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FAMA-FRENCH ALTI FAKTOR MODELINDE KARLILIK VE MOMENTUM
FAKTORLERININ ROLUNUN INCELENMESIi: BORSA iSTANBUL ORNEGI
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Oz

Bu ¢aligmada varlik fiyatlama modellerinden Fama ve French bes faktér modeli (FF5F) ile Fama ve French alt1 faktor
modelinin (FF6F) test edilmesi amaglanmistir. Bu amagla Borsa Istanbul Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve Kurumsal
Yonetim Endekslerinin her ikisinde de islem goren 58 isletmenin 2019:Q1-2023:Q4 doénemine ait ¢eyreklik verileri
kullanilmustir. Ayrica ilgili modellerde kullanilan karlilik (faaliyet karlili1) degiskeni yerine 6zsermaye karliligini da
(ROE) dikkate alan modeller olusturularak diger modeller ile kiyaslanmistir. Elde edilen veriler panel veri analizi ile
test edilmistir. Yapilan analizlere gére modellerin tamaminin agiklayiciligina en ¢ok katkiyr piyasa risk faktoriiniin
sagladi1 goriilmiistiir. Isletme biiyiikliigii ise modele en dnemli katkiy1 saglayan ikinci faktdrdiir. Sonug olarak “pay
getirilerini FFO6F modeli FFSF modeline gore daha iyi agiklar” seklindeki hipotez ile “pay getirilerini agiklamada
ozsermaye karlilig1 faaliyet karliligina gore daha etkindir” seklinde kurulan hipotezler kabul edilmistir.
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EXAMINING THE ROLE OF PROFITABILITY AND MOMENTUM FACTORS IN
THE FAMA-FRENCH SIX-FACTOR MODEL: AN EXAMPLE OF BORSA ISTANBUL

Abstract

This study aims to test the Fama-French five-factor model (FF5F) and the Fama-French six-factor model (FF6F),
which are asset pricing models. For this purpose, quarterly data for the period 2019:Q1-2023:Q4 of 58 firms traded in
both Borsa Istanbul Sustainability Index and Corporate Governance Index were used. In addition, models that take
into account return on equity (ROE) as well as profitability (operating profitability) instead of just one profitability
measure were constructed and compared with other models. The obtained data was subjected to panel data analysis.
According to the analyses, it was observed that the market risk factor contributes most to the explanatory power of all
models. Firm size was identified as the second most important factor contributing to the model. As a result, hypotheses
stating that " the FF6F model explains share returns better than the FF5F model” and "ROE is more effective than
operating profitability in explaining share returns" were accepted.
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Giris

Bireysel yatirimcilar ve portfoy yoneticileri finansal kararlar verirken riski en aza indirmeyi ve
beklenen getiriyi en ¢oklamayi amaglamaktadirlar. Bu durumun bireysel yatirnmei ve portfoy
yoneticilerinin verdikleri finansal kararlarin dogrulugunu desteklemek i¢in bazi verilere atif
yapmasi gerekmektedir. 1950 yilindan 6nce verilen finansal kararlarin ¢ogunlugu nitel ve 6znel

verilere dayanmakta iken 1950°den sonra finans alaninda yasanan gelismelerle birlikte kararlar
nicel ve nesnel verilere dayandirilmaya baslanmustir.

1950’1i yillarin basinda Harry Markowitz’in (1952) yaptig1 calismayla hem finansal yonetim ayr1
bir bilim dali olarak kabul gérmiis hem de finansal yonetimin matematiksel bir yaninin var oldugu
kanitlanmistir. Boylece finans alaninda risk, riske gore getiri, riskin dagitilmasi veya azaltilmasi
gibi kavramlar yeniden ele alinmistir. Riskin hesaplanmasi igin varyans, kovaryans gibi
matematiksel islemlerinin yapilmasi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Boylece Harry Markowitz (1952)
portfoyiin belirlenmesi, pay se¢cimi ve portfoy optimizasyonu i¢in o zamanlarda hesaplamasi
oldukca karmasik olan Ortalama Varyans modelini gelistirmistir. Hesaplanma zorlugu nedeniyle
o zamanlar ¢ok benimsenmeyen model bilgi ve iletisim teknolojilerinin ilerlemesiyle birlikte
Sharpe (1964), Linter (1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilmistir. Risk ve getirinin
hesaplanmasini daha kolay hale getiren ve piyasa risk primini de igeren bu model Sermaye
Varliklarint Fiyatlama Modeli (SVFM) olarak adlandirilmistir. Sonrasinda SVFM’ye bazi
elestiriler yapilmistir. Yapilan en 6nemli elestiri ise bir varligin fiyatini etkileyen tek bir etmenin
olmayacagidir (Fabozzi ve Drake, 2009). Buradan hareketle Ross (1976) yaptig1 calisma ile
SVFM’ye alternatif olarak Arbitraj Fiyatlama Modelini gelistirmistir. Bu modele gore bir varligin
getirisi sadece piyasa risk primine gore degil ayn1 zamanda makroekonomik etmenler veya farkli
piyasa faktorlerine gére de belirlenebilmektedir. Bu model ayni zamanda ¢ok faktorlii varlik
fiyatlama modellerinin temelini olusturmaktadir.

