borsa Istanbul smai endeksinde siirekli
islem gosteren 82 firma ele alinmistir. Arastirma bulgulari hisse senedi getirilerini
aciklamada firma biiytikliigli, DD/PD ve piyasa risk faktorlerinin etkili oldugu
sonucunu ortaya koymaktadir. Calismada yapilan analizlere gore her ¢ risk
faktoriine ait katsayilarin pozitif olmasi, bu faktorlerle hisse senedi getirilerinin
paralel oldugunu gostermektedir. Bu yoniiyle ¢alisma Fama ve French (1993)’in
calismasi ile farklilik gostermektedir. Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama
Modeli, Borsa Istanbul’da gecerli bir model olarak tespit edilmistir. Ayrica
calismada incelenen faktorler arasinda en etkili faktoriin piyasa degeri oldugu

belirtilmistir (Atakan ve Gokbulut, 2010).

Tiirkiye piyasalarinda Fama ve French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli
ile ilgili yapilan arastirmalarin ¢ogunda modelin uygulanabilir oldugu
gozlemlenmistir. Ancak bazi ¢aligmalarda Tiirkiye sermaye piyasalarinda Fama ve
French (1995)’in kicik firma etkisine rastlanmamus, aksine buyuk firma etkisi ortaya

cikmistir. Bu yontiiyle Tiirkiye piyasalar1 diger piyasalardan farklilik gostermektedir.
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I11. BOLUM

YONTEM

Calismada, Fama ve French Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin
gecerliliginin test edilebilmesi amaciyla oOncelikle portfoyler olusturularak bu
portfoylere ait getiriler hesaplanacaktir. Daha sonra olusturulan portfoyler regresyon
analizi yontemi ile test edilecektir. Veri toplama teknigi agisindan ampirik bir

calismadir ve bu sebeple nicel aragtirma yontemi kullanilmaktadir.

Firma biiytikliigii ve DD/PD orani temel alinarak olusturulan portfoylere ait
getirilerin detayli olarak incelenmesi, hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar

acisindan yatirim kararlariin verilmesinde faydali olacaktir.

3.1. Arastirmanin Modeli ve Hipotezler

Varlik fiyatlama modellerinin ampirik veriler ile ilintili olarak gegerliliginin
incelenmesi amaciyla zaman serisi regresyon analizleri kullanilmaktadir. Zaman
serisi regresyon analizlerinde portfoylerin getirileri ile piyasa betalarina bagli olarak
sermaye piyasast dogrusu olusturulmaktadir. Daha sonra tiim varliklarin getirisinin

piyasa dogrusundan sapmasi (a: fiyatlama hatasi) dlglilmektedir.

Black vd. (1972) tarafindan yapilan ¢aligmada, Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modeli’nin gegerliligini test etmek icin hem portfoyliin (Ri-Rf) hem de piyasanin
(Rm-Ry¥) risksiz faiz oranin1 agan getirileri arasinda zaman serisi regresyon analizi
yontemi uygulanmustir. Ayni sekilde, Fama ve French (1993, 1996)’in yaptiklar
caligmalarda, ele alinan portfoye ait risksiz faiz oraninin tizerindeki getiriler (Rit —Rt
) Ve piyasaya ait risksiz faiz oraninin {izerindeki getiriler (Rmt —R#) ile SMB ve HML

portfoylerine ait getiriler arasinda ¢oklu regresyon modelini uygulamiglardir.
Rit — Ret= oit i (Rmt - th) + si SMBt+ hi HML;

Burada,
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Rit : “t” zamanindaki “1” varligina ait getiriyi,

Rt : “t” zamanindaki risksiz faiz oranina ait degeri,
Rmt : “t” zamanindaki piyasa portfoyline ait getiriyi,
Qi : Modelin fiyatlama hatasini,

SMB: : t zamanindaki kiiclik ve biiyiik piyasa degerli portfoylere ait getiri

farkini,

HML; : t zamanindaki yliksek ve diisiik PD/DD oranli portfoylere ait getiri

farkini,
Bi, Si, hi : Beta katsayilarin1 géstermektedir.

Uygulanan modelin gegerli olup olmadiginmi test etmek icin N tane zaman
serisi regresyonu uygulanmaktadir. Coklu regresyon modeli ile olusturulan tiim
dogrularin orijin noktasindan baslamasi, Fama ve French Ug Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli’nin ele alinan portfoye ait beklenen getirileri agiklayabildigini
gostermektedir. N zamanli olarak uygulanan ¢oklu zaman serisi regresyonu
neticesinde elde edilen alfa degerlerinin (i) timi, istatistiksel agidan sifirdan farkli

olmadiginda model gegerliligini korumaktadir (Billou, 2004).

Sadece bir regresyon analizi ile incelenen “a” katsayisinin sifirdan farkli olup
olmadigina dair Ho farksizlik (sifir) hipotezinin gegerliligi klasik “t-testi” ile elde
edilebilmektedir. Fakat N tane seri regresyon s6z konusu ise t-testine ek olarak,
coklu regresyon islemlerini uygulamak gerekir. Analiz sonucunda elde edilen bdtn
alfa katsayilarmm sifirdan farkli olmadigina yonelik kurulan Ho hipotezinin test
edilmesi gerekir. Bu baglamda sonlu sayidaki orneklemler arasinda baglanti

testlerinin uygulanmasi gereklidir (Diether, 2001; Loran, 2004).

N tane zaman serisi denklemi ile tahmin edilen tiim alfa katsayilarinin sifira
esit olup olmadigina iligkin sifir hipotezinin (Ho : ai = 0, V i i¢in) dogrulugu, F-
istatistigi ile test edilebilmektedir. F-istatistigi Gibbons vd. (1989) tarafindan

gelistirilmistir.
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Bu calismada, Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin
Borsa Istanbul verileri iizerinde gegerli olup olmadigini test edebilmek icin zaman
serisi regresyon calismalar1 gergeklestirilmistir. Bu baglamda regresyon ¢alismasinin

anlamlilig: istatistiksel yontemler araciligiyla ortaya konulmaya ¢alisilmustir.
Zaman serisi analizleri kapsaminda kurulan hipotezler asagidaki gibidir:
Farksizlik (Sifir) Hipotezi:

Ho: Fama ve French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin Borsa
Istanbul’da gegerli olup olmadigini test edebilmek amaciyla uygulanan zaman serisi

regresyonlarinda tahmin edilen alfa katsayisi sifirdan farkli degildir.
(Ho: ait=0, Vi igin)
Alternatif Hipotez:

Hi: Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin Borsa
Istanbul’da gegerli olup olmadigini test edebilmek amaciyla uygulanan zaman serisi

regresyonlarinda tahmin edilen alfa katsayisi sifirdan farkhidir.
(Hi:0it#0, Viigin)
3.2. Veri Seti

Arastirma 2010-2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Kurumsal Y&netim
Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalar1 kapsamaktadir. Kurumsal yonetim
prensiplerini benimseyen firmalarda dlgek etkisinin ve deger primi varliginin daha az
olacagi diisiiniilmesi nedeni ile XKURYE endeksinde islem goren hisseler ¢alisma
kapsamina alinmistir. Ayrica finansal piyasalarda islem goren sirketlerin yiiksek
finansal kaldirag oranina sahip olmasi beklendiginden finansal firmalarin diger
firmalarla ayni analizde incelenmesi analiz sonuglarmi etkileyebilecektir. Bu
baglamda yiiksek kaldirag¢ orani bir finansal sikint1 gostergesi oldugu i¢in finansal

firmalar ¢alisma kapsamina dahil edilmemistir. (Fama ve French, 1992: 429).



53

Fama ve French (1995) ile benzer sekilde, her t yilinda, firma biiyiikligii ile
firmalarin DD/PD oranina gore portfoyler olusturulmustur. Calisma kapsamindaki
tiim yillarda analizler i¢in ihtiya¢ duyulan verilere sahip olmayan hisse senetleri de

calisma kapsamina dahil edilmemistir.

Bu arastirmaya dahil edilen firmalarin bilango ve gelir tablolar1 kullanilmistir.
Bu tablolar kullanilirken firmalarin muhasebe verileri genellikle ge¢ agiklandig igin
meydana gelebilecek sapmayr engellemek amaciyla mali yilsonu ile inceleme
donemi arasinda 6 aylik bir fark olmasina 6zen gosterilmistir. Bu sebeple portfoyler
olusturulurken, t-1 yilina ait dénem sonu (31 Aralik) DD/PD degeri, t yilinin
Temmuz ayindan t+1 yilinin Haziran ayma kadar meydana gelen hisse senedi

getirileri ile iligkilendirilmistir.

Calismada ele alinan veri setine iligkin yukarida bahsedilen ve dikkate alinan
kriterler dogrultusunda c¢alisma kapsamina dahil edilen firmalar Ek 1°de

gosterilmistir.
3.3. Veriler ve Kaynaklari

Arastirmada ele alinan biitiin firmalar i¢in gerekli olan (Ri) degerini elde
etmek amaciyla firmalarin hisse senetlerine ait aylik fiyat verilerine, Borsa Istanbul

resmi internet sitesinden (https://datastore.borsaistanbul.com/) ulagilmstir.

