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Analysis was used as econometric analysis method in the study.

Findings — There is a positive relationship between market value and investment factor and
returns, while the relationship is found to be negative for book — to — market value ratio
factor. The profitability factor is statistically meaningless in explaining the excess returns.
Conclusions — The market risk premium factor still remains important in terms of its effect
on excess returns. The findings do not provide sufficient evidence that the Fama French Five-
Factor Asset Pricing Model is valid for Borsa Istanbul during the relevant period.
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1. GIRIS

Basta yatinmeilar olmak tzere finans diinyast acisindan biiyitk bir 6neme sahip olan sermaye varliklarinin
fivatlandirilmasi, risk ve getiri arasindaki iliskinin belirlenmesi ve beklenen getirilerin tahmin edilmesi
konulari giinimiize kadar bir¢ok calisma ile incelenmis, yeni teoriler ortaya atilmis ve bu baglamda bircok
modeller gelistirilmistir.

1952 yilinda Harry Markowitz tarafindan yayinlanan makale ile Modern Portféy Teorisi (MPT)’nin
temelleri atilmis olup, risk ve beklenen getiri hesaplamalart Ortalama — Varyans Modeli ile agiklanmaya
calisimistir (Markowitz, 1952, s. 79). Markowitz, Ortalama — Varyans Modeli ile risk — beklenen getiri
hesaplamalari konusunda finans dinyasinda biytik bir gelisme yaratmistir. Bunun tzerine Sharpe (1964),
Lintner (1965) ve Mossin (1960) tarafindan birbirlerine yakin zamanlarda fakat birbirlerinden bagimsiz
sekilde yurttilen calismalarla da benzer sonugclara ulasilmis ve Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli
(SVFM) gelistirilmistir. Ortalama — Varyans Modeli yatirimetlarnn nasil etkin portféy olusturacaklarini
aciklarken, SVFM ise etkin bir piyasada finansal varliklarin nasil fiyatlanacagi sorusuna yanit sunmustur.

SVFM’nin icinde barindirdigs birtakim varsayimlar azaltmak ve modelin eksikliklerini gidermek amaciyla
Stephen Ross tarafindan 1976 yilinda modele cesitli faktorler eklenmis ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT)
gelistirilmistir. AFT, beklenen getiriler ve betalar arasinda dogrusal bir iliski elde etmede arbitrajin rolind
vurgulamaktadir (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012, s. 387). Finans literatiirinde bir diger déntim noktasi
olarak kabul edilen s6z konusu ¢aligma ile artik arastirmacilar varlik getirilerinin birden fazla degiskenden
etkilenebilecegini ve getirilerin yalnizca bir degisken yerine ¢ok sayida degisken tarafindan
aciklanabilecegini fark etmislerdir.

AFT, getirilerin birden ¢ok faktdrden etkilendigi tizerine kurulmus ancak bu faktdrlerin neler oldugu
konusunda kesin bir sonu¢ vermemistir. Bunun tizerine Fama ve French tarafindan 1993 yilinda Ug
Faktorlti Varlik Fiyatlama Modeli gelistirilmistir. S6z konusu model, SVEM’ye firma degeri ve firma
buytkligi seklinde adlandirilan iki yeni faktér eklenerek olusturulmustur (Fama & French, 1993). Fama
French Ug Faktér (FF3F) Modeline yeni bir degisken olarak momentum faktoriinii ekleyen Carhart (1997)
ise dort faktérli bir model ortaya atmistir.

Hisse senedi getirilerindeki degisimi agiklamak tzere FF3F Modeli ve Carhart Dort Faktorli Model
tzerine farkli degiskenler eklenerek yeni modeller gelistirilmeye calistlmistir. Novy — Marx (2013)
tarafindan yapilan caligma ile karldik faktéri ve Aharoni, Grundy ve Zeng (2013) tarafindan yapilan
calisma ile de yatinm faktSrintin varlk getirileri tizerinde géz ardi edilemeyecek bir éneme sahip oldugu
ortaya koyulmustur. Bahsi gecen gelismeler tizerine Fama ve French, 2015 yilinda yayinladiklart makale ile
FF3F Modeline yatirim ve karlihk faktSderini de ekleyerek Bes Faktorli Varlik Fiyatlama Modelini
gelistirmiglerdir.

Fama French Bes Faktor (FF5F) Modeli, gelistirildigi andan giinimiize kadar gelismis ve gelismekte olan
tlkeler tizerine yapilan bircok calisma ile test edilmis olmakla beraber, modelin uygunlugunun arastirilmast
ve yeni varlik fiyatlama modellerinin gelistirilmesi finans literatiirinde hala 6nemini korumaya devam
etmektedir. Modelin gegerliliginin test edilmesi amaciyla Szellikle gelismekte olan ilkeler tizerine yapilmis
calismalar incelendiginde fikir birligine ulagilamadigt gérilmektedir. Buradan hareketle bu ¢alismada 2006
ve 2018 yillart arasinda Borsa Istanbul’da islem géren firmalarin hisse senetlerinin risksiz faiz orani
tzerinde kalan getirilerinde meydana gelen degisimlerin FF5F Modeli ile agiklanabilirliginin test edilmesi
amaglanmistir. Elde edilen bulgular neticesinde modelin Borsa Istanbul’da gegetli olup olmadigina dair
kanit sunulmast ve bu yonde literatiire katki saglanmast amaclanmaktadur.

Bu calisma 6 bolimden olugsmakta olup giris bélimiinde vatlk fiyatlama modellerinin gelisimi
incelenmistir. Tkinci boliimde uluslararast alanda ve Tirkiye’de yapilmis FF3F Modeli, Carhart Dort
Faktorlii Model ve FF5F Modelini konu alan calismalar sunulmustur. Ucgiincti boliimde FF5F Modeli
detaylica ele alinarak, arastirmanin modeli ve kapsamina yer verilmistir. Dot ve besinci bélimlerde
modelin gegerliligini test etmeye yonelik gerceklestirilen ampirik ¢alismalara ve bulgulara dair veriler
sunulurken, son boliimde ise elde edilen istatistiksel degetler ve bulgular yorumlanmustir.
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2. LITERATUR TARAMASI
2.1. Uluslararas: Alanda Yapilmug Caligmalar

Fama ve French (1993) tarafindan yapilan calismada hisse senedi getirilerini agiklamak amaciyla Ug
Faktorld Model gelistitilmigtit. Modele, SVEM’ye ek olarak piyasa degeti ve defter degeri/piyasa degeri
(DD/PD) faktotleri eklenmis olup bu faktotlerin hisse senedi normaltstl getirileri tzerindeki etkisi test
edilmistir. Elde edilen sonuglara gére DD/PD faktori ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonli bir
iliski oldugu, ytksek DD/PD oranina sahip olan hisse senetlerinin daha yiiksek getiri elde ettikleri tespit
edilmistir. Diger yandan biytiklik faktord ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonli bir iliski oldugu
kanitlanmis, kiiciik lcekli firmalara ait hisse senetlerinin biyiik 6lcekli firmalara ait hisse senetlerine kiyasla
daha fazla getiri sagladig1 ortaya koyulmustur.

Fama ve French (1995) tarafindan yapilan bir diger calismada ise hisse senetlerinin riskli olmasinin
sebeplerinin arastirilmast amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda 1963 — 1992 donemleri arasinda NYSE
(Newyork Stock Exhange), AMEX (American Stock Exchange) ve NASDAQ (National Association of
Securities Dealers Automated Quotations) borsalarinda islem goren hisse senetleri ¢alisgma kapsamina dahil
edilmistir. Bir 6nceki calismalarinda ileri stirdikleri t¢ faktrlii modelden hareketle hisse senetlerinin
normaliistii getirileri ile piyasa risk primi, firma buyikligh ve firma degeri faktorleri arasindaki iliskiyi
aciklamak amaciyla alt1 ayr1 portféy olusturulmustur. Regresyon analizi ile elde edilen sonuglar 1993 yilinda
yaptiklar calismanin sonuglari ile paralellik gostermekle bitlikte yiiksek DD/PD oranina sahip ve kigiik
Oleekli firmalarin hisse senetlerinin daha fazla getiri elde ettigi ortaya koyulmustur.

Barber ve Lyon (1997) tarafindan yapilan calismada FF3F Modelinin gegerliligi 1973 — 1994 dénemleri
arasinda NYSE, AMEX ve NASDAQ borsalarinda incelenmistir. Fama ve French’den farkli olarak
finansal olmayan firmalart da inceleme kapsamina alan arastirmacilar elde ettikleri bulgulara gore buytklik
ve deger faktorleri ile hisse senedi getirileri arasinda anlamh bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Bunun
yant sira finansal ve finansal olmayan firmalar icin herhangi bir farklilik olmadigl sonucuna ulasmislar ve
FEF3F Modelinin gegerliligini desteklemislerdir.

