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FAMA FRENCH UC ve BES FAKTOR MODELLERININ
GECERLILiGININ TEST EDILMESI: BIST 100 ENDEKSi UZERINE BiR
UYGULAMA

Aysegiil ERTUGRUL?

0z

Hisse senedi yatirumlart finansal piyasalarin derinlik kazanmasiyla birlikte 6nemini
korumaya devam etmektedir. Yatirimlardan elde edilecek getirilerin diizeyinin
belirlenmesi ise tiim yatirnmcilarin odak noktast olmustur. Yatirimcilar en azindan
risksiz faiz orammin iizerinde bir getiri elde etme hedefindedirler. Bu hedef
dogrultusunda da finans literatiiriinde varliklarin fiyatlanmasi iizerine bir¢ok model
gelistirilmistir. Fama ve French 2015 yilinda ii¢ faktor ile agiklamaya ¢alistigi firma
risk primini, iki faktor (karlilik ve yatirim) daha ekleyerek aciklamaya ¢calismistir. Bu
calismada Fama ve French ii¢ faktor ve Fama ve French bes faktér modellerinin
Borsa Istanbul’da gegerliliginin sinamast ve en iyi model secimi yapimasi
amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda ise, BIST 100 endeksinde faaliyet gosteren ve
mali sektorde yer almayan 65 adet isletmenin 2013-2022 yillarina ait ¢ceyrek dénem
verileri kullanilmistir. Analiz yontemi olarak panel regresyon kullanilmis, oncesinde
birim kok testleri yapilmis ve duraganlik saglanmistir. Ardindan en iyi model se¢imi
yapilmus ve elde edilen bulgularda, hem FF3F (Fama- French Ug Faktér ) hem FF5F
(Fama- French Bes Faktor) modellerinin gegerli oldugu ancak agiklama giiglerinin
diigiik ve hemen hemen esit diizeyde oldugu sonucuna ulasiimistir. Modellerin
agiklama gii¢lerinin birbirine ¢ok yakin olmasi dolayisiyla FFSF modelinin daha
tistiin oldugu kanitina ulasilamamistir. Ayrica FF3F modeli i¢in firma risk primi ile
PRP (piyasa risk primi) ve SMB (firma biiyiikliigii) arasinda anlamli pozitif bir iliski,
HML (DD/PD orani) arasmda negatif bir iliski bulunmustur. FF5F modeli i¢in ise
hem RMW (karlilik) hem de CMA (yatirim) degiskenleri ile firma visk primi arasinda
porzitif bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Her iki modelde de en yiiksek etki
diizeyine sahip olan degiskenin HML oldugu goriilmiistiir.
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FAMA FRENCH UG ve BES FAKTOR MODELLERININ GECERLILIGININ TEST EDILMESI: BIST 100 ENDEKSI UZERINE BIR
UYGULAMA

TESTING THE VALIDITY OF FAMA FRENCH THREE AND FIVE FACTOR MODELS:
AN APPLICATION ON BIST 100 INDEX?

Abstract

Stock investments continue to maintain their importance with the deepening of financial markets. Determining the
level of returns to be obtained from investments has been the focus of all investors. Investors aim to obtain a return
at least above the risk-free interest rate. In line with this goal, many models on asset pricing have been developed
in the finance literature. In 2015, Fama and French tried to explain the firm risk premium, which they tried to
explain with three factors, by adding two more factors (profitability and investment). This study aims to test the
validity of Fama and French three-factor and Fama and French five-factor models in Borsa Istanbul and to select
the best model. For this purpose, the quarterly data of 65 enterprises operating in the BIST 100 index and not
included in the financial sector for the years 2013-2022 were used. Panel regression was used as the analysis
method, unit root tests were performed and stationarity was ensured. Then, the best model was selected and it was
concluded that both FF3F (Fama-French Three Factor) and FF5F (Fama-French Five Factor) models are valid,
but their explanatory power is low and almost equal.Since the explanatory power of the models are very close to
each other, it is not possible to prove that the FF5F model is superior. Moreover, for the FF3F model, a significant
positive relationship was found between the firm risk premium and PRP (market risk premium) and SMB (firm
size), while a negative relationship was found between HML (DD/PD ratio). For the FF5F model, it is concluded
that there is a positive relationship between both RMW (profitability) and CMA (investment) variables and firm
risk premium. In both models, the variable with the highest impact level was found to be HML.

Keywords:Fama and French Three Factor Model, Fama and French Five Factor Model, Asset Pricing, Panel
Regression Analysis
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“Bu ¢aligma Arastirma ve Yayin Etigine uygun olarak hazirlanmistir.”
1. GIRiS

Tasarruf ve yatirnrm kavrami paranin icadi ile ortaya ¢ikmis ve tasarruflarin ise enflasyonun yiiksek oldugu
ortamlarda degerini en azindan koruyabilmesi igin yatirimlara doniistiiriilmesinin gerekliligi 6nem kazanmustir.
Tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesi amaciyla derinlesen finansal sistemle birlikte ¢ok fazla sayida yatirim
aract da bu yapi igerisinde yerini almistir. Ancak yapilacak yatirnmlardan elde edilecek getiri ve buna karsilik
katlanilacak risk diizeyi de yatirimcilar i¢in degerlendirilmesi gereken dnemli konulardan biri olmustur. Finans
literatiiriinde yatirim yapilacak varligin fiyatini etkileyen unsurlarin bilinmesi yatirnm yapilacak olan varlig
belirlemede biiylik 6nem arz etmektedir. Bu agilardan diisiiniildiigiinde varlik fiyatlarinin belirlenmesi gerekliligi
ortaya ¢ikmis ve birgok aragtirmaci tarafindan modeller gelistirilmis ve bu modellerin piyasalarda gegerliligi analiz
edilmistir. Gelistirilen modellerin alternatif modeller ile karsilagtirilmasi, elestirilen noktalarinin degerlendirilmesi
suretiyle finansal sistemde varlik fiyatlama modelleri 6nemini korumaktadir.

