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Hisse senedi getirilerini etkileyen faktorler finansal piyasalarda her zaman ilgi odagi olmustur. Bu dog-
rultuda Fama ve French piyasa, firma degeri ve buyukluk faktorlerini kullanarak tg¢ faktorla varlik fi-
yatlama modelini (FF3F) gelistirmislerdir. Ardindan FF3F’e yatirim ile karlilik faktorleri de eklenmis ve
bes faktorlt varlik fiyatlama modeli (FF5F) gelistirilmistir. Calismada Turkiye hisse senedi piyasasi igin
FF3F’nin ve FF5F’nin gegerli olup olmadiginin incelenmesi ve aralarindaki farklarin ortaya koyulmasi
amaclanmaktadir. Bu dogrultuda 2008C2 — 2020C4 tarihleri arasi 51 dénemin incelendigi ¢alismanin
sonucunda FF3F'in BIST-30 Endeksinde FF5F’e gore daha gegerli oldugu tespit edilmistir.
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GiRiS

Tasarruflarin1 menkul kiymetler lizerinde degerlendirecek olan yatirimcilar agisindan
varlik fiyatlama modellerinin gegerliliginin olup olmamasi olduk¢a énemlidir. Hary Marko-
witz (1952) yilindaki Modern Portfoy Teorisi ile finans literatiiriine biiyiik katkilar saglamis
ve risk ve getiri arasindaki iliskiyi aciklamaya ¢aligmistir. Sonrasinda ise Sharpe (1964),
Lintner (1965) ve Mossin (1966) yapmis olduklar farkli ¢aligmalar ile risk ve beklenen
getiri arasinda iligkiyi piyasa faktorii ile birlikte ele alip Sermaye Varliklarini Fiyatlama
Modeli’ni (CAPM) gelistirmislerdir. Gelistirilen modele uzun siire tek bir faktoriin ele alin-
masindan dolay1 elestiriler getirilmis ve bu elestiriler ¢cok faktorli fiyatlama modelinin ge-
listirilmesinin temelini olusturmustur.

Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli’ni gelistirmek i¢in zaman igerisinde bir¢ok
farklh varlik fiyatlama modelleri ileri siiriilmils ve bu modellerden Stephen Ross’un (1976)
gelistirdigi arbitraj fiyatlama modelini referans olarak kullanan Fama ve French (1993) ii¢
faktorlii varlik fiyatlama modelini (FF3F) gelistirmiglerdir. Modele gore bir hisse senedinin
getirisi piyasa risk primi yaninda sirketin biiyiikliigii ve DD/PD oranindan etkilenmektedir.
Fama ve French (2015, 2017), FF3F modelini gelen elestiriler ve beklenen getirileri agik-
lamada yeni faktorlerin etkisinin oldugu anlasildiktan sonra yatirim ve karlilik faktérlerini
FF3F’e dahil ederek bes faktorlii varlik fiyatlama modelini (FF5F) gelistirmislerdir.

FF3F hem gelismis piyasalarda hem de gelismekte olan piyasalarda lizerine birgok ¢a-
lisma yapilmis (Barber ve Lyon; 1997, Connor ve Sehgal; 2001, Ajili; 2002, Samiloglu;
2006, Kaya ve Giingdr; 2017) ve gecerliligi test edilmis bir modeldir. FF5F ise genelde
gelismis piyasalarda test edilmis olmasina ragmen gelismekte olan piyasalardaki fiyat oy-
nakligindan dolay1 beklenen getirinin yiiksek olmasi, FF5F nin gelismekte olan piyasalarda
test edilmesinin 6nemini ortaya koymaktadir. Ayrica FF3F ile FFSF’in gegerliliginin karsi-
lastirilmas1 ve FFSF’e eklenmis olan yeni faktorlerin modelin gegerliliginin degistirip de-
gistirmeyeceginin test edilmesi de yine aragtirmay1 diger ¢aligmalardan ayiran bir 6zelliktir.

Fama ve French (2017) yaptiklar1 ¢alismalarda gelistirdikleri bes faktorlii modelin kii-
¢lik pay senetlerinin getirilerini agiklamada basarisiz bir model oldugunu belirtmektedirler.
Bu bilgiden yola ¢ikarak ¢alismada BIST 30 endeksinde diizenli faaliyet gdsteren sirketlerin
hisse senetleri ile olusturulan veri seti kullanilmistir. Orneklemin biiyiik sirketlerin hisse se-
netlerinden olusmasindan dolay1 FF3F ve FF5F modellerinin gegerliliginin test edilmesinde
daha basarili sonuglar elde edilecegi diisiiniilmektedir. Caligmada Tiirkiye borsas1 drneklem
olarak se¢ilmis ve Haziran 2008 ve Aralik 2020 tarihleri arasi 51 iicer aylik dénemde BIST
30 Endeksinde siirekli islem gormiis olan firmalar agisindan incelenmis ve modellerin ge-
cerliligi test edilerek karsilastirmalari yapilmistir.

FF3F’in gecerliligini test eden bircok calisma olmasina ragmen FF5F’in test edildigi
piyasalar ve ¢alismalar kisithdir. FF5F’in gecerliligi ile ilgili yapilan caligmalarda literatiir
béliimiinde incelendigi iizere tutarsizliklar mevcuttur. Ulkelerin ve piyasalarn gelismislik
seviyeleri ve FF5F’in kii¢iik sirketlerde hisse senetleri getirilerini agiklamadaki basarisizli-
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g1 bunun sebebi olarak gosterilebilir. Ozellikle makalenin hazirlanisi esnasinda Tiirkiye’de
hem FF3F hem de FF5F’in birlikte ele alinarak karsilagtirildigi calisma yok denecek kadar
azdir. Bu sebeple ¢aligma hem 2 farkli varlik fiyatlama modelinin karsilagtirilmasi agisindan
hem de hangi modelin BIST de gegerliliginin oldugunun tespiti agisindan 6nemli olmak-
la birlikte FF5F e yeni eklenen faktorlerin BIST-30"da ki etkilerini gérebilmek amaci ile
ozgiin bir deger tasimaktadir. Ayrica ¢calisma BIST-30 Endeksinde uygulanarak, Fama ve
French’in kendi makalelerinde bahsedildigi gibi kiiglik sirketlerde hisse senetleri getirileri-
ni ac¢iklamadaki basarisizligini bertaraf etmesi agisindan ve 2008C2 ile 2020C4 arasindaki
uzun dénemde yapilmis bir analiz olmas1 sebebiyle literatiire giincel bir katki saglayacagi
diisiinilmektedir.

Calismanin ileriki boliimleri su sekilde organize edilmistir. Girig boliimiiniin ardindan
FF3F ve FF5F modellerinin gelisimi ve olusturulan modellerin ekonometrik denklemlerinin
aciklanmasi, ardindan ikinci boliimde ulusal ve uluslararasi yapilan ¢aligmalardan derlenen
literatiir incelemesi paylasiimistir. Ugiincii boliimde FF3F ve FFSF modelleri, modelde yer
alan degiskenlerin hesaplamalar1 ve metodolojiye yer verilmistir. Dordiincii boliimde ¢a-
lismada kullanilan modeller kullanilarak yapilan analizler ve bu analizlerden sonucundaki
bulgulara yer verilmis ve ardindan bu bulgular 1s181inda FF3F ve FF5F modellerinin karsi-
lastirilmasi, gegerliliklerinin tartigilmasi ve sonug boliimiine yer verilmistir.

