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Sermaye piyasalarini konu alan yaygin arastirma alanlarindan biri, varliklarin fiyatlarinin dogru bir sekilde
belirlenmesidir. Bu amagla, finansal piyasalarin getirilerini dinamik olarak belirlemek ve yatirim kararlarim
optimize etmek icin ¢esitli fiyatlama modelleri gelistirilerek sermaye piyasalarinda test edilmistir. Bu ¢aligmada,
Fama-French varlik fiyatlama modellerinin getiri dinamiklerini agiklamadaki etkinligini arastirmak icin Borsa
Istanbul Geri Alm Endeksinde yer almis sirketlerin 2019:Q1-2024:Q1 dénemine ait 21 ceyreklik veri seti
kullanilmistir. Calisma, piyasa riski, biiylikliik, deger, karlilik, momentum ve yatirim faktorlerini iceren bu ¢ok
faktorlii modellerin, Tiirkiye gibi gelismekte olan bir pazarin benzersiz finansal dinamiklerini ne kadar iyi
yakalayabildigini degerlendirmeyi amaglamaktadir. Analiz sonuglarina hem R? hem de diizeltilmis R? degerleri
dikkate alindiginda Borsa istanbul Geri Alim Endeksinde yer alan firmalarin pay getirilerini en iyi agiklayan
modelin Fama-French Alti Faktor modeli oldugu goriilmiistiir. Fama-French Alti Faktér modelinden sonra ise
getirileri en iyi agiklayan modelin Fama-French Dort Faktor modeli oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul, Geri Alim Endeksi, Fama-French, Panel Veri Analizi
JEL Simiflandirmasi: C23, G11, G12
ABSTRACT

One of the common research areas on capital markets is the accurate determination of asset prices. For this purpose,
various pricing models have been developed and tested in capital markets to dynamically determine the returns of
financial markets and optimize investment decisions. In this study, a 21-quarter dataset of companies listed in the
Borsa Istanbul Buyback Index for the period 2019:Q1-2024:Q1 was used to investigate the effectiveness of Fama-
French asset pricing models in explaining return dynamics. The study aims to evaluate how well these multi-factor
models, which include market risk, size, value, profitability, momentum and investment factors, can capture the
unique financial dynamics of an emerging market like Tiirkiye. When both R? and adjusted R? values are taken
into account in the analysis results, it is seen that the Fama-French Six-Factor model is the model that best explains
the stock returns of the companies in the Borsa Istanbul Buyback Index. After the Fama-French Six-Factor model,
it is determined that the model that best explains the returns is the Fama-French Four-Factor model.
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1. GIRIS

Hisse senedi piyasasindaki fiyat hareketleri, kar elde etme ve ortalamanin iizerinde kazang elde etme
amaciyla yatirimcilar tarafindan takip edilmektedir. Sermaye piyasalarinda fiyati diisiik veya asir
degerlenmis hisse senetlerini tespit etmek icin temel ve teknik analiz yoOntemleri siklikla
kullanilmaktadir. Hisse senedi piyasasi ve hisse fiyatlari tizerinde etkili olabilecek faktorler bilinse de
bu fiyatlar1 tahmin etmekte zorluk yasanmaktadir. Bu nedenle risk ve agir1 getiri iliskisini, hisse senedi
fiyat davraniglarii ve portfoy risk cesitlendirmesini anlamak amaciyla birgok arastirma yapilmistir
(Taneja, 2010).

Portfdy, bir bireyin farkli yatinm araclarina yaptigi yatinmlarin bir araya getirilerek olusturulan
varlik grubudur. Portfoyler, hisse senetleri, krediler, gayrimenkuller, dovizler, emtialar ve diger finansal
varliklardan olusabilir. Bu cesitlilik, yatirimcinin risk getirisi i¢in uygun bir yap1 olusturmasini saglar.
Portfoy yonetiminin temel amaci, belirli bir risk seviyesinde maksimum getiri elde edilmesini saglamak
veya belirli bir getiri hedefini diisiik riskli olarak gergeklestirmektir. Finansal piyasalarda varliklarin
fiyatlarinin nasil belirlendigi, akademik arastirmalarin odaklandigi temel sorulardan biridir. Bu alandaki
teoriler, varliklarin risk algisini ve risk ile ilgili faktorlerin nasil anlasildigini anlamaya c¢alismaktadir.
Portfoy yonetimi konusunda iki temel teori bulunmaktadir. Bunlardan ilki modern portfdy yonetimi iken
ikincisi geleneksel portfdy yonetimidir. Markowitz (1952), tanimladigt modern portfoy teorisinde,
yatirim araglarinin getirilerinin aralarindaki baglantinin énemli oldugunu ileri siiriilmektedir. Bdylece
portfdyde bulunan yatirim araglar arasindaki korelasyonun pozitiften negatife dogru gitmesiyle risk
azalacaktir. Bagka bir ifadeyle, portfoy ¢esitlendirmesi, belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriyi veya
belirli bir getiri diizeyinde en diisiik riski elde etmek i¢in varliklarin farkli yatirim araglarina dagitilmasi
olarak tanimlanabilir. Geleneksel portfdy teorisi ise portfoyde bulunan yatirim araglarinin sayilarinin
arttirtlmasi ile var olan riskin azaltilabilecegini savunmaktadir (Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2019).

Yatirnmcilar i¢in sermaye varliklarinin fiyatlandirilmasi, risk ile getiri arasindaki iliskinin
belirlenmesi ve getirinin tahmin edilmesi amaciyla ¢esitli modeller gelistirilmistir. Yatirimcilar hisse
senedi piyasalarinda yatirim yaparken bu modellerin portfoy getirilerini artirmasi igin gesitli stratejiler
kullanmaktadirlar. Buradaki temel amag, dis etkenlerden kaginarak tasarruflarinda artig saglamak ve
portfoyleri biiylitmektir. Bu baglamda, portfoy yoOnetiminde, yatirim stratejilerinin belirlenmesi,
performans analizi ve risk yonetimi gibi kritik unsurlar yer almaktadir. Modern portfoy yonetiminde
Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli (SVFM), sistematik risk ile beklenen getiriler arasindaki iliski i¢in
onemli bir rol oynamis olmasina ragmen, finans literatiirtinde bu modelin yetersizlikleri ortaya ¢ikmistir.
Bu baglamda Eugene Fama ve Kenneth French, varliklarin fiyatina daha genis bir perspektifle
yaklagarak, finansal piyasalarin dinamiklerini daha iyi agiklayabilen faktér modelleri gelistirmislerdir.
1993'te ortaya konulan ii¢ faktorlii model, piyasa riski, firma biiyiikliigli ve deger faktorii faktorlerini
igererek varlik ¢iktilariin belirlenmesinde daha ayrintili bir yaklagim sunmustur. Bu model, yalnizca
piyasa riskine degil, kiiglik farkliliklar ile diisiik piyasa degerine sahip olan getiri performanslarina da
dikkat ¢ekmektedir. Sonraki yillarda, Fama-French bes ve alti faktorlii model gibi daha gelismis
modeller ortaya atarak, karlilik ve yatirim faktorleri ile ugrasmislardir. Bu modelleyiciler, yatirimeilara
hisse senedi getirilerindeki anomalileri i¢cin 6nemli bir g¢er¢eve sunmustur. Bu modeller, varlik
getirilerinin dzelliklerini daha ayrintili bir sekilde agiklayarak, portfoylerin risk-getiri profillerinin daha
iyi anlasilmasina ve optimize edilmesine olanak tanimaktadir. Dolayisiyla, portfdy ve portfoy yonetimi
kavramlari, finansal piyasalarda karar alicilar i¢in vazgegilmez bir aragtir. Buradan hareketle ¢alismada
Borsa Istanbul (BIST) Geri Alim Endeksinde Fama-French varlik fiyatlama modellerinin gegerliliginin
test edilmesi amacglanmustir. Literatiir incelendiginde geri alim endeksi 6zelinde Fama-French varlik

Cilt/Volume: 6 Sayi/Issue: 1 Haziran/June 2025



36 S. Ozdemir ve S. Aytekin

fiyatlama modellerinin test edildigi bir caligmaya rastlanilmamistir. Yapilan ¢aligmalar genellikle geri
alim aciklamalariin pay getirilerine etkisi ya da anomali kavrami (Evgeniou vd., 2018) etrafinda
yogunlagsmaktadir. Tiirkiye sermaye piyasalari i¢in yeni bir endeks olan BIST Geri Alim Endeksinde
(XUGRA) bu modellerin test edilmesi yatirimci agisindan hangi modelin veya faktorlerin dikkate
almmasi gerektigi yoniinde yol gosterici olacaktir. Bu yoniiyle ¢alismanin literatiire katki saglayacagi
diistiniilmektedir.

Hisse geri alimlar1, daha 6nce yaygin olarak uygulanan nakit temettiilere kiyasla nispeten yeni bir
baslangic uygulamasidir. Dikkat cekici bir sekilde, 1980'lerden beri esas olarak Amerika Birlesik
Devletleri'nde baslayan agik piyasa hisse geri alimlari, 1990'lardan beri kiiresel bir ivme ve taninirlik
kazanmistir (Khin vd., 2011). Amerika Birlesik Devletleri piyasalarinda 1997'den beri hisse geri
alimlarmin miktar1 temettii 6demelerinden fazla olmustur ve hisse geri alimi yapan sirketlerin toplam
icindeki oran1 %53'tiir (Zeng ve Luk, 2020). Hisse geri alimina izin veren yasal diizenlemeler Tiirkiye
Sermaye Piyasalarinda da yiirlirliige girmis olmakla birlikte, diinyada uygulamalarindaki olgunlugu ¢ok
uzun bir zaman dilimini kapsamamaktadir. Sermaye Piyasas1 Kurulu 2009 yilinda aldig1 bir kararla bazi
sinirlamalar dahilinde BIST te islem goren sirketler i¢in hisse geri alimina izin vermistir (Ergin, 2011).
Borsa Istanbul A.S. Endeks Direktorliigii tarafindan 11.08.2023 tarihli E-18454353-100.02.03-19025
sayili BIST Geri Alim Endeksi kapsaminda yer alacak paylar hakkinda duyuru yapilarak 15/08/2023
tarihinden itibaren 63 sirketin paylarinin yer almasma karar verilmistir. Endeksin baslangi¢ degeri
7737,38dir. Endeks donemsel takvim periyotu aylik olarak belirlenmistir.

