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OZET

FAMA FRENCH FiNANSAL VARLIK FIYATLAMA MODELLERININ
GECERLILIiGININ BiST GERi ALIM ENDEKSINDE TEST EDiLMESi

OZDEMIR, Samet
Yiiksek Lisans, isletme Anabilim Dah
Muhasebe ve Finansman Bilim Dah
Tez Damismant: Prof. Dr. Sinan AYTEKIN
2024, 113 Sayfa

Sermaye piyasalarini konu alan yaygin aragtirma alanlarindan biri, varliklarin
fiyatlarinin dogru bir sekilde belirlenmesidir. Bu amagcla, finansal piyasalarin
getirilerini dinamik olarak belirlemek ve yatirim kararlarini optimize etmek icin ¢esitli
fiyatlama modelleri gelistirilerek sermaye piyasalarinda test edilmistir. Ozellikle Fama
ve French'in ¢ok faktorlii finansal varlik fiyatlama modelleri, literatiirde genis bir
sekilde kabul edilmis ve piyasalarin karmasik dinamiklerine 6nemli bir ¢erceve
sunmustur.

Bu tez calismasinda, Fama ve French varlik fiyatlama modellerinin getiri
dinamiklerini agiklamada uygulanabilirligini ve etkinligini arasgtirmak i¢in Borsa
Istanbul (BIST) Geri Alim Endeksinde yer almis sirketlerin 2019:Q1-2024:Q1
donemine ait 21 ¢eyreklik veri setleri kullanilmistir. Calisma, piyasa riski, biiytikliik,
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 FF6F modeli oldugu
goriilmiistiir. FF6F modelinden sonra ise getirileri en iyi agiklayan faktdr modelinin
FF4F modeli oldugu tespit edilmistir. Pay getirilerinin aciklanmasina katki

sunabilecek en zayif faktor modeli ise FF3F modeli olarak belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul, Geri Alim Endeksi, Fama ve French,

Panel Veri Analizi
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ABSTRACT

TESTING THE VALIDITY OF FAMA FRENCH FINANCIAL ASSET
PRICING MODELS IN BIST BUYBACK INDEX

OZDEMIR, Samet
Master Degree, Department of Business Administration
Field of Accounting and Finance
Advisor: Prof. Dr. Sinan AYTEKIN
2024, 113 pages

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 particular, Fama and French's
multi-factor financial asset pricing models have been widely accepted in the literature

and have provided an important framework for the complex dynamics of markets.

In this thesis, 21-quarter datasets of companies included in Borsa Istanbul
(BIST) Buyback Index for the period 2019:Q1-2024:Q1 were used to investigate the
applicability and effectiveness of Fama and 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 FFO6F model is the model that best explains the stock returns of the
companies in the Borsa Istanbul Buyback Index. After the FF6F model, it is
determined that the factor model that best explains the returns is the FF4F model. The
weakest factor model that can contribute to the explanation of stock returns is

determined as the FF3F model.

Keywords: Borsa Istanbul, Buyback Index, Fama and French, Panel Data

Analysis
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1. GIRIS

Hisse senedi piyasasindaki fiyat hareketleri, kar elde etme ve ortalamanin
iizerinde kazan¢ elde etme amaciyla yatirimcilar tarafindan takip edilmektedir.
Sermaye piyasalarinda fiyati diisiik veya asirt degerlenmis hisse senetlerini tespit
etmek i¢in temel ve teknik analiz yontemleri siklikla kullanilmaktadir. Hisse senedi
piyasasi ve hisse fiyatlar1 iizerinde etkili olabilecek faktorler bilinse de bu fiyatlar
tahmin etmekte zorluk yaganmaktadir. Bu nedenle risk ve asir1 getiri iligkisini, hisse
senedi fiyat davraniglarint ve portfoy risk cesitlendirmesini anlamak amaciyla birgok

aragtirma yapilmistir (Taneja, 2010).