1. FAMA VE FRENCH 3 VE 5 FAKTORLU VARLIK FIYATLAMA MODELLERI

Fama ve French (1996) c¢alismalarinda kullandiklar1 modele beta katsayis ile birlikte
iki bagimsiz degiskeni de ekleyerek hisse senetlerinin getirilerindeki degisimleri agiklama
noktasinda anlamli sonuglar elde edilip edilemeyecegini arastirmislardir. Fama ve French
calismalarinda 1963 ile 1990 arasindaki donemde Amerika Birlesik Devletleri Sermaye
Piyasast NYSE, NASDAQ ve AMEX borsalarinda islem goren firmalari incelemisler ve
piyasa faktoriiniin yaninda firma biiyiikliigiit DD/PD ve kaldira¢ oranini da eklemislerdir.
Calismada yine konu ile ilgili diger ¢alismalarinda oldugu gibi regresyon yaklasimini kul-
lanmiglardir. Fama ve French ¢aligsmalarinda yiiksek kaldira¢ degerine sahip olduklarindan
dolay1 mali sektorde faaliyet gosteren firmalar1 dahil etmemislerdir. Bunun yaninda 6zser-
mayesi ¢aligmanin yapildigi donemlerde negatife diisen firmalar1 da yine veri setlerinden ¢1-
karmiglardir. Calismada elde ettikleri bulgular dogrultusunda FF3F’in pay senedi getirilerini
aciklamada anlamli sonuglar verdigi sonucuna ulagmislardir.

Model denklem (1)’de gosterildigi gibidir;

Ri—Rpe= @+ B(Rype — Rpy) + 5,SMB, + h,HML, + &, (1)

FF3F modelinde denklem (1)’de verilen faktorlerin aciklamalar1 asagida gosterildigi
gibidir;

Rit — Ry¢: Veri setine dahil edilen i sirketinin hisse senetlerinin £ zamandaki getirisinin
t zamandaki risksiz faiz oranini asan kisma.
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Rt = Rpe: Veri setine dahil edilen endeksin t zamandaki getirisinin t zamandaki
risksiz faiz oranini asan kismi.

SMB: Veri setine dahil edilen sirketlerin piyasa degerlerinin dogal logaritmasi.

HML: Veri setini olusturan sirketlerin defter degerleri ile piyasa degerlerinin orani.
DD/PD oran.

Fama ve French’in ¢alismalari FF3F modeli ile sonlanmamis ve gelistirdikleri 3 fak-
torlii modellerine gelen elestiriler ve getiri agiklamada etkilerinin oldugu anlasilan ¢esitli
faktorlerinde kesfedilmesiyle birlikte Fama ve French (2015, 2017) FF3F’e yatirim faktorii
ve karlilik faktorlerini de dahil ederek FF5F’i yani 5 faktorlii varlik fiyatlama modelini
gelistirmiglerdir.

Model denklem (2)’de gosterildigi gibidir;
Ry — Rep= @; + Bi(Ryps — Rp) + 5,SMB, + h; HML, + r;,RMW, + ¢;CMA, + &;; (2)

FF3F modeline eklenen iki faktorle birlikte olusturulan FFSF modeli denklem (2)’de
gosterildigi gibidir. Modele eklenen iki faktoriin agiklamalari ise asagida verilmistir.

RMW: Veri setine dahil edilen sirketlerin donem sonu faaliyet kari/zarar1 kaleminin
ayn1 donemdeki 6zsermaye degerine boliinerek elde edilmistir.

CMA: Veri setindeki sirketlerin donem sonu toplam aktiflerinin bir dnceki donem sonu
toplam aktiflerin ¢ikarilip yine bir dnceki donem sonu toplam aktifler tutarina boliinmesiyle
elde edilen Aktif Biiylime Oranu.

Fama ve French (2015) bes faktorlii modellerinde daha 6nceki ¢aligmalarinda oldugu
gibi NYSE, NASDAQ ve AMEX borsalarinda islem goren firmalarda test etmisler ve yine
3 faktorlii calismalarinda izledikleri yolu izlemislerdir.

FF3F’e gore daha yeni olan FF5F modelinin gecerliligi ile ilgili calismalar yapilmakta
olup daha eski olan FF3F modeli ile karsilastiriimast ile ilgili yapilan ¢aligma sayisinin lite-
ratlirde az olmasi (Aras ve dig.; 2018, Coskun ve Torun; 2021), ¢alismanin 6zgiinliigiini bu
yonii ile ortaya koymaktadir.

2. LITERATUR

Calismanin literatiir boliimiinde 3 faktorli ve 5 faktorlii varlik fiyatlama modelleri hak-
kinda yapilmis olan uluslararasi ve ulusal ¢aligmalara yer verilecektir. Ozellikle FF5F mo-
delinin daha yeni ve giincel olmasindan dolay1 FF3F modeline gore daha az sayida ¢alisma
bulunmaktadir. Incelenen galismalarda farkli bolge, farkli piyasalar ve farkli gelismislik
diizeyi olan iilkelerde yapilan ¢alismalarda bir goriis birligine varilamadigi ve modellerin
gecerliliginin giincel veriler ile test edilmeye devam ettigi tespit edilmistir. Literatiir zetle-
rinde ozellikle yakin tarihte yayinlanmis ¢caligmalarin ele alinmasi ¢aligmadan faydalanacak
olanlarin sonuglar1 karsilastirabilmeleri agisindan 6nemlidir. Literatiir boliimiinde agiklanan
calismalar Tirkiye’de ve diger iilkelerdeki ¢alismalar olarak iki baslik halinde sunulacaktir.
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2.1. Tiirkiye'de Yapilan Galismalar

Coskun ve Torun (2021) calismalarinda FF3F ve FFSF modelini Temmuz-2009 ile
Haziran-2018 dénemlerinde BIST-100 Endeksinde test etmislerdir. Elde ettikleri bulgulara
gore FF3F ve FFSF modellerinin ikisinin de BIST-100 Endeksin de uygulanabilir oldugunu
ve pay senetlerinin getirilerini agiklama konusunda FF3F’in FF5F’e gore daha iyi perfor-
mans gosterdigini belirtmiglerdir.

Acaravcr ve Karadmer (2017) yaptiklart ¢aligmada 2005 ve 2016 yillar1 arasinda
BiST’te islem goren sirketlerin aylik hisse senedi verilerini kullanarak 132 dénemli bir veri
seti elde etmislerdir. Calismada FFSF modelinin BIST iizerindeki gegerliligini test etmek
icin toplamda 14 kesisim portfoyii olusturmuslardir. Calismanin bulgularindan elde ettikleri
sonuca gore BIST i¢in ilgili dénemde uygulanan FF5F modelinin gecerli olduguna ve alter-
natif diger modellere gore performansinin daha iyi oldugu sonucuna ulasmislardir.

Erding (2017) BIST100 endeksinde finansal olmayan sirketler iizerine Haziran 2000
ve Mayis 2017 donemlerinde FF5F’in gecerliligini test ettigi ¢aligmasinda FF5F’in hem
FF3F’e gore hem de CAPM’e gore daha iyi bir performans sergiledigi sonucuna ulagmistir.

