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Makale Bilgileri
Makale Tiirii: Bu ¢alismanin amaci, Fama & French (1992, 1993 ve 1996) tarafindan Sermaye Varliklarini
Arastirma Makalesi ~ Fiyatlama Modeli’ne (SVFM) alternatif olarak gelistirilen Ug Faktérli modelin (FF3F Modeli) ve

daha sonra yine Fama & French (2015) tarafindan gelistirilen ve mevcut ¢calismalarint bir adim

?;llisz'lz"gl;(l)lh daha éteye tasidiklar: Bes Faktorlii modelin (FF5F Modeli) Borsa Istanbul’da test edilmesidir. Bu

o dogrultuda, aylik veriler kullanilarak Temmuz 2009 — Haziran 2018 déneminde BIST 100
Kabul Tarihi: Endeksi’nde kesintisiz islem géren hisse senetlerinin 108 aylik kapanis fiyatlar: kullanmilarak FF3F
20.02.2021 ve FF5F modelleri test edilmistir. FF3F Modeli icin kurulan 6, FF5F Modeli icin kurulan 14

regresyon modeli ¢oklu zaman serisi regresyon analizi ile test edilmistir. Elde edilen sonuglar,
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sakhdur. F istatistik ve Diizeltilmis R2 degerleri incelendiginde hisse senedi getirilerini agiklamada FF3F
modelinin FF5F modeline kiyasla daha iyi performans gésterdigi sonucuna ulasiimistir.
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Abstract

Article Info The aim of this study is to test these models in Istanbul Stock Exchange; The Three Factor Model

Paper Type: (FF3F Model) which is developed by Fama & French (1992, 1993 and 1996) as an alternative to
Research Paper the Capital Asset Pricing Model (CAPM) and The Five Factor Model (FF5F Model) which is also
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o continuously traded in BIST 100 Index between July 2009 and June 2018. 6 regression model for
Accepted: FF3F Model and 14 regression model for FF5F Model were tested with multiple time series
20.02.2021 regression analysis. The results showed that the FF3F and FF5F Model can be applied on BIST

100 Index. Furthermore, when the F statistics and Adjusted R2 values were examined, it was
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Extended Abstract
Introduction and Purpose

Investors' decisions are a difficult stage in terms of the return they expect and the level of risk they will bear
against this level of return. The question of how to establish this balance and what kind of path will be followed
at the decision point has begun to find an answer with "Modern Portfolio Theory". Until this new approach,
investors' risk and return evaluations were made with a traditional approach. The new approach assumed that
the risk could be reduced by increasing the number of securities in portfolios and made a significant
contribution by giving a new perspective to the financial world. Subsequently, scientists developed an asset
pricing model that takes into account the relationship between expected return and risk. The fact that the model
includes a single risk factor caused criticism over time, and paved the way for the emergence of multi-factor
asset pricing models. The validity of these models and whether they are still valid has always been the subject
of research. In this respect, researchers have sought answers to many questions regarding whether there are
factors affecting the stocks. Research and findings have played a major role in the development of asset pricing
models, especially in the financial world. In this study, FF3F and FF5F models were examined for companies
operating in the BIST 100 index for a total of 108 months between July 2009 and June 2018 in order to clarify
these questions in Borsa Istanbul.

Literature Review

Scientists such as Sharpe (1964), Linter (1965), Mossin (1966), and Black (1972) developed a pricing model
that takes into account the expected return and risk relationship. The model called the Capital Asset Pricing
Model (SVFM) is an equilibrium model that evaluates the relationship between expected return and risk
together with the market factor, and its consideration of a single factor over time has caused many criticisms.
The idea that stock returns cannot be explained by a single factor and that different factors and variables should
also be considered has led to the emergence of multi-factor pricing models over time. The three-factor asset
pricing model (FF3F model), developed by Fama and French (1992, 1993 and 1996), takes into account the
market factor (SMB) and book value/market value ratio (HML) factors, as well as the market factor in SVFM,
has increased the number of variables in the studies to explain the returns. Then, Carhart (1997) added the
momentum factor (WML) to the three-factor model which states that stocks that have earned in the past will
gain in the future or, vice versa, that stocks that have made in the past will lose in the future. In their study,
Fama and French (2015) developed the five-factor asset pricing model (FF5F model) by adding two new
factors, namely profitability (RMW) and investment (CMA), to the three-factor model they previously
developed.

Methodology

In order to test whether the FF3F and FFSF models are valid in the BIST 100 Index between July 2009 and
June 2018, the analysis process has been started by collecting the information of the companies included in
the index. After the firm returns, market return and risk-free interest rate were calculated for each t month in
the relevant period, the analysis process was continued by creating a portfolio and calculating the factors as
Fama and French (1992, 1993, 1996) has done in their studies. The data pre-processing process and
arrangements up to this point of the study were carried out with the Excel program. After the data pre-
processing process, descriptive statistics, stationarity tests, correlation analysis, and time series regression
analysis (Least Squares Method) of the portfolio and factors were carried out with the EViews 11 program.

Findings and Conclusions

When the FF3F and FF5F model F statistical values tested between July 2009 and June 2018 are compared,
all 6 portfolios (SL, SM, SH, BL, BM and BH) in the FF3F model can be explained with the model. It has
been determined that 8 portfolios (SH, BM, BH, SR, BW, BR, BC and BA) from 14 portfolios in FF5F model
can be explained with the model. When adjusted R2 values are compared, strong results were obtained in all
portfolios in the FF3F model, while weak results were obtained in some of the portfolios in the FF5F model.
As a result, it has been determined that FF3F and FF5F models can be applied in BIST between July 2009 -
June 2018, but FF3F Model gives better results than FFSF model.
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1. GIRIS

Piyasalarda alim satima konu olan finansal varliklarda tasarruflarini degerlendirmek isteyen
yatirimcilarin yatirim kararlari, bekledikleri getiri ve bu getiri diizeyi karsisindaki katlanacaklar risk
diizeyi cercevesinde zorlayici olabilmektedir. Markowitz (1952) calismasinda, bu dengenin nasil
kurulacagina ve yatirimcilarin izleyecekleri yolda dikkat etmesi gereken noktalara “Modern Portfoy
Teorisi” ile deginmistir. Bu yillara kadar yatirimcilarin risk ve getiri iliskisi degerlendirmeleri
geleneksel bir yaklagimla yapilmaktaydi. Sahip olunan portfoylerdeki menkul kiymet sayilarini
artirarak riskin azaltilabilecegini varsayan geleneksel diisiinceye Markowitz’in getirdigi yeni
yaklagim 6nemli bir katki saglamistir.

Daha sonra Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin (1966) ve Black (1972) gibi bilim insanlar1
beklenen getiri ve risk iligkisini g6z 6nilinde bulunduran bir varlik fiyatlama modeli gelistirmislerdir.
Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (SVFM) olarak adlandirilan model, beklenen getiri ve risk
arasindaki iliskiyi piyasa faktorii ile birlikte degerlendiren bir denge modeli olmakla birlikte tek bir
faktorii dikkate almasindan dolay1 zaman igerisinde birgok elestiri almistir. Hisse senedi getirilerinin
tek bir faktorle agiklanamayacagi, farkli faktor ve degiskenlerin de ele alinmasi gerektigi diisiincesi
zamanla ¢ok faktorlii fiyatlama modellerinin de ortaya ¢ikmasini saglamistir.

Fama & French (1992, 1993 ve 1996) tarafindan gelistirilen FF3F Modeli, SVFM’de ele alinan
piyasa faktoriiyle birlikte firma biiytikligli (Small Minus Big — SMB) ve piyasa degeri/defter degeri
orani (High Minus Low — HML) faktorlerini de ele alarak hisse senedi getirilerini agiklama
caligmalarinda degisken sayisini artirmistir. Daha sonra Carhart (1997) FF3F modeline, gegmiste
kazandiran hisse senetlerinin gelecek donemlerde de kazandiracagi ya da tam tersi durum igin
gecmiste kaybettiren hisse senetlerinin gelecekte de kaybettirecegini ifade eden momentum (Winner
Minus Loser — WML) faktoriinii eklemistir (Carhart 4 Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli — C4VF
Modeli). Fama & French (2015) calismasinda, daha once gelistirdikleri FF3F modeline karlilik
(Robust Minus Weak — RMW) ve yatirnm (Conservative Minus Aggresive — CMA) olmak iizere iki
yeni faktor daha ekleyerek FFSF modelini gelistirmislerdir.

Bu calismada BIST 100 Endeksi’nde hisse senetleri islem géren firmalar icin Ug ve Bes
Faktorlii Varlik Fiyatlama Modelleri’nin gegerliligi test edilmistir. Varlik fiyatlama modelleri
hakkinda ulusal ve uluslararasi olmak iizere ge¢misten gilinlimiize birgok calisma yapilmistir. Bu
modellerin gegerliligi, gecerliligin devam edip etmedigi, dnceki calismalarda modelin gegerliligi ile
ilgili herhangi bir kanit bulunamamas1 durumunda giincel piyasa verileri ile yeni bir durumun s6z
konusu olup olmadig1 konusu takip edilmelidir. Arastirmacilar; Hisse senedi getirilerine etki eden
faktor ya da faktorler var midir? Var ise bu faktor ya da faktorlerin agiklama giicii ve yonii nedir? Var
ise hangi faktoriin agiklama giicii digerlerinden yiiksektir? vb. gibi bir¢cok soruya cevap aramiglardir.
Elde edilen bulgular, finans diinyasinda 6zellikle varlik fiyatlama modellerinin gelismesinde biiyiik
bir rol oynamistir. Arastirmacilarin daha dnce yaptiklari calismalarda BIST 100 endeksini 6rneklem
grubu olarak ¢ok fazla ele almamis olmas, 6zellikle daha énce FF3F ve FF5F modellerinin BIST 100
endeksinde yine ¢okca bir arada test edilmemesi gibi sebepler, calismanin 6nemini artirmaktadir. Bu
calismada ise FF3F ve FFS5F modelleri, birgok arastirmacinin ¢alismalarina konu edindigi bu
sorularin BIST te a¢i1ga kavusturulmas1 amaciyla Temmuz 2009 — Haziran 2018 donemleri arasinda
olmak {iizere toplam 108 ay i¢in XU100’de hisse senetleri islem goren firmalar agisindan
incelenmistir.