Carhart (1997) tarafindan yapilan calismada kazanan portféyler ve kaybeden portféyler arasindaki farks
temsil eden momentum faktéri ele alinmistir. FF3F Modeline momentum faktérii eklenerek Dort
Faktotli Varlik Fiyatlama Modeli gelistirilmistir. Ocak 1962 — Aralik 1993 dénemlerini kapsayan veri seti
ile aylik olarak cesitlendirilmis hisse senedi fonlatt Gzerine yapilan ¢alismada énceki modellere kiyasla Dozt
Fakt61li Modelin agiklayicilik giictiniin daha yitksek oldugu tespit edilmigtir.

Fama ve French (1998) tarafindan yapian diger bir ¢alisma ise 1975 — 1995 dénemlerini kapsamakta olup
13 gelismis ve 16 gelismekte olan borsa olmak tizere toplamda 29 tlkenin borsasinda islem géren hisse
senetleri arastirma kapsamina dahil edilmigtir. Calismadan elde edilen bulgulara gére deger faktord ile
olusturulan portféyler, biyiiklik faktoriine gore olusturulan portféylere kiyasla daha fazla getiri elde
etmektedir. Incelemeye alinan iilkelerin tamaminda firma biiyikligi etkisinin varligt kanitlanmistir.

I’Her, Masmoudi ve Suret (2004) tarafindan Kanada Borsasinda yapilan calismada Carhart tarafindan
gelistirilmis olan Dért Faktdrli Varlik Fiyatlama Modelinin gegerliligi test edilmistir. Elde edilen bulgular
momentum faktériniin Ocak ayt hari¢ tim dénemler i¢in giicld bir degisken oldugunu gdstermistir.

Lam, Li ve So (2010) tarafindan yapilan ¢alismada Temmuz 1981 — Haziran 2001 dénemleri arasinda
Hong Kong Borsasinda islem géren finansal olmayan 689 firmanin hisse senedi getirileri kullaniarak dort
faktorli varlik fiyatlama modelinin gegerliligi arastlmustr. Yapian testler sonucunda doért faktorli
modelde yer alan tim faktStlerin hisse senedi getirileri Gizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir. Carhart (1997) tarafindan yapilan calismayla paralel sonuglar elde eden
aragtirmacilar ilgili modelin Hong Kong Borsast igin verimli bir model oldugunu ortaya koymuslardir.

Nichol ve Dowling (2014) tarafindan yapilan calismada Londra Menkul Kiymetler Borsast FTSE 350
endeksinde yer alan hisse senetleri tizerinde FF5F Modelinin gegerliligi arastinlmistir. 2002 — 2013 yillar
arasinda islem goren hisse senetlerini ele alan arastirmacilar uyguladiklart GRS testi sonucunda FF5F
Modelinin, FF3F Modeline kiyasla daha iyi bir fiyatlandirma aract olduguna dair kamitlar sunmustur.
Aragtirmacilar modelde yer alan faktdtlerden 6zellikle karilik faktoriintin 6nemini vurgulamuslar ve gelecek
arastirmalar igin en iyl karakterizasyonu saglamak adina ayni modelde farkli karliik 6zelliklerinin
arastirilmasint dnermislerdir.
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Fama ve French tarafindan 2015 yilinda gelistirilen FF5F Modeli, hisse senetlerinin risksiz faiz orant
tzerinde kalan getirilerinin, piyasa portféylnin risksiz faiz oram tzerindeki getirisi (piyasa risk primi),
piyasa degeri, DD/PD, yatitim ve karlilik faktorleri ile arasindaki iligkiyi ortaya koymaktadir (Fama &
French, 2015). Fama ve French 1992 yilinda gelistirmis olduklart FF3F Modeline yatrim ve karhihik
faktorleri olmak tzere iki degisken daha ekledikleri yeni model i¢in 1963 — 2013 dénem araliginda aylik
veriler ile inceleme yapmuglardir. GRS testi sonuglarina gére FF5F Modelinin reddedilmesine ragmen, kesit
veri analizi ile modelin %71 - %94 arasinda agiklayicilik gilictine sahip oldugu sonucuna ulagmiglardir.
Ayrica calismalarinda deger faktSriiniin gereksiz oldugunu, diger faktorler bir arada kullanildiklarinda ilgili
faktoriin actklama glictint kapsadiklarini 6ne sirmiislerdir. Deger faktorii dahil edilmeden kurulan modelin
bes faktorlii model kadar iyi sonuglar verdigini belirtmislerdir.

Cakiar (2015) tarafindan yapian calismada Temmuz 1992 — Aralik 2014 dénemleri arasinda 23 gelismis
borsada FF5F Modelinin gegerliligi incelenmistir. Elde edilen sonuglarla Kuzey Amerika, Avrupa ve diger
kiiresel pazarlanin ABD ile benzerlik gosterdigi ortaya koyulmustur. Bunun yani sira FF5F Modeli ile
eklenen karlilik ve yatirim faktorlerinin 6nceki modellere daha fazla agiklayicilik glicti eklemedigi, Japonya
ve Asya Pasifik bolgelerinde yeni iki faktoriin yiiksek derecede aciklayicilik glictine sahip olmadigr tespit
edilmistir.

Martinsa ve Eid Jr. (2015), 2000 — 2012 donemleri arasinda Brezilya Borsasinda islem géren hisse senedi
getirileri icin FF5F Modelinin gegerliligini test etmislerdir. Arastirmaciar ayni zamanda FF3F ile FF5F
Modellerinin etkinligini karsilastirmayr amaglamuglardir. Regresyon analizi ile elde ettikleri sonuglara gore
Brezilya Borsast icin ilgili donem araliginda FF5F Modelinin, FF3F Modeline gore daha iyi sonuglar verdigi
tespit edilmistir.

Singh ve Yadav (2015) tarafindan yapilan c¢alismada Hindistan Hisse Senedi Piyasasinda 1999 — 2014
donemleri arasinda SVEM, FF3F, Carhart Dort Faktor ve FFSF Modellerinin performanst karsilastirmalt
olarak test edilmistir. Elde edilen sonuglara gére FF3F Modeli, hisse senedi getirileri tizerinde SVEM’ye
gbre daha iyl performans gostermistir. Diger yandan yatirim kriterine gére olusturulan modelde FF5F
Modelinin diger modellerden daha bagarili olduguna ve yatirim kriterine gére olusturulmayan portfoyler
icin ise s6z konusu degisken disarida tutularak dort faktorli modelin alternatif modellere gbre daha iyi
sonugclar verdigine dair kanitlar sunulmustur.

Taha ve Elgiziry (2016) tarafindan Misir Hisse Senetleri Piyasasinda yapilan ¢alismada 2005 — 2013 dénemi
inceleme kapsamina alinarak 55 adet hisse senedi i¢cin FFS5F Modeline ek olarak fiyat/kazan¢ (F/K) orant
faktori ve likidite faktorinin de eklenmesiyle olusturulan modelinin gegerliligi, disen ve yukselen
piyasalar icin ayn ayr incelenmistir. Olusturulan bu modelin alternatif modellere kiyasla daha iyi
performans gosterdigi sonucuna ulasidmigtir.

Racicot ve Rentz (2016) tarafindan yapilan calismada FF5F Modelinin gegerliligi sabit etkili panel veri
modelinde GMM (Generalized Method of Moments) Yontemi ile arastirdlmustir. Bunun yam sira Slgim
hatalarinin test edilmesi i¢cin Hausman Yapay Regresyon Modeli kullandmistir. Ayrica Pastor—Stambaugh
(PS, 2003)'mn likidite fakt6riini iceren gelistirilmis alt faktdr modelinin gegerliligi de test edilmistir. Fama
ve French ile ayn1 veri seti igin yaptiklart GMM tabanli panel veri analizi sonuglarina gére stirekli olarak
6nemli olan tek faktdriin piyasa faktori oldugu sonucuna ulasilmustir.

Chiah, Chai, Zhong ve Li (20106) tarafindan yapilan ¢alismada 1982 — 2013 dénemleri arasinda Avusturalya
Borsasinda islem géren hisse senetleri icin FF5F Modelinin gegerliligi test edilmistir. Elde edilen bulgulara
gbre daha fazla anomali agiklama gicinden dolayt FF5F Modelinin, FF3F Modeline gore daha dstiin
oldugu sonucuna ulagtlmistir. Fama ve French’ten farkli olarak deger fakt6rinin, yatiim ve karhilik
faktorlerinin varliginda da agiklayicilik giictini korudugu belirtilmistir.

Hezbi ve Salehi (2016) tarafindan yapilan calismada Tahran Borsasinda islem géren firmalarin hisse senedi
getirilerini tahmin etmek icin Carhart Dort Faktorli Model ve FF5F Modelinin aciklayicilik giictiniin
karsilastirilmast amaglanmustir. Bu amag¢ dogrultusunda 2009 ve 2013 dénemleri arasinda borsada islem
gbren 142 firmadan olusan bir 6rnek belirlenmistir. Panel veri analizi sonuglart firmalarin hisse senedi
getirilerini tahmin etmede FF5F Modelinin, D6rt Faktorlii Modelden daha fazla agiklayict bir giice sahip
oldugunu géstermistir.