Aras ve digerleri (2018) FF5F’in gelistirilen diger alternatif varlik fiyatlama modelle-
rine gore basarisini ve performansini test etmiglerdir. Caligmalarinda Ocak-2005 ile Hazi-
ran-2017 tarihleri arasinda aylik veriler kullanmiglar ve olusturduklar: 18 kesisim portfoyii
lizerine getiri analizi yapmslardir. Bes faktdrlii modelin Borsa Istanbul’da alternatiflerine
kiyasla performansinin daha iyi oldugunu belirtmislerdir.

Karabay (2018) FF5F nin BIST’te gegerliligini alternatif modeller ile karsilastirmali
olarak ele almistir. Calismasini 2007 ile 2016 dénemleri arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren sirket verileri ile birlikte yapmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gére FFSF
modelinin diger alternatif modellere gore daha fazla agiklayiciligi bulunmadigini tespit edil-
mistir.

Ozkan (2018) ¢alismasinda FF5F’in BIST te gecerliligini test etmistir. Coklu regres-
yon yontemini kullandigi ¢alismasinda Temmuz 2009 ile Haziran 2015 donemleri arasin-
daki verileri kullanmistir. Calismadan elde ettigi sonuglara gére FFSF’in BIST te ki hisse
senedi getirilerini agiklamada basarili oldugunu fakat elde edilen faktor getirilerinin Fama
ve French (2015)’in bulgularina gore daha diisiik kaldigini ifade etmistir.

Zeren ve digerleri (2018) FF5F nin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi iizerinde 1995C1
ile 2017C3 tarihleri arasinda 18 sirketin verileri ile FFSF modelinin gegerliligini test et-
mislerdir. Elde ettikleri bulgulara gére FF5F nin BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem
goren sirketler tizerinde gecerli olduguna iliskin yeterli kanita ulagamamiglardir.

2.2, Tiirkiye Disinda Yapilan Galismalar

Cakici (2015) 25 gelismis piyasada test ettigi FFSF modelinde Kuzey Amerika ve Av-
rupa sonuglarinin Amerika borsasinin sonuglarina benzer oldugunu tespit etmistir. Ancak
FF5F’e dahil edilen iki yeni faktoriin agiklayici bir giic eklemedigini ve Japonya ve Asya
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Pasifik portfoylerinde ¢cok daha zayif oldugu sonucuna ulagsmistir. Ayrica bolgesel modelle-
rin kiiresel modellerden ¢ok daha iyi sonuglar ortaya koydugu belirtilmistir.

Martinsa ve Eid Jr. (2015) yaptiklar1 calismada benzer pazarlar olmasa da Amerika’da
yapilmis olan ¢alisma sonuglarina dayanarak Brezilya pazarinda modeli uygulamiglardir.
Yaptiklar1 analizlerden elde ettikleri sonuglara gére FF5F modelinin {i¢ faktorlii modele
gore daha i1yi performans gosterdigini tespit etmislerdir. Ayrica SMB ve HML faktorlerinin
onceki caligmalarin sonuglaria gore benzer sonuglar verdigi sonucuna ulagmiglardir.

Fama ve French (2017) yaptiklar1 ¢alismada daha once Amerika’daki borsalar icin
yaptiklar1 calismayi uluslararasi veriler ile yapmuslardir. Onceki ¢alismalarina ek olarak bu
calismalarinda Avrupa tilkeleri, Kuzey Amerika iilkeleri, Asya Pasifik {ilkeleri ile Japonya
borsalarindaki sirketleri analizlere dahil etmislerdir. FFSF modeli ile yaptiklar: analizlerde
elde edilen bulgulara gore pay senedi getirilerinin FF5F’e eklenen 2 faktor olan yatirim ve
karlilik faktorii ile farkli yonlerde iliskisi oldugunu, karlilik faktorii ile pozitif, yatirim fak-
toril ile negatif iliski oldugu tespit edilmistir.

Jiao ve Lilti (2017) yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda Amerikan ve Cin piyasalarini
FF3F ve FF5F modellerinin agiklayiciligi bakimindan karsilastirmislardir. Calismalarinda
elde edilen bulgulara gore Amerikan piyasalarinda FF5F’e eklenen yatirim ve karlilik fak-
torlerinin Cin piyasasina gore agiklayicilik giiclinlin daha fazla oldugu sonucuna ulagmis-
lardir.

Lin (2017) ¢alismasinda 1997 ile 2015 yillar1 arasinda Cin Borsasinda hisse senetleri
islem goren firmalarin hisse senetleri getirilerini FF3F ve FF5F modellerini karsilastirarak
gegerliliklerini test etmistir. GRS test sonuclarina gére FFSF’in, FF3F’e gore performansi-
nin daha iyi oldugu belirtilmistir. Fama ve French (2015) yilinda yapmis olduklar1 ¢aligma-
nin aksine yatirim faktoriiniin Cin Borsasi i¢in gereksiz oldugu belirtilirken karlilik ve diger
faktorlerin ise dnemli oldugu vurgulanmigtir.

Foye (2018) 1996 ve 2016 yillar1 arasinda gelismekte olan piyasalarin verilerini kul-
lanarak FF3F ve FF5F modellerini karsilastirmali bir sekilde incelemistir. Calismasinda
18 farkli lilkenin borsalarinda iglem goren sirketlerin verilerini kullanarak veri setini olus-
turmustur. Calismada uyguladigi regresyon modeline gére Dogu Avrupa iilkeleri ile Latin
Amerika tilkelerinde 5 faktorlii modelin 3 faktorlii varlik fiyatlama modeline gore pay se-
nedi getirilerini agiklamada daha yiiksek performansa sahip oldugu sonucuna ulagmislardir.
FFSF modeline eklenen iki yeni faktor olan karlilik ve yatirim faktdrlerinin Asya bolge-
sinden veri setine ekledigi 6rneklem iilke piyasalarinda gegerli olmadigi ve bu yiizden 5
faktorlit modelin Asya ililkelerinde pay senedi getirileri lizerinde agiklayiciliginin olmadigi
sonucuna ulagmaistir.

Musawa, Kapena ve Shikaputo (2018) 2008 ile 2014 yillar1 arasinda Lusaka Borsasin-
da islem gore sirketlerin verileri ile gergeklestirdikleri caligmalarinda FF3F ile FFSF model-
lerinin hisse senedi getirileri tizerinde etkinliklerini karsilastirmali olarak analiz etmislerdir.
Coklu Regresyon modelini kullanarak yaptiklar: ¢alismalarinda FFSF modelinin hisse se-
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nedi getirilerini agiklama etkinliginin Ff3F modeline gore daha basarili oldugu sonucuna
ulagmisglardir.

Cox ve Britten (2019) Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren sir-
ketler i¢cin CAPM, FF3F ve FF5F modellerinin gegerliligini test ettikleri ¢caligmalarinda en
uygun modelin FF5F modeli oldugunu tespit etmislerdir.

Roy ve Shijin (2019) yaptiklar c¢alismada varlik fiyatlama modellerinden CAPM,
FF3F, FF4F ve FF5F modellerini hem bdlgesel ve iilkesel bazda hem de kiiresel bazda
gegerliligini incelemislerdir. Caligmadan elde ettikleri sonuca gore her durumda 6ne ¢ikan
sadece tek bir modelin olmadigimi bolgesel, iilkesel ve kiiresel bazda farkli modellerin ge-
cerli olabilecegi sonucuna ulagmislardir.