1952 yilinda Markowitz tarafindan gelistirilmis olan Modern Portfoy Teorisi ile risk ve getiri arasindaki iliski
incelenmis ve portfoye dahil edilecek olan varliklar risk ve getirilerine gore belirlenmistir. Ardindan Sharpe
(1964), Linther (1965) ve Mossin (1966) yaptiklar1 ¢alismalarinda varliklarin getirilerini piyasa riski gibi tek bir
faktor ile agiklayan FVFM (Finansal Varlik Fiyatlama Modeli)’ni gelistirmislerdir. Ancak modelin tek bir
bagimsiz degisken ile agiklanmasi, etkin piyasalar varligi durumunda gecgerli olmasi, tiim yatirimeilarin ayni
yatirim donemine sahip olduklari ve yatirimeilarin herhangi bir tutardaki paray: risksiz faiz orani iizerinden
diledikleri 6l¢iide borg alip verebilmeleri gibi varsayimlari ile elestirilmistir. Elestiriler dogrultusunda varliklarin
fiyatlanmasi ile ilgili yeni modeller gelistirilmeye ¢alisilmis ve bu modellerden bir digeri Ross (1976) tarafindan
yazilmis olan Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM) olmustur. Model varlik fiyatlarini agiklamada birden fazla
degiskenin etkili oldugunu savunmus ve bu sayede birden fazla degisken ile varlik fiyatlarinin agiklanabilecegi
bulgusuna ulagilmistir. AFM’de bir takim elestirilere maruz kalmigtir. Model FVFM’ne gore daha az varsayima
sahip olsa da varlik fiyatin1 etkileyen faktorlerin neler oldugu net olarak belirlenmemistir. AFM’de varlik fiyatini
belirlemede makro ekonomik degiskenlerin daha fazla etkili oldugu yani sistematik risk faktorlerinin fiyati
etkilemede 6nemli oldugu savunulmustur. Ancak model bu haliyle elestirilmis ve varlik fiyatlarmi etkileyen
degiskenlerin neler oldugunu spesifik olarak gosteren Fama French ii¢ faktdr modeli (FF3F) 1993 yilinda
gelistirilmistir.

2The Extended English Summary is located the end of the Article
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FF3F modeli hisse senedi getirisini etkileyen faktorleri piyasa risk primi, firma biilyiikliigii ve DD/PD olarak
tanimlamiglardir. Model hem hisse senedi getirisini agiklamada birden fazla faktoriin etkili oldugunu savunmasi
hem de modele dahil edilen faktorleri net olarak belirlemesi agisindan arastirmacilar tarafindan dikkat ¢ekmis ve
modelin gegerliligi test edilmistir. Fama ve French tarafindan gelistirilmis olan FF3F model denklemi (1) asagidaki
gibi olusturulmustur.

Ri-Rg = ai + bi*(Rmt'Rﬁ) +S5* SMBt+ hi* HMLt+Eit. ..o, (1)
Degiskenlerin acilimlari ise asagidaki gibi olugturulmustur.

Rit-Rft = 1 hisse senedinin t zamandaki getirisinin risksiz faiz oranini agan kismi

Rmt-Rst = t zamandaki piyasa getirisinin risksiz faiz oranini asan kismi (piyasa risk primi)
SMB; = firmalarin piyasa degerlerinin logaritmasi

HML; = firmalarin DD/PD

Fama French ii¢ faktor (FF3F) modeline momentum faktoriinti de ekleyen Carhart (1997) dort faktorlii bir model
gelistirmistir. Carhart FF3F modeline farkli degiskenler ekleyerek modellerin agiklama giiglerini test etmeye
devam etmistir.

FF3F modeline getirilen elestiriler sonrasinda Fama ve French 2015 ve 2017 yillarinda FF5F modelini
gelistirmislerdir. Ug faktor modeline ek olarak yatirim ve karlilik degiskenlerini de modele dahil etmisler ve hisse
getirilerini agiklamada bes faktorlii modeli olusturmuslardir. Bu modelin denklemi is (2) asagida belirtilmistir.

Ri-Rst = @i + bi*(Rmt-Rg) + si* SMBt+ hi* HML: + ri* RMW; + ci* CMA.......... 2
Modele dahil edilen degiskenlerin agiklamasi asagida belirtilmistir.

RMW;= t zamanda firmanin karlili§1 (ROE)
CMA: = t zamanda firmanin yatirim oran1 (Aktif bilylime orani)

FF5F modeli iizerine yapilmis olan caligma sayist oldukca az ve BIST 100 endeksi iizerine yapilmis ¢alisma
bulunmamaktadir. Calismada ayrica FF3F modelinin gecerliligi de test edilmis ve bu agidan ¢aligmanin literatiire
onemli katki saglamasi beklenmektedir. Bu amag dogrultusunda ise, BIST 100 endeksinde faaliyet gosteren ve
mali sektorde yer almayan 65 adet isletmenin 2013-2022 yillarina ait ¢geyrek donem verileri kullanilmistir. Analiz
yéntemi olarak panel regresyon kullanilmis ve hem FF3F (Fama- French Ug Faktér ) hem FFSF (Fama- French
Bes Faktor) modellerinin gegerlilikleri test edilmis ve hangi modelin {istiin olduguna karar verilmistir.

Bu ¢aligmanin birinci béliimiinde genel olarak varlik fiyatlama modellerinden bahsedilmis ve FF3F ile FF5F
modellerinin ¢esitli iilke piyasalarinda gegerliligini ve birbirlerine gore iistiinliiklerini sinayan caligmalara yer
verilmistir. Ikinci béliimde arastirmada uygulanan ydntem ve caligmanin veri setine yer verilirken, iiciincii
boliimde elde dilen bulgular anlatilmigtir. Caligmanin  dordiincii boliimiinde elde edilen bulgular
literatiirdekibulgular ile karsilastirilmis ve yorumlanmistir. Calismanin son bdliimiinde ise genel olarak modeller
ve sonuglar ile dnerilere yer verilmistir.

1.1. Literatiir Taramasi

Arastirmanin bu asamasinda Fama French ii¢ Faktor ve Fama French bes faktor modeli ile ilgili yapilan ¢aligmalara
ve bulgulara yer verilecektir.

FF3F ve FF5F modellerinin anlamliligini sinayan calismalar

Doganay (2006) caligmasinda, IMKB’de islem goéren 6zsermayesi negatif olmayan isletmelerin 1995-2005
tarihleri arasindaki verileri kullanmis ve riski yiiksek olan isletmelerin getirisinin de yiiksek oldugu sonucuna
varmistir. Bu sayede FF3F modelinin gegerli oldugu bulgusuna ulagmustir.

Atakan ve Gokbulut (2010) ¢aligmalarinda IMKB’de islem goren Sinai isletmelerinin 1993-2007 yillarina ait y1llik

verilerini panel veri analizi ile incelemiglerdir. Yazarlar FF3F modelinin gecerliligini test ettikleri calismalarinda
modelin gecerli oldugu sonucuna varmiglardir.
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Giizeldere ve Eren Sarioglu (2012) ¢aligmalarinda BIST 100 endeksinde faaliyet gosteren ve mali sektor diginda
kalan isletmelerin aylik getirilerini 1999-2011 yillar i¢in kullanmistir. Sonug olarak FF3F modelinin gegerli
oldugu bulgusuna ulagmislardir.

Unlii (2013) calismasinda Tiirkiye, Ingiltere ve Amerika piyasalarinda FVFM ve FF3F modellerinin gegerliligini
test etmistir. 1996-2006 yillarinda piyasalarda faaliyet gosteren isletmelerin verileri ile calisan yazar her iki
modelinde {i¢ iilke piyasasinda da gecerli oldugunu bulmustur.