Calismada, Fama-French Ug Faktor (FF3F), Fama-French Dért Faktor (FF4F), Fama-French Bes
Faktor (FF5F) ve Fama-French Altt Faktor (FF6F) modelleri kullanilarak, pay geri alimi yapan
isletmelerin risk-getiri dinamikleri incelenmistir. Bu modellerin endeks tizerindeki agiklama giicii
degerlendirilerek, varlik fiyatlama teorisi ile elde edilen sonuglarin finansal literatiire katkist
tartisilmustir.

2. FAMA-FRENCH VARLIK FIYATLAMA MODELLERI

Sharpe (1964) ve John Lintner (1965) tarafindan gelistirilen SVFM modeli, risk ile beklenen getiri
arasindaki iliskiyi gbz oniinde bulundurarak, ilk yillarda portfoy performansinin degerlendirilmesi ve
sermaye maliyetinin hesaplanmasi gibi alanlarda yaygin bir sekilde uygulanmistir. Ancak, 1980-
1990'lar boyunca, sermaye piyasalarindaki gelismelere bagl olarak, modelin hisse senedi getirilerini
aciklamada yetersiz kaldig1 goriilmiistiir (Kaya ve Giingdr, 2017). Bunun iizerine aragtirmacilar sermaye
piyasalart i¢in daha kapsamli ¢ok faktorlii modellere yonelmislerdir. Bu modeller, hisse senedi
getirilerini etkileyen sirket 6zelindeki faktorleri ve piyasa dinamiklerini daha ayrintili bir bigimde analiz
etmektedir. Ornegin, Eugene Fama ve Kenneth French’in (1993) gelistirdigi ii¢ faktér modeli, piyasa
risk primi, isletme biiylikligii ve Donem Sonu Defter Degeri/Piyasa Degeri Oran1 (DD/PD) olmak iizere
ii¢ faktorii kullanarak hisse senedi getirilerini agiklamaya g¢aligmislardir. Bu model, SVFM Gtesine
gegerek, piyasada gozlemlenen bazi getiri farkliliklarim daha iyi agiklamaktadir. Sonra yapilan
caligmalar, Fama ve French’in modelini daha da genisleterek momentum, karlilik ve yatirim faktorleri
gibi ek faktorleri icerecek sekilde ¢ok faktorlii modellere doniigsmiistiir. Bu gelismeler, yatirimeilarin
sermaye piyasalarindaki risk ve getiri iligkisini daha iyi anlamalarina yardime1 olmustur.

FF3F modeli, SVFM'in tek faktorli yaklasimimin sinirlamalarini ortadan kaldirmak igin
gelistirilmis ve yaygin olarak kullanilsa da elestirilere maruz kalmistir. Daha sonraki ¢aligmalarla ek
faktorlerin dahil edilmesi veya alternatif modellerin gelistirilmesine yol agmistir. Fama ve French'in
(1993) calismasi, finansal varlik getirilerini agiklamak amaciyla {i¢ faktorlii bir model Onerisi
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sunmaktadir. Bu model, SVFM f{izerine insa edilmis ve piyasa riski disinda iki ek risk faktorii daha
tanimlamistir. Bunlar igletme biiyiikliigii etkisi ve igletme degeri etkisidir. Bu ii¢ faktér, SVFM'nin eksik
kaldig1 baz1 sorunlar1 ele almay1 amaglamaktadir (Karp ve Van Vuuren, 2017). SVFM'ye gore, bir
varligin getirisi yalnizca piyasa getirisinin beta katsayisi ile ¢arpimi olarak hesaplanir. Ancak, FF3F
modeline gore, piyasa riskinin yani sira diger faktorler de varliklarin getirilerini etkileyebilir. Bu
nedenle, piyasa riski faktorii, varlik getirilerindeki degisimin sadece bir parcasi olarak kabul edilir. Ote
yandan kiiciik piyasa degerine sahip sirketlerin, biiyiik piyasa degerine sahip sirketlere gore farkl getiri
profilleri vardir. Bu nedenle, FF3F, varlik getirilerini agiklamak i¢in sirketin piyasa degerini igceren bir
boyut faktoriinii de ele alir. Deger faktorii ve biliylime stoklar1 arasindaki getiri farki da FF3F modeli
tarafindan dikkate alinmaktadir. Deger stoklari, piyasa fiyatinin altindaki i¢csel degeri olan stoklardir.
Biiyiime stoklar1 ise piyasa fiyatinin iizerinde bir potansiyel biiyiime beklentisi olan stoklardir. FF3F,
bu deger ve biiylime farkini tigiincii bir faktor olarak tanimlamaktadir.

Carhart (1997) yilinda gelistirdigi dort faktorlii modelde, FF3F modelini genisleterek momentum
faktoriinii modele eklemistir. Carhart, varlik getirilerinin sadece piyasa riski, boyut ve deger faktorlerine
bagl olmadigini, ayn1 zamanda ge¢mis getiri performansina da dayandigini belirtmistir. Bu dordiincii
faktor kisaca, kisa vadede hisse senetlerinin ge¢mis getirilerinin devam etme egilimini (momentum)
6l¢mektedir (Rehnby, 2016). Carhart (1997), finansal arastirmalarda momentumun 6nemini ve yatirim
fonu performans analizinde dort faktorlii modelin kullaniminin gerekliligini vurgulamaktadir. Bu model,
varlik fiyatlamasini daha iyi anlamak ve yatirim stratejileri gelistirmek i¢in kapsamli bir veri setinin
parcasi haline gelmistir.

Fama ve French (2015) yilinda gelistirdikleri FF5F modeli ile 1992 ve 1993'teki FF3F modelini
onemli dlglide genisleterek modelin beklenen getirileri agiklama yetenegini artirmay1 hedeflemislerdir.
FF3F modeli, piyasa risk primi, SMB (Small minus Big) ve HML (High minus Low) faktorlerinden
olugmaktadir. Bu model, piyasa portf6yii lizerinden elde edilen fazla getirinin yani sira, kii¢iik sirketlerin
bliytik sirketlere gore ve diisik DD/PD degerine sahip sirketlerin, yiiksek DD/PD oranina sahip
sirketlere gore daha fazla getiri sagladigin1 agiklamaktadir. Ancak zamanla yapilan ¢alismalar, FF3F
modelinin tiim getiri varyasyonlarini agiklamakta yetersiz kaldigimi gostermistir. Bu eksiklikleri
gidermek icin Fama ve French, modeline iki yeni faktor ekleyerek FFS5F modelini olusturmuslardir.
FF5F modeli, finansal varliklarin getirilerini anlamak ve tahmin etmek icin kullanilan temel araglardan
biri haline gelmistir. Model, akademik g¢evrelerde ve uygulamali finansta genis ¢apta kabul gormiis ve
cesitli varlik siiflarinda ve piyasalarda uygulanmaktadir. FFSF modeli, beklenen getirileri tahmin
etmek icin piyasa risk primi, isletme biiyiikliigli ve donem sonu DD/PD, karhlik ve yatirim faktorlerini
bir araya getiren bir denklemdir.

Fama ve French (2018) tarafindan gelistirilen Alt1 Faktor Modeli (FF6F), hisse senedi getirilerini
aciklamak i¢in 6nemli bir ara¢ olup, FF5F modeline ek olarak bir WML (Winners minus Losers)
faktoriinii icermektedir. Fama ve French (2012) calismalarinda, momentum etkisinin uluslararasi
piyasalarda gegerli oldugunu gostermislerdir. Ancak Japonya piyasast bu egilimin disinda kalmistir.
Japonya'nin bu genel egilimin disinda kalmasini, momentum etkisinin pazar yapist ve yatirimci
davraniglarina baglanmigtir. Arastirma, momentum stratejilerinin ¢ogu uluslararas1 pazarda etkili
oldugunu, ancak yerel piyasa kosullarinin dikkate alinmasi gerektigini vurgulamislardir. Momentum
faktorli, bir hisse senedinin geg¢mis performansini, genellikle son 12 aydaki kiimiilatif getirisini
degerlendirirken son bir ayin verilerini dikkate almamaktadir. Bu yaklagim, bir varligin ge¢mis
performans trendinin gelecekteki performansina nasil etki edebilecegini incelemeyi amaglamaktadir.
Momentum faktoriiniin varlik fiyatlama modellerinde dikkate alinmast, yatirim kararlari i¢in dnemli bir
faktor olabilir. Bu tiir arastirmalar, yatirnmcilar ve portfdy yoneticileri igin, yatirim stratejilerinin
gelistirilmesi ve riskin yonetilmesi siirecinde kritik neme sahiptir, ¢ilinkii yerel piyasa kosullarinin ve
davraniglarinin dikkate alinmasini gerektirebilir.
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3. LITERATUR INCELEMESI

Finansal varliklarin fiyatlamasi iizerine yapilan ¢alismalar, risk-getiri iligkilerinin daha iyi anlagilmasina
katki saglamistir. Bu alandaki teorik ve ampirik ¢aligmalar, piyasa anomalilerini yayginlagtirmak ve
yatirnm stratejilerini optimize etmek amaciyla farklt modeller gelistirmistir. Fama-French varlik
fiyatlama modelleri, varlik getirilerini farkli faktdrlerle analiz ederek hem akademik hem de uygulamali
finans diinyasinda genis bir kullanim alani1 bulmustur. Literatiirde bu modellerin ¢esitli piyasalardaki
etkinligi siklikla arastirilmis, ancak Geri Alim Endeksi gibi spesifik endekslerdeki faaliyetlerine yonelik
calismalar smirli kalmistir. Bu nedenle, BIST Geri Allm Endeksinde Fama-French modellerinin
uygulanabilirligini genisleten bu g¢alisma, ilgili literatiire katkida bulunmay1 hedeflemektedir. Bu
boliimde modellerin teorik altyapisini desteklemek amaciyla son 10 yilda yapilmis olan arastirmalar
kronolojik olarak ele alinmistir.