Pazarin getirisini (Rm) elde etmek i¢in Borsa Istanbul Ulusal 100 endeksine
ait “Fiyat Endeksi Kapanig Degerleri” kullanilmistir. Ayn1 sekilde bu verilere de

Borsa Istanbul resmi internet sitesinden (https://datastore.borsaistanbul.com/)

ulasilmustir.

Risksiz varlig1 (Rf) temsilen s6z konusu donemde bankalar aras1 gecelik faiz
oranlarina, Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi1 resmi internet sitesinde bulunan

elektronik  veri dagitim sistemi (http://evds.tcmb.gov.tr/) uygulamasindan

ulasilmustir.


https://datastore.borsaistanbul.com/
https://datastore.borsaistanbul.com/
http://evds.tcmb.gov.tr/
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SMB ve HML portfoylerini elde etmek i¢in gerekli olan firmalarin yilsonu
mali tablolaria ait verilere Kamuoyu Aydinlatma Platformu (KAP) resmi internet

sitesinden (https://www.kap.org.tr/tr/) ulagilmistir.

S6z konusu verilere ait igerik ve kullanim alanlarinin daha ayrmtili bir
bicimde gosterilmesi, portfoy olusturma kriterlerinin ~ ve  yOntemlerinin
anlasilmasinda kolaylik saglayacaktir. Calismanin devam eden boliimlerinde bu

bilgilere yer verilmistir.
3.3.1. Borsa Istanbul Sirketlerine Ait Ayhk Fiyat Verileri

Calismada, Aralik 2010-Haziran 2017 déneminde Borsa Istanbul Kurumsal
Yonetim Endeksinde faaliyet gosteren firmalara ait hisse senetlerinin ay sonu
kapanis fiyat degerleri kullanilmistir. Firmalarin piyasa degerleri hesaplanirken

diizeltilmemis hisse senedi fiyatlar ele alinmistir.
3.3.2. Borsa Istanbul Sirketlerine Ait Ayhk Getiri Verileri

Borsa Istanbul resmi internet sitesinden ulasilan Borsa Istanbul Kurumsal
Yonetim Endeksinde faaliyet gosteren firmalara ait getiri degerleri; bir hisse
senedinin bir aylik siire zarfinda elde tutulmasi durumunda saglanacak getiriyi
gostermektedir. Bu bilgiye gore hisse senetlerinin ve pazarin t donemindeki getirisi

su formiille elde edilmistir:

Rit= P: t F)i,tfl
i,t—1
Burada;
Rit  : tdonemi igin hisse senedi getirisi,
Pit . 1 hisse senedinin t donemi sonundaki piyasa fiyati,
Pita : 1 hisse senedinin bir 6nceki donem sonundaki piyasa fiyatini

gostermektedir.


https://www.kap.org.tr/tr/
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3.3.3. Borsa istanbul Sirketlerine Ait Mali Tablo Verileri

Calisma kapsaminda yapilacak analizlerde kullanmak iizere sirketlere ait
cesitli muhasebe bilgileri gerekmektedir. Bu bilgiler, sirketler tarafindan Borsa
Istanbul’a bildirilmis olan, mali tablolarda bulunan bilango (Aktif toplam,
Ozsermaye ve Sermaye rakamlari) ve gelir tablosu (net kar rakamlar1) kalemlerinden
meydana gelmektedir. Calismada, Aralik 2010 — Haziran 2017 déneminde Borsa
Istanbul Kurumsal Yonetim Endeksinde araliksiz faaliyet gosteren firmalara ait
muhasebe verileri kullanilmigtir. Bunun sebebi daha dnce 6rneklem segim kriterleri
boliimiinde de bahsettigimiz sirketlerin muhasebe verilerini agiklama siirecinden

kaynaklanmaktadir.

(Calismada yapilacak olan analizler i¢in ihtiya¢ duyulan veri seti ve bu veri
setine iliskin kaynaklar yukarida belirtilmistir. Takip eden boliimde s6z konusu

veriler ile ulasilan, sirketlere ait bazi faktorlerle ilgili bilgiler sunulacaktir.

3.4. Firmalara Ozgii Faktorler

Finansal varliklarin fiyatlandirildig1 piyasalarda Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli beklenen getiriyi sadece bir risk faktoriine bagl olarak tahmin etmeye
calisigi icin elestirilere maruz kalmistir. Rasyonel fiyatlama, varlik fiyatlama
modeline farkli risk faktorlerinin de eklenmesini gerektirmektedir. Bu baglamda
yapilan cesitli aragtirmalarda modellere firma biiylikliigli, finansal kaldirag orani,
beta katsayisi, serbest nakit akimi, defter degeri/piyasa degeri, temettii verimi,
fiyat/satis orani, fiyat/kazang orani gibi ¢esitli degerler yeni risk faktorleri olarak
dahil edilmistir. Beklenen getirilerle s6z konusu faktorler arasinda kurulan iki
degiskenli basit iligkiler ¢ok gii¢clii olabilir. Fakat ¢ok faktorli modellerde firma
biiytikligii ve defter degeri faktorlerinin ait bilesimin; finansal kaldirag orani, fiyat
kazang orani vb. karakteristik degerlerin beklenen getiriler Uzerindeki etkisini temsil
ettigi saptanmistir (Fama ve French, 1992). Bu bilgiden yola ¢ikarak bu ¢alismada da

Fama ve French (1995)’in ¢alismalarina benzer sekilde firma biiyiikligii ve firmaya
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ait DD/PD oran1 faktorleri, calismada beklenen getirilerin agiklanmasinda ele

aliacak faktorler olarak belirlenmistir.

Calismanin bu boliimiinde s6z konusu faktorlere ait aciklayic1 bilgiler

sunulacaktir.
3.4.1. Firma Biiyiikliigii

Bu c¢alismanin amaglarindan biri de firma biyiikligiiniin hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisinin incelenmesidir. Calismada firma biytikliglniin
temsilen ilgili firmalarin piyasa degeri kullanilmistir. Piyasa degeri hisse senedinin
fiyat1 ile firmaya ait hisse senedi adedi carpilarak elde edilir. Literatiirde, 1981
yilinda Banz, 1992 ve 1995 yillarinda Fama ve French, 2004 yilinda Charitou ve
Constantinidis tarafindan yapilan arastirmalarda; firma biyiikligi ile hisse senedi
getirileri arasinda negatif yonlii iliski saptanmistir. Bir bagka deyisle firma biiyiikliik
Olcusline gore kuglk grupta bulunan firmalara ait hisse senetlerinden meydana gelen
portfoye ait getirinin, firma buyuklik 6l¢lsune gore biyik grupta bulunan firmalara
ait hisse senetlerinden meydana gelen portfoye ait getiriden daha fazla oldugu

g6zlemlenmistir (Fama ve French,1995).
3.4.2. Defter Degeri / Piyasa Degeri Orani

Bu calismanin amacimi olusturan bir diger kriter ise DD/PD oraninin
incelenmesidir. Literatlrde 1992, 1993 ve 1996 yillarinda Fama ve French, 2004
yilinda Charitou ve Constantinidis, 2005 yilinda Xing ve Zhang tarafindan yapilan
aragtirmalarda DD/PD orani ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir

iligkinin varligini tespit etmislerdir.

Fama ve French tarafindan yapilan galismalarda; DD/PD oranina gore yiksek
grupta bulunan firmalarin hisse senetlerinden meydana gelen portfoylerin, DD/PD
oranina gore diisiik grupta bulunan firmalarin hisse senetlerinden meydana gelen

portfdylerden daha iistiin performans gosterdigi sonucuna ulagsmislardir.
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Bu aragtirmada kullanilacak olan verilere ait bilgiler ve kullanim alanlar
yukaridaki sekilde verilmistir. Takip eden bolimde ¢alisma kapsaminda olusturulan

analizlerde kullanilacak olan yontem ile ilgili ayrintili bilgiler verilecektir.

3.5. Portfoylerin Olusturmas1 ve Portfoylere Ait Getirilerin

Hesaplanmasi

Calismada, portfoy olusturma kriterleri olarak kullanilacak veriler firma
blyiikligl (Piyasa Degeri) ve DD/PD orami faktorleridir. Bu faktorlerin ortalama
hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi literatiirde incelenen birgok ¢alismada

karsilagilmaktadir.

Portfoyler olusturulurken dikkat edilen unsurlardan biri de firmalara ait mali
tablolarin portfoyler olusturulurken agiklanmis olmasit gerekmektedir. Genelde
firmalarin bilanco bilgileri t+1 yilinin altinc1 ayinin sonunda ortaya ¢ikmaktadir.
(Fama ve French, 1992). Bu baglamda, portfoyler olusturulurken firmalara ait normal
faaliyet donemleri olan Ocak aymndan Aralik ayina kadar olan dénemler ele
alimmamistir. Portfoyler olusturulurken t yilinin Haziran ayindan t+1 yilinin Temmuz
ayina kadar olan donemler ele alinmistir. Bu sekilde, t-1 yilina ait mali tablolarin

verileri ile t yilinin Haziran ay1 hisse senedi getirileri iligkilendirilmistir.