Koy (2013) ¢aligmasinda BIST’te Gzsermayesi siirekli pozitif olan isletmelerin 2002-2011 yillarindaki aylik
verilerini kullanarak FF3F modelinin gegerliligini test etmistir. Elde ettigi bulguya gore hisse senetlerinin
getirilerinin risksiz faiz oraninin iizerinde oldugu bulgusuna ulasmis ve FF3F modelinin gegerli oldugu sonucuna
varmistir.

Fama ve French (2015) calismalarinda FF3F modeline iki degisken olan karlilik ve yatirim fakdrlerini de ekleyerek
bes faktor ile hisse senedi getirilerini agiklamaya ¢aligmislardir. Veri olarak 1963-2013 donemine ait verileri alan
aragtirmacilar FFS5F modelinin gegerliligini net olarak ortaya koyamasalar da modelin agiklama giicli olduk¢a
yiiksek bulunmustur.

Acaravcl ve Karadomer (2017) FF5F modelinin BIST te gecerliligini test etmislerdir. Veri zaman aralif1 olarak
Temmuz 2005- Haziran 2016 dénem araligini kullanan yazarlar firma biiyiikliigi ve DD/PD lerine gore 14 farkli
portfoy olugturmuslardir. Elde edilen sonuca gore FFSF modelinin BIST te gegerli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kaya ve Giingdr (2017) c¢aligmalarinda BIST’te islem gbren 6zsermayesi pozitif olan isletmelerin iiger aylik
verilerini kullanmistir. Panel veri analizi ile yapmis olduklar1 analizlerinde defter degeri/ piyasa degeri ile risksiz
faiz orani iistiindeki getiriler arasinda anlamli pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagmis ve FF3F modelinin gegerli
oldugu sonucuna varmistir.

Zeren vd. (2018) BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde faaliyet gosteren 18 isletmenin 1995C1-2017C3 donem
verilerini kullanarak FF5F modelinin gegerliligini test etmislerdir. Karlilik faktoriiniin katsayisinin pozitif anlamli
oldugu ancak yatirim faktoriiniin istatistiki olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulasan yazarlar FF5F modelinin
BIST Siirdiiriilebilirlik endeksinde gegerli olmadigt bulgusuna ulagmislardir.

Ozkan (2018) calismasinda 2009-2015 yillarina ait donemde BIST verilerini kullanmis ve FFSF modelinin
gegerliligini test etmistir. FFSF modelinin hisse senedi getirilerini agiklamada basarili oldugu bulgusuna ulagsmustir.

Mollaahmetoglu (2020) yapmis oldugu arastirmasinda BIST-30 endeksi ve Almanya menkul kiymetler borsasinda
islem goren hisse senetleri getirilerini agiklamada FF5F modelinin gecerliligini test etmistir. 2009-2018
donemlerine ait ¢eyrek verileri kullanan arastirmact FFSF modelinin Almanya menkul kiymetler borsasinda
gecerli oldugu sonucuna varmustir.

Mosoeo ve Kodongo (2022) ¢alismalarinda gelismekte olan borsalar lizerinde 313 haftalik veri kullanarak FF5F
modelinin gegerliligini test etmiglerdir. Analiz dénemi olarak Ocak 2010- Aralik 2015 araligini kullanan yazarlar,
karlilik degiskeninin agiklama giicii en yiiksek degisken oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Ar1 ve Sartoglu (2021) FFSF modelinin Borsa Istanbul’da gegerliligini test etmislerdir. 2006-2018 ceyrek veriler
ile analizlerini gerceklestiren yazarlar, yatirim ve piyasa degeri bagimsiz degiskenleri ile hisse getirileri arasinda
pozitif anlamli bir iligki bulmusken, DD/PD degeri ile negatif anlamli bir iliski tespit etmislerdir. Ancak karlilik
degiskeninin normalin iistiindeki getirileri agiklamada yetersiz oldugunu bulan yazarlar, FF5F modelinin gegerli
olduguna dair net bir kanit bulamadiklarini belirtmislerdir.

FF3F ve FF5F modellerinin iistiinliiklerini sinayan calismalar

Nichol ve Dowling (2014) yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda 2002-2013 yillarinda Londra Menkul Kiymetler
Borsasinda islem goren hisse senetleri lizerinde FFSF modelinin gegerliligini test etmis ayn1 zamanda FF3F modeli
ile kiyaslamigladir. Elde ettikleri sonuglara gére FFSF modelinin agiklama giiciiniin FF3F modelinden daha yiiksek
oldugunu ve karlilik degiskeninin 6nemli bir etken oldugu sonucuna varmiglardir.

327



Aysegiil ERTUGRUL

Chiah vd. (2016) calismalarinda Avusturalya Borsasinda iglem goren igletmelerin 1982-2013 donemlerine ait
verilerini kullanmis ve FF5F modelinin gegerliligini test etmislerdir. Yaptiklar1 analizlerde FF5F modelinin FF3F
modeline gore agiklama giiciiniin daha yiiksek oldugu sonucuna varmislardir.

Erding (2017) ¢aligmasinda FVFM, FF3F ve FF5F modellerinin BIST 100 endeksinde gegerliligini test etmistir.
Calismasinda Haziran 2007- Mayis 2107 verilerini kullanmis ve sonug¢ olarak FF5F modelinin FF3F ve FVF
modelinden daha iyi ¢aligtig1 sonucuna varmistir.

Fama ve French (2017) calismalarinda Avrupa, Kuzey Amerika ve Japonya borsalarinda islem goren hisse
senetlerin verilerini alarak FF5F modelinin gegerliligini test etmislerdir. Hisse getirileri ile karlilik arasinda pozitif
ancak yatirim degiskeni arasinda negatif yonlii bir iliski tespit etmislerdir.

Jiao ve Lilti (2017) c¢alismalarinda Cin ve Amerika borsalarinda FF3F ve FF5F modellerinin gegerliligini test
etmig ve hangi piyasada hangi modelin agiklama giiciiniin daha yiiksek olduguna karar vermek istemiglerdir.
Amerika piyasalarinda FF5F modelinin agiklama giiciiniin Cin piyasasina gore daha yiliksek oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Musawa vd. (2018) calismalarinda Lusaka Borsasinda FF5F ve FF35 modellerinin gegerliliklerini test etmislerdir.
2008- 2014 donemine ait verileri kullanan arastirmacilar FF5F modelinin hisse getirilerini agiklamada FF3F
modeline kiyasla daha iyi sonuglar verdigi bulgusuna ulagmislardir.

Aras vd. (2018), FF5F modelini FF3F ve FVFM ile karsilastirmak istemisler ve gelismekte olan iilke piyasalarinda
FF5F modelinin gegerliligini sinamak amactyla Borsa Istanbul’da modelin gegerliligini stnamislardir. Ocak 2005-
Haziran 2017 dénem araliklarini kullanmis ve 18 adet kesisim portfoyii olusturmuslardir. Elde ettikleri sonuglara
gore FF5F modelinin agiklama giicliniin diger modellerden yiiksek oldugu bulgusuna ulagmiglardir.