Cok faktorlii varlik fiyatlama modelleri ise bir varligin beklenen getirisini etkileyebilecek birden
fazla faktoriin oldugunu ileri slirmektedir. Bu amagla yapilan bircok c¢alismada hem
makroekonomik hem de isletme diizeyindeki degiskenler test edilmistir. Bu c¢alismalar arasinda
literatiirde en ¢ok test edilen Fama ve French’in (1993) 6ne siirdiigli ii¢ faktor modeli olmustur.
Fama ve French (1992) yaptiklar1 caligmada piyasa risk primi disinda isletme biiyiikligii, isletme
degeri (DD/PD), kaldirag orani, fiyat/kazang oran1 gibi birgok faktorii farkli portféyler olusturmak
tizere test etmislerdir. Calismanin sonucuna gore 1993 yilinda Fama ve French ii¢ faktor (FF3F)
modelini 6nermislerdir. Daha sonrasinda Carhart (1997) FF3F modelini dikkate alarak modele
momentum faktoriinli eklemis ve dort faktér modelini olusturmustur. Boylece ¢aligmasinda kisa
vade getirisi diisiik olan portfoylerin uzun vadede toplam getirileri daha ytiksek iken kisa vade
getirisi yiiksek olan portfoylerin uzun vadede toplam getirilerinin diisiik oldugunu tespit etmistir.
Bu modelden sonra Fama ve French (2015) yaptiklar1 ¢alisma ile beklenen getiriyi daha iy1
acikladigini ifade ettikleri ve piyasa risk primi, isletme biiyiikligi, isletme degeri, karlilik (faaliyet
karlilig1) ve yatirim faktorlerinden olusan bes faktor (FFS5F) modelini 6ne siirmiislerdir. Nihai
olarak Fama ve French (2018) bir 6nceki FF5F modeline momentum faktoriinii de ekleyerek alti
faktor (FF6F) modelini olusturmusglardir.

FF6F modelinin 6ne siiriilmesinden sonra farkli iilke borsalarinda ve farkli endeks ya da
sektorlerde modellerin gecerliligi test edilmeye baslanmistir. Hangi modelin pay getirilerini
aciklamada daha basarili oldugunun test edilmesi i¢in modeller farkli degiskenlerle de analiz
edilmistir. Buradan hareketle bu ¢alismada FF5F modeli ile FF6F modelinin karsilastirilmasi ve
olusturulan FF6F modelinin pay getirilerini FFS5F modeline gore daha 1iyi agiklayip
aciklamadiginin tespit edilmeye calisilmast amaclamistir. Diger bir ifade ile momentum
faktoriinlin modele olan katkis1 incelenmistir. Bunlara ek olarak modellerde kullanilan faaliyet
karlilig1 faktorii yerine 6zsermaye karliligi kullanilarak modelleri daha anlamli hale getirip
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getirmedigi belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu amagla literatiirden farkli olarak BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi (XUSRD) ve Kurumsal Yonetim Endeksinin (XKURY) her ikisinde de islem goren
isletmelerin verilerinden faydalanilmistir. Uluslararasi literatiirde FF6F modelinin gecerliligini
test eden sinirli sayida calisma olmasinin yani sira Tiirkiye sermaye piyasalarini konu alan
caligmalar da ¢ok smirhidir. Gerek bu yoniiyle gerekse de farkli bir karlilik faktoriiniin modele
eklenmesi ile elde edilecek bulgularin literatlire anlamli bir katki saglanacag diistiniilmektedir.

Bu ¢alisma dort boliimden olusmaktadir. Giris boliimiinii takiben modellere iliskin literatiir
incelemesine yer verilmistir. Ikinci boliimde veri seti ve yontem tanitilmistir. Elde edilen bulgular
tigtincii boliimde sunulduktan sonra dordiincii boliimde sonug ve Oneriler ele alinmstir.

1. Literatiir Arastirmasi

Calismanin bu boliimiinde FF5 ve FF6F modellerine iliskin literatiir incelenmistir. Ozellikle FF6F
modelinin gelistirildigi 2018 y1l1 sonrasinda yapilan calismalar FFSF ve FF6F modellerine gore ve
iki modelin karsilastirilmasi seklinde tasnif edilerek sunulmustur.

1.1. FF5F Modelini Arastiran Calismalar

Aras vd. (2019) BIST’te islem goren firmalarm verileri ile SVFM, FF3F ve FF5F modellerinin
performanslarini test etmek amaciyla Ocak 2005-Haziran 2017 donemi igin 18 adet kesigim
portfoyii olusturmuslardir. Yaptiklar1 regresyon analizi sonucunda BIST i¢in FF5F modelinin
diger modellere gore daha etkin oldugunu tespit etmislerdir.

Kubota ve Takehara (2018) FF5F modelinin Japonya’da gecerliligini aragtirmislardir. Ocak
1978’den Aralik 2014’e kadar olan donemin aylik verilerini kullanarak GMM analizi yapmiglardir.
Calismanin sonucuna gére FFSF modelinin Japon sermaye piyasasi i¢in agiklayici bir model
olmadigini tespit etmislerdir.

Roy ve Shijin (2018) c¢alismalarinda FF5F modeline insan sermayesi faktoriinii dahil ederek
olusturduklart alt1 faktorlii modelin gecerliligini arastirmislardir. Bu amagla NYSE, AMEX ve
NASDAQ borsalarinda listelenen sirketlere ait 1986 Ocak-2017 May1s donemleri arasindaki aylik
verileri kullanarak regresyon ve GMM analizi uygulamiglardir. Calismanin sonucuna goére insan
sermayesi eklenerek olusturulan FFO6F modelinin getirileri agiklamada anlamli sonuglar verdigini
ve gecerli oldugunu ifade etmislerdir.

Foye (2018) 1996-2016 donemi igin olusturdugu veri seti ile regresyon modelleri kurmus ve Dogu
Avrupa ile Latin Amerika bolgelerinde FFS5F modelinin FF3F modeline gore hisse senedi
getirilerini agiklamada daha etkin oldugunu tespit etmistir. Ayrica karlilik ve yatirim degiskenleri
Asya bolgesinde gegerli olmadigindan FFSF modelinin hisse senedi getirilerini agiklamada etkisi
olmadigin1 belirtmistir.