Calisma kapsaminda hem t-1 yilinin Aralik ayinda hem de t yilinin Haziran
ayinda islem goren firmalar portfoylere dahil edilmistir. Ayrica firmalarin her t
yilinin Aralik ay1 sonu itibariyle de islem gormesi gerekmektedir. Ortalama hisse
senedi getirileri hesaplanirken, t yilinin Haziran ayindan t+1 yilinin Temmuz ayina

kadar olan doneme ait veriler analizlere dahil edilmistir.

Portfoyler olusturulurken dikkat edilen hesaplanma ve portfdy olusturma

yontemleri takip eden boliimde daha ayrintili bir bigimde ele alinmistir.
3.5.1. Firma Biiyiikliigii Esas Alinarak Portfoy Olusturma

Calismanin onceki boliimlerinde de belirtildigi gibi firma blyiikligini
temsilen firmalarin piyasa degerleri kullanilmistir. Hisse senedi getirileri Uzerinde

piyasa degerinin etkisi literatiirde yapilmis ¢aligmalarca ortaya ¢ikarilmis bir
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faktordiir. Literatiir boliimiinde bu g¢aligmalarin bir boliimi incelenmistir. Genel
olarak calisma sonuglart piyasa degeri agisindan kiiciik olan sirketlerin hisse
senetleri, piyasa degeri agisindan biiyiik olan sirketlerin hisse senetlerinden daha ¢ok

getiri sagladig1 yoniindedir.

Calismada uygulanan portfoy olusturma yontemi; Fama ve French (1995),
Gonen¢ ve Karan (2001) tarafindan yapilan c¢aligmalarda uygulanan portfoy
olusturma yontemleri ile benzerlik gostermektedir. Portfoyler olusturulurken firma
blyiikligli Olgiisii olarak firmalarin piyasa degerleri ele almmustir. Calisma
kapsaminda incelenen firmalarin piyasa degeri, firmalarin dolanimdaki hisse senedi

sayist ile hisse senetlerine ait kapanis fiyatlarinin ¢arpilmasiyla elde edilmistir.

Calisma kapsaminda firmalarin her t yili i¢in piyasa degeri, t yilinin Aralik
ayindaki piyasa degerleri hesaplanarak bulunmustur. Yani aralik hisse senetlerinin
Aralik ay1 donem sonu itibariyle sahip olugu degerler, ilgili firmanin sahip oldugu
hisse senedi sayisi ile ¢arpilmasi sonu elde edilmistir. S6z konusu piyasa degerleri
once kiigiikten biiylige dogru siraya sokulmustur. Ardindan piyasa degerleri kiigiik
(S) ve biiyiik (B) olmak {iizere iki portfoy grubuna ayrilmistir. Bu baglamda kiigtik ve
bliylik olmak tizere iki ayr1 portfoy elde edilmistir. Bu portfoylere ait getiriler aylik
zaman serilerine doniisecek seklinde hesaplanmistir. Bu hesaplamalar yapilirken

hisse senetlerine ait deger agirlikl getiri ortalamalart kullanilmastir.
3.5.2. Defter Degeri / Piyasa Degeri Temel Alinarak Portfoy Olusturma

Hisse senetlerinin getirileri Gzerinde etkisi oldugu kabul edilen faktorlerden
biri de DD/PD oramidir. Literatiirde; 1991 yilinda Chan, Hamao ve Lakonishok, 1992
ve 1995 yillarinda Fama ve French, 2003 yilinda Aksu ve Onder tarafindan yapilan
ve diger bircok caligmada, hisse senedi getirileri lizerinde DD/PD oraninin etkili

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Calismada uygulanan yontem, Fama ve French (1995)’in kullandig1 yontemle
benzerlik gostermektedir. Calismada ele alinan firmalara ait DD/PD oranlari;
firmalara ait 6zsermaye degerlerinin, firmalara ait piyasa degerlerine boliinmesi

suretiyle elde edilmistir.
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Calismada, Fama ve French (1995)’¢ benzer sekilde firmalarin t yildaki
DD/PD oranlar; t+1 yilinin Haziran ayindaki 6zsermayesinin, t yilinin Aralik
ayindaki piyasa degerine oranlanmasi yoluyla hesaplanmistir. Calisma kapsamindaki
firmalara ait DD/PD oranlari, t yilinin Temmuz ay1 ile t+1 yilimin Haziran ayi

arasindaki donem i¢in portfdylerin olusturulmasinda kullanilmistir.

Firmalarin DD/PD oranlari esas alinarak olusturulan portfoylere ait getirilerin
hesap edilmesi ii¢ asamali siiregten meydan gelmektedir. Oncelikle firmalar DD/PD
oranlarina gore kiigiikten biiyiige dogru siraya koyulmustur. Ardindan siraya koyulan
firmalara ait hisse senetleri; %30’luk, %’40’lik ve %30’luk grup olmak {izere U¢
farkli portfoye eklenmistir. Birinci portfoyde, DD/PD orani agisindan en diisiik (L)
orana sahip firmalarm hisse senetleri yer almaktadir. Ikinci portfoyde, DD/PD orani
acisindan orta biiyiikliige (M) sahip firmalarin hisse senetleri yer almaktadir. Ugiincii
portfoyde, DD/PD orani agisindan en yiiksek (H) orana sahip firmalarin hisse
senetleri yer almaktadir. DD/PD oranina gore portfoy olusturmanin son asamasinda,
lic portfoye ait getiriler aylik zaman serilerine doniistiiriilerek hesaplanmistir.
Portfoylerde bulunan hisse senetlerine ait getirilerin deger agirlikli ortalamalar

hesaplanarak portfoylerin aylik getirilerine ulasilmistir.
3.5.3. Kesisim Portfoyleri

Calismada Fama ve French (1995)’in ¢alismalarindaki portfdy olusturma
yontemlerine benzer sekilde, portfoylerin kesisimi sonucu olusan 6 ayr1 portfoy elde
edilmistir. Olusturulan portfoyler yillik olarak ele alinmistir. Firma biiytikligi
(piyasa degeri) agisindan iki, DD/PD orani agisindan ii¢ gurubun kesisimi sonucu

toplam alt1 yeni portfoy olusturulmustur.

Yukaridaki boliimlerde de ayrintili bi¢imde bahsedildigi gibi, hisse senetleri
firma biiyiikliigline gore kiiciik (S) ve biiylik (B) olmak iizere iki portfoye ayrilmistir.
DD/PD oranina gore ise firmalar; diistik (L), orta (M) ve yiiksek (H) olmak iizere ii¢
portféye ayrilmistir. S6z konusu portfoylerin kesisiminden olusan portfoyler su
sekildedir:
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e SL = Bu portfoy firma biiyiikliigiine gore kiigiik, DD/PD oran1 agisindan ise
en diisitk DD/PD oranina sahip olan hisse senetlerinden olugsmaktadir.

e SM = Bu portfoy firma biyiikliigiine gore kuguk, DD/PD orani agisindan ise
orta blyuklikte DD/PD oranina sahip olan hisse senetlerinden olusmaktadir.

e SH = Bu portfoy firma biiytlikliigline gore kiiciik, DD/PD orani agisindan ise
yuksek DD/PD oranina sahip olan hisse senetlerinden olugmaktadir.

e BL = Bu portfoy firma biiyiikliigiine gore biiyiik, DD/PD orani agisindan ise
diisitk DD/PD oranina sahip olan hisse senetlerinden olusmaktadir.

e BM = Bu portfoy firma biiyiikliigiine gore biiyiik, DD/PD orani agisindan ise
orta blyuklikte DD/PD oranina sahip olan hisse senetlerinden olusmaktadir.

e BH = Bu portfoy firma biiyiikliigiine gore biiyiikk, DD/PD oran1 agisindan ise

yuksek DD/PD oranina sahip olan hisse senetlerinden olugmaktadir.

Kesisim portfoylerine ait getiriler hesaplanirken hisse senetlerinin deger
agirlikl getirileri ele alinmigtir. Kesisim portfoylerine ait getiriler, t yilinin Temmuz
ayt ile t+1 yilinin Haziran ayir arasindaki donemi kapsamaktadir. Daha sonra
portfoylere ait getiriler t+1 yilinin Haziran ayindan itibaren yeniden hesaplanmustir.
Fama ve French (1995)’in calismalarina benzer sekilde, portfoy getirileri t yili
Temmuz ayinin basinda hesaplanarak olusturulmustur. Bunun sebebi, t-1 yilindaki

defter degerine ulagmak i¢in mali tablolara ihtiya¢ duyulmasidir.
3.6. Verilerin Analizi

Arastirmanin amac1 dogrultusunda firmalara ait verilerin toplanmasi ile elde
edilen veriler Excel programinda diizenlendikten sonra istatistik analiz programi
EViews 5 ile analiz edilmistir. Analiz sonucu elde edilen bulgular yorumlanmustir.
Arastirmanin amacina ulagabilmesi i¢in kullanilan istatistik analizleri; degiskenlere
ait tanimlayicu istatistikler, degiskenler aras1 korelasyon analizleri ve portfoylere ait

zaman serisi regresyon analizlerinden olugsmaktadir.
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Bu bolimde, c¢alismada toplanan verilerin analizleri EViews 5 programi ile

yapilacak ve elde edilen bulgular yorumlanacaktir. Verilerin analizi bolimiinde

belirtilen istatistik testler kullanilarak analizler gergeklestirilecektir.