Karabay (2018) caligmasinda BIST’te FFSF modelinin gegerliligini test etmistir. Calismasinda 2007-2016
donemlerini kullanan yazar FF5F modelini alternatif modeller ile karsilastirmistir. FFSF modelinin agiklama
giicliniin diger modellere gore daha iyi oldugu sonucuna ulagmistir.

Cox ve Britten (2019) yapmis olduklari ¢aligmalarinda Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasinda islem goéren
isletmeler icin alternatif modelleri karsilagtirmislardir. FVFM, FF3F ve FF5F modelleri arasinda en iyi agiklama
giicli olan modelin FF5F oldugu sonucuna ulagmislardir.

Ekaputra ve Sutrisno (2020) yazarlar Endonezya ve Singapur piyasalarinda FF3F ve FF5F modellerinin
gegerliligini test etmigler ve karlilik ve yatirrm degiskenlerinin anlamli sonuglar verdigini ve ABD piyasasinda
FF5F modelinin FF3F modelinden daha etkili oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Foye (2018) ¢alismasinda 18 farkli iilke borsasinda islem géren hisse senetlerinin 1996-2016 yillarindaki verilerini
kullanarak FF3F ve FF5F modellerinin gegerlilik ve tstiinliiklerini test etmistir. Elde ettigi sonuglarda Latin
Amerika iilkeleri ve Dogu Avrupa iilkelerinde FF5F modelinin FF3F modeline gore aciklama giiciiniin daha
yiiksek oldugu sonucuna varmistir.

Li ve Duan (2021), ¢caligmalarinda ABD’de faaliyet gsdteren 30 adet sanayi isletmesinin getirilerinin FF3F ve
FF5F modelleri ile agiklanabilirliklerini test etmislerdir. COVID-19 pandemisi déneminde yatirim ve karlilik
degiskenlerinin getirileri acgiklamada giiciiniin daha da arttigi goriilmiistir. FFSF modelinin pandemi gibi
donemlerde daha iyi performans sergiledikleri bulgusuna ulasiimustir.

Coskun ve Torun (2021) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda BIST 100 endeksinde FF3F ve FF5F modellerinin
gecerliligini test etmiglerdir. Temmuz 2009- Haziran 2018 yillarinda kesintisiz olarak BIST 100 endeksinde islem
goren igletmelerin aylik verilerini kullanan yazarlar ¢calismalarinda ¢coklu regresyon analizini kullanmiglardir. Elde
ettikleri bulgularinda FF3F ve FF5F modellerinin her ikisinde de BIST 100 endeksinde gegerli oldugunu ancak
aciklama degerinin FF3F modelinde FF5F modeline gore daha yiiksek oldugu sonucuna ulagmislardir.

Biiyiikoglu (2023) ¢alismasinda FF3F ve FFSF modellerinin BIST 30 endeksinde gegerliligini test etmistir. 2008

(2-2020 C4 donemlerini ele alan yazar panel regresyon analizi ile verilerini analiz etmistir. Elde ettigi sonuca
gore FF3F modelinin FF5F modeline gore BIST 30’da daha gegerli oldugu sonucuna ulagsmiglardir.
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2. YONTEM

Calismanin bu béliimiinde BIST 100 endeksi i¢in FF3F ve FFSF modelinin gegerliligi test edilecek ve elde edilen
bulgulara yer verilip modeller karsilastirilacaktir.

2.1. Calismanin Veri Seti ve Yontemi

Calismada 2013:C1-2022:C4 donemi i¢in BIST 100 endeksinde islem goren isletmelerin verileri kullanilmistir.
Arastirmada BIST 100 endeksinde faaliyet gdsteren mali sektdr isletmelerinin bilango yapilart farkli oldugundan
dolay1 model disinda tutulmus ve tiim zamanlarda verilerine ulasilan 65 adet isletme analize dahil edilmistir.
Calismada kullanilan veriler Finnet veri tabanindan elde edilmis ve risksiz faiz oran1 olarak iki yil vadeli devlet
tahvilinin ii¢ aylik nominal getiri orani kullanilmistir. Verilerin ¢eyrek donem alinmasinin temel nedeni olarak ise
veri sayisinin arttirilmasi ve BIST 100 endeksindeki getiri degisiminin fazla olmasi dolayisiyladir. Firma getirileri
ise kapanis degerinin bir 6nceki kapanig degerinden ¢ikarilmasi ve bir 6nceki kapanis degerine boliinerek elde
edilmis ve 2600 gozlem ile ¢alistlmistir. Analiz yontemi olarak panel regresyon uygulanmis ancak dncesinde
degiskenlerin her bir model i¢in duraganliklar1 incelenmistir. Degiskenlerin duraganliklarinin belirlenmesinin
ardindan en iyi model se¢imi analizleri yapilmis ve FF3F ve FF5F modelleri i¢in ayr1 ayri en iyi model secilmistir.
Calismada kullanilan veriler Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1. FF3F ve FF5F Modelleri icin Kullanilan Degiskenler

FF3F Kisaltmalar Formiiller
Bagiml Degisken
Sirket Risk Primi SRP Rit-Rit
Bagimsiz Degiskenler
Piyasa Risk Primi PRM Rmt-Rit
Firma Biiyiikligi SMB Piyasa Degerinin Logaritmast
Firma Degeri HML DD/PD
FF5F
Bagimli Degisken
Sirket Risk Primi SRP Rit-Rit
Bagumsiz Degiskenler
Piyasa Risk Primi PRM Rmt-Rit
Firma Biiyiikligi SMB Piyasa Degerinin Logaritmast
Firma Degeri HML DD/PD
Firma Karlilig1 RMW Faaliyet Kar1/ Ozsermaye
Yatirim CMA (Aktifi-Aktifi.1)

Analizler igin panel regresyon yontemi kullanilmis ve Eviews-12 paket programi kullanilmistir.
Arastirmanin hipotezleri asagidaki gibi kurulmustur.

Hoa: Firma risk primi ile piyasa risk primi, firma biyiikliigii ve firma degeri arasinda anlamli bir iliski yoktur.
Hia: Firma risk primi ile piyasa risk primi, firma biyiikliigii ve firma degeri arasinda anlaml bir iligki vardir.
Hog: Firma risk primi ile piyasa risk primi, firma biiyiikligi, firma degeri, karlilik ve yatirim arasinda anlamli bir
iligki yoktur.

Hig: Firma risk primi ile piyasa risk primi, firma biiytikliigi, firma degeri, karlilik ve yatirim arasinda anlamli bir
iligki vardir.