Fama ve French (2017) tarafindan yapilan calismada FF5F Modeli i¢in uluslararasi bir karsilastirma
yapilmast amaglanmistir ve Kuzey Amerika, Avrupa, Asya Pasifik ve Japonya Borsalarinda islem géren
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hisse senetleri arastirma kapsamina dahil edilmistir. Calismanin bulgularina gére hisse senedi getirilerinin
deger faktorii ve karlilik faktord ile arttgl, diger taraftan yaturim faktori ile negatif iliskili oldugu ortaya
koyulmustut. Japonya i¢in DD/PD faktort ile getiriler arasinda glglt, karlihk ve yatinm faktorleri ile
getiriler arasinda daha diisiik bir iliski oldugu sonucuna ulasimistir. Onceki ¢alismalarina benzer olarak
FF5F Modelinin kii¢iik hisse senetlerinin getirilerini agtklamada basarisiz bir model oldugunu destekler
nitelikte bulgulara ulasilmistur.

Lin (2017) tarafindan yapilan ¢alismada Cin Hisse Senetleri Piyasasinda 1997 — 2015 yillart arasinda FF3F
ve FF5F modellerinin hisse senedi getirilerini agiklama performanslar karsilastirlmistir. GRS testi ile elde
edilen sonuglara gére FF5F Modelinin, FF3F Modeline kiyasla daha iyi bir performans sergiledigi ortaya
koyulmustur. Fama ve French’in 2015 yilinda yaptklan calismadaki bulgularin aksine Cin Borsast igin
gerceklestirilen bu calismada, hisse senedi getirileri i¢in yatirim faktSriiniin modelde gereksiz oldugu
belirtilitken hem karlilik hem de deger faktotlerinin 6nemli oldugu kanitlanmugtir.

Abeysekera ve Nimay (2017) tarafindan yapian calismada Colombo Borsasinda islem goren firmalarin
hisse senetlerinin normaliistii getirilerini aciklamak icin Doért Faktorli Modelin gegerliligi test edilmistir.
Ayrica FF3F Modeli ve SVEM ile Dért Faktorlti Modelin etkinligi karsilastirilmustir. Elde edilen sonuglar,
piyasa faktoriind, biytklik faktoring, deger faktorinl ve momentum faktoriind iceren Dort Faktorla
Modelin ortalama hisse senedi getirilerinin degisimini etkin bir sekilde agikladigint géstermektedir. Ayrica,
Dért Faktorli Modelin, SVEM ve FEF3F Modeline kiyasla daha iyi performans gosterdigine dair kanitlar
sunulmustur.

Jiao ve Lilti (2017) tarafindan yapilan ¢alismada Cin ve Amerikan piyasalarinda FF3F Modeli ile FF5F
Modelinin agiklayicilik gicti karsilagtinlmistir. Elde edilen bulgular neticesinde Amerikan piyasalarina
kiyasla Cin piyasalarinda yeni eklenen iki faktor ile FFS5F Modelinin agiklayicilik glictiniin daha az oldugu
tespit edilmistir.

Foye (2018) tarafindan yapilan ¢alismada gelismekte olan piyasalar icin FFF5F Modelinin gegerliligi FF3F
Modeli ile karsilastirmali bir sekilde incelenmistir. 1996 — 2016 periyodu igin ti¢ farkli bolgeden on sekiz
farkli tilke piyasasi analiz kapsamina dahil edilmistir. Finansal firmalar analiz kapsaminin diginda tutularak
olusturulan veri seti ile kurulan regresyon modelinden elde edilen sonuglara gore Dogu Avrupa ve Latin
Amerika bélgelerinde FF3F Modeline kiyasla FF5F Modelinin hisse senedi getirilerini agiklamada daha iyi
performans gosterdigi belirtilmistir. Diger yandan karlilik veya yatiim faktdtlerinin Asya bolgesinde gegerli
olmadigi, dolayistyla FESF Modelinin bu bélgede hisse senedi getirileri tizerinde agiklayicr bir glice sahip
olmadigt sonucuna ulagilmustir.

Musawa, Kapena ve Shikaputo (2018) tarafindan yapilan ¢alismada Lusaka Menkul Kiymetler Borsasinda
2008 — 2014 arast dénem i¢in FF3F ve FF5F Modellerinin hisse senedi getirilerini aciklamadaki etkinlikleri
kargilastirilmistir. Istatistiksel analiz yontemi olarak ¢oklu regresyon analizi kullanilan galismada FF5F
Modelinin, FF3F Modeline kiyasla getirileri agtklama giiciniin daha fazla oldugu sonucuna ulagimistur.

Kubota ve Takehara (2018) tarafindan yapilan calisgmada FFS5F Modelinin gegerliligi Japonya Menkul
Kiymetler Borsasinda incelenmistir. 1978 — 2014 arasi dénemin incelendigi arastirmada ayhik veri
kullanilarak gerceklestirilen GMM (Generalized Method of Moments) testleri sonucunda elde edilen
bulgulara gbre Japonya Menkul Kiymetler Borsast i¢in FF5F Modelinin gegerli olmadift sonucuna
ulagtlmistir.

2.1. Turkiye’de Yapilmig Caligmalar

Atakan ve Gokbulut (2010) tarafindan yapilan calismada 1993 — 2007 doénemleri arasinda Borsa
Istanbul’da siirekli sekilde islem goren sinai sirketleri tizerinde yillik veriler ile FF3F Modelinin gecerliligi
test edilmistir. 82 firma tzerine inceleme yapilan aragtirmada panel regresyon analizinden elde edilen
sonuglar ile modelde yer alan tim degiskenlerin hisse senedi getirileri Gizerinde pozitif yonli bir etkisi
oldugu ortaya koyulmustur.

Ondes ve Balt (2010) tarafindan 1996 — 2006 yillari arasinda yapilan calismada Borsa Istanbul’da portfoy
fazlas: getiriler tizerindeki arpiklik etkisi FF3F Modeli ve Carhart Dort Faktorlii Modeli ile test edilmistir.
Yapian incelemeler sonucunda hisse senedi getirileri ile carpiklik arasinda 6nemli bir iliski oldugu
sonucuna ulagilmistir.
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Giizeldere ve Eren Sarioglu (2012) tarafindan yapilan ¢alismada 1999 — 2011 dénemleri arasmnda BIST100
Endeksinde islem goren finansal olmayan firmalara ait hisse senetlerinin aylik getirileri tzerinde FF3F
Modelinin gegerliligi test edilmistir. 181 yatay kesit ve 144 periyottan olusan panel veriler ile bir havuz
olusturan arastirmacilar toplam 11,442 gbzlem seti ile calismayr gerceklestirmislerdir. Calismadan elde
edilen bulgular ile FF3F Modelinin Borsa Istanbul’da uygulanabilir olduguna dair kanitlar sunulmustur.
Elde edilen sonuclara gére firma buyukligu, piyasa degeri/defter degeti ve piyasa tisk primi ile hisse senedi
getirileri arasinda istatistiksel agidan anlamlt ve pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Yazarlar, SVFEM’ye
alternatif olarak sermaye maliyetinin tahmininde FF3F Modelinin gerek bireysel gerekse kurumsal
yatirimetlar tarafindan kullanilabilecegini belirtmislerdir.

Koy (2013) tarafindan yapilan ¢alismada Ocak 2002 ve Eylil 2011 tarihleri arasinda 116 aylik dénem igin
Borsa Istanbul’da siirekli sekilde islem géren, finansal olmayan ve her yil aralik ay1 sonunda pozitif
6zsermaye degerine sahip olan firmalarin hisse senedi getirileri tizerinde FF3F Modelinin gecerliligi test
edilmistir. 138 adet hisse senedinin inceleme kapsamina dahil edildigi calismada 6 adet kesisim portfoyii
olusturulmustur. Gergeklestirilen regresyon analizinden elde edilen sonuglara gére FF3F Modelinin hisse
senetlerinin risksiz faiz orani tzerindeki getirilerini tam olarak aciklayamadigi sonucuna ulagilmistir.
Yapilan ¢alisma SVFM’nin hala gegerli oldugunu gosterir niteliktedir.

Acaravci ve Karadmer (2017) tarafindan yapilan calismada Borsa Istanbul’da islem géren hisse senetleri
icin 2005 ve 2016 yillart arasinda ayhik olarak dizenlenen 132 dénemlik veri seti ile FF5F Modelinin
gecerliligi arastridlmustir. Bu dogrultuda piyasa degeri, piyasa degeri/defter degeri, karhlik ve yatirim
faktotlerine gére 14 kesisim portfoyii olusturulmustur. Elde edilen sonuglara gére Borsa Istanbul igin ilgili
dénem araliginda FF5F Modelinin gegerli olduguna dair kanitlara ulasilmistr. Calismada ayrica SVEM,
FE3F ve Dort Faktdér Modelleri de karsdastirilmali olarak test edilmistir. Alternatif varhik fiyatlama
modellerine gére FF5F Modelinin daha iyi performans gosterdigi sonucuna ulagilmustir.

