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ARASTIRMA MAKALESi / RESEARCH ARTICLE

Fama-French Cok Faktor Varlik Fiyatlama
Modellerinin Performanslarinin Karsilastirilmasi:
Borsa istanbul Uzerine Bir Uygulama

Giiler Aras' o, ilhan Gam? o, Bilal Zavalsiz® ©, Serkan Keskin*

Oz

Hisse senedi getirilerindeki degisimi aciklayan faktorlerin neler oldugunun ortaya koyulmasi, finans literattirindeki 6nemli
arastirma konulari arasinda yer almaktadir. Bu baglamda, Fama ve French, piyasa, buytklik ve deger faktérlerinden olusan
g faktorlu varlik fiyatlama modeline (FF3F), karlihk ve yatinnm faktorlerini de ekleyerek bes faktorlu bir varlik fiyatlama
modeli (FF5F) gelistirmislerdir. Bu model, ABD basta olmak lzere, gesitli gelismis tilke piyasalarinda test edilmis ve modelin
getirilerdeki degisimin agiklanmasindaki basarisi kanitlanmistir. Ancak bu modelin, gelismis tlke piyasalarindan farkl
dinamiklere sahip olan gelismekte olan llke piyasalarinda gegerli olup olmadigi ile ilgili arastirmalarda eksiklikler vardir.
Bu calismada, Tiirkiye hisse senedi piyasasi igin, FF5F'nin gegerli olup olmadiginin incelenmesi ve FF5F'nin CAPM ve FF3F
basta olmak lzere diger alternatif modellere gére ne kadar basarili performans gosterdiginin test edilmesi amaglanmustir.
Bu amag dogrultusunda, Ocak 2005 - Haziran 2017 tarihleri arasi 150 aylik donemde, 18 adet kesisim portfoyiniin getirileri
Uzerinden analizler yapilmistir. Regresyon analizlerinden elde edilen sabit terimlerin mutlak degerlerinin ortalamasi,
ortalama dizeltilmis R2 degerleri, GRS—F test istatistik ve p-degeri sonuglari degerlendirildiginde, FF5F'in Tlrkiye hisse
senedi piyasasinda diger alternatif modellerden daha iyi performans gosterdigi bulgusuna ulagiimistir.

Anahtar Kelimeler .
Varlik fiyatlama modelleri ® Fama-French Ug Faktér Modeli ® Fama-French Bes Faktor Modeli o Karlilik Faktord e Yatinm
Faktoru

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

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 e Profitability Factor e
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
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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 Cok Faktor
Varlik Fiyatlama Modellerinin
Performanslarinin Karsilastirilmasi:
Borsa istanbul Uzerine Bir Uygulama

Finans literatiiriinde uzun yillar boyunca
arastirmacilar, hisse senedi getirilerindeki de-
gisimi en iyi aciklayan faktor ya da degisken-
leri bulmak i¢in ¢ok ¢esitli modeller ortaya
koymuslardir. Bu modeller arasindan en ¢ok
referans gosterileni ve baz alinani, getiriler-
deki degisimi, piyasa betasi olarak adlandiri-
lan ve piyasanin sistematik riskini 6lgen tek
bir faktorle agiklayan finansal varliklar fiyat-
lama modelidir (CAPM).

Herhangi bir varlik fiyatlama modeli i¢in
en Onemli ozelligin hisse senedi getirilerin-
deki degisimi aciklama giicli olmasindan ve
Banz (1981), Basu (1983), Rosenberg, Reid ve
Lanstein (1985), DeBondt ve Thaler (1985),
ve Bhandari (1988) gibi cesitli aragtirmacilar
tarafindan CAPM’in bu giiciiniin yeterli olma-
diginin ileri siiriilmesinden dolayr, CAPM’i
gelistirmek i¢in alternatif varhik fiyatlama
modelleri ileri siirilmistiir. Bu modeller ara-
sindan, Ross’un (1976) arbitraj fiyatlama mo-
delini referans alan ve Fama ve French (1993)
tarafindan ileri siiriilen li¢ faktorlii varlik fiyat-
lama modeli (FF3F), arastirmacilar tarafindan
hem gelismis hem de gelismekte olan pek ¢ok
iilke piyasasinda test edilmis ve bu modelin
CAPM’den daha iyi performans gosterdigi
kanitlanmistir. FF3F modeli, ortalama hisse
senedi getirilerinin yatay kesitsel degisimini,
risksiz faiz oranini agan piyasa getirisiyle, kii-
ciik ve biiytik sirket portfoyleri arasmdaki geti-
ri farkryla ve ytiksek ve diisiik DD/PD oranina
sahip sirket portfoyleri arasindaki getiri farkiy-
la iliskilendirmektedir.
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Finans literatiirinde daha basarili bir
varlik fiyatlama modelinin bulunmas: ara-
yist FF3F modeli ile sonlanmamis ve bu
modelden sonra da ¢ok c¢esitli modeller ge-
listirilmeye devam edilmistir. Modellerine
yoneltilen gesitli elestirilerden ve getirilerin
agiklanmasinda etkisinin oldugu anlagilan
gesitli faktorlerin kesfedilmesinden sonra
Fama ve French (2015, 2017), FF3F mo-
dellerine karlilik ve yatirim faktorlerini de
ekleyerek bes faktorlii bir varlik fiyatlama
modeli (FF5F) 6nermiglerdir.

FF5F modeli ¢esitli arastirmacilar tara-
findan agirlikli olarak gelismis llke piya-
salarinda test edilmistir. Ancak gelismekte
olan piyasalarin, daha yiiksek getiri saglama
ve daha ytiksek fiyat dalgalanmalarina sahip
olma gibi Ozellikleri noktasinda gelismis
piyasalardan farklilasmalarindan dolayi,
FF5F modelinin gelismekte olan iilke piya-
salarinda da gecerli olup olmadiginin ince-
lenmesi 6nemli bir arastirma konusu olarak
durmaktadir.

Bu baglamda calismanin amaci, Borsa
Istanbul’da (BIST) halka agik olarak faaliyet
gosteren firmalardan olusturulan portfoyle-
rin ortalama hisse senedi getirilerinin yatay
kesitsel degisiminin agiklanmasinda FFSF
modelinin, FF3F ve diger dort-faktorlii mo-
dellere gore ne kadar basarili performans
gosterdigini test etmektir. Caligmada, Ocak
2005 - Haziran 2017 tarihleri aras1, 150 ay-
lik dénemde, 6 adet Biiyiikliik-DD/PD, 6
adet Biiyiikliik-Karlilik ve 6 adet Biiyiikliik-
Yatirim olmak tizere toplam 18 adet kesisim
portfoyiiniin risksiz getiri oranini agan aylik
deger agirlikli ylizde getirileri kullanilmistr.
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Yapilan analiz sonuglarina gore regresyon
analizlerinden elde edilen sabit terimlerin
mutlak degerlerinin ortalamasi, ortalama dii-
zeltilmis R2 degeri ve GRS-F test istatistik
sonuglari degerlendirildiginde, Tiirkiye his-
se senedi piyasasinda sol taraf kesisim port-
foylerinin getirilerindeki degisimin yakalan-
masinda, FF3F modeli tek faktorli CAPM’
den, FF3F modeli diger alternatif {i¢ faktorlii
modellerden ve FF5F modeli ise FF3F ve di-
ger dort faktorlii modellerden daha iyi per-
formans gostermektedirler.

Calismanin bundan sonrasi su sekilde or-
ganize edilmistir: Giris bolimiiniin ardindan
ikinci boliimde literatiir incelemesi paylasil-
mistir. Ugiincii béliimde bes faktorlii model
detayli olarak agiklanmis ve bazi metodolojik
konular tartigitlmistir. Dérdiincti béliimde ¢a-
lismada kullanilan veriler ve portfoylerin ve
faktorlerin nasil olugturulduklan tartigilmistir.
Besinci boliim farkli varlik fiyatlama modelle-
ri ile ilgili ampirik analiz sonuglarini igermek-
tedir. Son boliimde kisa bir genel degerlendir-
me yapildiktan sonra ¢alisma sonlandirtlmigtir.

Literatiir incelemesi

Finans teorisindeki temel yapi taglarindan
biri Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Black
(1972) tarafindan gelistirilen finansal varlik-
lar1 fiyatlama modelidir (capital asset pricing
model - CAPM). CAPM, Harry Markowitz
(1959) tarafindan ileri siiriilen modern port-
foy teorisini temel almaktadir. Markowitz
modelinde bir yatirimei, t zamaninda stokas-
tik bir getiri saglayacak portfoyi, t - 1 za-
maninda se¢gmektedir. Model, yatirimcilarin
riskten kagindiklarini ve portfoyler arasindan
se¢im yaparken sadece bir donemlik yatirim

getirilerinin ortalama ve varyanslarina gore
karar verdiklerini varsaymaktadir. Sonug
olarak yatirimcilar, 1) sabit beklenen getiri
diizeyinde varyansi en az olan veya 2) sabit
varyans diizeyinde beklenen getirisi en faz-
la olan portfoyleri secerek ortalama-varyans
etkin portfoylerini olugturmaktadirlar. Diger
taraftan, Sharpe (1964) ve Lintner (1965),
Markowitz bakis agisinda oldugu gibi hisse
senetlerinin risklerini birbirlerinden bagim-
s1z olarak 6lgmek yerine, piyasanin sistema-
tik riskini dlgerek beklenen getiriler ile piya-
sanin sistematik riskine karsilik gelen piyasa
betalar1 arasinda pozitif bir dogrusal iligki
oldugunu ileri stirmiislerdir.