3. BULGULAR

Calismada kullanilan degiskenlerin detayli olarak incelenmesi gerceklestirilmis ve degiskenlere ait tanimlayici
istatistikler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. FF3F ve FF5F Degiskenlerin Tamimlayici istatistikleri

SRP PRP SMB HML RMW CMA
Ortalama -2.391 -8.773 9.527 0.844 6.265 7.569
Ortanca -7.785 -11.375 9.510 0.640 7.605 4.710
Maksimum 245.040 199.170 11.400 4.460 1407.050 1034.130
Minimum -80.420 -88.020 0.020 -0.070 -3355.730 -68.410
Standart 29.828 22.389 0.700 0.686 90.920 24.939
Sapma
Gozlem 2600 2600 2600 2600 2600 2600
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Tablo 2 incelendiginde analize dahil edilen firmalarin risk primlerinin ortalamasinin negatif oldugu goriilmektedir.
Bunun anlami firmalarin getiri oranlariin devlet tahvili getiri oraninin altinda oldugu seklindedir. Sirket risk primi
en yiksek degerin 245.040 en diisiik degerin ise -80.42 oldugu goriilmekte ve menzilin epey yiiksek oldugu
sOylenebilmektedir. Sirket risk primi degiskeninin standart sapmasi da 29.828degeri ile oldukga yiiksek bir degere
sahiptir. Buradan elde edilen sonug ise firmalarin getirilerinin degiskenliginin yiiksek seviyede oldugudur. Piyasa
risk primi incelendiginde, ortalama degerin yine negatif oldugu goriilmektedir. Bu da BIST 100 endeks getirisinin
yine devlet tahvili getirisinin altinda kaldig1 seklindedir. En yiiksek piyasa risk prim degeri 199.17 iken en diisiik
degerin ise -88.020 oldugu sdylenebilir. Buna paralel olarak ta standart sapmanin yani degiskenliginde yaklasik
22.389 oldugu ve degerin nispeten yiiksek oldugu goriilmiistiir. Firmalarin logaritmas1 alinmig degerlerinin
ortalamasinin 9.510 oldugu ve maksimum degere de yakin oldugu sdylenebilmektedir. Bununla birlikte isletmeler
i¢in 6nem arz eden DD/PD degiskeninin yani HML olarak ifade edilen degiskenin ortalama degerinin 0.844223
oldugu ve standart sapma degeri ile birbirlerine yakin olmalar1 degiskenligin yiiksek oldugu anlamina gelmektedir.
Isletmelerin karlilk degeri ortalamalar1 (RMW) 6.265 en yiiksek karliik degerinin ise 1407.050 oldugu
goriilmektedir. En yiiksek ve en diisiik karlilik degeri arasindaki rakam ise oldukga yiiksek bir seviyededir.
Isletmelerin yatirim oranlarini gosteren CMA degeri ortalamasinin %7.596 oldugu gériiliirken standart sapmanin
yiiksek olmasi yatirim degiskeninin dalgali bir seyir izledigini gostermektedir. Degiskenlerin yillik seyrini
gosteren grafikler ise Sekil 1’de sunulmustur.

Sekil 1. FF3F ve FFSF Degiskenlerinin Grafikleri
SRP PRP
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Calismanin bundan sonraki agsamasinda, panel regresyon analizi uygulamadan once birim kok testleri ile serilerin
duraganliginin arastirilmasi gerekmektedir. Ancak uygulanacak olan birim kok testinin se¢imi i¢in dncelikle yatay
kesit bagimlilig1 ve homojenlik testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Birim kok testleri yatay kesit bagimliligt
olmasi ve homojenlik durumuna goére farklilagsmaktadirlar. Yatay kesit bagimliliginin olmadig1 durumlarda birinci
nesil birim kok testleri (Levin, Lin ve Chu, 2002; Hadri, 2000; Im, Pesaran ve Shin, 2003; Maddala ve Wu, 1999)
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uygulanirken, yatay kesit bagimliliginin s6z konusu oldugu durumlarda ikinci nesil birim kok testleri (Phillips ve
Sul, 2003; Bai ve Ng, 2004; Pesaran, 2007) kullanilmaktadir. Degiskenler i¢in homojenlik testi yapilmasi da yine
birim kok testi se¢imi i¢in dnemli olmaktadir. Bu durumlar diistiniildiigiinde degiskenler igin dncelikle yatay kesit
bagimlilig: test edilmis ve ardindan da homojenlik testi yapilmistir. Modellerde kullanilan tiim degiskenlere tek
tek yatay kesit bagimlilig1 testi uygulanmis ve elde edilen sonuglar Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. FF3F ve FF5F Model Degiskenlerinin Yatay Kesit Bagimhihig: Testleri

Her iki Degiskenler istatistik Degeri  Olasihk Degeri Karar model  icin
de kullanilan SRP 11694.810 0.000 Ho Red: Yatay Kesit degiskenlere
yata_ly kesit Bagimlilig1 Vardir. bagimlihig:
testl PRP 3814.0290 0.000 Ho Red: Yatay Kesit uygulanmis
ve yatay Bagimlilig1 Vardir. kesit

SMB 36095.070 0.000 Ho Red: Yatay Kesit

Bagimlilig1 Vardir.

HML 13056.770 0.000 Ho Red: Yatay Kesit

Bagimlilig1 Vardir.

RMW 10005.780 0.000 Ho Red: Yatay Kesit

Bagimlilig1 Vardir.

CMA 7873.092 0.000 Ho Red: Yatay Kesit

Bagimlilig1 Vardir.

bagimliliginin olmadigini savunan Hp hipotezi red edilmistir. Degiskenlerde yatay kesit bagimliligi oldugundan
dolay1 ikinci nesil birim kok testleri uygulanacaktir. Ancak birim kok testi seciminde homojenlikte énemli bir
gostergedir. Dolayisiyla modeller i¢in homojenlik testi (Hasiao, 1986) yapilmis ve sonuclar Tablo 4’te
sunulmustur.

Tablo 4. FF3F ve FF5F Modelleri Homojenlik Testi

FF3F FF5F
Hipotezler F-istatistigi Olasihk Degeri Hipotezler F-istatistigi Olasihik Degeri
H1 5.353 0.000 H1 4,188 0.000
H2 4.609 0.000 H2 3.570 0.000
H3 5.953 0.000 H3 5.490 0.000

Tablo 4 incelendiginde her iki model igin de homojenlik saglanamamis ve iki modelinde heterojen oldugu
goriilmiistiir. Caligmanin bundan sonraki asamasinda heterojen olma ve yatay kesit bagimliliginda kullanilan
CADEF birim kok testi yapilmis ve degiskenlerin duraganlik diizeyleri incelenmistir.

Tablo S. CADF Birim Kok Testi

Degiskenler Seviye (istatistik degeri) 1. Derece Fark (istatistik degeri)
SRP -6.370** -

PRP -5.236** -

SMB -1.234 -6.635**

HML -3.395 -7.534%**

RMW -5.678** -

CMA -8.345%** -

Tablo degeri % 5 i¢in:-4.90, %10 i¢in:-3.99, %1 icin -7.44 , *%10°da anlamh, **%5-%10’da anlamli, ***%1-%5-%10da
anlamh. Sabit+trendli olarak hesaplanan degerler ile ¢alisilmig ve tiim degiskenler igin gecikme uzunlugu SIC 1 olarak
belirlenmistir.