Musawa vd. (2018) Zambiya Lusaka Borsasinda 2008-2014 donemi i¢in yaptiklar1 ¢alismada
FF5F modelinin FF3F modeline gore hisse senedi getirilerini agiklamada daha etkin oldugunu
gostermiglerdir.

Mollaahmetoglu (2020) BIST-30 endeksinde islem goren 23 isletmenin ve DAX-30 endeksinde
islem goren 26 isletmenin verisi ile Fama-French modellerinin gegerliligini 2009-2018 dénemi
icin test etmistir. Yaptig1 analiz sonucunda FF5F modelinin DAX-30 endeksinde, FF4F modelinin
ise BIST-30 endeksinde gecerli oldugunu gdstermistir.

Ar1 ve Eren Sarioglu (2021) BIST te islem goren 149 isletmenin 2006-2018 dénemi verileri ile
FFSF modelinin gegerliligini test etmek amaciyla panel veri analizi yapmislardir. Sonug olarak
FF5F modelinin BIST te gegerli olduguna dair yeterli kanita ulasamadiklarini raporlamislardir.
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Altinay vd. (2023) 2009-2018 yillar1 i¢in FFSF modelinin BiST’te gecerliliginin arastirilmasi
amactyla 18 ayri kesisim portfoyii olusturmuslardir. Yaptiklari analiz sonucunda FF5F modelinin
BIST te gecerli oldugu bulgusuna ulasmislardir.

Biiyiikoglu (2023) BiST-30 endeksinde Haziran 2008-Aralik 2020 tarihleri arasinda islem goren
10 isletmenin ¢eyrek donemlik verisi ile yaptigi calismada FF3F modelinin FF5SF modeline kiyasla
daha gecerli oldugu bulgusuna ulagmustir.

Arda vd. (2023) ¢alismalarinda SVFM, FF3F, Carhart 4 faktor modeli (C4F) ve FF5F modellerini
BIST bilgi ve iletisim sektoriinde islem goren isletmeler iizerinde test etmislerdir. Bu amagla 2013-
2019 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanarak panel veri analizi uygulamislardir. Analizleri hem
hisse bazli hem de portfoy bazli yapmislardir. Hisse bazli yapilan analizlerde SVFM nin gegerli
oldugunu tespit ederlerken portféy bazli yapilan analizlerde hem SVFM hem de C4F modelinin
gecerli oldugunu tespit etmislerdir.

Fabozzi vd. (2024) calismalarinda varlik getirilerini agiklamak i¢in Hou, Xue, and Zhang (2019)
tarafindan One siiriilen varlik fiyatlama modeli (HXZ) ile FF5F modelini karsilagtirmiglardir. Bu
amagla 1972-2013 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanarak GRS testi uygulamislardir.
Arastirmanin bulgularina gore kullanilan iki modelin birbirine {istlinlik saglayamadigini,
getirilerin agiklanmasinda iki modelin de kullanilabilecegini ifade etmislerdir.

1.2. FF6F Modelini Arastiran Calismalar

Dirkx ve Peter (2020) Almanya sermaye piyasasint FF3F ve FFOF modeli kiyaslamas1 yaparak
incelemiglerdir. Bu amagla igletmelere ait 2002-2019 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanarak
Fama-MacBeth regresyon analizi uygulamislardir. FF6F modelinin aciklama giiciiniin FF3F
modeline gore kayda deger bir fark gostermedigini, diger bir ifadeyle eklenen faktorlerin
uygulanan analizde anlamli bir agiklayici gii¢ olmadigini tespit etmislerdir.

Munawaroh ve Sunarsih (2020) FF6F modelinin Endonezya Sharia hisse senedi endeksinde (1ISSI)
gecerliligini test etmislerdir. ISSI’da yer alan sirketlerin 2013-2017 yillar1 arasindaki aylik
verilerini kullanarak regresyon analizi uygulamislardir. Arastirmanin sonucuna gore risk primi,
defter degeri/piyasa degeri orani, yatirnm ve momentum gibi faktorlerin beklenen hisse senedi
getirilerini olumlu yonde etkileyen degiskenler olarak, buna karsin biyiikliik ve karlilik
degiskenlerini ise beklenen hisse senedi getirilerini etkilemeyen degiskenler olarak
raporlamiglardir.

Nagy ve Dezméri (2022) arastirmalarinda FFO6F modelinin gelismekte olan Polonya Menkul
Krymetler Borsasinda gegerli olup olmadigini incelemislerdir. Bu amaca uygun olarak 2010-2018
yillart arasindaki aylik verileri GMM metodunu kullanarak analiz etmislerdir. Arastirmada
momentum faktoriiniin getirileri agiklamada dnemli bir faktér oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Dasril vd. (2024) Endonezya Sermaye Piyasasi'nda FF6F modelinin gecerliligini 2017-2021
donemleri i¢in test etmeyi amaclamislardir. Coklu dogrusal regresyon modeli kullanilarak
analizler yapilmistir. Calismanin sonucuna gore FF6F modelinin olusturulan portfdylerin
getirilerini agiklayabildigini tespit etmislerdir. Ayrica piyasa riski, defter-piyasa orani ve yatirim
faktorleri olusturulan portfoy getirilerinin performansini 6nemli Sl¢lide etkiledigi sonucuna
ulagmiglardir.