Fama ve French (1992) calismasinda, piyasa riski, isletme biyiikliigi, kazang/fiyat orani, kaldirag
oran1 ve DD/PD orani gibi degiskenleri inceleyerek NYSE, AMEX ve NASDAQ borsalarinda islem
goren hisse senetlerinin getirilerini analiz etmiglerdir. Arastirma, bu borsalarda listelenen finansal
olmayan sirketlerin 1963-1990 ddénemine ait 6 aylik verileri kullanilarak gerceklestirilmistir.
Arastirmacilar, 6zellikle isletme biiyiikliigli ve DD/PD oraninin hisse senedi getirilerini agiklamada
diger faktorlerden daha belirgin bir etki sagladigim vurgulamiglardir. Fama ve French (1995), hisse
senedi fiyatlarinin karhlik tizerindeki etkilerini incelemek amaciyla gelistirdikleri {i¢ faktér modelini
kullanarak bir aragtirma gergeklestirmiglerdir. Bu model, piyasa riski, biiyiikliik faktérii ve DD/PD
oranini kapsamaktadir. Arastirma, 1963-1992 yillari arasinda NYSE, AMEX ve NASDAQ borsalarinda
islem goren sirketlere ait verileri analiz ederek regresyon yontemiyle yapilmistir. Elde edilen bulgular,
piyasa riski ve biiyliklik faktorlerinin karliligi acgiklamada istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gosterirken, DD/PD oraninin fiyat karliligin1 agiklamada yetersiz kaldigini ortaya koymaktadir. Bunun
yani sira, karliligi etkileyen baz1 davranigsal faktorlerin de onemli oldugu vurgulanmistir. Sonug olarak,
karlilig1 etkileyen faktorlerin yalnizca finansal degil, ayn1 zamanda davranigsal unsurlar da oldugunun
dikkate alinmasi gerektigi ifade edilmistir.

Chen, Chen ve Wu (2014) ise Tayvan borsasinda hisse senedi getirilerini agiklamak amaciyla Value-
at-Risk (VaR) modeli ile FF3F modelini karsilastirmiglardir. Arastirmalarinda Ocak 1996 ile Aralik
2016 arasindaki aylik veriler kullanilmis ve VaR modeli ile yatay-kesit veri analizi ydntemleri
uygulanmigtir. Elde edilen bulgular, portfoy getirileri ile piyasa getirileri arasinda ters bir iligki oldugunu
ve bunun SVFM’yi desteklemedigini gostermistir. Ayrica, hisse senedi getirileri ile DD/PD ve sirket
bliytkligi arasinda 6nemli iligkilerin bulundugunu belirlenmislerdir.

Coskun ve Cinar (2014), FF3F modelinin BIST teki gecerliligini aragtirmislardir. Arastirma, 2001-
2013 yillar1 arasinda BIST'te islem goren 113 sirketin isletme biiylikligii ve DD/PD oranlar tizerinde
yogunlagmistir. Hisse senedi getirilerini agiklama diizeyini degerlendirmek icin piyasa risk primi,
isletme biiylikliigii ve DD/PD oranlarini igeren bir Panel Veri analizi yapilmistir. Analiz sonucunda, ii¢
farkli model gelistirilmis ve her bir modelde bagimsiz degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli ve
negatif bir etki yarattigi belirlenmistir. Ayrica, diisiik DD/PD oran ile kii¢iik isletmelerin hisse senedi
getirilerini artirdig1r sonucuna ulasilmistir. Son olarak, sabit terimlerin istatistiksel olarak anlamli ve
sifirdan farkli olmasi, modelde bazi eksik degiskenlerin bulundugunu ortaya koymus ve FF3F modelinin
hisse senedi getirilerini tahmin etme acisindan yetersiz oldugu sonucuna varilmustir.

Goker, Arar ve Uysal (2017), FF3F modelini kullanarak portfdylerin piyasa getirileri ile olan
farkliliklarini ve kurumsal itibarin hisse getirileri lizerindeki etkisini arastirmislardir. Calisma, BIST te
islem goren 16 firmanin 2008-2014 yillar arasindaki aylik verilerini kullanarak gerceklestirilmis ve
Capital Dergisi’nden elde edilen verilerle panel veri analizi yapilmistir. Aragtirmanin bulgulari, yiiksek
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itibara sahip sirketlerden olusturulan portfoylerin piyasa getirilerinden daha ytiksek getiriler sagladigini
gOstermistir. Ayrica, kurumsal itibarin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini agiklayan sinyal
yaklagiminin gegerliligi kanitlanmis ve bu etkinin kabul edildigi sonucuna varilmustir.

Kaya ve Glingor (2017), BIST’te FF3F modelinin gegerliligini incelemislerdir. Arastirmalari igin,
finansal olmayan sirketlerin bulundugu BIST 100 endeksindeki verileri 2005 yilinin {igiincii ceyreginden
2014 yilmin ikinci ceyregine kadar olan donemi kapsayacak sekilde kullanmislardir. Modelin
gegerliligini degerlendirmek amaciyla panel veri analizi yontemi uygulanmistir. Elde edilen bulgular,
FF3F modelinin BIST'te gecerli oldugunu gostermektedir. Ayrica, sirket biiyiikliigii degiskeninin
negatif bir katsayiya sahip oldugu belirlenmis, bu da daha kii¢iik firmalarin yiiksek getiri sagladigin
gostermektedir. Diger taraftan, DD/PD orani ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliski
saptanmis, bu da yiiksek DD/PD oranina sahip sirketlerin getirilerinin de yiiksek oldugunu ortaya
koymustur.

Manjunatha ve Mallikarjunappa (2018), Hindistan Ulusal Borsasinda 1996-1997 yillarinda 387 ve
2009-2010 yillarinda ise 1108 sirketi incelemislerdir. FF3F modelini kullanilarak yapiklari aragtirmada,
piyasa faktoriiniin hisse senedi getirilerinde en yiiksek aciklama giiciine sahip oldugu ve ardindan
biiytikliik ve deger faktorlerinin de 6nemli oldugunu belirtmislerdir.

Rugwiro ve Choi’nin (2019), Giiney Kore Borsasinin ge¢cmis aylik piyasa getirilerini kullanarak
FF3F ve FF5F modellerini incelemislerdir. Calismada, Temmuz 1998 ve Haziran 2007 (kriz oncesi),
2007-2010 (kriz donemi) ve Temmuz 2010 ve Haziran 2016 (kriz sonrasi) olmak iizere ii¢ alt donemi
kapsayan 216 aylik veriyi analiz edilmistir. Sonuglar, FF3F modelinin portfdy getirilerini tahmin etmede
diger modellerden daha dogru sonuclar verdigini ve Giiney Kore piyasasinda daha iyi performans
gosterdigini ortaya koymustur. Ozellikle kiiresel kredi krizi sirasinda ve sonrasinda FF3F modelinin
daha etkili oldugunu belirtmislerdir. Ayrica, finansal analizlerde kullanilan modellerin dikkatlice
secilmesi gerektigini ve belirli piyasa kosullarina uyum saglamasi gerektigini vurgulamislardir.

Agarwalla, Jacob ve Varma (2014), FF3F modeli ile momentum faktoriiniin Hindistan hisse senedi
piyasasindaki isletmelerin getirilerini agiklama giiciinii incelemislerdir. Bu dogrultuda, Ocak 1993 ile
Haziran 2012 arasindaki veriler kullanilarak yatay kesit veri analizi yapilmistir. Analiz sonuglarina gore,
ele alinan degiskenlerin agiklayici giice sahip oldugu ancak daha anlamli sonuglar elde etmek i¢in daha
uzun siirelerin analiz edilmesi gerektigi tespit edilmistir. Bu bulgular, Hindistan pay piyasasindaki getiri
hareketlerini anlamak ve ongdérmek i¢cin FF3F modeli ile momentum faktdriiniin kullanilabilecegini
ancak daha genis zaman araliklarinin analizde dikkate alinmasinin 6énemli oldugunu vurgulamaktadir.
Bu sekilde, daha uzun donemlere ait verilerin eklenmesiyle daha saglam sonuglara ulasilmasi ve
piyasadaki getiri hareketlerinin daha kapsamli bir sekilde aciklanabilecegini vurgulamiglardir.

Costa vd. (2014) calismalarinda FF4F ve Asya Pasifik Risk faktorlerini kullanarak olusturulan
portfoylerin alfa degerlerini incelemeyi amaglamislardir. Arastirmada, Ocak 2004 ile Aralik 2012
arasindaki donemi kapsayan sekiz Avustralya Borsa endeksinin aylik endeks degerleri analiz edilmistir.
Caligmanin sonuglarina gore, tiim déonem boyunca anlamli alfa degerlerine ulasilamamistir. Ancak, 36
aylik donemler icin sekiz endeksten yedisinde en az dort anlamli alfa degerine ulagilmistir. Sonug olarak,
alfa ve risk faktorlerinin elde edilmesinde farkli gostergelerin kullanilmas1 gerektigi Onerilmistir. Bu
bulgular, portfoy performansmnin degerlendirilmesinde donemsel degisikliklerin ~ Gnemini
vurgulamaktadir. Ayrica farkli gostergeler kullanilmasinin, analizlerde daha saglam sonuglara
ulasilmasina katki saglayabilecegi belirtmistir.

Czapkiewicz ve Wojtowicz (2014), Varsova Borsasindaki sirketlerin hisse senedi getirilerini
aciklamak icin FF4F modelini test etmiglerdir. Analizlerine Nisan 2003 ile Aralik 2012 arasindaki
donemi dahil etmislerdir. Ancak momentum faktoriinii hesaplamak i¢in Nisan 2003 ile Aralik 2003
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arasindaki donemi kullanmiglardir. Bu nedenle ¢aligmanin donemi Ocak 2004 ile Aralik 2012 arasinda
secilmistir. Yapilan analizler, dort faktorlii modelin Varsova Menkul Kiymetler Borsasindaki (WSE)
hisse senedi getirilerini agiklamada basarili bir model oldugunu gostermistir. Ayrica, momentum
faktoriiniin diger faktorlere kiyasla daha giiglii ve 6ne ¢ikan bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmstir.
Bu bulgular, Carhart Dort Faktor Modelinin  WSE’deki hisse senedi performansinin
degerlendirilmesinde 6nemli bir ara¢ olarak kullanilabilecegini ve momentumun diger faktorlere gore
belirleyici bir rol oynadigim gostermektedir.

El Khamlichi, Arouri ve Teulon (2014), FF4F modelini kullanarak Dow Jones Islam Endeksindeki
sirketlerin performans siirekliligini incelemislerdir. Bu cercevede, Dow Jones Islami Borsa
Endeksindeki (DJIM) sirketlerin Eyliill 1999 ile Mart 2011 tarihleri arasindaki verileri {izerinde
regresyon analizi yapmislardir. Arastirmanin bulgularina gore, piyasa risk primi faktoriiniin diger
faktorlere kiyasla daha diisiik bir agiklama giiciine sahip oldugu, ancak momentum faktoriiniin en giiclii
aciklayici faktor olarak one ¢iktigi tespit edilmistir. Ayrica, faktdrler arasinda diisiik bir korelasyon
bulunmasina ragmen, momentum faktdriiniin FF4F modeli sonuglariyla uyumlu oldugu bulgusuna
ulasmiglardir. Son olarak, pay getirilerinin gosterdigi diisilk performansin yatirimci kararlarini
etkilemedigi sonucuna varmislardir. Bu sonuglar, DJIM bulunan sirketlerin performansinin FF4F
modeliyle etkin bir sekilde analiz edilebilecegini ve momentum faktoriiniin bu endeksteki getiriler
iizerinde belirleyici bir rol oynadigin1 gostermektedir.