CADF test sonuglarina gére HML (DD/PD) ve SMB (Piyasa degerinin logaritmasi) degiskenlerinin seviyede
duragan olmadig1 ve birinci farkta duragan olduklar1 goriilmektedir. Bu acidan iki degiskenin farklar1 alinarak
panel regresyon analizi uygulanacaktir. Diger degiskenler seviyede duragan olduklarindan dolay1 fark alinmadan
modele dahil edileceklerdir. Panel regresyon analizi uygulanmadan dnce en iyi model se¢imi yapilmistir. Her iki
model ig¢inde ayr1 ayr1 uygulanmis ve elde edilen sonuglar Tablo 6’da belirtilmistir.

Chow testi hipotezi:
Ho: Havuzlanmis regresyon modeli uygundur (POLS)
Hi: Sabit etkiler modeli uygundur (FEM)

Hausman testi hipotezi

Ho: Rassal etkiler modeli uygundur (REM)
Hi: Sabit etkiler modeli uygundur (FEM)
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Tablo 6. En iyi Model Secimi

FF3F Modeli

Test Istatistik Degeri Olasiik Karar

Chow 5.953 0.000 Ho red: FEM
Hausman 376.492 0.000 Hored:FEM
FF5F Modeli

Test istatistik Degeri Olasihk Karar

Chow 5.490 0.000 Ho red: FEM
Hausman 346.857 0.000 Hored:FEM

FF3F ve FF5F modelleri igin yapilan en uygun analiz yontem seg¢iminde her iki model iginde Sabit Etkiler
Modelinin (FEM) uygun oldugu gériilmiis ve analizler sabit etkiler modeli ile yapilmistir. Elde edilen bulgular
Tablo 7 ve Tablo 8 ‘de goriilmektedir.

Tablo 7. FF3F Modeli Panel Regresyon Analiz Sonuclar:
Bagimh Degisken: Firma Risk Primi (SRP)
Yontem: Panel EGLS (Sabit etkiler)
Orneklem: 2013:C1-2022:C4
Yatay Kesit Sayisi: 65
Gozlem Sayisi: 2535

Degiskenler Katsay1 Standart Hata T-istatistigi Olasihik

Sabit 5.088 0.373 13.610 0.000**
PRP 0.908 0.017 51.345 0.000**
D(SMB) 5.054 0.815 6.198 0.000**
D(HML) -22.609 1.440 -15.697 0.000**

R?=0.684 F degeri= 79.809p (F)= 0.000 Durbin Watson=1.963

pBreush-Pagan(LM)=0.112  pGreen Heteroskedasticty Test=0.930
*9%5 anlam diizeyinde ** %1 anlam diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

FF3F modeli i¢in yapilan analizler sonucunda modelin bir biitlin olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmigtir (Pf=
0.000<0.05). Modelin bir biitiin olarak anlamli olmasi dolayisiyla ve model igin gerekli olan normallik, es
varyanslik ve otokorelasyon olmamasi varsayimlari saglanmis, model katsayilarinin anlamliligt sinandiginda tiim
degiskenlerin %5 anlam diizeyinde anlamli oldugu goriilmiistiir. Modele dahil edilmis olan bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskeni agiklama giicii % 68 bulunmustur. Bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskenleri agiklama giicii
¢ok yiikksek olmasa da degiskenlerin anlamli oldugu goz Oniine alindiginda model denklemi asagidaki gibi
yazilabilmektedir.

Model Denklemi: SRP=5.088+ 0.908.PRP+ 5.054.D(SMB)- 22.609. D(HML)
Modele iligkin elde edilen bulgular asagida 6zetlenmistir:

- Firma risk primi ile piyasa risk primi arasinda anlamli ve pozitif yonli bir iliski s6z konusudur. Piyasa risk primi
degiskeninde yasanacak 1 birimlik artik firma risk priminde yaklasik 0.908 birimlik bir artisa neden olmaktadir.

- Firma risk primi ile firma biiytikligii (SMB- firma degerinin logaritmast) arasinda pozitif yonli anlamli bir iligki
bulunmaktadir. Firma biiytikliigii 1 birim artarsa firma risk primi yaklasik 5.054 birim artis gosterecektir.

- Firma risk primi ile firma degeri (DD/PD) arasinda negatif yonlii anlamli bir iliski vardir. Firma degeri 1 birim
artig gosterdigi takdirde firma risk primi yaklasik 22.609 birimlik azalig yasayacaktir.

- Hoa hipotezi red edilmistir.
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Tablo 8. FFSF Modeli Panel Regresyon Analiz Sonuclar:
Bagimh Degisken: Firma Risk Primi (SRP)

Yontem: Panel EGLS (Sabit etkiler)

*%5 anlam diizeyinde
*x %1 Orneklem: 2013:C1-2022:C4 anlam
diizeyinde . anlamlilig
. Yatay Kesit S : 65 .
ifade Atay Jesit Sayist etmektedir.
Gozlem Sayisi: 2535
FF5F . modeli igin
uygulanan Degiskenler Katsay1 Standart Hata  T-Istatistigi Olasihk panel
regresyon Sabit analizi
sonucunda 3.886 0.382 10.161 0.000%* modelin bir
biitiin olarak  PRP anlaml
oldugu 0.895 0.017 51.495 0.000%* gbrillmiistiir
(Pf= D(SMB)
4.171 0.801 5.202 0.000**
D(HML)
-24.941 1.427 -17.474 0.000**
RMW
0.015 0.003 4.082 0.000**
CMA
0.133 0.013 9.935 0.000**

R? =0.698F degeri= 82.692 p (F)= 0.000 Durbin Watson=1.914

pBreush-Pagan(LM)=0.542  pGreen Heteroskedasticty Test=0.160
0.000<0.05). FF5F modelinde gerekli olan varsayimlar saglanmis ve degiskenlerin tiimiiniin %5 anlam diizeyinde
anlamli oldugu sonucuna varilmistir. Modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama
giiciinii gosteren R2 degeri yaklasik %70 seviyesindedir. Model igin olusturulan denklem asagida belirtilmistir.

Model Denklemi: SRP= 3.886+ 0.895.PRP + 4.171.D(SMB) - 24.941. D(HML)+ 0.015. RMW+ 0.133. CMA
Modele iligkin elde edilen bulgular asagida 6zetlenmistir:

- Firma risk primi ile piyasa risk primi arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligki s6z konusudur. Piyasa risk primi
degiskeninde yasanacak 1 birimlik artik firma risk priminde yaklagik 0.895 birimlik bir artisa neden olmaktadir.

- Firma risk primi ile firma biiyiikligii (SMB- firma degerinin logaritmast) arasinda pozitif yonli anlamli bir iligki
bulunmaktadir. Firma biiyiikliigii 1 birim artarsa firma risk primi 4.171 birim artis gosterecektir.