Mollaahmetoglu (2020) calismasinda FF5SF’in gegerliligini BIST-30 ve Almanya men-
kul kiymetler borsasinda DAX-30 endekslerinde kargilagtirmali olarak gegerliligini test et-
mistir. Calismasinda 2009C2 ile 2018C4 dénemleri arasindaki verileri kullanmis ve FFSF’in
DAX-30 endeksinde gegerli oldugunu tespit etmistir. Ayrica gelismis pazarlarin daha yiik-
sek getiri ve farkl piyasa dinamikleri agisindan farkli yonleri bulundugunu belirterek FFSF
modelinin gelismekte olan iilkeler i¢in uygulanmasinin son derece dnemli oldugunu ifade
etmistir.

Yukarida Ozetleri verilmis olan giincel caligmalardan da anlasilacag: iizere FF3F ve
FFSF modelleri bolgelerde, iilke topluluklarinda ve gelismislik diizeyleri farkl olan tilkeler-
de farkli sonuglar verebilmektedir. Calismada gelismekte olan iilkeler agisindan hem diger
iilke borsalarma sermaye ortaklig1 olmas1 bakimmdan hem BiST’de Fama ve French mo-
dellerinin karsilagtirtlmasinin yapildigi ¢calismalarin az olmasi bakimindan Tiirkiye borsasi
orneklem olarak secilmistir. Ayrica Fama ve French’in (2017) ¢alismalarinda da belirttigi
iizere piyasa degeri biiyiik sirketlerin hisse senetlerinde FF5F modelinin gegerliliginin fazla
olmamasi nedeni ile de BIST-30 endeksinde ki firmalar &rnekleme dahil edilerek analiz
gerceklestirilmistir.

3. VERI VE YONTEM

Calismanin bu bolimiinde FF3F ve FFSF modelleri i¢in kullanilan veriler ve hesapla-
ma yontemlerine yer verilip drneklem ve zaman serisinin tercih ve kisitlar ile ilgili agikla-
malara yer verilecektir. Ayrica analizde kullanilan tahmin yontemi ve 6n testleri hakkinda
detayl bilgiler yine bu boliimde yer almaktadir.

3.1. Veriler

Calisma Haziran 2008 ile Aralik 2020 aras1 iiger aylik dénemlerde hisseleri BIST-30
Endeksi’nde araliksiz islem goren 10 sirket {izerinde yapilmistir. Borsa verilerinin temin
edildigi Yahoo Finance veri tabaninda, en eski 2008 verileri bulundugundan dolay1 ve li-
teratilir boliimiinde de 6zetleri verilen diger ¢calismalara gore 13 senelik bir araligin FF3F
ve FF5F modellerinin gegerliliginin test edilmesi i¢in yeterli oldugundan g¢aligma, 2008
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Haziran’dan itibaren baglatilmistir. Calismada ¢eyreklik verilerin kullanilmasinin sebebi
hem belirtilen yillardaki gozlem sayilarini arttirmak hem de degiskenler arasinda yer alan
risk primlerinin Borsa Istanbul’da oynakliginin yiiksek olmasindan dolay1 analize daha uy-
gun olmasidir. Analizde kullanilan Rt-Rf ve Rm-Rf degiskenlerinin hesaplanmasinda kul-
lanilan risksiz faiz orani en fazla 2019C2’de 8.25 ve 2008C4’te 5.08 iken en az 2013C3’te
-3.27 ve 2018C2’de -3.26°dir. Diger donemler ise bu degerler arasinda dalgalanmaktadir.
Caligmaya, her y1l pozitif defter degerine sahip olmayan ve yiiksek kaldira¢ degerinden do-
layt mali sektor sirketleri dahil edilmemistir. Ayrica Haziran 2008 ile Aralik 2020 donemleri
arasinda siirekli BIST-30da bulunmayan sirketlerde veri setinden ¢ikarilmustir.

Calismanin veri setinin olusturulmasinda kullanilan verilerde sirketlerin agilis ve ka-
panis verileri Yahoo Finance veri tabanindan, piyasa getirisi Borsa Istanbul veri tabanin-
dan, risksiz faiz oran1 Tiirkiye Istatistik Kurumundan, sirketlerin piyasa degerleri, defter
degerleri, faaliyet karlari, 6zsermayeleri ve aktif biiyiime oranlar1 Finnet veri tabanindan
yararlanilarak elde edilmistir.

Tablo 1: FF3F Degigken Listesi

Degiskenler Semboller Tanimlar Beklenen Etki

Bagimli Degisken

Sirket getirisi ile
Sirket Risk Primi Ry — R Devlet i¢ borglanma

senetlerinin getirisinin

arasindaki fark

Bagimsiz Degigkenler

Piyasa Getirisi ile Devlet
Piyasa Risk Primi Ry — Rpy i¢ borglanma senetlerinin +/-
getirisinin arasindaki fark

Buyukluk LSMB Piyasa Degerinin Logaritmasi -
Deger HML DD/PD Orani +

Tablo 2: FF5F Degisken Listesi

Degiskenler Semboller Tanimlar Beklenen Etki

Bagimli Degisken

Sirket getirisi ile
Sirket Risk Primi Ry — Ry Devlet i¢ borglanma

senetlerinin getirisinin

arasindaki fark

Bagimsiz Degiskenler

Piyasa Getirisi ile Devlet

Piyasa Risk Primi Ry — Ry i¢ borglanma senetlerinin +/-
getirisinin arasindaki fark

Buyuklik LSMB Piyasa Degerinin Logaritmasi -

Deger HML DD/PD Orani +

Karlilik RMW Faaliyet Kari/Ozsermaye +

Yatirm CMA Aktif Buylime Orani -
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FF3F ve FF5F te bulunan degiskenler Tablo-1’de belirtilmistir. Tablodan da goriildiigi
iizere FF3F’ e karlilik ve yatirim faktorleri eklenerek FFSF modeli olusturulmaktadir. Mo-
dellerde kullanilan faktorlerin agiklamalar1 denklem (1) ve denklem (2)’de verilmistir.

Modellerde kullanilan degiskenleri hesaplamak i¢in kullanilan risksiz faiz orani igin
Devlet i¢ Bor¢lanma Senetlerinin ii¢ aylik nominal getirileri kullanilmistir. Sirket getirileri,
veri setinde kullanilan sirketlerin ¢eyreklik donemdeki kapanis degerlerinden bir dnceki
donem kapanis degerinin ¢ikarilip yine bir 6nceki donem kapanig degerine boliinmesi ile
elde edilmistir. Benzer sekilde piyasa getirisi, BIST-30 endeksi ¢eyreklik donemdeki ka-
panis verisinden bir dnceki donem kapanis verisi ¢ikarilip yine bir dnceki kapanis verisine
boliinmesi ile elde edilmistir.

3.2. Yontem

Calismada Fama ve French (1993) tarafindan FF3F icin Onerilen regresyon modeli ve
Fama ve French (2015) tarafindan FF5F modeli i¢in 6nerilen regresyon modeli uygulana-
cak olup giris boliimiinde denklem (1) ve denklem (2)’de degiskenler ve hesaplamalari ile
ilgili bilgiler verilmistir. Denklem (3) ve (4)’te calismada uygulanacak olan FF3F ve FF5F
regresyon modelleri verilmistir.

