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Fama-French Çok Faktör Varlık Fiyatlama 
Modellerinin Performanslarının Karşılaştırılması: 
Borsa İstanbul Üzerine Bir Uygulama
Güler Aras1 , İlhan Çam2 , Bilal Zavalsız3 , Serkan Keskin4 

Öz
Hisse senedi getirilerindeki değişimi açıklayan faktörlerin neler olduğunun ortaya koyulması, finans literatüründeki önemli 
araştırma konuları arasında yer almaktadır. Bu bağlamda, Fama ve French, piyasa, büyüklük ve değer faktörlerinden oluşan 
üç faktörlü varlık fiyatlama modeline (FF3F), kârlılık ve yatırım faktörlerini de ekleyerek beş faktörlü bir varlık fiyatlama 
modeli (FF5F) geliştirmişlerdir. Bu model, ABD başta olmak üzere, çeşitli gelişmiş ülke piyasalarında test edilmiş ve modelin 
getirilerdeki değişimin açıklanmasındaki başarısı kanıtlanmıştır. Ancak bu modelin, gelişmiş ülke piyasalarından farklı 
dinamiklere sahip olan gelişmekte olan ülke piyasalarında geçerli olup olmadığı ile ilgili araştırmalarda eksiklikler vardır. 
Bu çalışmada, Türkiye hisse senedi piyasası için, FF5F’nin geçerli olup olmadığının incelenmesi ve FF5F’nin CAPM ve FF3F 
başta olmak üzere diğer alternatif modellere göre ne kadar başarılı performans gösterdiğinin test edilmesi amaçlanmıştır. 
Bu amaç doğrultusunda, Ocak 2005 - Haziran 2017 tarihleri arası 150 aylık dönemde, 18 adet kesişim portföyünün getirileri 
üzerinden analizler yapılmıştır. Regresyon analizlerinden elde edilen sabit terimlerin mutlak değerlerinin ortalaması, 
ortalama düzeltilmiş R2 değerleri, GRS–F test istatistik ve p-değeri sonuçları değerlendirildiğinde, FF5F’in Türkiye hisse 
senedi piyasasında diğer alternatif modellerden daha iyi performans gösterdiği bulgusuna ulaşılmıştır.

Anahtar Kelimeler
Varlık fiyatlama modelleri • Fama-French Üç Faktör Modeli • Fama-French Beş Faktör Modeli • Kârlılık Faktörü • Yatırım 
Faktörü

A Comparison of the Performance of Fama-French Multifactor Asset Pricing Models: An Application on 
Borsa İstanbul  

Abstract
Exploring the factors that explain changes in stock returns is one of the most important research topics in finance litera-
ture. Recently, Fama and French have developed the five-factor asset-pricing model (FF5F) by adding profitability and 
investment factors on the three-factor model (FF3F), which consists of market, size and value factors. This model has 
been tested in various developed countries, especially in the USA, and has proved its success in explaining the changes in 
stock returns. However, there are deficiencies in the researches on whether this model is valid for developing countries 
with different dynamics from developed countries. In this paper, it is aimed to examine whether the FF5F is valid for Turk-
ish stock market and to test how successful the FF5F is in comparison with the CAPM, FF3F and other alternative models. 
For this purpose, returns of 18 different intersection portfolios have been analyzed during the period of 150-months 
between January 2005 and June 2017. According to the regression results of mean absolute values of intercept terms, 
mean adjusted R-squared values, GRS-F test statistics and its p-values, it has been found that FF5F performs better than 
the other alternative models in the Turkish stock market.

Keywords
Asset pricing models • Fama–French Three Factor Model • Fama–French Five Factor Model • Profitability Factor • 
Investment Factor
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Extended Summary
Exploring the factors that explain changes in stock returns is one of the most important 

research topics in finance literature, and thus scholars have introduced a wide variety of 
models. The most well-known is the capital assets pricing model (CAPM), which explains 
the change in returns with a single factor, called the market beta measuring the systematic 
risk of the market. 

The most important feature expected from any asset-pricing model is the power to explain 
the change in stock returns. Many researchers have found that the power of CAPM is not 
sufficient. Thus, alternative asset pricing models have been proposed to develop CAPM. 
Among these models, the three-factor asset pricing model offered by Fama and French has 
been tested by many researchers in both developed and developing countries. It has been 
proven that the performance of the model is better than CAPM. Fama and French’s three-
factor model explain changes in stock returns with market, size and value factors.

After three-factor models, Fama and French has been criticized about the lack of their 
models. With the discovery of several factors that has any information in explaining returns 
(such as momentum, volatility, liquidity, investment and profitability factors), the use of 
multi-factor models has become widespread in explaining stock returns. 

In line with these advances in the literature, Fama and French acknowledged that a 
significant portion of the change in stock returns could not be explained by the three-factor 
model. Thus, Fama French have introduced five-factor model by adding profitability and 
investment factors to three-factor model. They were based on the dividend discount model 
when making decisions to add only these two factors to the three factor models.

The Five-factor model has been tested in various developed countries, especially in the 
USA, and has proved its success in explaining the changes in stock returns. However, there 
are deficiencies in the researches on whether this model is valid for developing countries 
with different dynamics from developed countries (such as higher returns and higher price 
fluctuations).

In this paper, it is aimed to examine whether the five-factor model is valid for the Turkish 
stock market and to test how successful the five-factor model is in comparison with the 
CAPM, three-factor model and other alternative three and four factor models. For this 
purpose, average monthly percent excess returns for eighteen intersection portfolios formed 
on six Size and Value, six Size and Profitability, six Size and Investment have been analyzed 
during the period of 150-months between January 2005 and June 2017.

Regression results of mean absolute values of intercept terms, mean adjusted R-squared 
values, GRS-F test statistics and its p-values were used to evaluate the relative performance of 



Aras, Çam, Zavalsız, Keskin / Fama-French Çok Faktör Varlık Fiyatlama Modellerinin Performanslarının Karşılaştırılması: 

185

the models in capturing the changes in the returns of the left-hand-side intersection portfolios 
in the Turkish stock market. It has been found that FF5F performs better than the CAPM, the 
three-factor model and other alternative three - or four-factor models in the Turkish stock 
market. 

The empirical findings in the paper conform to the findings obtained in both developed 
and developing countries. Moreover, these findings are also similar to those obtained from 
other studies testing the five-factor model on BIST and using a different sample period and 
different portfolio sets from this paper.

Future studies can be focused on to develop a more comprehensive asset pricing model by 
adding other factors that have been proven to explain the average returns (such as momentum 
factor, inverse momentum factor, liquidity factor, volatility factor) to the five-factor model. 
Since what is most important here is to find the model that explains more change with less 
factors, it will be substantial to identify unnecessary factors and to have an asset-pricing 
model that shows more effective results for developing countries such as Turkey.
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Fama-French Çok Faktör 
Varlık Fiyatlama Modellerinin 

Performanslarının Karşılaştırılması: 
Borsa İstanbul Üzerine Bir Uygulama

Finans literatüründe uzun yıllar boyunca 
araştırmacılar, hisse senedi getirilerindeki de-
ğişimi en iyi açıklayan faktör ya da değişken-
leri bulmak için çok çeşitli modeller ortaya 
koymuşlardır. Bu modeller arasından en çok 
referans gösterileni ve baz alınanı, getiriler-
deki değişimi, piyasa betası olarak adlandırı-
lan ve piyasanın sistematik riskini ölçen tek 
bir faktörle açıklayan finansal varlıkları fiyat-
lama modelidir (CAPM).

Herhangi bir varlık fiyatlama modeli için 
en önemli özelliğin hisse senedi getirilerin-
deki değişimi açıklama gücü olmasından ve 
Banz (1981), Basu (1983), Rosenberg, Reid ve 
Lanstein (1985), DeBondt ve Thaler (1985), 
ve Bhandari (1988) gibi çeşitli araştırmacılar 
tarafından CAPM’in bu gücünün yeterli olma-
dığının ileri sürülmesinden dolayı, CAPM’i 
geliştirmek için alternatif varlık fiyatlama 
modelleri ileri sürülmüştür. Bu modeller ara-
sından, Ross’un (1976) arbitraj fiyatlama mo-
delini referans alan ve Fama ve French (1993) 
tarafından ileri sürülen üç faktörlü varlık fiyat-
lama modeli (FF3F), araştırmacılar tarafından 
hem gelişmiş hem de gelişmekte olan pek çok 
ülke piyasasında test edilmiş ve bu modelin 
CAPM’den daha iyi performans gösterdiği 
kanıtlanmıştır. FF3F modeli, ortalama hisse 
senedi getirilerinin yatay kesitsel değişimini, 
risksiz faiz oranını aşan piyasa getirisiyle, kü-
çük ve büyük şirket portföyleri arasındaki geti-
ri farkıyla ve yüksek ve düşük DD/PD oranına 
sahip şirket portföyleri arasındaki getiri farkıy-
la ilişkilendirmektedir. 

Finans literatüründe daha başarılı bir 
varlık fiyatlama modelinin bulunması ara-
yışı FF3F modeli ile sonlanmamış ve bu 
modelden sonra da çok çeşitli modeller ge-
liştirilmeye devam edilmiştir. Modellerine 
yöneltilen çeşitli eleştirilerden ve getirilerin 
açıklanmasında etkisinin olduğu anlaşılan 
çeşitli faktörlerin keşfedilmesinden sonra 
Fama ve French (2015, 2017), FF3F mo-
dellerine kârlılık ve yatırım faktörlerini de 
ekleyerek beş faktörlü bir varlık fiyatlama 
modeli (FF5F) önermişlerdir.

FF5F modeli çeşitli araştırmacılar tara-
fından ağırlıklı olarak gelişmiş ülke piya-
salarında test edilmiştir. Ancak gelişmekte 
olan piyasaların, daha yüksek getiri sağlama 
ve daha yüksek fiyat dalgalanmalarına sahip 
olma gibi özellikleri noktasında gelişmiş 
piyasalardan farklılaşmalarından dolayı, 
FF5F modelinin gelişmekte olan ülke piya-
salarında da geçerli olup olmadığının ince-
lenmesi önemli bir araştırma konusu olarak 
durmaktadır. 