- Firma risk primi ile firma degeri (HML- DD/PD) arasinda negatif yonlii anlamli bir iliski vardir. Firma degeri 1
birim artig gosterdigi takdirde firma risk primi yaklasik 24.941 birimlik azalis yasayacaktir.

- Firma risk primi ile karlilik (RMW) arasinda pozitif yonli anlamli bir iligki vardir. Firma degeri 1 birim artig
gosterdigi takdirde firma risk primi yaklagik 0.015 birimlik artig yasayacaktir.

- Firma risk primi ile yatirim (CMA) arasinda pozitif yonlii anlamli bir iligki vardir. Firma degeri 1 birim artig
gosterdigi takdirde firma risk primi 0.133 birimlik artis yasayacaktir.

- Hog hipotezi red edilmistir.

4. TARTISMA

Aragtirmadan elde edilen bulgulara bakildiginda hem FF3F hem de FF5F modellerinin agiklama giicleri diisiik
¢tkmis ancak degiskenlerin anlamli oldugu goriilmiistiir. FF3F modelinde yer alan bagimsiz degiskenlerden piyasa
risk primi (PRP) ve firma biiyiikligi (SMB) isletme getirileri ile pozitif anlaml1 bir iliski icerisindeyken; firma
degeri (DD/PD) negatif anlamli bir iliski icerisindedir. Buradan elde edilebilecek sonug isletmelerin degerleri
arttikca getiri oranlarinin azaldigi yoniindedir. Elde edilen bulgu Tiirkiye’de yapilan galigmalar ile uygun
bulunmustur. Modelin agiklama giicii diisiik dahi olsa yeni eklenecek mali tablo degiskenleri ile agiklama giicliniin
arttirtlacagi diistiniilebilmektedir. FFSF modeli icin elde edilen bulgular yorumlandiginda ise, modele dahil edilen
iki degiskenin de (RMW-Karlilik; CMA-Yatirim) anlamli bir sekilde getirileri etkiledigi goriilmektedir. iki
degiskenin de pozitif anlamli bir sekilde isletme getirilerini etkiledigi goriilmiistiir. FFSF modelinin de agiklama
giicii diisiik ¢iksa da gegersiz oldugu yoniinde bir kanit olugturulamamistir. Ayni zamanda her iki model i¢in de en
yiiksek etki giictine sahip degiskenin firma degeri (DD/PD) oldugu goriilmiistiir.
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Elde edilen bulgular literatiir ile karsilastirildiginda, firma risk primi (firma getirisi) ile SMB arasinda pozitif yonli
bir iliski bulunmustur. Ancak Fama ve French (1993, 1995, 2015) calismalarinda firma risk primi ile SMB arasinda
negatif bir iligki oldugu bulgusuna ulasmistir. Burada elde edilen bulgular bu calismayi destekler nitelikte
olmamistir. Yani elde edilen sonuca gore firmalarin piyasa degerleri arttikga yani biiyiikliikleri arttik¢a risk
primlerinin de artacagi yoniinde bir sonuca varilmistir. Ancak elde edilen bulgular, bu yoniiyle Biiyiikoglu (2023;
Ar1 ve Sarioglu, 2021; Zeren vd. 2018; Atakan ve Gokbulut, 2010) ile benzer oldugu goriilmiistiir. Benzer sekilde
Fama ve French (1993,1995, 2015) ¢alismalarinda DD/PD oraninin artmasi ile risk priminin de artacag: seklinde
bir sonuca ulasmistir. Ancak BIST 100 endeksi i¢cin elde edilen bulgular tam tersi sekilde olmustur. Ancak
literatiirdeki diger calismalar (Biiylikoglu, 2023; Ar1 ve Sarioglu, 2021; Zeren vd. 2018; Mosoeo ve Kodongo,
2022) ile benzer sonuglara ulasiimistir.

Fama ve French (2015) ¢alismalarinda modele dahil ettikleri karlilik (RMW) ve yatirim (CMA) degiskenleri igin;
karlilik degiskeni ile firma risk primi arasinda anlamli pozitif bir iliski bulunmugken, yatirim faktorii ile risk primi
arasinda anlamli negatif bir iligki bulgusuna ulagsmislardir. Elde edilen bulgulardan karlilik ile risk primi arasindaki
iliskinin pozitif olmas1 sonucu benzer bulunmusken, yatirim faktorii ile risk primi arasindaki iliski agisindan elde
edilen sonuglar celigmektedir. BIST 100 endeksi i¢in yapilan arastirmada hem karliik hem de yatirim
degiskenlerindeki artigin firma risk primini (firma getirisi) arttiracagt sonucu ortaya ¢ikmis ve igletmelerdeki
karlilik ve yatirim artiglarinin firma getirisini arttiracagi bulgusuna ulasilmistir.

SONUC

Ister bireysel ister kurumsal yatirimei olsun tasarruf sahipleri, tasarruflarini degerlendirmek ve en azindan
piyasanin iizerinde bir getiri elde etme hedefindedirler. Finans alaninda yatirim ve yatirimlardan elde edilecek
getirilerin maksimize edilebilmesini saglamak ve bu getirilerin hangi sekillerde saglanacagi merak konusu olmus
ve bir¢ok ¢alismaya 151k tutmustur. Finans literatiiriinde gegmisten giiniimiize gelene kadar birgok varlik fiyatlama
modeli gelistirilmis ve modellerin gegerlilikleri ¢esitli finansal piyasalarda test edilmistir. Birgok modelin
alternatif diger modellere gore iistiin ya da elestirilen yonleri olmustur. Varlik fiyatlama modelleri arasinda
popiilerligini koruyan ve bir ¢cok arastirmaya konu olan FF3F modeli daha sonra yazarlari tarafindan gelistirilmis
ve FF5F olarak literatiire dahil edilmistir.

Fama ve French (2015) yilinda yapmis olduklari ¢alismalarinda birgok gelismis iilke piyasasinda FFSF modelinin
gegerliligini test etmislerdir. FF3F modeline iki yeni degisken olan karlilik ve yatinnm faktorleri eklenerek
olusturduklar1 yeni modelin gelismekte olan iilke piyasalarinda getirileri aciklamada genellikle stiinliik
saglayamadiklarini bulmuslardir. Buna sebep olarak gelismekte olan iilke piyasalarinda hisse senedi getirilerinde
yiiksek dalgalanmalarin olmasi ve piyasalarin tam anlamiyla etkin olmadiklar seklinde yorumlamiglardir. FF5F
modelinin gegerliliginin test edilmesi bu acilardan gelismekte olan {ilke piyasalarinda halen biiyilk 6nem arz
etmektedir. Gelismis piyasalarda fiyat dalgalanmalarinin daha diisiik olmasi varlik fiyatlama modelleri daha iyi
caligmaktadir. Ancak gelismekte olan piyasalarda getirilerin tahmininde hangi modellin daha iyi tahmin ettigi
konusunda heniiz fikir birligi olugsmamistir.