FF3F modeli i¢in uygulanacak olan Regresyon Modeli;

Ry —Rpe= @ + Bi(Rp: — Rpe) +5,SMB, + h,HML, + &, 3)
FF5F modeli i¢in uygulanacak olan regresyon modeli;

Ry — Ree= @; + B;(Rps — Rpe) +5;SMB, + h,HML, + 7.RMW, + ¢;CMA, + &, (4)

Calismanin analiz boliimiinde Stata-15 ve Eviews-12 paket programlar1 kullanilarak
olusturulan modeller analiz edilmis ve elde edilen bulgular sonug boliimiinde FF3F ve FFSF
modelleri karsilagtirmali olarak yorumlanmustir.

4. UYGULAMA

Calismanin bu bolimiinde 6ncelikle olusturulan modellerde kullanilan degiskenlerin
tanimlayici istatistiklerine yer verilmis olup ardindan degiskenler arasi ¢oklu dogrusal bag-
lant1 problemi olup olmadigini gérebilmek i¢in korelasyon matrisi olusturulmus ve varyans
biiylitme faktorii (VIF) testi gergeklestirilmistir. Veri setinde otokorelasyon testleri, degisen
varyans testleri ile yatay kesit bagimliligi testleri gerceklestirilmis ve yatay kesit bagimlilig
g6z onilinde bulundurularak ikinci nesil birim kok analizi gergeklestirilmistir. Son olarak
regresyon analizi uygulanip elde edilen bulgular yorumlanmaistr.

Tanimlayici istatistiklerde hem FF3F modelinde hem de FF5F modeline kullanilan
degiskenlerin ortalama, standart sapma degerleri, minimum ve maksimum degerlerine yer
verilmistir.
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Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler ~ Gozlem Sayisi Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
Rt-Rf 510 -0.7732194 1.766373 -8.373664 3.435541
Rm-Rf 510 -7.751711 17.55587 -81.79309 32.14285
SMB 510 9.852308 0.58959 7.820632 10.7317
HML 510 1.130945 0.7346569 0.223697 4.313575
RMW 510 0.113271 0.1016353 -0.1590317 0.5767543
CMA 510 0.0371044 0.0877336 -1.156178 0.7266741

Calismaya dahil edilen degiskenlere ait tanimlayic istatistikler Tablo-2’de gdsterilmig-
tir. Veri setinde degiskenlere ait 510 gézlem bulunmaktadir. Sirket risk primi degiskeninin
ortalamasinin negatif oldugu goriilmekte bu da sirket getirilerinin faiz getirilerinden devlet
i¢ bor¢lanma senetlerinin li¢ aylik nominal getirisi) ortalama olarak daha diisiik oldugu an-
lamina gelmektedir. Sirket risk priminin en yiiksek degeri 3.44 olarak ger¢eklesmisken en
diisiik degeri -8.37°dir. Sirket risk primine ait standart sapma degerinin ortalama degerinden
daha fazla olmasi 6rneklem olarak alinan sirketler arasindaki farkliligin énemli oldugunu
gostermektedir. Piyasa risk priminde ortalama -7.75 oldugu goriilmekte, en diisiik degerinin
-81.79 ve en yiiksek degerinin ise 32.14 oldugu goriilmekte. Biiyiikliik gostergesi olarak
kullandigimiz piyasa degerinin logaritmik degerlerinde ise ortalamanin 9.85, en diisiik de-
gerin 7.82 ve en yiiksek degerin ise 10.73 oldugu goriilmektedir. Degeri ifade etmek igin
kullandigimiz DD/PD degiskeninin ortalamasi 1.13 olarak gergeklesirken, en diisiik degeri
0.22 ve en yliksek degeri ise 4.31 oldugu goriilmektedir. Bu degiskenler hem FF3F hem
de FF5F modelleri i¢in ortak degiskenlerdir. FF5F’e eklenen faktorlerden ilki olan karlilik
degiskeninin ortalamasi 0.11 olarak gergeklesmisken, en diisiik degeri -0.16 ve en yiiksek
degeri ise 0.58 oldugu goriilmektedir. Son degisken olan yatirim degiskeninin ise ortalamasi
0.03 oldugu ve en diisiik deger ve en yiiksek degerinin sirastyla -1.16, 0.72 oldugu Tablo-
2’de gortilmektedir.

Degiskenlerin ¢oklu dogrusal baglanti problemine sahip olup olmadiklarinin tespiti
amaci ile Tablo-3’te degiskenler arasi1 korelasyon matrisi olusturulmustur.

Tablo 3: Bagimsiz Degiskenler Arasi Korelasyon Tablosu

Rm-Rf SMB HML RMW CMA
Rm-Rf 1.0000
SMB 0.0373 1.0000
HML -0.1288 -0.1736 1.0000
RMW -0.1036 0.1877 -0.2152 1.0000
CMA 0.1273 0.0197 0.0173 -0.0107 1.0000

Gujarati ve Porter’in (2009) dnermis oldugu 0.80 kritik degerinden daha biiyiik kore-
lasyon katsayisina rastlanmadigindan modelde herhangi bir degisiklik yapmadan analize
devam edilecektir. Bu nedenle caligmada degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglanti
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probleminin bulunmadigi ifade edilebilmektedir. Ayrica s6z konusu bu bulguyu tablodaki
varyans biiylime faktorii (VIF) degerleri de teyit etmektedir. VIF degerlerinin tamaminin
5’ten daha kiigiik oldugu goriilmektedir.

Tablo 4: FF3F ve FF5F Modelleri igin VIF Degerleri

FF3F FF5F
Degiskenler VIF Degiskenler VIF
Rm-Rf 1.05 Rm-Rf 1.10
SMB 1.03 SMB 1.10
HML 1.02 HML 1.06
RMW 1.06
CMA 1.02
Ortalama 1.03 Ortalama 1.06

Tablo-4’te sonuglar1 gosterilen VIF degerleri ile ¢oklu baglantinin var olup olmadigi
tespit edilmistir. VIF degerlerinin 10’un tizerinde ¢ikmasi bagimsiz degiskenlerin kulla-
nildig1 modellerde ¢oklu dogrusal baglant1 sorunun gerceklestigine isarettir (Wooldridge,
2012). Uygulanan FF3F ve FF5F modellerinde VIF degerlerinin ve ortalama degerlerinin
diisiik olmasi1 ¢oklu dogrusal baglantinin olmadigini gostermektedir.

Birim kok testinin se¢imi i¢in yatay kesit bagimlilig1 ve homojenite testleri dnem tasi-
maktadir. Panel veri setinin homojen veya heterojen olmasi segilecek olan birim kok testini
belirlemektedir. Tablo-5’te Homojenite i¢in uygulanan Delta Testi sonuglar1 verilmistir.

Panel veri’de yer alan firmalar, {ilkeler vb. gibi birimler genellikle heterojendir. Hete-
rojenligi uygulanan modele dahil etmenin en basit yolu sabit ve/veya egim parametrelerinin
heterojen oldugunu varsayarak ona gore tahmin yontemi belirlemektir (Yerdelen Tatoglu,
2020:7) Bu bilgiyi destekler nitelikte Tablo-5’te yapmis oldugumuz Pesaran ve Yamagata
(2008) Egim Homojenligi testi’de modellerimizin ikisinin de heterojen oldugunu goster-
mektedir.

