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OZET

Modern finansal ekonominin en 6nemli problemlerinden biri hisse senedi
piyasasinda beklenen getiri ve risk arasindaki iliskidir. Tek bir hisse senedinin
getirilerini tahmin i¢in genellikle Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli
(FVFM) kullanilirken, portfoy getirilerini tahmin i¢in Fama-French (F-F) ¢
faktor modeli Onerilir. Beklenen getiriler FVFM’de yalnizca piyasa risk primi
tarafindan agiklanirken, F-F modeli i¢in firma biyiikliigii ve defter degeri/ piyasa
degeri orani degiskenleri de 6nemlidir.

Bu ¢alismanin amaci Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda bes yillik
donemde aylik veri kullanilarak tek tek hisse senetleri igin iki modelin
performansini karsilastirmaktir.

ABSTRACT

One of the most important problems of modern financial economics is the
relation between risk and expected return in the stock market. The Capital Asset
Pricing Model (CAPM) is generally used for estimation of returns on individual
stocks and the Fama-French (F-F) three factor model is recommended for
estimation of portfolio returns. While the expected returns are only explained
depending on market risk premium in the CAPM, firm size and book-to-market
equity ratioare additionally important variables in the F-F model.

The purpose of this paper is to compare the performance of these two models
for individual stocks on the Istanbul Stock Exchange using five years of monthly
data.

GIRIS

Sermaye piyasalarinin en 6nemli sorunlarindan biri getiri ve risk arasindaki
iligkiyi tahmin etmektir. Hisse senedi getirilerinin tahmini; portféy yonetimi, biitgeleme
ve performans degerleme gibi pek ¢ok finansal kararin merkezinde yer aldigindan,
gerek kurumsal yatirimcilar, gerekse bireysel yatirimcilar acisindan 6nem tagimaktadir.
Beklenen getiri ve risk arasindaki iliskiyi aciklayabilmek amaciyla gelistirilen modeller
tek endeks modelleri (single index model) ve ¢oklu endeks modelleri (multi-index veya
multi-factor model) olmak tizere iki grupta toplanmaktadir. Tek endeks modeli olarak
geligtirilen finansal varliklari fiyatlandirma modeli (FVFM- Capital asset pricing model)
beklenen getiri ve risk arasinda iliski kurarak, riskin nasil 6l¢iilecegine dair tatmin edici
tahminler yapmay1 amaglamaktadir (Cuthbertson,1996: 22). Ancak bu model dayandigi
cok sayidaki basitlestirici varsayim nedeniyle, uygulamada olduk¢a zayif kalmaktadir.
Modele getirilen en dnemli elestiri beklenen getiriyi tek bir risk faktdriine bagli olarak
aciklamaya calistigi, dolayistyla yetersiz oldugu yoniindedir. Boylece bu modele baska
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risk faktorlerinin de eklenmesi ile ¢oklu endeks modelleri gelistirilmistir. Bu noktada bir
piyasada finansal varliklari rasyonel olarak fiyatlandirabilmek igin baslica iki teorik
yaklasim olusturulmustur. Bunlardan biri arbitraj unsurlarina dayanan Arbitraj
fiyatlandirma teorisi (APT) digeri ise uluslararasi denge unsurlari {izerine kurulan
zamanlar arast FVF (Intertemporal CAPM-ICAPM) modelidir (Campbell, Lo,
MacKinley, 1997:219). Fama ve French tarafindan gelistirilen ii¢ faktdr modeli de son
yillarda yaygin olarak kullanilan ¢ok endeks modellerindendir. Uygulamada tek bir
hisse senedinin getirisi igin FVFM 0&nerilirken, portfoy getirisini tahmin etmek soz
konusu oldugunda ii¢ faktorlii Fama-French (FF) modeli 6nerilmektedir.

Bu ¢alismada amag; bir portfoyiin beklenen getirisi yerine, tek tek hisse senedi
bazinda beklenen getiriyi 6nce FVFM ile ardindan F-F {i¢ faktér modeli ile tahmin
etmek ve boylece modellerin performanslarini  kiyaslamaktir. Caligmanin birinci
boliimiinde finansal varliklar: fiyatlandirma modelinin teorik gergevesi ve tahmin siireci,
ikinci bolimde ise Fama ve French tarafindan gelistirilen {i¢ faktdr modelinin ne sekilde
kuruldugu ve ilave risk faktorlerini temsil eden degiskenlerin nasil olusturuldugu
anlatilacaktir. Ucgiincii béliimde ise Istanbul menkul kiymetler borsasindan segilen 100
hisse senedinin aylik getirileri, FVFM ve F-F ii¢ modeli yardimiyla ayr1 ayri tahmin
edilerek; her iki modelle yapilan tahminlerin sonuglar1 karsilastirilacaktir.

1. FINANSAL VARLIKLARI FIYATLANDIRMA MODELI

Modern portfoy teorisinde beklenen getiri ile risk arasindaki iliskiyi tahmin
etmekte Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (FVFM-Capital Asset Pricing
Model:CAPM) kullamilmaktadir. FVFM; riskten kaginan ve rasyonel davranan bir
yatirimeinin karini maksimize etmek amaciyla olusturacagi portfoyii;

e Veri getiri diizeyinde riskini minimize edecek,

e Veri risk diizeyinde ise beklenen getirisini maksimize edecek sekilde
segecegini varsayar.

Boyle bir modelde portfoy riskinin 6l¢iisii olarak portfoy varyansi kullanilir ve
bu model etkin ortalama-varyans modeli (mean-variance efficient model) olarak
adlandirilir.(Fama- French, 2004:2) Bu durumda beklenen getiri ve risk arasindaki
iliskinin test edilebilmesi igin, portfoyiin etkin portfoy olmasi, diger bir ifade ile
piyasadaki finansal varlik fiyatlarinin tiim yatirimcilara agik olmasi gerekir. Boyle bir
piyasada;

e t-1 doneminde finansal varliklarin fiyatlar: tiim yatirimeilara agik oldugundan,
yatirimeilar varlik getirilerinin t donemine iliskin bilesik dagilimi iizerinde hemfikirdir.

o Piyasada risksiz bir bor¢ alma ve verme orani mevcuttur ki, bu oran yine tiim
yatirimcilar i¢in aynidir ve alinan veya verilen borcun miktarina bagl degildir.