Nwani (2015) tarafindan yapilan ¢alismada, LSE sirketlerin hisse senedi getirilerini agiklamada
FF4F modelinin gegerliligi incelenmistir. Bu dogrultuda, Ocak 1996 ile Aralik 2013 arasindaki aylik
veriler kullanilarak standart en kiigiik kareler yontemi ile regresyon analizi yapilmigtir. Arastirmada,
isletme biyiikligi, DD/PD ve momentum faktdrlerine gore alti farkli portfoy olusturulmustur.
Sonuglara gore, isletme biiyiikliigii faktoriiniin yalnizca ii¢ portfoyde anlamli etkiler yarattigi, DD/PD
ve momentum degiskenlerinin ise tiim portfdylerde 6nemli sonuglar sagladigi belirlenmistir. Aragtirma
sonuglari, LSE sirketlerinin hisse senedi getirilerini agiklamada isletme biiyiikliigii faktdriiniin belirgin
bir etkisi olmadigini, buna karsin DD/PD ve momentum faktorlerinin incelenen dénemde giiglii bir
aciklayici faktor olarak one ¢iktigint gostermistir.

Sanusi ve Ahmad (2016), Londra Borsasi'nda iglem goren petrol ve gaz sirketlerinin hisse senedi
getirilerini etkileyen faktorleri incelemislerdir. Bu ¢ercevede, 2 Ocak 2004 ile 31 Aralik 2015 tarihleri
arasindaki giinliik verilere dayanarak bir analiz gergeklestirmiglerdir. Arastirmada, FF4F fiyatlama
modeli temel alinmistir. Elde edilen bulgular, piyasa riski ve sirket biiyilikliigli degiskenlerinin, petrol
ve gaz sirketlerinin hisse senedi getirilerini aciklamada 6nemli bir rol oynadigini ortaya koymustur.
Bununla birlikte, DD/PD ve momentum faktorlerinin yapilan analizlerde anlamli bir etkiye sahip
olmadig1 bulunmustur. Genel bir degerlendirme sonucunda, kullanilan modelin incelenen sektor ve
donem 6zelinde yetersiz oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu bulgular, petrol ve gaz endiistrisindeki hisse
senedi performansinin belirlenmesinde piyasa riski ve isletme biiytikliigii gibi temel faktorlerin 6nemli
oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak, diger faktdrlerin etkisinin sinirlt oldugu ve modelin genel olarak
bu sektor ve donem igin yeterli olmadigini belirtmislerdir.

Rehnby (2016) tarafindan gerceklestirilen ¢aligmada, FF3F modeli ile FF4F modeli arasinda
karsilastirma yapilarak portfoy getirilerini agiklayan en etkili modelin belirlenmesi amaglanmustir. isveg
Borsasinda islem goren 106 sirketin 2010-2015 donemine ait verileri kullanilarak her yil igin ayr1 bir
portfoy olusturulmustur. Her bir portfoyii, FF3F modeli ve FF4F modeline gore ayr1 ayri analiz etmistir.
Yapilan analizler sonucunda, SVFM’ye gore FF3F modeli ve FF4F modelinin daha iyi sonuglar
verdigini belirtmistir. Bununla birlikte, en anlamli ve her dénem ig¢in en iyi performansi gosteren
modelin FF4F modeli oldugunu tespit etmistir. Bu sonuglar, FF4F sermaye varliklarini fiyatlama ve
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portfoy getirilerini agiklamada daha etkili oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, bu modelin finansal
analizlerde tercih edilmesi Onerilebilir.

Cakici (2015), 1992-2014 donemini kapsayan 23 gelismis hisse senedi piyasasinda FF3F ve FF5SF
modellerinin gegerliligi incelemistir. Yaptig1 analizler, Kuzey Amerika, Avrupa ve kiiresel piyasalarda
elde edilen sonug¢larin Amerikan hisse senedi piyasasi sonuglari ile benzer oldugunu gdstermektedir.
Ancak, FF3F modeline eklenen yatirim ve karlilik faktoriintin hisse senedi getirilerinde herhangi bir
aciklayicilig1 goriilmemistir.

Martins ve Eid Jr. (2015), 2002-2014 donemini kapsayan siirecte FF5F modelinin Brezilya Hisse
Senedi Piyasasinda gegerliligini arastirmislardir. Bulgular, FFSF modelinin Brezilya Hisse Senedi
Piyasasinda FF3F modeline kiyasla daha etkili bir performans sergiledigi ortaya koymustur.

Aras vd. (2018) yaptiklari calismada, Tiirkiye'deki hisse senedi piyasasini 2005-2017 doneminde 150
aylik bir siire boyunca incelemislerdir. FFSF modelinin gegerliligi ve bu modelin SVFM ile FF3F modeli
gibi alternatif modellere gore performansini degerlendirmislerdir. Analizler sonucunda, FF5F
modelinin, FF3F modeli de dahil olmak {izere diger alternatif modellere gore daha basarili oldugunu
bulmuslardir. Ancak, elde edilen ampirik bulgular, FF5F modelinin beklenen getirileri tahmin etmede
yetersiz kaldigimi gostermistir. Bu sonuglar, FFSF modelinin Tiirkiye'deki hisse senedi piyasalarinda
etkili bir sekilde galistigini ve diger modellere gore daha iyi performans sergiledigini ortaya koymakla
birlikte, modelin gelistirilmesi veya alternatif yontemlerin kullanilmas1 gerektigini de ortaya koymustur.

Huang (2019), 1994-2016 yillar1 arasinda Cin borsasindaki bireysel hisse senedi getirilerini
incelemistir. Arastirma, 6zellikle kiiciik ve orta buylkliikteki firmalara odaklanarak, Fama-French
modellerinin evrimini ve etkinligini test etmistir. FF3F, FF4F ve FF5F modellerini kapsayan bu
caligmanin bulgulari, FF5F modelinin, 6nceki modellere kiyasla Cin borsasindaki hisse senedi
getirilerini daha iyi agikladigini gostermistir. FFSF modelinin, piyasa degeri, sirket biiyiikligi, DD/PD
orant, karhlik ve yatirnim faktdrleri gibi ek faktorler icermesi, hisse senedi getirilerinin karmasik yapisini
daha iyi yansitmasini saglamistir. Ayrica, ¢alisma, piyasadaki mikro degisikliklerin hisse senedi
getirileri iizerinde Onemli bir etkisi oldugunu ortaya koymustur. Bu durum, gelismekte olan
piyasalardaki dinamikleri yansitarak finansal modellemelerde mikroekonomik faktorlerin dikkate
almmasinin Onemini vurgulamaktadir. Huang'in arastirmasi, Fama-French modellerinin farkli
piyasalarda, 6zellikle gelismekte olan piyasalarda nasil farkli sonuglar dogurabilecegini gostermekte ve
finansal teorilerin piyasa kosullarina uyum saglamasi gerektigini vurgulamaktadir.

Mollaahmetoglu (2020), BIST 30 endeksindeki 23 sirket ve Almanya'nin DAX30 endeksindeki 26
sirketi inceleyerek, 2009-2018 doneminde FF5F modelinin hisse senedi getirilerini agiklama basarisini
degerlendirmistir. Sonuglar, DAX30 i¢in FF3F modelinin gegerli oldugunu, ancak FF5F modelinin
yeterli aciklayic1 giic saglamadigini gostermistir. Bu durum, Almanya sermaye piyasasinda sirket
biiytikliigii, DD/PD ve piyasa risk priminin hala 6nemli oldugunu, fakat karlilik ve yatirim faktorlerinin
eklenmesinin katki saglamadigini ortaya koymaktadir. Ote yandan, BIST 30 igin yapilan analizde, dort
faktorlii modelin bes faktorlii modelden daha iyi sonuglar verdigi gézlemlenmistir. Bu bulgu, Tiirkiye
sermaye piyasasinda dort faktorii hisse senedi getirilerini agiklamada etkili oldugunu, ancak karlilik ve
yatirim faktorlerinin dnemli bir ek agiklayici giic saglamadigini gostermektedir. Mollaahmetoglu'nun
caligmasi, Fama-French modellerinin farkli piyasalarda degisen etkinliklerine dikkat ¢ekmekte ve
finansal modellerin piyasa kosullarina gore 6zellestirilmesi gerektigini vurgulamaktadir.

Faria vd. (2021), Brezilya Menkul Kiymetler Borsas1 verilerini kullanarak FF3F, FF4F ve FFSF
modellerini karsilagtirmali olarak analiz etmislerdir. 1999-2018 donemini kapsayan g¢aligmada 388
sirketi incelemis ve PD, DD, momentum ile karlilik faktorlerini ele almislardir. Sonuglar, en iyi
performansin FFSF modelinde gergeklestigini ve bu modelin hisse senedi getirilerini digerlerine kiyasla
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daha iyi agikladigin1 géstermistir. Bu ¢alisma, Brezilya hisse senedi piyasasinda {i¢ modelin etkinligini
kapsaml1 bir sekilde degerlendirirken, yatirimcilarin dogru fiyatlama modellerini segmelerine yardimci
olmaktadir.

Dirkx ve Peter (2020) tarafindan, FF3F ve FF5F modellerine momentum faktériiniin eklenmesiyle
olusturulan FF4F ve FF6F modellerini Alman Menkul Kiymetler Borsasina uygulanarak bir arastirma
gergeklestirilmistir. Bu ampirik calismada 2002-2019 dénemine ait aylik veriler kullanilmistir. Bes
faktorli modelde yer alan piyasa degeri, isletme biiyilikligii, deger faktorii, karlilik ve yatirnm
faktorlerine ek olarak momentum faktorii bu modelde yer almigtir. Alti faktorlii modelin ti¢ faktorlii
modelle karsilastirilmasiyla elde edilen sonuglar, ek faktorlerin analize dnemli bir katki saglamadigim
ortaya koymustur. Uluslararasi varlik fiyatlama ¢alismalar1 baglaminda karlilik ve yatirim faktorlerinin
oneminin Alman Menkul Kiymetler borsast iilkeye 6zgli durumuna aktarilamayacagi sonucuna
varilmistir.