Tablo 5: FF3F ve FF5F modelleri icin Pesaran ve Yamagata (2008) Egim Homojenligi Testi

Sonuglari
FF3F FF5F
Test t-istatistigi Olasilik Degeri t-istatistigi Olasilik Degeri
Delta 6.164 0.000 4.645 0.000
Delta.adj 6.490 0.000 5.001 0.000

Tablo-5’te de goriildiigl iizere hem FF3F modelinde hem de FF5F modelinde panel
veri setinin heterojen oldugu goriilmekte ve buna uygun birim kok testi uygulanacaktir.

Delta testinde heterojen olduklari belirlenen panel veri setlerinde Degisen Varyans so-
rununu olup olmadigin1 Breusch-Pagan / CookWeisberg test ile, Otokorelasyon problemini
Wooldridge test for autocorrelation ile ve model bazinda yatay kesit bagimliliginin testi i¢in
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Pesaran's test of cross sectional independence kullanilmig ve sonuglari FF3F ve FF5F ile

Tablo-6’da verilmistir.

Tablo 6: Degisen Varyans, otokorelasyon ve Yatay Kesit Bagimhhigi Testleri

FF3F FF5F

Degisen Otokorelasyon  Yatay Kesit Degisen Otokorelasyon  Yatay Kesit
Varyans Bagimhhgi Varyans Bagimhhgi
Breusch-Pagan Wooldridge test Pesaran's test Breusch-Pagan Wooldridge test Pesaran's test
/CookWeisberg for of cross /CookWeisberg for of cross
test autocorrelation  sectional test autocorrelation  sectional

independence independence
Chi2(1) Olasilik F Value Olasilik Value Olasilik Chi2(1) Olasilik F Value Olasilik Value Olasilk
11.38 0.0007 3.112 0.1115 3.958 0.0001 11.37 0.0007 3.818 0.0824 3.959 0.0001

Tablo-6’da da goriildigii gibi hem FF3F modelinde hem de FFSF modelinde degisen
varyans sorunu ve yatay kesit bagimliligi bulunmakta, otokorelasyon problemi ise ylizde 5
anlamlilik diizeyine gore bulunmamaktadir.

Yatay kesit bagimliligi 6zellikle birinci ya da ikinci nesil birim kok analizi se¢iminde
oldukca onemlidir. Bu nedenle degiskenler arasinda yatay kesit bagimliligi olup olmadigi
da test edilmelidir. Degiskenler aras1 yatay kesit bagimliliginin test edilmesi i¢in Pesaran
(2004) tarafindan onerilen CD testi uygulanmis ve sonuglari Tablo-7’de belirtilmistir.

Tablo 7: Degiskenler Arasi Yatay Kesit Bagimlligi Testi (Paseran 2004 CD-Test)

FF3F FF5F

Degiskenler ~ CD-Test Istatistigi  Olasilik Deger Degiskenler CD-Test Istatistigi  Olasilik Degeri
Rt-Rf 47.83 0.000 Rt-Rf 47.83 0.000
Rm-Rf 47.91 0.000 Rm-Rf 47.91 0.000
SMB 41.81 0.000 SMB 41.81 0.000
HML 20.88 0.000 HML 20.88 0.000

RMW 25.43 0.000

CMA 13.93 0.000

Tablo-6 ve Tablo-7’de de goriildiigii lizere hem model bazinda hem de degisken ba-
zinda yatay kesit bagimliligi bulunmaktadir. Bu sebeple ¢aligmaya ikinci nesil birim kok
analizleri ile devam edilecektir. Hy hipotezi degiskenlerde yatay kesit bagimliligi vardir hi-
potezi tim degiskenler i¢in kabul edilmis, H; hipotezi degiskenlerde yatay kesit bagimliligi
yoktur ise reddedilmistir.

Panel zaman serisi modellerde birim kok siireci serilerde yatay kesit’in olup olmama-
sina gore ikiye ayrilmaktadir. Birinci nesil panel birim kok testlerinde (Levin, Lin ve Chu,
2002; Harris ve Tzavalis, 1999; Breitung, 2000; Hadri, 2000; Im, Pesaran ve Shin, 2003;
Choi, 2001; Maddala ve Wu, 1999) yatay kesit bagimliligin1 dikkate alinmazken, ikinci ne-
sil birim kok testleri (Taylor ve Sarno, 1998; O’Connel, 1998; Breuer, McNown ve Wallace,
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2002; Phillips ve Sul, 2003; Moon ve Perron, 2004; Bai ve Ng, 2004; Pesaran, 2007) yatay
kesit bagimliligini dikkate almaktadir.

Pesaran (2007), Im, Pesaran ve Shin (2003) panel birim kok testini yatay kesit bagimli-
ligin1 dikkate alarak genigletmistir. Pesaran (2007), Dickey-Fuller regresyonunun otoregre-
sif degiskeninin katsayisinin heterojen olmasina izin vererek serilerin yatay kesit ortalama-
larinin gecikmeli degerlerini ve ilk farklarin1 modele faktor olarak dahil etmektedir. Bu test
ayrica yatay kesit bagimliligi ile genisletilmis ADF (CADF) testi de denmekte ve Schwarz
bilgi kriterine gore gecikme sayilari belirlenmistir. Tablo-9da ikinci nesil birim kok analiz-
lerinden Pesaran (2007) CADF testi yapilmis ve sonuglari sunulmustur.

Tablo 8: Pesaran CADF Birim Kok testi Sonuglari

FF3F ve FF5F icin CADF (gecikme-1)

Degiskenler t-bar Cv10 Cv5 Cv1 Z[t-bar]
Rt-Rf -3.265 -2.210 -2.330 -2.540 -5.106
Rm-Rf 2.610 -2.210 -2.330 -2.540 15.090
SMB -1.591 -2.210 -2.330 -2.540 0.649
HML -0.745 -2.210 -2.330 -2.540 3.556
RMW 0.335 -2.210 -2.330 -2.540 7.269
CMA -3.408 -2.210 -2.330 -2.540 -5.597

Tablo-8’de de goriildiigii lizere Z[t-bar] degerleri kritik degerler ile karsilagtirildiginda
SMB degiskenin birim koklii oldugu ve diger degiskenlerin ise seride duragan oldugu goriil-
mektedir. Calismaya SMB degiskeninin birinci farkini alip duraganlastirdiktan sonra devam
edilecektir. Bu bilgiler 1s1ginda Hy hipotezi serinin birim kok igerdigini gostermektedir,
SMB degiskeni i¢in kabul edilmis ve diger degiskenler i¢in ise reddedilmistir.

Tablo-9’da klasik model kullanilip kullanilamamasi ile ilgili birim zaman testlerinden
Moulton ve Randolph (1989) tarafindan 6nerilen literatirde ANOVA F (kisith F testi) ve
LM testi bilgilerini verilmistir.