2. FAMA & FRENCH FAKTOR MODELLERI ILE iLGILIi LITERATUR

Hisse senedi getirilerinin tek bir risk faktorii ile agiklanma konusu zaman igerisinde bir¢ok elestiri
aldig1 gibi, bu konuda farkli risk faktorii ve degiskenlerin de ele alinmasi gerektigi diistincesi finans
diinyasinda goriilmeye baslamistir. Cok faktorlii varlik fiyatlama modellerinin zaman igerisinde
ortaya ¢ikmasindaki temel sebep bu elestiriler olarak kabul edilmektedir ve daha sonra devam eden
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caligmalar da bu ¢ergcevede yapilmistir. Caligmanin bu boliimiinde de FF3F ve FFSF modeli ile ilgili
uluslararas1 alanda ve Tiirkiye’de yapilmis olan 6nde gelen calismalarin bazilarina yer verilecektir.
Calismanin bu boliimiinde hem uluslararasi alanda hem de Tiirkiye’de konu ile ilgili olarak bir¢ok
caligmanin yer almasindan dolay1r farkli cografi bolgeler ve bu bolgelerde yer alan sermaye
piyasalarinin se¢ilmesine 6zen gosterilmistir.

2.1. Fama & French Faktor Modelleri ile ilgili Uluslararas1 Calismalar

Barber & Lyon (1997) yaptiklar1 ¢aligmada, 1973-1994 yillar1 arasinda Amerika Hisse Senedi
Piyasasi’'nda NYSE, AMEX, NASDAQ endekslerinde islem goren firmalarda FF3F modelini test
etmiglerdir ve piyasa, firma biiyiikliigli ve DD/PD orami faktorlerinin hisse senedi getirilerini
etkiledigi sonucuna ulagsmiglardir. Connor & Sehgal (2001) yaptiklar1 ¢alismada, 1989-1999 yillari
arasinda Hindistan Sermaye Piyasasi’nda islem goren firmalarda FF3F modelini test etmislerdir.
Piyasa ve firma biiyiikliigii faktorlerinin hisse senedi getirilerini etkiledigini ancak DD/PD oram
faktorliniin bu noktada yetersiz kaldigini belirtmislerdir. Ajili (2002) ise ¢aligmasinda, 1976-2001
yillar1 arasinda Fransa Hisse Senedi Piyasasi’nda islem goren 274 firmada SVFM ve FF3F modelini
test etmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda FF3F modelinin SVFM’den daha iyi sonuglar verdigini
tespit etmistir.

FF3F modelini Uzak Dogu piyasalarinda test eden Drew & Veeraraghavan (2003) yaptiklar
calismada, SVFM ile FF3F modelini 1991 — 1999 yillar1 arasinda Hong Kong, Kore, Malezya ve
1994 — 1999 yillar1 arasinda Filipinler Hisse Senedi Piyasalari’nda test ederek bir karsilastirma
yapmuglardir. Elde ettikleri bulgulara gore SVFM’nin hisse senedi getirilerini agiklamada tek basina
yetersiz oldugunu, firma biiyiikliigii ve DD/PD faktoriiniin de eklenmesiyle FF3F modelinin hisse
senedi getirilerini agciklamada daha anlamli sonuglar verdigini ortaya koymuslardir. Gaunt (2004) ise
caligmasinda, 1991-2000 yillar1 arasinda Avustralya Hisse Senedi Piyasasi’nda islem goren
firmalarda SVFM ve FF3F modelini test etmistir. FF3F modelinin hisse senedi getirilerini agiklamada
SVFM’den daha iyi sonuglar verdigi sonucuna ulagmistir. Cok faktorlii varlik fiyatlama modelleri ile
ilgili yapilan caligmalar genelde Avrupa ve Amerika Sermaye Piyasalari’nda goriilmesine karsin
Bundoo (2008) ¢alismasin1 Afrika’ya tasiyarak, 1989-2004 yillar1 arasinda Mauritius {ilkesinin hisse
senedi piyasasinda FF3F modelinin gegerli olup olmadigini test etmistir ve modelin hisse senedi
getirilerini agiklama noktasinda anlamli sonuglar verdigini ortaya koymustur.

Yine c¢alismalarin1 Uzak Dogu piyasalarinda gergeklestirmek isteyen Walid & Ahlem (2008)
yaptiklar1 ¢alismada, 2002-2007 yillar1 arasinda Japonya Hisse Senedi Piyasasi’'nda FF3F modelini
incelemiglerdir. Elde edilen bulgular, piyasa degeri kiigiik firmalardan olusan portfoylerin daha iyi
getiriler elde ettigi ve ayrica FF3F modelinin SVFM’ye gore hisse senedi getirilerini agiklama
noktasinda daha iyi sonuglar verdigi yoniindedir. Vilhelmsson (2014) calismasinda, 2004-2013 yillar
arasinda Cin Hisse Senedi Piyasasi’n1 incelemistir. S0z konusu ¢alismada Vilhelmsson, hisse senedi
getirileri lizerinde SVFM ile FF3F modelini birlikte incelemis ve getiriler izerinde SVFM’ye gore
FF3F modelinin daha anlamli sonuglar verdigini belirtmistir. Heaney vd. (2016) yaptiklari calismada,
1993-2012 yillar1 arasinda Avustralya Hisse Senedi Piyasasi’nda islem goren firmalarda FF3F
modeline karlilik ve yatirnm faktorlerinin eklendigi FFSF modelini test etmislerdir. Elde ettikleri
bulgulara gore s6z konusu yillar arasinda FFSF Modeli, hisse senedi getirilerini agiklama noktasinda
anlamli sonuglar vermistir. Taha & Elgiziry (2016) yaptiklar1 ¢alismalarinda, 2005-2013 yillart
arasinda Misir Hisse Senedi Piyasasi’nda islem goren firmalarda FFSF modelini incelemislerdir.
Modelin gecerli oldugu sonucu ile birlikte ¢aligmaya ekledikleri fiyat/kazan¢ orani ve likidite
faktorleri i¢in de istatiksel olarak anlamli sonuglar elde etmislerdir.

Fama ve French (2017) calismalarinda Temmuz 1990 — Ekim 2015 donemleri arasinda 4 bolge
23 gelismis sermaye piyasasinda FF5F modelini test etmislerdir. Kuzey Amerika (ABD ve Kanada)
bolgesi, Japonya bolgesi, Asya Pasifik (Avustralya, Yeni Zelanda, Hong Kong, Singapur) bolgesi ve
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Avrupa (Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, irlanda, italya,
Hollanda, Norveg, Portekiz, Ispanya, Isvec, Isvigre ve Ingiltere) bdlgesi olmak iizere 4 bolgeyi
incelemislerdir. Analiz sonuclarina gére FFSF modelin FF3F modeline gore daha iyi bir performans
gosterdigi sonucuna ulasmiglardir. Foye (2018) calismasinda, FFSF modelinin, FF3F modelinden
gelismekte olan hisse senedi piyasalarinda daha iyi bir performans gosterip gdstermeyecegini tespit
etmek amaciyla 3 farkli bolgeden toplam 18 {ilkenin hisse senedi piyasalarini incelemistir.
Arastirmanin bulgularina goére FFSF modeli, Dogu Avrupa ve Latin Amerika'da FF3F modelinden
daha iyi sonuglar vermistir. Aygdren & Balkan (2020) ¢alismalarinda, Temmuz 2007 — Haziran 2017
donemleri i¢in Nasdaq Teknoloji Endeksi’nde bulunan 147 firmanin getirileri tizerinde SVFM, FF3F
Modeli ve calismada etkinlik faktoriiniin de eklenmesiyle yeni Onerdikleri 4 Faktorlii modelin
performanslarini incelemiglerdir. Zaman serisi regresyon analizi sonuglarina gére SVFM, FF3F ve
yeni modelin Nasdaq Teknoloji Endeksi’nde gecerli oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayrica
calismada Onerilen yeni modelin SVFM ve FF3F modelinden daha iyi sonuglar verdigini tespit
etmislerdir.