Boyle bir piyasada yatirnmci beklenen getirisini yiikseltmek istediginde, daha
yiiksek bir oynakligi (volatility) veya riski kabul etmek zorunda kalacaktir. Bu tiir
piyasalar bilgiye dayali etkin piyasalardir. Etkin bir piyasada FVFM; portfoyiin
minimum varyans smirinda olmasi gerektigini séyler. FVFM’ne gére, i. finansal
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varligin beklenen asir1 getirisi (beklenen getiri — risksiz varligin  getirisi)
(H.Levy,1978:643);
E(R)-Ri= f; [E(Rm) —R¢] @

olarak tanimlanir. Burada R; , i. Finansal varligin getirisi; Ry, risksiz varh@mn getirisidir
ki tahmin donemi boyunca sabit varsayilir. Ry, piyasa portfoyiiniin getirisidir. Bu
modelde piyasa portfoyii diinyadaki tiim finansal varliklar1 igeren ve gdzlenemeyen bir

portfoydiir. £, ise; [, =Cov(R;,Rp)/ Gri seklinde i.varh@n piyasa portfdyiine bagh

sistematik riskidir ve sistematik risk portfoylin ¢esitlendirilmesi ile ortadan
kaldirilamayan veya azaltilamayan risk olarak tanimlanmaktadir. Beta katsayis1 piyasa
portfoyiindeki degismelere bagli olarak hisse senedi getirilerinin duyarliliginin
Olgiisidiir ve i. varligin getirisi ile piyasa getirisi arasindaki dogrusal regresyon

modelinin egimidir. T ri ise, piyasa portfoy getirisinin varyansidir ve [E(Rp) — R¢ ] de
piyasa portfoyiiniin risk primidir.
Kurulan bu modelde amag sistematik risk olgiisii ﬂi ’yi tahmin etmektir. Bu

tahmin yapilirken (1) numarali denklemde beklenen asir1 getirilerden yararlanilmistir.
Ancak uygulamada gerceklesen degerler s6z konusu oldugundan modellerde hisse
senetlerinin gergeklesen ham getirileri (R;) veya gerceklesen asir1 getirileri ( Ri-Ry)
kullanilmaktadir.

FVFM iki asamada tahmin edilir. Ik asamada i. hisse senedine ait ham getiriler
kullanilarak (H.Levy,1978:643-644),

Ri= o;+ B Ruet & =1,...k (2-a)
veya agir1 getiriler kullanilarak,

Rii- Ri= a; + B (RarR)+ &, =1,....1 (2-h)
zaman serisi regresyonunun tahmini yapilir. Ry, i. varhigmm t donemindeki getirisini

gosterirken, &;; saf hata terimidir ve sistematik olmayan portfoy riskini diger bir ifade

ile gesitlendirme ile ortadan kaldirilabilen riski gosterir. (2-a) ve (2-b) modellerinde «;,
piyasa portfoyliniin getirisi sifirken, i. hisse senedinin getirisini vermektedir. FVFM’nin
gecerli oldugu bir piyasada tiim hisse senetleri i¢in &; =0 olmalidir.
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Ikinci asamada ise, (2-a) veya (2-b) zaman serisi regresyonlarindan tahmin

edilen ﬂAi sistematik risk degerleri agiklayic1 degisken olarak;

ﬁi =7 +)/1,3i +¢& i=1,....N (3-a)
veya
R —R; =y, +7.0 +¢ i=1,...N (3-b)

seklindeki capraz kesit verisi regresyonunda ortalama getirileri agiklamak amaciyla
kullanilmaktadir. Burada y;=Ry,-R; risk primi regresyon dogrusunun egimidir ve

istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir katsayr oldugu varsayilmistir. Aksi takdirde
beta hisse senetlerinin asir1 getirilerini agiklamakta yetersiz kalacaktir.

FVFM ile hisse senetlerinin getirileri tahmin edilirken;

e hisse senedi fiyatlarinda temettii ve boliinmelere iliskin diizeltme yapilip
yapilmadig,

e hisse senedi getirisi olarak ham getirilerin mi yoksa asir1 getirilerin mi
kullanildigi,

o kullanilan veri siklig1 ve zaman dénemi,

e piyasa portfoyiinii temsilen hangi endeksin kullanildigi 6nemlidir.

FVFM gercevesinde temettii 0demeleri ve hisse senedi boliinmelerinin senet
fiyatlarina yansitildig1 varsayilmaktadir. Bu nedenle ¢aligmalarda genellikle diizeltilmis
hisse senedi fiyatlar1 kullanilmaktadir.

FVFM’nin tahminini yaparken o6nerilen, inceleme donemin miimkiin oldugunca
uzun olmasi ve bdylece gozlem sayisinin artirilmasidir. Betay1 tahmin etmek igin uzun
donem kullanilmasi ise, tahmin donemi icinde gercek betada meydana gelecek
degismeler tahmine yansitilamayacagindan, yapilacak tahminin sapmali olmasina yol
acar. Bunu engellemek icin tahmin donemini kisaltmak yoluna gidilmektedir. Bu
durumda da gozlem sayis1 azalacaktir. Bu sakincayr gidermek amaciyla veri siklig
artirtlmaktadir. Ornegin bes yillik donemde aylik veriler kullanmak yerine iki yillik
donemde haftalik veri veya bir yillik donemde giinliik verilerden yararlanilmaktadir.
Ancak bu durumda da donem kisalip, veri siklii artikga; veri duraganliktan
uzaklagsmakta ve tahminin etkinligi azalmaktadir. Yapilan calismalarda cesitli donem ve
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veri sikliklar1 icersinde en makul olanin bes yillik aylik veri kullanimi oldugu
goriilmiistiir (Bartholdy, Peare, 2003:5-14).

FVFM’de piyasa endeksi tiim diinyadaki menkul kiymetleri icerdigi gibi
gayrimenkulleri, beseri sermayeyi, tiiketim mallar1 vs. igerdiginden uygun bir
temsilcisini bulmak olduk¢a zordur. Piyasa endeksi temsilcisi olarak genellikle ilgili
iilkelerdeki borsa bilesik endeksleri segilir. Ornegin ABD’de yaygin olarak Standard &
Poor’s Composite Index kullanilmaktadir. Ancak son yillarda yalnizca borsa
endekslerinden degil, bu endekslerin yani sira ekonomi endeksleri ve gayrisafi milli
hasila gibi dlgiilerden de yararlanilmaktadir. Burada amag¢ ekonominin her sektoriindeki
mal ve hizmet degerlerinin endeks tarafindan temsil edilmesini saglamaktir.