1.3. FF5F ve FF6F Modelini Karsilastirmal Olarak inceleyen Cahismalar

Ali vd. (2021) calismalarinda FF3F, C4F, FF5F ve FF6F modellerinin Pakistan Borsasi i¢in
gecerliligini arastirmiglardir. Bu kapsamda Ocak 2003'ten Aralik 2016'ya kadar Pakistan
borsasinda islem goren sirketlere ait verileri kullanarak regresyon analizi yapmislardir. Calismanin
sonucuna gore FFSF modelinin diger modellere gore getiri tahmininde kullanilabilecek en basarili
model oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica karlilik faktoriiniin getirileri agiklama konusunda
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onemli bir faktér oldugu, buna karsin deger ve momentum faktorlerinin gereksiz oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Douagi vd. (2021) FF5F ve FF6F modellerinin Fildisi Sahili Menkul Kiymetler Borsasi'nda yer
alan isletmelerden olusturulan portfoylerin getirilerini agiklayip agiklayamadigini test etmislerdir.
Bu amagla Ocak 2007-Aralik 2018 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanarak regresyon analizi ve
GARCH analizlerini uygulamiglardir. Arastirmanin sonucuna gore FFS5F ve FF6F modelinin
getirileri agiklamada neredeyse es deger oldugunu ve yatirimcilarin portfoy tercihlerini belirlemek
icin iki modelden de faydalanabileceklerini ileri stirmislerdir.

Novak (2021) FF3F, FF5F ve FF6F modelinin Almanya menkul kiymetler piyasasinda
gecerliligini arastirmistir. Calismasinda Temmuz 1982 ile Haziran 2021 donemleri arasindaki
aylik verileri kullanarak regresyon analizi ve GRS testi uygulamistir. Arastirmanin bulgularina
gore FFO6F modelinin diger modellere gore daha iistiin bir performans gosterdigini ancak getirileri
aciklama giiciiniin zay1f oldugunu tespit etmistir.

Dogan vd. (2022) FF3F, FF4F, FF5F ve FF6F modellerinin BIST isletmeleri icin gegerli olup
olmadigini aragtirmiglardir. 2013-2021 yillar1 arasindaki haftalik verileri kullanarak analiz
yapmiglardir. Calismanin sonucuna goére FF6F modelinin diger modellere gore daha {istlin
oldugunu, momentum faktoriinlin getirileri agciklama konusunda 6nemli bir faktér oldugunu 6ne
stirmiislerdir.

Ahmed vd. (2023) ¢alismalarinda SVFM, FF3F, C4F, Asness ve Frazzini (2013) 3 faktor, HXZ,
FF4F, FF5F, Stambaugh ve Yuan (2017) 4 Faktor (SY4F), Barillas ve Shanken (2018) 6 faktor
(BS6F), FF6F ve Daniel, Hirshleifer ve Sun (2020) 3 faktor (DHS3F) modeli olmak iizere 11 farkl
faktor modeli kiyaslamiglardir. Bu kapsamda 1972-2018 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanarak
gerceklestirdikleri analizin sonucuna gore getirileri en iyi aciklayan modeller olarak BS6F ile
FF6F modellerini gostermislerdir.

Genel olarak degerlendirildiginde pay getirilerini a¢iklamada FF5F modeli ile FF6F modelinin
gecerliligi veya faktorlerin modellere katkist konusunda literatiirde bir kesinlik olmadigi
goriilmektedir. Incelenen iilke ve/veya doneme gore farkli bulgulara ulasildigi tespit edilmistir.

2. Veri Seti ve Arastirma Yontemi

Calismada kullanilan degigkenler, hesaplanma yontemleri ve verilerin kaynaklar1 Tablo 1°de
Ozetlenmistir. Caligmada kullanilan veri araligir 2019:Q1-2023:Q4 donemini kapsamaktadir.
Arastirmaya hem BIST Kurumsal Yonetim Endeksinde hem de BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksinde yer alan ve ilgili donemde siirekli islem goren 58 sirket dahil edilmistir. Fama ve
French faktér modelleri geregi finansal isletmeler analiz kapsami disinda birakilmistir.
Portféylerin tamamu isletmelerin ¢eyrek donemlik verileri ile olusturulmustur.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler ve Hesaplanma Yontemleri

Degiskenler Degiskenlerin Hesaplanmasi Kaynaklar
Ri (Pay Getirisi) 3 Aylik Pay Getirisi
RM (Piyasa Getirisi) 3 Aylik BIST 100 Endeksi Getirisi
Isletme Biiyiikliigii Isletmenin Dénem Sonu Piyasa Degeri
isletme Degeri (DD/PD) Dénem Sonu Defter Degeri / Piyasa Degeri Orani Finnet Hisse
Yatirim Oram Donem Sonu Maddi Duran Varliklarin Ozkaynaklara Orani Expert
Faaliyet Karhihg (FK) Ceyrek Donem Briit Esas Faaliyet Kar Marj1
Ozsermaye Karhhign (ROE) 3 Aylik Ozsermaye Karliligi
Momentum Payin Cari Kapanig Fiyati/Paym Onceki Kapanis Fiyat1 *100

flgili Donem Igerisindeki Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili
Bor¢lanma Faiz Oranlarimin Ortalamasi

Calismada Fama ve French (2015) bes faktor modeli (FF5F) ve Fama ve French (2018) alt1 faktor
modeli (FF6F) test edilmistir. Ayrica ilgili modellerde kullanilan karlilik (Faaliyet Karliligr)

RF (Risksiz Faiz Oram) TCMB
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disinda 6zsermaye karliligin1 da (ROE) dikkate alan modeller olusturularak diger modeller ile
kiyaslanmistir. Isletmelere ait veriler panel veri analizi ile test edilmistir.
Calismada faktorlere gore olusturulan portfoylerin nasil elde edildigi ise Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2: Modellerin Olusturulmasi i¢in Olusturulan Portfoyler ve Hesaplanmasi

Faktorler Portfoyler Faktorlerin Hesaplanmasi
g“&g‘f‘sﬁrﬁa" minus Big) FFSF B-S (Kiigiik Portfoyler - Bityiik Portfoyler)/9
g“&g‘f‘sﬁrﬁa" minus Big) FF6F B-S (Kiigiik Portfoyler - Bityiik Portfoyler)/12
?HDl\/APB High minus Low) BH/BM/BL-SH/SM/SL [(BR+SR)-(BW+SW)]/2
Karhhk BR/BN/BW-SR/SN/SW [(BH+SH)-(BL+SL)]/2

(RMW-Robust minus Weak)
Yatirnm (CMA-Conservative
minus Aggressive)
Momentum (WML-Winners
minus Losers)

BA/BN/BC-SA/SN/SC [(BC+SC)-(BA+SA)]/2

BW/BN/BL-SW/SN/SL [(BW+SW)-(BL+SL)]/2

Caligmada kullanilan faktér modellerine iliskin regresyon modelleri asagidaki gibidir.