4.1.1. Degiskenlere ve Portfoylere Ait Tammlayici Istatistikler

Calismada, Fama ve French Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nde

bulunan biiyiiklik ve DD/PD orani faktorlerinin hisse senedi getirilerini agiklama

gicii arastirilmistir. Calismada yer alan degiskenlere ait ortalama, medyan,

maksimum ve minimum degerler ile standart sapma gibi tanimlayici istatistikler

asagidaki tablolarda yer almaktadir. Tablo 1.’de Ri, Rm, R, Rm-Rf ve SMB ile HML

faktorleri i¢cin tanimlayicr istatistikler bulunurken, Tablo 2.’de olusturulan kesisim

portfoylerine ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Tammlayici Istatistikler

Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler

Ri Rm R Rm-Rt¢ SMB HML
Ortalama 1.017316 | 0.625939 | 2.062779 | -1,43684 | -0,166735 | -1,940364
Medyan 1.947974 | 0.477046 | 0.000000 | -0,475811 | -0,534834 -2,007
Maks. 13.26989 | 13.74673 | 81.53846 | 43.35848 | 6.244104 | 5.894292
Min. -16,73547 | -13,29679 |-46,59686 | -87,62282 | -9,144498 | -14,09762
Std. Sapma 5.895662 | 6.284464 | 19.54263 | 21.17436 | 3.346700 | 4.253078
Carpikhik -0,429684 | 0.039883 | 1.635213 | -1,363811 | 0.011949 | -0,544532
Basiklik 3.108741 | 2.356501 | 8.740654 | 7.282759 | 2.459869 | 3.355665
Jarque-Bera | 2.594921 | 1.454069 | 150.9590 | 89.16257 | 1.010914 | 4.539267
Olasihk 0.273225 | 0.483340 | 0.000000 | 0.000000 | 0.603230 | 0.103350
Sum 84.43720 | 51.95295 | 171.2106 | -119,2577 | -13,839 -161,0502
Sum Sq. Dev. | 2850.224 | 3238.548 | 31316.97 | 36764.97 | 918.4330 | 1483.271
N 83 83 83 83 83 83
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Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksine ait ortalama getiri yaklasik %0.62 iken
standart sapmasi %6.28 olarak gerceklesmistir. Risksiz faiz oranlarinin ortalama
getirisi s0z konusu donem i¢in %?2.06 ve standart sapmasi %19.54 olarak
gerceklesmistir. Bu sonugtan hareket ile risksiz faiz oranlarinin getirilerinin Borsa
Istanbul Ulusal 100 Endeksine gére (i¢ kat daha oynak oldugu sdylenebilir. Borsa
Istanbul Ulusal 100 Endeksinin ortalama getirisi, risksiz faiz oram getiri
ortalamasinin altinda oldugundan, piyasanin asir1 getirisi olarak tanimlanan Rm-R¢
degeri negatif cikmustir. Bu verilere ilgili donemde gore piyasada asir1 getiri

olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. SMB ve HML portfoylerinin ikisinde de negatif

getiri goriiliir iken HML portfoyiiniin kaybinin SMB portfoyiine gére ¢ok daha fazla

(%-1.94) oldugu goriilmektedir.

Tablo 2: Portféylere Ait Tamimlayic: Istatistikler

Tablo 2 : Tanimlayici Istatistikler

SL SM SH BL BM BH
Ortalama 2.049253 | 0.697786 | -0,002988 | 2.064040 | 0.944661 | 0.235554
Medyan 1.519628 | 1.530408 | 0.305354 | 1.972303 | 0.761581 | 1.262086
Maks. 2555585 | 15.63712 | 17.44349 | 19.21442 | 14.28547 | 13.71321
Min. -16,45188 | -19,4994 | -16,86348 | -13,08007 | -19,01681 | -20,30911
Std. Sapma 8.400622 | 6.839038 | 7.093283 | 6.280412 | 6.777897 | 6.889278
Carpikhk 0.282500 | -0,570227 | -0,159359 | 0.066586 | -0,290923 | -0,593495
Basikhk 3.000857 | 3.599256 | 2.824398 | 3.064387 | 3.195357 | 3.310557
Jarque-Bera 1.103992 | 5.739949 | 0.457943 | 0.075670 | 1.302787 | 5.206139
Olasihik 0.575799 | 0.056700 | 0.795351 | 0.962872 | 0.521319 | 0.074046
Sum 170.0880 | 57.91624 | -0,248029 | 171.3153 | 78.40689 | 19.55101
Sum Sq. Dev. 5786.776 | 3835.340 | 4125.802 | 3234.373 | 3767.071 | 3891.896
N 83 83 83 83 83 83

SMB ve HML degiskenlerini elde etmek i¢in olusturulan alt1 ayr1 portfoye ait

tanimlayict istatistikler Tablo 2.’de sunulmustur. Tablo 2’ye gore firma biiyiikligi
acisindan biiyiik, DD/PD degeri agisindan ise diisiik orana sahip olan BL portfoyii en
yiiksek getiriyi (%2.06) elde eden portfoydir. Aym1 zamanda BL portfoyiiniin
Standart Sapmas1 (%6.28)’dir. Bu portféylin tam tersi konumunda yer alan SH

portfoyii ise en diisiik getiriye (%-0.002) sahip portfoydir. SH portfoylniin Standart
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Sapmast ise (%7.09)’dur. Aradaki fark %2.062’lik bir rakamdir. Bu rakam yillik
olarak %24.74’1iik bir farka denk gelmektedir.

Kesisim portfoylerini, pazar getirisi (Rm) portfoyii ile kiyasladigimizda pazar
portfoyii tam ortada yer almaktadir. Pazar portfoyii en yiiksek getiriyi elde eden
portfoyden %1.44 daha az getiri saglarken, en diisiik getiriyi elde eden SH
portféyiinden %0.62 daha fazla getiri saglamaktadir. Tiim portfoylere ait getiriler ile
pazar portfOyline ait getiriler, yiiksek olandan diisiik olana dogru su sekilde

siralanabilir;

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

Yukaridaki tablolar1 firma biiyiikliigii agisindan yorumlayacak olursak; kii¢iik
Olcekli portfoyler, biiyiik olgekli portfoylere gore daha diigiik getiri saglamistir. S6z
konusu portfoylerin arasindaki farki temsil eden SMB portfoyii %-0.16 olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu sonuglar daha 6nce Tiirkiye’de yapilmis bazi ¢alismalar
ile ( Akdeniz, vd. (2000) , Bildik ve Giilay (2002) ile Aksu ve Onder (2003)) farklilik
gostermektedir. Ayrica %6.28 ile %8.40 arasinda degisiklik gosteren kesigim
portfoylerine ait standart sapma degerleri, Borsa Istanbul’da yiiksek degiskenlik

(volatilite) oldugunu gostermektedir.

Tablo 3: Firma Biiyiikliigii ve DD/PD Oram1 Temel Alinarak Olusturulan
Portfoylerin Deger-Agirhikh Getirileri

Tablo 3: Firma Biyiikligli ve DD/PD Orani Temel
Alinarak Olusturulan Portfoylerin Deger-Agirlikli Getirileri

Portfoyler Ortalama Getiri
S 0.91
B 1.07
H 0.11
M 0.82
L 2.05
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Portfoyler, DD/PD oranina gore ele alinacak olursa; yiiksek DD/PD oranina
sahip olan firmalarin hisse senetlerine ait ortalama getiri %0.11°dir. Bu deger, diisiik
DD/PD oranina sahip olan firmalarin hisse senetlerine ait ortalama getiriden %1.94
daha diisiiktiir. Bu baglamda gelismekte olan bir piyasa olarak ele aliman Borsa
Istanbul’da deger priminin varligindan s6z edilemez. DD/PD oranmna gore orta
grupta yer alan hisselerden olusan portfoyiin (M), getiriler agisindan da yine orta

seviyede oldugu goriilmektedir.

Fama ve French calismalarinda firma o6lgegi kiigiildilkge ve DD/PD orani
arttikga getirilerin arttigin1 ortaya koymuslardir. Ancak c¢alisma bulgulari, firma
Olcegi kiiciildiikce ve DD/PD orami artikgca getirilerin artmadigi gostermektedir.
Bulgular bu yoni ile Fama ve French (1995)’in ortaya koyduklari sonuglar ile

farklilik gostermektedir.

Bulgular incelendiginde Fama ve French Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlama
Modeli’nin ¢ risk faktorii olan Rm-Rf, SMB ve HML faktorleri negatif degerler
sergilemislerdir. Literatiirde bunun sebebi olarak yiiksek devlet tahvili faiz oranlari
olabilecegi belirtilmistir. Yiiksek faiz oranlarinin kaynagi ise biitce aciklarim
kapatmak ve i¢ bor¢lanma gereksinimini karsilamak icin yeterli dis borcu temin
edemeyen hiikiimet politikalar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Aksu ve Onder, 2003).
Risksiz faiz oranlar1 enflasyon beklentisini yansitmaktadir. Ayn1 zamanda enflasyon
beklentisine ilaveten kamu aciklariyla da yakin bir iliski i¢indedir. Tiim bu bulgular
degerlendirilirken; ¢esitli ekonomik krizlere, enflasyon oranlarindaki degisimlere ve

kamu aciklara dikkat edilmelidir.