2. FAMA-FRENCH UC FAKTOR MODELI

Finansal varliklarin rasyonel olarak fiyatlandirildig1 piyasalarda, FVFM beklenen
getirileri tek bir risk faktoriine bagli olarak tahmin etmeye ¢alistig1 igin elestirilmistir
(Campbell, Lo, MacKinley,1997:182-184,219-222). Rasyonel fiyatlandirma bu tip
modellere bagka risk faktorlerinin de dahil edilmesini gerektirmektedir. Bu amagla
yapilan ¢esitli uygulamali ¢alismalarda modele firma biiyiikliigii, finansal kaldirag orani,
fiyat-kazang orami, nakit akisi, defter degeri, firmanin ge¢mis dénem satiglarindaki
biliylimeler, uzun dénem gegmis getirileri, kisa donem gegmis getirileri gibi ¢esitli
degerler yeni risk faktorleri olarak dahil edilmistir (Fama-French,1992:427). Ortalama
getirilerle bu degerler arasinda kurulan iki degiskenli basit iligkiler ¢ok gii¢lidiir. Ancak
¢oklu testlerde firma biylikliigii ve defter degeri bilesiminin; kaldira¢ orani, fiyat-
kazang orani gibi firmanin diger karakteristik degerlerinin ortalama getiriler lizerindeki
etkisini temsil edebildigi gérilmiistiir (Fama, French, 1992: 427-429). Bunun iizerine
Fama ve French (F-F) tarafindan beklenen getirileri tahmin etmek amaciyla FVFM ne
alternatif olarak {i¢ faktér modeli 6nerilmistir. Bu modele asir1 getirileri agiklamaya tek
bir risk faktoriinlin yeterli olmayacagi diisiincesi ile firma biiyiikligii ve ilgili firmaya
ait defter degeri/piyasa degeri orami ilave iki faktdr olarak eklenmistir. Ug faktor
modeline gore hisse senedi fiyatlarinin rasyonel olarak belirlendigi bir piyasada, senede
iligkin riskler ¢ok boyutludur. Riskin bir boyutu firma biiyiikliigii iken, diger boyutu
defter degeri / piyasa degeri (DD/PD) oramidir.

Modelde firma biiyiikliigiinii temsilen ilgilenilen hisse senedinin piyasa degeri
kullanilmaktadir. Hisse senedinin piyasa degeri (PD), senedin fiyat1 ile iglem goren
hisse senedi sayisi ¢arpilarak bulunur. Piyasa degerinin ortalama getirilerin piyasa betasi
tarafindan agiklanmasina ilave bir katki yaptigim goriilmiistiir. Oyle ki, diisiik PD’ne
sahip kii¢iik hisselerin ortalama getirileri daha yiiksekken, tersine yiiksek PD’ne sahip
hisselerin ortalama getirilerinin daha diisiik oldugu go6zlenmistir (Fama-French,
1995:145-146).

Firmalarin kazan¢ beklentilerini agiklayan diger bir faktor ise, defter degeri/
piyasa degeri (DD/PD) oramidir. Diisiik DD/PD’ne sahip hisse senetlerinin yiiksek
DD/PD’ne sahip senetlerden daha karli oldugu saptanmustir. Firmanin diigitk DD/PD’ne
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sahip olmasi, yliksek senet fiyatina ve yiiksek ortalama getirilere sahip oldugu
anlamindadir (Fama-French, 1995: 132).

FVFM tiim bu degiskenlerin neden oldugu degisimleri yakalayamamaktadir. F-F
tic faktor modeli ise hisse senetlerinin piyasa degeri ile defter degeri/piyasa degeri
oranlarimi temsilen olusturulan kiigiik eksi biiyiik (KEB) ve yiiksek eksi diisiik (YED)
degiskenlerini ilave risk faktorleri olarak modele dahil etmistir. KEB ve YED incelenen
hisselere ait firma bilyilikligii ve defter degeri ile ilgili risk faktorleridir. KEB ve
YED’yi olusturabilmek i¢in ilgilenilen hisse senetlerinin tiimiinii iceren portfoy alti ayri
alt portfoye ayrilir. Analize alinan tiim hisseler her t yilinin 30 haziran tarihi itibariyle
firma biiyiikliiklerine gore siralanir. Firma biiyiikliigi hisse senedi fiyati ile islem géren
hisse senedi sayisinin ¢arpimindan olusan piyasa degeri (PD) yardimiyla belirlenir.
Buna gore hisseler medyan PD degerine bagli olarak biiyiik (B) ve kii¢iik (K) portfoy
olmak iizere iki gruba ayrilir. Ardindan defter degeri/piyasa degerine (DD/PD) gore
biiyiikten kii¢iige dogru siralanan hisse senedi getirileri % 10’luk dilimlere ayrilarak, ilk
%30’luk dilim disik (D), sonraki %40’lik dilim orta (O) ve istteki %30’luk dilim
yiiksek (Y) degerli portfoyii olusturmak iizere ii¢ gruba boliiniir. Boylece iki PD ve ii¢
DD/PD grubunun kesisiminden K/D, K/O, K/Y, B/D, B/O, B/Y olmak iizere alt1 portfoy
olusturulur. Burada 6rnegin K/D portféyiiniin icerdigi hisse senetleri, kiiciik PD ve
diisiik DD/PD’ne sahip olan hisseler grubuna dahildir. Bdylece;

KEB: ii¢ kiigiik hisse portfoyiin (K/D, S/O, K/Y) basit aritmetik ortalama getirisi
ile li¢ biiyiik hisse portfoyiin basit aritmetik ortalama getirisi arasindaki farktir. Bdylece
KEB aymi defter degeri orani ile agirliklandirilmis kii¢iik ve biiyiik hisselerden olusan
portfoylerin ortalama getirileri arasindaki fark olarak tanimlanir.

YED: yiiksek iki DD/PD portfoyiinin (K/Y, B/Y) basit aritmetik ortalama
getirisi ile diisiik iki DD/PD portfoyiiniin (K/D, B/D) basit aritmetik ortalama getirisi
arasindaki farktir. Boylece YED aymi firma biiylkligi degeri ile agirhiklandiriimig
disiik ve yiiksek degerdeki DD/PD portfoylerinin ortalama getirileri arasindaki fark
olarak tanimlanir (bkn: K. R. French homepage).

Bu sekilde olusturulan ilave iki risk faktorii ile F-F ii¢ faktéor modeli aynen
FVFM’de oldugu gibi iki asamada tahmin edilir. Modelin ilk asamasinda ham
getirilerle;

Ry =, + ;R + B KEB + B, YED + ¢, t=1,...to (4-a)
veya agir1 getirilerle,

R, —R; =, + B; (R, —Ry) + S, KEB + B, YED + ¢, t=1,...,tr (4-b)

it
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seklindeki zaman serisi regresyonu tahmin edilir. Burada (R, — Ry), piyasa risk primi
iken, KEB firma biiyiikliigii ile ilgili risk primi ve YED defter degeri / piyasa degeri ile
ilgili  risk primleridir. p,,8,.B,; ise bu faktorlere karst duyarliliklari gdsteren egim
parametreleridir. Modelde diisik kazangli zayif firmalar yiiksek DD/PD’ne sahip
oldugundan pozitif KEB ile YED egimi vermeleri beklenmektedir. Bu firmalarin
ortalama gelecek getirilerinin yiiksek olacagi beklentisi hakimdir. Aksine yiiksek kazang
getiren giiclii firmalarin diisiik DD/PD’ne sahip ve negatif YED egimi ve diisiik gelecek
getirileri vermeleri beklenmektedir (Fama-French, 1996:56).