Bu bağlamda çalışmanın amacı, Borsa 
İstanbul’da (BIST) halka açık olarak faaliyet 
gösteren firmalardan oluşturulan portföyle-
rin ortalama hisse senedi getirilerinin yatay 
kesitsel değişiminin açıklanmasında FF5F 
modelinin, FF3F ve diğer dört-faktörlü mo-
dellere göre ne kadar başarılı performans 
gösterdiğini test etmektir. Çalışmada, Ocak 
2005 - Haziran 2017 tarihleri arası, 150 ay-
lık dönemde, 6 adet Büyüklük-DD/PD, 6 
adet Büyüklük-Kârlılık ve 6 adet Büyüklük-
Yatırım olmak üzere toplam 18 adet kesişim 
portföyünün risksiz getiri oranını aşan aylık 
değer ağırlıklı yüzde getirileri kullanılmıştır. 
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Yapılan analiz sonuçlarına göre regresyon 
analizlerinden elde edilen sabit terimlerin 
mutlak değerlerinin ortalaması, ortalama dü-
zeltilmiş R2 değeri ve GRS–F test istatistik 
sonuçları değerlendirildiğinde, Türkiye his-
se senedi piyasasında sol taraf kesişim port-
föylerinin getirilerindeki değişimin yakalan-
masında, FF3F modeli tek faktörlü CAPM’ 
den, FF3F modeli diğer alternatif üç faktörlü 
modellerden ve FF5F modeli ise FF3F ve di-
ğer dört faktörlü modellerden daha iyi per-
formans göstermektedirler. 

Çalışmanın bundan sonrası şu şekilde or-
ganize edilmiştir: Giriş bölümünün ardından 
ikinci bölümde literatür incelemesi paylaşıl-
mıştır. Üçüncü bölümde beş faktörlü model 
detaylı olarak açıklanmış ve bazı metodolojik 
konular tartışılmıştır. Dördüncü bölümde ça-
lışmada kullanılan veriler ve portföylerin ve 
faktörlerin nasıl oluşturuldukları tartışılmıştır. 
Beşinci bölüm farklı varlık fiyatlama modelle-
ri ile ilgili ampirik analiz sonuçlarını içermek-
tedir. Son bölümde kısa bir genel değerlendir-
me yapıldıktan sonra çalışma sonlandırılmıştır. 

Literatür İncelemesi
Finans teorisindeki temel yapı taşlarından 

biri Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Black 
(1972) tarafından geliştirilen finansal varlık-
ları fiyatlama modelidir (capital asset pricing 
model - CAPM). CAPM, Harry Markowitz 
(1959) tarafından ileri sürülen modern port-
föy teorisini temel almaktadır. Markowitz 
modelinde bir yatırımcı, t zamanında stokas-
tik bir getiri sağlayacak portföyü, t - 1 za-
manında seçmektedir. Model, yatırımcıların 
riskten kaçındıklarını ve portföyler arasından 
seçim yaparken sadece bir dönemlik yatırım 

getirilerinin ortalama ve varyanslarına göre 
karar verdiklerini varsaymaktadır. Sonuç 
olarak yatırımcılar, 1) sabit beklenen getiri 
düzeyinde varyansı en az olan veya 2) sabit 
varyans düzeyinde beklenen getirisi en faz-
la olan portföyleri seçerek ortalama-varyans 
etkin portföylerini oluşturmaktadırlar. Diğer 
taraftan, Sharpe (1964) ve Lintner (1965), 
Markowitz bakış açısında olduğu gibi hisse 
senetlerinin risklerini birbirlerinden bağım-
sız olarak ölçmek yerine, piyasanın sistema-
tik riskini ölçerek beklenen getiriler ile piya-
sanın sistematik riskine karşılık gelen piyasa 
betaları arasında pozitif bir doğrusal ilişki 
olduğunu ileri sürmüşlerdir.

CAPM ile ilgili yapılan ilk ampirik test-
lerde bazı problemler ortaya çıkmıştır. Bun-
lardan en önemlisi, betanın bireysel varlıkla-
rın ortalama getirilerinin hesaplanması için 
kullanıldığında ölçüm problemlerine neden 
olduğunun anlaşılmasıdır. Bu ölçüm hatasını 
ortadan kaldırmak ve tahmin edilen betaların 
doğruluğunu artırmak için Blume (1970) ve 
Black, Jensen ve Scholes (1972) gibi araştır-
macılar bireysel varlıklar yerine portföyler 
üzerinden tahminler yapmışlardır. Diğer bir 
problem ise CAPM’ in sahip olduğu, menkul 
kıymet ve portföy getirilerindeki değişimle-
rin bütünüyle piyasa betası tarafından açık-
lanabildiği ve diğer değişkenlerin beklenen 
getirilerdeki değişimin açıklanmasında pek 
fazla bir etkisinin olmadığı argümanının 
çok da geçerli olmadığının anlaşılmasıdır. 
Bunun sonucu olarak daha karmaşık ve kap-
samlı bir varlık fiyatlama modeline ihtiyaç 
duyulmaya başlanmıştır.

1980’li yıllarda yapılmaya başlanan çeşitli 
araştırmalar ile ortalama hisse senedi getiri-
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lerindeki değişimin açıklanmasında betanın 
dışında çeşitli faktörlerin de olduğu ortaya 
koyulmaya başlanmıştır: Örneğin (1) Banz 
(1981), hisse senetlerinin piyasa değerlerine 
göre sıralandıkları zaman, küçük firmaların 
büyük firmalardan daha fazla getiri sağladık-
larını göstererek büyüklük etkisini; (2) Basu 
(1983), hisse senetlerinin kazanç-fiyat oran-
larına (E/P) göre sıralandığında, yüksek E/P 
oranına sahip olanların düşük E/P oranına sa-
hip olanlara göre ortalama olarak daha fazla 
getiri elde ettiklerini; (3) DeBondt ve Thaler 
(1985) uzun dönemde (üç yıla kadar) düşük 
getirilere sahip olan hisse senetlerinin, uzun 
dönemde (üç yıla kadar) yüksek getirilere 
sahip olan hisse senetlerinden gelecek dö-
nemde daha iyi getiri performansı gösterdik-
lerini; (4) Rosenberg vd.(1985) yüksek defter 
değeri / piyasa değeri (DD/PD) oranına sa-
hip olan hisse senetlerinin, piyasa betaları ile 
yakalanamayan yüksek ortalama getirilere 
sahip olduklarını ve (5) son olarak Bhandari 
(1988) ise borç / özsermaye oranı ile bekle-
nen hisse senedi getirileri arasında pozitif bir 
ilişki olduğunu ortaya koymuşlardır.

CAPM’ in model olarak yetersizliğini ka-
nıtlamak ve sayılan bu anomalileri tek bir 
varlık fiyatlama modelinde gidermek isteyen 
Fama ve French (1992) yaptıkları çalışma-
larında, yatay-kesit regresyon yaklaşımını 
kullanarak, beklenen hisse senedi getirileri-
nin açıklanmasında piyasa betası ile birlikte 
büyüklük, kazanç-fiyat, borç-özsermaye ve 
DD/PD oranlarının da katkılarının olduğunu 
kanıtlamışlardır. Daha sonraki çalışmaların-
da Ross’un (1976) arbitraj fiyatlama mo-
delinden beslenen Fama ve French (1993), 
büyüklük ve DD/PD faktörlerinin direk 

olarak arbitraj fiyatlama modelindeki du-
rum değişkenlerine (state variables) karşılık 
gelmediklerini kabul etmişler, ancak küçük 
hisse senetlerindeki ve yüksek DD/PD ora-
nına sahip hisse senetlerindeki daha yüksek 
ortalama getirilerin, piyasa getirisi tarafın-
dan yakalanmayan ve piyasa betasından ayrı 
olarak fiyatlandırılan getirilerdeki çeşitlen-
dirilmemiş risklere karşılık gelen tanımlan-
mamış durum değişkenleri olduklarını ileri 
sürmüşlerdir (Fama ve French, 2004). 

Fama ve French (1993), ortalama hisse 
senedi getirilerinin yatay kesitsel değişimi-
ni, risksiz faiz oranını aşan piyasa getirisiyle, 
küçük ve büyük şirket portföyleri arasındaki 
getiri farkıyla ve yüksek ve düşük DD/PD 
oranına sahip şirket portföyleri arasındaki 
getiri farkıyla ilişkilendiren üç faktörlü bir 
model (bundan sonrası için FF3F kısaltması 
kullanılacaktır) ile açıklamaya çalışmışlardır. 
Üç faktörlü modelin, CAPM’in gözden kaçır-
dığı varlık getirisindeki değişimleri yakaladığı 
iddia edilmektedir (Fama and French, 2004). 
Bu modelin, tek faktörlü finansal varlıkları fi-
yatlama modelinden daha iyi performans gös-
terdiği hem gelişmiş hem de gelişmekte olan 
ülkelerde yapılan pek çok bilimsel araştırma-
larla kanıtlanmıştır. Örneğin; Gaunt (2004) 
Avustralya, Connor ve Sehgal (2001) Hindis-
tan, Allen ve Cleary (1998) Malezya, Anghel, 
Dumitrescu ve Tudor (2015) Romanya ve Xie 
ve Qu (2016) ise Çin borsalarında FF3F mo-
delinin getirilerdeki değişimi açıklamada daha 
başarılı olduğu bulgusuna ulaşmışlardır. Boa-
mah (2017) da dokuz Afrika ülke piyasası için 
portföy getirilerinin yakalanmasında FF3F 
modelinin CAPM’den daha başarılı olduğu, 
ancak Carhart 4 - faktör modelinin ise FF3F 
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modelinden daha başarılı olduğu bulgusuna 
ulaşmıştır. Benzer şekilde Walid ve Ahlem 
(2008) genelleştirilmiş momentler yöntemini 
kullanarak Japon Borsası’nda FF3F mode-
linin geçerli olduğu bulgusuna ulaşmışlar-
dır. Diğer taraftan Cao, Leggio ve Schniedes 
(2005) ise Çin Borsası üzerinde uyguladıkları 
çalışmalarında, yapay sinir ağları modelinin 
hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde 
FF3F’den daha başarılı performans gösterdiği 
bulgusuna ulaşmışlardır. 