Fama ve French (1995) tarafindan NYSE borsasinda yapilan ¢calismada SMB
%0.28, HML %0.44 olarak tespit edilmistir. Bu ¢alismada SMB %-0.16 ve HML %-
1.94 olarak ortaya ¢ikmistir. Oranlar karsilastirildiginda, ABD piyasasinda ulasilan

sonuclarin daha ytiksek oldugu goriilmektedir.

1998 yilinda Fama ve French tarafindan yapilan ¢alismada, 16 gelismekte
olan piyasaya ait ortalama HML getirisini yillik %16.91 olarak tespit edilmistir. Bu
calismada ortalama aylik HML getirisi %-1.94 olarak tespit edilirken, yillik olarak
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ifade edildiginde %-23.28’lik bir oran karsimiza ¢ikmaktadir. Bu baglamda Borsa
Istanbul’da 2010-2017 donemini kapsayan bu calisma Fama ve French (1995)’in
calismasi ile farklilik géstermektedir. Fama ve French (1995)’in ayni ¢alismasinda;
firma biiytikliik primi %14.89 olarak tespit edilmistir. Bu ¢alismada ise aylik %-0.16
oranina firma biiyiikliigli primi saptanmistir. Bu baglamda deger negatif oldugundan
yillik olarak %-1.92’ye denk gelmektedir. Iki ¢aligma karsilastirildiginda, fark yillik
olarak %16.81°dir. Bu yonii ile ¢alisma Fama ve French (1995)’in calismasindan

oldukga fazla farklilik gostermektedir.

Fama ve French (1995)’in ¢alismalarinda Rm—Rf, SMB ve HML faktorlerine
ait standart sapma oranlar1 sirasiyla %4.48, %2.93 ve %2.56 olarak tespit edilmistir.
Fakat Borsa Istanbul’da gerceklestirilen bu calismada ulasilan sonuglar her ii¢ risk
faktorii icin siwrasiyla %21.17, %3.34 ve %4.25°dir. Burada hareket ile Borsa
Istanbul‘un  NYSE borsasma gore ¢ok daha degisken bir piyasa oldugunu

soyleyebiliriz.

4.1.2. Degiskenler ve Portfoyler Arasindaki Korelasyon Tablosu

Tablo 4 : Degiskenler ve Portfoyler Arasindaki Korelasyon Tablosu

Ri Rm Ri | Rm-R¢f |[SMB |HML | SL | SM | SH BL | BM
Ri ]1.000
Rm ]0.877| 1.000
Rf 10.011| -0.110 | 1.000

Rm-R¢ | 0.250 | 0.398 |-0.955| 1.000

SMB

0.167| 0.045 | 0.017 | -0.003 | 1.000

HML | 0.033| 0.056 | 0.003 | 0.014 |-0.399| 1.000

SL 10.747| 0.613 |-0.061| 0.239 | 0.520 |-0.395| 1.000

SM [0.847| 0.705 |0.041| 0.171 | 0.394 | 0.013 | 0.599 | 1.000

SH ]0925| 0.821 |-0.019| 0.261 | 0.190 | 0.229 | 0.637 | 0.708 | 1.000

BL [0.876| 0.795 |0.042 | 0.198 [-0.057|-0.141 0.567 | 0.656 | 0.786 | 1.000

BM 10.878| 0.819 |-0.105| 0.340 |-0.079] 0.090 | 0.614 | 0.676 | 0.783 | 0.715 | 1.000
BH |0.798| 0.696 |-0.014] 0.220 |-0.107] 0.389 | 0.593 | 0.616 | 0.747 | 0.620 | 0.704
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Veriler arasindaki iliskiyi gosteren Tablo 4’te verilen korelasyon matrisine
bakildiginda bagimli degisken olan Borsa istanbul Kurumsal Y&netim Endeksindeki
firmalarin hisse senedi getirisi (Rj) ile en yiiksek iliskinin (0.925) SH portfoyt
arasinda oldugu goriilmektedir. Getiri ile yiliksek korelasyona sahip diger degiskenler
strast ile; BM (0.878), Rm (0.877), BL (0.876) olarak tespit edilmistir.

Tabloya bakildiginda pazarin getirisi (Rm) ile en fazla korelasyon iginde olan
yine SH (0.821) portfoyii olarak gézlemlenmistir. Rm ile yuksek korelasyona sahip
diger degiskenler; BM (0.819), BL (0.795), BH (0.696) olmustur.

Tablodaki diger degiskenlerden SMB (0.520) degeri ile en yiiksek
korelasyonu SL portfoyil ile saglamistir. HML portfoyl ise (0.389) orani ile en
yiiksek korelasyonu BH portfoyii ile saglamistir. Ayrica SMB ile HML portfoyleri
arasindaki korelasyonun (-0.399) oldugu tespit edilmistir.

1993 yilinda Fama ve French tarafindan yapilan ¢alismada, SMB ile HML
arasindaki korelasyon katsayisi 0.08 gibi diisiik bir orana sahip oldugu tespit
edilmistir. Ayn1 ¢alismada pazar portfoyii ile SMB portfoyii arasindaki korelasyonun
0.32, pazar portfoyii ile HML portfoyii arasindaki korelasyonun ise -0.38 oldugu
tespit edilmistir. Bu ¢alismada ise Fama ve French (1995)’in ¢alismalarina benzer
sekilde SMB ile HML arasindaki korelasyon (-0.399) diisiik cikmustir. Pazar
portfoyii ile SMB arasindaki korelasyonun -0.003, pazar portfoyu ile HML

arasindaki korelasyonun ise 0.014 oldugu gézlemlenmistir.

Portfoyler agisindan bakacak olursak tiim portfoyler en yiiksek korelasyonu
getiri (Ri) degiskeni ile saglamislardir. Kendi aralarindaki korelasyona baktigimizda
ise en yuksek (0.786) korelasyon birbirlerinin tam tersi konumunda yer alan BL ile

SH portfoyleri arasinda oldugu gézlemlenmistir.

Tabloya genel olarak baktigimizda en yiiksek korelasyon 0.925 ile Rj ve SH
portfoyii arasinda gerceklesirken, en diisiik korelasyon (-0.955) Rt ile Rm-Rs

faktorleri arasinda gerceklesmistir.
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4.1.3. Portfoylere Ait Zaman Serisi Regresyonlari

Fama ve French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin Borsa Istanbul’da
gecerliliginin test edilmesi amaciyla modele ait formiil temel alinarak Borsa Istanbul
verilerine yonelik ¢oklu zaman serisi regresyon modelleri kurulmustur. Kurumsal
Yonetim Endeksi sirketlerine ait verilerden elde edilen portfoylerin, risksiz faiz
oraninin izerindeki getirileri ele alinmistir. Zaman serisi regresyon analizlerinde
aylik getiri verileri kullanilmistir. Zaman serisi regresyon analizlerinde ¢alismanin
yontem boliimiinde de bahsedilen hipotezler dogrultusunda bulgular yorumlanmustir.

Zaman serisi regresyon analizleri kapsaminda kurulan hipotezler agagidaki gibidir:

Farksizlik (Sifir) Hipotezi:

Ho: Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin Borsa
Istanbul’da gegerli olup olmadigini test edebilmek amaciyla uygulanan zaman serisi

regresyonlarinda tahmin edilen alfa katsayisi sifirdan farkli degildir.
(Ho : 0it =0, V i icin)
Alternatif Hipotez:

Hi: Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin Borsa
Istanbul’da gegerli olup olmadigini test edebilmek amaciyla uygulanan zaman serisi

regresyonlarinda tahmin edilen alfa katsayis1 sifirdan farklidir.
(Hi:0it#0, Viicin)

Fama ve French (1993)’in ortaya koyduklar1 ¢alismanin bulgulari;; SMB ve
HML portfoyleri regresyon analizlerine dahil edildiginde, pazar portfoyl (Rm—Ry)
katsayis1 1’e yanasmaktadir. Diger bir deyisle, SMB ve HML portfoyleri regresyon
analizlerine dahil edildiginde, 1’den diisiik olan pazar portfoyli (Rm—Ry) katsayisi
yiikselerek 1’e dogru, 1°den fazla olan pazar portfoyii (Rm—Ry) katsayist diiserek 1’e
dogru hareket etmektedir. Bunun sebebi ise pazar portfoyli, SMB ve HML

portfoyleri arasindaki korelasyondur.
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Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin ¢oklu regresyonu
sonucu ulasilan t —testi, F testi ve Durbin Watson test istatistigi degerleri incelenerek,
zaman serisi regresyon igleminin istatistiksel olarak anlamlilig1 tespit edilebilir. Buna
gore regresyon modeli ile tahmin edilen ilgili degiskenin istatistiksel olarak anlamli
olabilmesi igin, %95 glven seviyesinde, t-degeri > 1,96 (p<0.05) olmalidir. F testi
ise kurulan regresyon modelinin bir biitiin olarak anlamliliga iliskin bilgiler
sunmaktadir. F- degeri > 5 (p<0.05) oldugunda modelin bir biitiin olarak anlamli
oldugu soylenebilir (Wheelwright vd., 1983). Durbin Watson istatistik degeri ise
modele ait artik terimlerin korelasyon halinde olup olmadigini ortaya cikartacak
degerdir. Durbin Watson test istatistik degeri 0 ile 4 arasinda yer alir. Eger istatistik
degeri 2 civarinda ise, korelasyon olmadig1 seklinde yorumlanir. Degerler 0’a yakin
ise yiiksek pozitif korelasyon, 4’e yakin ise yliksek negatif korelasyon oldugu
sOylenebilir (Kalayci, 2006).