Tahminin ilk asamasinda (4-a) veya (4-b) numarali zaman serisi denkleminden

elde edilen ,éli \ ﬁAZi , ﬁ3i tahmincileri daha sonra FVFM’de oldugu gibi,

ﬁi =¥o V1 Bu + 7285 T V3P & i=1,....N (5-a)
veya
ﬁi -Ri =7, +71:81i +7/2ﬁ2i +73lési + & i=1,...,N (5-b)

capraz kesit regresyonunda agiklayici degisken olarak ortalama getirileri tahmin etmek
amacityla kullanilir.

3. VERI TASARIMI, ORNEK SECiMi VE UYGULAMA

Calismanin bu asamasinda FVFM ile F-F ii¢ faktér modellerini uygulayarak,
tahmin performanslarin1 kiyaslamak amaciyla 1999 yilinin temmuz ayindan 2004 yilinin
agustos ayina kadar Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) ulusal pazarda
islem goren 100 hisse senedi segilerek incelenmistir. 1986 yilinda kurulan IMKB,
yetkilerini kendi sorumlulugu altinda bagimsiz olarak kullanan ve Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun gdzetim ve denetimi altinda olan tiizel kisiligi haiz bir kamu kurumudur.
Analizin baslangi¢ dénemi olan 1999 yilinda borsaya kote olmus ve ulusal pazarda
islem goren 256 sirket ve temmuz ay1 itibariyle 2 867 122 milyar TL’lik islem hacmine
sahip IMKB, 2004 yili agustos ay1 itibariyle 271 sirket ve 12 426 798 milyar TL’ye
ulagsmis islem hacmi ile gelismekte olan bir piyasadir. 1999 yili temmuz ayinda
IMKB’de ulusal pazarda islem géren hisse senetlerinin piyasa degeri 23 521 597 milyar
TL ve defter degeri / piyasa degeri oram1 0.128 iken, bu degerler 2004 yil1 agustos
ayinda sirasiyla 104 166 780 milyar TL ve 0.735 olmustur. Hisse senetleri secilirken
inceleme donemi i¢inde ulusal pazarda tim donemlerde kesintisiz olarak iglem goren,
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piyasa degeri ve defter degerleri tam olarak yayinlanan hisseler olmalarma dikkat
edilmistir.

Caligsmada piyasa degeri ve defter degeri/piyasa degeri oranina gore olusturulan
tiim portfoylerde, hisse senetlerinin temetti ve hisse senedi bdliinmelerine gore
diizeltilmis ay sonu kapanis fiyatlarindan hesaplanan getirileri kullanilmistir.

Arastirmada kullanilan firmalar finansal piyasalarda faaliyet gdstermeyen
firmalar arasindan secilmistir. Finansal piyasalarda faaliyet gosteren firmalarin ytiksek
finansal kaldirag oranlarina sahip olmasi beklendiginden bu tiir firmalarin digerleri ile
aym analizde yer almasinin sonuglari etkileyecegi disiiniilmektedir (Fama-French,
1992:429).

Bilango ve gelir tablolarina iligkin verilerin kullanildig1 ¢alismalarda, muhasebe
verilerinin genellikle ge¢ agiklanmasindan dolayr olusacak bir sapmayi Onlemek
amactyla, mali yil sonu ile analiz dénemi arasinda 6 aylik bir bosluk olmasina dikkat
edilmektedir. Bu nedenle KEB ve YED degiskenleri olusturulurken t-1 yilinin mali yil
sonu (31 aralik) defter degeri / piyasa degeri verileri t yilinin temmuz ayindan t+1
yilinin haziran ayma kadar gerceklesen hisse senedi getirileri ile iligkilendirilmistir.
Defter degeri negatif olan firmalar analize dahil edilmemistir. Piyasa degerine ait veriler
ise t yil1 ortasinda (30 haziran) gerceklesen degerlerdir.

Fama French modeli ile FVFM’nin kiyaslanirken, en uygun sayilan dénem
uzunlugu 5 yil olarak belirtildiginden, bu ¢alismada da 5 yillik bir dénem alinmigtir
(Bartholdy, Peare, 2003: 5- 14). Piyasa portfdyiiniin temsilcisi olarak IMKB ulusal-100
bilesik endeksi segilmistir.

Risksiz varlig1 temsilen ii¢ aylik hazine bonolarinin faiz oranlari kullanilmistir.
Ancak tilkemizde ayn1 vadeye sahip siirekli bir hazine bonosu serisi bulmak oldukca
giictiir (Erol s157). Ustelik s6z konusu donemde yasanan yiiksek enflasyon orani ve
yiiksek i¢ borg stoklari dolayisiyla, analiz donemi basinda bono faiz oranlar1 yiiksekken,
i¢ bor¢lanma vade yapisinin zaman iginde degistigi gozlenmistir. Bu durumda hazine
bonosu serisini risksiz olarak tanimlamak da gii¢clesmektedir. Bu nedenlerle hazine
bonosu yerine bankalar arasi faiz oranlari serisinin kullanilmasi diigiiniilmiistiir. Ancak
arastirma donemde bankalar arasi faiz oranlar serisi incelendiginde bor¢ alma oranlari
ile bor¢ verme oranlari arasindaki farkin olduk¢a yiiksek oldugu gozlenmistir. Bu
nedenle sakincalarina ragmen caligmada hazine bonosu serisi kullanilmistir. Aylik
hazine bonosu faiz oranlar1 hesaplanirken ii¢ ay vadeli hazine bonolarina ait agirlikl
faiz oranlarindan yararlanilmistir. Ug ay vadeli hazine bonosu ihracinin gergeklesmedigi
donemde ise gerceklestirilen en kisa vadeli bono ihraglarinin faiz oranlari alinmistir.
Boylece ii¢ aylik hazine bonosu oranlari,

/
Ri@y = (1+ Rf(w;ay))1 -1
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seklinde aylik faiz oranlarma gevrilerek kullamlmustir. Burada Rg,, U¢ ayliga

doniistiiriilmiis hazine bonosu faiz oranlar1 ve Ry bir aylifa doniistiiriilmiis hazine
bonosu faiz oranlaridir.