Douagi, Chaouachi ve Sow (2021) yayimladiklar1 calismalarinda, FF5F ve FF6F modellerinin Ocak
2007'den Aralik 2018'e kadar Fildisi Sahili Menkul Kiymetler Bolgesel Borsasindaki portfoy getirilerini
aciklamadaki etkinligini incelemislerdir. Sonuglar, FFSF modelinin getirilerdeki degisimin ¢ogunu
aciklarken, insan sermayesi bileseni iceren FF6F modelinin, FF5F modeli tarafindan 6ngoriillemeyen
degisimleri hesaba katarak varlik getirilerine iliskin daha kapsamli bir agiklama sagladigini ortaya
koymustur.

Ali vd. (2021) calismalarinda FF3F, FF4F, FFSF ve FF6F modellerinin Pakistan borsasi igin
gegerliligini arastirmiglardir. Ocak 2003-Aralik 2016 doneminde Pakistan borsasinda igslem goren
sirketlere ait verileri kullanarak regresyon analizi yapmislardir. Calismanin sonucuna goére FFSF
modelinin diger modellere gore getiri tahmininde kullanilabilecek en bagarili model oldugunu tespit
etmislerdir. Ayrica karlilik faktoriiniin getirileri agiklama konusunda 6nemli bir faktér oldugu, buna
karsin deger faktorii ve momentum faktorlerinin gereksiz oldugu sonucuna ulasmislardir.

Novak (2022), FF3F, FF5F ve FF6F modelinin Almanya Menkul Kiymetler Borsasinda gegerliligini
arastirmistir. Caligmasinda Temmuz 1982-Haziran 2021 dénemleri arasindaki aylik verileri kullanarak
regresyon analizi ve GRS testi uygulamistir. Arastirmada FF6F modelinin diger modellere gore daha
iistiin bir performans gosterdigi ancak getirileri agiklama giiciliniin zay1f oldugu bulgularina ulagmistir.

Nagy ve Dezméri (2022) calismalarinda, FF3F ile FF6F modellerinin Polonya hisse senedi
piyasasindaki etkinligini arastirmiglardir. Calisma, Fama ve French’in klasik {i¢ faktor modeline ek
olarak, piyasa riskini, deger ve biiyiime faktorlerini, kiiclik ve biiylik sirket etkilerini daha iyi
aciklayabilen li¢ faktor olmustur. Bulgulari, alti faktorlii modelin Polonya hisse senedi piyasasinda daha
iyi aciklayici giice sahip oldugunu ve yatirimcilarin portfoylerini daha etkili bir sekilde
cesitlendirmelerine olanak tanidigini ortaya koymustur.

Dogan vd. (2022) FF3F, FF4F, FF5F ve FFOF modellerinin BIST sirketleri i¢in gecerliligini
aragtirmiglardir. 2013-2021 yillar1 arasindaki haftalik verileri kullanarak analiz yapmuslardir.
Caligmanin sonucuna gore FFO6F modelinin diger modellere gore daha iistiin oldugunu, momentum
faktoriiniin getirileri agiklama konusunda 6nemli bir faktér oldugunu tespit etmiglerdir.

Genel olarak degerlendirildiginde pay getirilerini agiklamada Fama ve French finansal varlik
fiyatlama modellerinin gegerliligi ve/veya kullanilan faktérlerin mevcut modellere katkisi konusunda
literatiirde bir fikir birligi olmadig1 goriilmektedir. Yapilan ¢alismalarda ele alinan iilke, endeks veya
incelenen doneme gore farkli bulgulara ulasildigr tespit edilmistir.
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4. VERI SETIi VE YONTEM

Caligmanin evreni BIST Geri Alim Endeksinde islem goéren veya bir siire de olsa islem gormiis
sirketlerin tlimiinii kapsamaktadir. Fakat kisitlarin olmasi, verilerdeki eksiklikler ve zaman boyutunun
¢ok uzun olmamasi sebebiyle 2019:Q1-2024:Q1 arasindaki 21 ¢eyreklik donem incelenmistir. Fama ve
French varlik fiyatlama modelleri mali sektor disindaki sirketlerle analiz edilebildiginden dolay1r BIST
Geri Alim Endeksindeki holdingler, bankalar, sigorta sirketleri, gayrimenkul yatirim ortakliklari,
finansal araci kurumlar ¢alismanin 6rneklemi disinda tutulmustur. Bundan dolayi ¢alismada 33 sirket
verisi kullanilmistir. Calismada verileri kullanilan sirketler Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1
Calismada Kullanilan Sirketler

Sira/Kod Sirket Unvam Sira/Kod Sirket Unvam Sira/Kod Sirket Unvam

Aciselsan Acipayam

1 ACSEL Seliiléz 12 | FORMT Formet Celik Kap1 23 | MARTI Mart1 Otel

2 AKSEN Aksa Enerji 13 | IHEVA ihlas Ev Aletleri 24 | MPARK MLP Saglik
3 ARCLK Argelik 14 | INDES Indeks Bilgisayar 25 | ODAS Odas Elektrik
4 CEMAS Cemas Dokiim 15 | IZFAS Izmir Fir¢a Sanayi 26 | ORGE Orge Enerji

5 CUSAN Cuhadaroglu Metal 16 | IZMDC Izmir Demir Celik 27 | PRKME Park Elektrik

I Sarkuysan
6 DGATE Datagate Bilgisayar | 17 | KOZAL Koza Altin 28 | SARKY Elektrolit Bakir
Kardemir Karabiik Say
7 DGNMO | Doganlar Mobilya 18 | KRDMA . . 29 | SAYAS Yenilenebilir
Demir Celik ..
Enerji
8 | DURDO | Duran Dogan Basim | 19 | KRpmp | Kardemir Karabik | 54 | grop Tirkiye Sise ve
Demir Celik Cam
9 EGPRO Ege Profil 20 | KUYAS Kuyas Yatirim 31 | TCELL Turkeell
10 | EREGL | Eregli Demir ve 21 | LkmNg | Lokman Hekim 32 | TGSAS | TGS Dis Ticaret
Celik Saglik
11 | FoNgT | FonetBilgi 22 | LOGO Logo Yazilim 33 | THyAo | lirkHava
Teknolojileri Yollart

Borsa Istanbul Geri Alim Endeksi, borsada islem goren sirketlerin hisse senetlerinin geri alim
islemlerine dayali olarak olusturulan bir endekstir. Geri alim, bir sirketin kendi hisse senetlerini
piyasadan satin almasi islemidir. Bu islem, genellikle sirketin hisse senetlerinin degerini artirmak,
hissedarlar i¢in deger yaratmak veya hisse senedi piyasasinda giiven olusturmak amaciyla
gerceklestirilmektedir. BIST Geri Alim Endeksi, geri alim islemlerine dayali olarak belirli kriterlere
gore segilen sirketlerin hisse senetlerinin performansim izlemektedir. Bu endeks, geri alim programi
kapsaminda hisse senetlerini geri alan sirketlerin hisse senetlerinin performansini 6lgerek yatirimeilara
bir gosterge saglamaktadir. Endeks, geri alim islemlerinin etkisiyle hisse senetlerinin fiyatlarinda ve
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performanslarmda yasanan degisiklikleri izleyerek piyasadaki genel trendleri yansitmay1
amaclamaktadir. Geri alim endeksi, yatirimcilara geri alim programlarina dayali olarak belirlenen
sirketlerin hisse senetlerinin performansini degerlendirme ve takip etme imkani saglamaktadir.

4.1. Degiskenler ve Arastirma Hipotezleri

Calismada kullanilan SMB, HML, RMW (Robust minus Weak), CMA (Conservative minus
Aggressive) ve WML faktorleri, ilgili donemlere ve modellere uygun sekilde olusturulan portfdylerin
getirileri kullanilarak elde edilmistir. Her bir doneme ait portfoyler, Microsoft Office Excel programi
kullanilarak olusturulmustur. Tablo 2°de ¢alismada kullanilan degiskenler, degiskenlerin hesaplanma
sekilleri ve kullanilan veri kaynaklari gosterilmektedir.

Tablo 2

Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Degiskenlerin Hesaplanmasi Kaynaklar
Pay Getirisi (Ri) Bir Onceki Ceyrek Déneme Gére 3 Aylik Pay Getirisi
. e Bir Onceki Ceyrek Doneme Gére 3 Aylik BIST 100
Piyasa Getirisi (Rm) Endeksi Getirisi
Isletme Biiyiikliigii (SMB) | sletmenin Dénem Sonu Piyasa Degeri Finnet
DD/PD (HML) Doénem Sonu Defter Degeri/Piyasa Degeri Hisse
Yatirim Orami (CMA) Doénem Sonu Maddi Duran Varliklar/Ozkaynaklar Expert
Karhlik (RMW) Ceyrek Donem Briit Esas Faaliyet Kar Marji
(Payin Cari Kapanis Fiyati/Payin Onceki Kapanis
Momentum (WML) Fiyati) *100
Risksiz Faiz Oram (f) Ilgili Donemde Hazine Bonosu ve Devlet Tahvili TCMB

Bor¢lanma Faizlerinin Ortalamasi

Calismanin amaci dogrultusunda FF3F, FF4F, FF5F ve FF6F olmak iizere dort farkli cok faktorlii
SVFM analizi yapilmistir. Bdylelikle, Borsa Istanbul Geri Alim Endeksinde islem géren veya gegmiste
islem gormiis paylarin getirilerini agiklamak i¢in hangi modelin uygun oldugu tespit edilmeye
caligitlmistir. Calismada Fama ve French orijinal ¢ok faktorlii varlik fiyatlama modellerinden
faydalanilmis olup kullanilan FF3F, FF4F, FF5F ve FF6F modellerine iliskin regresyon modelleri
sirasiyla asagidaki gibidir;

E(Ri) - Rf = ai + Bi(Rm— Rf) + si(SMB) + hi(HML) + €i

E(Ri) - Rf = ai + Bi(Rm~ Rf) + si(SMB) + hi(HML) + wi(WML) + €i

E(Ri) - Rf = ai + Bi(Rm— Rf) + si(SMB) + hi(HML) + tiRMW) + ci(CMA) + &i

E(Ri) - Rf = ai + Bi(Rm— Rf) + si(SMB) + hi(HML) + riRMW) + ci(CMA) + wi (WML) + €i

Modellere iliskin hipotezler ise su sekilde olusturulmustur;
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Hi: FF3F Modeli, FF4F, FF5F ve FF6F Modellerine gore BIST Geri alim Endeksindeki pay getirilerini
en iyi agiklayan modeldir.

H»: FFAF Modeli, FF3F, FF5F ve FFOF Modellerine gore BIST Geri alim Endeksindeki pay getirilerini
en iyi agiklayan modeldir.