Kaya ve Giingdr (2017) tarafindan yapilan ¢alismada 2005C3 ve 2014C2 donemleri arasinda Borsa
Istanbul’da islem géren hisse senetleri tizerinde FF3F Modelinin gegerliligi incelenmistir. Finansal olmayan
firmalar ile 3’er aylik veri seti olusturan arastirmacilar, negatif 6zsermaye degerine sahip olan firmalar
calisma kapsamina dahil etmemislerdir. Panel veri analizinden elde edilen sonuglara gére piyasa risk primi
ve DD/PD faktori ile hisse senedi normaltstl getitileri arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmustur.
Diger yandan firma biytikligt degiskeni ile hisse senedi getirileri arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir.

Geng ve Comlekei (2018) tarafindan yapilan calismada Borsa Istanbul Kurumsal Yénetim Endeksinde
faaliyet gésteren 49 firmaya ait hisse senetlerinin getirileri tizerinde FF3F Modelinin gegerliligi regresyon
analizi ile test edilmigtir. 2010 — 2017 dénemleri arasinda aylhk veri set ile gerceklestirilen ¢alismadan elde
edilen sonuglara gére Fama ve French’in aksine firma deger priminin ve 6lgek etkisinin hisse senedi
getirileri Gizerinde bir etkisi olmadigi sonucuna ulagimistir.

Karabay (2018) tarafindan yapilan calisma ile 2007 — 2016 dénemleri arasinda Borsa Istanbul’da FF5F
Modelinin gegerliligi alternatif modeller ile karsilastirmali olarak arastirilmistir. Elde edilen sonuglara gore
ilgili dénem araliginda Borsa Istanbul’da FF5F Modelinin alternatif modellere kiyasla daha fazla
aciklayicilik glici saglamadigt sonucuna ulasilmustir. Ayrica SVEFM modeline biyiiklik faktdrind de
ekleyerek olusturulan iki fakt6rli modelin, SVFM ile karsilastirmali incelemeleri sonucunda daha iyi
sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Zeren, Yilmaz ve Belke (2018) tarafindan yapilan calismada 1995C1 ve 2017C3 dénemleri arasinda Borsa
Istanbul Siirdirilebilirlik Endeksinde islem goren 18 firmanin hisse senedi getirileri icin FF5F Modelinin
gecerliligi panel veri analizi yardimiyla test edilmistir. Elde edilen bulgulara gore yiksek piyasa degerine
sahip olan firmalarin hisse senedi getirileri, dusiik piyasa degerine sahip olan firmalara kiyasla daha
yiiksektir. Ote yandan DD/PD faktori ile hisse senedi getirileri arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir.
Son olarak karliligr yiksek olan firmalarin yatrimeiarna daha yiksek getiri sagladigi 6ne stirilmustiir.
Yatirim faktSrine ait sonuglar istatistiksel olarak anlamli bulunmamis olup FF5F Modelinin ilgili dénem
araliginda Borsa Istanbul Sirdiirilebilirlik Endeksi tizerinde gecerli olduguna dair yeterli kanita
ulagtlamamistir.

Aras, Cam, Zavalsiz ve Keskin (2019) tarafindan yapilan ¢alismada Borsa Istanbul’da siirekli sekilde islem
gbren firmalar tzerinde SVFM, FF3F ve FF5F Modellerinin performanst karsdastirmali olarak test
edilmistir. Ocak 2005 ve Haziran 2017 tarihleri arasinda inceleme yapilan ¢alismada 150 aylik donem igin
18 adet kesisim portféyl olusturulmustur. Regresyon analizlerinden elde edilen bulgulara gbre Turkiye
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Borsast icin FF5F Modelinin diger alternatif modellere kiyasla daha iyi performans gosterdigi sonucuna
ulasilmistir.

3. ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

2015 yiinda Fama ve French tarafindan gelistirilen Bes Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli, gelistirildigi
tarihten bu yana birgok ¢alismanin konusu olmustur. Incelenen piyasalar hem gelismis hem de gelismekte
olan ilke piyasalarini kapsamaktadir. Yapilart geregi gelismis tlilke piyasalarnindan farkll 6zelliklere sahip
olan gelismekte olan piyasalar ve 6zellikle Borsa Istanbul i¢in yapilan az sayida galisma neticesinde modelin
gegerliligine iliskin ortak bir sonuca ulaslamamistir. Ulusal literatiir incelendiginde FF5F Modelinin
bireysel hisse senetleri kullanilarak test edilmesine yonelik yapilan ¢alismalarin eksikligi fark edilmis olup bu
baglamda Zeren vd. (2018) tarafindan Borsa Istanbul Siirdiiriilebilitlik Endeksinde islem goren firmalar
icin bireysel hisse senetleri temel alinarak modelin gecerliliginin test edilmesine yonelik gerceklestirilen
calismadan esinlenilmistir. Calismada kullanilan panel veri analizi yonteminin en temel avantajlarindan biri
birim ve zaman etkilerin bir arada incelenmesine olanak tanmnmasidir. Portféy olusturmaktan ziyade
bireysel hisse senetleri ile ¢alismanin, birim ve zaman boyutunu da bir arada inceleyerek gézlem sayisinin
yiksek tutulmasina ve dolayisiyla agiklayict degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglanti derecesinin
azaltlmasina ve testlerin giivenirliginin artmasina fayda saglayacagi disunilmustiir. Bu noktadan hareketle
calismanin bu béliimiinde ekonometrik analizler yardimiyla FF5F Modelinin Borsa Istanbul icin gegerliligi
incelenmistir.

Arastirmanin amact 2006 — 2018 yillar1 arasinda FF5F Modelinin Turkiye’de gegerliligini test etmekdtir.
Calismanin kapsami 2006C1 — 2018C4 donemleri arasinda Borsa Istanbul’da siireklilik arz eden ve donem
sonlarinda pozitif DD /PD oranina sahip olan firmalatin hisse senedi getirilerinden olusmaktadir. Buna ek
olarak Fama ve French’in ¢alismasina paralel olacak sekilde, finansal firmalar yitksek kaldira¢ oranina sahip
olduklart icin ve holdingler yapilart geregi analiz disinda tutulmustur (Fama & French, 1992, s. 429).
Ayrica iflas, birlesme veya herhangi bir nedenle BIST kotasyonundan c¢ikan firmalar streklilik sartint
saglayamadiklart icin analize dahil edilmemistir. Ilgili ama¢ dogrultusunda arastirma donemi igerisinde
Borsa Istanbul’da siirekli sekilde islem goren hisse senetlerinin risksiz faiz orant iizerindeki getirilerinin
Fama ve French’in 6ne stirdigl piyasa risk primi, piyasa degeri, defter degeti/piyasa degeri, katlilik ve
yatirim faktorleri tarafindan aciklanabilirligi belirlenmeye ¢alistlmustir. Ayni zamanda bagimsiz degiskenler
ile hisse senetlerinin normaltsti getirileri arasinda bir iliski var ise bu iliskinin yoni ve katsayis
incelenmistir. Ekonometrik analizler Stata 14.2 paket programi yardimiyla gerceklestirilmistir.

Modelde test edilecek hipotezler asagidaki gibi olusturulmustur;

Ho: Hisse senedi normaliistii getirileri ile piyasa tisk primi, hisse senedinin firma buyukligi, DD/PD,
karlilik ve yatirim faktorleri arasinda anlamlt bir iliski yoktur.

Hi: Hisse senedi normaliistii getirileri ile piyasa tisk primi, hisse senedinin firma buyukligi, DD/PD,
karlilik ve yatirim faktorleri arasinda anlamlt bir iliski vardir.

4. VERI SETi VE YONTEM

Fama ve French tarafindan gelistirilen Bes Faktér Modeline iliskin hisse senetlerinin risksiz faiz orani
tzerindeki getirileri (Ri-Ry) ile iliskili oldugu o6ne siiriilen faktorler; piyasa risk primi (Rm-Rp) faktori,
buytiklik faktorii (hisse senetletinin piyasa degeri — PD), deger faktorti (defter degeri/piyasa degeri -
DD/PD), karlilik (RMW) ve yatirim (CMA) faktotleridir. Ceyrek donemlik olarak diizenlenen veti setl icin
hisse senetlerine ait kapams fiyatlar, pazar portféyli olarak kabul edilen BIST100’e ait veriler, hisse
senetlerinin piyasa degeri ve modele uygun olacak sekilde DD /PD olarak diizenlenen PD/DD orani, Faiz
ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) ve 6zsermaye degetleri ve toplam aktif degetlerine iliskin bilgiler Finnet
Data Yayincilik ve Thomson Reuters Enformasyon Ltd. Sti.’den elde edilmistir. Risksiz faiz orant olarak 2
yillik devlet tahvilinin aylik getirisi kabul edilmis olup ilgili degiskene ait verilere yine Thomson Reuters
Enformasyon Ltd. Sti.’den ulasidmistir ve ceyrek dénemlik olarak analize uygun hale getirilmistir.