Bu bilgilere gdre Borsa Istanbul Kurumsal Yonetin Endeksinde yer alan
firmalarin verileri ile olusturulan 6 portfoy iizerinde gerceklestirilen, Fama ve French
Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin zaman serisi regresyon sonuglari asagidaki

tablolarda sunularak yorumlanmaktadir:

Tablo 5: SL Portfoyline Ait Zaman Serisi Regresyon Analizi Tablosu

SL Portfoyl

Kurulan Ug Faktorli Model: SLit — Rfy= ai+ Bi (Rmt - Rt) + Si SMB¢ + hi HML

Degisken | Katsayr | Standart Hata | t-istatistigi | P- Degeri R-Kare 0,371
C 1,500 0,843 1,780 0,079 Duz. R-Kare 0,347
Rm-Rs 0,096 0,035 2,724 0,008 Dur.-Wat. ist. | 2,122
SMB 1,079 0,244 4,418 0,000 F-Istatistigi 15,525
HML -0,447 0,192 -2,327 0,023 P-Degeri 0,000
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SL portfoéyune ait coklu zaman serisi regresyon analizi Tablo 5’te
goriilmektedir. Tablo 5 incelendiginde, F-Istatistigi degeri 15.525°dir. F testi
sonuglart (F>5, p<0,05) oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu
sOylenebilir. Durbin-Watson istatistigi degeri ise 2.122°dir. Durbin-Watson test
istatistik degeri 2 civarinda oldugundan terimler arasinda otokorelasyon bulunmadigi

sdylenebilir. Modelin agiklama giiciinii gosteren diizeltilmis R? degeri %34,7’dir.

Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin Borsa Istanbul’da
gegcerliligini test etmek amaciyla kurulan zaman serisi regresyonu analizlerinde, SL
portfoyline ait regresyon katsayisi (c), %95 giiven araliginda istatistiksel olarak
anlaml degildir (t<1,96 ve p>0,05). Bu baglamda, a; terimine ait katsaymin sifirdan
farkli olmadigina yonelik kurulan Ho hipotezi reddedilerek alternatif hipotez (H1)
kabul edilmistir. Baska bir deyisle gerceklestirilen seri regresyonlar sonucunda Fama
ve French Ug Faktdrli Varlik Fiyatlama Modeli’nin segilen Borsa istanbul
endeksinde yer alan SL portfdyii i¢in gecerli olmadig1 belirlenmistir. Ote yandan
%10 giiven araliginda ise Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin
secilen Borsa Istanbul endeksinde yer alan SL portfoyii i¢in gegerli oldugu
belirlenmistir. Ayrica diger ii¢ degisken (Rm-Rf, SMB, HML) i¢in modelin anlamli
oldugu goriilmektedir (t>1,96 ve p<0,05).

SL portfoyline ait yukaridaki zaman serisi regresyon analizi bulgular
dogrultusunda Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin Borsa

Istanbul’da uygulanabilir oldugu ancak ¢ok iyi agiklayici olmadig tespit edilmistir.
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Tablo 6: SM Portfoytne Ait Zaman Serisi Regresyon Analizi Tablosu

SM Portféyl

Kurulan Ug Faktorli Model: SMit — Rfi= ai+ i (Rmt - Ret) + Si SMB¢ + hi HML

Degisken | Katsayr | Standart Hata | t-istatistigi | P- Degeri R-Kare 0,219
C 1,561 0,765 2,042 0,045 Diz. R-Kare | 0,189
Rm-Rs 0,055 0,032 1,708 0,092 Dur.-Wat. ist. | 1,910
SMB 0,969 0,222 4,372 0,000 F-istatistigi | 7,364
HML 0,321 0,174 1,840 0,070 P-Degeri 0,000

SM portfoyiine ait ¢oklu zaman serisi regresyon analizi Tablo 6’te
goriilmektedir. Tablo 6 incelendiginde, F-Istatistigi degeri 7.364’tiir. F testi sonugclar
(F>5, p<0,05) oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu sdylenebilir.
Durbin-Watson istatistigi degeri ise 1,910’dur. Durbin-Watson test istatistik degeri 2
civarinda oldugundan terimler arasinda otokorelasyon bulunmadigi sodylenebilir.

Modelin agiklama giiciinii gosteren diizeltilmis R? degeri %18,9°dir.

Fama ve French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin Borsa Istanbul’da
gecerliligini test etmek amaciyla kurulan zaman serisi regresyonu analizlerinde, SM
portféyiine ait regresyon katsayisi (c), %95 giiven araliginda istatistiksel olarak
anlamhdir (1,96 ve p<0,05). Bu baglamda, ai terimine ait katsayinin sifirdan farklh
olmadigina yonelik kurulan Ho hipotezi kabul edilmistir. Baska bir deyisle
gerceklestirilen seri regresyonlar sonucunda Fama ve French Ug Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli’nin secilen Borsa Istanbul endeksinde yer alan SM portfoyi icin
gecerli oldugu soylenebilir. Degiskenlerden sadece SMB faktorl icin modelin
anlamli oldugu goriilmektedir (t>1,96 ve p<0,05). Rm-Rf ve HML faktorleri igin

modelin anlamli olmadig: sOylenebilir (t<1,96 ve p>0,05).
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SM portfoyiine ait yukaridaki regresyon analizi bulgular1 dogrultusunda Fama

ve French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin Borsa Istanbul’da uygulanabilir

oldugu ancak ¢ok 1iyi agiklayici olmadigi tespit edilmistir.

Tablo 7: SH Portfoytine Ait Zaman Serisi Regresyon Analizi Tablosu

SH Portfoyl

Kurulan Ug Faktorli Model: SHit — Rfy= ai+ Bi (Rmt - Ret) + Si SMB¢ + hi HML

Degisken | Katsayr | Standart Hata | t-istatistigi | P- Degeri R-Kare 0,213
C 1,400 0,796 1,758 0,083 Diz. R-Kare | 0,183
Rm-Rs 0,086 0,033 2,574 0,012 Dur.-Wat. ist. | 2,195
SMB 0,708 0,231 3,066 0,003 F-Istatistigi | 7,113
HML 0,598 0,182 3,295 0,002 P-Degeri 0,000

SH portfoyine ait coklu zaman serisi regresyon analizi Tablo 7°te
gortlmektedir. Tablo 7 incelendiginde, F-Istatistigi degeri 7,113’diir. F testi
sonuclart (F>5, p<0,05) oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu
sOylenebilir. Durbin-Watson istatistigi degeri ise 2.195°dir. Durbin-Watson test
istatistik degeri 2 civarinda oldugundan terimler arasinda otokorelasyon bulunmadigi

soylenebilir. Modelin agiklama giiciinii gdsteren diizeltilmis R? degeri %18,3 dir.

Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin Borsa Istanbul’da
gecerliligini test etmek amaciyla kurulan zaman serisi regresyonu analizlerinde, SH
portfoyiine ait regresyon katsayist (c), %95 giiven araliginda istatistiksel olarak
anlaml degildir (t<1,96 ve p>0,05). Bu baglamda, ai terimine ait katsayinin sifirdan
farkli olmadigina yonelik kurulan Ho hipotezi reddedilerek alternatif hipotez (Ha)
kabul edilmistir. Bagka bir deyisle gergeklestirilen seri regresyonlar sonucunda Fama
ve French Ucg Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin secilen Borsa Istanbul
endeksinde yer alan SH portfoyil icin gecerli olmadig1 belirlenmistir. Ote yandan

%10 giiven aralifinda ise Fama ve French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin
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secilen Borsa Istanbul endeksinde yer alan SH portfoyi icin gecerli oldugu
belirlenmistir. Ayrica diger ti¢ degisken (Rm-Rf, SMB, HML) i¢in modelin anlaml
oldugu goriilmektedir (t>1,96 ve p<0,05).

SH portf6yiine ait yukaridaki regresyon analizi bulgular1 dogrultusunda Fama
ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin Borsa Istanbul’da uygulanabilir
oldugu ancak cok iyi aciklayici olmadig: tespit edilmistir.

Tablo 8: BL Portfoyline Ait Zaman Serisi Regresyon Analizi Tablosu

BL Portfoyu

Kurulan Ug Faktorli Model: BLit — Rfi= ai+ i (Rmt - Ret) + Si SMB¢ + hi HML

Degisken | Katsayr | Standart Hata | t-istatistigi | P- Degeri R-Kare 0,075
C 1,540 0,764 2,016 0,047 Diz. R-Kare | 0,040
Rm-Rs 0,059 0,032 1,848 0,068 Dur.-Wat. ist. | 2,042
SMB -0,255 0,221 -1,150 0,254 F-Istatistigi | 2,139
HML -0,292 0,174 -1,675 0,098 P-Degeri 0,102

BL portfoylne ait ¢oklu zaman serisi regresyon analizi Tablo 8’de
goriilmektedir. Tablo 8 incelendiginde, F-Istatistigi degeri 2,139’tiir. F testi sonuglar
(F<5, p>0,05) oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli olmadig1 soylenebilir.
Durbin-Watson istatistigi degeri ise 2,042°dir. Durbin-Watson test istatistik degeri 2
civarinda oldugundan terimler arasinda otokorelasyon bulunmadigi soylenebilir.