Hj: FFSF Modeli, FF3F, FF4F ve FF6F Modellerine gore BIST Geri alim Endeksindeki pay getirilerini
en iyi agiklayan modeldir.

Hy4: FFOF Modeli, FF3F, FFAF ve FFSF Modellerine gore BIST Geri alim Endeksindeki pay getirilerini
en iyi agiklayan modeldir.

5. AMPIRiK BULGULAR

Panel veri, yatay kesit verileri ve zaman serilerini icerisinde barindiran daha kapsamli bir veri tiirtidiir.
Bireylere, iilkelere ve isletmelere vb. ait bir dizi verinin yillar icerisindeki degisimini gostermektedir
(Seetaram ve Petit, 2012). Bu baglamda panel veri analizi, ¢ift tarafli olan bu verileri kullanarak
olusturulan panel veri modelleri vasitasiyla veriler arasindaki iliskinin tahmin edilmesi yontemine
denmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020). Genel olarak panel veri modelinin ekonometrik gosterimi su
sekildedir.

Yit = dj; + BlitXIit + i+ Bkithit + Eit

I3

Yukaridaki panel veri modelinde “i” birim sayisimi ifade ederken “¢” ise zamani ifade etmektedir.
“g” simgesi hata teriminin ve “f” simgesi de her bir parametreye ait katsayry1 gostermektedir.

Panel veri modelleri, verilere kolay ulagilmasi, panel veri analizinde modellemelerin gesitligi, tahmin
giiclinlin yliksek olmasi gibi nedenlerden dolayr olduk¢a fazla ilgi goren bir ekonometrik model
olmustur (Raj ve Baltagi, 2012). Panel veri modelleri Havuzlanmis (Pooled), Sabit Etkiler (Fixed
Effects) ve Rassal Etkiler (Random Effects) olmak iizere ii¢ tanedir (Yaffee, 2003). Model belirleme ile
ilgili analizler sonrasi uygulanacak modelin hangisi olduguna karar verilmektedir.

Panel veri analizi yapmak i¢in agagidaki siire¢ takip edilmektedir:

Degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler yapilir,
Degiskenlerin duraganliklari birim kok testleri ile analiz edilir,
Ekonometrik model belirlenir,

Ll ol

Modellere iliskin heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon varsayimlar test
edilir,
5. Ekonometrik modele ve varsayimlara gore tahmin yapilir.

Buna gore oOncelikle degiskenlerin normal dagilim sergileyip sergilemedigi aragtirilacaktir.
Caligmada kullanilan faktorlere iliskin tamimlayici istatistikler asagida Ozetlenerek Tablo 3’te
sunulmustur.
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Tablo 3
Faktorlere Iliskin Tanimlayici Istatistikler
Goz. Say. Ort. Std. Sap. Min Maks Carp. | Bas.
RIiRF 693 2,2238 45,72437 -73,822 412,39 0,000 | 0,000
RMRF 693 -5,7646 22,90787 -43,254 58,6696 0,000 | 0,000
SMB 693 1,7575 66,60237 -106,77 117,505 0,043 | 0,000
HML 693 67,3925 106,6847 -113,93 270,773 0,000 | 0,000
RMW 693 31,2271 107,1195 -199.,42 294,495 0,000 | 0,029
CMA 693 23,1193 105,1869 -157,38 362,793 0,000 | 0,000
WML 693 168,202 108,3916 9,39985 369,824 0,260 | 0,000

Degiskenlerin normal dagilim sergileyip sergilemedigi bazi testler ile ya da carpiklik ve basiklik
degerleri incelenerek tespit edilebilir. Carpiklik ve basiklik degerleri igin cesitli ¢aligmalarda farkli
araliklar belirlenmistir. Bu ¢alismalarda ¢arpiklik ve basiklik degeri ortalama +1,5 ile -1,5 arasina kadar
normal kabul edilmektedir (Giirbiiz ve Sahin, 2016). Carpiklik ve basiklik degerinin sifir olmasi
verilerin normal dagilim sergiledigini ifade etmektedir. Carpiklik degeri pozitif olursa verinin saga
carpik negatif olursa sola carpik oldugu sdylenebilir. Basiklik degerinin pozitif olmasi serinin sivri bir
yapida oldugu eger negatif olursa serinin basik oldugu anlamina gelmektedir (Uysal ve Kilig, 2022).
Tablo 3 incelendiginde SMB ve WML faktorlerinin saga ¢arpik oldugu goriilmektedir. Diger taraftan
RMW faktoriiniin ise digerlerine gore sivri bir yapida oldugu tespit edilmistir. Diger faktorlerin ise
normal dagilim gosterdigi sOylenebilir.

Normal dagilim gosteren verilerin duragan olup olmadiklart birim kok testi ile analiz edilecektir.
Birim kok testlerinin gogunlugu standart dis1 sinirlayici dagilimlara sahiptir. Ornegin parametrik testler
icinden Dickey-Fuller birim kdk testi ve genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi oldukca biiyiik
veriler i¢in kullanilabilirligi olan birim kok testleridir. Daha kiiciik boyutlu verilerin bu birim kok testleri
ile test edilmesi onemli sapmalara yol agabilir. Bu nedenle Levin, Lin ve Chu (LLC) daha kiigiik
boyuttaki verileri test edebilecek bir birim kok testi onermiglerdir (Levin, Lin ve Chu, 2002). LLC birim
kok testi T testinin temeline dayanmakla birlikte ayn1 otoregresif parametrenin biitiin birimlerinde birim
kok icermedigini ifade eden alternatif hipoteze karsi, birim kdk icerdigi kabul edilen sifir hipotezi
iizerine kurulmustur (Sak, 2018). LLC modelinin matematiksel gdsterimi su sekildedir (Westerlund,
20006).

k

Ay;y =p, + 0, + 6L+ py;; 4 + Z a;Ay; j+ &5
j=1

Buna gore “y” birim kok test serisini, “A” birinci mertebeden fark islemcisini, “p,” sabit etkiyi, “6;”
zaman etkisini ve “t” trendi ifade etmektedir.

Tablo 4°te faktorlere iligkin birim kok test sonuglari yer almaktadir. Buna gére RIRF, RMRF, HML,
RMW ve WML faktorlerinin diizeyde duragan olduklari goriilmektedir (olas. deg<0,05). Diger taraftan
SMB ve CMA faktorlerinin ise diizeyde duragan olmadiklar1 goriilmektedir. Bu nedenle bu iki
faktorlerin birincil farklar1 alinarak tekrar duraganlik sinamasi yapilmistir. Farklar1 alinan faktorlerin
duraganlastigi goriilmektedir.
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Tablo 4

Faktorlere Iliskin Birim Kok Test Sonuglart

. Diizey Fark
Faktorler : . . . ”
ist. deg. olas. deg. ist. deg olas. deg.
RIRF -9,0905 0,000 | - -
RMRF -12,0608 0,000 | - -—--
SMB -1,1385 0,127 -15,4402 0,000
HML -1,6751 0,047 | - -
RMW -3,5159 0,000 | - -—--
CMA -1,0975 0,1362 -13,6845 0,000
WML -15,7551 0,000 | - -

Duragan hale gelen veriler ile analizi yapilacak varlik fiyatlama modellerinin hangi ekonometrik
modelle tahmin edileceginin belirlenmesi gerekmektedir. Bilindigi lizere ekonometrik modeller Klasik
model, Sabit etkiler modeli ve Rassal etkiler modeli olmak iizere iice ayrilmaktadir. Bu amagla hangi
ekonometrik modelin uygun olacagi bazi analizler sonucunda belirlenmektedir.

Bu amagcla uygulanan ilk analiz F testidir. F testi Klasik (Havuzlanmis) model ile Sabit etkiler modeli
arasinda se¢im yapmamiza olanak tanimaktadir. F testinin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir
(Yerdelen Tatoglu, 2020).

_ (RRSS—URSS)/(N—-1)
- URSS/N(T-1)-K

Esitlikte yer alan “RRSS” kisith kalint1 kareler toplamini, “URSS” kisitsiz kalint1 kareler toplamini,
“(N-1)” ve “N(T-1)-K” ise serbestlik derecelerini ifade etmektedir. Bu test i¢in kurulan sifir hipotez ve
alternatif hipotez asagidaki gibidir.

Ho: Klasik (Havuzlanmig) Model uygundur.
H.: Sabit Etkiler Modeli uygundur.

Bunun disinda yapilacak diger bir analiz ise Breusch ve Pagan Langrangian Multiplier testidir.
Bu testin sonucuna goére panel veri modelinde birim etkilerin varyansinin sifir olup olmamasi
aragtirilmaktadir. Buna gore birim etkilerin varyansi sifir ise klasik modelin kullanilmasinin uygun
oldugu aksi durumda ise rassal etkiler modelinin kullanilmasinin uygun oldugu ifade edilmektedir (Un,
2015). Test istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020).

2 2
__NT T (Zh ) 1
2(T-1) *?;1 I=1 u®;;

LM

Burada “u” simgesi havuzlanmis modelden elde edilen kalintilar1 gostermektedir. Bu test i¢in “Ho:
Klasik (Havuzlanmig) Model uygundur” ve “Ha.: Rassal Etkiler Modeli uygundur” hipotezleri
kurulmaktadir.
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F testi sonucuna gore sabit etkiler modeli ve Breusch/Pagan LM Testi sonucuna gore rassal etkiler
modeli ortaya ¢ikmasi durumda ise en uygun ekonometrik modelin secilmesi i¢in Hausman Testi
uygulanmaktadir. Hausman test istatistigi asagidaki gibidir (Gtiris, 2018).

HS = (Bsg — Bre) (VARBse — Bre)  (Bse — Bre)

Bu testin sonucunda kurulan hipotezler ise sifir hipotez “Rassal Etkiler Modeli uygundur”, alternatif
hipotez ise “Sabit Etkiler Modeli uygundur” seklinde kurulmaktadir.

Tablo 5’te ekonometrik modelin belirlenmesi amaciyla yapilan testlerin 6zet verileri goriilmektedir.
Buna gore yapilan ilk test F testidir. F testinin sonucuna gore sifir hipotezi reddedilememistir. Diger bir
ifade ile FF3F, FF4F, FF5F ve FFO6F modelleri i¢in en uygun ekonometrik modelin havuzlanmis model
oldugu tespit edilmistir. Uygulanan Breusch/Pagan LM Testi sonuglarina gore ise alternatif hipotez
reddedilmis ve sifir hipotezi kabul edilmistir. Daha agik bir ifade ile varlik fiyatlama modelleri i¢in en
uygun modelin klasik model oldugu tespit edilmistir. Sonuglarin bu sekilde ortaya ¢ikmasindan dolay1
Hausman testinin kullanilmasina gerek duyulmamustir.