Bunun yanı sıra çeşitli sayıda ülkeleri 
bir araya getirerek oluşturulan uluslararası 
portföylerdeki değişimi, uluslararası faktör-
lerle açıklamayı amaçlayan çalışmalar da 
mevcuttur. Örneğin Arshanapalli, Coggin 
ve Doukas (1998)’ın elde ettikleri bulgulara 
göre, FF3F modeli, Kuzey Amerika, Avrupa 
ve Asya-Pasifik bölgelerindeki 18 farklı ül-
kede yer alan firmalardan meydana getirilen 
uluslararası endüstri portföylerinin ortalama 
getirilerindeki değişimlerin çoğunu açıkla-
maktadır. Benzer şekilde Fama ve French 
(2012) de 23 farklı gelişmiş ülke piyasasın-
da yer alan firmalardan meydana getirdikleri 
uluslararası portföylerin ortalama getirile-
rindeki değişimlerin açıklanmasında, FF3F 
modelinin CAPM’den daha başarılı olduğu 
bulgusuna ulaşmışlardır. Kısacası FF3F mo-
delinin CAPM’e göre başarısı araştırmacılar 
tarafından çeşitli piyasalarda yapılan çalış-
malarla kanıtlanmış ve bu varlık fiyatlama 
modeli Fama-French Üç Faktör Modeli 
(FF3F) olarak ün kazanmıştır.

Bununla birlikte, son yıllarda yapılan çe-
şitli araştırmalar, ortalama getirilerdeki de-
ğişimin önemli bir kısmının, FF3F modeli 
tarafından da açıklanamadığını ve dolayı-

sıyla başka önemli faktörlerin de olduğunu 
ortaya koymuştur. Örneğin Carhart (1997), 
FF3F modeline Jegadeesh ve Titman (1993) 
tarafından ileri sürülen ve kısa dönemde 
iyi performans gösteren hisse senetlerinin 
bu trendi devam ettirme eğiliminde olduk-
larını ifade eden momentum faktörünü de 
ekleyerek Carhart 4 - faktör modelini geliş-
tirmiştir. Daha sonra Connor, Hagmann ve 
Linton (2012) volatilite faktörünü Carhart 
4 - faktör modeline ekleyerek FF3F mode-
lini genişletmiş ve beş faktörlü bir model 
kullanmıştır. Chan ve Faff (2005) ise FF3F 
modeline likidite faktörünü ekleyerek başka 
bir dört faktörlü model geliştirmiştir. Hou, 
Xue, and Zhang (2012) ortalama hisse se-
nedi getirilerinin yatay kesitsel değişimini 
açıklamak için piyasa, büyüklük, yatırım ve 
kârlılık faktörlerini kullanmış ve elde ettik-
leri sonuçlara göre 4-faktörlü modellerinin 
pek çok durumda FF3F ve Carhart 4 - faktör 
modellerinden daha etkin bir şekilde çoğu 
anomalinin açıklanmasında başarılı olduğu 
sonucuna ulaşmışlardır. Novy-Marx (2013) 
ise kârlılık faktörünün ortalama getiriler ile 
güçlü bir ilişki içerisinde olduğunu ve bu 
faktörün kazançla ilgili anomalilerin nere-
deyse hepsini açıkladığı bulgusuna ulaş-
mıştır. Son olarak Aharoni, Grundy ve Zeng 
(2013) yatırım faktörü ile ortalama getiriler 
arasında istatistiksel olarak anlamlı bir ilişki 
olduğu bulgusuna ulaşmışlardır.

Literatürdeki bu gelişmeler doğrultusun-
da Fama ve French (2015), özellikle kârlılık 
ve yatırım faktörleri ile ilgili ortalama getiri-
lerdeki değişimin önemli bir kısmının FF3F 
modeli tarafından açıklanamadığını kabul 
etmişler ve böylelikle FF3F modelindeki 
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piyasa, büyüklük ve DD/PD faktörlerinin 
yanına kârlılık ve yatırım faktörlerini de ek-
leyerek Fama - French Beş Faktör (FF5F) 
modelini önermişlerdir. Yazarlar diğer fak-
törlerin dışında sadece bu iki faktörü FF3F 
modeline ekleme kararlarında temettü is-
kontolama modelini temel almışlardır.

Fama ve French (2015), FF5F modelini 
ABD’deki halka açık firmalar üzerinde ve 
Fama ve French (2017) ise FF5F modelini 
Kuzey Amerika, Asya Pasifik ve Avrupa böl-
gelerinde olmak üzere toplam 23 gelişmiş 
ülke piyasalarında ayrıntılı bir şekilde analiz 
etmişler ve iki çalışmada da FF5F modelinin 
FF3F modelinden daha iyi performans gös-
terdiği bulgusuna ulaşmışlardır. 

Martinsa ve Eid (2015) Brezilya piya-
sasında, Chiah, Chai, Zhong ve Li (2016) 
Avustralya Borsası’nda alternatif faktör ve 
portföy oluşturma biçimleri üzerinde ve 
Guo, Zhang, Zhang ve Zhang (2017), Lin 
(2017) ve Yufang (2017) ise Çin Borsası’nda 
yaptıkları testlerde FF5F modelinin daha 
başarılı olduğu bulgusuna ulaşmışlardır. 
Sundqvist (2017) ise İskandinav ülke pi-
yasalarında (Finlandiya, İsveç, Norveç ve 
Danimarka) yaptığı analizler sonucunda, 
FF5F’in açıklayıcı gücünün CAPM ve FF3F 
modellerinden daha fazla olduğu bulgusuna 
ulaşmıştır. 

Zaremba ve Czapkiewicz (2017) geliş-
mekte olan Avrupa piyasalarındaki (Çek 
Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Rusya ve 
Türkiye), getirilerin açıklanmasında en po-
püler varlık fiyatlama modelleri olan CAPM, 
FF3F, Carhart 4 - faktör ve FF5F modelle-
rinin açıklayıcılık güçlerini karşılaştırmışlar-

dır. Bu amaç için yazarlar tarafından finans 
literatüründeki önceki çalışmalarla ortaya 
koyulan 100 anomali belirlenmiş ve bu ano-
maliler ile oluşturulan portföylerin getirile-
rinin bu modellerden hangisi tarafından en 
iyi şekilde açıklandığı araştırılmıştır. Yazar-
lar, FF5F modelinin bu anomalilerin açık-
lanmasında en başarılı model olduğu bul-
gusuna ulaşmışlardır. Benzer şekilde Foye 
(2018) ise dünya genelindeki 18 gelişmekte 
olan ülke piyasasındaki hisse senedi getiri-
lerinin açıklanmasında FF5F’in FF3F’den 
daha başarılı olup olmadığını değerlendir-
miş ve Türkiye’nin de aralarında bulunduğu 
Doğu Avrupa ve Latin Amerika ülkelerinde 
FF5F’in, Asya ülkelerinde ise FF3F’in daha 
başarılı olduğu bulgusuna ulaşmıştır.

Diğer taraftan Racicot ve Rentz (2016) 
yaptıkları analizler sonucunda, FF5F mode-
linin 12 Fama-French sektöründen meydana 
getirilen portföylerin getirilerinin açıklan-
masında standart OLS yöntemi kullanıldı-
ğında oldukça başarılı olduğu, ancak daha 
sofistike bir yöntem olan genelleştirilmiş 
momentler yöntemi (GMM) kullanıldığında 
ise FF5F modelinin açıklayıcılık gücünün 
büyük ölçüde azaldığı bulgusuna ulaşmış-
lardır. Bu yazarlara benzer şekilde Kubota 
ve Takehara (2017) da OLS yerine GMM 
testini Japon Borsası’nda uygulamış ve 
FF3F modeline eklenen yatırım ve kârlılık 
faktörlerinin istatistiksel olarak anlamlı ol-
madığı ve dolayısıyla FF5F modelinin Japon 
piyasası için iyi bir kıyaslama modeli olarak 
kullanılamayacağı bulgusuna ulaşmışlardır. 
Dolayısıyla, FF5F modelinin çok önemli 
sorunlarının olduğunu, bu modelin başlıca 
varlık fiyatlama tartışmalarının çözümüne 



Aras, Çam, Zavalsız, Keskin / Fama-French Çok Faktör Varlık Fiyatlama Modellerinin Performanslarının Karşılaştırılması: 

191

herhangi bir katkısının olmayacağını ve bu 
modelin genel olarak kabul görmeyeceğini 
düşünen araştırmacılar da mevcuttur (bkz. 
Blitz, Hanauer, Vidojevic ve van Vliet, 2016)

FF3F Modelinin Türkiye’de ortalama 
hisse senedi getirilerindeki değişimi tahmin 
etmede yeterli olup olmadığı bazı çalışmalar 
tarafından araştırılmış ve bu çalışmalarda ge-
nel olarak FF3F Modelinin CAPM’den daha 
başarılı bir model olduğu ve FF3F modelinin 
Türkiye’de hisse senedi getirilerinin açıklan-
masında yeterli olduğu sonucuna ulaşılmış-
tır (bkz. Atakan ve Gökbulut, 2010; Ceylan, 
Dogan ve Berument, 2015; Coşkun ve Çı-
nar, 2014; Gökgöz, 2008; Gönenç ve Karan, 
2003; Güzeldere & Sarıoğlu, 2012; Kara, 
2016; Kaya ve Güngör, 2017; Koy, 2013). Bu 
çalışmalardan Ceylan vd. (2015) tarafından 
yürütülmüş çalışmada, yabancı yatırımcıla-
rın hisse sahipliği de bir risk faktörü olarak 
dikkate alınmış ve FF3F modeli bu faktörün 
de eklenmesiyle dört faktörlü bir varlık fiyat-
lama modeli olarak genişletilmiştir. Yazarlar 
BİST firmaları üzerinde yaptıkları testler 
sonucu elde ettikleri bulgularda, FF3F mo-
delinin bütün faktörlerin portföy getirilerinin 
açıklanmasında istatistiksel olarak anlam-
lı olduğu ve benzer şekilde oluşturdukları 
yabancı yatırımcı sahipliği faktörlerinin de 
negatif ve anlamlı olduğu bulgusuna ulaş-
mışlardır. Bu çalışmaların dışında, Azimli 
ve Mandacı (2017) tarafından gerçekleştiri-
len çalışmada ise firmaların yatırım ve hisse 
senedi getirileri arasındaki ilişki, oluşturulan 
üç farklı yatırım portföy türü üzerinden FF3F 
modeli kullanılarak test edilmiştir.