Portfoy, bir bireyin farkli yatirim araglarina yaptigi yatirimlarin bir araya
getirilerek olusturulan varlik grubudur. Portfoyler, hisse senetleri, krediler,
gayrimenkuller, dovizler, emtialar ve diger finansal varliklardan olugabilir. Bu
yOnetiminin temel amaci, belirli bir risk seviyesinde maksimum getiri elde edilmesini

saglamak veya belirli bir getiri hedefini diisiik riskli olarak gerceklestirmektir.

Finansal piyasalarda varliklarin fiyatlariin nasil belirlendigi, akademik
aragtirmalarin odaklandig1 temel sorulardan biridir. Bu alandaki teoriler, varliklarin
risk algisin1 ve risk ile ilgili faktdrlerin nasil anlasildigini anlamaya ¢aligsmaktadir.
Portfdy yonetimi konusunda iki temel teori bulunmaktadir. Bunlardan ilki modern
portfoy yonetimi iken ikincisi geleneksel portfdy yonetimidir. Markowitz (1952),
tanimladig1 modern portfdy teorisinde, yatirim araglarinin getirilerinin aralarindaki
baglantinin 6nemli oldugunu ileri siiriilmektedir. Boylece portféyde bulunan yatirim
araclar1 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 farkl: yatirim
araglara dagitilmasi olarak tanimlanabilir. Geleneksel portfOy teorisi ise portfoyde
bulunan yatirim araglarinin sayilarinin arttirilmasi ile var olan riskin azaltilabilecegini

savunmaktadir (Eyiliboglu ve Eyiiboglu, 2019).



Yatirimcilar i¢in sermaye varliklarinin fiyatlandirilmasi, risk ile getiri
arasindaki iligkinin belirlenmesi ve getirinin tahmin edilmesi amaciyla ¢esitli modeller
gelistirilmistir. Yatirnmcilar hisse senedi piyasalarinda yatirim yaparken bu modellerin
portfoy getirilerini artirmasi igin ¢esitli stratejiler kullanmaktadirlar. Buradaki temel
amag, dis etkenlerden kacinarak tasarruflarinda artis saglamak ve portfoyleri
biiylitmektir. Bu baglamda, portfdy yonetiminde, yatirim stratejilerinin belirlenmesi,

performans analizi ve risk yonetimi gibi kritik unsurlar yer almaktadir.

Modern portfdy yonetiminde Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM),
sistematik risk ile beklenen getiriler arasindaki iligki i¢cin 6nemli bir rol oynamis
olmasina ragmen, finans literatiiriinde 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
faktor modelleri gelistirmiglerdir. 1993'te ortaya konulan ii¢ faktorlii model, piyasa
riski (RMRF), firma biiyiikligli (SML) ve deger faktorii (HML) faktorlerini igererek
varlik ¢iktilariin belirlenmesinde daha ayrintili bir yaklasim sunmustur. Bu model,
yalnizca piyasa riskine degil, kiiglik farkliliklar ile diisiik piyasa degerine sahip olan
getiri performanslarina da dikkat cekmektedir. Sonraki yillarda, Fama-French bes ve
alt1 faktorlii model gibi daha gelismis modeller ortaya atarak, karliik (RMW) ve
yatirrm (CMA) ile ugrasmislardir. Bu modelleyiciler, yatirimcilara hisse senedi

getirilerindeki anomalileri i¢in 6nemli bir ¢ergceve sunmustur.

Fama-French modelleri, varlik getirileri ile ilgili kararlarin alinmasina 6nemli
katkilar sunmaktadir. Bu modeller, varlik getirilerinin 6zelliklerini daha ayrintili bir
sekilde acgiklayarak, portfoylerin risk-getiri profillerinin daha iyi anlasilmasina ve
optimize edilmesine olanak tanimaktadir. Dolayisiyla, portfdy ve portfdy yonetimi

kavramlari, finansal piyasalarda karar alicilar i¢in vazgecilmez bir aragtir.