Tablo 1: Analizde kullanilan hisse senetlerine ait 7/1999-8/2004 donemine iliskin veriler

Ortalama Standart Maksimum Minimum

Sapma
R 0.037966 0.185816 0.797967 -0.353819
R¢ 0.031132 0.010308 0.051169 0.016431
Ru-Rs 0.006834 0.184126 0.752194 -0.379269
KEB -0.0000638 0.015831 0.03599 -0.038728
YED 0.006611 0.027355 0.110038 -0.070375

IMKB ulusal-100 bilesik endeksinin ortalama getirisi yaklastk 0.038 olup,
standart sapmast 0.18°dir. Ayni donemde hazine bonosu faiz oranlar1 ortalamasi 0.031
ve standart sapmasi ise 0.010 olarak gerceklesmistir. Buradan 1999 yilinin temmuz
aymdan 2004 yilinin agustos ayina kadar incelenen dénemde IMKB ulusal-100 endeksi
getirilerinin hazine bonosu getirilerinden yaklasik ii¢ kat daha oynak (volatile) oldugu
goriilmektedir. Piyasanin oynakligi maksimum ve minimum getiri degerlerinden de
goriilmektedir. Borsaya yatirim yapan piyasa oyuncularinin beklenen getirileri endeksin
28.12.1999 tarihinde ulastigi 0.797 maksimum getiri degeri ile 30.11.2000 tarihinde
diistiigii — 0.353 minimum getiri degerleri arasinda degismistir. IMKB ulusal 100
endeksinin ortalamasi hazine bonosu faiz getirileri ortalamasinin tizerinde oldugundan
piyasanin asir1 getirisi olarak tanimlanan R,-R¢ farki pozitif olmustur. Ancak asir1 getiri
ortalamada % 0.68 gibi oldukga kiigiik bir degerdir ( Her ay gerceklesen asir1 getiriler
ve tablodaki diger degiskenlere ait veriler icin bkn: EK1). Asir1 getiriler en yiiksek
degerini piyasa portfoyiiniin en yiiksek oldugu tarih olan 28.12.1999 tarihinde ve en
diisiik degerini yine 30.11.2000 tarihinde almustir.

KEB ve YED degiskenleri hesaplanirken, hisse senetlerinin her t yilinin 30
haziran tarihindeki piyasa degerleri (PD), medyan degerlerine gore siralanmis ve t-1
yilinin mali y1l sonu olan 31 aralik tarihinde gergeklesen defter degeri / piyasa degeri
(DD/PD) verileri t yilinin temmuz ayindan t+1 yilinin haziran ay1 sonuna kadar %10’luk
dilimlere ayrilarak olusturulan altt portfoy kullanilmigtir. Firma bilyiikligi temsilcisi
olan KEB portfoylinde ortalama -0.00006 degeri ile kayip gergeklesirken, YED
portfoyiinde 0.0066 degeri ile kazang gerceklesmistir.

Analizde KEB ve YED degiskenlerini olusturmak amaciyla kurulan alt1 portféye
iligkin istatistikler Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2: Olusturulan Portfoyler

Portfoyler Ortalama Standart Maksimum Minimum
getiri sapma
KIY 0.056114 0.1946189 0.872090 -0.383510
K/O 0.042886 0.178093 0.836298 -0.414532
K/D 0.040805 0.168909 0.640011 -0.355419
B/Y 0.055195 0.200382 0.799531 -0.392087
B/O 0.05135 0.19075 0.794561 -0.332249
B/D 0.043165 0.193444 0.841400 -0.344252

K/Y portfoyli, piyasa degeri kiiciik ve defter degeri/piyasa degeri orani yiiksek
olan portfoydiir ve bu portfoyiin getirisi 0.056114 degeri ile beklendigi gibi diger
portfoylerden daha yiiksektir. Yine K/D portfoyii, piyasa degeri kiigiik ve defter
degeri/piyasa degeri diisiik olan portfoy olup, getirisi 0.040805 ile en diisiik olan portfoy
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tim portfoyler en yiiksek getiri degerlerini 28.12.1999
tarihinde, en diigiik getiri degerlerini ise 30.11.2000 tarihinde almustir.

Olusturulan bu portfoyler yardimiyla; FVFM ve F-F ii¢ faktor modeli ile analize
dahil edilen 100 hisse senedi icin tek tek getiriler tahmin edilerek modellerin
performanslari kiyaslanmistir. Hisse senedi getirileri, her hissenin kendi piyasa degeri
portfoydeki tiim hisselerin bilesik piyasa degerine boliinerek deger agirlikli (value-
weighted) olarak kullanildigi gibi, her hisse, analizlere esit agirlikli (equal-weighted)
olarak da alinabilmektedir (Fama, French, Booth, Sinquefield, 1993 :38). Bu ¢alismada
hisse senedi getirileri esit agirlikli varsayilmastir.

Hisse senetlerine iligkin getiriler, ham getiriler ve asir1 getiriler seklinde ayr1 ayri
kullanilarak, 6nce FVFM igin (2-a) ve (2-b) zaman serisi regresyonlar1 tahmin
edilmistir. Ardindan da kiyaslama yapmak amaciyla (4-a) ve (4-b) F-F ti¢ faktor
modelleri tahmin edilmistir. Modelleri kiyaslayabilmek icin belirlilik katsayisindan
yararlamlmustir ve tiim modellerin kiyaslamalarinda  diizeltilmis R? degerleri
kullanilmistir. S6z konusu dort zaman serisi regresyonu temmuz 1999-agustos 2004

arasinda 100 hisse senedine ayr1 ayr1 uygulanarak, parametre tahminlerine ait ortalama

degerler Tablo 3°de sunulmustur.l

1 (2-a), (2-b), (4-a), (4-b) denklemleri ile tahmin edilen regresyon modellerine iligkin tiim bulgular, burada
rapor edilmemekle birlikte istendiginde yazar tarafindan temin edilecektir.
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Tablo 3: Zaman Serisi Regresyon Bulgulari

Ham Getiriler Asin Getiriler
FVFM F-F FVFM F-F
(2-3) (4-a) (2-b) (4-b)
di ortalama 0.01178 0.007278 0.010317 0.006594
st. sapma 0.011499 0.011792 0.012010 0.011565
maksimum 0.038509 0.032172 0.034593 0.033767
minimum -0.021797 -0.026332 -0.021856 -0.021539
ﬂli ortalama 0.95239 0.977875 0.949485 0.981238
st. sapma 0.200803 0.201482 0.202590 0.211503
maksimum 1.596093 1.777825 1.601831 1.785912
minimum 0.565495 0.625472 0.562282 0.617689
ﬂZi ortalama 1.013928 1.005606
st. sapma 2.781203 2.772261
maksimum 7.278151 7.278226
minimum -6.445434 -6.390507
Py ortalama 0.544291 0.545539
st. sapma 1.227435 1.2243
maksimum 4.215803 4.195282
minimum -1.965268 -1.945707
R?  ortalama 0.613413 0.649378 0.607758 0.644146
st. sapma 0.126742 0.112953 0.127780 0.113956
maksimum 0.834356 0.870724 0.832476 0.868583
minimum 0.380760 0.407550 0.377149 0.397851

di regresyon sabiti (2-a) modelinde 100 hisseden yalmzca 6 hisse senedi i¢in

sifirdan farkli ¢ikmustir. (2-b) modelinde 5 hisse, (4-a) modelinde 4 hisse ve (4-b)’de ise
2 hisse sifirdan farkli sabit terime sahiptir. Bu sonuglar FVFM ve F-F ii¢ faktor
modelinin varsayimlarina uygundur.