Rl — RF = a; + B;(RM — RF) + s;(SMB) + h;(HML) + r;,(RMWFK) + ¢;(CMA) + e 1)
Rl — RF = a; + B;(RM — RF) + s;(SMB) + h;(HML) + r;(RMWROE) + ¢c;(CMA) + e  (2)
Rl — RF = a; + B;(RM — RF) + s;(SMB) + h;(HML) + r;(RMWFK) + c;(CMA) +

w;(WML) + e 3
Ri— RF = a; + B;(RM — RF) + s;(SMB) + h;(HML) + r;(RMWROE) + c;(CMA) +
w;(WML) + e 4)

Modellere iliskin kurulan hipotezler ise su sekildedir.
Hi: Pay getirilerini FFO6F modeli FFSF modeline gore daha 1yi agiklar.

H2: Pay getirilerini agiklamada 6zsermaye karlilig1 ile kurulan model, faaliyet karlilig1 ile kurulan
modele gore daha etkindir.

3. Bulgular

Ampirik c¢aligmalarda degiskenlerin normal dagilim gosterip gostermedigi yapilacak analiz
tiirlinlin belirlenmesinde 6nem tasimaktadir (Seger, 2015, s. 29). Bu nedenle arastirmaya dahil
edilen degiskenlerin carpiklik ve basiklik degerleri dikkate alinarak normallik testi yapilmistir.
Daha 6nce yapilan ¢aligmalarda farkli carpiklik ve basiklik degerlerine sahip verilerin analizinden
elde edilen sonuglarin 6nemli farklar icermedigi gézlemlenmistir. Bu nedenle ¢arpiklik ve basiklik
degerlerinin +1 ile -1 arasinda olmasinin yapilan analiz sonucunu etkilemeyecegi sdylenebilecektir
(Giirbiiz ve Sahin, 2016, s. 219). Analiz sonuglarina gore ¢arpiklik ve basiklik degerlerinin kabul
edilen sapma degeri arasinda yer aldig1 goriilmektedir. Tablo 3’te de gosterildigi lizere veriler
normal dagilim sergilemektedir.
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Tablo 3: Verilere Ait Tammlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ort. Std. Sap. Min. Maks. Carpikhk Basiklik
RiRF 1160 13.346 34.660 -63.301 276.088 0.000 0.000
RMRF 1160 8.252 22.218 -24.541 69.601 0.000 0.000
SMB (FK) 1160 -14.828 120.088 -303.206 184.133 0.011 0.192
SMB (ROE) 1160 -16.313 119.651 -303.206 184.133 0.035 0.298
HML 1160 88.374 78.648 -129.626 275.469 0.000 0.000
RMW (FK) 1160 37.396 77.296 -117.156 166.488 0.000 0.000
RMW (ROE) 1160 55.120 85.980 -111.262 233.620 0.738 0.000
CMA 1160 21.835 101.249 -234.489 168.004 0.000 0.000
WML 1160 249.916 121.719 22.608 500.631 0.052 0.006

Panel verilerin dogru bir sekilde analiz edilebilmesi i¢in verilerin duragan olmasi gerekmektedir.
Bu amagla son donem ¢alismalarda oldukga sik kullanilan Levin-Lin-Chu (LLC) Birim Kok Testi
yardimiyla verilerin duraganliklar test edilmistir (Westerlund, 2006, s. 1). LLC testi serinin
duragan olmadig1 (Ho) seklinde kurulan hipotez test edilmektedir. Buna gore test edilen deger
0.05’den kiiciik ise serinin duragan oldugu, biiyiik ise duragan olmadig: seklinde ifade edilebilir.

Tablo 4: FF5F Modeline Ait Verilerin Birim Kok Test Istatistikleri

FF5F Modeli (FK) FF5F Modeli (ROE)
Degiskenler . Degiskenler o e
wikr Lo L
LET e i
e o s
HML '1& ggg ‘ HML _101.'(;16107 *
RMW (FK) '23 '5834 RMW (ROE) "é‘%%z
et ow i

Tablo 4 ve Tablo 5’de verilere ait birim kok test sonuglar1 6zetlenmistir. Verilerin tamaminin
diizeyde duragan olduklar: tespit edilmistir. Diger bir ifade ile Ho hipotezi reddedilmis ve fark
alma islemine gerek duyulmamistir.