Tablo 5

Ekonometrik Modelin Secilmesi

FF3F FF4F FF5F FF6F
F(32, 624)=0,94 | F(32, 623) =0,95 | F(32, 622) =0,95 | F(32, 621) = 0,95
F Testi Olasilik > F = Olasilik > F = Olasilik > F = Olasilik > F =
0,5562 0,5438 0,5522 0,5445
chibar2(01) = chibar2(01) = chibar2(01) = chibar2(01) =
Breusch/Pagan LM 0,00 0,01 0,02 0,03
Testi Olasilik > Olasilik > Olasilik > Olasilik >
chibar2 = 1,0000 | chibar2 = 1,0001 | chibar2 = 1,0002 | chibar2 = 1,0003
Kullanilacak Havuzlanmis Havuzlanmis Havuzlanmis Havuzlanmis
Ekonometrik Model EKK EKK EKK EKK

Ekonometrik modelin belirlenmesinin ardindan sonuglarin sapmasiz ve dogru bir sekilde tahmin
edilebilmesi i¢in ekonometrik modele iliskin degisen varyans ve otokorelasyon varsayimlarinin test
edilmesi gerekmektedir. Degisen varyans problemi icin Breusch-Pagan/Cook-Weisberg Testi
uygulanmigtir. Bu testin uygulanabilmesi i¢in Oncelikle klasik modelin tahmininden kalintilar elde

edilmektedir. Sonrasinda ise su regresyon denklemi tahmin edilmektedir. uf = Op +hy 6 + 5 by
modelde “hit” bagimli degiskenin tahmini degerini igerebilmektedir. Buna goére olusturulan temel
hipotez “heteroskedasite yoktur” seklinde kurulmaktadir. Diger taraftan otokorelasyonun varligim test
edebilmek i¢in Wooldridge Testi uygulanmistir. Bu test i¢in birincil farklar modelinden elde edilen
kalintilarin gecikmeli degerleri kullanilmaktadir. Bu testin temel hipotezi “otokorelasyon yoktur”
seklinde olusturulmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2020). Tiim modellerin havuzlanmis model olmasindan
dolay1 birimler arasi korelasyon varsayiminin test edilmesine gerek duyulmamastir.

Tablo 6’da modele iliskin hem degisen varyans hem de otokorelasyon i¢in yapilan analiz sonuglar
bulunmaktadir. Degisen varyans probleminin test edilmesi i¢in uygulanan Breusch-Pagan/Cook-
Weisberg Test sonuglarina gore olasilik degerlerinin tamaminin 0,05’ten kiigiik oldugu goriilmektedir.
Buna gore tiim modellerde temel hipotez reddedilmektedir. Kisaca ifade etmek gerekirse tiim
modellerde heteroskedasite oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan otokorelasyonun varligini test etmek
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icin Wooldridge Testi uygulanmigtir. Testin sonuglari incelendiginde ise olasilik degerlerinin tamaminin
0,05’ten biiyiik oldugu tespit edilmistir. Buna gore tiim modellerde temel hipotez kabul edilmis ve
otokorelasyonun olmadig1 sonucuna ulasiimistir.

Tablo 6

Ekonometrik Model Varsayimlarinin Test Edilmesi

FF3F FF4F FF5SF FF6F
Breusch-Pagan / Cook- chi2(1) = 78,?9 chi2(1) = 68,§6 chi2(1) = 75,4.19 chi2(1) = 69,?4
Weisberg Testi Olasilik > chi2 | Olasilik > chi2 | Olasilik > chi2 | Olasilik > chi2
= 0,000 = 0,000 = 0,000 = 0,000
F(1,32)=0,326 | F(1,32)=0,307 | F(1,32)=0,328 | F(1,32)=0,304
Wooldridge Testi Olasilik >F = | Olasiilk>F = | Olasililk>F= | Olasilik >F =
0,5721 0,5836 0,5710 0,5853

Varsayimlar test edildikten sonra modeller i¢in uygun tahmincinin segilmesi gerekmektedir.
Modelde degisen varyans, otokorelasyon veya birimler arasi korelasyonun herhangi bir tanesi varsa bu
durum tahmini yapilacak modelin t ve F istatistiklerinde, R? ve giiven araliklarinin gegerliliginde etkili
olmaktadir. Bu nedenle varsayimlardan birinin varligi halinde ya veri diizenlenerek giderilmeli ya da
direngli tahminciler kullanilmalidir (Yerdelen Tatoglu, 2020). Varsayim analizleri yapilan
modellerimizin tamaminda sadece heteroskedasitenin var oldugu tespit edilmistir. Buradan hareketle
modellerin tahmini i¢in kullanilacak en iyi direngli tahmincinin Huber, Eicker ve White Tahmincisi
oldugu tespite edilmistir. Bu nedenle tiim modellerde ayni direngli tahminci kullanilarak tahminler
yapilmigtir. Yapilan tahminlerin sonuglarina gore tiim modellerin bir biitiin ve istatistiki olarak anlamli
oldugu F testi istatistiklerinden goriilmektedir. Buna gore tiim modellerdeki F testi olasilik degerinin
0,05’ten kiigiik oldugu tespit edilmistir.

Tablo 7
FF3F Modeli Ekonometrik Tahmin Sonuglart

_sabit RMRF SMB HML
Katsayr 4,173 1,098 0,069 0,051
std. hata 1,372 0,067 0,015 0,018
t istatistigi 3,04 16,27 4,64 2,89
Olasihk 0,002* 0,000* 0,000* 0,004*

F(3, 656) = 100,54
Olasilik > F = 0,0000
R?=0,3599

* %1’°lik giiven araligini ifade etmektedir.

Tablo 7’ye gore RMRF, SMB ve HML faktorleri ile pay getirileri arasinda pozitif ve istatistiki olarak
anlaml bir iliski oldugu gortilmektedir. %1 giiven araliginda tiim faktorler anlamlidir. RMRF, SMB ve
HML faktorlerinde meydana gelebilecek %1°lik degisimin hisse getirilerinde sirasiyla %16,27, %4,64
ve %2,89’luk degisime neden olacagi ifade edilebilir. Diger taraftan olusturulan model bagiml
degiskende meydana gelen degisimlerin yaklasik %36°lik kismini agiklamaktadir (R?=0,3599).
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Tablo 8
FF4F Modeli Ekonometrik Tahmin Sonuclart

_sabit RMRF SMB HML WML
Katsay1 10,625 1,228 0,080 0,078 -0,046
std. hata 2,747 0,079 0,014 0,019 0,018
t istatistigi 3,87 15,56 5,67 3,99 -2,51
Olasihk 0,000%* 0,000* 0,000* 0,000* 0,012**

F(4, 655)= 87,75
Olasilik > F = 0,0000
R?=0,3659

“®” ye “**” grrastyla %1 ve %5°lik gliven araligimi ifade etmektedir.

Tablo 8’de FF4F modeline iliskin tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore RMRF, SMB ve HML
faktorlerinin %1 giiven araliginda anlamli oldugu goriilmektedir. Bu faktorler ile pay getirileri arasinda
istatistiki olarak anlaml ve pozitif bir iliski oldugu ifade edilebilir. Diger bir ifade ile RMRF, SMB ve
HML faktorlerinde meydana gelebilecek %1°lik bir artisin agiklanan degiskende sirasiyla %15,56,
%25,67 ve %3,99 oraninda bir artisa neden olabilecektir. WML faktdriiniin %5 giiven araliginda anlamli
oldugu ve bagimli degiskenle arasinda istatistiki olarak anlamli ancak aralarinda negatif yonlii bir
iligkinin oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifade ile WML faktoriinde meydana gelen %1°lik bir artigin
hisse getirilerinde %2,51 oraninda bir azalisa neden olacagi soylenebilir. Modele dahil edilen faktorler
ise hisse getirilerini yaklasik %37 oraninda agiklamaktadir (R*=0,3659).

Tablo 9
FF5F Modeli Ekonometrik Tahmin Sonuglart

_sabit RMRF SMB HML RMW CMA
Katsay1 4,734 1,183 0,079 0,056 -0,017 -0,022
std. hata 1,468 0,089 0,013 0,018 0,021 0,018
t istatistigi 3,22 13,34 6,08 3,14 -0,80 -1,23
Olasihik 0,001%* 0,000* 0,000%* 0,002%* 0,423 0,219
F(5, 654) = 68,37
Olasilik > F = 0,0000
R?=0,3635

* 9%1°lik giiven araligini ifade etmektedir.

FF5F modeli tahmin sonuglarinin yer aldigi Tablo 9°da gére modele dahil edilen faktorler hisse
getirilerini yaklasik %36 oraninda agiklamaktadir (R?>=0,3635). RMRF, SMB ve HML faktérleri ile pay
getirileri arasinda pozitif ve istatiksel olarak anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. %1 giiven
araliginda tiim faktorlerin anlamli oldugu ifade edilebilir. RMW ve CMA faktérlerinin ise pay getirileri
ile arasinda negatif yonlii bir iligki olmasina karsin istatistiki olarak anlamli degildir. RMRF, SMB ve
HML faktorlerinde meydana gelecek %1°lik bir artisin pay getirilerini sirasiyla %13,34, %6,08 ve
%3,14 oraninda bir artisa neden olacagi sdylenebilir.

Cilt/Volume: 6 Sayi/Issue: 1 Haziran/June 2025



Fama French Finansal Varlik Fiyatlama Modellerinin Gegerliliginin BIST Geri Alim Endeksinde Test Edilmesi 51

Tablo 10
FF6F Modeli Ekonometrik Tahmin Sonuclart
_sabit RMRF SMB HML RMW CMA WML
Katsay1 10,151 1,283 0,080 0,078 0,002 -0,021 -0,043
std. hata 2,781 0,089 0,013 0,019 0,021 0,018 0,019
t istatistigi 3,65 14,49 6,18 4,11 0,11 -1,19 -2,30
Olasihk 0,000* 0,000* 0,000* | 0,000%* 0,911 0,235 0,021**

F(6, 653) = 60,17
Olasilik > F = 0,0000
R?=0,3675

“x7” ye “¥*” girasiyla %1 ve %5°lik giiven araligini ifade etmektedir.