CAPM ile ilgili yapilan ilk ampirik test-
lerde bazi problemler ortaya ¢ikmistir. Bun-
lardan en 6nemlisi, betanin bireysel varlikla-
rin ortalama getirilerinin hesaplanmasi igin
kullanildiginda 6l¢iim problemlerine neden
oldugunun anlagilmasidir. Bu 6l¢iim hatasini
ortadan kaldirmak ve tahmin edilen betalarin
dogrulugunu artirmak i¢in Blume (1970) ve
Black, Jensen ve Scholes (1972) gibi arastir-
macilar bireysel varliklar yerine portfoyler
tizerinden tahminler yapmislardir. Diger bir
problem ise CAPM’ in sahip oldugu, menkul
kiymet ve portfoy getirilerindeki degisimle-
rin biitiiniiyle piyasa betasi tarafindan agik-
lanabildigi ve diger degiskenlerin beklenen
getirilerdeki degisimin agiklanmasinda pek
fazla bir etkisinin olmadigi argiimaninin
¢ok da gecerli olmadiginin anlagilmasidir.
Bunun sonucu olarak daha karmasik ve kap-
saml1 bir varlik fiyatlama modeline ihtiyac
duyulmaya baslanmistir.

1980°1i y1llarda yapilmaya baglanan ¢esitli
arastirmalar ile ortalama hisse senedi getiri-
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lerindeki degisimin agiklanmasinda betanin
disinda cesitli faktorlerin de oldugu ortaya
koyulmaya baglanmistir: Ornegin (1) Banz
(1981), hisse senetlerinin piyasa degerlerine
gore siralandiklar1 zaman, kiiciik firmalarin
biiyiik firmalardan daha fazla getiri sagladik-
larin1 gostererek biiyiikliik etkisini; (2) Basu
(1983), hisse senetlerinin kazang-fiyat oran-
larina (E/P) gore siralandiginda, yiiksek E/P
oranina sahip olanlarin diisiik E/P oranina sa-
hip olanlara gore ortalama olarak daha fazla
getiri elde ettiklerini; (3) DeBondt ve Thaler
(1985) uzun donemde (ii¢ yila kadar) diisiik
getirilere sahip olan hisse senetlerinin, uzun
donemde (li¢ yila kadar) yliksek getirilere
sahip olan hisse senetlerinden gelecek do-
nemde daha iyi getiri performansi gosterdik-
lerini; (4) Rosenberg vd.(1985) yliksek defter
degeri / piyasa degeri (DD/PD) oranina sa-
hip olan hisse senetlerinin, piyasa betalari ile
yakalanamayan yiiksek ortalama getirilere
sahip olduklarini ve (5) son olarak Bhandari
(1988) ise borg / 6zsermaye orani ile bekle-
nen hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir
iliski oldugunu ortaya koymuslardir.

CAPM’ in model olarak yetersizligini ka-
nitlamak ve sayilan bu anomalileri tek bir
varlik fiyatlama modelinde gidermek isteyen
Fama ve French (1992) yaptiklari galisma-
larinda, yatay-kesit regresyon yaklagimini
kullanarak, beklenen hisse senedi getirileri-
nin agiklanmasinda piyasa betasi ile birlikte
biiytikliik, kazang-fiyat, bor¢-6zsermaye ve
DD/PD oranlarinin da katkilarinin oldugunu
kanitlamislardir. Daha sonraki ¢aligmalarin-
da Ross’un (1976) arbitraj fiyatlama mo-
delinden beslenen Fama ve French (1993),
biiyiiklik ve DD/PD faktorlerinin direk
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olarak arbitraj fiyatlama modelindeki du-
rum degiskenlerine (state variables) karsilik
gelmediklerini kabul etmisler, ancak kii¢iik
hisse senetlerindeki ve yiiksek DD/PD ora-
nina sahip hisse senetlerindeki daha yiiksek
ortalama getirilerin, piyasa getirisi tarafin-
dan yakalanmayan ve piyasa betasindan ayr1
olarak fiyatlandirilan getirilerdeki g¢esitlen-
dirilmemis risklere karsilik gelen tanimlan-
mamig durum degigkenleri olduklarini ileri
stirmiislerdir (Fama ve French, 2004).

Fama ve French (1993), ortalama hisse
senedi getirilerinin yatay kesitsel degisimi-
ni, risksiz faiz oranini asan piyasa getirisiyle,
kiigiik ve biiylik sirket portfoyleri arasindaki
getiri farkiyla ve yiiksek ve diisik DD/PD
oranina sahip sirket portfoyleri arasindaki
getiri farkiyla iliskilendiren ii¢ faktorlii bir
model (bundan sonrasi i¢in FF3F kisaltmasi
kullanilacaktir) ile agiklamaya ¢alismuslardir.
Ug faktorlii modelin, CAPM’in gozden kagir-
dig1 varlik getirisindeki degisimleri yakaladig
iddia edilmektedir (Fama and French, 2004).
Bu modelin, tek faktorlii finansal varliklar fi-
yatlama modelinden daha iyi performans gos-
terdigi hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkelerde yapilan pek ¢ok bilimsel aragtirma-
larla kamtlannustir. Ornegin; 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 Cin borsalarinda FF3F mo-
delinin getirilerdeki degisimi a¢iklamada daha
basarili oldugu bulgusuna ulagmiglardir. Boa-
mah (2017) da dokuz Afrika lilke piyasasi i¢in
portfoy getirilerinin yakalanmasinda FF3F
modelinin CAPM’den daha basarili oldugu,
ancak Carhart 4 - faktér modelinin ise FF3F
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modelinden daha basarili oldugu bulgusuna
ulasmustir. Benzer sekilde Walid ve Ahlem
(2008) genellestirilmis momentler yontemini
kullanarak Japon Borsasi'nda FF3F mode-
linin gecerli oldugu bulgusuna ulagmislar-
dir. Diger taraftan Cao, Leggio ve Schniedes
(2005) ise Cin Borsast lizerinde uyguladiklar
calismalarinda, yapay sinir aglart modelinin
hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesinde
FF3F’den daha bagarili performans gosterdigi
bulgusuna ulagmiglardir.

Bunun yani sira ¢esitli sayida tlkeleri
bir araya getirerek olusturulan uluslararasi
portfoylerdeki degisimi, uluslararas1 faktor-
lerle agiklamayi1 amaclayan caligmalar da
mevcuttur. Ornegin Arshanapalli, Coggin
ve Doukas (1998)’1n elde ettikleri bulgulara
gore, FF3F modeli, Kuzey Amerika, Avrupa
ve Asya-Pasifik bolgelerindeki 18 farkl: iil-
kede yer alan firmalardan meydana getirilen
uluslararasi endiistri portfoylerinin ortalama
getirilerindeki degisimlerin ¢ogunu agikla-
maktadir. Benzer sekilde Fama ve French
(2012) de 23 farkli gelismis iilke piyasasin-
da yer alan firmalardan meydana getirdikleri
uluslararas1 portfoylerin ortalama getirile-
rindeki degisimlerin agiklanmasinda, FF3F
modelinin CAPM’den daha basarili oldugu
bulgusuna ulasmislardir. Kisacast FF3F mo-
delinin CAPM’e gore basarisi arastirmacilar
tarafindan cesitli piyasalarda yapilan calis-
malarla kanitlanmig ve bu varlik fiyatlama
modeli Fama-French Ug Faktér Modeli
(FF3F) olarak iin kazanmustir.

Bununla birlikte, son yillarda yapilan ¢e-
sitli arastirmalar, ortalama getirilerdeki de-
gisimin 6nemli bir kisminin, FF3F modeli
tarafindan da agiklanamadigini ve dolayi-

styla baska onemli faktdrlerin de oldugunu
ortaya koymustur. Ornegin Carhart (1997),
FF3F modeline Jegadeesh ve Titman (1993)
tarafindan ileri siiriilen ve kisa donemde
iyi performans gosteren hisse senetlerinin
bu trendi devam ettirme egiliminde olduk-
larin1 ifade eden momentum faktdriini de
ekleyerek Carhart 4 - faktor modelini gelis-
tirmistir. Daha sonra Connor, Hagmann ve
Linton (2012) volatilite faktoriinii Carhart
4 - faktor modeline ekleyerek FF3F mode-
lini genisletmis ve bes faktorlii bir model
kullanmigtir. Chan ve Faff (2005) ise FF3F
modeline likidite faktoriini ekleyerek baska
bir dort faktorlii model gelistirmistir. Hou,
Xue, and Zhang (2012) ortalama hisse se-
nedi getirilerinin yatay kesitsel degisimini
acgiklamak i¢in piyasa, biiyiikliik, yatirim ve
karlilik faktorlerini kullanmis ve elde ettik-
leri sonuglara gore 4-faktdrlii modellerinin
pek cok durumda FF3F ve Carhart 4 - faktor
modellerinden daha etkin bir sekilde ¢ogu
anomalinin agiklanmasinda basarili oldugu
sonucuna ulasmiglardir. Novy-Marx (2013)
ise karhilik faktoriinlin ortalama getiriler ile
giiclii bir iliski igerisinde oldugunu ve bu
faktoriin kazangla ilgili anomalilerin nere-
deyse hepsini agikladigi bulgusuna ulas-
mistir. Son olarak Aharoni, Grundy ve Zeng
(2013) yatirim faktorii ile ortalama getiriler
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
oldugu bulgusuna ulagmislardir.