1.1. Arastirmanin Konusu

Bu tez, BIST Geri Alim Endeksinde Fama-French varlik fiyatlama
modellerinin gegerliligini test etmektedir. Calismada, Fama-French Ug Faktér (FF3F),
Fama-French Dort Faktor (FF4F), Fama-French Bes Faktor (FF5F) ve Fama-French
Alt1 Faktor (FF6F) modelleri kullanilarak, pay geri alim1 yapan isletmelerin risk-getiri

dinamikleri incelenmistir. Bu modellerin endeks iizerindeki aciklama giicii



degerlendirilerek, varlik fiyatlama teorisi ile elde edilen sonuclarin finansal literatiire

katkis tartigilmastir.

1.2. Arastirmanin Amaci

Tezin temel amac1 Fama-French varlik fiyatlama modellerinin BIST Geri Alim
Endeksinde varlik getirilerini agiklama giiclinii ve islevselligini test etmektir. Bu
baglamda yapilan analizlerin varlik fiyatlama literatiiriine katki saglayarak, FF3F,
FF4F, FF5F ve FF6F varlik fiyatlama modellerinin BIST Geri Alim Endeksinde

gecerliliginin arastirilmasi amaglanmigtir.

1.3. Arastirmanin Onemi

Bu calismanin 6nemi, BIST Geri Alim Endeksinin, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun (SPK) Geri Almman Paylar Tebligi ve i-SPK.22.7 sayili ilke karar
cercevesinde kendi paylarini satin almak amaciyla Geri Alim Programi uygulayan
sirketlerin hisse senetleri {izerinden ilk kez 15 Agustos 2023 tarihinde

degerlendirilmeye baslamasidir.

1.4. Arastirmanin Varsayimlar

Aragtirma kapsaminda, BIST Geri Alim Endeksinde yer alan sirketlerin veri
setleri, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) iizerinde "Paylarin Geri Alinmasina
[liskin Bildirim" adl1 sablonla gerceklestirilen bildirimlerde agiklanan veriler dikkate
alinarak belirlenmektedir. Ayrica BIST Geri Alim Endeksi, ilk verisini 15 Agustos
2023 tarihinde agiklamistir. Fakat endekste islem goren veya bir donem islem gormiis

sirketlerin, geriye doniik 2019:Q1 doneminden bu yana islem gordiigli varsayilmistir.

1.5. Arastirmanin Simirhhiklar:

Bu ¢alismada, BIST Geri Alim Endeksinde islem gormiis 33 sirketin 2019:Q1-
2024:Q1 ¢eyreklik verileri FF3F, FF4F, FFSF ve FFOF modelleri kullanilarak analiz
edilmistir. Bu modeller mali sektor disindaki sirketlerle analiz edilebildiginden dolayz;

BIST Geri Alim Endeksindeki holdingler, bankalar, sigorta sirketleri, gayrimenkul



yatirim ortakliklari, finansal araci kurumlar bu ¢alismanin disinda tutulmustur. Bundan

dolay1 ¢alismada 33 sirket verisi kullanilmistir.

1.6. Tamimlar

Bu boliimde, konularin anlagilmasinda ©6nemli olan bazi kavramlar

aciklanmistir.

Varyans: Bir veri setindeki degerlerin ortalamadan ne kadar farklilik
gosterdiginin Olclisiidiir. Bagka bir deyisle, verilerin dagiliminin ne kadar yaygin
oldugunu gosteren bir terim olup verilerin ortalamadan olan sapmalarinin karelerinin

ortalamasi olarak hesaplanir.

Standart Sapma: Bir veri setindeki degerlerin dagilimmin ne kadar genis
oldugunu gosteren bir Olgiittiir ve varyansin karekokii alinarak hesaplanir. Standart
sapma, veri degerlerinin ortalamadan ne kadar uzaklastigini ve bu uzakligin ne kadar

degisken oldugunu ifade eder.

Varyasyon Katsayisi: Bir veri setinin standart sapmasinin ortalamaya orani
olarak tanimlanir ve verilerin gorece degiskenligini ylizde olarak ifade eder. Bu oran,
farkli veri setleri veya farkli 6lgeklerdeki veriler arasinda dagilimin homojenligini

veya heterojenligini karsilastirmak i¢in kullanilir.