FF5F modelini Türkiye’de test eden ça-
lışmalar da mevcuttur. Örneğin Acarav-

cı ve Karaömer (2017) Borsa İstanbul’da 
Temmuz 2005 - Haziran 2016 arasındaki 
132 aylık dönemde FF5F modelinin ge-
çerliliğini, büyüklük, piyasa değeri / defter 
değeri oranı, kârlılık ve yatırım faktörleri 
ile oluşturulmuş 14 farklı kesişim portföyü 
üzerinden test etmişlerdir. Erdinç (2017) de 
benzer şekilde Haziran 2000 - Mayıs 2017 
arasındaki 204 aylık dönemde FF5F mode-
linin geçerliliğini 48 farklı kesişim portföyü 
üzerinden test etmişlerdir. Bu iki çalışma-
da da FF5F modelinin Türkiye hisse senedi 
piyasasında ortalama portföy getirilerinin 
açıklanmasında başarılı olduğu sonucuna 
ulaşılmıştır. Bu çalışmanın bahsi geçen iki 
çalışma ile benzerliklerinin olmasının yanı 
sıra, bu çalışmalardan farklılaştığı önemli 
noktalarda bulunmaktadır. Bu farklılıklar 
şunlardır: (1) Bu çalışmada farklı bir örnek-
lem dönemi (Ocak 2005 - Haziran 2017 ta-
rihleri arası, 150 aylık dönem) kullanılmış-
tır. (2) Sol taraf kesişim portföyleri olarak 
kullanılan portföylerin sayısı üç çalışmada 
da farklıdır (örn. Acaravcı ve Karaömer 
(2017) 14 adet kesişim portföyü ve Erdinç 
(2017) ise 48 adet kesişim portföyü kullan-
mıştır). Bu çalışmada Erdinç (2017)’in ça-
lışmasında olduğu kadar çok fazla kesişim 
portföyünün kullanılmamasının sebebi iyi 
çeşitlendirilmiş portföylere sahip olamama 
kaygısıdır, nitekim Erdinç (2017)’in çalış-
masında görüleceği üzere 3 adet firmayla 
oluşturulan portföyler mevcuttur, ancak bu 
sayı bu çalışmada 10’nun altına hiç düş-
memiştir. (3) Acaravcı ve Karaömer (2017) 
çalışmalarında herhangi bir sebepten dolayı 
BİST’te işlem görmeye kapatılan hisseleri 
örneklemden çıkartırken, bu çalışmada ise 
hayatta kalma sapkısının (survivor bias) 
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önüne geçebilmek için işlem görmeye ka-
patılan bu hisse senetleri de veri setine en 
son işlem gördükleri zamana kadar dâhil 
edilmişlerdir. (4) Erdinç (2017) portföy ge-
tirilerinin hesaplanmasında eşit ağırlıklı ge-
tirileri kullanmışken, bu çalışmada Fama ve 
French (2015, 2017) takip edilerek piyasa 
değeri ağırlıklı portföy getirileri kullanıl-
mıştır. (5) Son olarak Acaravcı ve Karaömer 
(2017) çalışmalarında alternatif fiyatlama 
modellerini oluşturup, bu modellerin bir-
birlerine kıyasla gösterdikleri performans-
ları karşılaştırmamış ve Erdinç (2017) ise 
sadece CAPM, FF3F ve FF5F modellerinin 
performanslarını karşılaştırmış iken, bu ça-
lışmada standart CAPM, FF3F ve FF5F mo-
dellerinin yanı sıra alternatif FF3F ve FF4F 
modellerinin performansları da karşılaştırıl-
mıştır. Kısacası, bu çalışma ile birlikte Aca-
ravcı ve Karaömer (2017) ve Erdinç (2017) 
çalışmalarının birbirlerinin eksik yönlerini 
tamamladıkları söylenebilir. 

Model ve Yöntem
Sharpe (1964) ve Lintner (1965), Mar-

kowitz bakış açısında olduğu gibi hisse se-
netlerinin risklerini birbirlerinden bağımsız 
olarak ölçmek yerine, piyasanın sistematik 
riskini ölçerek beklenen getiriler ile piyasa-
nın sistematik riskine karşılık gelen piyasa 
betaları arasında pozitif bir doğrusal ilişki 
olduğunu ileri sürmüşlerdir. Bu doğrusal 
ilişki aşağıdaki şekilde gösterilebilir:

E [Ri] = Rf + ßim (E [Rm] – Rf)	 (1)

ßim =
Cov [Ri,Rm]

Var (Rm) 		  (2)

Buradaki; Ri;  finansal varlığın getirisini, 
Rm; piyasanın getirisini, Rf; risksiz finansal 
varlığın getirisini ve ßim ise menkul kıymetin 
sistematik riskini ifade etmektedir. Beta aynı 
zamanda finansal varlığın piyasa duyarlılığını 
göstermektedir. 

Fama ve French (1993) üç faktörlü mo-
deli ise Sharpe (1964) ve Lintner (1965)’in 
CAPM’inin aksine, ortalama getiriler ile 
büyüklük ve DD/PD faktörleri arasındaki 
ilişkiyi yakalayacak şekilde tasarlanmıştır. 
Fama ve French (1993), tarafından önerilen 
üç faktörlü modelin zaman serisi regresyon 
formu şu şekilde gösterilebilir:

Rit – Rft = αi + bi [(Rmt) – Rft] + si (SMBt) +
hi (HMLt) + εit	     (3)

Buradaki; Rit,  i finansal varlığının ya da 
portföyün t zamanındaki getirisini; Rmt, piyasa 
portföyün t zamanındaki getirisini; Rft , risk-
siz finansal varlığın t zamanındaki getirisini; 
SMBt, t zamanındaki küçük (small) ve büyük 
(big) piyasa değerine sahip hisse senetlerin-
den oluşan portföyler arasındaki getiri farkını; 
HMLt, t zamanındaki yüksek (high) ve düşük 
(low) PD/DD oranına sahip hisse senetlerinden 
oluşan portföyler arasındaki getiri farkını; αi, 
sabit katsayıyı ya da modelin fiyatlandırma ha-
tasını; bi, si ve hi faktör katsayılarını; εit, sıfır 
ortalamaya sahip hata terimini göstermektedir. 

Son yıllarda yapılan çeşitli araştırmalar 
neticesinde FF3F modelinin de ortalama ge-
tirilerdeki değişimin belirli bir kısmını açık-
layamadığı anlaşılmış ve Fama ve French 
(2015) tarafından FF3F modeline kârlılık 
ve yatırım faktörleri de eklenerek Fama ve 
French Beş Faktörlü (FF5F) modeli öneril-
miştir. Fama ve French (2015), Jegadeesh ve 
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Titman (1993)’ın momentum faktörü, Chan 
ve Faff (2005)’ın likidite faktörü, Connor, 
Hagmann ve Linton (2012)’ın volatilite fak-
törü gibi pek çok faktörün FF3F modelinde 
açıklanamamasına rağmen neden sadece 
kârlılık ve yatırım faktörlerinin FF5F mode-
li içerisine dâhil ettiklerini açıklarken, firma 
değerinin hesaplanmasında yaygın olarak 
kullanılan temel modellerden olan temettü 
iskontolama modeline (dividend discount 
model) işaret etmişlerdir. Temettü iskontola-
ma modeline göre hisse senedinin değeri şu 
şekilde gösterilmektedir;

mt =
E (dt+τ)

t=∞

t=1
(1 + r)τ (4)

Buradaki mt, t dönemindeki hisse senedi 
fiyatı; E (dt+τ), t + τ  dönemindeki beklenen 
hisse başına temettü tutarı; r ise özsermaye 
maliyetidir. Eşitlik (4), t zamanında aynı bek-
lenen temettüye fakat farklı fiyatlara sahip iki 
firmadan, düşük fiyata sahip hisse senedinin 
daha fazla uzun dönemli beklenen getiriye sa-
hip olacağını ifade etmektedir. Eğer fiyatlan-
dırma rasyonel ise daha düşük fiyata sahip his-
se senedinin gelecek temettülerinin, daha fazla 
riske sahip olması gerekecektir. Eşitlik (4) 
üzerinde yapılacak küçük bir manipülasyonla, 
beklenen getiri ve beklenen kârlılık, beklenen 
yatırım ve DD/PD arasındaki ilişki üzerinde 
çıkarımda bulunulabilir. Miller ve Modigliani 
(1961), Eşitlik (4) tarafından işaret edilen fir-
manın t zamanındaki hisse senetlerinin toplam 
piyasa değerini şu şekilde göstermişlerdir:

mt =
E (Yt+τ – dBt+τ)

t=∞

t=1
(1 + r)τ (5)

Bu eşitlikte; Yt+τ, t + τ, zamanındaki toplam 
özsermaye kazancıdır ve dBt+τ ise toplam def-
ter değerindeki değişime eşittir (dBt+τ  = Bt+τ 
– dBt+τ-1). Eşitlik (5)’in her iki tarafı da t za-
manındaki defter değerine bölündüğü zaman 
aşağıdaki Eşitlik (6) elde edilecektir: 

=
E (Yt+τ – dBt+τ)Mt

t=∞

t=1
(1 + r)τBt

Bt (6)

Fama ve French (2015)’in ifadelerine göre 
Eşitlik (6), beklenen hisse senedi getirileri ile 
ilgili üç farklı çıkarım yapılmasını olanaklı 
kılmaktadır. Bunlardan ilki, hisse senedinin 
şimdiki değeri (Mt) ve beklenen hisse senedi 
getirisi, r, sabit bırakıldığında; düşük Mt, ya 
da buna eşit olarak yüksek DD/PD oranı, daha 
yüksek beklenen getiri anlamına gelecektir. 
İkincisi, beklenen gelecek kazançlar ve bekle-
nen hisse senedi getirileri hariç Eşitlik (6)’daki 
her şey sabit tutulduğunda, yüksek beklenen 
kazançlar, daha yüksek beklenen getiri anla-
mına gelecektir. Son olarak Bt, Mt ve beklenen 
kazançlar sabit tutulduğunda, yüksek beklenen 
defter değeri büyüklüğü - yatırım - daha yük-
sek beklenen getiri anlamına gelecektir. Fama 
ve French (2015) Eşitlik (6) üzerinden yaptık-
ları çıkarımlar ve ilgili literatürde kârlılık ve 
yatırım faktörleri ile ilgili elde edilen bulgular 
doğrultusunda FF3F modeline kârlılık ve ya-
tırım faktörlerini de ekleyerek FF5F modelini 
önermişlerdir. 