2.2. Fama & French Faktor Modelleri ile Tlgili Tiirkiye’yi Konu Alan Calismalar

Aksu & Onder (2003), 1993-2001 yillari arasinda IMKB’de islem goren firmalarda SVFM ve FF3F
modelini bir arada inceledikleri c¢alismada yiiksek kaldirag oranlarina sahip olabilen finans
sektoriinde faaliyet gosteren firmalara yer vermemislerdir. Elde edilen bulgular sonucunda firma
bliyiikliigii faktoriintin, PD/DD orani faktoriine kiyasla hisse senedi getirilerini agiklamada daha
anlamli sonuclar verdigi ve ayrica ¢alismada s6z konusu iki model kiyaslandiginda, FF3F modelinin
SVFM’den daha belirgin sonuglar verdigi tespit edilmistir. Samiloglu (2006) ¢alismasinda, 1996-
2002 yillar arasinda IMKB’de hisse senetleri islem géren Imalat Sanayi sirketlerinde FF3F modelini
test etmistir. Elde edilen bulgulara gore, olusturulan dokuz portfoyiin, firma biiyiikliigii ve DD/PD
faktorleri icin anlamli bir iliski bulunmazken, olusturulan yirmi yedi portfdy i¢in séz konusu
faktorlerde anlamli bir iligki tespit edilmistir. Atakan & Gokbulut (2010) ¢alismalarinda, 1993-2007
yillar1 arasinda IMKB Sinai Endeksi’nde islem géren firmalarda FF3F modelini test etmislerdir.
Calismada, daha once konu ile ilgili yapilan analizlerin sadece yatay kesit analizlerine dayandigini
belirtmisler ve bu sebepten dolay1 modelin testi i¢gin hem yatay hem de zaman boyutunu bir arada ele
alarak panel veri analizini kullanmislardir. Elden edilen bulgular, FF3F modelini IMKB’de gegerli
oldugu yoniindedir.

Unlii (2011) ¢alismasinda hem Tiirkiye Sermaye Piyasast hem de ABD ve Ingiltere Sermaye
Piyasasi’n1 inceleyerek bir karsilagtirma yapmistir. Bu dogrultuda 1991-2006 yillar1 arasinda FF3F
Modeli ve dort faktorlii modeli IMKB (145 firma) ve ayni donem icin ABD (4971 firma) ve Ingiltere
(350 firma) piyasasindaki firmalar iizerinde incelemistir. Calismanin sonucu, s6z konusu modellerin
IMKB’de ve diger iki sermaye piyasasinda uygulanabilir oldugunu géstermektedir. Coskun & Cinar
(2014) calismalarinda, 2001-2013 yillar1 arasinda BIST’te islem géren firmalarda FF3F modelinin
hisse senedi getirisini agiklama giiclinii inceleyebilmek adina panel veri analizinde ii¢ farkli regresyon
modeli olusturmuslardir. Tiim modellerde hem firma biiyiikliigii hem de DD/PD degiskenlerinin hisse
senedi getirileri iizerinde anlaml1 bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Ozden (2014) ise
calismasinda, 1999-2013 yillar1 arasinda BIST’de secilmis 33 imalat sanayi sirketinin hisse senedi
getirileri icin FF3F modelini test etmistir. Analizde FF3F Modeli istatistiksel olarak anlamli sonuglar
vermistir.

Kara (2016) da ¢alismasini sektdrel bazda gergeklestirerek, 2006-2014 yillar1 arasinda FF3F
modelinin BIST te varligimi arastirmistir. BIST Sinai, BIST Hizmetler ve BIST Mali Endeksleri’nde
listelenen sirketlere ait verileri hem zaman hem de yatay kesit boyutunu birlikte dikkate alan panel
veri analizi ile test etmis ve piyasa riski, firma biiylikligii ve PD/DD orant ile hisse senetlerinin
getirileri arasindaki iliskiyi ortaya koymustur. Kara, elde ettigi bulgulara gore sinai sektoriinde,
piyasa, firma biiyiikliigii, DD/PD oraninin, hisse senedi getirilerini bir biitiin olarak a¢ikladigini, mali
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sektor ve hizmetler sektdriinde ise yalnizca piyasa faktoriiniin, hisse senedi getirilerini agiklamada
anlamli sonuglar verdigini tespit etmistir. Karadmer (2017) calismasinda hisse senedi getirilerini tek
risk faktoriiyle agiklayan SVFM ve daha sonra bu modele gelen elestiriler sonucu finans diinyasina
kazandirilan FF3F, C4VF ve FF5F Modellerini bir arada ele alarak s6z konusu modellerin 2005-2016
yillar1 arasinda 132 aylik dénemde Borsa Istanbul’daki gegerliligini test etmistir. FFSF modelinin
hisse senedi getirisini agiklamada diger varlik fiyatlama modellerine kiyasla daha iyi bir performans
sergiledigini tespit etmistir.

Aras vd. (2018) caligmalarinda Tirkiye hisse senedi piyasasi i¢in, FF5F’nin gegerli olup
olmadiginin incelenmesi ve FF5F’nin CAPM ve FF3F basta olmak iizere diger alternatif modellere
gore ne kadar bagarili performans gosterdiginin tespit edilmesini amacglamiglardir. Bu dogrultuda,
Ocak 2005-Haziran 2017 tarihleri aras1 150 aylik donemde, 18 adet kesisim portfOyiiniin getirileri
iizerinden analizler yapmislardir. Regresyon analizlerinden elde edilen sabit terimlerin mutlak
degerlerinin ortalamasi, ortalama diizeltilmis R2 degerleri, GRS-F test istatistik ve p-degeri sonuglar1
degerlendirildiginde, FFSF’in Tiirkiye hisse senedi piyasasinda diger alternatif modellerden daha iyi
performans gosterdigi bulgusuna ulagsmislardir. Karabay (2018) calismasinda, 2007-2016 yillari
arasinda BIST te islem gdren firmalarda FFSF modelini test etmistir. Calismada 157 firmaya ait hisse
senedi getirileri i¢in regresyon analizi yapan Karabay’in elde ettigi bulgulara gore 2007-2016 ve
2008-2018 dénemi hisse senedi getirileri i¢in FFSF modelinin BIST te gegerli oldugu hipotezi
reddedilmistir. Kartal (2019) ise calismasinda, FFS5F Modeli ve enflasyon orami kullanilarak
gelistirilen alternatif bir model i¢in Katilim 30 Endeksi’ni ele almistir. 2011-2018 yillar1 arasinda
endekste faaliyet gdsteren ve kesintisiz verilerine ulasilabilen 28 firmada inceleme yapilmistir. Elde
edilen sonuglar, FF5F modelinin ve gelistirilen alternatif modelin Katilim 30 Endeksi iizerinde gegerli
oldugunu gostermistir. Ayrica Kartal, gelistirilen alternatif modelin hisse senedi getirilerindeki
degisim aciklama giicliniin, FFSF modelinin agiklama giiclinden daha yiiksek oldugunu tespit
etmistir.

Balkan & Aygoren (2020) calismalarinda, finansal varliklarin fiyatlandirilmasinda etkinlik
skorlarmin roliiniin incelenmesi amaciyla piyasa, firma biiyiikliigii ve DD/PD oran1 yaninda etkinlik
skorlarinin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini BIST Smai Endeks’inde bulunan firmalar
iizerinden ele almistir. FF3F modeline firmalarin 2004-2013 donemini kapsayan 10 yillik satis
gelirleri, satislarin maliyeti, faaliyet giderleri ve 6zsermaye verileri lizerinden hesaplanan etkinlik
skorlarinin da eklenmesiyle yeni bir model olusturulmustur. SVFM, FF3F Modeli ve olusturulan 4
Faktorlii modelin s6z konusu endekste gecerli oldugu ve ayrica yeni 4 Faktorlii modelin SVFM’den
ve FF3F modelinden daha iyi sonuglar verdigi tespit edilmistir.

3. FAMA & FRENCH FAKTOR MODELLERI

Fama & French (1992), piyasa faktoriine ek olarak firma biiyiikliigii, defter degeri/piyasa degeri
(DD/PD) orani, kaldirag orani, fiyat’kazang orani (F/K orani) gibi degiskenleri de ekleyerek hisse
senedi getirilerinin yatay kesit degisimlerini aciklama noktasinda anlamli sonuglar elde edilip
edilmeyecegini arastirmislardir. S6z konusu ¢alismada, 1963-1990 yillar1 arasinda Amerika Sermaye
Piyasast NYSE, AMEX ve NASDAQ borsalarina kote olmus firmalar1 incelemis ve piyasa faktoriine
ilaveten firma biiyiikligli, DD/PD orani, kaldira¢ orani, F/K oranm1 degiskenlerini de eklemislerdir.
Ayrica Fama & French, calismada finans sektoriinde faaliyet gosteren firmalar1 yiliksek kaldirag
oranlarina sahip olmalarindan dolay1 6rneklem grubuna dahil etmemistir. Piyasa faktoriinlin ya da
diger bir ifadeyle piyasa betasinin, getiriler iizerinde herhangi bir etkisinin bulunmadig1 ve bununla
birlikte caligsmaya dahil edilen diger faktorlerin hisse senedi yatay kesit degisimlerini agikladig: tespit
edilmigtir. “The Cross-Section of Expected Stock Returns” basligi ile 1992 yilinda yayimlanan bu
caligma, literatiirde en ¢ok kabul edilen ve {izerine sayisiz ¢alisma yapilmis FF3F modelinin (Fama
& French, 1993) temelini olusturan caligma olarak kabul edilmektedir.
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Fama & French 1993 yilinda “Common Risk Factors in the Return on Stocks and Bonds” adli
caligmalarinda piyasa faktoriine, firma biiyilikliigli ve DD/PD oram faktorlerini ilave ederek FF3F
modeli finans diinyasina tanitmislardir. Bu ¢alismada da yine bir yil 6nceki calismalarinda aralik
olarak aldiklar1 donem i¢in yani 1963-1990 dénemlerinde Amerika Sermaye Piyasasi NYSE, AMEX
ve NASDAQ hisse senedi piyasalarinda islem goren firmalari incelemislerdir. Aylik verilerin
kullanildig1 calismada firma biiytikliigli ve DD/PD oranina gore olusturulan portfoyler i¢in Black vd.
(1972)’nin zaman serisi regresyon yaklagimi kullanilmistir. Model matematiksel olarak Denklem
(1)’deki gibi ifade edilmektedir (Fama & French, 1996: 55).