Literatiirdeki bu gelismeler dogrultusun-
da Fama ve French (2015), 6zellikle karlilik
ve yatirim faktorleri ile ilgili ortalama getiri-
lerdeki degisimin énemli bir kisminin FF3F
modeli tarafindan aciklanamadigini kabul
etmisler ve boylelikle FF3F modelindeki
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piyasa, biiyiiklik ve DD/PD faktorlerinin
yanina karlilik ve yatirim faktorlerini de ek-
leyerek Fama - French Bes Faktor (FF5F)
modelini dnermislerdir. Yazarlar diger fak-
torlerin disinda sadece bu iki faktorii FF3F
modeline ekleme kararlarinda temettii is-
kontolama modelini temel almiglardir.

Fama ve French (2015), FFSF modelini
ABD’deki halka agik firmalar lizerinde ve
Fama ve French (2017) ise FF5F modelini
Kuzey Amerika, Asya Pasifik ve Avrupa bol-
gelerinde olmak iizere toplam 23 gelismis
iilke piyasalarinda ayrintili bir sekilde analiz
etmisler ve iki ¢alismada da FF5F modelinin
FF3F modelinden daha iyi performans gos-
terdigi bulgusuna ulagmiglardir.

Martinsa ve Eid (2015) Brezilya piya-
sasinda, Chiah, Chai, Zhong ve Li (2016)
Avustralya Borsasi’nda alternatif faktor ve
portfoy olusturma bigimleri iizerinde ve
Guo, Zhang, Zhang ve Zhang (2017), Lin
(2017) ve Yufang (2017) ise Cin Borsasi’nda
yaptiklart testlerde FFS5F modelinin daha
basarili oldugu bulgusuna ulasmislardir.
Sundqvist (2017) ise Iskandinav iilke pi-
yasalarinda (Finlandiya, Isveg, Norveg ve
Danimarka) yaptig1 analizler sonucunda,
FF5F’in agiklayici giiciiniin CAPM ve FF3F
modellerinden daha fazla oldugu bulgusuna
ulagmugtir.

Zaremba ve Czapkiewicz (2017) gelis-
mekte olan Avrupa piyasalarindaki (Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Rusya ve
Tiirkiye), getirilerin agiklanmasinda en po-
piiler varlik fiyatlama modelleri olan CAPM,
FF3F, Carhart 4 - faktér ve FF5F modelle-
rinin agiklayicilik giiglerini karsilastirmiglar-
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dir. Bu amag i¢in yazarlar tarafindan finans
literatiiriindeki oOnceki calismalarla ortaya
koyulan 100 anomali belirlenmis ve bu ano-
maliler ile olusturulan portfoylerin getirile-
rinin bu modellerden hangisi tarafindan en
iyi sekilde agiklandig1 arastirilmistir. Yazar-
lar, FFSF modelinin bu anomalilerin agik-
lanmasinda en basarili model oldugu bul-
gusuna ulagmiglardir. Benzer sekilde Foye
(2018) ise diinya genelindeki 18 gelismekte
olan iilke piyasasindaki hisse senedi getiri-
lerinin agiklanmasinda FF5F’in FF3F’den
daha basarili olup olmadigini degerlendir-
mis ve Tirkiye nin de aralarinda bulundugu
Dogu Avrupa ve Latin Amerika {ilkelerinde
FF5F’in, Asya iilkelerinde ise FF3F’in daha
basarili oldugu bulgusuna ulagmistir.

Diger taraftan Racicot ve Rentz (2016)
yaptiklar1 analizler sonucunda, FF5F mode-
linin 12 Fama-French sektoriinden meydana
getirilen portfoylerin getirilerinin agiklan-
masinda standart OLS yontemi kullanildi-
ginda oldukga basarili oldugu, ancak daha
sofistike bir yontem olan genellestirilmis
momentler yontemi (GMM) kullanildiginda
ise FF5F modelinin agiklayicilik giiciiniin
biiylik olgiide azaldigi bulgusuna ulagmig-
lardir. Bu yazarlara benzer sekilde Kubota
ve Takehara (2017) da OLS yerine GMM
testini Japon Borsasi’nda uygulamis ve
FF3F modeline eklenen yatirim ve karlilik
faktorlerinin istatistiksel olarak anlamli ol-
madig1 ve dolayisiyla FFSF modelinin Japon
piyasasi i¢in iyi bir kiyaslama modeli olarak
kullanilamayacagi bulgusuna ulagmiglardir.
Dolayisiyla, FFSF modelinin ¢ok 6nemli
sorunlarinin oldugunu, bu modelin baglica
varlik fiyatlama tartigmalarinin ¢oziimiine
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herhangi bir katkisinin olmayacagmni ve bu
modelin genel olarak kabul gérmeyecegini
diisiinen arastirmacilar da mevcuttur (bkz.
Blitz, Hanauer, Vidojevic ve van Vliet, 2016)

FF3F Modelinin Tiirkiye’de ortalama
hisse senedi getirilerindeki degisimi tahmin
etmede yeterli olup olmadigi bazi ¢alismalar
tarafindan arastirilmis ve bu caligmalarda ge-
nel olarak FF3F Modelinin CAPM’den daha
basaril1 bir model oldugu ve FF3F modelinin
Tiirkiye’de hisse senedi getirilerinin agiklan-
masinda yeterli oldugu sonucuna ulagilmis-
tir (bkz. Atakan ve Gokbulut, 2010; Ceylan,
Dogan ve Berument, 2015; Coskun ve Ci-
nar, 2014; Gokgoz, 2008; Goneng ve Karan,
2003; Giizeldere & Sarioglu, 2012; Kara,
2016; Kaya ve Giingor, 2017; Koy, 2013). Bu
calismalardan Ceylan vd. (2015) tarafindan
yiiriitiilmiis ¢alismada, yabanci yatirimeila-
rin hisse sahipligi de bir risk faktorii olarak
dikkate alinmis ve FF3F modeli bu faktoriin
de eklenmesiyle dort faktorlii bir varlik fiyat-
lama modeli olarak genisletilmistir. Yazarlar
BIST firmalar1 iizerinde yaptiklar1 testler
sonucu elde ettikleri bulgularda, FF3F mo-
delinin biitiin faktorlerin portfoy getirilerinin
aciklanmasinda istatistiksel olarak anlam-
1 oldugu ve benzer sekilde olusturduklar
yabanci yatirimci sahipligi faktorlerinin de
negatif ve anlamli oldugu bulgusuna ulas-
muslardir. Bu ¢alismalarin disinda, Azimli
ve Mandaci (2017) tarafindan gergeklestiri-
len ¢aligmada ise firmalarin yatirim ve hisse
senedi getirileri arasindaki iliski, olusturulan
ti¢ farkl1 yatirim portfOy tiirii tizerinden FF3F
modeli kullanilarak test edilmistir.

FF5F modelini Tiirkiye’de test eden ca-
lismalar da mevcuttur. Ornegin Acarav-

c1 ve Karadmer (2017) Borsa Istanbul’da
Temmuz 2005 - Haziran 2016 arasindaki
132 aylik donemde FF5F modelinin ge-
cerliligini, biiyiikliik, piyasa degeri / defter
degeri orani, karlilik ve yatirim faktorleri
ile olusturulmug 14 farkli kesisim portfoyil
iizerinden test etmislerdir. Erding (2017) de
benzer sekilde Haziran 2000 - Mayis 2017
arasindaki 204 aylik donemde FF5F mode-
linin gegerliligini 48 farkli kesisim portfoyii
tizerinden test etmislerdir. Bu iki caligsma-
da da FF5F modelinin Tiirkiye hisse senedi
piyasasinda ortalama portfoy getirilerinin
agiklanmasinda basarili oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu caligmanin bahsi gegen iki
calisma ile benzerliklerinin olmasmin yani
sira, bu calismalardan farklilastigi onemli
noktalarda bulunmaktadir. Bu farkliliklar
sunlardir: (1) Bu ¢alismada farkli bir 6rnek-
lem donemi (Ocak 2005 - Haziran 2017 ta-
rihleri arasi, 150 aylik donem) kullanilmis-
tir. (2) Sol taraf kesisim portfoyleri olarak
kullanilan portfoylerin sayisi {i¢ ¢alismada
da farkhidir (6rn. Acaraver ve Karaomer
(2017) 14 adet kesigim portfoyii ve Erding
(2017) ise 48 adet kesisim portfoyii kullan-
mistir). Bu calismada Erding (2017)’in ¢a-
lismasinda oldugu kadar ¢ok fazla kesisim
portfoyliniin kullanilmamasinin sebebi iyi
¢esitlendirilmis portfoylere sahip olamama
kaygisidir, nitekim Erding (2017)’in calis-
masinda goriilecegi lizere 3 adet firmayla
olusturulan portféyler mevcuttur, ancak bu
say1 bu calismada 10’nun altina hi¢ dis-
memistir. (3) Acaravel ve Karadmer (2017)
caligmalarinda herhangi bir sebepten dolay1
BiST’te islem gdrmeye kapatilan hisseleri
orneklemden ¢ikartirken, bu calismada ise
hayatta kalma sapkisinin (survivor bias)
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oniine gecebilmek i¢in islem gérmeye ka-
patilan bu hisse senetleri de veri setine en
son islem gordiikleri zamana kadar dahil
edilmisglerdir. (4) Erding (2017) portfoy ge-
tirilerinin hesaplanmasinda esit agirlikli ge-
tirileri kullanmisken, bu ¢calismada Fama ve
French (2015, 2017) takip edilerek piyasa
degeri agirlikli portfoy getirileri kullanil-
mustir. (5) Son olarak Acaravci ve Karadmer
(2017) calismalarinda alternatif fiyatlama
modellerini olusturup, bu modellerin bir-
birlerine kiyasla gosterdikleri performans-
lar1 karsilagtirmamis ve Erding (2017) ise
sadece CAPM, FF3F ve FF5F modellerinin
performanslarini karsilagtirmis iken, bu ¢a-
lismada standart CAPM, FF3F ve FF5F mo-
dellerinin yant sira alternatif FF3F ve FF4F
modellerinin performanslar1 da karsilastiril-
mustir. Kisacasi, bu ¢alisma ile birlikte Aca-
ravel ve Karaomer (2017) ve Erding (2017)
calismalarinin birbirlerinin eksik yonlerini
tamamladiklar1 sdylenebilir.