Tablo 9: Model Tercihinde Birim-Zaman Etkileri Testleri

FF3F FF5F FF3F ve FF5F Modelleri
icin Degerlendirme

Test istatistik  P-Degeri istatistik  P-Degeri Sonug
F-Birim 3.25 0.0007 3.29 0.0007 Kabul
F-Zaman 6063.04 0.0000 5832.69 0.0000 Kabul
F Birim-Zaman 1.94 0.000 1.97 0.000 Kabul
LM Birim 1.52 0.0637 1.51 0.0649 Red

LM Zaman 12.89 0.0002 12.96 0.0002 Kabul
LM Birim-Zaman 2.32 0.1274 2.29 0.1298 Red
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Tablo-9°da belirtildigi iizere hem FF3F modelinde hem de FF5F modelinde F birim-
zaman testinde birim ve zaman etkilerinin sifira esit oldugu Ho hipotezi reddedilmekte ve
en az bir etkinin oldugu, klasik modelin gegerli olmadig1 anlagilmaktadir. Bu test birlesik
bir test olmasindan dolay1 Hy hipotezinin reddedilmesi i¢in birim-zaman etkilerinden en az
birisinin sifirdan farkli olmasi yeterlidir. F-birim ve F-Zaman testinde Hg birim etkilerin
sifira esit oldugu hipotezi reddedilmekte ve bu yiizden modelde birim etkisinin oldugu anla-
silmaktadir. Sonug olarak her iki modelde de hem birim hem de zaman etkisinin var oldugu
bulgularina ulagilmigtir.

Breusch-Pagan (1980) havuzlanmis en kii¢iik kareler modelinin gegerliligini sinamak
amaci ile gelistirdikleri Lagrange Modeli (LM) testinin sonuclar1 verilmektedir. LM testi so-
nuglarina gore birim ve zaman etkilerin varyansinin sifira esit oldugu Ho hipotezi ve birim
etkilerin varyansmin sifira esit oldugu Hp hipotezi reddedilememektedir. Bunun yaninda
zaman etkisinin varyansinin sifira esit oldugu Hy hipotezi ise reddedilmekte ve zaman etki-
sinin oldugu anlagilmaktadir. Sonug olarak her iki modelde de zaman etkisinin var oldugu
fakat birim etkisinin var olmadig1 bulgularina ulagilmistir.

Gergeklestirilen birim zaman etkilerini 6l¢tiigiimiiz F ve LM testi sonuglarindan
yola ¢ikarak klasik modelin uygulanamayacagi sonucuna ulagilmistir. Her iki modelde de
F-Testine gore birim etkilerinin var oldugu ve LM-Testine gore ise birim etkilerinin var ol-
madig1 tespit edilmistir. Modeller, heterojen oldugundan ve yatay kesit bagimliligi mevcut
oldugundan dolay1 2. Nesil katsay1 tahmincilerinden Ortak iliskili Etkiler Modeli (Common
Corelated Effects Model-CCE) ile tahmin edilmistir. CCE birim kesitinin zaman kesitinden
biiyiik olmasi ya da zaman kesitinin birim kesitinden biiylik olmas1 durumlarinda da kulla-
nilabilmekte ve egimin yatay kesitten yatay kesite degisiklik gostermesine izin vermemek-
tedir (Pesaran, 2006).

CCE modelinde, faktorler ekonometrik modele dahil olmasa bile etkileri, her bir yatay
kesit birimindeki zaman vektoril ile cogaltilmis olan regresyon denklemleri ile dikkate alin-
maktadir. Modelde gézlenemeyen ortak etkiler ile bagimsiz degiskenlerin duragan ve digsal
oldugu varsayilmaktadir. CCE tahmincisi, serilerin duragan, fark duragan ve/veya es biitiin-
lesik olmasi halinde de tutarli sonuglar vermektedir (Pesaran, 2006). CCE tahmincisinin,
AMG tahmincisi ile ortak yonleri olsa da AMG tahmincisinden, yatay kesit bagimliligini
“ortak dinamik siire¢” yontemiyle igsel bir sekilde analize dahil etmesi bakimindan ayril-
maktadir (Eberhardt, 2012).

2. Nesil katsay1 tahmincilerinden Pesaran (2006)nin Ortak iliskili Etkiler Ortalama
Grup Tahmincisi (CCE)’nin sonuglar1 Tablo-10’da verilmistir.
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Tablo 10: FF3F ve FF5F igcin CCE Tahmin Sonuglari

Rt-Rf

FF3F FF5F
Degiskenler Katsayilar Standart Hata Olasihk Katsayilar Standart Hata  Olasilik
Rm-Rf 0.0010427 0.0159402 0.948 0.0058503 0.0153167 0.702
SMB 0.0704361 0.0321377 0.028** 0.0715755 0.0237436 0.003***
HML -0.0433612  0.033037 0.189 -0.0507642  0.032839 0.122
RMW -0.0193497  0.0413614 0.640
CMA 0.0091095 0.0867045 0.916
Sabit Terim -0.1166577  0.2550983 0.647 -0.0685889  0.2359904 0.771
Wald chi? 21.16 (0.0001)*** 34.89 (0.0000)***
R? 0.9982 0.9982
Durbin-Watson 1.929204 1.930194

Not: *, **, *** sembolleri sirasiyla %10, %5, %1 seviyelerindeki anlamhlik diizeyini gostermektedir.

Panel Regresyon analizinde farkl1 gézlemlerdeki ayni hatalar arasinda korelasyon ilis-
kisinin olmamasi temel varsayimlardan birisidir. Hata terimleri arasinda korelasyon mev-
cutsa bu durum otokorelasyon problemini ortaya g¢ikarabilmektedir. Otokorelasyon olup
olmadigimi test edebilmek amaciyla en sik kullanilan yontemlerden birisi de Durbin-Watson
testidir. Durbin-Watson testi sonucu 0 ile 4 arasinda bir deger almaktadir. Test sonucu 2 ci-
vari bir deger almigsa gozlemler arasinda bir korelasyonun olmadigi, 0’a yakin bir degerse
pozitif ve yliksek korelasyon, 4’e yakin bir degerse de negatif ve yliksek korelasyon oldugu
anlamina gelmektedir (Kalayci 2006). Tablo-10’da sonuglarina yer verilen Durbin Watson
analizi sonuglarinda gére hem FF3F modelinde hem de FF5F modelinde sonuglar yaklasik
olarak 2.09 ¢ikmistir. Bu durumda gozlemler arasinda korelasyon olmadig1 sonucuna ula-
silmigtr.

Tablo-10’da da goriildiigii iizere FF3F modelinde bagimli degisken olan sirket risk pri-
mini sadece biiyiikliigii ifade eden piyasa degeri degiskeni (SMB) pozitif yonde ve istatistiki
olarak %35 diizeyinde, FF5F modelinde ise %1 diizeyinde anlamli olarak etkilemektedir.
Diger faktorler her iki modelde de istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmustir.