Rit = Rge = a; + Bi(Ryy, — Re)¢ + 5;SMB; + hHML; + €, (1)

Esitlik:

Rt — R¢r = 1 menkul kiymetin/portfOyiin risksiz faiz oranini asan beklenen getirisini,

R, — Ry = Piyasa portfGyliniin risksiz faiz oranini asan beklenen getirisini,

SMB = Piyasa degeri kiigiik ve biiylik olan hisselerden olusan portfoylerin getirileri arasindaki
farki (Small Minus Big),

HML = DD/PD orani yiiksek ve diisiik olan hisselerden olusan portfoylerin getirileri arasindaki
fark1 (High Minus Low),

P = 1 portfoyliniin fazla getirilerinin piyasanin fazla getirilerine kars1 duyarliligini,

s; =1 portfoyliniin fazla getirilerinin, SMB faktorii getirilerine kars1 duyarhiligini,

h; =1 portfoyiiniin fazla getirilerinin, HML faktorii getirilerine karst duyarliligini,

a; = Gergeklesen getiri orani ile model tarafindan tahmin edilen getiri orani arasindaki farki,

&; = Sabit hata terimini ifade etmektedir.

Fama & French (1996) calismalarinda, firma biiyiikliigii ve DD/PD oran1 faktoérlerini piyasa
faktorliniin yanina ekleyerek olusturduklart FF3F modelini Temmuz 1963 — Aralik 1993 yillan
arasinda ABD hisse senedi piyasalarinda test etmislerdir. Bu ¢alismada firma biiyiikligii ve DD/PD
oranina gore olusturulan 25 kesisim portfoyiiniin risksiz faiz oranin1 asan getirileri yaninda, bazi
anomalileri temsil eden portfoyleri de test etmislerdir. “Multifactor Explanations of Asset Pricing
Anomalies” baglikli caligmada daha Onceki caligmalarinda kullandiklar1 regresyon yaklagimini
kullanmislardir. Elde edilen bulgulara gére FF3F modeli hisse senedi getirilerini agiklama noktasinda
anlaml1 sonuglar vermektedir.

Fama & French 1992 yilinda FF3F modelinin temellerini atmig, 1993 yilinda finans diinyasina
tanitmis ve 1996 yilindaki caligmalar1 ile de daha net bir sekilde ortaya koymuslardir. Yani FF3F
modeli, Fama & French (1992, 1993 ve 1996) tarafindan insa edilmistir.

Fama & French (2015) c¢alismalarinda, Temmuz 1963 — Aralik 2013 donemleri arasinda
Amerika Sermaye Piyasast NYSE, AMEX ve NASDAQ hisse senedi piyasasinda islem goren
firmalar i¢in karlilik ve yatirim faktorlerini ekleyerek olusturduklart FFSF modelini test etmislerdir.
Elde edilen bulgulara gore s6z konusu yeni model, FF3F modeline kiyasla daha anlamli sonuglar
vermistir. Model matematiksel olarak Denklem (2)’deki gibi ifade edilmektedir (Fama & French,
2015: 2).

Ri - Rf =q; + Bi(Rm - Rf) + SiSMB + thML + riRMW + CiCMA + & (2)

Esitlik:

R, — Ry = Incelenen menkul kiymetin/portfdyiin risksiz faiz oranini asan beklenen getirisini,
R, — Ry = Piyasa portfOyiiniin risksiz faiz oranini agan beklenen getirisini,

SMB = Piyasa degeri kiigiik ve biiyiik olan hisselerden olusan portfoylerin getirileri arasindaki
farki (Small Minus Big),

90



Iktisadi idari ve Siyasal Arastirmalar Dergisi Journal of Economics Business and Political Researches
Y11:2021, 6(14):84-102 Year:2021, 6(14):84-102

HML = DD/PD orani yiiksek ve diisiik olan hisselerden olusan portfoylerin getirileri arasindaki
farki (High Minus Low),

RMW = Yiiksek ve diisiik karliliga sahip hisselerden olusan portfoylerin getirileri arasindaki
farki (Robust Minus Weak),

CMA = Yatinm diizeyi yiiksek ve diisiik olan hisselerden olusan portfoylerin getirileri
arasindaki farki (Conservative Minus Agressive),

B; = 1 portfOyiiniin fazla getirilerinin piyasanin fazla getirilerine kars1 duyarliligini,

s; =1 portfoyliiniin fazla getirilerinin, SMB faktorii getirilerine kars1 duyarliligini,

h; =1 portfoyiiniin fazla getirilerinin, HML faktorii getirilerine karst duyarliligini,

1; = 1 portfoyliniin fazla getirilerinin, RMW faktorii getirilerine karsi duyarliligina,

c¢; = 1 portfOyliniin fazla getirilerinin, CMA faktorii getirilerine karst duyarliligini,

a; = Gergeklesen getiri orani ile model tarafindan tahmin edilen getiri orani arasindaki farki,

&; = Sabit hata terimini ifade etmektedir.

Fama & French (2015) ¢alismalarinda, piyasa faktorii, firma biiytikliigii (SMB), DD/PD oran1
(HML), karlilik (RMW) ve yatinm (CMA) faktorlerinden olusan FFSF modelini, NYSE, AMEX ve
NASDAQ hisse senedi piyasalarinda islem goéren firmalarda test etmislerdir. Caligmalarinda
portfoylerin olusturulma asamasinda 1993 yilinda FF3F modelini ortaya koydugu caligmalarinda
izledikleri yoldan gitmislerdir.

4. ORNEKLEM VE VERI KUMESININ OLUSTURULMASI

Bu calismada varlik fiyatlama modelleri arasinda en yaygin kabul edilen, Fama & French (1992, 1993
ve 1996) tarafindan gelistirilen FF3F Modeli ile daha sonra yine Fama & French (2015) tarafindan
yeni faktorlerin eklenmesi sonucu olusturulan FFSF modeli, Borsa Istanbul’da test edilmistir. BIST
100 endeksinin 6rneklem grubu olarak alindig1 ¢alismada endekse kote olmus firmalar i¢in Temmuz
2009 — Haziran 2018 donemlerini kapsayacak sekilde aylik veriler kullanilmistir. Calisma
kapsaminda, ilgili donemde endekste islem gdren hisse senetleri dahil edilerek fiyatlama modellerinin
s0z konusu donemler icin gegerli olup olmadigr ve hangi modelin daha i1yi sonuglar verdigi
incelenmistir.

Fama & French (1992) ¢alismasinda, mali sektorde hizmet veren firmalar yiiksek kaldirag
oranlarina sahip olmalarindan dolay1 6rnekleme dahil etmemistir. Bu sebeple bu ¢alismada da mali
sektorde hizmet veren firmalar 6rneklem grubundan ¢ikarilmistir. Ayrica verileri 6nemli derecede
eksik olan ve Fama & French (1993, 1995)’in caligmalarin da belirttigi iizere ilgili yilda portfoy
olusturma sirasinda dzkaynaklar1 negatif olan firmalar da 6rneklem disinda tutulmustur. Ilgili y1lda
verileri tam olarak elde edilebilen firmalar yeniden 6rnekleme dahil edilmistir.

Portfoy olusturma siireci, faktorlere ait hesaplamalar, duraganlik testleri ve regresyon
modellerinin tanimlanma siireci Fama & French (1993, 2015) metodolojisi kullanilarak
tamamlanmustir.

Temmuz 2009 — Haziran 2018 donemi i¢in 6rneklem sayis1 yillara gore sirasiyla 51, 54, 56, 57,
59, 58, 56, 57, 58 olmak iizere nihai olarak toplam 61 firmadan olusmaktadir. Calismada yer alan
orneklem grubundaki mali sektorde hizmet veren isletmeler disindaki firma sayisi, belirli kisitlamalar
ve ihtiya¢ duyulan verilerin erisilebilme durumu goz 6niinde bulunduruldugunda yillara gore farklilik
gostermektedir. Calismada kullanmak tizere gerekli olan veriler Datastream Veri Tabani, T.C. Hazine
ve Maliye Bakanlig1, Borsa Istanbul ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun resmi internet sitesinden
alimmis ve hesaplamalar yapilmistir.
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4.1. Regresyon Modellerini Olusturan Degiskenler
Modellerde kullanilacak degiskenlere iliskin tanimlamalar asagida verilmektedir.

Rit : Hisse senedinin aylik verileri ilgili aymn kapanis verileridir. Hisse senedinin t
ayindaki getiri orani, hisse senedinin t ay sonu fiyati1 bir 6nceki ay sonu fiyatina
boliinlip dogal logaritmast alinarak hesaplanmistir. (Kapanis degerleri,
Datastream Veri Tabani’ndan elde edilmistir.)

Runt : Piyasa temsilcisi olarak BIST 100 Endeksi kullanilmis olup piyasa verileri,
ilgili ayin kapanis verileridir. Piyasa portfoyiiniin t ayindaki getiri orani, piyasa
portfoyiiniin t ay sonu degeri bir onceki ay sonu degerine bdliinlip dogal
logaritmas1 alinarak hesaplanmistir. (Kapanig degeri, Datastream Veri
Tabani’ndan elde edilmistir.)

R : Risksiz faiz oran1 olarak “I¢ Bor¢lanmanin Ortalama Maliyetleri” aylik veriler
olarak kullanilmistir. (Veriler T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 resmi internet
sitesinden elde edilmistir ve Rg = (1 + Rg)"!2-1) formiilii ile hesaplanmustir.

SMB: Piyasa degeri kiiciik ve biiyiik olan hisselerden olusan portfoylerin t ayindaki
getirileri arasindaki farktir.