Bagiml degiskenin bileseni olan hisse senetlerinin ¢eyrek dénemlik getirileri asagidaki formil yardimiyla
hesaplanmistur.
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(Pe—Pe_q) + D,
Pe_y

Rt:

Ry : hisse senedinin t dénemindeki getirisini,

P; : hisse senedinin t donemindeki fiyatini,

P;_1 : hisse senedinin t-1 dénemindeki fiyatint

Dy : hisse senedinin t déneminde elde ettigi kir payini ifade etmektedir.

Bagimsiz degiskenlerden biri olan biytklik faktSrii icin firmalarin piyasa degerlerine ait veriler kabul
edilmis olup s6z konusu deger, firmalara ait hisse senetlerinin dénem sonlarindaki kapanis fiyatlan ile
firmalarin dolasimdaki hisse senedi sayist carpilarak elde edilmektedir. Piyasa degeri degiskeni hari¢ diger
tim degiskenler oransal yapiya sahip oldugu icin Olcek etkisi bakimmndan analize hazir hale getirmek
amactyla piyasa degeri degiskenine ait verilerin dogal logaritmast alinmugtir.

Bir diger bagimsiz degisken olan deger faktori icin firmalarin DD/PD orant kabul edilmistit. DD/PD
orant, firmalarin 6zsermaye degerlerinin piyasa degerine bélinmesi ile bulunmaktadir.

Karlilik faktorii modelin dérdiincii bagimsiz degiskeni olmakla birlikte firmalara ait karlilik oranlart s6z
konusu firmanin Faiz ve Vergi Oncesi Karr’nin Ozsermayesi’ne oranlanmast ile hesaplanmistir.

Son olarak yatrim fakt6riiniin hesaplanmasinda firmalarin toplam aktif degerleri dikkate ahinmus ve aktif
bliylime orant hesaplanarak modele dahil edilmistir.

Arastirma kapsaminda kullanilan degiskenlere iliskin bilgiler Tablo 1’de verilmistir.
Tablo 1: Modele Ait Degiskenler ve Tanimlar

Degiskenler ifadeler Agiklamalar

Bagimli Degisken

Hisse Senedi Normaltstii Getirileri Rt — Rp; Hisse Senedi Getitisi — Risksiz Faiz Orant
Bagimsiz Degiskenler

Piyasa Risk Primi Ryt — Ry Piyasa PortfSytniin Getirisi — Risksiz Faiz Orant
Buytklik InSMB Piyasa Degerinin Dogal Logaritmik Degeri
Deger HML DD/PD Orant

Karlilik RMW FVOK/Ozsermaye Orant

Yatinm CMA Aktif Biiyime Orant

Veri setinde yer alan degiskenlerin g6zlem sayilart her bir degisken icin asagidaki gibidir;
1: hisse sayist; 149

t: incelenen dénem; 13 yil*Ceyrek Dénem = 52 dénem

n: gbzlem sayist; 149*52 = 7,748 gézlem bulunmaktadur.

Calismada istatistiksel analiz yontemi olarak Panel Veri Analizi kullanilmistir. Panel Veri Analizi hem yatay
kesit hem de zaman serisi verilerini bir arada kullanabilmemize olanak sagladigindan hem zaman etkisi hem
de birimler aym anda incelenebilecektir. Modelin test edilmesinde panel veri analizi kullanmanin
ustinliikleri agagidaki gibi siralanabilir (Yerdelen Tatoglu, 2018, s. 10);

e Hem zaman hem de yatay kesit veri gbzlemlerinin ayni anda kullanilabilmesi sebebiyle panel veri
analizi arastirmacilara daha fazla veri ile calisma imkant sunmaktadir ve boylece hem gbzlem sayist
hem de serbestlik derecesi artmaktadir. Diger yandan daha fazla veri ile ¢calisabilmek ve dolayisiyla
gbzlem sayisinin artmast ile agiklayict degiskenler arasindaki goklu dogrusal baglanti (bagimsiz
degiskenler arasinda iligki olmasr) derecesi azalmakta ve testlerin giivenirligi artmaktadir.

e Ekonometrik analizlerde kullanilan veriler cogunlukla heterojen verilerdir. Zaman serisi ve yatay
kesit veri analizleri heterojenligi tek basina kontrol altina alamamaktadir. Panel veri analizinde ise
bu degiskenligi hem birim boyutunda hem de zaman boyutunda dikkate almak mimkindir.
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e DPanel veri modellerinin kullandmasinin bir diger avantajt ise tahmin sapmasinin azaltilmasinin ve
hatta tamamen yok edilmesinin mimkiin olmasidir. Modelde yer alan hata teriminin aciklayict
degiskenlerle korelasyonlu olmasi olarak agiklanan igsellik problemi, panel veri modelleri
kullanilarak yok edilebilmektedir.

Bahsedilen avantajlar g6z 6ntinde tutuldugunda son zamanlarda ekonometrik analizlerde panel veri
modelleri siklikla kullantilmaktadir.

5. ARASTIRMANIN MODELI VE AMPIiRIK TESTLER
Fama French Bes Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilmektedir;
Rit — Ryt = & + Bi(Rne — Ryt) + 5:(SMB,) + hy(HML,) + r;(RMW,) + ¢;(CMA,) + &;

Denklemde yer alan Ry,s — Ry, piyasa risk primini SM By, piyasa degeri diistik olan portféyler ile piyasa
degeri yliksek olan portfoylerin t donemindeki getitileri arasindaki farkit HML;, DD /PD orani yiiksek olan
portfoyler ile DD/PD orant dustk olan portfoylerin t donemindeki getirileri arasindaki farki RMW,,
karhlik oran1 yiiksek olan portféyler ile karlihk orami zayif olan portféyler arasindaki t zamanlt getiri farkint
ve CM A, ihtiyatl ve atilgan olan dustik ve yiiksek yatirim oranina sahip portfylerin t zamanl getiri farkint
ifade etmektedir.

Fama ve French, deger faktorii ve karlilik faktSriiniin ortalama hisse senedi getirileri tizerinde pozitif bir
etkiye sahip oldugunu aciklamak icin temettl iskonto modelini (divident discount model) kullanmuglardir.
Temettii iskonto modeli, bir hisse senedinin degerinin, gelecekte beklenen temettiilerin simdiki degerine
esit olmasint ifade etmektedir ve asagidaki esitlik ile gosterilmektedir;

me = Z E(d,y,)/(1+ 1)t

Esitlikte yer alan degiskenler;

m,: hisse senedinin t dénemdeki piyasa degerini,

E(d,,,): hisse senedinin t+r déneminde beklenen temettii 6demesini,
T : beklenen temettiilerin i¢ verim oranint ifade etmektedir.

Denklem, t déneminde farkl fiyatlanan ancak aymi beklenen temettii degerine sahip iki firmanin hisse
senetlerinden, disiik fiyath olan hisse senedinin uzun vadede ortalama olarak daha yiiksek getiri
saglayacagint ifade etmektedir. Miller ve Modigliani (1961) tarafindan yapilan ¢alismada kullanilan hisse
senedi degerleme modeli ile beklenen getiri ve karlilik, yatrim ve defter degeri arasindaki iligki
incelenmistir.

M, = Z E(Yyr —dByy)/(1+ 1)t
r=1

Denklemde yer alan ¥4, t+r donemindeki toplam sermaye kazancini, dByi, = Byiy — Byyr—1, toplam
defter degerini ve My ise t donemindeki piyasa degerini ifade etmektedir. S6z konusu esitlik t dénemindeki
defter degerine bolindigiinde agagidaki denklem elde edilecektir;

M, Y1 E(Veyr —dByy, ) /(1 + 1)
B, B,
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Yukarda verilen denklem, beklenen hisse senedi getirileri hakkinda ti¢ énemli sonu¢ sunmaktadir. lki,
hisse senedi fiyati ve beklenen getiri hari¢ diger tiim degiskenlerin sabit oldugu varsayildiginda, disiik
piyasa degeri ya da yiiksek DD/PD orani, daha yiiksek bir beklenen getiri anlamina gelmektedir. Ikincisi,
beklenen kazang ve beklenen getiriler hari¢ cari fiyat ve diger degiskenler sabit tutuldugunda yiiksek
beklenen kazang, yiiksek beklenen getiri anlamma gelmektedir. Son olarak Ggtinciisii ise defter degeri,
piyasa degeri ve beklenen getiriler sabit oldugunda, defter degerindeki degisim igin yiiksek beklentiler,
disiik beklenen getiri anlamina gelmektedir. Diger bir ifadeyle denklem, piyasa kapitilizasyonu, yatirim ve
kazang beklentilerine de yanit verdigi icin DD /PD oraninin giiclii bir aciklayict oldugunu ifade etmektedir
(Fama & French, 2015, s. 3).