Fama ve French (2015), tarafından önerilen 
beş faktörlü modelin zaman serisi regresyon 
formu şu şekilde gösterilebilir:

Rit – Rft = αi + bi [(Rmt) – Rft] + si (SMBt) +
hi (HMLt) + ri (RMWt) + ci (CMAt) + εit   (7)
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Eşitlik (7)’deki bazı notasyonlar Eşitlik 
(3)’deki notasyonlarla aynı olmakla birlikte, 
buradaki; RMWt, t zamanında sağlam (robust) 
ve zayıf (weak) kârlılığa sahip hisse senetle-
rinden oluşan portföyler arasındaki getiri far-
kını; CMAt, t zamanında tutucu (conservative) 
ve agresif (aggressive) yatırım anlayışına sa-
hip hisse senetlerinden oluşan portföyler ara-
sındaki getiri farkını; αi, sabit katsayıyı ya da 
modelin fiyatlandırma hatasını; bi, si, hi, ri ve 
ci faktör katsayılarını; εit, sıfır ortalamaya sa-
hip hata terimini göstermektedir. 

Eğer Eşitlik (7)’deki bi, si, hi, ri ve ci faktör 
katsayıları tahminlerden ziyade gerçek değer-
ler ise bu katsayılar ilgili portföylerin beklenen 
getirilerindeki tüm değişimleri kapsayacak ve 
αi tüm menkul kıymetler ve portföyler için sı-
fır değerine eşit olacaktır. Dolayısıyla, teorik 
olarak iyi bir faktör modelinin, istatistiksel 
olarak sıfırdan farklı olmayan bir sabit katsayı-
ya sahip olması gerekmektedir. Gibbons, Ross 
ve Shanken (1989) tarafından geliştirilen GRS 
test istatistiği bu önermeyi, kesişim portföyleri 
ve faktörlerin farklı kombinasyonları için test 
etmektedir. GRS test istatistiği şu şekilde elde 
edilmektedir:

GRS = αT Σ -1T T–N–K
1+  T -1N T–K–1   

(8)

Buradaki; T örneklem büyüklüğünü; N 
portföy sayısını; K faktör sayısını;  regresyon 
kesişimlerinin vektörünü; Σ kalıntı kovaryans 
matrisini ve ise faktörlerin örneklem kovar-
yansı matrisini göstermektedir. Eğer εit za-
manlar arasında bağımsız ve sıfır ortalama ile 
normal bir dağılıma sahipse, GRS test istatis-
tiği N ve T - N - K serbestlik dereceleri ile F 
dağılımına sahip olacaktır.

Faktör modellerinin birbirlerine kıyas-
la etkinlikleri karşılaştırılırken, GRS test 
istatistiği, zaman serisi regresyonları bağ-
lamında görece küçük olan modelin diğer-
lerine göre daha etkin olduğu söylenebilir. 
Bir diğer bakılacak test istatistiği ise GRS 
test istatistiğine karşılık olarak elde edilen 
p-değeridir. Bu değer, 0.05 eşik değerinden 
daha küçük bir değere sahip ise, regresyon 
analizlerinden elde edilen bütün sabit katsa-
yıların birlikte sıfıra eşit olduğunu söyleyen 
sıfır hipotezi reddedilecektir. Dolayısıyla 
p-değerinin 0.05 eşik değerinden küçük ol-
ması faktör modelinin beklenen getirilerin 
tahmin edilmesinde tam olarak yeterli olma-
yan bir model olduğuna işaret edecektir. Di-
ğer bakılan değerler ise faktör modellerinin 
zaman serisi regresyonlarından elde edilen 
sabit terimlerin mutlak değerlerinin ortala-
ması ve ortalama düzeltilmiş R2 değerleri-
dir (Fama ve French, 2015). Görece olarak 
düşük sabit terimlerin mutlak değerlerinin 
ortalamasına ve yüksek ortalama düzeltilmiş 
R2 değerine sahip olan faktör modelinin di-
ğerlerine göre, oluşturulan portföylerin orta-
lama hisse senedi getirilerinin yatay kesitsel 
değişiminin açıklanmasında daha başarılı 
olduğu söylenebilir. 

Veri, Portföylerin Oluşturulması ve 
Faktörler

Veri
Çalışma, Borsa İstanbul’da halka açık 

olarak faaliyet gösteren hisse senetlerinin 
aylık verilerine dayanmaktadır. Her yıl Ara-
lık ayının sonunda pozitif defter değerine sa-
hip olan ve mali sektör dışında yer alan hisse 
senetleri çalışma kapsamına dâhil edilmiştir. 
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Diğer taraftan Adana Çimento ve Kardemir 
gibi birden fazla hisse senedi grubu bulunan 
şirketler, finansal tablo verilerinin ve piyasa 
değerlerinin elde edilmesinde yarattığı güç-
lükler nedeniyle çalışma kapsamı dışında 
bırakılmışlardır. 

Hisse senedi fiyatları, endeks getirile-
ri, risksiz faiz oranı ve firmaların bilanço 
ve gelir tablosunda yer alan veriler, Ocak 
2005’ten Haziran 2017’ye kadar 150 aylık 
dönemi kapsayacak şekilde toplanmıştır. 
Veri setinde yer alan firmalardan bazıları be-
lirli sebeplerden dolayı piyasada işlem gör-
meye kapatılmışlardır. Hayatta kalma sapkı-
sının (survivor bias) önüne geçebilmek için 
işlem görmeye kapatılan bu hisse senetleri 
de veri setine en son işlem gördükleri zama-
na kadar dâhil edilmişlerdir. 

Veri setinde, risksiz faiz oranı dışında, 
ihtiyaç duyulan tüm veriler, Finnet’in Hisse 
Expert platformundan çekilmiştir. Risksiz 
faiz oranına karşılık olarak alınan devlet iç 
borçlanma senetlerinin aylık nominal geti-
rileri ise Türkiye İstatistik Kurumu tarafın-
dan yayınlanan Finansal Yatırım Araçlarının 
Yıllara Göre Dönemsel Reel Getiri Oranları 
raporundan alınmıştır.

Çalışmanın kapsamı, diğer gelişmiş piya-
salarda gerçekleştirilen varlık fiyatlama mo-
deli araştırmalarına kıyasla oldukça dardır. 
Kapsamın bu kadar dar tutulmasının iki se-
bebi vardır. Bu sebeplerden ilki, yapılan ön 
testlerde kesişim portföyleri oluşturulurken, 
zaman içerisinde geriye gittikçe halka açık 
olarak işlem gören firma sayısındaki azal-
madan dolayı, kesişim portföyleri içerisinde 
yer alan firma sayısında ciddi azalmaların ol-

masıdır. Bu durum iyi çeşitlendirilmiş port-
föylerin oluşturulmasını engellemektedir. 
İkincisi ise Türkiye İstatistik Kurumu’nun 
Finansal Yatırım Araçlarının Yıllara Göre 
Dönemsel Reel Getiri Oranları raporunda 
devlet iç borçlanma senetlerinin aylık geti-
rilerini 2005 yılının Ocak ayına kadar rapor-
lamış olmasıdır.

Çalışma kapsamında testlerin yapılabil-
mesi için ihtiyaç duyulan ve her hisse senedi 
için bağımsız olarak hesaplanmış ve daha 
sonra portföy ve faktör verilerini oluşturmak 
için birleştirilmiş değişkenler şunlardır: (1) 
Piyasa değeri; hisse senedinin Haziran ayı 
son kapanış değeri ile t-1 yılı dönem sonu 
ödenmiş sermaye değeri çarpılarak elde 
edilmiştir. Piyasa değeri büyüklük faktö-
rünün oluşturulmasında, her ayın sonunda 
değer ağırlıklı yüzde getirilerin ve DD/PD 
oranın hesaplanmasında kullanılmıştır. (2) 
Defter değeri; t yılı Haziran ayı için yapılan 
gruplandırmada defter değeri olarak t-1 yılı 
dönem sonu özsermaye değeri alınmıştır. 
Defter değeri DD/PD oranın hesaplanmasın-
da kullanılmıştır. (3) Faaliyet kârı veya za-
rarı; t-1 yılı dönem sonu faaliyet kârı veya 
zararı, t-1 yılı dönem sonu özsermaye de-
ğerine bölünerek elde edilen değer, kârlılık 
faktörünün oluşturulması için kullanılmıştır. 
(4) Toplam aktifler; t-1 dönem sonu aktif-
lerden t-2 dönem sonu aktiflerinin çıkartılıp 
t-2 dönem sonu akitlerine bölünmesi ile elde 
edilen toplam aktiflerin bir önceki yıla göre 
değişimi, yatırım faktörünün oluşturulması 
için kullanılmıştır. 

Burada dikkat edileceği üzere t dönemi 
Haziran ayı getirileri ile t-1 dönemi Aralık ayı 
finansal tablo verileri eşleştirilmiştir. Varlık 
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fiyatlama modeli araştırmalarında geleneksel 
bir uygulama hâline gelen bu eşleştirmenin 
altında yatan temel mantık, t-1 dönemi finan-
sal tablo verilerine en erken, t döneminin ilk 
çeyreğinin sonunda ulaşılabilirliğin mümkün 
olmasıdır. Her ne kadar Türkiye’de halka 
açık olarak faaliyet gösteren firmaların finan-
sal tablolarına Mart - Nisan ayları arasında 
erişilebiliyor olsa da, yapılan diğer araştır-
malarla benzerliği bozmamak adına bu çalış-
mada da t dönemi Haziran ayı getirileri ile 
t-1 dönemi Aralık ayı finansal tablo verileri 
eşleştirilmiştir.