Gerek FVFM, gerekse F-F modellerinde sistematik risk katsayisi ﬂli tim

hisseler i¢cin pozitif ve istatistiksel olarak sifirdan anlamli derecede farkli tahmin
edilmistir ve hisse senetlerinin piyasa riskine karsi duyarliliginin ortalamada bire ¢ok
yakin oldugu saptanmustir. Beta bir finansal varligin piyasa giiglerine karsi yanitini
ortaya koyan, piyasanin bir hisse senedinin beklenen getirisi lizerindeki etkisini gosteren
bir dl¢li olduguna gore; betanin ‘1’ civarinda deger almasi, senedin piyasa ile ayni
oranda hareket etmesi veya ayni oranda riskli olmasi anlamina gelmektedir. Birin
istlinde betaya sahip hisse senetleri piyasanin biitiinline gore daha degisken kabul
edilirken, aksine betast birden kiigiik olan senedin fiyat dalgalanmalar1 piyasaya gore
daha kii¢iik olmaktadir (Giirbiiz, Ergincan, 2004:80-82).
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Modellerimizde incelenen 100 hisse senedinin piyasa riskine karst duyarliliginin
tim modellerde hem birbirlerine, hem de ortalamada ‘1’ en ¢ok yakin oldugu
saptanmistir. Bu durumda hisse senetlerinin piyasa ile ayni oranda hareket ettigi
sOylenebilir. Modellerden tahmin edilen betalar arasindaki korelasyona bakildiginda;

Tablo 4: Tahmin Edilen Sistematik Riskler Arasindaki Korelasyon Matrisi

@2 B, () By “-a) By @-b) 3,
(2-a) 3, 1 0.999681 0.901319 0.883755
@) B 1 0.901020 0.883414
(4-3) 3, 1 0.969975
@) By :

FVEM ile ham getirilerden tahmin edilen betalarla asir1 getirilerden tahmin edilen
betalar arasindaki korelasyon %99.96 olduguna gére FVFM’nde ham getirilerin veya
asir1 getirilerin kullaniminin tahminleri ¢ok degistirmedigi sdylenebilir. Buna kargilik F-
F ii¢c faktdr modelinde ham getirilerle yapilan tahminlerin agir1 getirilerle yapilan
tahminlerle iligkisi ancak %96.99 oranindadir. Bu durumda kullanilan veri tipinin F-F
modelinin tahminlerinin bagarisini etkileyecegi sdylenebilir.

Betalarin en yiiksek degerine bakildiginda; piyasaya gore en az duyarli senedin,
0.562 beta degeri ile piyasanin ancak yarisi oraninda getiri artisi veya azalisi gosterecegi
ve bu tahminin asir1 getirilerin kullanildig1 (2-b) FVFM ile yapildigi goriilmektedir.
Buna karsilik en yiiksek beta degerini veren model yine asir1 getirilerin kullanildigi F-F
modeli olup, bu modele gore; 1.785’lik beta degerine sahip hisse senedinin getirisi,
piyasa getirisine oranla 1.785 kat daha hizli artig veya azalis getirecektir.

Firma biytikliga ile ilgili riskleri temsil eden KEB degiskeninin getiriler
iizerindeki etkisini gosteren [3,; parametresi (4-a) ve (4-b) modellerinde birbirine gok

yakin degerlerde tahmin edilmistir. Bu katsayr ham getirilerin kullanildig1 (4-a)
modelinde ortalama 1.013 iken, bu deger agir1 getirilerin kullanildig1 (4-b) modelinde
ise ortalama 1.0056 olarak bulunmustur.

Defter degeri /piyasa degeri ile ilgili riskleri temsil eden YED degiskeninin de
getiriler tizerindeki etkisi (4-a) ve (4-b) modellerinde hemen hemen ayni degerde
tahmin edilmistir. Bu durumda F-F ii¢ faktér modelinde ham getirilerin veya asiri
getirilerin kullaniminin tahminin basarisini etkilemedigi sdylenebilir.

Getirilerin tahmininde agiklayic1 degisken olarak yer alan ii¢ risk priminden
yalnizca piyasa riski, tim modellerde istatistiksel olarak anlamli egim parametresi
vermistir. Boylece zaman serisi analizlerinde hisse senedi getirilerini agiklamakta piyasa
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riskinin diger tiim degiskenlerden daha basarili oldugu ve IMKB icin firma biiyiikliigii
ve defter degeri /piyasa degerine ait risk temsilcilerinin bu amacla kullanmanin
tahminlere katki yapmadig1 sdylenebilir.

Ayni bagimli degiskene ve ayni ornek biiyiikliigiine sahip modelleri belirlilik
katsayist (RZ) ile kiyaslamak miimkiin oldugundan, modelleri karsilastirmak igin R?
degeri kullanilmistir. Ancak iki degiskenli basit regresyon modeli olan FVFM ile ¢ok
degiskenli bir model olan F-F modelini kiyaslayabilmek iin tiim modellerde R? yerine

serbestlik derecesi diizeltmesi yapilmis olan diizeltilmis belirlilik katsayisindan ( ﬁz)

yararlanilmistir. Bu kritere gore daha yiiksek R? degerine sahip modelin daha
aciklayici oldugu soylenebilir.

Uygulanan modellerin agiklayicilik giicli ortalama olarak %60-65 civarindadir.
Ornegin ham getirilerle kurulan (2-a) FVFM nde hisse senedi getirilerinin ancak %61’i
piyasa risk primindeki degismelerden kaynaklanmaktadir. Kalan %39 ise model
tarafindan agiklanamamaktadir. Bilindigi gibi modellerin agiklayiciligi artikca

agiklanamayan kisim, diger bir ifade ile regresyonun hatasi ( £, ) kiigiilecektir. FVFM

icin &, portfdy cesitlendirmesi ile azaltilabilen sistematik olmayan riskleri

gostermektedir. Modellerin agiklayiciligi artikga getirilerin tahmininde sistematik
risklerin 6nemi de biiyiimektedir. Yapilan tiim tahminler karsilastirildiginda; ham
getirilerle kurulan modellerin asir1 getirilerle kurulan modellerden daha agiklayici
oldugu, ancak bu agiklayiciligin yaklasik %0.5 kadar fazla oldugu goriilmiistiir. Tki
degiskenli FVFM’den ¢oklu F-F modeline gecildiginde de agiklayicilik giiciiniin ¢ok
fazla artmadig1 goriilmektedir.

FVFM ile F-F ii¢ faktdr modeli arasinda Istanbul menkul kiymetler borsasinda
islem goren hisse senetleri tizerinde 7/1993-10/1997 doneminde yapilan karsilagtirmali
calismada hem firma biiyiikliigiiniin hem de defter degeri/piyasa degeri degiskeninin
anlamli oldugu ve hisse senetlerinin getirilerini tahminde firma biiyiikliigliniin daha
aciklayict oldugu sonucuna varilmigtir. Calismada yalnizca zaman serisi modelleri
kullamlmistir (Aksu, Onder, 2000, 1-42).