HML: DD/PD oram yiiksek ve diisiik olan hisselerden olusan portféylerin t ayindaki
getirileri arasindaki farktir.

RMW; : Yiiksek ve diisiik karlilik oranina sahip hisselerden olusan portfoylerin getirileri
arasindaki farktir.

CMA: Yatirim diizeyi yiiksek ve diigiik olan hisselerden olusan portfoylerin getirileri

arasindaki farktir.

4.2. Regresyon Modellerindeki SMB, HML, RMW ve CMA Degiskenleri icin Portfoylerin
Olusturulmasi ve Faktorlerin Hesaplanmasi

Firma biiyiikligi faktorii (SMB), piyasa faktoriintin ardindan FF3F ve FF5F modelinde kullanilan ilk
faktordiir. Caligmada firma biiytikligl faktorii ya da diger bir ifade ile firma biiytikligi faktori i¢in
ilgili firmalarin piyasa degeri kullanilmistir. Piyasa degeri, hisse senedinin fiyatinin firmaya ait
dolagimdaki hisse senedi sayisi ile ¢carpilarak elde edilmektedir. “PD” olarak gosterilen piyasa degeri,
firmanin biiytikliginii gostermektedir. Fama & French (1993, 2015)’in de calismalarinda yaptigi
tizere her “t” yil1 i¢in firmalar ayr1 ayr1 piyasa degerine gore siralanmistir. Ardindan, kiiciikten biiyiige
siralanan firmalar, piyasa degeri esas alnarak 2 gruba ayrilmistir. Kiigiik firmalardan olusan grup
Kiiciik (Small — S) ve biiyiik firmalardan olusan grup Biiylik (Big — B) olarak tanimlanmaktadir. Her
firmanin her bir “t” y1lina ait olan piyasa degeri, ilgili yilin Haziran ay1 sonundaki piyasa degerlerinin
hesaplanmasi ile elde edilmistir. Hesaplanan deger, t yilinin Temmuz ayinda baslayip “t+1” yilinin
Haziran ayina kadar devam eden donem i¢in olusturulan portféyde kullanilmistir.

S/L: Firma degeri kiigiik olup, DD/PD oran1 diisiik hisse senetlerinden olusan portfoy.

S/M: Firma degeri kiigiik olup, DD/PD oran1 orta seviyede hisse senetlerinden olusan portfoy.
S/H: Firma degeri kii¢iik olup, DD/PD oran1 yiiksek hisse senetlerinden olusan portfoy.

B/L: Firma degeri biiyiik olup, DD/PD oram diisiik hisse senetlerinden olusan portfoy.

B/M: Firma degeri biiylik olup, DD/PD orani orta seviyede hisse senetlerinden olusan portfoy.
B/H: Firma degeri biiyiik olup, DD/PD orani yiiksek hisse senetlerinden olusan portfoy.

Deger Faktorii (HML), FF3F ve FF5F modelinde kullanilan ikinci faktordiir. Calismada deger
faktori ya da diger bir ifade ile defter degeri/piyasa degeri faktorii ilgili firmalarin 6zkaynak
tutarlarinin piyasa degerlerine boliinmesiyle hesaplanmistir. Fama & French (1993, 2015)’in
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metodolojisine uyularak firma biiytikliigline gore S ve B olarak iki gruba ayrilmig firmalar, bagimsiz
bir sekilde DD/PD oranina gore kiigiikten biiyiige siralanmistir ve 3 gruba ayrilmistir ve her “t” yil
icin bu islem tekrar edilmistir. Bu ayrim i¢in kullanilan agirliklar, DD/PD orani diisiik olan grup i¢in
%30 Diisiik (Low — L), orta seviyede olan grup i¢in %40 Orta (Medium — M) ve yliksek olan grup
icin %30 Yiiksek (High — H) olarak belirlenmistir. Her firmanin her bir “t” yilina ait olan DD/PD
orani, “t-1” yilinin Aralik ay1 sonundaki 6zkaynak degerlerinin “t-1” yilindaki piyasa degerine
boliinmesiyle elde edilmistir. Hesaplanan deger, “t” yilinin Temmuz ayinda baglayip “t+1” yilinin

Haziran ayina kadar devam eden donem i¢in olusturulan portféyde kullanilmistir.

S/L: Firma degeri kiigiik olup, DD/PD oran1 diisiik hisse senetlerinden olusan portfoy.

S/M: Firma degeri kiigiik olup, DD/PD orani orta seviyede hisse senetlerinden olusan portfoy.
S/H: Firma degeri kii¢iik olup, DD/PD oran1 yiiksek hisse senetlerinden olusan portfoy.

B/L: Firma degeri biiyiik olup, DD/PD oram diisiik hisse senetlerinden olusan portfoy.

B/M: Firma degeri biiyiik olup, DD/PD orani orta seviyede hisse senetlerinden olusan portfoy.
B/H: Firma degeri biiyiik olup, DD/PD orani yiiksek hisse senetlerinden olusan portfoy.

Fama & French (2015), piyasa faktori, firma biytlikligli ve deger faktorleri ile ortaya
koyduklar1 FF3F modeline karlilik faktorii ve yatirim faktorii olmak iizere iki yeni faktér daha
eklemislerdir ve olusturduklart FF5F modeli ile ¢alismalarini bir adim 6teye tasimislardir. Bu yeni
modelde yer alan faktorlerden biri olan karlilik faktorii (RMW), faaliyet karlilik orani olarak da ifade
edilmektedir ve firmanin faaliyet karinin 6zkaynak defter degerine boliinmesi ile hesaplanmaktadir.
Fama & French (1993, 2015)’in metodolojisine uyularak firma biiytikliigline gore S ve B olarak iki
gruba ayrilmis firmalar, bagimsiz bir sekilde karlilik oranina gére R, M ve W olarak ii¢ gruba
ayrilmistir. Karlilik orani diisiik olan firmalardan yiiksek olan firmalara dogru yapilan siralama igin
agirliklar %30 Diisiik (Weak — W), %40 Orta (Medium — M) ve %30 Yiiksek (Robust — R) olarak
belirlenmistir. Her firmanin her bir “t” yilina ait olan karlilik orani, “t-1” yilindaki faaliyet karinin,
“t-1” yilindaki 6zkaynak degerine boliinmesiyle elde edilmistir. Hesaplanan deger, “t” yilinin
Temmuz ayinda baglayip “t+1” yilinin Haziran aymna kadar devam eden dénem igin olusturulan
portfoyde kullanilmistir.

S/W: Firma degeri kii¢lik olup, karlilik oran1 diisiik hisse senetlerinden olusan portfoy.

S/M: Firma degeri kii¢iik olup, karlilik oran1 orta seviyede hisse senetlerinden olusan portfoy.
S/R: Firma degeri kiiclik olup, karlilik oran1 yiiksek hisse senetlerinden olusan portfoy.

B/W: Firma degeri biiyiik olup, karlilik oran1 diigiik hisse senetlerinden olusan portfoy.

B/M: Firma degeri biiyiik olup, karlilik oran1 orta seviyede hisse senetlerinden olusan portfoy.
B/R: Firma degeri biiyiik olup, karlilik oran1 yiliksek hisse senetlerinden olusan portfdy.

Yatirnm Faktorii (CMA), Fama & French (2015)’in finans literatiiriine kazandirdiklar1 FF5F
modelinde yer alan faktorlerden bir digeridir. Yatirim orani, yatirnm faktor orani olarak da ifade
edilmektedir, “t-1” ve “t-2” yilindaki varliklarin toplam degeri arasindaki farkin “t-2” yilindaki
varliklarin toplam degerine boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Deger ve karlilik faktorlerinde de
belirlendigi gibi yatirim faktoriinde de ii¢ gruba ayrilacak sekilde bir siniflandirma yapilmaktadir.
Yatirim faktor orani diisiik olan grup i¢in %30 Conservative — (C), orta seviyede olan grup i¢in %40
Medium — (M) ve yiiksek olan grup i¢in Agressive — (A) olarak belirlenmistir. Her firmanin her bir
“t” yilina ait olan yatirnm orani, firmanin “t-1” yilinin toplam varliklart ile “t-2” yilinin toplam
varliklar1 arasindaki farkin “t-2” yilinin toplam varliklarina boliinmesiyle elde edilmistir. Hesaplanan
deger, “t” yilinin Temmuz ayinda baslayip “t+1” yilinin Haziran ayina kadar devam eden donem i¢in
olusturulan portfoyde kullanilmistir.

S/C: Firma degeri kiigiik olup, yatirim orani diisiik hisse senetlerinden olusan portfdy.

S/M: Firma degeri kiigiik olup, yatirim orani orta seviyede hisse senetlerinden olusan portfoy.

S/A: Firma degeri kiicilik olup, yatirim orani yiiksek hisse senetlerinden olusan portfoy.

B/C: Firma degeri biiyiik olup, yatirim orani diisiik hisse senetlerinden olusan portfoy.

B/M: Firma degeri biiyiik olup, yatirim orani orta seviyede hisse senetlerinden olusan portfoy.
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B/A: Firma degeri biiylik olup, yatirim orani yiiksek hisse senetlerinden olusan portfoy.

Portfoy olusturma siireci tamamlandiktan sonra ilgili risk faktorleri Fama & French (2015)’in
caligmalarinda yaptiklar sekilde hesaplanmistir.