Kovaryans: 1ki rastgele degiskenin birlikte nasil degistigini olcen bir
istatistiksel terim olup iki degiskenin ortalamalarindan sapmalarinin ¢arpimlarinin
ortalamasi olarak hesaplanir. Pozitif bir kovaryans degeri, iki degiskenin birlikte
arttigin1 (yani bir degisken ylikseldiginde digerinin de yiikseldigini) gosterirken,
negatif bir kovaryans degeri bir degiskenin artarken digerinin azaldigini (birbirleriyle

ters iligki) gosterir.

Korelasyon Katsayisi: 1ki degisken arasindaki dogrusal iliskinin yoniinii ve
derecesini Olgen bir degerdir. Genellikle Pearson korelasyon katsayisi olarak
adlandirilan bu 6l¢iit, -1 ile +1 arasinda degerler alir ve iki degiskenin birbirleriyle olan

iligkisinin ne kadar giiglii, pozitif ve/veya negatif yonde oldugunu gosterir:



e +1 degeri miikemmel pozitif dogrusal bir iligkiyi ifade eder; yani bir degisken
artarken digeri de ayn1 oranda artar.

e -1 degeri milkemmel negatif dogrusal bir iligkiyi ifade eder; bir degisken artarken
digeri ayn1 oranda azalir.

e 0 ise iki degisken arasinda herhangi bir dogrusal iligskinin olmadigin1 gosterir.

Determinasyon Katsayisi: Genellikle 72 olarak ifade edilir ve bir bagimh
degiskenin, bir veya daha fazla bagimsiz degisken tarafindan ne kadarinin

aciklandigini gosteren bir 6l¢iittiir.

Beta Katsayisi: Beta katsayisi, hisse senedinin ya da portfdyiin piyasa
endeksiyle olan iligkisini gdsterir ve bu deger, hisse senedinin piyasa hareketlerine

olan tepkisini ifade eder.

Getiri: Bir yatirnmin belirli bir donem boyunca elde ettigi kazanci veya kaybi
ifade eder. Genellikle yiizde olarak ifade edilen getiri, yatirimin baslangic degeri ile

son degeri arasindaki farka gore hesaplanir.

Momentum: Bir varligin fiyatinin belirli bir siire boyunca gosterdigi yonlii
hareketin devam edecegi beklentisine dayali bir stratejiyi ifade eder. Momentumun
temel amaci, fiyat hareketlerinin belirli bir trendi takip etme egiliminde oldugunu

varsayarak bu trende yatirim yapmaktir.



2. ILGILI ALANYAZIN

1.2. Kuramsal Cerceve

Finansal piyasalarda varlik fiyatlari, yatirnm kararlarinda temel bir kriter
olmustur. Geleneksel Portfoy Teorisi (GPT) ve Modern Portfoy Teorisi (MPT),
varligin risk-getiri dengesini optimize etmelerine imkan tanirken, bu dengenin teorik
altyapisint desteklemek i¢in ¢esitli modeller sunmaktadir. Bu boliimde model ve

teorilerin tarihsel gelisimi ele alinmistir.

2.1.1. Geleneksel Portfoy Teorisi

Literatiirde iki farkli portfdy yaklagimi mevcuttur. Bunlardan ilki, 1950'li
yillara kadar kullanilan GPT olup, bilimsel bir temele dayanmayan basit bir
yaklasimdir. ikincisi ise MPT olup istatistiksel yaklasimlara dayanmaktadir (Civan,
2010; Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013).

GPT, menkul kiymet sayis1 ve portfoy performansi arasinda dogrudan bir
baglant1 oldugunu belirtmektedir. Bdylece yatirimcilarin portfoydeki menkul kiymet
sayisini ¢ogaltarak riski diislirebilecegini ifade etmektedir (Baykan, 2010). Ancak
portfoye eklenen menkul kiymetlerin se¢iminin subjektif yaklagimlara dayanmas1 hem
aragtirmacilar hem de yatirnmcilar tarafindan elestirilmektedir (Kaya ve Kocadagli,
2012). Buna ragmen uygulama kolaylig1 bakimindan tercih edilmektedir. GPT de
cesitli asamalar bulunmaktadir. Sekil 1’de de goriildiigii lizere bunlar sirasiyla
yatirimcilarin  bilgilerinin toplanmasi, amaclarinin belirlenmesi, portfdye dahil

edilecek menkul kiymetlerin secilmesi ve ¢esitlendirilmesidir.