193

Tablo S: Capraz Kesit Serisi Regresyon Bulgular:

PANEL A
Ri =70 + 7108y + 7285 + V3P
D2
2
regresyon )/0 V1 7o 7/3 R R F
reg (3-a) 0.022026 0.027208 0.189636 0.181367 22.93328

FVFM  (3.983942)  (4.788871)2
reg(5-a) 0024906 0022005  -0.000377  0.003485 0.2682272 0.245405  11.73209

F-F (4.5184) (3.851066)  (-0.760191)  (3.198806)
PANEL B
(Ri -Ry ): Yo T 7By + V2B + V3P
52
2 R
Yo 71 72 V3 R F
reg (3-b) -0.008706  0.026869 018825  0.179966  22.72676

FVFM  (-1.591301) (4.767259)

reg (5-b) -0.006713  0.022286  -0.000324  0.003625 0.291286  0.269139  13.1522
F-F (-1.300991) (4.220855)  (-0.674428)  (3.406767)

Hisse senedi getirilerini agiklamak iizere kurulan zaman serisi regresyonlarindan
tahmin edilen egim parametrelerine c¢aligmanin bu asamasinda ¢apraz Kkesit
regresyonlarinin  bagimsiz  degiskenleri olarak yer verilmigtir. Zaman serisi
regresyonlarinda oldugu gibi tiim alternatif modeller ¢apraz kesit regresyonlarinda da
tekrarlanarak, bulgular Tablo 5’de sunulmustur.

FVFM velveya F-F ii¢ faktor modelinin gecerli olmasi halinde regresyon
sabitinin zaman serisi modellerinde oldugu gibi ¢apraz kesit modellerinde de tiim hisse
senetleri i¢in sifir olmast beklenir. Asir1 getirilerin kullanildigi modellerde regresyon
sabiti, modellerin 6ngoérdiigii hisse senetlerinin beklenen getiri oraninin altinda veya
istlinde olusan beklenen ek getirisidir. Diger bir ifade ile hisse senetleri denge
fiyatlarinda ise, regresyon sabiti sifir olmalidir(Giirbiiz, Ergincan, 2004: 65). Aksine
regresyon sabitinin sifirdan farkli olmasi beklenen risksiz faiz haddinin ger¢ek hayattaki
risksiz faiz haddinden farkli oldugu anlamina gelmektedir. Ancak regresyon sabitinin
istatistiksel olarak sifir olmasi tek bagina modellerin gecerli oldugunu gostermez (Erol,
1999:159).

2 parantez icindeki degerler t istatistikleridir.
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Ham getiriler kullanilarak tahmin edilen (3-a) ve (5-a) modelleri incelendiginde
regresyon sabitlerinin sifirdan istatistiksel olarak farkli olduklar1 gorilmistiir. Buna
gore (3-a)’da FVFM ile tahmin edilen risksiz faiz beklentisi %2.2 ve (5-a)’da ii¢ faktor
modeli ile tahmin edilen risksiz faiz beklentisi ise %2.49 olmustur. F-F {i¢ faktor modeli
piyasadaki risksiz faiz oranint FVFM’ne gore daha yiiksek tahmin etmekle birlikte, bu
fark yalnizca %0.29 puandir. Ayn1 modeller asir1 getiriler kullanilarak yinelendiginde,
yukarida s6z edildigi gibi, regresyon sabitlerinin (3-b) ve (5-b) modellerinde istatistiksel
olarak sifirdan farkli olmadiklar1 goriilmiistiir. Ancak bu durum FVFM ve/veya F-F ii¢
faktor modellerinin gecerli oldugunu sdéylemeye yeterli degildir.

Ham getiriler kullanilarak tahmin edilen piyasa portfoyiine ait risk primi
FVFM’de %2.72 olup, istatistiksel olarak anlamli iken, F-F {i¢ faktor modelinde %2.2
ile FVFM’den daha diisiik ve yine istatistiksel olarak anlamli tahmin edilmistir. Asiri
getirilerin kullamldig1 (3-b) ve (5-b) modellerinde ise dikkati ¢eken ilk nokta, ham
getiriler kullanilarak yapilan tahminlere ok yakin degerler elde edilmis olmasidir. Oyle
ki (3-a)’da %2.72 olarak bulunan piyasa risk primi (3-b)’de %2.68; (5-a)’da %2.2 olarak
bulunan deger ise, (5-b)’de %2.222 olarak tahmin edilmistir.

F-F i¢ faktor modelinin firma biyiikliigiine iliskin risk primini temsil eden
¥, parametresinin gerek (5-a) ham getiriler modelinde, gerekse (5-b) asir1 getiriler

modelinde istatistiksel olarak anlamsiz oldugu saptanmistir. Bu durumda 7/1999-8/2004
tarihleri arasinda firma biiyiikliigiiniin, hisse senetlerinin beklenen getirilerinin
tahminine anlamli bir katkisimin olmadigi soylenebilir. Diger bir ifade ile, Istanbul
menkul kiymetler borsasindan segilen 100 hisse senedi i¢in, kiigiik hisselerin ortalama
getirilerinin biiylik hisselerin ortalama getirilerinden daha yiiksek oldugu iddia
edilemez.

Defter degeri/piyasa degeri oram ile ilgili risk priminin temsilcisi olan ¥,
parametresi ise, hem (5-a), hem de (5-b) modelinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Bu parametre her iki modelde de sirasiyla %0.348 ve %0.362 olarak
tahmin edilmistir. Bu durumda arastirmanin yapildigi doénemde, segilen 100 hisse
senedinin getirilerinin tahmininde; defter degeri/piyasa degeri oraninin, piyasa risk
primi orani ile birlikte agiklayici oldugu sdylenebilir. Boylece IMKB’de segilen 100
hisse senedine iliskin olarak, yiiksek DD/PD’ye sahip hisselerin ortalama getirilerinin

diisik DD/PD’ye sahip hisselerin ortalama getirilerine oranla daha yiiksek olmasi
beklenebilir.

Kurulan tiim ¢apraz kesit modelleri R 2 diizeltilmis belirlilik katsayis1 yardimi ile
kiyaslandiginda; (3-a) modelinin agiklayiciligi 0.18 iken, ilave edilen degiskenlerle
olugturulan F-F modelinin hisse senetlerinin ortalama getirilerini agiklama giiciiniin
0.245 oldugu gorilmiistiir. Aym sekilde (3-b) modelinin agiklayiciligi 0.179 iken, (5-b)
modelinin agiklayiciligi 0.269°dur. Bu durumda gerek ham getiriler, gerekse asir
getirilerle kurulan modellerde F-F modelinin FVFM’ne oranla daha yiiksek
aciklayiciliga sahip oldugu soylenebilir.
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ABD’de yapilan ¢alismalarda FVFM ile diger ¢ok faktdr modelleri
kiyaslandiginda, hisse senetlerinin ¢apraz kesit regresyonlarmin  ortalama
aciklayiciliginin aylik veri kullanildiginda 0.40 civarinda oldugu ve modellerin 0.60’lik
kisminin agiklanamadigi, giinlik veri kullanildigi durumlarda ise bu oranin daha da
diistiigii saptanmustir (Roll, 1988:542). Bu durumda inceleme déneminde Istanbul
menkul kiymetler borsasinda islem goren hisse senetlerinin getirilerini tahmin etmek
amactyla kurulan capraz kesit regresyonlarinin agiklayiciliklarinin da diisik oldugu
sOylenebilir.