Tablo 1: Faktorlerin Hesaplanisi

Siralama-Diizenleme | Ayrim Faktorler ve Bilesenleri

Firma Biytukligi- Hisse Senedi SMBsm= (SH + SM + SL)/3 - (BH + BM + BL)/3

DD/PD Orani, Firma Gruplandirmalart -~

Biyiikligi-Karhlik icin: Firma SMBor = (SR + SN + SW)/3 - (BR + BN + BW)/3

Orani, Firma Biiyiikliigiiniin SMBiv = (SC + SN + SA)/3 - (BC + BN + BA)/3

Biiyiikliigi-Yatirim “Medyan Degeri”; _

Oranina gore 2x3 DD/PD Orani, SMB = (SMBan+ SMBor + SMBw)/3

diizenleme Karlilik ve Yatinrm | HML = (SH + BH)/2 - (SL + BL)/2 = [(SH - SL) + (BH - BL)]/2
Orani igin %30, _ =
940 ve %30 RMW = (SR + BR)/2 - (SW + BW)/2 =[(SR - SW) + (BR - BW)]/2
seklinde agirlik CMA = (SC + BC)/2 - (SA + BA)/2 =[(SC - SA) + (BC - BA)]/2
kullanilmigtir.

Kaynak: Fama & French, 2015: 6.

5. VERILERIN ANALIiZ EDILMESI

FF3F ve FF5F modellerinin Temmuz 2009 — Haziran 2018 donemleri arasinda BIST 100 endeksinde
gecerli olup olmadigini test edebilmek amaciyla endekste yer alan firmalara ait bilgiler toplanarak
analiz siireci baglamigtir. Hisse senedi getirileri, piyasa getirisi ve risksiz faiz orani ilgili donem
araliginda her t ay1 i¢in hesaplandiktan sonra, analiz siirecine portféy olusturma ve faktorlerin
hesaplanmasiyla devam edilmistir. Arastirmanin bu noktasina kadar olan veri 6n igleme siireci yani
hesaplamalar ve diizenlemeler Excel programu ile yiiriitiilmiistiir. Veri 6n isleme siirecinin ardindan
ise portfoy ve faktorlere ait tanimlayici istatistikler, duraganlik testleri ve regresyon modelleri (En
Kiictlik Kareler Yontemi) EViews 11 programi ile gerceklestirilmistir.

5.1. Serilerin Duraganhk Testleri

Zaman serileri kullanilan analizlerde yapilacak olan calismalarda kullanilacak olan degiskenlerin
oncelikli olarak duraganlik testine tabi tutulmasi gerekmektedir. Duragan olmayan zaman serisi s6z
konusu ise, kurulacak ve test edilecek olan regresyon modelleri sonucunda elde edilen t ve F test
sonuglart gecerli olmayacaktir. Bunun sonucunda da elde edilen bulgular gerce§i yansitmayan
regresyon sonuglari olarak karsimiza ¢ikacaktir (Bagdiyen & Abdulhakimogullari, 2005: 41).

Duraganlik tespitinin yapilabilmesi i¢in bir¢ok test bulunmaktadir. Bu ¢alismada serilerin
duragan olup olmadiginin testi i¢in literatiirde en ¢ok kabul edilen Augmented Dickey-Fuller Birim
Kok Testi (ADF) ve Phillips Perron Kok Testi (PP) yapilmistir. Gecikme sayisi Schwarz bilgi
kriterine gore belirlenmistir. Bu dogrultuda regresyon modellerinde yer alan 14 bagimli degisken ve
5 adet bagimsiz degisken ADF ve PP testi ile incelenmistir ve toplam 19 duraganlik testi yapilmistir.
ADF ve PP testi i¢in kurulan hipotezler:

Ho: Seri birim kok igerir ve duragan degildir.
Hi: Seri birim kok igermez ve duragandir.
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Tablo 2: Serilerin Duraganlik Test Sonuglar1

ADF Kritik Degerler
Degiskenler (t istatistigi) PP (t istatistigi) Olasihik o s 0%

SL - Rf -10,9841 -11,0718 0,0000 -3,4925 -2,8886 -2,5813
SM - Rf -9,8108 -9,8015 0,0000 -3,4926 -2,8886 -2,5813
SH - Rf -10,0384 -10,2258 0,0000 -3,4927 -2,8886 -2,5813
BL - Rf -10,1735 -10,2264 0,0000 -3,4928 -2,8886 -2,5813
BM - Rf -10,0847 -10,0949 0,0000 -3,4929 -2,8886 -2,5813
BH - Rf -10,1267 -10,1836 0,0000 -3,4930 -2,8886 -2,5813
SW - Rf -10,6921 -10,7665 0,0000 -3,4931 -2,8886 -2,5813
SR - Rf -9,9050 -9,90569 0,0000 -3,4932 -2,8886 -2,5813
BW - Rf -9,4866 -9,44950 0,0000 -3,4933 -2,8886 -2,5813
BR - Rf -9,5026 -9,66935 0,0000 -3,4934 -2,8886 -2,5813
SC - Rf -10,6074 -10,6845 0,0000 -3,4935 -2,8886 -2,5813
SA - Rf -10,0746 -10,1818 0,0000 -3,4936 -2,8886 -2,5813
BC - Rf -10,8027 -10,8598 0,0000 -3,4937 -2,8886 -2,5813
BA - Rf -9,9392 -9,9603 0,0000 -3,4938 -2,8886 -2,5813
ERM-Rf -9,0580 -9,0634 0,0000 -3,4939 -2,8886 -2,5813

SMB -10,2221 -10,2233 0,0000 -3,4940 -2,8886 -2,5813

HML -9,8043 -9,7927 0,0000 -3,4941 -2,8886 -2,5813

RMW -11,5306 -11,6332 0,0000 -3,4942 -2,8886 -2,5813

CMA -10,1192 -10,1214 0,0000 -3,4943 -2,8886 -2,5813

Degigkenlere ait t istatistik degerlerinin mutlak degerleri, kritik degerlerin mutlak degerlerinden
bliyiik olmas1 ya da diger bir ifade ile hesaplanan t istatistik degerlerinin kritik degerlerden diisiik
olmasi, degiskenlere ait serilerin duragan olduklarin1 géstermektedir (Citak, 2017: 229). Tablo 2°de
de goriilecege iizere 14 bagimli degisken ve 5 bagimsiz de§isken icin yapilan incelemede tiim
degiskenlerin t istatistik degerleri kritik degerlerden (%! igin -3,4943, %5 icin -2,8886, %10 i¢in -
2,5813) diistiktiir. Bu da serilerin duragan oldugunu gostermektedir. Elde edilen sonuglara iligskin
olarak Ho hipotezi reddedilerek, serinin birim kok igermedigini ve duragan oldugunu ifade eden H;
hipotezi kabul edilmistir.

5.2. Regresyon Sonuclar: ve Bulgular

FF3F Modeli kapsaminda olusturulan portféylerin (SL, SM, SH, BL, BM ve BH) ve FF5F Modeli
kapsaminda olusturulan portfoylerin (SL, SM, SH, BL, BM, BH, SW, SR, BW, BR, SC, SA, BC ve
BA) risksiz faiz oranini asan kisimlar1 bagimli degisken olarak kabul edilmistir. Bagimsiz degisken
olarak ise piyasa, firma biiyilikliigii, DD/PD orani, karlilik ve yatirim oran1 kabul edilmektedir. Zaman
serisi analizi ile yapilan testte yontem olarak En Kiigiik Kareler Yontemi (LS — Least Squares)
kullanilmaktadir.

Yapilan ¢alismada FF3F ve FF5SF modellerinin test sonuglarina iligkin olarak alfa (o) degerleri,
bagimli ve bagimsiz degiskenlerin katsay1 ve t istatistik degerleri, Durbin-Watson (DW) degerleri, F
istatistik ve olasilik degerleri, Diizeltilmis R Kare (R?aq;.) degerleri incelenmistir.

Varlik fiyatlama modellerinde de yer bulan a, gergeklesen getiri orani ile varlik fiyatlama
modeli tarafindan tahmin edilen getiri oran1 arasindaki farki temsil etmektedir. a’nin sifira esit olmasi
modelde fiyatlama hatas1 olmadigin1 gosterirken, ilgili piyasanin etkinligi anlamina gelmektedir
(Citak, 2017: 226).
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Calismada a degerleri i¢in kurulan hipotezler asagida tanimlanmaktadir:

Hao = FF3F modelinin BIST 100 Endeksi'nde gegerli olup olmadigini tespit edebilmek
amaciyla kurulan ¢oklu zaman serisi regresyon modelleri sonucu elde edilen a katsay1 degeri sifira
esittir (aic = 0).

(Hao: 0it= 0, V i igin)

Hai = FF3F modelinin BIST 100 Endeksi'nde gegerli olup olmadigmi tespit edebilmek
amaciyla kurulan ¢oklu zaman serisi regresyon modelleri sonucu elde edilen a katsay1 degeri sifirdan
farklidir (ait # 0).

(Ha1: 0it=0, V 1 1i¢in)

Hpo = FF5F modelinin BIST 100 Endeksi’nde gegerli olup olmadigmi tespit edebilmek
amaciyla kurulan ¢oklu zaman serisi regresyon modelleri sonucu elde edilen a katsay1 degeri sifira
esittir (aic = 0).

(Hgo: ait=0, V 1 i¢in)

Hp; = FF5F modelinin BIST 100 Endeksi’nde gegerli olup olmadigmi tespit edebilmek
amaciyla kurulan ¢oklu zaman serisi regresyon modelleri sonucu elde edilen a katsay1 degeri sifirdan
farklidir (ait # 0).