Bu bilgilerden hareketle FF5F Modelinin Borsa Istanbul’da gegerliligini arastirmak amactyla olusturulan
panel regresyon denklemi asagida verilmistir;

Rit— Ree = g+ Pit(Rme — Rpe) + si(SMB)e + hy(HML), + ;(RMW), + ¢;(CMA) + &,
Denklemde yer alan degiskenler;

[ : hisse senedini,

t : zaman,

Ry : risksiz faiz oranin,

(Rm,t - Rf,t): pazar portféyliniin risksiz faiz orani tizerinde kalan getirilerini (Bu ¢alisma icin BIST100),
(Ri,t - Rf,t): hisse senetlerinin risksiz faiz orant izerinde kalan getirilerini,

SMB : piyasa degetini,

HML : DD/PD oranini,

RMW : FVOK/Ozsermaye oranin,

CMA : Akdf biiyime oranint ifade etmektedir.

Modelin ekonometrik analizine ve varsayimlarin testine ge¢meden 6nce veri degiskenlere ait tanimlayict
istatistikler ve korelasyon matrisi sirastyla Tablo 2 ve Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
Ry, — Ry, 7,748 0.0301145 0.3266169 -1.208727 3.868403
Riye — Ry 7,748 0.0068767 0.2370466 -0.4717586 0.6128609
InSMB 7,748 19.29998 1.73922 14.94691 24.44751
HML 7,748 0.8825144 0.6576784 0.0028704 7.991819
RMW 7,748 0.0370489 0.2606981 -11.72312 12.3087
CMA 7,748 0.0415153 0.4878044 -0.9797254 41.21489

Dengeli panel veri setimizde her bir degiskene ait 7,748 gbzlem sayist bulunmaktadir. Hisse senetlerinin
normaliistii getirilerini ifade eden degiskeni incelendiginde ortalamasinin pozitif oldugu goriilmektedir. S6z
konusu degiskenin ortalamasinin pozitif olmasi, firma getirilerinin faiz getirisinden ortalama olarak daha
yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Ilgili degiskene ait standart sapma degerinin (0.3266) ortalama
degerinden yitksek olmast ise firmalar arasindaki farkliligin 6nemini géstermektedir.

Tablo 3’te verilen korelasyon matrisi incelendiginde hisse senetlerinin normaliistii getirileri ile pazar
portféyliniin normaliistii getirileri arasindaki korelasyonun (0.6862) giiclit ve pozitif yonli oldugu
gorilmektedir. Genel olarak diger degiskenlere de bakildiginda Gujarati ve Porter (2009, s. 338) tarafindan
onerilen 0.80 kritik degeri tizerinde bir korelasyon degerine rastlanilmamustir. Dolayisiyla modeldeki
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olmadigt s6ylenebilir.

Sosyal Ekonomik Aragtirmalar Dergisi / 21 / 2 / 114-131 123



Ari, G., Eren Sarioglu, S.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

Ry, — Ry, Rm:— Ry InSMB HML RMW CMA
Ry, — Ry, 1.0000
Rt — Ry 0.6862 1.0000
InSMB 0.0153 -0.0297 1.0000
HML -0.0588 -0.0152 -0.3239 1.0000
RMW -0.0016 -0.0324 0.0809 -0.0392 1.0000
CMA 0.0048 -0.0101 -0.0077 -0.0336 0.0186 1.0000

Panel veriler hem birim hem de zaman boyutunu igerdigi i¢in veriyi yaratan strecin belirlenebilmesi
acisindan oncelikle serinin duraganliginin test edilmesi gerekmektedir. Panel veri serilerinde birimler arasi
korelasyonun bulunup bulunmamasina gére 1. Nesil ve II. Nesil Birim Kok testleri gelistirilmistir.
Literatiirde birimler arasi korelasyonun olmadigi durumlar icin gelistirilen testler I. Nesil Birim Kok
Testleri olarak adlandirilirken, birimler arasi korelasyonun varliginda kullanilan testler ise II. Nesil Birim
K6k Testleri olarak adlandirtlmaktadir (Sak, 2018, s. 262). Bu sebeple panel birim kok testine gegmeden
once kesit birimleri arasinda bagllik olup olmadigini incelemek ve kullanilacak birim kok testini belirlemek
adina Pesaran (2004) CD testi kullanilmistir. CD testi i¢in olusturulan hipotezler asagidaki gibidir;

Hy:pi; = cor(uit,ujt) = 01 # j Birimler arasinda baglilik yoktur.
Hi:pi; = cor(uit,ujt) # 0i # j Birimler arasinda baglilik vardur.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagliligi Test Sonuclart — CD Testi

Degiskenler Olasilik Degerleri
Ris — Rf, 0.0000
Ry — Rpy 0.0000
InSMB 0.0000
HML 0.0000
RMW 0.0000
CMA 0.0000

Tim degiskenler igin yapilan yatay kesit bagliligs (CD) test sonuglart Tablo 4’te verilmistir. Elde edilen
sonuglara gore kesitsel bagimsizigi 6ne siiren sifir hipotezi reddedilmektedir (p-value=0.000<0.05).
Modelimizde yer alan degiskenlerin kesit birimleri arasinda bagimsizlik olmadig icin panel birim kok
analizi yapilirken kesitsel bagliligr dikkate alan Pesaran (2003) Testi kullanilmustir. Birim kok testi icin
olusturulan hipotezler asagidaki gibidir;

H,: Seride birim kok vardir, seri duragan degildir.
Hy:Seride birim kok yoktur, seri duragandir.

Pesaran Birim K6k Testi sonuglart Tablo 5’te verilmistir. Sonuglar incelendiginde HML fakt61i hari¢ tim
degiskenlere ait olasilik degerleri 0.05’ten kiiciik oldugu icin Ho hipotezinin reddedildigi yani s6z konusu
faktorlerin dizeyde duragan oldugu gorilmektedir. HML faktorii icin hesaplanan olasilik degerinin ise
0.05’ten biiyiik bulunmast sebebiyle birim kék varliging ifade eden Ho hipotezi reddedilememekte ve HML
faktorinin dizeyde duragan olmadig sonucuna ulasiimaktadir.

Tablo 4. Birim Kok Test Sonuclart

Degiskenler Test Istatistigi Z (t-bar) Olasilik Degerleri (p)
Ri; — Rf, -39.555 0.0000
Riye — Ry -82.6365 0.0000
InSMB -5.001 0.0000
HML 1.915 0.9520
RMW -24.678 0.0000
CMA -41.783 0.0000
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HML faktSriinin diizey degerlerinde duragan olmamast sebebiyle birinci farkta birim kok testi uygulanmis
olup test sonugclart Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 5. Duraganlastirilmis Birim K&k Test Sonuglart

Degiskenler Test Istatistigi Z (t-bar) Olasilik Degerleri (p)

f HML -43.962 0.0000

Tablo 6’ya bakiddiginda HML fakt6riiniin birinci farkta duragan hale geldigi, olasilik degerinin (0.000) 0.05
anlamhlik diizeyinden kii¢iik bulunmasiyla anlagilmaktadir. Artik bu noktada deger degiskeni icin de birim
koék varligint ifade eden Ho hipotezi reddedilmektedir. Tim degiskenlerin duragan olduguna karar
verildikten sonra uygun modelin belirlenmest icin F-Testi ve Breusch-Pagan LM testi uygulanmistir.

Tablo 7’de sirastyla sabit etkileri test etmek icin uygulanan F-Testi sonuglart ve tesadiifi etkileri test etmek
icin uygulanan LM Testi sonuglar verilmistir.

Tablo 6. F ve LM Testi Sonuclar

Test istatistigi Olasilik Degeri
F Testi 0.52 1.0000
Breusch Pagan LM Testi 0.00 1.0000

Sabit etkilerin varligini test etmek icin kullanilan F testi icin hipotezler;
Hy: p; = 0 (Birim etki yoktur)
Hy: p; # 0 (Birim etki vardir)

seklinde olusturulmustur. F Testi sonuglart icin Tablo 7 incelendiginde olasilik degerinin (1.0000) 0.05
anlamhlik diizeyinden buytik olmast sebebiyle kurulan model icin Hy hipotezi reddedilememistir yani birim
etki yoktur sonucuna ulagtlmistir.

Diger yandan tesadifi etkilerin varligini test etmek i¢in uygulanan LM testi sonuglarina gére olasilik degeri
(1.0000), 0.05 anlamlilik diizeyinden buyik oldugu icin kurulan model baglaminda Ho hipotezi
reddedilememis ve seride tesadifi etki yoktur sonucuna ulasimistir. LM testi i¢in olusturulan hipotezler
asagidaki gibidir;

Hy: o7 = 0 (Birim etki yoktur)
Hy: g7 # 0 (Birim etki vardir)

Yapilan F ve LM testleri sonucunda panel veri modelimizde sabit etkilerin ve tesadifi etkilerin
bulunmadigi, dolayisiyla en tutath tahmincinin Havuzlanmigs En Kicik Kareler (HEKK/POLS)
tahmincisi oldugu sonucuna ulasimistir.