Model ve Yontem

Sharpe (1964) ve Lintner (1965), Mar-
kowitz bakis a¢isinda oldugu gibi hisse se-
netlerinin risklerini birbirlerinden bagimsiz
olarak 6lgmek yerine, piyasanin sistematik
riskini dlgerek beklenen getiriler ile piyasa-
nin sistematik riskine karsilik gelen piyasa
betalar1 arasinda pozitif bir dogrusal iligki
oldugunu ileri siirmiislerdir. Bu dogrusal
iligki asagidaki sekilde gosterilebilir:

E[R] = Ry+ fim (E [Rin] = Ry &)

_ Cov[R;R,]
M Var (Ry) 2
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Buradaki; R;;
Ry, piyasanin getirisini, Ry risksiz finansal

finansal varhigin getirisini,

varligin getirisini ve /3, ise menkul kiymetin
sistematik riskini ifade etmektedir. Beta aym
zamanda finansal varligin piyasa duyarliligini
gostermektedir.

Fama ve French (1993) ii¢ faktorlii mo-
deli ise Sharpe (1964) ve Lintner (1965)’in
CAPM’inin aksine, ortalama getiriler ile
biiyliklik ve DD/PD faktorleri arasindaki
iliskiyi yakalayacak sekilde tasarlanmistir.
Fama ve French (1993), tarafindan onerilen
¢ faktorlii modelin zaman serisi regresyon
formu su sekilde gosterilebilir:

Rit= R = a; + b; [(Ryn) — Ryl + 5; (SMBy) +
hi (HMLy) + & (3)

Buradaki; Ry,
portfdyiin t zamanindaki getirisini; R,,;, piyasa

i finansal varliginin ya da

portfdylin t zamanindaki getirisini; Ry , risk-
siz finansal varligin t zamanindaki getirisini;
SMB,, t zamanindaki kiigiik (small) ve biiyiik
(big) piyasa degerine sahip hisse senetlerin-
den olusan portfoyler arasindaki getiri farkint;
HML,, t zamanindaki ytiksek (high) ve diisiik
(low) PD/DD oranina sahip hisse senetlerinden
olusan portfoyler arasindaki getiri farkini; a;,
sabit katsay1y1 ya da modelin fiyatlandirma ha-
tasint; b;, s; ve h; faktor katsayilarini; gz, sifir
ortalamaya sahip hata terimini gostermektedir.

Son yillarda yapilan ¢esitli arastirmalar
neticesinde FF3F modelinin de ortalama ge-
tirilerdeki degisimin belirli bir kismini agik-
layamadigi1 anlasilmis ve Fama ve French
(2015) tarafindan FF3F modeline karlilik
ve yatinim faktorleri de eklenerek Fama ve
French Bes Faktorlii (FF5F) modeli oneril-
migtir. Fama ve French (2015), Jegadeesh ve



Aras, Cam, Zavalsiz, Keskin / Fama-French GCok Faktér Varlik Fiyatlama Modellerinin Performanslarinin Karsilagtirilmasi:

Titman (1993)’1n momentum faktorii, Chan
ve Faff (2005)’mn likidite faktorii, Connor,
Hagmann ve Linton (2012)’1n volatilite fak-
torii gibi pek ¢ok faktoriin FF3F modelinde
aciklanamamasina ragmen neden sadece
karlhilik ve yatirim faktorlerinin FFSF mode-
li igerisine dahil ettiklerini agiklarken, firma
degerinin hesaplanmasinda yaygin olarak
kullanilan temel modellerden olan temettii
iskontolama modeline (dividend discount
model) isaret etmislerdir. Temettii iskontola-
ma modeline gore hisse senedinin degeri su
sekilde gosterilmektedir;
=00

_ E (dp+o)
M= +tr)T “)

=1

Buradaki m;, t donemindeki hisse senedi
fiyati; £ (d;+,), t + © donemindeki beklenen
hisse basina temettii tutari;  ise Ozsermaye
maliyetidir. Esitlik (4), t zamaninda ayni bek-
lenen temettiiye fakat farkli fiyatlara sahip iki
firmadan, disiik fiyata sahip hisse senedinin
daha fazla uzun déonemli beklenen getiriye sa-
hip olacagini ifade etmektedir. Eger fiyatlan-
dirma rasyonel ise daha diistik fiyata sahip his-
se senedinin gelecek temettiilerinin, daha fazla
riske sahip olmasi gerekecektir. Esitlik (4)
iizerinde yapilacak kii¢iik bir manipiilasyonla,
beklenen getiri ve beklenen karlilik, beklenen
yatirim ve DD/PD arasindaki iligki {izerinde
¢ikarimda bulunulabilir. Miller ve Modigliani
(1961), Esitlik (4) tarafindan isaret edilen fir-
manin t zamanindaki hisse senetlerinin toplam

piyasa degerini su sekilde gostermislerdir:

=%
N E(dByi)
m=, ®)
=1

Bu esitlikte; Y4, ¢ + 7, zamanindaki toplam
0zsermaye kazancidir ve dB;, ise toplam def-
ter degerindeki degisime esittir (dBy4+; = B¢
—dBy+4.1). Esitlik (5)’in her iki tarafi da t za-
manindaki defter degerine boliindiigli zaman
asagidaki Esitlik (6) elde edilecektir:

M, © E (Y, dB,
s Sl o
=1

Fama ve French (2015)’in ifadelerine gore
Esitlik (6), beklenen hisse senedi getirileri ile
ilgili ¢ farkli ¢ikarim yapilmasii olanakli
kilmaktadir. Bunlardan ilki, hisse senedinin
simdiki degeri (M;) ve beklenen hisse senedi
getirisi, r, sabit birakildiginda; diisiik M,, ya
da buna esit olarak yiiksek DD/PD orani, daha
ylksek beklenen getiri anlamima gelecektir.
Ikincisi, beklenen gelecek kazanglar ve bekle-
nen hisse senedi getirileri hari¢ Esitlik (6)’daki
her sey sabit tutuldugunda, yiiksek beklenen
kazanglar, daha yiiksek beklenen getiri anla-
mina gelecektir. Son olarak B;, M; ve beklenen
kazanglar sabit tutuldugunda, yiiksek beklenen
defter degeri biiylkliigii - yatirim - daha yiik-
sek beklenen getiri anlamina gelecektir. Fama
ve French (2015) Esitlik (6) iizerinden yaptik-
lar1 ¢ikarimlar ve ilgili literatiirde karlilik ve
yatirim faktdorleri ile ilgili elde edilen bulgular
dogrultusunda FF3F modeline karlilik ve ya-
tirim faktorlerini de ekleyerek FFSF modelini

onermislerdir.

Fama ve French (2015), tarafindan 6nerilen
bes faktorlii modelin zaman serisi regresyon

formu su sekilde gosterilebilir:

Rit— Ry = 0 + b [(Ryy) — Ryg] + 5; (SMBy) +
hi (HMLy) + i (RMW,) + ¢; (CMA,) + & (7)
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Esitlik (7)’deki bazi notasyonlar Esitlik
(3)’deki notasyonlarla ayni olmakla birlikte,
buradaki; RMW,, t zamaninda saglam (robust)
ve zay1f (weak) karliliga sahip hisse senetle-
rinden olusan portféyler arasindaki getiri far-
kini; CMA,, t zamaninda tutucu (conservative)
ve agresif (aggressive) yatirim anlayisina sa-
hip hisse senetlerinden olusan portfoyler ara-
sindaki getiri farkini; a;, sabit katsayiy1 ya da
modelin fiyatlandirma hatasini; b, s;, h;, 7; ve
c; faktor katsayilarini; €, sifir ortalamaya sa-
hip hata terimini gostermektedir.