Tablo 10°a gore RMRF, SMB, HML ve WML faktorleri ile pay getirileri arasinda istatistiki olarak
anlaml bir iligki bulunmaktadir. RMRF, SMB ve HML faktorleri ile %1 anlamlilik diizeyinde ve pozitif
yonlii iken WML faktorii ile %5 anlamlilik seviyesinde ve negatif yonli bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Buna gére RMRF, SMB ve HML faktorlerinde ortaya g¢ikacak %1°lik bir artisin pay
getirilerini sirastyla %14,49, %6,18 ve %4,11 oraninda bir artis meydana gelmesine neden olacaktir.
Diger taraftan WML faktoriinde meydana gelen %1°lik bir artigin hisse getirilerinde %2,30 oraninda bir
azalisa neden olacag: ifade edilebilir. Ayrica modele dahil edilen RMW ve CMA faktorleri ile bagimli
degisken arasinda sirasiyla pozitif ve negatif yonlii bir iliski varken istatistiki olarak anlamli olmadig1
yani modelin ag¢iklayiciligia katki saglamadigi ifade edilebilir.

Tahmin sonuglar1 yorumlanan dort farkli finansal varlik fiyatlama modelleri genel olarak
degerlendirilecek olursa pay getirilerinin agiklanmasinda kullanilabilecek en 6nemli faktériin RMRF
oldugu yani piyasa risk primi oldugu soylenebilir. Diger taraftan modellerin agiklayiciligina katki sunan
diger onemli faktorler ise sirasiyla isletme biyiikligi, DD/PD ve momentum faktorii oldugu
sOylenebilir. FF5F ve FFO6F modellerinde yer alan yatinm ve karlilik faktorlerinin ise modelin
aciklayiciligina anlamli katkilar sunmadigi sOylenebilir. Diger taraftan pay getirilerinin agiklanmasinda
kullanilabilecek en iyi model ise agiklama giiclerine yani R? ve diizeltilmis R? degerlerine gore
degerlendirilecektir. Modellere iliskin bu skorlar Tablo 11°da verilmistir.

Tablo 11
Modellerin R’ ve Diizeltilmis R® Degerleri

Model R’ diiz. R?
FF3F 0,3599 0,3570
FF4F 0,3659 0,3620
FF5F 0,3635 0,3586
FF6F 0,3675 0,3617

Tablo 11°deki hem R? hem de diizeltilmis R? degerleri dikkate alindiginda Borsa istanbul Geri Alim
Endeksinde yer alan firmalarin pay getirilerini en iyi agiklayan modelin FF6F modeli oldugu
goriilmektedir. FF6F den sonra ise en iyi aciklayan faktdr modelinin FF4F modeli oldugu tespit
edilmistir. Pay getirilerinin agiklanmasina katki sunabilecek en zayif faktor modeli ise FF3F modeli
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olarak belirlenmistir. Buna gore olusturulan hipotezlerden sadece Hs hipotezi kabul edilirken diger
hipotezler reddedilmistir.

6. SONUC VE ONERILER

Bu ¢aligmada, Fama ve French'in FF3F, FF4F, FF5F ve FF6F modellerinin gegerliligi 2019:Q1 ile
2024:Q1 donemi arasindaki BIST Geri Alim Endeksi verileri kullanilarak degerlendirilmistir.
Arastirmanin temel amaci, bu modellerin Tiirkiye gibi gelismekte olan bir piyasada varliklarin
getirilerini agiklama giiciinii test etmek olmustur. Elde edilen bulgular, Fama ve French’in ¢ok faktorli
varlik fiyatlama modellerinin, giiclii bir agiklama giiciiniin oldugunu ve uygulanabilirligini
dogrulamigtir.

FF3F modeli, piyasa risk primi (RMRF), isletme biiyiikligii (SMB) ve deger faktorii (HML)
araciligryla getirilerdeki degisiklikleri agiklamak i¢in temel bir ¢cerceve saglamis, ancak diger modellere
kiyasla daha sinirli bir agiklama performansi gostermistir. FF4F modeli, momentum faktdriiniin (WML)
dahil edilmesiyle FF3F modeline gore daha giiclii bir performans sergilemistir. Ancak FF4F modeline
dahil edilen momentum faktorii ve getiriler arasinda negatif bir iligki belirlenmistir. FFSF modeli karlilik
(RMW) ve yatirim (CMA) faktorlerini iceren bir model olarak hisse senedi getirilerini agiklamada sinirh
katki saglamistir. Ancak CMA ile getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit
edilememistir. Bu sonug, BIST Geri Alim Endeksindeki finansal varliklarin ¢esitliliginin ve yapisal
ozelliklerinin bu faktorlerin agiklama giiciinii kisitlayabilecegini diisiindiirmektedir. Ancak FF5SF
modeli, RMRF, SMB ve HML faktorlerinin etkisini etkin bir sekilde yakalayarak saglam bir temel ve
getiri dinamiklerini anlamak i¢in 6nemli bir ¢ergeve sunmustur. FF6F modeli ise karlilik ve yatirima ek
olarak WML faktoriinii de dahil ederek daha genis bir aciklama giicii saglamistir. Modelin R? ve
diizeltilmis R? degerleri, FF6F'nin BIST Geri Alim Endeksindeki hisse getirilerini agiklamada giiglii bir
performans sergiledigini gostermistir. Ancak WML faktoriintin getiriler iizerinde negatif bir etkisinin
oldugu tespit edilmistir. Bu durum FF6F modelinin agiklayiciligimi arttirirken, momentum faktoriiniin
olumsuz etkilerini ortaya koymustur. Sonu¢ olarak, FF6F modeli, ¢ok faktorlii modellerin gelisen
piyasalardaki getiri dinamiklerini agiklamada daha iistiin bir performans gosterdigini ortaya koymustur.
Buna gore olusturulan hipotezlerden sadece H4 hipotezi kabul edilirken diger hipotezler reddedilmistir.
Elde edilen bulgular Douagi, Chaouachi ve Sow (2021), Novak (2022), Nagy ve Dezméri (2022) ve
Dogan vd. (2022) calismalarinda ortaya konular sonuglar ile uyumludur. Diger taraftan elde edilen
bulgular Cakici (2015,) Sanusi ve Ahmad (2016) ve Mollaahmetoglu (2020) calismalarinda ortaya
konular sonuglar ile farkliliklar gostermektedir. Bu durum her piyasanin kendi dinamiklerine 6zgii
faktorler ile degerlendirilmesi gerektigini vurgulamaktadir.

Tiim modeller arasinda FFOF modeli, BIST Geri Alim Endeksi i¢in piyasa dinamiklerini cok boyutlu
bir yaklasimla ele almaktadir. Bu durumda, yalnizca piyasaya 6zgii dinamiklerin daha iyi anlagilmasim
saglamakla kalmamis, ayni zamanda politika ve politika yapicilar i¢in anlamli analiz firsatlari
yaratmigtir. FF4F modeli ise ikinci ve en iyi agiklama giiciine sahip model olurken FF3F modeli en
diisiik aciklama giiciine sahip model olarak belirlenmistir. Oncelikli olarak, FF3F modeli piyasa,
bliytklik ve deger faktorlerini birlestirerek getiriler lizerindeki temel etkileri agiklamada etkili bir
baglangi¢ noktas1 sunmustur. Ancak, karlilik ve yatirim faktorlerini igeren FF6F modeli, 6zellikle
sektorler arasi farkliliklarin belirgin oldugu BIST Geri Alim Endeksi baglaminda daha {istiin bir
performans sergilemistir. Bu modellerin getiri dinamiklerini agiklama giiciindeki artis, cok faktorlii
modellerin gelismekte olan piyasa kosullarina uyarlanmasimin 6nemini gostermektedir. Arastirmanin
diger onemli bir bulgusu, geri alim faaliyetlerinin varlik fiyatlamasi iizerindeki etkisidir. Bu
faaliyetlerin, modelin agiklayici giiciinii etkileyen ek bir faktor olarak ele alinmas, literatiirde yeterince
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incelenmemis bir alan1 doldurmus ve bu alandaki bilgi boslugunu gidermistir. Calisma, geri alim
endekslerinin getiri dinamiklerini anlamada ¢ok faktorlii modellerin kullanilabilirligini desteklemis ve
bu modellerin genisletilmis versiyonlarinin gelistirilmesi gerektigini ortaya koymustur.

Elde edilen bulgular dogrultusunda bundan sonraki ¢aligmalarda FF6F modelinde gozlemlenen
momentum faktoriiniin (WML) varlik getirileri ile arasindaki negatif iliskisini ve sektore oOzgii
dinamiklerini daha iyi agiklayan modeller gelistirilebilir. Ozellikle karlilik (RMW) ve yatirrm (CMA)
faktorlerinin katkilar1 dikkate alinarak, Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda getirileri agiklamadaki
etkinligi tizerinde durulabilir. Ayrica, daha uzun zaman araliklarini kapsayan analizlerle modellerin
saglamlig test edilebilir ve uluslararasi karsilastirmalarla farkli gelismekte olan piyasalarda modellerin
performansi degerlendirilebilir. Portfdy yoneticileri ve bireysel yatirimeilar agisindan, finansal risk ve
getiri durumunu optimize etmek icin FF6F modelinden faydalanilabilir ancak politika yapicilar hisse
geri alim rejimlerinin varliklarin getirileri tizerinde etkili olup olmadiginm inceleyerek daha etkili finansal
diizenlemeler gelistirebilir. Ayrica, siirdiiriilebilirlik ve Cevresel, Sosyal ve Yo6netisim gibi degiskenler,
degisen modellerde degerlendirilebilir ve bu alanlarda literatiire katki saglanabilir. Veri seti ve yontem
acisindan ele alindiginda heteroskedasite ve otokorelasyon gibi sorunlar da dikkate alinarak degiskenler
farkli ekonometrik modellerle de test edilebilir. Doviz kuru ve faiz oranlar1 gibi makroekonomik
degiskenlerin modeller {izerindeki etkiler de arastirilabilir.

Bu calismada, yalnizca BIST Geri Alim Endeksinde islem goérmiis sirketlere yer verilmesi ¢calismanin
sinirliliklarindan biridir. Endeksin Tiirkiye sermaye piyasalarinda yeni bir endeks olmasi nedeniyle
stnirlt bir 6rneklem iizerinde analizlerin yapilmasi diger bir sinirlilik olarak sdylenebilir. Buna karsin
FF6F modelinin geri alim endeksinde getirileri yliksek agiklayici giicii ve gelismis piyasa dinamiklerini
ele alma kapasitesi, yeni modellerin gelistirilmesi i¢in saglam bir temel sunmaktadir. Bu 6neriler hem
akademik hem de pratik alanda finansal varlik fiyatlama modellerinin daha etkin bir sekilde
desteklenmesi gerektigini ortaya koymaktadir.
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