Portföylerin ve Faktörlerin Oluşturul-
ması

İlgili değişkenler elde edildikten sonra, 
varlık fiyatlama modellerinin testlerini ger-
çekleştirebilmek için ihtiyaç duyulan port-
föyler ve faktörler oluşturulmuştur. Sol taraf 
değişkeni olarak bireysel hisse senetlerinin 
getirileri yerine farklı hisse senetlerinden 
meydana gelen portföylerin kullanılmasının 
amacı, yapılan testlerdeki ölçüm hatalarını 
ortadan kaldırmak ve tahmin edilen beta-
ların doğruluğunu artırmaktır (bkz. Black 
vd. 1972; Blume, 1970). Fama ve French 

(2017)’e göre, çeşitlendirilmiş sol taraf port-
föylerinin kullanılması, regresyon analizinin 
uyumluluğunu geliştirecek ve böylelikle 
varlık fiyatlama testlerinin odak noktası olan 
kesişim katsayılarının hassaslığı artırılmış 
olacaktır. 

2x3 gruplamaya dayalı olarak oluşturulan 
6 adet Büyüklük-DD/PD, 6 adet Büyüklük-
Kârlılık ve 6 adet Büyüklük-Yatırım olmak 
üzere toplam 18 adet kesişim portföyü Tablo 
1’de gösterilmiştir. Bu portföyler oluşturu-
lurken, hisse senetleri büyüklük, defter-pi-
yasa değeri oranı, kârlılık ve yatırım de-
ğerlerine göre sıralanarak ilgili portföylere 
alınmışlardır. Örneğin 6 adet Büyüklük-DD/
PD porrtföyü için ilk önce her yıl Haziran 
ayının sonunda hisse senetleri piyasa değer-
lerine göre büyükten küçüğe doğru sırala-
narak medyan değerlerinden Küçük (S) ve 
Büyük (B) olmak üzere iki gruba ayrılmış-
lardır. Daha sonra hisse senetleri bağımsız 
olarak, DD/PD değerlerine göre üç farklı 
gruba ayrılmışlardır. Burada üç farklı gru-
ba ayırırken, ilk önce hisse senetleri DD/
PD değerlerine göre büyükten küçüğe doğru 
sıralanmışlar ve daha sonra ilk %30’luk, ara-
daki %40’lık ve son %30’luk dilimlere giren 

Tablo 1
Portföylerin Oluşturulması

DD/PD Oranı
Yüksek (H) Orta (N) Düşük (L)

Büyüklük
Küçük (S) SH SN SL
Büyük (B) BH BN BL

Kârlılık
Güçlü (R) Orta (N) Zayıf (W)

Büyüklük
Küçük (S) SR SN SW
Büyük (B) BR BN BW

Yatırım 
Tutucu (C) Orta (N) Agresif (A)

Büyüklük
Küçük (S) SC SN SA
Büyük (B) BC BN BA
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hisse senetleri, sırasıyla, Yüksek (H), Orta 
(N) ve Düşük (L) şeklinde gruplandırılmış-
lardır. Son olarak bu gruplarda yer alan hisse 
senetlerinin kesişim portföyleri oluşturul-
muştur. Yukarıda anlatılan 6 adet Büyüklük-
DD/PD kesişim portföyünün oluşturulması 
için uygulanan prosedür aynı şekilde 6 adet 
Büyüklük-Kârlılık ve 6 adet Büyüklük-Yatı-
rım portföylerinin oluşturulması için de uy-
gulanmıştır. Bu portföyler her t yılının Ha-
ziran ayında t-1 yılı finansal tablo verilerine 
dayalı olarak tekrar güncellenmişlerdir.

İhtiyaç duyulan portföyler elde edildikten 
sonra Tablo 1’de gösterilen her bir portföyün 
risksiz getiri oranını aşan aylık değer ağırlık-
lı yüzde getirileri t-1 yılı Temmuz ayından 
t yılı Haziran ayına kadar her dönem için 
hesaplanmıştır. Daha sonra varlık fiyatlama 
modellerinin sağ taraf değişkenleri olan fak-
törlerin hesaplanması aşamasına geçilmiştir. 
Küçük (Small) ve Büyük (Big) piyasa değe-
rine sahip hisse senetlerinden oluşan port-
föyler arasındaki getiri farkını ifade eden 
SMB faktörünün, Yüksek (High) ve Düşük 
(Low) PD/DD oranına sahip hisse senetle-
rinden oluşan portföyler arasındaki getiri 
farkını ifade eden HML faktörünün, Sağlam 
(Robust) ve Zayıf (Weak) kârlılığa sahip his-
se senetlerinden oluşan portföyler arasındaki 

getiri farkını ifade eden RMA faktörünün ve 
Tutucu (Conservative) ve Agresif (Aggres-
sive) yatırım anlayışına sahip hisse senet-
lerinden oluşan portföyler arasındaki getiri 
farkını ifade eden CMA faktörünün nasıl 
hesaplandığı Tablo 2’de gösterilmiştir. Di-
ğer taraftan piyasa portföy faktörü (Rm- Rf) 
ise BIST Tüm endeksinin aylık getirisinden 
1 aylık devlet iç borçlanma senetlerinin ge-
tirisi çıkarılarak elde edilmiştir. Piyasa port-
föyüne karşılık olarak BIST Tüm endeksinin 
kullanılmasının sebebi, bu endeksin piyasa 
portföyünü en iyi temsil edecek endeks ol-
duğunun düşünülmesidir. 

Araştırma Bulguları
Araştırmanın analizlerine öncelikli ola-

rak, Tablo 3’de sunulduğu üzere, 6 adet 
Büyüklük-DD/PD, 6 adet Büyüklük-Kârlılık 
ve 6 adet Büyüklük-Yatırım olmak üzere 
toplam 18 adet sol taraf kesişim portföyünün 
risksiz getiri oranını aşan aylık değer ağırlıklı 
yüzde getirilerinin portföylere göre nasıl de-
ğişiklik gösterdiği incelenerek başlanmıştır. 
İlk olarak büyüklük portföylerinin ortalama 
getiri seyirleri ile ilgili bulgular yorumlana-
cak olursa; Fama ve French (2015)’in ça-
lışmasında görülen, küçük piyasa değerine 
sahip olan firmaların büyük piyasa değerine 

Tablo 2
Faktörlerin oluşturulması

Kesim Noktaları Faktör Bileşenleri

Büyüklük: Medyan
DD/PD: 30. ve 70. yüzdelik dilim
Kârlılık: 30. ve 70. yüzdelik dilim
Yatırım: 30. ve 70. yüzdelik dilim

SMBDD/PD= (SH + SN + SL)/3 – (BH + BN + BL)/3 
SMBKâr = (SR + SN + SW)/3 – (BR + BN + BW)/3 
SMBYat = (SC + SN + SA)/3 – (BC + BN + BA)/3 
SMB = (SMBDD/PD + SMBKâr + SMBYat)/3 
HML = (SH + BH)/2 – (SL + BL)/2 
RMW = (SR + BR)/2 – (SW + BW)/2 
CMA = (SC + BC)/2 – (SA + BA)/2 



Istanbul Business Research 47/2

198

sahip olanlara göre daha fazla ortalama geti-
ri sağlayabileceklerini ifade eden, büyüklük 
etkisi (size effect), bu çalışmada görülme-
mektedir. Bu çalışmada elde edilen bulgulara 
göre, neredeyse büyük piyasa değerine sahip 
olan firmalardan meydana gelen portföylerin 
tümü, küçük piyasa değerine sahip olanlar-
dan daha fazla getiri sağlamaktadır. 

Ortalama getiriler ile DD/PD oranı ara-
sındaki ilişki değer etkisi (value effect) 
olarak isimlendirilmektedir ve literatürde 
değer (value) hisse senetlerinin (yani yük-
sek DD/PD oranına sahip firmalar), büyüme 
(growth) hisse senetlerinden (düşük DD/PD 
oranına sahip firmalar) daha yüksek getiri 
elde ettiği ifade edilmektedir. Bu çalışma-
da elde edilen bulgularda değer etkisine de 
rastlanmamıştır. Çünkü Tablo 3’de görüldü-
ğü üzere bu çalışmada değer hisse senetle-
ri, büyüme hisse senetlerinden daha düşük 
getiri elde etmektedirler. Bu bulgu Fama ve 
French (2015)’in çalışmasında elde edilen 
bulgularla çelişmektedir. Ancak bu çalışma-
daki bulgulara benzer ters değer etkisi seyri 
raporlayan çalışmalar da mevcuttur (bkz. 
Jiao ve Lilti, 2017). 

Tablo 3 Panel B’de yer alan 6 adet 
Büyüklük-Kârlılık ile ilgili ortalama geti-

ri seyri incelendiğinde ise Fama ve French 
(2015)’in çalışmasında elde edilen bulgula-
ra benzer sonuçlara ulaşılmıştır. Tablo 3’de 
görüldüğü üzere firma büyüklüğü sabit tu-
tulduğunda kârlılık düzeyi arttıkça ortalama 
getirilerde artmaktadır. Tablo 3 Panel C’de 
yer alan 6 adet Büyüklük-Yatırım ile ilgili 
ortalama getiri seyrine bakıldığında ise sa-
dece küçük firmaların yer aldığı portföyler-
de düzenli bir seyir mevcutken, büyük fir-
maların yer aldığı portföylerde ise düzenli 
bir seyre rastlanmamıştır.