Eger Esitlik (7)’deki b;, s;, h;, 7; ve ¢; faktor
katsayilar1 tahminlerden ziyade gercek deger-
ler ise bu katsayilar ilgili portfoylerin beklenen
getirilerindeki tiim degisimleri kapsayacak ve
o; tim menkul kiymetler ve portfoyler icin si-
fir degerine esit olacaktir. Dolayisiyla, teorik
olarak iyi bir faktdor modelinin, istatistiksel
olarak sifirdan farkli olmayan bir sabit katsay1-
ya sahip olmasi gerekmektedir. Gibbons, Ross
ve Shanken (1989) tarafindan gelistirilen GRS
test istatistigi bu 6nermeyi, kesisim portfoyleri
ve faktorlerin farkli kombinasyonlari igin test
etmektedir. GRS test istatistigi su sekilde elde
edilmektedir:

ans (D) (EED 5] ©

Buradaki; T orneklem biiyiikligini; N

portfdy sayisini; K faktor sayisint; d regresyon
kesisimlerinin vektoriinii; X kalint1 kovaryans
matrisini ve Vise faktorlerin 6rneklem kovar-
yans1t matrisini gostermektedir. Eger ¢;; za-
manlar arasinda bagimsiz ve sifir ortalama ile
normal bir dagilima sahipse, GRS test istatis-
tigi N ve T - N - K serbestlik dereceleri ile F
dagilimina sahip olacaktr.

194

Faktor modellerinin birbirlerine kiyas-
la etkinlikleri karsilastirilirken, GRS test
istatistigi, zaman serisi regresyonlart bag-
laminda gorece kiiglik olan modelin diger-
lerine gore daha etkin oldugu sdylenebilir.
Bir diger bakilacak test istatistigi ise GRS
test istatistigine karsilik olarak elde edilen
p-degeridir. Bu deger, 0.05 esik degerinden
daha kiiciik bir degere sahip ise, regresyon
analizlerinden elde edilen biitlin sabit katsa-
yilarin birlikte sifira esit oldugunu soyleyen
sifir hipotezi reddedilecektir. Dolayisiyla
p-degerinin 0.05 esik degerinden kiiciik ol-
mas1 faktdor modelinin beklenen getirilerin
tahmin edilmesinde tam olarak yeterli olma-
yan bir model olduguna isaret edecektir. Di-
ger bakilan degerler ise faktor modellerinin
zaman serisi regresyonlarindan elde edilen
sabit terimlerin mutlak degerlerinin ortala-
mas1 ve ortalama diizeltilmis R2 degerleri-
dir (Fama ve French, 2015). Gorece olarak
diistik sabit terimlerin mutlak degerlerinin
ortalamasina ve yiiksek ortalama diizeltilmis
R2 degerine sahip olan faktér modelinin di-
gerlerine gore, olusturulan portféylerin orta-
lama hisse senedi getirilerinin yatay kesitsel
degisiminin ag¢iklanmasinda daha basarili
oldugu soylenebilir.

Veri, Portfoylerin Olusturulmasi ve
Faktorler

Veri

Calisma, Borsa Istanbul’da halka acik
olarak faaliyet gOsteren hisse senetlerinin
aylik verilerine dayanmaktadir. Her y1l Ara-
lik ayimnin sonunda pozitif defter degerine sa-
hip olan ve mali sektor disinda yer alan hisse
senetleri ¢aligma kapsamina dahil edilmistir.
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Diger taraftan Adana Cimento ve Kardemir
gibi birden fazla hisse senedi grubu bulunan
sirketler, finansal tablo verilerinin ve piyasa
degerlerinin elde edilmesinde yarattig1 giic-
likler nedeniyle ¢alisma kapsami diginda
brrakilmislardir.

Hisse senedi fiyatlari, endeks getirile-
ri, risksiz faiz orani ve firmalarin bilango
ve gelir tablosunda yer alan veriler, Ocak
2005’ten Haziran 2017’ye kadar 150 aylik
donemi kapsayacak sekilde toplanmistir.
Veri setinde yer alan firmalardan bazilar1 be-
lirli sebeplerden dolay1 piyasada islem gor-
meye kapatilmiglardir. Hayatta kalma sapki-
sinin (survivor bias) Oniine gegebilmek igin
islem gdrmeye kapatilan bu hisse senetleri
de veri setine en son islem gordiikleri zama-
na kadar dahil edilmiglerdir.

Veri setinde, risksiz faiz orani disinda,
ihtiya¢ duyulan tiim veriler, Finnet’in Hisse
Expert platformundan cekilmistir. Risksiz
faiz oranina karsilik olarak alinan devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin aylik nominal geti-
rileri ise Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafin-
dan yayinlanan Finansal Yatirim Araglarinin
Yillara Gore Donemsel Reel Getiri Oranlari
raporundan alinmistr.

Caligmanin kapsami, diger geligmis piya-
salarda gerceklestirilen varlik fiyatlama mo-
deli aragtirmalara kiyasla oldukg¢a dardir.
Kapsamin bu kadar dar tutulmasinin iki se-
bebi vardir. Bu sebeplerden ilki, yapilan 6n
testlerde kesisim portfoyleri olusturulurken,
zaman igerisinde geriye gittik¢e halka agik
olarak islem goren firma sayisindaki azal-
madan dolay1, kesisim portfoyleri igerisinde
yer alan firma sayisinda ciddi azalmalarin ol-

masidir. Bu durum 1yi ¢esitlendirilmis port-
foylerin olusturulmasini engellemektedir.
Ikincisi ise Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun
Finansal Yatirim Araglarinin Yillara Gore
Doénemsel Reel Getiri Oranlari raporunda
devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin aylik geti-
rilerini 2005 yilinin Ocak ayina kadar rapor-
lami1s olmasidir.

Calisma kapsaminda testlerin yapilabil-
mesi i¢in ihtiya¢ duyulan ve her hisse senedi
icin bagimsiz olarak hesaplanmis ve daha
sonra portfoy ve faktor verilerini olusturmak
icin birlestirilmis degiskenler sunlardir: (1)
Piyasa degeri; hisse senedinin Haziran ay1
son kapanis degeri ile t-1 yili donem sonu
O0denmis sermaye degeri carpilarak elde
edilmistir. Piyasa degeri biiyiiklik fakto-
riiniin olusturulmasinda, her ayin sonunda
deger agirlikli yiizde getirilerin ve DD/PD
oranin hesaplanmasinda kullanilmistir. (2)
Defter degeri; t yili Haziran ay1 i¢in yapilan
gruplandirmada defter degeri olarak t-1 yili
donem sonu Ozsermaye degeri almmustir.
Defter degeri DD/PD oranin hesaplanmasin-
da kullanilmstir. (3) Faaliyet kar1 veya za-
rari; t-1 yili donem sonu faaliyet kar1 veya
zarar1, t-1 yili donem sonu 6zsermaye de-
gerine boliinerek elde edilen deger, karlilik
faktoriiniin olusturulmasi i¢in kullanilmistir.
(4) Toplam aktifler; t-1 donem sonu aktif-
lerden t-2 donem sonu aktiflerinin ¢ikartilip
t-2 donem sonu akitlerine bdliinmesi ile elde
edilen toplam aktiflerin bir 6nceki yila gore
degisimi, yatirim faktoriiniin olusturulmasi
i¢in kullanilmigtir.

Burada dikkat edilecegi ilizere t donemi
Haziran ay1 getirileri ile t-1 donemi Aralik ay1
finansal tablo verileri eslestirilmistir. Varlik
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fiyatlama modeli arastirmalarinda geleneksel
bir uygulama haline gelen bu eslestirmenin
altinda yatan temel mantik, t-1 dénemi finan-
sal tablo verilerine en erken, t ddneminin ilk
¢eyreginin sonunda ulagilabilirligin miimkiin
olmasidir. Her ne kadar Tirkiye’de halka
acik olarak faaliyet gosteren firmalarin finan-
sal tablolarma Mart - Nisan aylar1 arasinda
erisilebiliyor olsa da, yapilan diger arastir-
malarla benzerligi bozmamak adina bu ¢alis-
mada da t donemi Haziran ay1 getirileri ile
t-1 donemi Aralik ay1 finansal tablo verileri
eslestirilmistir.

Portfoylerin ve Faktorlerin Olusturul-
masi

flgili degiskenler elde edildikten sonra,
varlik fiyatlama modellerinin testlerini ger-
¢eklestirebilmek igin ihtiyag duyulan port-
foyler ve faktorler olusturulmustur. Sol taraf
degiskeni olarak bireysel hisse senetlerinin
getirileri yerine farkli hisse senetlerinden
meydana gelen portfoylerin kullanilmasinin
amaci, yapilan testlerdeki 6l¢iim hatalarim
ortadan kaldirmak ve tahmin edilen beta-
larin dogrulugunu artirmaktir (bkz. Black
vd. 1972; Blume, 1970). Fama ve French

Tablo 1
Portfoylerin Olusturulmasi

(2017)’e gore, ¢cesitlendirilmis sol taraf port-
foylerinin kullanilmasi, regresyon analizinin
uyumlulugunu gelistirecek ve bdylelikle
varlik fiyatlama testlerinin odak noktas1 olan
kesisim katsayilarmin hassashigi artirilmig
olacaktir.