Biiyiikliigii ifade eden piyasa degeri degiskeninin (SMB) degerlerinde meydana gelen
%1°lik artis hem FF3F’te hem de FF5F te yaklasik olarak sirket risk primini %7 diizeyinde
arttirmaktadir. Sirketlerin piyasa degerinde meydana gelen artislar, sirketlerin getirilerin-
de de artisa neden olmaktadir. Beklenen etkinin tersinin ¢ikmasinin nedeni ele aldigimiz
donem igerisinde sirket getirilerinin, risksiz faiz orani olarak kullandigimiz devlet i¢ borg-
lanma senetlerinin ii¢ aylik nominal getirilerinden daha fazla getiri getirmesinden kaynak-
lanmaktadir.
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SONUG VE DEGERLENDIRME

Calismada Fama ve French’in 3 ve 5 faktdr varlik fiyatlama modellerinin gegerlili-
gi Borsa Istanbul-30 endeksinde test edilerek karsilastirilmasi amaglanmistir. Calismada
BIST-30 endeksinde siirekli faaliyet gosteren 10 firmanin Haziran 2008 ile Aralik 2020
yillar1 arasindaki ¢eyreklik verileri ile veri seti olugturulmustur. Caligmada Panel Regresyon
Analizi uygulanarak elde edilen bulgular yorumlanmis ve hangi modelin BIST-30 endeksin-
de daha iyi sonuglar verdigi incelenmistir.

Calismada piyasa risk primini ifade eden Rm-Rf degiskeni i¢in elde ettigimiz bulgulara
gore piyasa risk primi ile girket risk primi arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit
edilememistir. Bagimli degisken olarak ele aldigimiz sirket risk primi ile SMB degiskeni ile
arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu goriilmektedir. Fama ve French (1995, 1996),
piyasa degeri biiyiik olan firmalarin SMB egimlerinin negatif yonli oldugunu ifade etmek-
tedir. Yani sirketlerin piyasa degerlerinde meydana gelen artiglarin getirileri azaltacagini
belirtmektedirler. Caligmada elde ettigimiz bulgularda ise hem FF3F modelinde hem de
FF5F modelinde SMB degiskeninin sirket risk primine pozitif yonde etkisi oldugudur. Bu
durum BIST-30 endeksindeki sirketlerin piyasa degerleri arttikga getirilerinin de artacag
seklinde yorumlanabilir. Elde edilen bulgularin beklenen etki ile tutarlilik gdstermemesinin
nedeni Fama ve French’in gelistirdikleri modelin uygulandig1 zaman serisinin 27 y1l gibi
uzun bir dénemi kapsamasi ve ¢aligsmalardaki 6rneklemlerin farkli olmasi olarak yorumla-
nabilir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular analizin yapildigi 6rneklem ve periyod goz
Ontine alinarak degerlendirilmelidir. Analizde kullanilan zaman serisi degistiginde analizin
uygulandig1 6rneklem ayni olsa bile elde edilen bulgular farklilagabilmektedir. Fama ve
French’in (1995, 1996) yaptiklari calismada elde ettikleri bulgularin, ¢aligmamizda ele ali-
nan donemlerde BIST-30 endeksinde gegerli olmadigini gstermektedir.

Caligmada hem FF3F hem de FF5F te birlikte kullandigimiz diger bir bagimsiz degisken
olan HML degiskeni i¢in Fama ve French (1995, 1996) calismalarinda DD/PD orani yiiksek
olan firmalarin HML egilimlerinin de pozitif yonlii oldugunu belirtmiglerdir. Yani sirketlerde
DD/PD oran arttikca getirilerinde de artiglarin beklenecegini belirtmislerdir. Calismada her
iki modelde de HML degiskeni istatistiki olarak anlamsiz sonuglar vermistir. Bu durumda yine
Fama ve French’in (1995, 1996) yaptiklar1 ¢alismada elde ettikleri bulgularin ¢alismamizda
ele alman dénemlerde BIST-30 endeksinde gegerli olmadigmi gdstermektedir.

FF5F modeline eklenen karlilik ve yatirim faktorleri RMW ve CMA degiskeni ile ifade
edilmektedir. Fama ve French (2015) calismalarinda isletmelerin karliliginda meydana ge-
len artiglarin getirilerini de arttiracagi ve yatirimlarinda meydana gelen artislarinda getirile-
rinde azalmalara neden olacagini belirtmislerdir. Calismada karlilik faktoriinden elde edilen
negatif katsay1 bulgular1 Fama ve French’in (2015) ¢alismalarinda elde ettikleri bulgularla
uyum gostermemekte ve istatistiki olarak anlamsiz sonuglar vermektedir. Yatirim faktorii
ise Fama ve French’in (2015) ¢aligmalar1 ile paralellik gostermekte fakat istatistiki olarak
anlamli sonuglar vermemektedir.

@ KTU - Sosyal Bilimler Enstitiisii Sosyal Bilimler Dergisi



Fama French Ug ve Bes Faktor Varlik Fiyatlama Modelinin Gegerliliginin Test Edilmesi Bist 30 Endeksi Ornegi

Uygulanan Ortak iliskili Etkiler Modeli analiz sonuglarindan elde edilen bulgular li-
teratiir bollimiinde inceledigimiz (Ar1 ve Sarioglu, 2021; Foye, 2018; Zeren ve dig., 2018;
Jiao ve Lilti, 2017; Lin, 2017; Cakici, 2015) gilincel ¢alismalarla paralellik gostermekte ve
FF5F’e eklenen iki yeni faktor olan karlilik ve yatirim faktdriinden birisinin ya da ikisinin
birbirinden farkli piyasalarda da anlamsiz sonuglar verdigi goriilmektedir.

Calismada yapilan analizler sonucunda elde edilen ¢ikarim hem FF3F modelinin hem
de FFSF modelinin analizin uygulandigi déonemde sadece SMB faktoriinii agiklamada ge-
gerli oldugu ve diger faktorlerin ise anlamsiz sonuglar verdigidir. Roy ve Shijin (2019)’in
calismasinda da belirtildigi tizere sadece tek bir modelin tiim 6rneklemler ve tiim yillarda
gegerliliginden s6z edilmesi yanlis olacaktir. Modellerden elde edilen bulgular bolgesel ve
kiiresel bazda farkliliklar gosterebilmekte ve gecerlilikleri degisebilmektedir. Calismada
Fama ve French’in ¢aligmalarinda da belirttikleri {izere modellerin kii¢iik sirketlerde ve-
rimli sonuglar vermediginden BIST-30 endeksi ele alinarak modellerin gegerlilikleri test
edilmigtir. Calisma analizin uygulandigi donemde siireklilik arz eden firma sayis1 kisith
oldugundan dolay1 sektorel bazda inceleme yapilamamis ve endeks bazinda inceleme ya-
pilmstir. Literatlirde farkli piyasalarda, farkli gelismislik diizeyinde olan iilkelerde, farkli
zaman serisinde yapilan ¢aligmalarda FF5F’e eklenen yeni faktorler i¢in bir goriis birligi
saglanamamustir.

Yapilacak olan sonraki ¢aligmalarda, daha uzun bir zaman serisi ve daha genis bir veri
seti ile gerceklestirilecek olan analizlerden elde edilecek bulgular, FF3F ve FF5F modelle-
rinin gecerliligini test etmek amaciyla oldukca 6nemlidir.

| Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Makalenin yaym siirelerinde Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Sosyal
Bilimler Dergisi’nin “Etik Kurallara Uygunluk” bashg: altinda belirtilen esaslara uygun olarak
hareket edilmistir. Caligmanin arastirma kisminda etik kurul izni gerektirecek bir husus bulunma-
maktadir.

Arastirmacuarin Katki Beyani
Tek yazarl ele alinan makale yazar tarafindan tiretilmistir.

Cikar Catismast Beyanti
Makalede yazar tarafindan beyan edilmis herhangi bir olas1 ¢ikar ¢atigmast bulunmamaktadir. |
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