Tablo 5: FF6F Modeline Ait Verilerin Birim Kok Test Istatistikleri

FF6F Modeli (FK) FF6F Modeli (ROE)
.. Adjusted t .. Adjusted t
Degiskenler Olaslik deg. Degiskenler Olasilik deg.
RIRE -13.3378 RIRE -13.3378
0.000 0.000
-12.3579 12,3579
RMRF 0.000 RMRF 0.000
75383 75383
SMB 0.000 SMB 0.000
L -11.4474 L “11.4474
0.000 0.000
~29.5044 45972
RMW (FK) 5,000 RMW (ROE) 0,000
A 12,6441 A 12,6441
0.000 0.000
WML -24.8185 WML ~24.8185
0.000 140.658
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Birim kok testleri yapildiktan sonra kullanilacak modelin belirlenmesi gerekmektedir. Bu asamada
tic farkli analiz uygulanarak modelin Sabit Etkiler Modeli, Rassal Etkiler Modeli, Havuzlanmig
EKK (En Kiiciik Kareler) veya Klasik Model olup olmadig1 belirlenmistir. ilk olarak uygulanan F
testi sonucuna gore tiim regresyon modelleri i¢in Hi hipotezi reddedilerek Ho hipotezi kabul
edilmistir (Olasilik > F = 0.9259, Olasilik > F = 0.9226, Olasilik > F = 0.9202, Olasilik > F =
0.9183). Ayrica verilere uygun modelin Havuzlanmis EKK yontemi ya da Rassal Etkiler modeli
oldugunu belirlemek i¢in ise Breusch ve Pagan LM Testi uygulanmistir. Bu testin sonucuna gore
tim regresyon modelleri i¢cin Hi hipotezi reddedilerek Ho hipotezi kabul edilmistir (Olasilik >
chibar2 =1.0000). Sonug olarak regresyon modellerinin tamami i¢in Havuzlanmis EKK modelinin
uygun oldugu tespit edilmistir.

Bu asamadan sonra yapilacak analizler Havuzlanmis EKK modeline uygun sekilde yapilmaistir.
Model belirlemek igilen yapilan testlerin ekonometrik sonuglar1 Tablo 6’da 6zetlenmistir.

Tablo 6: Finansal Varlik Fiyatlama Modellerinin Ekonometrik Modellerinin Tespiti
Breusch ve Pagan
Kullanilan Modeller F test istatistigi Lagrangian Multiplier Secilen Model
Test Sonuglar:
chibar2(01) = 0.00

FF5F Modeli F(57, 1097) = 0.74 . " Havuzlamis
Faaliyet Kan Olasilik > F = 0.9259 Olasﬂﬂ; So%lgbaﬁ B EKK
FF5F Modeli F(57, 1097) = 0.74 (g?'t’l?flfflgor'go: Havuzlamis
ROE Olasilik > F = 0.9226 as cuba EKK
1.0000
FF6F Modeli F(57, 1096) = 0.75 (g?;g?flffgligrgi Havuzlamis
Faaliyet Kar1 Olasilik > F = 0.9202 1.0000 EKK
FF6F Modeli F(57, 1096) = 0.75 (g?lb?rlf(flilio'go: Havuzlamis
ROE Olasilik > F = 0.9183 ast ‘1 oococ; ar EKK

Ekonometrik modeli belirlenen varlik fiyatlama modellerinin regresyon sonuglarinin anlamli
cikabilmesi i¢in bazi varsayimlarin test edilmesi gerekmektedir. Heteroskedasite (Degisen
Varyans) probleminin olup olmadigini tespit etmek amaciyla Breusch ve Pagan/Cook-Weiesberg
Testi, Otokorelasyonun varligini test etmek amaciyla Wooldridge Testi uygulanmigtir. Test
sonuglart Tablo 7°de 6zetlenmistir.

Tablo 7: Heteroskedasite ve Otokorelasyon Test Sonuglart
Breusch ve Pagan/Cook-

Modeller Weiesberg Testi Heteroskedasite Wooldridge Testi Otokorelasyon
FF5F Modeli chi2(1) = 38.73 vVar F(1, 57) = 0.002 Yok
Faaliyet Kar1 Olasilik > chi2 = 0.000 Olasilik > F = 0.9671
FF5F Modeli chi2(1) =44.74 var F(1,57)=0.013 Yok
ROE Olasilik > chi2 = 0.000 Olasilik > F = 0.9112
FF6F Modeli chi2(1) = 54.46 vVar F(1,57) = 0.004 Yok
Faaliyet Kar1 Olasilik > chi2 = 0.000 Olasilik > F = 0.9474
FF6F Modeli chi2(1) = 57.30 var F(1, 57) = 0.001 Yok
ROE Olasilik > chi2 = 0.000 Olasilik > F = 0.9736

Tablo 7 incelendiginde tiim modeller i¢in degisen varyans probleminin oldugu ancak
otokorelasyon sorununun olmadigi tespit edilmistir. Ayrica Havuzlanmis EKK modeli kullanildigi
icin birimler aras1 korelasyonun test edilmesi de gerekmemektedir.

Ekonometrik modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyondan en az
birinin varligt durumunda standart hatalar diizeltilerek veya uygun yontemler kullanilarak
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tahminler yapilmalidir (Tatoglu, 2016, ss. 251-252). Dolayisiyla regresyon modelleri test edilirken
direncli tahminciler kullanilacaktir.

Calismada degisen varyans problemi oldugu i¢in Huber (1967), Eicker (1967) ve White (1980)
tarafindan One siiriilen Heterokedastik Direngli Varyans Tahmincisi, Huber Tahmincisi, Eicker
Tahmincisi ve White Tahmincisi olarak isimlendirilen (Tatoglu, 2016, s. 252) regresyon analizi
kullanilarak modeller tahmin edilmistir. Boylece elde edilen sonuglarin sapmasiz oldugu
sOylenebilecektir.

Tablo 8: FF5F Modeli Tahmin Sonug¢lar: (FK)

RIRF Katsay1 Std. Hata tistatistigi  Olasihk
_sabit 3.690 1.382 2.67 0.008*
RMRF 1.060 0.042 25.55 0.000*
SMB 0.029 0.008 3.48 0.001*
HML 0.022 0.013 1.76 0.079***
RMW (FK) 0.005 0.012 -0.43 0.669
CMA 0.022 0.012 -1.95 0.051***

F(5, 1154) 178.56
Olasihik > F 0.000
R-kare 0.437
Not: * ** ve*** sirasiyla %1, %5 ve %10 énem seviyelerini ifade etmektedir.