Bu galismada Fama ve French tarafindan gelistirilmis olan FF3F ve FF5F modellerinin getirileri agiklamada
etkinlikleri test edilmek istenmis ve bu amag i¢in 2013 C1- 2022 C4 dénemi BIST 100 endeksinde bulunan ve
mali sektorde faaliyet gostermeyen 65 adet isletmenin verileri analiz edilmistir. Analiz yontemi olarak panel
regresyon analizi uygulanmistir.Calismanin sonuglarina bakildiginda Tiirkiye’de yapilan (BIST 100) FF3F ve
FF5F modeli karsilastirilmasinda her iki modelin degiskenlerinin de anlamli olmasi ve agiklama giiglerinin hemen
hemen ayni diizeyde kalmasi dolayisiyla, yapilan ¢aligmalarin aksine (Biiyiikoglu, 2023) iki modelinde gegerli
olabilecegi bulgusuna varilmistir. Ancak modele dahil edilen bagimsiz degiskenlerin agiklama giiclerinin diigiik
olmasi dolayisiyla, ek olarak farkli bagimsiz degiskenler ile agiklama giiciiniin arttirilabilecegi goriisii
sunulabilmektedir.Daha 6nce yapilan ¢alismalarda 6rnegin Maiti ve Balakrishnan (2018) calismalarina insan
sermayesi bagimsiz degiskenini de ekleyerek FF5F modelini alt1 faktorlii model haline getirmislerdir. Altt
degiskenli modelin agiklama giiciiniin daha yiiksek oldugu bulgusuna ulasmislardir. Amerikan piyasalarinda O
Gonzalez ve Jarefio (2018),calismalarinda FFS5F modeline reel faiz orani, enflasyon orani, likidite faktorii v.b
faktorlerde ekleyerek farkli alti degiskenli modeller olusturmus ve bu modellerin sektorlere gore agiklama
gliclerinin degiskenlik gosterdigi sonucuna varmiglardir.

Bundan sonraki ¢alismalarda FFSF modeline ek olarak farkli degiskenler ile firma risk primi degiskeninin
aciklama giicliniin arttirtlacag: diisiiniilmektedir. Arastirmanin hem FF3F hem FF5F modelinin gegerli olabilecegi,
her iki modelinde agiklama giiciiniin hemen hemen ayn1 olmasi ve degiskenlerin anlamli iliskide olmasi dolayisiyla
literatiire onemli katki saglayacagi diistinilmektedir. Aym1 zamanda farkli sektorler i¢in farkli degiskenler
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eklenerek olusturulan modellerin agiklama gii¢lerinin etkisi incelenebilir. Caligma bu agidan da gelistirilerek
literatiire katki saglayabilecektir.

Sonug olarak, ¢aligmada ortaya konulan bulgular ve 6nerilerin bireysel ve kurumsal yatirimcilara 6nemli dlgiide
yol gosterecegi diisiiniilmektedir.

TESTING THE VALIDITY OF FAMA FRENCH THREE AND FIVE FACTOR MODELS: AN
APPLICATION ON BIST 100 INDEX

1. INTRODUCTION

-Equity investments have maintained their importance from the past to the present. In financial markets, equity
investors demand a return at least above the risk-free interest rate.

-In this respect, they aim to obtain the highest return in return for the risk taken. In order to determine the prices
of financial assets, the Financial Asset Pricing Model (FVPM), which explains the asset price with a single factor,
was developed by Sharpe (1964), Linther (1965) and Mossin (1966), but was criticised for its low explanatory
power with a single factor.

-Later, Ross (1976) developed the Arbitrage Pricing Model (APM) and tried to explain stock returns with more
than one factor in this model. The main shortcoming of this model is that the variables to be included in the model
are not clearly specified.

-In the AFM, factors involving systematic risk were considered in explaining stock returns and it was stated that
returns could be explained by macroeconomic variables. Since this model was also subject to criticism, Fama and
French developed the three factor model in 1993.

-In the Fama-French Three Factor (FF3F) model, it is stated that the portion of stock returns exceeding the risk-
free interest rate can be explained by the market risk premium (PRP), firm size (SMB) and firm value (DD/PD
Ratio).

-In 2015, Fama and French added two more factors to their model and developed the Fama French Five Factor
(FF5F) Model. The two variables added to the model are profitability ratios of enterprises (RMW) and investment
(CMA).

-In the finance literature, both FF3F and FF5F models have been tested for their validity and no consensus has yet
been reached on their validity.

2. METHODS

-This study tests the validity of FF3F and FF5F models for enterprises operating outside the financial sector in the
BIST 100 index.

-For this purpose, data for the period 2013Q1-2022Q4 are used. Panel regression analysis is applied as the analysis
method for the data. Before applying regression analysis, horizontal cross-section dependence and homogeneity
tests of the data were performed.

-According to the horizontal cross-section dependence, it is decided to apply first generation or second generation
unit root test.

- As a result of the analyses, it was determined that there was horizontal cross-section dependence in the variables
and therefore, second generation unit root tests were applied.

-At the same time, according to the homogeneity test results, the variables were found to be heterogeneous.

According to the results of the second generation unit root test, the variables except SMB and HML variables were
found to be stationary at the level, but the difference was taken for SMB and HML variables.
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3. RESULTS

-For the FF3F model, it is observed that there is a significant relationship between the firm risk premium, PRP,
SMB and HML variables, but the relationship between PRP and SMB is positive, while the relationship with HML
is negative.

-For the FF5F model, similar results are obtained and the relationship between profitability (RMW) and investment
(CMA\) variables is positive and significant. The explanatory power of both models was not at high levels, but it
was found to be close to each other.

-From this point of view, no superiority could be established for both models over the other.
4. DISCUSSION

-When the findings are compared with the literature, a positive relationship is found between the firm risk premium
(firm return) and the SMB. However, Fama and French (1993, 1995, 2015) found a negative relationship between
the firm risk premium and the SMB. However, the findings are similar to Biiyiikoglu (2023; Ar1 and Sarioglu,
2021; Zeren et al. 2018; Atakan and Gokbulut, 2010) in this respect.Fama and French (1993, 1995, 2015) found a
positive relationship between DD/PD ratio and risk premium in their studies, but the findings obtained for the
BIST 100 index were the opposite. However, similar results were obtained with other studies in the literature
(Biiylikoglu, 2023; Ar1 and Sarioglu, 2021; Zeren et al. 2018; Mosoeo and Kodongo, 2022).

CONCLUSION

-When we look at the overall result of the study, in the BIST 100 index, in the comparison of FF3F and FF5F
models, since all variables of both models are significant and their explanatory power remains almost at the same
level, contrary to the studies (Biiyiikoglu, 2023), it is found that both models can be valid. However, since the
explanatory power of the variables is not very high, it is thought that the explanatory power can be increased with
different independent variables that can be included in the models.

-1t is thought that the research will make a significant contribution to the literature since both FF3F and FF5F
models can be valid, the explanatory power of both models is almost the same and the variables are in a significant
relationship
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