Modelin agiklama giiciinii gosteren diizeltilmis R? degeri %4 tiir.

Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin Borsa Istanbul’da
gecerliligini test etmek amaciyla kurulan zaman serisi regresyonu analizlerinde, BL
portfoyiline ait regresyon katsayist (c), %95 giliven araliginda istatistiksel olarak
anlamhdir (1,96 ve p<0,05). Bu baglamda, ai terimine ait katsayinin sifirdan farklh

olmadigina yonelik kurulan Ho hipotezi kabul edilmistir. Baska bir deyisle
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gerceklestirilen seri regresyonlar sonucunda Fama ve French Ug Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli’nin segilen Borsa Istanbul endeksinde yer alan BL portfoyii igin
gecerli oldugu soOylenebilir. Fakat diger ti¢ degisken (Rm-Rf, SMB, HML) igin

modelin anlaml1 olmadig1 goriilmektedir (t>1,96 ve p<0,05).

BL portfoyline ait yukaridaki regresyon analizi bulgular1 dogrultusunda Fama
ve French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin Borsa Istanbul’da uygulanabilir

oldugu ancak cok iyi aciklayici olmadig: tespit edilmistir.

Tablo 9: BM Portfoytne Ait Zaman Serisi Regresyon Analizi Tablosu

BM Portfoyu

Kurulan Ug Faktorli Model: BMit — Rfc= ai+ Bi (Rmt - Ret) + si SMB¢ + hi HML,

Degisken | Katsayr | Standart Hata | t-istatistigi | P- Degeri R-Kare 0,125
C 1,280 0,802 1,596 0,115 Duz. R-Kare 0,092
Rm-R¢ 0,108 0,034 3,218 0,002 Dur.-Wat. ist. 2,056
SMB -0,106 0,232 -0,458 0,649 F-Istatistigi 3,759
HML 0,102 0,183 0,556 0,580 P-Degeri 0,014

BM portfoyune ait ¢oklu zaman serisi regresyon analizi Tablo 9°da
goriilmektedir. Tablo 9 incelendiginde, F-Istatistigi degeri 3,759°dur. F testi
sonuglari (p>0,05) oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu sdylenebilir.
Durbin-Watson istatistigi degeri ise 2,056 dir. Durbin-Watson test istatistik degeri 2
civarinda oldugundan terimler arasinda otokorelasyon bulunmadigi soylenebilir.

Modelin agiklama giiciinii gosteren diizeltilmis R? degeri %9’dur.

Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin Borsa Istanbul’da
gecerliligini test etmek amaciyla kurulan zaman serisi regresyonu analizlerinde, BM
portfoyiine ait regresyon katsayist (c), %95 giiven araliginda istatistiksel olarak

anlaml degildir (t<1,96 ve p>0,05). Bu baglamda, ai terimine ait katsayinin sifirdan
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farkli olmadigina yonelik kurulan Ho hipotezi reddedilerek alternatif hipotez (Hi)
kabul edilmistir. Baska bir deyisle gergeklestirilen seri regresyonlar sonucunda Fama
ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin segilen Borsa Istanbul
endeksinde yer alan BM portfoyii icin gegerli olmadigi belirlenmistir. Degiskenden
sadece Rm-Rs faktoru icin modelin anlamli oldugu goriilmektedir (t>1,96 ve p<0,05).
SMB ve HML faktorleri icin modelin anlamli olmadigi sdylenebilir (t<1,96 ve
p>0,05).

BM portfoyiine ait yukaridaki regresyon analizi bulgulari dogrultusunda
Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli'nin Borsa Istanbul’da
uygulanabilir oldugu ancak ¢ok iyi aciklayici olmadigi tespit edilmistir.

Tablo 10: BH Portféyline Ait Zaman Serisi Regresyon Analizi Tablosu

BH Portfoyu

Kurulan Ug Faktérlii Model: BHit — Rfi= ai+ Bi (Rmt - Ret) + Si SMB¢ + hi HML

Degisken | Katsayr | Standart Hata | t-istatistigi | P- Degeri R-Kare 0,200
C 1,640 0,779 2,105 0,039 Dlz. R-Kare | 0,170
Rm-Rs 0,070 0,033 2,128 0,037 Dur.-Wat. ist. | 1,983
SMB 0,117 0,226 0,518 0,606 F-Istatistigi | 6,589
HML 0,662 0,178 3,726 0,000 P-Degeri 0,000

BH portfoyine ait c¢oklu zaman serisi regresyon analizi Tablo 10’da
gorilmektedir. Tablo 10 incelendiginde, F-Istatistigi degeri 6,589’diir. F testi
sonuclart (F>5, p<0,05) oldugundan modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu
sOylenebilir. Durbin-Watson istatistigi degeri ise 1,983’dir. Durbin-Watson test
istatistik degeri 2 civarinda oldugundan terimler arasinda otokorelasyon bulunmadigi

soylenebilir. Modelin agiklama giiciinii gdsteren diizeltilmis R? degeri %17’ dir.
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Fama ve French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin Borsa Istanbul’da
gecerliligini test etmek amaciyla kurulan zaman serisi regresyonu analizlerinde, BH
portfoyline ait regresyon katsayist (c), %95 giliven araliginda istatistiksel olarak
anlamhdir (1,96 ve p<0,05). Bu baglamda, ai terimine ait katsayinin sifirdan farkl
olmadigmma yonelik kurulan Ho hipotezi kabul edilmistir. Baska bir deyisle
gerceklestirilen seri regresyonlar sonucunda Fama ve French Ug Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli’nin segilen Borsa Istanbul endeksinde yer alan BH portfoyi icin
gegerli oldugu soylenebilir. Degiskenden ikisi (Rm-Rf, HML) icin modelin anlaml
olmadigr goriilmektedir (t>1,96 ve p<0,05). SMB faktorii i¢cin modelin anlamli
olmadigi sdylenebilir (t<1,96 ve p>0,05).

BH portfoyiine ait yukaridaki regresyon analizi bulgular1 dogrultusunda Fama
ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin Borsa Istanbul’da uygulanabilir
oldugu ancak ¢ok 1yi agiklayici olmadigi tespit edilmistir.
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V.BOLUM

5. SONUCLAR VE ONERILER

5.1.Sonuglar

Yatinm yaparken hangi varliga ne kadar ve hangi gerekceyle yatirim
yapilacagi uzun yillar boyunca arastirmacilarin ilgi alanlarindan biri olmustur. Yillar
icerisinde belirsizlik halinde, karar almayi kolaylastirmak ve firma ortaklarinin
servetini maksimize etmek igin en iyi risk ve getiri bilesimini saglayacak teoriler ileri
striilmistiir. Bu konudaki aragtirmalar portfoy teorisinin temelini olusturmustur.
Bugiine kadar portfoy secimi konusunda pek ¢ok yaklasim gelistirilmis, test edilmis
ve kullanilmistir. Bunlarin i¢inde en onemlileri Geleneksel Portfoy Yaklasimi,
Modern Portféy Teorisi, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli, Arbitraj Fiyatlama
Modeli ile Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelleridir.

1993 yilinda Fama ve French’in ortaya koydugu Ug¢ Faktorlii Varlik
Fiyatlama Modeli son yillarda gelismis tilkelere ait sermaye piyasalarinda uygulama
alam1 bulmaktadir. Gelismekte olan bir piyasa olarak kabul edilen Borsa Istanbul’da
bu modelin test edilmesi finans literatiirii agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Fama
ve French tarafindan ortaya konulan firma biiyiikligii ile DD/PD oranlarinin hisse
senedi getirileri tizerindeki etkileri bu modelin uygulanmasiyla birlikte incelenmis
olmaktadir. Fama ve French (1995) yaptiklari ¢alismalarda; DD/PD orani agisindan
yiiksek olan hisselerin, DD/PD orani agisindan diisiik olan hisselere gore daha Ustiin
performans sergiledigini ortaya koymuslardir. Aynmi calismada firma biyuklik
Olcuslne gore kuglk grupta bulunan firmalara ait hisse senetlerinden meydana gelen
portfoye ait getirinin, firma buylklik olcustine gére buyuk grupta bulunan firmalara
ait hisse senetlerinden meydana gelen portféye ait getiriden daha fazla oldugu

g6zlemlenmistir

Calismada, Fama ve French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin Borsa
Istanbul’da uygulanabilirligi test edilmistir. Firma biiyiikliigii ile firmalarin DD/PD

oranlar1 esas alinarak elde edilen getiriler karsilastirmali olarak test edilmistir. Bu
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baglamda gelismekte olan bir piyasa olarak kabul edilen Borsa Istanbul’da deger
primi ve firma biiylklik olgiisii etkisi incelenmistir. 2010-2017 yillar1 arasinda,
Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksinde faaliyet gdsteren isletmelerin hisse
senetlerine ait aylik veriler kullanilarak uygulanan arastirmada zaman serisi

regresyon analizleri yontemi kullanilmistir.