2x3 gruplamaya dayali olarak olusturulan
6 adet Biiyiiklik-DD/PD, 6 adet Biiytikliik-
Karlilik ve 6 adet Biiyiikliik-Yatirim olmak
tizere toplam 18 adet kesisim portfoyii Tablo
1’de gosterilmistir. Bu portfoyler olusturu-
lurken, hisse senetleri biiyiikliik, defter-pi-
yasa degeri orani, karlilik ve yatinim de-
Serlerine gore siralanarak ilgili portfoylere
almmuslardir. Ornegin 6 adet Biiyiikliik-DD/
PD porrtfoyii icin ilk once her yil Haziran
ayinin sonunda hisse senetleri piyasa deger-
lerine gore bilylikten kiiclige dogru sirala-
narak medyan degerlerinden Kiiciik (S) ve
Biiyiik (B) olmak iizere iki gruba ayrilmis-
lardir. Daha sonra hisse senetleri bagimsiz
olarak, DD/PD degerlerine gore ii¢ farkl
gruba ayrilmislardir. Burada ii¢ farkli gru-
ba ayirirken, ilk Once hisse senetleri DD/
PD degerlerine gore biiyiikten kii¢lige dogru
siralanmislar ve daha sonra ilk %30°1uk, ara-
daki %40’lik ve son %30’luk dilimlere giren

DD/PD Oram

Yiiksek (H) Orta (N) Disiik (L)
Kiigiik H ‘N 'L
Biiyiikliik dgitk (3) S > S
Biiyiik (B) BH BN BL
Karhhk
Giglii (R) Orta (N) Zayif (W)
Kiigiik R ‘N
Biiyiikliik ik (S) S 5 sw
Biiyiik (B) BR BN BW
Yatirnm
Tutucu (C) Orta (N) Agresif (A)
Kiigiik ‘N ‘A
Biiyiikliik gtk (S) s¢ 5 5
Biiyiik (B) BC BN BA
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hisse senetleri, sirasiyla, Yiiksek (H), Orta
(N) ve Disiik (L) seklinde gruplandirilmis-
lardir. Son olarak bu gruplarda yer alan hisse
senetlerinin kesigim portfoyleri olusturul-
mustur. Yukarida anlatilan 6 adet Biiytikliik-
DD/PD kesigim portfoyiiniin olusturulmasi
icin uygulanan prosediir ayn1 sekilde 6 adet
Biiytikliik-Karlilik ve 6 adet Biiyiikliik-Yati-
rim portfoylerinin olusturulmasi i¢in de uy-
gulanmistir. Bu portfoyler her t yilinin Ha-
ziran ayinda t-1 yili finansal tablo verilerine
dayali olarak tekrar giincellenmislerdir.

Ihtiyag duyulan portfoyler elde edildikten
sonra Tablo 1°de gosterilen her bir portfoyiin
risksiz getiri oranin1 agan aylik deger agirlik-
I yiizde getirileri t-1 yili Temmuz aymdan
t yili Haziran ayma kadar her dénem i¢in
hesaplanmistir. Daha sonra varlik fiyatlama
modellerinin sag taraf degiskenleri olan fak-
torlerin hesaplanmasi asamasina gegilmistir.
Kiiciik (Small) ve Biiyiik (Big) piyasa dege-
rine sahip hisse senetlerinden olusan port-
foyler arasindaki getiri farkini ifade eden
SMB faktoriiniin, Yiiksek (High) ve Diisiik
(Low) PD/DD oranina sahip hisse senetle-
rinden olusan portfoyler arasindaki getiri
farkini ifade eden HML faktoriiniin, Saglam
(Robust) ve Zay1f (Weak) karliliga sahip his-
se senetlerinden olusan portfoyler arasindaki

Tablo 2
Faktorlerin olusturulmast

getiri farkini ifade eden RMA faktoriiniin ve
Tutucu (Conservative) ve Agresif (Aggres-
sive) yatirim anlayisina sahip hisse senet-
lerinden olusan portfoyler arasindaki getiri
farkin1 ifade eden CMA faktoriiniin nasil
hesaplandigi Tablo 2’de gosterilmistir. Di-
ger taraftan piyasa portfoy faktorii (Rm- Rf)
ise BIST Tiim endeksinin aylik getirisinden
1 aylik devlet i¢ bor¢glanma senetlerinin ge-
tirisi ¢gikarilarak elde edilmistir. Piyasa port-
foyiine karsilik olarak BIST Tiim endeksinin
kullanilmasinin sebebi, bu endeksin piyasa
portfoyiinii en iyi temsil edecek endeks ol-
dugunun diigiiniilmesidir.

Arastirma Bulgulari

Arastirmanin analizlerine 6ncelikli ola-
rak, Tablo 3’de sunuldugu iizere, 6 adet
Biiyiikliik-DD/PD, 6 adet Biiytikliik-Karlilik
ve 6 adet Biyiikliik-Yatirim olmak iizere
toplam 18 adet sol taraf kesisim portfoyiliniin
risksiz getiri oranini agan aylik deger agirlikli
yiizde getirilerinin portfylere gore nasil de-
gisiklik gosterdigi incelenerek baslanmistir.
flk olarak biiyiikliikk portfdylerinin ortalama
getiri seyirleri ile ilgili bulgular yorumlana-
cak olursa; Fama ve French (2015)’in ¢a-
lismasinda goriilen, kiigiik piyasa degerine
sahip olan firmalarin biiyiik piyasa degerine

Kesim Noktalari

Faktor Bilesenleri

SMBpppp= (SH + SN + SL)/3 — (BH + BN + BL)/3
SMByar = (SR + SN + SW)/3 — (BR + BN + BW)/3
SMByy = (SC + SN + S4)/3 — (BC + BN + BA)/3
SMB = (SMBpppp + SMBxs, + SMByu)/3

HML = (SH + BH)/2 — (SL + BL)/2

RMW = (SR + BR)/2 — (SW + BW)/2

CMA = (SC + BC)/2 — (SA + BA)/2

Biiyiikliik: Medyan

DD/PD: 30. ve 70. yiizdelik dilim
Karlilik: 30. ve 70. yiizdelik dilim
Yatirim: 30. ve 70. yiizdelik dilim
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Tablo 3
Portfoylerin ortalama getirileri

Panel A: Biiyiikliik - DD/PD Portféyleri H N L
N 0,23 0,75 1,67
B 0,36 0,80 1,71

Panel B: Biiyiikliik - Karlilik Portfoyleri R N w
N 1,42 0,77 0,02
B 1,17 0,95 0,52

Panel C: Biiyiikliik - Yatirim Portfoyleri C N A
N 0,18 0,68 1,18
B 0,55 1,44 1,24

sahip olanlara gore daha fazla ortalama geti-
11 saglayabileceklerini ifade eden, biiytikliik
etkisi (size effect), bu ¢alismada goriilme-
mektedir. Bu ¢alismada elde edilen bulgulara
gore, neredeyse bilylik piyasa degerine sahip
olan firmalardan meydana gelen portfoylerin
timil, kiigiik piyasa degerine sahip olanlar-
dan daha fazla getiri saglamaktadir.

Ortalama getiriler ile DD/PD orani ara-
sindaki iligki deger etkisi (value effect)
olarak isimlendirilmektedir ve literatiirde
deger (value) hisse senetlerinin (yani yik-
sek DD/PD oranina sahip firmalar), biiyiime
(growth) hisse senetlerinden (diisiik DD/PD
oranina sahip firmalar) daha yliksek getiri
elde ettigi ifade edilmektedir. Bu ¢aligma-
da elde edilen bulgularda deger etkisine de
rastlanmamistir. Clinkii Tablo 3°de goriildii-
gii lizere bu calismada deger hisse senetle-
ri, biiyiime hisse senetlerinden daha diisiik
getiri elde etmektedirler. Bu bulgu Fama ve
French (2015)’in calismasinda elde edilen
bulgularla ¢elismektedir. Ancak bu ¢aligma-
daki bulgulara benzer ters deger etkisi seyri
raporlayan c¢alismalar da mevcuttur (bkz.
Jiao ve Lilti, 2017).

Tablo 3 Panel B’de yer alan 6 adet
Biyiiklik-Karlilik ile ilgili ortalama geti-
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ri seyri incelendiginde ise Fama ve French
(2015)’in calismasinda elde edilen bulgula-
ra benzer sonuglara ulasilmistir. Tablo 3’de
goriildiigli lizere firma biyiikligii sabit tu-
tuldugunda karlilik diizeyi arttik¢a ortalama
getirilerde artmaktadir. Tablo 3 Panel C’de
yer alan 6 adet Biiylkliik-Yatirim ile ilgili
ortalama getiri seyrine bakildiginda ise sa-
dece kiiciik firmalarin yer aldig portfoyler-
de diizenli bir seyir mevcutken, biiytk fir-
malarm yer aldigi portfoylerde ise diizenli
bir seyre rastlanmamustir.