(Hgi: ait=0, V 1 i¢in)

Coklu dogrusal regresyonda her bir regresyon katsayisinin anlamliligini kontrol etmek igin t-
testi kullanilir. Bir regresyon modeline anlamli bir degiskenin eklenmesi modeli daha etkin yaparken,
onemsiz bir degisken eklenmesi modeli daha kotii yapabilir. Belirli bir regresyon modelinde
aciklayici degiskenin katsayisi 0’a esit ise o aciklayici degiskenin anlamli olmadig1 ortaya
cikmaktadir (Aydin, 2014: 97).

Biitiin zaman serilerinde otokorelasyon 6énemli bir sorundur. Calismalarda kullanilan regresyon
analizlerinde, farkli gozlemler i¢in ayni hatalar arasinda bir iligkinin (korelasyon) olmamasi
gerekmektedir ve bu durum da regresyon analizlerindeki temel varsayimlardan birisi olarak kabul
edilmektedir. Eger s6z konusu hata terimleri birbirleri ile iligkili ise bu durum otokorelasyon ya da
serisel korelasyon olarak adlandirilmaktadir (Giizeldere & Sarioglu, 2012: 12). Otokorelasyonun
varligini ortaya ¢ikarmak i¢in kullanilan en yaygin yontem Durbin & Watson (1950, 1951 ve 1971)
tarafindan gelistirilen testtir. Durbin-Watson istatistik degeri ise modele ait hata terimlerinin ya da
diger bir ifade ile artik terimlerin korelasyon halinde olup olmadigin ortaya ¢ikartacak degerdir ve 0
ile 4 arasinda yer almaktadir. Eger ortaya ¢ikan deger 2 civarinda ise gozlemler arasinda bir
korelasyonun bulunmadig: seklinde yorumlanmaktadir. Eger ortaya ¢ikan deger 0’a yakin ise yliksek
pozitif korelasyon, 4’e yakin ise yiiksek negatif korelasyon oldugu ifade edilmektedir (Kalayci, 2006:
421).

F testi ¢cok sayidaki regresyon katsayisinin anlamliligini es zamanl olarak test etmek i¢in
kullanilabilir (Aydin, 2014: 92). F testi sonucundaki ortaya ¢ikan istatistik degeri, kurulan regresyon
modelinin bir biitiin olarak anlamlilifina iliskin bilgiler sunmaktadir. F istatistik degerinin 5’den
biiylik olmasi1 ve p olasilik degerinin 0,05°den kii¢lik olmas1 durumunda s6z konusu modelin bir biitiin
olarak anlamli oldugu ifade edilmektedir (Geng, 2017: 68).

Verilen bir veri setine model uydurulduktan sonra, uyum yeterliliginin bir degerlendirmesi
yapilir. Modelin genel yeterliligini degerlendirmek igin ¢oklu belirlilik katsayis1 (R?) ve diizeltilmis
belirlilik katsayis1 (R%aq;) dikkate alinabilir. R?, birden ¢ok bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni
aciklama miktarim verir. Boylece, R%, Xi, Xa, ... , Xk ac¢iklayic1 degiskenler kiimesi tarafindan
aciklanabilen Y yanit degiskenindeki toplam degiskenligin orani olarak yorumlanir. Belirlilik
katsayis1 0 ile 1 arasinda deger alir. Eger bu deger 1°e yakinsa agiklayic1 degiskenler Y’deki degisimin
biiyiik bir kismini agiklarlar. Ancak bu deger 0’a yakin ise modelin veriye uyum gostermedigi
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anlasilir. Daha fazla agiklayici degisken iceren modelde hata kareler toplam1 daha kiigiik ve R? degeri
daha biiylik olur. Agiklayict degiskenlerin daha dogru bir sekilde degerlendirilebilmesi i¢in birgok
regresyon modeli tahmincileri R?aqj. kullanmayn tercih ederler (Aydin, 2014: 96).

Tablo 3’te FF3F modelinin test edilebilmesi i¢in olusturulan portfdyler {izerinden kurulan
regresyon modellerinin sonuglar1 yer almaktadir. SL, SM, SH, BL, BM ve BH olmak iizere 6 adet
(2x3) deger agirlikli kesisim portféylerinin regresyon sonuglar1 ve ilgili yorumlamalar asagida
gosterilmektedir.

Tablo 3: FF3F Modeline Ait Regresyon Sonuglari

Rt — Ry = & + Bi(Ry — Rp); + 5;SMB; + hiHML; + &
Portfoy a ] s h DW F ist. Rlaq.
SL-Re (:8:(1)222) (106?1878934) (105,82045957) (I‘éfééi) 1,9863 [506’;?01030% 0,6084
MR | Qs | aosin | anese | eeomy | OB | oo | 060
SH-Re | 0w | osie | aoone | esen | 20| oon | 06
BL- R (jgzg?%) (106,?95&63) (206,789470 16) (Zgﬁgg) 1,6866 1[35083(7)]7 0.8021
BM-Re (:8:(3)(6)(1)21;) (103’?2697129) (106’?7295041) &%833) 17545 1[8408333; 0,7439
BH-Re | Ghae | aoren | aosen | sans | 2% | oo | 06

Yukarida yer alan bilgiler 15181nda ¢coklu zaman serisi analizi ile elde edilen sonuglar icerisinde
a degerleri incelendiginde, FF3F modelinde, 6 portfoy icin elde edilen a katsayilarinin 5’1 negatif
deger alirken SH portfoyiine ait o degerinin pozitif deger aldig1 goriilmektedir. Analiz sonucunda
elde edilen a katsayilar tek tek incelendiginde, biitiin degerlerin 0’a ¢ok yakin olmasindan ve ayrica
tiim portfoyler i¢in o degerinin t istatistik degerlerinin 2’nin altinda olmasindan dolay1 portfoyler i¢in
kurulan regresyon modellerinde fiyatlama hatasinin olmadig1 saptanmistir. Model kapsaminda tiim
portfoylerin a degeri ve a degerinin t istatistik degeri incelendiginde o katsay1 degerlerinin 0’a ¢ok
yakin bir degere sahip oldugu, ayrica t istatistik degerlerinin 2’nin altinda oldugu goriilmektedir ve
bunun sonucu olarak da tiim portfoyler i¢in Hai hipotezi reddedilerek Hao hipotezi kabul
edilmektedir.

Coklu zaman serisi analizi ile elde edilen sonuglar icerisinde agiklayici degiskenlerin katsayilari
incelendiginde, B (piyasa faktorii) katsayilar1 incelendiginde, FF3F Modeli i¢in tiim regresyon
modellerinde pozitif deger aldig1 ve bdylece tiim piyasa faktorii katsayilarinin istatistiksel olarak
anlaml oldugu goriilmektedir. s (firma biiyiikliigii faktorii) katsayilari incelendiginde, FF3F Modeli
icin tiim regresyon modellerinde pozitif deger aldigi ve bdylece tiim firma biiytkligi faktorii
katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. h (deger faktorii) katsayilar
incelendiginde, FF3F Modeli i¢in 4 regresyon modeli (SM, SH, BM ve BH) i¢in pozitif deger alarak
anlamli oldugu, iki regresyon modeli (SL ve BL) i¢in negatif deger alarak anlamli olmadig:
goriilmektedir. FF3F Modeli i¢in kurulan regresyon modelleri sonucu elde edilen t istatistik degerleri
incelendiginde, aciklayic1 degiskenlerin t istatistik degerlerinin oldukga yiiksek seviyelerde oldugu
saptanmistir. t istatistik degerlerinin mutlak degerleri ne kadar yiiksek olursa ilgili degisken
istatistiksel olarak o kadar anlamli olmaktadir.

Coklu zaman serisi analizi ile elde edilen sonuglar igerisinde Durbin-Watson degerleri
incelendiginde, FF3F Modeli i¢in Durbin-Watson istatistik degerleri tiim portfoyler i¢in 2 civarinda
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yer almaktadir. Bu da ¢aligma kapsamindaki tiim portfdyler i¢cin herhangi bir otokorelasyonun
varligina rastlanilmadig1 anlamina gelmektedir.

Coklu zaman serisi analizi ile elde edilen sonuglar icerisinde F istatistik degerleri ve F istatistik
olasilik degerleri incelendiginde, FF3F modelinde yer alan ve bagimli degisken olarak belirlenen tiim
portfoylerin (SL, SM, SH, BL, BM ve BH) F istatistik degerleri ve F istatistik olasilik degerleri
modelin bir biitlin olarak anlaml1 oldugunu géstermektedir (F>5, p< 0,05).

Coklu zaman serisi analizi ile elde edilen sonuglar icerisinde modelin agiklama giicii olan R4
degerleri incelendiginde, FF3F modelinde kesisim portfdylerine ait R?sq; degerlerinin yaklasik olarak
%60 ile %84 arasinda degisiklik gosterdigi ve ortalama R?aq; degerinin yaklasik olarak %71 oldugu
sonucuna ulagilmistir. En yiiksek a¢iklama giiciine sahip olan portfdy %84 ile BH portfoyii olurken,
aciklama giicii en diisiik olan portfoy %60 ile SL portfoyii olmustur.

Tablo 4’te FF5F modelinin test edilebilmesi i¢in olusturulan portfdyler {izerinden kurulan
regresyon modellerinin sonuglar1 yer almaktadir. SL, SM, SH, BL, BM, BH, SW, SR, BW, BR, SC,
SA, BC ve BA olmak lizere toplam 14 adet deger agirlikli kesisim portfoylerinin regresyon sonuglari
ve ilgili yorumlamalar asagida gosterilmektedir.