Faaliyet ka1 dikkate alinarak olusturulan FF5F modelinin regresyon sonuglarini gosteren Tablo 8
incelendiginde modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu (Olasilik > F 0.000) ve modele dahil
edilen faktorlerin getirilerin %43.7’lik kismin1 acikladigr goriilmektedir. Piyasa risk etmeni
(RMRF) ve biiyiikliik (SMB) faktorlerinin %1 6nem seviyesinde anlamli oldugu, isletme degeri
(HML) ve yatirim (CMA) faktorlerinin ise %10 anlamlilik diizeyinde gegerli oldugu tespit
edilmistir. Karlilik faktérii (RMW (FK)) ise istatistiki olarak anlamli bulunmamaistir (p=0.669).
Ayrica piyasa risk primi, biyiiklik ve isletme degeri faktorlerinin pay getirisini pozitif yonde
etkiledigi buna karsin yatirim faktoriiniin ise negatif yonde etkiledigi bulgusuna ulasilmistir.

Tablo 9: FF5F Modeli Tahmin Sonug¢lar: (ROE)

RIiRF Katsay1 Std. Hata tistatistigi =~ Olasihk
_sabit 4.677 1.439 3.25 0.001*
RMRF 1.062 0.042 25.03 0.000*
SMB 0.033 0.007 4.60 0.000*
HML 0.023 0.013 1.80 0.073***
RMW (ROE) -0.022 0.011 -2.03 0.043**
CMA -0.019 0.011 -1.76 0.079***

F(5, 1154) 183.78
Olasihk >F 0.000
R-kare 0.439

Not: * ** ve*** sirasiyla %1, %5 ve %10 énem seviyelerini ifade etmektedir.

Ozsermaye karlilig1 dikkate alinarak olusturulan FF5F modelinin regresyon sonuglarini gosteren
Tablo 9 incelendiginde ise olusturulan regresyon modelinin bir biitiin olarak anlam oldugu
goriilmektedir (Olasilik > F 0.000). Modele dahil edilen faktorler pay getirilerinin %43.9’luk
kismini aciklamaktadir. Piyasa risk etmeni (RMRF) ve biiyiikliik (SMB) faktorlerinin %1 6nem
seviyesinde anlamli oldugu, karlilik faktoriiniin (RMW (ROE)) %5 6nem diizeyinde anlamli
oldugu, isletme degeri (HML) ve yatirnm (CMA) faktorlerinin ise %10 anlamlilik diizeyinde
gecerli oldugu tespit edilmistir. Piyasa risk primi, biiyliklik ve isletme degeri faktorleri pay
getirisini pozitif yonde etkilerken karlilik ve yatirim faktorleri negatif yonde etkilemektedir.
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Tablo 10: FF6F Modeli Tahmin Sonuglar: (FK)

RiRF Katsayr Std. Hata  tistatistigi  Olasihik
_sabit -0.258 1.885 -0.14 0.891
RMRF 0.999 0.045 22.42 0.000*
SMB 0.029 0.008 3.60 0.000*
HML 0.003 0.014 0.25 0.799
RMW (FK) -0.002 0.012 -0.19 0.848
CMA -0.022 0.011 -1.88 0.060***
WML 0.024 0.008 2.98 0.003*

F(6, 1153) 155.26
Olasihk>F 0.000
R-kare 0.442
Not: * ** ve*** sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Faaliyet kar1 dikkate alinarak olusturulan FF6F modelinin tahmin sonuglarin1 gésteren Tablo 10
incelendiginde modelin bir biitlin olarak anlamli oldugu (Olasilik > F 0.000) ve modele dahil
edilen faktorlerin pay getirilerinin %44.2°lik kismini agikladigr goriilmektedir. Piyasa risk etmeni
(RMRF), biiyiikliik (SMB) ve momentum (WML) faktorlerinin %1 6nem seviyesinde anlaml
oldugu, yatirim (CMA) faktoriiniin ise %10 6nem seviyesinde anlamli oldugu tespit edilmistir.
Isletme degeri (HML) ve karlilik faktdrlerinin (RMW (FK)) ise istatistiki olarak anlamli olmadig
goriilmektedir (Olasilik degerleri sirasiyla 0.799 ve 0.848). Ayrica piyasa risk primi, biiytikliik ve
momentum faktorlerinin pay getirisini pozitif yonde etkiledigi goriiliirken yatirim faktoriiniin
negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Tablo 11: FF6F Modeli Tahmin Sonuglari (ROE)

RiRF Katsay1 Std. Hata tistatistigi =~ Olasihk
_sabit 0.908 1.853 0.49 0.624
RMRF 1.012 0.045 22.53 0.000*
SMB 0.033 0.007 451 0.000*
HML 0.006 0.014 0.45 0.654
RMW (ROE) -0.017 0.010 -1.60 0.109
CMA -0.019 0.011 -1.78 0.075***
WML 0.022 0.007 2.76 0.006*

F(6, 1153) 157.03
Olasthk>F 0.000
R-kare 0.443
Not: * ** ve*** sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