Arastirma bulgulari, firma biyiikligiine gore ele alindiginda, biiyiik 6lgekli
portfdy, kiiciik dl¢ekli portfoye gore daha fazla getiri saglamistir. Kuguk firmalardan
olusan portfoyler ile biiyiik firmalardan olusan portfoylerin getirisi arasindaki farki
temsil eden SMB faktori %-0.16 duzeyindedir. Sonuclar firmalara ait DD/PD
oranlarina goére ele alindiginda, DD/PD oranmi arttikca portfoy getirisi azalmistir.
Yiiksek DD/PD oranli portfoy getirisi ile diisik DD/PD oranli portfoy getirisi
arasindaki farki temsil eden HML faktori %-1.94 olarak tespit edilmistir.

Elde edilen bulgular ¢alisma hedefleri ile karsilastirildiginda ilk olarak, firma
Olgegi kiiglildikge ve DD/PD orami Yyikseldikge getirilerin azaldigi sonucuna
ulasilmistir. Diger bir ifade ile Borsa Istanbul’da Fama ve French (1995)in
caligmalarinin aksine deger priminin ve biiyiikliik etkisinin varligina rastlanmamastir.
Bu baglamda ¢alisma sonuglari Fama ve French (1995)’in ortaya koyduklari sonuglar

ile biiyiik dlciide farklilik gostermektedir.

Elde edilen kesisim portfoyleriyle uygulanan zaman serisi regresyon analizi
sonuglarina genel olarak su sekildedir: BL portfoyl hari¢ tum portfoylerin bir bitiin
olarak anlamli oldugunu soyleyebiliriz (F>5, p<0,05). Analiz kapsaminda ele alinan
tim portfoylere ait artik terimler arasinda otokorelasyon bulunmamaktadir. TUm
portfoyler icin Durbin Watson istatistik degeri 2 civarindadir. Modelde ele alinan
portfoylerden istatistiki olarak anlamli ¢ikan portfoyler SM, BL, BH portfoyleridir
(t>1,96 ve p<0,05). Istatistiki olarak anlamli olmayan porfdyler ise SL, SH, BM
portfoyleridir (t<1,96 ve p>0,05). Ote yandan %10 giiven aralifinda ise Fama ve
French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin segilen Borsa istanbul endeksinde

yer alan SL ve SH portféyleri igin gecerli oldugu belirlenmistir.

Modeldeki diger ii¢ degiskene (Rm-Rf, SMB, HML) ait istatistiki degerler
kesisim portfoyleri i¢in su sekildedir: Rm-Rf degiskeni, SM ve BL portfoyleri harig
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diger tiim portfoyler i¢cin anlamhidir (t>1,96 ve p<0,05). SMB degiskeni; SL, SM ve
SH portfoyleri i¢in anlamli ¢itkmistir (t>1,96 ve p<0,05). HML degiskeni ise SL, SH
ve BH portfoyleri i¢in anlamli sonuglar vermistir (t>1,96 ve p<0,05).

Kesisim portfoyleri kullanilarak gergeklestirilen zaman serisi regresyon
analizlerinde modelin aciklayict giicii test edilmistir. Modelin diizeltilmis R?
degerleri incelendiginde degerler %4 ile %34.7 arasinda farklilik gdstermistir. Bu
degerler Fama ve French Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli’nin Borsa Istanbul’da

ilgili donemde iyi bir agiklayict olmadigint gostermektedir.

Calisma sonuglar1  yurtdisinda gergeklestirilmis olan ¢alismalar ile
karsilastirildiginda; Liang (2004), Malin ve Veeraraghavan (2004), O’Brien vd.
(2004), Drew vd. (2003)’in c¢alismalar1 ile benzerlik gdstermektedir. Sonuclar
acisindan farklilik gosteren calismalar ise; Barber ve Lyon (1997), Ajili (2002),
Charitou ve Constantinidis (2004), Chui ve Wei (1998), Janero (2008)’un

calismalaridir.

Bulgular, Tirkiye’de yapilan ¢alismalar ile karsilastirildiginda; Goneng ve
Karan (2001), Canbas ve Arioglu (2008), Coskun ve Cmar (2014), Atakan ve
Gokbulut (2010), Er ve Vuran (2012)’in caligmalart ile benzer sonuglar ortaya
cikarmustir. Sonuglar agisindan farklilik gosteren ¢alismalar ise; Aksu ve Onder
(2003), Doganay (2006), Erismis (2007), GOkgoz (2008)’iin ¢alismalari oldugu

gorulmektedir.

Calisma sonuclar1 Goéneng ve Karan (2001)’a ait ¢alisma sonugclari ile biiyiik
olguide benzerlik gostermektedir. Géneng ve Karan Borsa Istanbul’da deger primi
varliginin olmadigini tespit etmislerdir. Diger bir ifade ile yliksek DD/PD oranina
sahip hisselerden meydana gelen portfoyler diisiik DD/PD oranina sahip hisselerden
olusan portfoylerden daha kotii performans gostermislerdir. Firma biyiikligi temel
alindiginda ise, buyik o6lgekli portfoyler kicik Olgekli portfoylerinden daha dstin

performans gostermislerdir.

Calisma bulgularinda sabit terimlerin sifirdan farkli sonuglar vermesi, modele

farkli degiskenlerin eklenmesi gerektigini gostermektedir. Bu yoniiyle c¢alisma
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Canbas ve Arioglu (2008) ve Coskun ve Cimar (2014)’lin ¢alismalart ile benzerlik
gOstermektedir.

5.2. Oneriler

Calisma bulgular1 yatirimeilara tavsiye niteliginde yorumlanacak olursa; BL,
SL ve BM portfoyunde yer alan hisse senetlerine ait getirilerin diger portfoylere gore
saha fazla oldugu tespit edilmistir. Ote yandan BH ve SH portfoyiinde yer alan hisse
senetlerine ait getirilerin daha az oldugu tespit edilmistir. Bu bilgilere ek olarak
piyasa degeri kiicilik olan hisse senetlerinin piyasa degeri biiyiik olan hisse senetlerine
gore daha fazla getiri sagladigi sonucuna ulagilmistir. Ayni sekilde DD/PD orani
diisiik olan hisse senetlerinin DD/PD oran1 yiiksek olan hisse senetlerine gore daha

fazla getiri sagladig1 sonucuna ulasilmistir.

Calismada hisse senedi getirilerini acgiklayic1 faktorler olarak; firmalara ait
firma biyiikliigi, DD/PD oran1 ve pazar portfoyi getirisi kullanilmigtir. Son yillarda
Borsa Istanbul’da hisse senetlerine ait getirileri etkileyen faktorleri daha iyi
aciklamak amaci ile gelistirilen farkli modeller ve esas alinan farkli faktorler
goriilmektedir. Firma biiyiikliigii ve DD/PD oranina ilaveten momentum ve likidite
faktorleri her gegen giin daha fazla ¢alismada ele alinan faktorler olarak karsimiza
cikmaktadir. Fama ve French 4 ya da 5 faktorlu modeller ile birlikte davranissal
finans olarak bilinen hisse senedi getirilerinin agiklanmasina yonelik yeni
yaklasimlar incelendigi goriilmektedir. Bu bilgiler 15181nda, hisse senedi getirilerinin
ne yonde gelisecegi gelecekte yapilacak olan pek ¢ok calismanin temelini

olusturacaktir.
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3 AKSA Akrilik Kimya Sanayii A.S.

4 AKSGY Akis Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
5 ALBRK Albaraka Turk Katilim Bankasi A.S.

6 ANSGR Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi

7 ARCLK Arcelik A.S.

8 ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
9 AYGAZ Aygaz A.S.

10 CCOLA | Coca Cola Igecek A.S.

11 CRDFA Creditwest Faktoring A.S.

12 DGGYO | Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.
13 DOAS Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.
14 DOHOL Dogan Holding

15 ENKAI Enka Insaat

16 EREGL Eregli Demir Celik

17 GARAN Garanti Bankast

18 GARFA Garanti Faktoring

19 GLYHO Global Yat. Holding

20 GRNYO | Garanti Yat. Ort.

21 HALKB Halk Bankast

22 HURGZ Hirriyet Gzt.

23 IHEVA Thlas Ev Aletleri

24 IHLAS Thlas Holding

25 ISFIN Is Fin.Kir.

26 ISGYO Is GMYO

27 ISMEN Is Yat. Men. Deg.

28 1IZOCM izocam

29 LOGO Logo Yazilim

30 MGROS Migros Ticaret

31 OTKAR | Otokar

32 PETUN Pinar Et Ve Un

33 PGSUS Pegasus

34 PINSU Pinar Su

35 PNSUT Pinar Siit

36 PRKAB Tirk Prysmian Kablo

37 PRKME Park Elek.Madencilik

38 SISE Sise Cam

39 SKBNK Sekerbank

40 TAVHL TAYV Havalimanlari

41 TOASO Tofas Oto. Fab.

42 TRCAS Turcas Petrol

43 TSKB T.S.K.B.

44 TTKOM Tirk Telekom

45 TTRAK Tirk Traktor

46 TUPRS Tiipras

47 VESTL Vestel

48 YAZIC Yazicilar Holding

49 YKBNK Yap1 ve Kredi Bank.
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