HEKK yontemi ile olusturulan modelin tahmin edilmesine gecmeden 6nce modelin varsayimlarinin test
edilmesi gerekmektedir. Oncelikle modelin otokorelasyonlu olup olmadigi test edilecektir. Panel veri
modellerinde otokorelasyon, genellikle birim etki nedeniyle meydana gelmektedir. Olusturulan modelde
birim etki olmamast, birlesik hatadaki otokorelasyonu azaltmaktadir ancak artik hatadaki otokorelasyona
etki etmemektedir. Dolayisiyla arttk hata 6gesindeki otokorelasyonun da test edilmesi gerekmektedir
(Yerdelen Tatoglu, 2018, s. 215). Bu amagla Wooldridge’in testi uygulanmistir. Otokorelasyon testi icin
olusturulan hipotezler asagidaki gibidir;

Hy: p =0 (Otokorelasyon yoktur)
Hi:p #0 (Otokorelasyon vardir)
Tablo 8. Wooldridge Otokorelasyon Test Sonuclart

Wooldridge Otokorelasyon Testi

Test istatistigi Olasilik Degeri
0.258 0.6121
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Tablo 8’de Wooldridge Otokorelasyon Testi sonuglart yer almaktadir. Hesaplanan olastlik degerinin 0.05
anlamhlk diizeyinden yitksek ¢tkmasi Ho hipotezinin reddedilemeyecegini yani modelde otokorelasyon
probleminin bulunmadigini ifade etmektedir.

Varsayimlardan bir digeri ise hata teriminin birim igerisinde ve birimlere gore esit varyansh
(homoskedastik) oldugudur. Heteroskedasite (degisen varyans), Breusch — Pagan / Cook Weisberg testi ile
stnanmustir. Bu test i¢in olusturulan hipotezler ise s6yledir;

Hy:6 =0 (Heteroskedasite yoktur)
H:6 # 0 (Heteroskedasite vardir)

Yapilan test sonuglart Tablo 9°da yer almaktadir. Test sonuglarina bakiddiginda olasilik degerinin 0.05
anlamhhk diizeyinden kiiciik hesaplanmasi sebebiyle Ho hipotezi reddedilmekte ve modelde degisen
varyans problemi oldugu sonucuna ulagtlmaktadir.

Tablo 9. Degisen Varyans Test Sonuclari

Breusch — Pagan / Cook Weisberg Testi

Test istatistigi Olasilik Degeri
68.35 0.0000

5.1. Panel Regresyon Sonuglar1

Varsayimlarin test edilmesinin ardindan elde edilen sonuglar neticesinde modelin tahmini i¢in en uygun
olan direncli tahminci secilmistir. Kurulan modelde yalnizca degisen varyans problemi oldugu igin, degisen
varyansa karst direncli olan ve biyikk modeller i¢cin uygun olan Beck — Katz tahmincisi kullanilmistr.
Modelin tahminine ait sonuglart Tablo 10’da yer almaktadur.

Modelde yer alan degiskenlere ait katsayilarin anlamliligini test etmek icin olusturulan hipotezler asagidaki
gibidir:

Ho:8=0;X" deki bir birimlik degisme Y' de hi¢bir degisme yaratmamaktadir.

(Iki degisken arasinda iliski yoktur.)

Hi:8#0;X"' deki bir bitimlik degisme Y' de 6nemli bir degisme yaratmaktadir.

(Iki degisken arasinda 6nemli bir iliski vardr.)

Tablo 10. Panel Regresyon Tahmin Sonuclart

R; — Ry Katsay1 Standart Hata Test Istatistigi Olasilik Degeri

Ry, —Rf 0.8152074 0.0115593 70.52 0.000

InSMB 0.0035 0.001544 2.27 0.023

f HML -0.2755401 0.0087718 -31.41 0.000

RMW 0.0141021 0.0088085 1.60 0.109

CMA 0.0056747 0.0060964 0.93 0.352

Sabit Katsasy1 -0.042565 0.0301127 -1.41 0.158
R2 0.5402
Wald Testi 8929.16
Prob. 0.0000

Tablo 10’da yer alan analiz sonuglarina gére hisse senetlerinin risksiz faiz orani tizerinde kalan getirileri ile
pazar portféylintin risksiz faiz orani Gzerindeki getirileri arasindaki iliski incelendiginde, olasilik degerinin
0.05 anlamlilik diizeyinden kiiciik olmast Ho hipotezinin reddedildigini yani bu iki degisken arasinda
anlamlt bir iliski oldugunu gostermektedir. Tki degisken arasindaki iliskinin yoniinii gosteren katsayiya
bakidiginda ise bu iliskinin pozitif yonli oldugu gorilmektedir. Piyasa risk priminde meydana gelecek 1
birimlik artis, hisse senetlerinin normaliistii getirilerinde 0.81 birimlik bir artisa sebep olmaktadir.

Diger bir degisken olan SMB (piyasa degeri, biytiklik) faktori ve hisse senedi normaliistii getirileri
arasindaki iligkiye ait olasiik degeri 0.05 anlamlilik diizeyinden kii¢ik hesaplandigt icin Ho hipotezi
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reddedilmektedir ve firmalann piyasa degeri oranlarinin hisse senedi getirisi Uzerinde anlamh bir etkiye
sahip oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Firmalarin piyasa degeri %1 arttiginda hisse senedi getirilerinde
%0035’lik bir artis meydana gelmektedir.

Deger faktorini ifade eden HML (defter degeri/piyasa degeri — DD/PD) degiskeni icin ilgili sonuglar
incelendiginde, hisse senedi getirileri ile deger fakt6rii arasinda negatif bir iliski bulunmustur. 0.05’ten
kiigiik hesaplanan olasilik degerine gore ilgili degiskenler arasimnda anlamh bir iliski oldugu gorilmektedir.
DD/PD oraninda meydana gelen 1 birimlik artig, hisse senedi getitrilerinde 0.2755 birimlik bir azalisa
sebep olmaktadir.

Modelin Wald testine bakildiginda, olasilik degerinin %95 giiven diizeyinde anlamli oldugu ve belirginlik
katsayist olan R2? degerinin 0.54 olarak hesaplandigt goriilmektedir. Dolayisiyla istatistiksel acidan
modeldeki aciklayict ve %95 giiven araliginda anlamlt olan degiskenler beraberce hisse senedi normaliistii
getirilerinin %54’tinii agiklamaktadir.

Diger taraftan RMW (karlilik) ve CMA (yatirim) faktorleri icin hesaplanan olasilik degerleri, 0.05 anlamlilik
diizeyinin {izerinde bulundugu icin Hy hipotezi reddedilememekte ve bu degiskenler ile hisse senedi
getirileri arasinda anlamli bir iliski bulunamadi§ sonucuna ulasiimaktadir.

CMA degiskeninin grafigi detaylica incelendiginde SERVE hissesine ait u¢ deger bulundugu gérilmiistiir.
Sekil 1. CMA Degiskenine Ait U¢ Deger Grafigi

40 50
Zaman

Ug degere ait grafik Sekil 1’de verilmistir. Modelde yer alan degiskenlere ait degerler arasinda ug degerler
olmast analiz sonucunda yanilmalara ve yanlis tahmin sonuglarina sebep olacaktir. Bu sebeple ilgili hisse
senedi analiz disinda tutularak model tekrar tahmin edilmistir ve tahmin sonuclart Tablo 11°de verilmistir.

Tablo 11. U¢ Deger Diizeltme Sonrast Panel Regresyon Tahmin Sonuglari

R; — Ry Katsay1 Standart Hata Test Istatistigi Olasilik Degeri

Ry, —Rf 0.8255178 0.0116106 71.10 0.000

InSMB 0.0031071 0.0015583 1.99 0.046

f HML -0.2720311 0.0088011 -30.91 0.000

RMW 0.0104849 0.0089341 1.17 0.241

CMA 0.1131696 0.0204672 5.53 0.000

Sabit Katsay1 -0.0387503 0.0304047 -1.27 0.202
R2 0.5443
Wald Testi 9012.37
Prob. 0.0000

Ilgili hisse senedinin modelden ¢ikarilmastyla yapilan tahmin sonucunda, yatirim faktériinin 0.05 anlamlilik
diizeyinden kii¢liik ve anlamli sonuclar vermesi ile Ho hipotezi reddedilmektedir. Firmalarin yatirim
diizeyinin artmasi hisse senedi getirilerinde de bir artisa sebep olmaktadir. Yatirim faktSriinde meydana
gelecek bir birimlik artis hisse senedi getirisinde 0.1131 birimlik bir artisa sebep olmaktadir.