Tablo 4, Rm-Rf, SMB, HML, RMW ve
CMA faktorlerinin Ozet istatistiklerini ve
bunlar arasindaki korelasyon katsayilari-
n1 raporlamaktadir. Panel A, bu faktorlerin
ortalama, standart sapma ve t istatistik test
sonuglarimi gostermektedir. Elde edilen de-
gerlere gore, Ocak 2005 - Haziran 2017 do-
nemi arasinda Tiirkiye hisse senedi piyasasi
icin Rm-Rf faktoriiniin ortalamasi yiizde
0,24°dlir. Bu oran ayni doénem igerisinde
ABD hisse senedi piyasasi i¢in ortalama yiiz-
de 0,65°dir. Tiirkiye hisse senedi piyasasin-
da SMB faktoriiniin ayn1 donem igerisindeki
ortalamas1 %-0,27’dir, ayn1 deger ABD’de
%0,10’dur. HML faktorii Tiirkiye’de %-1,09
iken ABD’de %-0,01°dir. RMW faktorii
Tiirkiye’de %1,03 iken ABD’de %0,26’dur.
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Tablo 4
Aylik faktor getirilerinin tanimlayict istatistikleri ve korelasyon degerleri
Rm-Rf SMB HML RMW CMA
Panel A: Tammlayici Istatistikler
Ortalama 0.24 -0,27 -1,09 1,03 -0,84
Standart Sapma 7,07 3,90 4,60 4,74 3,66
t-istatistigi 0,41 -0,85 -2,90 2,65 -2,82
Panel B: Korelasyonlar
Rm-Rf i
SMB 0,03 1
HML 0,25 0,02 1
RMW -0,25 -0,38 -0,02 1
CMA 0,11 0,10 0,16 -0,44 1

Son olarak CMA faktorii Tiirkiye’de %-0,84
iken ABD’de %0,03’diir.3 Goriildagii tizere
Ocak 2005 - Haziran 2017 dénemi arasinda
Tiirkiye hisse senedi piyasasindaki Rm-Rf,
SMB, HML ve CMA faktdrleri aynt donem-
de ABD piyasalarindan daha diisiik ortala-
ma getiriye sahip iken sadece RMW fakto-
rii daha yiliksek ortalama getiriye sahiptir.
Panel B ise faktorler arasindaki korelasyon
katsayilarin1 gostermektedir. Faktorler ara-
sindaki en yiiksek korelasyonlar RMW ve
CMA ve SMB ve RMW faktorleri arasinda
goriilmektedir (sirasiyla, -0,44 ve -0,38). En
diisiik korelasyon ise 0,02 ile SMB ve HML
ve -0,02 ile HML ve RMW faktorleri arasin-
da goriilmistiir.

Alternatif Varlik Fiyatlama Modelleri-
nin Performanslar

Fama ve French (2015) tarafindan 1963-
2013 yillar1 arasinda ABD verileri {izerinde
yapilan faktorler arasi regresyon analizi so-
nuclarinda, HML faktoriiniin bagimlh diger
faktorlerin bagimsiz degisken oldugu regres-
yon analizindeki kesisim katsayisinin nere-
deyse sifira yakin oldugu bulgusuna ulasil-

mistir. Bu bulgu HML faktoriiniin ortalama
getirileri agiklamada gereksiz bir faktor olup
olmadigi sorusunun sorulmasina neden ol-
mustur. Fama ve French (2017) ise daha kisa
orneklem donemi igerisinde ABD’nin yani
sira diger gelismis iilke piyasalarinda yaptik-
lar1 analizlerinde, HML faktoriiniin gereksiz
bir faktor olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Fama ve French (2015, 2017)’in arastir-
ma ¢ercevesi takip edilerek bu ¢aligmada da
HML ya da diger faktdrlerden herhangi biri-
nin Tirkiye verileri lizerinde yapilan analiz-
lerde ortalama getirileri aciklamada gerek-
siz bir faktor olup olmadiginin incelenmesi
amaclanmigti. Bu amag¢ dogrultusunda, her
bir faktor sirayla bagimli diger dort faktor ise
bagimsiz degisken olarak kurulan modeller
lizerinden regresyon analizleri yapilmistir.
Regresyon analizlerinin sonuglar1 Tablo 5’de
raporlanmugtir. Elde edilen analiz bulgularin-
da HML faktoriiniin gereksiz olmadigi bul-
gusuna ulasilmistir. Hatta Fama ve French
(2015)’in aksine, Tirkiye verilerine gore,
%-1.05"lik regresyon sabit katsayist ile HML
faktorii ortalama getirilerin agiklanmasinda
onemli bir faktordiir.

3* ABD hisse senedi piyasast icin faktorlerin ortalama getirileri ile ilgili veri Kenneth R. French’in kisisel web sayfasindan
elde edilmigtir:http.//mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html

199



Istanbul Business Research 47/2

Tablo 5
Faktorler arast regresyon analizi sonuglari
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

Degerler ilgili degiskenin beta katsayisidir ve * isareti yiizde 5 anlamhilik diizeyinde ilgili faktoriin istatistiksel olarak

anlaml oldugunu belirtmektedir.

Son olarak, alternatif varlik fiyatlama
modellerinden hangisinin, Tiirkiye verileri
ile elde edilen kesisim portféylerinin orta-
lama getirilerini en iyi agiklayabildigi ile
ilgili analiz bulgular1 yorumlanacaktir. Ca-
lismada risk faktorlerinin, Tablo 6’da go-
rildigi tizere, 6 Biiyiliklik — DD/PD port-
foyliniin (Panel A), 6 Biiytliklik — Karlilik
portféyiiniin (Panel B), 6 Biiyiiklik — Ya-
tirrm portfoyiiniin (Panel C) ve 18 toplam
portféyiin (Panel D) risksiz getiri oranini
asan aylik deger agirlikli yiizde getirilerini
ne kadar iyi aciklayabildigi test edilmistir.
Her bir portfoy seti i¢in alternatif 1, 2, 3, 4
ve 5 faktorlii modeller test edilmistir.

Alternatif varlik fiyatlama modellerinin
birbirlerine kiyasla performanslar karsilas-
tirtlirken, teorik olarak iyi bir faktér mo-
delinin, istatistiksel olarak sifirdan farkli
olmayan bir sabit katsayiya sahip olmas1 ge-
rekmektedir, varsayimi takip edilmektedir.
Bu varsayimdan hareketle faktor modelleri-
nin birbirlerine kiyasla etkinlikleri karsilas-
tirtlirken, ¢aligmanin 2. bolimiinde ayrintili
olarak aciklandig1 tizere, GRS test istatistigi,
p-degeri, sabit terimlerin mutlak degerleri-
nin ortalamasi ve diizeltilmis R-kare deger-
lerinin ortalamasi istatistik degerlerinden
faydalanilmstir.
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Tablo 6’da goriildiigii {izere biitlin mo-
dellerin GRS test istatistigine karsilik olarak
elde edilen p-degerleri 0.05 esik degerinden
kiigiik elde edilmistir. Dolayistyla bu durum-
da biitlin modeller icin regresyon analizle-
rinden elde edilen biitiin sabit katsayilarin
birlikte sifira esit oldugunu sdyleyen sifir
hipotezi reddedilecektir. Bu hipotezin red-
dedilmesi analiz edilen biitliin modellerin
ortalama getirilerin agiklanmasinda yetersiz
modeller olduklart anlamima gelmektedir.
Fama ve French (2015) de galismalarinda
ayn1 bulguya ulagmislardir. Ancak yazarlar
bu testlerdeki temel amacin GRS ve diger
test istatistiklerine gore reddedilen modelleri
g6z ard1 etmek olmadigini, asil énemli ola-
nin farkli sekillerde olusturulan portfdylerin
ortalama getirilerini en iyi aciklayan modeli
bulmak oldugunu ifade etmislerdir.

Diger taraftan, p-degerleri icin belirlenen
0.05 anlamlilik diizeyi 0.01 anlamlilik diizeyi-
ne ¢ekildiginde ise Biiylikliik — Karlilik Port-
foylerinde Model (8) ve Model (10), Biiyiikliik
— Yatinnm Portfoylerinde Model (10) ve biitiin
portfoylerde ise Model (5) ve Model (10) i¢in
sifir hipotezi reddedilemeyecektir. Dolayisiyla
bu modellerin 0.0/ anlamlilik diizeyinde orta-
lama getirilerin agiklanmasinda yetersiz mo-
deller olmadiklart ¢ikariminda bulunulabilir.
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Diger taraftan GRS test degerleri incelendigin-
de genel olarak bu modellerin en diisiik GRS
test degerlerine sahip olan modeller olduklar
goriilmektedir. Ozellikle Model (10) hem ge-
nel olarak daha diigiikk GRS test degerlerine
sahip olmasimin yan1 sira, hem de biitiin port-
foylerde en yiiksek A(R?) degerlerine sahip
olan model olmas1 noktasinda da dikkat ¢ek-
mektedir.

Tablo 6’da raporlanan modeller, “GRS test
istatistigi (GRS) ve sabit terimlerin mutlak
degerlerinin ortalamasi (Ala;|) en diisiik ve
diizeltilmis R-kare degerlerinin ortalamasi
(A(R?)) ise en yiiksek olan modelin en basa-
rilt model olacagr” disiincesinden hareketle
degerlendirildiklerinde; 6 adet Biiyiikliik-
DD/PD portfdyii i¢in (Tablo 6, Panel A) en
basarili modelin Model (2) oldugu, 6 adet
Biiytiklik-Karlilik portfoyii icin (Tablo 6,
Panel B) en basarili modelin Model (10) ol-
dugu ve 6 adet Biiyiikliik-Yatirim portfoyi
icin (Tablo 6, Panel A) en basarili modelin
Model (10) oldugu sdylenebilir. Son olarak,
biitiin portfoylerin sol taraf kesisim portfoy-
leri olarak birlikte analize dahil edildiginde
(Tablo 6, Panel D), alternatif varlik fiyatla-
ma modellerinden en basarilisi tekrar Model
(10)’dur.