FVFM ile hisse senedi getirilerinin yalnizca piyasa riskine bagl olarak tahmini
yeterli goriilmemis ve bu modele ilave risk faktorleri eklenerek, getiri tahminleri
iyilestirilmeye calisilmigtir. Ancak eklenen her degisken gerek veri yiikiinii, gerekse
islem yiikiini artirici niteliktedir. Bu durumda eklenen degiskenlerin tahminleri ne
derecede iyilestirdigi onemlidir. Uygulamada F-F ii¢ faktor modelinin hisse senedi

getirilerini tahminde R ? Kriterine gore, FVFM’den daha agiklayict oldugu goriilse de;
bu iyilesme en fazla % 9 civarindadir ve bu halde bile getirilerin %73.1°lik kismi
aciklanamamaktadir. Bu nedenle FVFM’ne ilave edilen degiskenlerin katkilart
smanmalidir. Boyle bir sinama basit bir F testi yardimi ile yapilabilir. Buna gore
(Gujarati, 1995: 250-253)

Ho: 7, = 73 = 0 hipotezi,

F=[ (R%.£— R%vem)/(yeni degisken sayis1)]/[(1-R%:.r)/ (n- F-F’deki parametre sayis1)]

ile test edilir. Bu test 6nce ham getirilerin kullamldigi (3-a) ve (5-a) modellerine
uygulanarak F=5.158 degeri, ardindan da agir1 getirilerin kullanildig1 (3-b) ve (5-b)
modellerine uygulanarak F=6.978 degeri bulunmustur. Bu deger Fip=F¢ 01:2,96 degeri ile
kiyaslandiginda; eklenen parametrelerden en az birinin sifirdan farkli oldugu kabul
edilir. Diger bir ifade ile F-F modeline ilave edilen degiskenlerin katki yaptig1 ve gerek
ham getirilerin, gerekse asir1 getirilerin kullanildig1 durumlarda istatistiki olarak
FVFM’den daha basarili bir model oldugu sdylenebilir. Ancak bu noktada firma
buyiikligii ile ilgili risk primi temsilcisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu da
unutulmamalidir.

F-F ii¢ faktor modeli her iki getiri tipi i¢in de istatistiki agcidan FVFM’ne gore
daha basarili tahminler verse de; tiim modellerde tahmin edilen parametre degerlerinin
birbirine ok yakin oldugu gériilmiistiir. Oyle ki asir1 getiriler kullamilarak (3-b), FVFM
ile risk primi 0.0268 olarak tahmin edilirken; (5-b), F-F modelinde risk primleri
0.022286+0.003625= 0.025911 ile tek endeks modeline son derece yakin bir degerde
bulunmustur. Bu durumda arastirmact FVFM’e F-F’i tercih ederse, F-F {i¢ faktér modeli
icin katlanacagi veri yiikiinii bu sonuglar1 dikkate alarak degerlendirmelidir.
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Bir tek endeks modeli olan FVFM hisse senetlerinin getirilerini yalnizca piyasa
risk primine bagli olarak agiklamaktadir. Ancak getirilerin tek bir risk faktori ile
aciklanmasi yeterli goriilmediginden, ¢ok endeks modelleri gelistirilmistir. Bu
modellerden Fama-French tarafindan gelistirilen ti¢ faktér modeli, getirilerin tahmininde
piyasa risk primi kadar, firma biiylikligiiniin ve defter degeri/ piyasa degeri oraninin da
onemli oldugunu sdylemektedir.

Bu calismada FVFM ve F-F modeli IMKB’den secilen 100 hisse senedinin
getirileri iizerinde ayr1 ayri bes yillik donemde aylik veri kullanilarak, hem zaman serisi,
hem de capraz kesit verisi boyutlari ile karsilagtirilmistir. Bu karsilagtirma ayrica ham
getiriler ve asir1 getiriler yardimiyla da yapilmstir.

Elde edilen bulgular 6zetlenecek olursa; asir1 getirilerle kurulan gerek zaman
serisi, gerekse capraz kesit modellerinde regresyon sabiti, beklentilere uygun olarak,
istatistiki agidan sifirdan farkli degildir. Ham getirilerle olusturulan FVFM ve F-F
modellerinde ise risksiz faiz orani birbirine ¢ok yakin (sirastyla %2.2 ve %2.46) tahmin
edilmistir.

Hem zaman serisi hem de ¢apraz kesit regresyonlarinda sistematik risk primi
daima istatistiksel olarak anlamli tahmin edilmistir. Ancak diger degiskenlerin
modellerde hisse senedi getirilerini agiklamakta bu derece basarili oldugu sdylenemez.
Capraz kesit regresyonlarindan elde edilen en 6nemli bulgu, her iki getiri tipi i¢in de
firma biiytikliigii ile ilgili risk priminin istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmasidir. Defter
degeri/piyasa degeri orani ile ilgili risk primi ise anlamli olmakla birlikte, hisse senedi
getirilerinin tahminine deger olarak oldukea kii¢iik bir katki yapmaktadir.

Modellerde kullanilan her iki veri tipi karsilastirildiginda; FVFM ham getirilerle
tahmin edildiginde sistematik risk parametresi ile asir1 getirilerle elde edilen sistematik
risk parametresi arasindaki korelasyon 0.999 gibi ¢ok yiiksek bir orandadir. Bu durumda
FVFM igin ham getirilerin veya asir1 getirilerin kullaniminin sonuglart etkilemedigi
diisiiniilse bile, F-F modeli i¢in ayni durum séz konusu degildir.

Modellerin kiyaslanmasinda kullanilan R? degerleri ozellikle c¢apraz kesit
regresyonlarinda oldukga diisiik olmasina ragmen, her iki getiri tipinde de F-F modelleri
FVFM*’e gore daha yiiksek aciklayiciliga sahiptir.

F-F modelinde FVFM’e ilave edilen degiskenlerin katki yapip yapmadigini tespit
etmek amaciyla F testi uygulanmistir. Bu teste gore, degiskenlerin birlikte katkisi
istatistiksel olarak anlamli bulundugu halde, firma biiyiikliigii ile ilgili risk priminin
anlamsiz olmasi ve alternatif olarak onerilen modellerde parametrelerin deger olarak
birbirine ¢ok yakin g¢ikmasi, yeni degiskenlerin yarattigi veri ve islem yikiini goze
almak konusunda arastirmacilart diisindiirmelidir.
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