Tablo 4, Rm-Rf, SMB, HML, RMW ve 
CMA faktörlerinin özet istatistiklerini ve 
bunlar arasındaki korelasyon katsayıları-
nı raporlamaktadır. Panel A, bu faktörlerin 
ortalama, standart sapma ve t istatistik test 
sonuçlarını göstermektedir. Elde edilen de-
ğerlere göre, Ocak 2005 - Haziran 2017 dö-
nemi arasında Türkiye hisse senedi piyasası 
için Rm-Rf faktörünün ortalaması yüzde 
0,24’dür. Bu oran aynı dönem içerisinde 
ABD hisse senedi piyasası için ortalama yüz-
de 0,65’dir. Türkiye hisse senedi piyasasın-
da SMB faktörünün aynı dönem içerisindeki 
ortalaması %-0,27’dir, aynı değer ABD’de 
%0,10’dur. HML faktörü Türkiye’de %-1,09 
iken ABD’de %-0,01’dir. RMW faktörü 
Türkiye’de %1,03 iken ABD’de %0,26’dır. 

Tablo 3
Portföylerin ortalama getirileri
Panel A: Büyüklük - DD/PD Portföyleri

  S
B

H
0,23
0,36

N
0,75
0,80

L
1,67
1,71

Panel B: Büyüklük - Kârlılık Portföyleri
S
B

R
1,42
1,17

N
0,77
0,95

W
0,02
0,52

Panel C: Büyüklük - Yatırım Portföyleri
S
B

C
0,18
0,55

N
0,68
1,44

A
1,18
1,24
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Son olarak CMA faktörü Türkiye’de %-0,84 
iken ABD’de %0,03’dür.3 Görüldüğü üzere 
Ocak 2005 - Haziran 2017 dönemi arasında 
Türkiye hisse senedi piyasasındaki Rm-Rf, 
SMB, HML ve CMA faktörleri aynı dönem-
de ABD piyasalarından daha düşük ortala-
ma getiriye sahip iken sadece RMW faktö-
rü daha yüksek ortalama getiriye sahiptir. 
Panel B ise faktörler arasındaki korelasyon 
katsayılarını göstermektedir. Faktörler ara-
sındaki en yüksek korelasyonlar RMW ve 
CMA ve SMB ve RMW faktörleri arasında 
görülmektedir (sırasıyla, -0,44 ve -0,38). En 
düşük korelasyon ise 0,02 ile SMB ve HML 
ve -0,02 ile HML ve RMW faktörleri arasın-
da görülmüştür.

Alternatif Varlık Fiyatlama Modelleri-
nin Performansları

Fama ve French (2015) tarafından 1963-
2013 yılları arasında ABD verileri üzerinde 
yapılan faktörler arası regresyon analizi so-
nuçlarında, HML faktörünün bağımlı diğer 
faktörlerin bağımsız değişken olduğu regres-
yon analizindeki kesişim katsayısının nere-
deyse sıfıra yakın olduğu bulgusuna ulaşıl-

3 * ABD hisse senedi piyasası için faktörlerin ortalama getirileri ile ilgili veri Kenneth R. French’ in kişisel web sayfasından 
elde edilmiştir:http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html

mıştır. Bu bulgu HML faktörünün ortalama 
getirileri açıklamada gereksiz bir faktör olup 
olmadığı sorusunun sorulmasına neden ol-
muştur. Fama ve French (2017) ise daha kısa 
örneklem dönemi içerisinde ABD’nin yanı 
sıra diğer gelişmiş ülke piyasalarında yaptık-
ları analizlerinde, HML faktörünün gereksiz 
bir faktör olmadığı sonucuna ulaşmışlardır. 

Fama ve French (2015, 2017)’in araştır-
ma çerçevesi takip edilerek bu çalışmada da 
HML ya da diğer faktörlerden herhangi biri-
nin Türkiye verileri üzerinde yapılan analiz-
lerde ortalama getirileri açıklamada gerek-
siz bir faktör olup olmadığının incelenmesi 
amaçlanmıştır. Bu amaç doğrultusunda, her 
bir faktör sırayla bağımlı diğer dört faktör ise 
bağımsız değişken olarak kurulan modeller 
üzerinden regresyon analizleri yapılmıştır. 
Regresyon analizlerinin sonuçları Tablo 5’de 
raporlanmıştır. Elde edilen analiz bulguların-
da HML faktörünün gereksiz olmadığı bul-
gusuna ulaşılmıştır. Hatta Fama ve French 
(2015)’in aksine, Türkiye verilerine göre, 
%-1.05’lik regresyon sabit katsayısı ile HML 
faktörü ortalama getirilerin açıklanmasında 
önemli bir faktördür. 

Tablo 4
Aylık faktör getirilerinin tanımlayıcı istatistikleri ve korelasyon değerleri

Rm-Rf SMB HML RMW CMA
Panel A: Tanımlayıcı İstatistikler
Ortalama
Standart Sapma
t-istatistiği

0.24
7,07
0,41

-0,27
3,90
-0,85

-1,09
4,60
-2,90

1,03
4,74
2,65

-0,84
3,66
-2,82

Panel B: Korelasyonlar
Rm-Rf
SMB
HML
RMW
CMA

1
0,03
0,25
-0,25
0,11

1
0,02
-0,38
0,10

1
-0,02
0,16

1
-0,44 1
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Son olarak, alternatif varlık fiyatlama 
modellerinden hangisinin, Türkiye verileri 
ile elde edilen kesişim portföylerinin orta-
lama getirilerini en iyi açıklayabildiği ile 
ilgili analiz bulguları yorumlanacaktır. Ça-
lışmada risk faktörlerinin, Tablo 6’da gö-
rüldüğü üzere, 6 Büyüklük – DD/PD port-
föyünün (Panel A), 6 Büyüklük – Kârlılık 
portföyünün (Panel B), 6 Büyüklük – Ya-
tırım portföyünün (Panel C) ve 18 toplam 
portföyün (Panel D) risksiz getiri oranını 
aşan aylık değer ağırlıklı yüzde getirilerini 
ne kadar iyi açıklayabildiği test edilmiştir. 
Her bir portföy seti için alternatif 1, 2, 3, 4 
ve 5 faktörlü modeller test edilmiştir. 

Alternatif varlık fiyatlama modellerinin 
birbirlerine kıyasla performansları karşılaş-
tırılırken, teorik olarak iyi bir faktör mo-
delinin, istatistiksel olarak sıfırdan farklı 
olmayan bir sabit katsayıya sahip olması ge-
rekmektedir, varsayımı takip edilmektedir. 
Bu varsayımdan hareketle faktör modelleri-
nin birbirlerine kıyasla etkinlikleri karşılaş-
tırılırken, çalışmanın 2. bölümünde ayrıntılı 
olarak açıklandığı üzere, GRS test istatistiği, 
p-değeri, sabit terimlerin mutlak değerleri-
nin ortalaması ve düzeltilmiş R-kare değer-
lerinin ortalaması istatistik değerlerinden 
faydalanılmıştır.

Tablo 6’da görüldüğü üzere bütün mo-
dellerin GRS test istatistiğine karşılık olarak 
elde edilen p-değerleri 0.05 eşik değerinden 
küçük elde edilmiştir. Dolayısıyla bu durum-
da bütün modeller için regresyon analizle-
rinden elde edilen bütün sabit katsayıların 
birlikte sıfıra eşit olduğunu söyleyen sıfır 
hipotezi reddedilecektir. Bu hipotezin red-
dedilmesi analiz edilen bütün modellerin 
ortalama getirilerin açıklanmasında yetersiz 
modeller oldukları anlamına gelmektedir. 
Fama ve French (2015) de çalışmalarında 
aynı bulguya ulaşmışlardır. Ancak yazarlar 
bu testlerdeki temel amacın GRS ve diğer 
test istatistiklerine göre reddedilen modelleri 
göz ardı etmek olmadığını, asıl önemli ola-
nın farklı şekillerde oluşturulan portföylerin 
ortalama getirilerini en iyi açıklayan modeli 
bulmak olduğunu ifade etmişlerdir. 

Diğer taraftan, p-değerleri için belirlenen 
0.05 anlamlılık düzeyi 0.01 anlamlılık düzeyi-
ne çekildiğinde ise Büyüklük – Kârlılık Port-
föylerinde Model (8) ve Model (10), Büyüklük 
– Yatırım Portföylerinde Model (10) ve bütün 
portföylerde ise Model (5) ve Model (10) için 
sıfır hipotezi reddedilemeyecektir. Dolayısıyla 
bu modellerin 0.01 anlamlılık düzeyinde orta-
lama getirilerin açıklanmasında yetersiz mo-
deller olmadıkları çıkarımında bulunulabilir. 

Tablo 5
Faktörler arası regresyon analizi sonuçları

Sabit Rm-Rf SMB HML RMW CMA Adj. R2

Rm-Rf 1.01 - -0.14 0.40* -0.45* -0.11 0.11
SMB 0.07 -0.04 - 0.03 -0.36* -0.09 0.13
HML -1.05* 0.17* 0.05 - 0.14 0.24* 0.07
RMW 0.62 -0.15* -0.40* 0.10 - -0.52* 0.34
CMA -0.32 -0.02 -0.07 0.13* -0.37* - 0.21

Değerler ilgili değişkenin beta katsayısıdır ve * işareti yüzde 5 anlamlılık düzeyinde ilgili faktörün istatistiksel olarak 
anlamlı olduğunu belirtmektedir.
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Diğer taraftan GRS test değerleri incelendiğin-
de genel olarak bu modellerin en düşük GRS 
test değerlerine sahip olan modeller oldukları 
görülmektedir. Özellikle Model (10) hem ge-
nel olarak daha düşük GRS test değerlerine 
sahip olmasının yanı sıra, hem de bütün port-
föylerde en yüksek A(R2) değerlerine sahip 
olan model olması noktasında da dikkat çek-
mektedir.

Tablo 6’da raporlanan modeller, “GRS test 
istatistiği (GRS) ve sabit terimlerin mutlak 
değerlerinin ortalaması (A|ai|) en düşük ve 
düzeltilmiş R-kare değerlerinin ortalaması 
(A(R2)) ise en yüksek olan modelin en başa-
rılı model olacağı” düşüncesinden hareketle 
değerlendirildiklerinde; 6 adet Büyüklük-
DD/PD portföyü için (Tablo 6, Panel A) en 
başarılı modelin Model (2) olduğu, 6 adet 
Büyüklük-Kârlılık portföyü için (Tablo 6, 
Panel B) en başarılı modelin Model (10) ol-
duğu ve 6 adet Büyüklük-Yatırım portföyü 
için (Tablo 6, Panel A) en başarılı modelin 
Model (10) olduğu söylenebilir. Son olarak, 
bütün portföylerin sol taraf kesişim portföy-
leri olarak birlikte analize dâhil edildiğinde 
(Tablo 6, Panel D), alternatif varlık fiyatla-
ma modellerinden en başarılısı tekrar Model 
(10)’dur. 