Tablo 4: FFSF Modeline Ait Regresyon Sonuglari

Rit — Ry = & + Bi(Ryy — Ry); + 8;SMB, + h;HML, + ;RMW, + ¢;CMA, + £;
Portfoy a B s h r c DW F ist. Adj. R?
B N T TR e [T [ETECN QR [T
SM =R (822(2)32) (8:(6)832) (8:(1)2;?) ((3):?‘7%2) (8251;(7)32) (:8:(1)2(2)5) 1.8927 [(Z)Z(Zé%] 0,0541
SH - Ry ((1):(2)2?7‘) ((1):;222) (?Zégg) (gfég?) ((1):421232) &353) 2,071 [g:gggg] 0,2829
o | oo | o | amm [ ame T amn o o | ame o
N A TR T BT [ [P = e
BH-RM | (ioce | 04365 | (45679 | 55063 | (10406) | 08325 | 2932 | onoo0y | 0347
SW-RT | 155 | @53 | (Tased) | Gosen | (106 | Consan | M6 | ooors | 009!
SR-Re | (gren) | @s600) | (0214) | Geoy | 50419) | 0032 | 212 | [olooe) | 2016
BW-Re | 'logo) | @7009) | (78552) | Georey | (18709 | osoosy | 26 | fopoo0) | 4626
BR - Rf (8228??) (8:2233) ('(?,fgf) ((2)2249%}) (g:(s)gég) (Zgiéggf) 2,0382 [(6):(5)(1)(1)(5)] 0,2048
SC-Re | (151se) | ©3522) | 019%) | @736 | (13936) | seany | ' | poioraey | ©98%3
SA-Re | 0900, | @oos3) | (06266 | otse) | 7938 | (266 | 16 | wooray | 00767
BC-Re | (g0 | (07a05) | (409D | @381y | 09044) | Loms® | 21620 | roooony | 1995
BA-Re | (D) | (00aen) | (aoton) | @3559) | (5197 | (2059 | 2178 | (o000 | 02038
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FF5F modelinde, 14 portfdy icin elde edilen a katsayilarinin tamaminin pozitif deger aldig:
goriilmektedir. Analiz sonucunda elde edilen a katsayilar1 tek tek incelendiginde, biitiin degerlerin
0’a cok yakin olmasindan ve ayrica tiim portfoyler i¢in o degerinin t istatistik degerlerinin 2’nin
altinda olmasindan dolay1 portféyler i¢in kurulan regresyon modellerinde fiyatlama hatasinin
olmadig1 saptanmistir. Model kapsaminda tiim portfoylerin a degeri ve a degerinin t istatistik degeri
incelendiginde a katsay1r degerlerinin 0’a ¢ok yakin bir degere sahip oldugu, ayrica t istatistik
degerlerinin 2’nin altinda oldugu goriilmektedir ve bunun sonucu olarak da tiim portfoyler i¢in Hg:
hipotezi reddedilerek Hgo hipotezi kabul edilmektedir.

Coklu zaman serisi analizi ile elde edilen sonuglar icerisinde agiklayici degiskenlerin katsayilari
incelendiginde, B (piyasa faktorii) katsayilar1 incelendiginde FFSF Modeli i¢in, BA portfoyii i¢in
kurulan regresyon modeli hari¢ tiim regresyon modellerinde pozitif deger aldig1 ve bdylece BA
portfoyii hari¢ tiim piyasa faktorii katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. s
(firma biiytkliigt faktorii) katsayilart incelendiginde FFSF Modeli i¢in 6 regresyon modeli (SL, SM,
SH, SW, SC ve SA) i¢in pozitif, 8 regresyon modeli (BL, BM, BH, SR, BW, BR, BC ve BA) i¢in
negatif deger aldig1 goriilmektedir. h (deger faktorii) katsayilari incelendiginde, FFSF Modeli igin,
SL portfoyii iizerinden kurulan regresyon modeli hari¢ tiim regresyon modellerinde pozitif deger
alarak anlamli oldugu goriilmektedir. r (karlilik faktorii) katsayilar1 incelendiginde, FFSF Modeli i¢in
2 regresyon modeli (SW ve BW) hari¢ tiim regresyon modellerinde pozitif deger alarak anlamli
oldugu goriilmektedir. ¢ (yatirim faktorii) incelendiginde, FFSF Modeli i¢in 6 regresyon modeli (SH,
BL, BM, SR, SC ve BC) i¢in pozitif, 8 regresyon modeli (SL, SM, BH, SW, BW, BR, SA ve BA)
icin negatif deger aldig1 goriilmektedir.

Coklu zaman serisi analizi ile elde edilen sonuglar igerisinde Durbin-Watson degerleri
incelendiginde, FFSF Modeli i¢in Durbin-Watson istatistik degerleri tiim portfoyler i¢in 2 civarinda
yer almaktadir. Bu da calisma kapsamindaki tiim portfoyler i¢cin herhangi bir otokorelasyonun
varligina rastlanilmadig1 anlamina gelmektedir.

Coklu zaman serisi analizi ile elde edilen sonuglar igerisinde F istatistik degerleri ve F istatistik
olasilik degerleri incelendiginde, FFSF modelinde yer alan ve bagimli de§isken olarak belirlenen 14
portfoyiin (SL, SM, SH, BL, BM, BH, SW, SR, BW, BR, SC, SA, BC ve BA) F istatistik degerleri
ve olasilik degerleri incelendiginde 8 portfdy icin (SH, BM, BH, SR, BW, BR, BC ve BA) modelin
bir biitiin olarak anlamli oldugunu goriilmektedir (F>5, p< 0,05).

Coklu zaman serisi analizi ile elde edilen sonuglar icerisinde modelin agiklama giicii olan R4
degerleri incelendiginde, FF5F modelinde kesisim portfdylerine ait R?Aq; degerlerinin yaklasik olarak
%S5 ile %46 arasinda degisiklik gdsterdigi ve ortalama R%aqj. degerinin yaklasik olarak %18 oldugu
sonucuna ulagilmistir. En yiiksek agiklama giiciine sahip olan portfoy %46 ile BW portfoyii olurken,
aciklama giicii en diisiik olan portfoy %5 ile SL portfoyii olmustur.

6. SONUC

Bu c¢alismada varlik fiyatlama modelleri arasinda finans diinyasinda en ¢ok kabul gormiis olan
modeller arasindan Fama & French (1992, 1993 ve 1996) tarafindan gelistirilen FF3F modeli ile daha
sonraki yillarda yine Fama & French (2015) tarafindan yeni faktorlerin eklenmesi sonucu olusturulan
FF5F modeli incelenmistir. BIST 100 endeksinin 6rneklem grubu olarak alindig1 calismada Temmuz
2009-Haziran 2018 donemlerini kapsayacak sekilde endeks kapsamindaki firmalarin hisse senetlerine
ait aylik veriler kullanilmigtir. Calisma kapsaminda s6z konusu donem araliginda varlik fiyatlama
modellerinin BIST 100 endeksinde yer alan firmalar {izerinde gecerli olup olmadig1 ve hangi modelin
daha iyi sonuglar verdigi incelenmistir.

Temmuz 2009 — Haziran 2018 donemleri arasinda test edilen FF3F ve FF5F modeli F istatistik
degerleri karsilagtirildiginda, FF3F modelinde yer alan 6 portfoyiin (SL, SM, SH, BL, BM ve BH)
tamaminin model ile agiklanabildigi, FF5F modelinde yer alan 14 portféyden 8 portfoyiin (SH, BM,
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BH, SR, BW, BR, BC ve BA) model ile aciklanabildigi tespit edilmistir. R?aqj. degerleri
karsilagtirildiginda FF3F modelinde yer alan portfoylerin tamaminda gii¢lii sonuglar elde edilirken,
FF5F modelinde yer alan portfoylerin bazilarinda agiklama giiciinde zayif sonuglar elde edilmistir.
Yani sonug olarak FF3F ve FF5F modellerinin, Temmuz 2009 — Haziran 2018 dénemleri arasinda
BiST’te uygulanabilecegi ancak FF3F modelinin FFSF modelinden daha iyi sonuglar verdigi
saptanmigtir.

Hisse senedi getirilerinin hangi faktor ya da faktorler tarafindan daha iyi agiklandigina iliskin
modeller zaman ic¢inde geliserek sekillenmistir. SVFM, FF3F Modeli, C4VF Modeli, FF5F Modeli
gibi uzun zaman i¢inde gelisen varlik fiyatlama modelleri araciligiyla hisse senedi getirilerindeki
yatay kesit degisim ac¢iklanmaya ¢alisilmaktadir. Hisse senedi getiri oranlarini etkileyecegi diisiiniilen
faktorler, piyasa faktorii ile baglayip firma biiyiikliigii faktorii, DD/PD orani faktori, karlilik faktord,
yatirim biliytimesi faktorii gibi faktorlerin de arastirilmasiyla ¢esitlenmistir. Gelinen son noktada FFSF
Modeli popiiler bir model olarak goriilebilse de her varlik fiyatlama modeli, daha dnce ortaya koyulan
modelin eksikliklerini gidermek iizere gelistirildigi i¢in varlik fiyatlama modellerinin evriminin
devam edecegi Ongoriilmektedir. Finansal piyasalarin siirekli gelismesi ve degisim gdstermesi,
ekonominin dinamiklerinin de§ismesi, yeni risk algilarinin ortaya ¢ikmasi, tasarruf ve yatirim
aligkanliklarinin degismesi gibi tiim degisim ve gelismeler, hisse senedi getirilerini agiklamasi
beklenen bazi faktorlere belki de artik itibar edilmemesine sebebiyet verebilecekken, tam tersi
senaryoda yeni faktorlerin de eklenmesi ile yeni faktér modelleri literatiirde yer alabilecektir.
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