Ozsermaye karlihigi dikkate alinarak olusturulan FF6F modelinin tahmin sonuglarini gdsteren
Tablo 11 incelendiginde modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu (Olasilik > F 0.000) ve modele
dahil edilen faktorlerin pay getirilerinin %44.3’°1liik kismin1 acikladig1 goriilmektedir. Piyasa risk
etmeni (RMRF), biiyiiklik (SMB) ve momentum (WML) faktorlerinin %1 Onem diizeyinde
anlamli oldugu, yatirrm (CMA) faktoriiniin ise %10 anlamlilik diizeyinde gegerli oldugu tespit
edilmistir. Isletme degeri (HML) ve karlilik faktorlerinin (RMW (ROE)) ise istatistiki olarak
anlamli olmadig1 (p degerleri sirasiyla 0.654 ve 0.109), modelin agiklanmasina katki saglamadigi
goriilmektedir. Ayrica piyasa risk primi, biiyliklik ve momentum faktorlerinin pay getirisini
pozitif yonde etkiledigi, yatirim faktoriiniin ise negatif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Modellerin agiklama giicleri karsilastirildiginda FF5F (FK) R? degeri %43.7, FF5F (ROE) R?
degeri %43.9 iken FF6F (FK) R? degeri %44.2, FF6F (ROE) R? degeri %44.3 olarak tespit
edilmistir. Buna gore kurulan FF6F modelleri FFSF modellerine gore daha agiklayici sonuglar
vermektedir. Sonug olarak “Pay getirilerini FFO6F modeli FFS5F modeline gore daha iyi agiklar”
seklindeki Hi hipotezi kabul edilmistir. Diger taraftan modelleri karlilik faktorlerini baz alarak
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degerlendirdigimizde ise FFSF (FK) modelinin agiklama giicii %43.7 iken FF5F (ROE) modelinin
aciklama giicti %43.9 olmustur. Ayn1 sekilde FF6F (FK) modelinin agiklama giicti %44.2 iken
FF6F (ROE) modelinin agiklama giicliniin %44.3 oldugu tespit edilmistir. Béylece 6zsermaye
karlilig1 ile kurulan modelin agiklayicilig: faaliyet karlilig1 ile kurulan modele gore diisiik bir fark
ile de olsa daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Boylece ‘“Pay getirilerini agiklamada 6zsermaye
karlilig1 ile kurulan model, faaliyet karlilig1 ile kurulan modele gore daha etkindir” seklinde
olusturulan H> hipotezi de kabul edilmektedir.

4. Sonuc ve Oneriler

Finans alaninda karar vericiler verdikleri kararlarin isabetli oldugunu kanitlamak amaciyla birgok
faktorii birlikte degerlendirmektedirler. Isletmelere ait farkli gdstergeler isletme hakkinda daha
isabetli karar verilmesini kolaylastirmaktadir. Bu amagla arastirmacilar uzun zamandir isletmelere
ait bircok degiskeni bir arada analiz ederek getirilerin dogru bir sekilde tespit edilmesi i¢in farkli
teoriler gelistirmislerdir. Bu teorilerden en ¢ok test edilenlerinin basinda ise Fama ve French’in
one siirdiigii cok faktorlii finansal varlik fiyatlama modelleri gelmektedir. Ozellikle 2018 yilindan
sonra FF5F ve FFOF modeli oldukca fazla test edilen varlik fiyatlama modelleri arasinda yer
almaktadir.

Bu caligmanin ilk amaci FF5F modeline eklenen momentum faktoriiniin modeli agiklama giiciinii
test etmektir. Ayrica FFSF ve FFOF modeli igerisinde yer alan karlilik (faaliyet karlilig1) yerine
ozsermaye karlilig1 faktoriinti kullanarak olusturulan yeni modellerin getirilerin agiklayiciligina
katkis1 arastirilmistir. Bu amagla BIST de islem goren XKURY ve XUSRD endekslerinde yer alan
sirketlerin 2019 ile 2023 yillar1 aras1 ¢eyrek donemlik verileri kullanilarak panel veri analizi
yapilmistir.

Yapilan analizin sonucuna gore modellerin tamaminin agiklayiciligina en ¢ok katkiy1 piyasa risk
faktoriiniin sagladig1 goriilmiistiir. Isletme biiyiikliigii ise modele en 6nemli katkiy1 saglayan ikinci
faktordiir. FFS5F modelinde faaliyet karlilig1r anlamli bir katki saglamazken (p=0.669) 6zsermaye
karliligiin ise modele %5 anlamlilik diizeyinde katki sagladigi (p=0.043) tespit edilmistir. Diger
taraftan FFOF modelinde gerek faaliyet karliligi (p=0.848) gerekse de Ozsermaye karliligi
(p=0.109) istatistiki olarak anlamli katki sunmamaktadir. Bu sonuglara gore getiri beklentisini
FF5F modeline gore belirleyecek olan karar vericilerin faaliyet karliligi yerine 6zsermaye
karliligimi kullanmalar1 daha anlamli olacaktir. Ayrica FF6F modelinde yer alan momentum
faktoriiniin getirilerin agiklanmasinda kullanilabilecek 6nemli bir degisken oldugu goriilmektedir.
Diger taraftan FFO6F modeli tercih edilecek ise kullanilan karhilik faktorlerinin agiklayiciliga
anlamli bir katkisinin olmadig: s6ylenebilecektir. Elde edilen bu sonuglar Roy ve Shijin (2018),
Munawaroh ve Sunarsih (2020), Dogan vd. (2022), Nagy ve Dezméri’nin (2022) yaptiklar
caligmalardaki bulgular ile paralellik gostermektedir. Bunun diginda Dirkx ve Peter (2020) ile Ali
vd. (2021) yaptiklar1 caligmalarda ise momentum faktoriiniin agiklayiciliga anlamli katkilar
saglamadigini tespit etmislerdir. Ayrica getirilerin agiklama gii¢leri bakimindan degerlendirme
yapildiginda ise FF6F modelinin FFSF modeline gore az da olsa daha agiklayici bir model oldugu
ifade edilebilir.

Genel bir degerlendirme yapildiginda bireysel yatirimcilar ve portfoy yoneticileri getirilerini
maksimize etmek i¢in her iki modeli de kullanabileceklerdir. Ayrica karar vericiler ve
arastirmacilar gelecek ¢alismalarda farkli faktorleri de ele alarak modelin agiklayiciligina katki
saglayabileceklerdir.

Yazar Katki Oram (Authorship Contributions): Yazarlar ¢calismaya esit oranda katki saglamistir.
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