Kısacası yapılan bu değerlendirmeler 
ışında, Tablo 6’da yer alan bütün istatistik 
değerleri birlikte incelendiğinde, Türkiye 
hisse senedi piyasasında FF3F modeli bütün 
alternatif portföylerde tek faktörlü CAPM’ 
den daha iyi performans göstermektedir. Al-
ternatif üç faktörlü modeller arasından FF3F 
diğer modellerden daha iyi performans gös-
termektedir. Son olarak FF5F modeli, sol 
taraf kesişim portföylerinin getirilerindeki 

değişimin yakalanmasında bütün alternatif 
varlık fiyatlama modellerinden daha iyi per-
formans göstermektedir.

Genel Değerlendirme ve Sonuç
Daha başarılı bir varlık fiyatlama mode-

linin bulunması, finans literatüründe uzun 
zamandır ilgi çekici bir konu olmuştur. Ge-
niş bir şekilde kabul görmüş ve hem geliş-
miş hem de gelişmekte olan piyasalarda test 
edilmiş olan Fama ve French (1993) üç fak-
tör modelinin getiri değişimlerindeki büyük 
bir kısmı açıklamada yetersiz olduğunun an-
laşılmasından sonra, Fama ve French (2015, 
2017) bu üç faktörlü modellerine kârlılık ve 
yatırım faktörlerini de ekleyerek ABD ve di-
ğer gelişmiş borsalar için beş faktörlü varlık 
fiyatlama modelini önermişlerdir. Ancak bu 
modelin gelişmekte olan ülke piyasaların-
da da geçerli olup olmadığının incelenmesi 
önemli bir araştırma konusu olarak durmak-
tadır. Çünkü gelişmekte olan piyasalar, daha 
yüksek getiri sağlama ve daha yüksek fiyat 
dalgalanmalarına sahip olma gibi özellikler 
noktasında gelişmiş piyasalardan farklılaş-
maktadırlar. Czapkiewicz ve Wójtowicz 
(2014)’in de ifade ettiği gibi bu özellikler, 
gelişmekte olan piyasalarda hisse senedi ge-
tirilerini hangi varlık fiyatlama modelinin 
daha iyi açıkladığı üzerinde fikir birliğinin 
oluşmamasına yol açmıştır. 

Türkiye piyasasındaki hisse senetlerinin 
fiyatlanmasında FF3F modelinin CAPM 
‘den daha başarılı bir model olduğu, uygu-
lanan farklı analiz yöntemleri ile yapılan 
araştırmalarla kanıtlanmıştır (bkz. Atakan 
ve Gökbulut, 2010; Coşkun ve Çınar, 2014; 
Gökgöz, 2008; Gönenç ve Karan, 2003; Gü-
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zeldere & Sarıoğlu, 2012; Kara, 2016; Kaya 
ve Güngör, 2017; Koy, 2013). Bununla bir-
likte, FF3F modeli Türkiye’de işlem gören 
hisse senetlerinden oluşturulan portföylerin 
getirilerindeki değişimlerin büyük bir kıs-
mını açıklamada yeterli olmamaktadır. Bu 
yüzden daha iyi bir varlık fiyatlama mo-
deline ihtiyaç duyulmaktadır. Bu amaçla 
bu çalışmada Borsa İstanbul’da halka açık 
olarak faaliyet gösteren firmalardan oluştu-
rulan portföylerin getirilerindeki değişimin 
açıklanmasında, FF5F modelinin, FF3F 
ve diğer alternatif modellere göre ne kadar 
başarılı performans gösterdiğini test etmek 
amaçlanmıştır. Bu amaç doğrultusunda, 
Ocak 2005 - Haziran 2017 tarihleri arası 150 
aylık dönemde, 6 adet Büyüklük-DD/PD, 6 
adet Büyüklük-Kârlılık ve 6 adet Büyüklük-
Yatırım olmak üzere toplam 18 adet kesişim 
portföyünün risksiz getiri oranını aşan aylık 
değer ağırlıklı yüzde getirileri üzerinden 
analizler yapılmıştır.

Çalışmadaki ampirik bulgular, hem ge-
lişmiş hem de gelişmekte olan ülke piya-
salarında (örn. Chiah vd., 2016; Fama ve 
French, 2015, 2017; Lin, 2017; Martinsa ve 
Eid, 2015; Sundqvist, 2017; Yufang, 2017) 
elde edilen sonuçlarla uyumlu olarak, FF5F 
modelinin GRS F istatistiği, p-değeri ve or-
talama düzeltilmiş R2 değeri ölçüleri bağ-
lamında üç faktörlü modelden daha iyi per-
formans gösterdiğini ortaya koymaktadır. 
Üstelik bu bulgular, BİST üzerinde FF5F 
modelini test eden ve bu çalışmadan farklı 
örneklem dönemi ve farklı portföy setleri 
kullanan Acaravcı ve Karaömer (2017) ve 
Erdinç (2017)’in çalışmalarından elde edilen 
bulgularla benzerdir. 

FF5F modelinin diğer modellerden daha 
iyi bir performans göstermesine rağmen, 
beklenen getirilerin tahmin edilmesinde ek-
sik, tam olmayan bir model olarak yorum-
lanması mümkündür. Benzer bulguları elde 
eden Fama ve French (2015), varlık fiyatla-
ma modellerinin beklenen getirilerle ilgili 
basitleştirilmiş önermeler olduklarını ifade 
etmişlerdir. Yazarlara göre, burada önemli 
olan GRS ve diğer test istatistiklerine göre 
reddedilen modelleri göz ardı etmek değil, 
asıl önemli nokta farklı şekillerde oluşturu-
lan portföylerin ortalama getirilerini en iyi 
açıklayan modeli bulmaktır. Bu modelin en 
mükemmel model olmasına gerek yoktur, 
diğer alternatif modellere göre en iyi olan 
model, keşfedilmiş en mükemmel model 
olduğu için FF5F modelinin önemi buradan 
gelmektedir.

Çalışmada 2 x 3 portföy gruplaması kul-
lanılmış ve faktörler de bu portföyler üzerin-
den elde edilmiştir. 2 x 3 gruplamada hisse 
senetleri piyasa değeri büyüklüklerine göre 
iki gruba ve DD/PD oranı, kârlılık ve yatı-
rım büyüklüklerine göre ise 3 gruba ayrıl-
maktadırlar. Daha sonrasında ise 6 Büyük-
lük – DD/PD, 6 Büyüklük – Kârlılık ve 6 
Büyüklük – Yatırım olmak üzere toplam 18 
portföy elde edilmektedir. Fama ve French 
(2015) ise çalışmalarında faktörleri oluş-
tururken 2 x 3 gruplamanın yanı sıra 2 x 2 
ve 2 x 2 x 2 x 2 gruplama şekillerini ve sol 
taraf kesişim portföylerini oluştururken ise 
2 x 4 x 4 ve 5 x 5 gruplama şekillerini de 
kullanmışlardır. Bu gruplamalarda ilk rakam 
her zaman piyasa değeri büyüklüğünün kaça 
ayrıldığını göstermektedir. Bu çalışmada ise 
faktörler oluşturulurken, sadece 2 x 3 port-
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föy gruplamasının kullanılmasının nedeni, 
Fama ve French (2015)’in yaptıkları ana-
lizlerde 2 x 3 gruplamanın, 2 x 2 ve 2 x 2 
x 2 x 2 gruplamalar kadar iyi performans 
gösterdiğini kanıtlamış olmalarıdır. Sol taraf 
kesişim portföylerinde de 2 x 3 gruplamanın 
kullanılmasının nedeni ise örneklem döne-
minin ilk yıllarında portföylerin yeteri kadar 
hisse senedine sahip olmamasından dolayı, 
iyi çeşitlendirilmemiş portföylerin analizler-
deki doğruluğu bozabileceği endişesidir. 

Türkiye piyasaları için gelecekte yapıla-
cak çalışmalar, hem gelişmiş hem de geliş-
mekte olan piyasalar için FF5F modeline 
momentum faktörü, likidite faktörü, volati-
lite faktörü gibi ortalama getirilerin açıklan-
masında etkileri kanıtlanmış diğer faktörleri 
de ekleyerek daha kapsamlı bir varlık fiyat-
lama modelinin geliştirilmesi için yapıla-
bilir. Örneğin de la O González ve Jareño 
(2018), ABD sektör getirilerinin açıklanma-
sında FF3F ve FF5F modellerine nominal 
faiz oranı, reel faiz oranı beklenen enflas-
yon oranı, momentum, ters momentum ve 
likidite faktörlerini de ekleyerek toplam 12 
farklı modeli test etmişler ve farklı sektör-
lerde farklı modellerin daha başarılı olduğu 
bulgusuna ulaşmışlardır. Benzer şekilde Ma-
iti ve Balakrishnan (2018) ve Roy ve Shijin 
(2018) ise ayrı ayrı çalışmalarda, FF5F’e 
insan sermayesi faktörünü de ekleyerek altı 
faktörlü bir modeli test etmişler ve bu mo-
delin FF5F’den daha başarılı bir model ol-
duğunu ortaya koymuşlardır. Sonuç olarak, 
burada önemli olan husus, daha az faktörle 
daha çok değişimi açıklamak olduğu için bu 
faktörlerden gereksiz olanların tespit edil-
mesi ve Türkiye gibi gelişmekte olan ülkeler 

için daha etkin sonuçlar gösteren bir varlık 
fiyatlama modelinin bulunması yerinde ola-
caktır. 

Bu çalışmada ortaya koyulan bulgular, 
yatırımcılar ve portföy yöneticileri için risk 
kontrolü, hisse senedi seçimi ve portföy yö-
netiminin değerlendirilmesi analizlerinde 
yol gösterici olması açısından önemli rol 
oynamaktadır.
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