Kisacast yapilan bu degerlendirmeler
1sinda, Tablo 6’da yer alan biitiin istatistik
degerleri birlikte incelendiginde, Tiirkiye
hisse senedi piyasasinda FF3F modeli biitiin
alternatif portfoylerde tek faktorli CAPM’
den daha iyi performans géstermektedir. Al-
ternatif ti¢ faktorlii modeller arasindan FF3F
diger modellerden daha iyi performans gos-
termektedir. Son olarak FFS5F modeli, sol
taraf kesisim portfOylerinin getirilerindeki
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degisimin yakalanmasinda biitiin alternatif
varlik fiyatlama modellerinden daha iyi per-
formans gostermektedir.

Genel Degerlendirme ve Sonug¢

Daha basarili bir varlik fiyatlama mode-
linin bulunmasi, finans literatiirinde uzun
zamandir ilgi ¢ekici bir konu olmustur. Ge-
nis bir gekilde kabul gérmiis ve hem gelis-
mis hem de gelismekte olan piyasalarda test
edilmis olan Fama ve French (1993) ii¢ fak-
tor modelinin getiri degisimlerindeki biiytik
bir kismi agiklamada yetersiz oldugunun an-
lasilmasindan sonra, Fama ve French (2015,
2017) bu ti¢ faktorlii modellerine karhilik ve
yatirim faktorlerini de ekleyerek ABD ve di-
ger geligmis borsalar i¢in bes faktdrli varlik
fiyatlama modelini 6nermislerdir. Ancak bu
modelin gelismekte olan iilke piyasalarin-
da da gegerli olup olmadiginin incelenmesi
onemli bir arastirma konusu olarak durmak-
tadir. Clinkii gelismekte olan piyasalar, daha
yliksek getiri saglama ve daha yiiksek fiyat
dalgalanmalarina sahip olma gibi 6zellikler
noktasinda gelismis piyasalardan farklilag-
maktadirlar. Czapkiewicz ve Wojtowicz
(2014)’in de ifade ettigi gibi bu ozellikler,
gelismekte olan piyasalarda hisse senedi ge-
tirilerini hangi varlik fiyatlama modelinin
daha iyi agikladigi iizerinde fikir birliginin
olugmamasina yol agmuigtr.

Tirkiye piyasasindaki hisse senetlerinin
fiyatlanmasinda FF3F modelinin CAPM
‘den daha basarili bir model oldugu, uygu-
lanan farkli analiz yontemleri ile yapilan
arastirmalarla kanitlanmistir (bkz. Atakan
ve Gokbulut, 2010; Coskun ve Cinar, 2014;
Gokgoz, 2008; Goneng ve Karan, 2003; Gii-
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zeldere & Sarioglu, 2012; Kara, 2016; Kaya
ve Glingor, 2017; Koy, 2013). Bununla bir-
likte, FF3F modeli Tiirkiye’de islem goren
hisse senetlerinden olusturulan portfdylerin
getirilerindeki degisimlerin biiyiik bir kis-
min1 agiklamada yeterli olmamaktadir. Bu
ylizden daha iyi bir varlik fiyatlama mo-
deline ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu amagcla
bu calismada Borsa Istanbul’da halka acik
olarak faaliyet gosteren firmalardan olustu-
rulan portfoylerin getirilerindeki degisimin
FF5F modelinin, FF3F
ve diger alternatif modellere gore ne kadar

aciklanmasinda,

basarili performans gosterdigini test etmek
amaglanmisti. Bu amag¢ dogrultusunda,
Ocak 2005 - Haziran 2017 tarihleri aras1 150
aylik donemde, 6 adet Biiyiikliik-DD/PD, 6
adet Biiyiikliik-Karlilik ve 6 adet Biiyiikliik-
Yatirim olmak {izere toplam 18 adet kesisim
portfoyiiniin risksiz getiri oranini agan aylik
deger agirlikli yiizde getirileri iizerinden
analizler yapilmistir.

Caligmadaki ampirik bulgular, hem ge-
lismis hem de gelismekte olan iilke piya-
salarinda (6rn. Chiah vd., 2016; Fama ve
French, 2015, 2017; Lin, 2017; Martinsa ve
Eid, 2015; Sundqvist, 2017; Yufang, 2017)
elde edilen sonuglarla uyumlu olarak, FF5F
modelinin GRS F istatistigi, p-degeri ve or-
talama diizeltilmis R2 degeri oOlgiileri bag-
laminda ti¢ faktorli modelden daha iyi per-
formans gosterdigini ortaya koymaktadir.
Ustelik bu bulgular, BIST iizerinde FF5F
modelini test eden ve bu ¢alismadan farkli
orneklem donemi ve farkli portfoy setleri
kullanan Acaravcr ve Karaémer (2017) ve
Erding (2017)’in ¢aligmalarindan elde edilen
bulgularla benzerdir.

FF5F modelinin diger modellerden daha
iyi bir performans gostermesine ragmen,
beklenen getirilerin tahmin edilmesinde ek-
sik, tam olmayan bir model olarak yorum-
lanmas1 miimkiindiir. Benzer bulgular1 elde
eden Fama ve French (2015), varlik fiyatla-
ma modellerinin beklenen getirilerle ilgili
basitlestirilmis 6nermeler olduklarimi ifade
etmislerdir. Yazarlara gore, burada 6nemli
olan GRS ve diger test istatistiklerine gore
reddedilen modelleri goz ardi etmek degil,
asil onemli nokta farkl sekillerde olusturu-
lan portfoylerin ortalama getirilerini en iyi
aciklayan modeli bulmaktir. Bu modelin en
milkemmel model olmasma gerek yoktur,
diger alternatif modellere gére en iyi olan
model, kesfedilmis en miikemmel model
oldugu icin FF5F modelinin 6nemi buradan
gelmektedir.

Calismada 2 x 3 portfoy gruplamasi kul-
lanilmis ve faktorler de bu portfoyler tizerin-
den elde edilmistir. 2 x 3 gruplamada hisse
senetleri piyasa degeri biiyiikliiklerine gore
iki gruba ve DD/PD orani, karlilik ve yati-
rim biiyiikliiklerine gore ise 3 gruba ayril-
maktadirlar. Daha sonrasinda ise 6 Biiyiik-
lik — DD/PD, 6 Biiyiiklik — Karlilik ve 6
Biiytikliik — Yatirim olmak iizere toplam 18
portfoy elde edilmektedir. Fama ve French
(2015) ise calismalarinda faktorleri olus-
tururken 2 x 3 gruplamanin yani sira 2 X 2
ve 2 X 2 x 2 x 2 gruplama sekillerini ve sol
taraf kesisim portfoylerini olustururken ise
2x4x4veS5 x5 gruplama sekillerini de
kullanmislardir. Bu gruplamalarda ilk rakam
her zaman piyasa degeri biiyiikliigiiniin kaca
ayrildigim gostermektedir. Bu ¢alismada ise
faktorler olusturulurken, sadece 2 x 3 port-
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foy gruplamasinin kullanilmasinin nedeni,
Fama ve French (2015)’in yaptiklar1 ana-
lizlerde 2 x 3 gruplamanin, 2 x 2 ve 2 x 2
X 2 x 2 gruplamalar kadar iyi performans
gosterdigini kanmitlamig olmalaridir. Sol taraf
kesisim portfoylerinde de 2 x 3 gruplamanin
kullanilmasinin nedeni ise 6rneklem done-
minin ilk yillarinda portféylerin yeteri kadar
hisse senedine sahip olmamasindan dolayz,
iyi ¢esitlendirilmemis portfoylerin analizler-
deki dogrulugu bozabilecegi endigesidir.

Tirkiye piyasalari i¢in gelecekte yapila-
cak calismalar, hem gelismis hem de gelis-
mekte olan piyasalar i¢cin FFSF modeline
momentum faktord, likidite faktord, volati-
lite faktorii gibi ortalama getirilerin agiklan-
masinda etkileri kanitlanmig diger faktorleri
de ekleyerek daha kapsamli bir varlik fiyat-
lama modelinin gelistirilmesi icin yapila-
bilir. Ornegin de la O Gonzilez ve Jarefio
(2018), ABD sektor getirilerinin agiklanma-
sinda FF3F ve FF5F modellerine nominal
faiz orani, reel faiz orami beklenen enflas-
yon orani, momentum, ters momentum ve
likidite faktorlerini de ekleyerek toplam 12
farkli modeli test etmigler ve farkli sektor-
lerde farkli modellerin daha basarili oldugu
bulgusuna ulagmiglardir. Benzer sekilde Ma-
iti ve Balakrishnan (2018) ve Roy ve Shijin
(2018) ise ayr ayr1 calismalarda, FF5F’e
insan sermayesi faktoriinii de ekleyerek alti
faktorlii bir modeli test etmisler ve bu mo-
delin FF5F’den daha basarili bir model ol-
dugunu ortaya koymuslardir. Sonug olarak,
burada 6nemli olan husus, daha az faktorle
daha ¢ok degisimi agiklamak oldugu i¢in bu
faktorlerden gereksiz olanlarin tespit edil-
mesi ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler

204

icin daha etkin sonuglar gosteren bir varlik
fiyatlama modelinin bulunmasi yerinde ola-
caktir.

Bu calismada ortaya koyulan bulgular,
yatirimcilar ve portfoy yoneticileri i¢in risk
kontrolii, hisse senedi se¢imi ve portfoy yo-
netiminin degerlendirilmesi analizlerinde
yol gosterici olmast agisindan O6nemli rol
oynamaktadir.
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