Sabit terime ait olasilik degerinin anlamsiz olmast ise kurulan modelde varlik fiyatlama hatasinin
bulunmadigini géstermektedir. Sabit terime ait degerin sifira esit bulunmamasi, kurulan modellerin
ortalama getirileri agtklama konusunda yetersiz kaldigint ifade etmektedir. Ayni zamanda Fama ve French
(1992; 2015), Cakict (2015), Musawa vd. (2018) calismalarinda da sabit katsayilann sifira esit olmadig
sonucuna ulagilmustir. Fama ve French, asil amacin farkll sekillerle olusturulan portféylerle ortalama
getirileri aciklayan en iyi modeli bulmak oldugunu belirtmislerdir.
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6. SONUG

Fama ve French, 2015 yilinda yayinladiklari makale ile basta ABD olmak tizere diger gelismis tilke borsalart
icin FF5F Modelini 6nermislerdir. FF3F Modeline iki yeni degisken olan karllik ve yatirim faktorlerini
ekleyerek gelistirdikleri FF5F Modeli, cok sayida gelismis ve gelismekte olan piyasalarda test edilmis ancak
Ozellikle gelismekte olan hisse senedi piyasalari icin hisse senedi getirilerindeki degisimi agiklamada tam
anlamiyla basarih sonugclar elde edememistir. Bunun sebebi olarak gelismekte olan iilke piyasalart icin daha
ylksek fiyat dalgalanmalari ve daha ylksek getiri saglama Ozellikleri gosterilmektedir. Bu baglamda s6z
konusu model gelismekte olan hisse senedi piyasalart igin arastirma konusu olarak hala 6nemini
korumaktadir.

Bu calismada Borsa Istanbul’da islem gbren hisse senetlerinin normaliistii getirilerinde meydana gelen
degisimin FF5F Modeli ile agiklanabilitliginin test edilmesi amaglanmistir. S6z konusu ama¢ dogrultusunda
2006 ve 2018 yillart arasinda ¢eyreklik donemler temel alinarak olusturulan veri setinde Borsa Istanbul’da
stirekli sekilde islem géren ve finansal olmayan firmalar arastirma kapsamina dahil edilmistir.

Elde edilen tahmin sonuglarina gére ilgili donem araliginda hisse senedi getirilerindeki degisimi agiklamast
bakimindan piyasa risk primi, buytklik — piyasa degeri, deger — defter degeri/piyasa degeti ve yatiim
faktotleri istatistiksel actdan anlamlt bulunmustur.

Firma buytkligini temsil eden SMB degiskeni ile hisse senetlerinin risksiz faiz orani tzerinde kalan
getirileri arasinda Fama ve French’in (2015) aksine pozitif anlamlt bir iligki bulunmustur.

Diger yandan firma degerini ifade eden HML — defter degeri/piyasa degeri degiskeni ile hisse senetletinin
risksiz faiz orani lizerinde kalan getirileri arasinda negatif ve anlamli bir iliski tespit edilmistir. Firmalarin
DD/PD oraninda meydana gelen azaliglar hisse senedi getirilerinde artisa sebep olmaktadir. S6z konusu
bulgular Fama ve French (2015) tarafindan 6ne siiriilen bulgular ile ¢elismektedir.

FEF5F Modeli ile ¢ faktrli modele eklenmis iki yeni faktér olan karlilik ve yatiim degiskenleri igin
istatistiksel sonuglar incelendiginde CMA — yatirim faktérd ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif ve
anlaml bir iliski bulunutken RMW — karlilik fakt6rii acisindan anlamli bir iligkiye rastlanilmamistir.

Fama ve French’in (2015) ve literatirde yer alan benzer caligmalarin ulastiklart sonuglar ile
karsilastirildiginda calismadan elde edilen bulgular asagidaki gibi 6zetlenebilir;

e Bes Faktorli Model kapsaminda elde edilen sonuglara gére Fama ve French tarafindan hisse
senetlerinin risksiz faiz orani tzerinde kalan getirileri ile firmalarin buytklik dizeyi arasinda
negatif bir iliski oldugu, yiiksek piyasa degerine sahip firmalarin hisse senetleri getirilerinin daha
diisitk olacag: belirtilmistir. 2006 — 2018 dénemleri igin Borsa Istanbul’da test edilen modelin
tahmin sonuglarina gére Fama ve French (1993; 1995; 2015) tarafindan ortaya koyulan sonuclar
celismekle birlikte literatiir ile karsilastirldiginda s6z konusu bulgular Atakan ve Gokbulut (2010),
Giizeldere ve Eren Sarioglu (2012), Koy (2013), Zeren vd. (2018), Aras vd. (2019) tarafindan
yapilan ¢alismalarin sonuglari ile paralellik g6stermektedir.

e Fama ve French’e (1993; 1995; 2015) gore yiksek DD/PD degerine sahip olan firmalar daha
yiksek karliliga sahip olacagindan hisse senedi getirileri de daha fazla olacaktir. Borsa Istanbul icin
s6z konusu dénemler arasinda inceleme yapildiginda DD/PD degiskeni ile hisse senetletinin
risksiz faiz orani tizerinde kalan getirileri arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir. Elde edilen
sonuglara gore firmalarin DD/PD oranlar arttikga hisse senedi getirileri diismektedir. Tlgili
bulgular Atakan ve Goékbulut (2010), Giizeldere ve Eren Sarioglu (2012), Kaya ve Giing6r (2017)
tarafindan elde edilen sonuglarla zitlik g6stermekle birlikte Koy (2013), Martins ve Eid Jr (2015),
Zeren vd. (2018), Aras vd. (2019) tarafindan yapilan calismalarin sonuclart ile paralellik
gostermektedir.

e Kurulan modelde yatirim faktdrii icin elde edilen bulgular hisse senetlerinin risksiz faiz oram
tzerinde kalan getirileri ile ilgili degisken arasinda istatistiksel acidan anlamh pozitif bir iliski
oldugunu géstermektedir. Fama ve French, Bes Faktérli Model kapsaminda yatinm faktdri
acisindan yiksek yatirim oranina sahip firmalarin hisse senedi getirilerinin dusiik olacagini
belirtmislerdir. Calismada yatinm fakt6rii icin elde edilen bulgular ile Fama ve French tarafindan
One sirilen bulgular celismektedir. Diger yandan hisse senedi getitileri ve yatinim faktori
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arasindaki iliskinin pozitif bulunmast Lin (2017) ve Zeren vd. (2018) tarafindan yapilan
calismalarin sonuclart ile uyumlu bulunmustur.

e Fama ve French, yiiksek karlilik oranmna sahip firmalarin hisse senedi getirilerinin de yiiksek
olacagint belirtmislerdir. 2006 — 2018 dénemleri arasinda Borsa Istanbul’da yapilan inceleme
sonucunda hisse senetlerinin risksiz faiz orant lizerinde kalan getirileri ile firmalarin karlilik
oranlart arasinda istatistiksel acidan anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Tim bu sonuglar birlikte degerlendirildiginde 2006 — 2018 dénemi i¢in Borsa Istanbul’da siirekli sekilde
islem goren ve finansal olmayan firmalar tzerine yapilan calisma neticesinde, firmalara ait hisse senedi
getirilerinde meydana gelen degisimlerin Fama ve French tarafindan 2015 yilinda 6ne siiriilen Bes Faktorli
Varlik Fiyatlama Modeli ile aciklanabilirligine dair yeterli kanit elde edilememistir. Diger bir deyisle FF5F
Modelinin ilgili dsnemler arasinda Borsa Istanbul’da gegerli olduguna dair kesin bir sonuca ulastlamamistir.
S6z konusu bulgular literatiirde yer alan Cakict (2015), Zeren vd. (2018), Kubota ve Takehara (2018) ve
Asya bolgesi icin Foye (2018) tarafindan yapilan calismalarla paralellik gbstermektedir.

Diger yandan aragtirma sonuglarina gore hisse senedi getirilerinde meydana gelen degisimi agtklamada en
onemli faktoriin pazar portféytintin getirisi oldugu gorillmektedir. Bulgular bu agidan degerlendirildiginde
Racicot ve Rentz (20106) tarafindan yapilan ¢alismanin sonuglart ile paralellik gbstermektedir.

Olusturulan veri seti kapsamina alinan hisse senetleri Borsa Istanbul’da ilgili dénemlerde siirekli sekilde
islem goren hisse senetleridir. Bu baglamda gelecekte yapilacak calismalar icin veri setinin “hayatta kalma
yanliliging” en az diizeye indirecek sekilde secilerek dengesiz veya dinamik panel veri modellerinden
yararlanilan ¢alismalar ile literatiire katki saglanabilir. Ayrica modelde yer alan faktérler agisindan finansal
tablolardan elde edilen veriler kapsaminda farkli finansal tablo kalemleri kullanilarak hesaplanan faktotler
ile yurttilecek ¢alismalarin literatiire katkt saglayacagi diisinilmektedir.

Etik Beyan: Bu caligma, etik kurnl izni gerektirmeyen calsgmalar arasinda yer aldigin: beyan ederiz. Aksi bir
durumun  tespiti halinde Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisinin hichir soruminlugu olmaysp, tim soruminluk
¢aligmanin yazarlarina aittir.

Yazar Katk: Beyanz: 1. Yazarm katk: oram %50, 2. Yazarm katk: orant ise %50 dir.

Cikar Beyanzi: Yazarlar berhangi bir crkar catismast olmadigine beyan etmektedirler.
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