YATIRIMCIYA AiT BiLGIiLER

AMACLARIN SAPTANMASI

TAHVIL VE HiSSE TAMAMI TAHVIL PORTFOYU TAMAMI HiSSE
SENEDi PORTFOYU SENEDI PORTFOYU

TAMAMI HiSSE SENEDi PORTFOYU iSE

CESITLENDIRMENIN SAGLANMASINA ILiSKIN
KURAL

HER BIiR ISLETMEYE AIT HiSSE SENEDININ
KATILMASINA ILiSKiN KURAL

Sekil 1: Geleneksel Portfoy Teorisi Asamalari (Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013)

Bu yontem, 1950'i yillara kadar siklikla tercih edilen bir yaklasimdir; ancak
yontemden kaynaklanan riskler ve portfoyler arasindaki ters korelasyon olasiligi, getiri
kayiplarina yol agabilecegi endiseleriyle birlikte 1952'den sonra MPT’nin giderek

daha fazla popiilerlik kazanmasina neden olmustur.

2.1.2. Modern Portfoy Teorisi

MPT, yatirimcilarin portfdylerini optimize etmek i¢in kullanilan matematiksel
bir modeldir. Nobel 6diillii ekonomist Harry Markowitz tarafindan gelistirilmistir ve
finansal riskin azaltilmasiyla beklenen getiri arasindaki dengeyi analiz etmektedir
(Fabozzi, Gupta ve Markowitz, 2002). MPT'nin temel varsayimlarindan biri,
yatirimeilarin getiri beklentileri, risk toleransi ve riskten kaginma derecelerinin farkl
olabilecegidir. Bu nedenle, her yatirimcinin kendisine uygun bir risk-getiri profili
vardir. MPT nin temel yaklasimlar1 arasinda yer alan varlik ¢esitlendirmesi, portfoy
cesitlendirmesinin riski azaltabilecegini ve getiriyi artirabilecegini 6ne siirmektedir.
Farkli varliklara (hisse senedi, tahvil, emtia, gayrimenkul vb.) yatirim yapmak,
portfoylin risklere maruz kalma olasiligini azaltacaktir. Risk ve getiri iliskisi,

yatirimeilarin - genellikle riskten kaginma egilimini yansitirken, belirli bir risk



diizeyinde getiriyi en list diizeye ¢ikarmaya veya belirli bir getiri seviyesinde riski
minimize etmeye odaklanmaktadir. Bu baglamda, etkin sinir kavrami, belirli bir risk
seviyesi i¢in en yiiksek beklenen getiriyi veya belirli bir beklenen getiri seviyesi igin

en diistik riski sunan bir dizi portfoyli temsil etmektedir (Dogukanli ve Borak, 2018).

MPT’sine yonelik farkli elestiriler bulunmaktadir. Bunlardan biri, beklenen
getirileri ve korelasyonlar1 tahmin etmek i¢in ge¢mis verilere dayanmasidir ki bu da
gelecekteki piyasa kosullarini dogru bir sekilde tahmin edemeyisindendir. Ancak bu
simirlamalarina ragmen, portfoy olusturma ve risk yonetimi i¢in bu teorinin ilkeleri

temel olarak kullanilmaktadir.

2.1.3. Endeks Faktor Modelleri

Finans alaninda varlik fiyatlarin1 veya getirilerini agiklamaya yonelik temel
modeller arasinda; SVFM, arbitraj fiyatlama teorisi (AFT) ve Fama-Frech Faktor
Modelleri (FFFM) yer almaktadir (Sharpe, 1964; Black, Jensen ve Scholes, 1972;
Fama ve French, 1992). Bu endeks modellerinin temel yapisi, en az bir bagimsiz
degisken kullanarak menkul kiymet getirilerini hesaplamak ve bu bagimsiz degisken

ya da degiskenlerin menkul kiymet getirilerini agiklayabilmeleridir.

Yatinimcilar i¢in piyasada birden fazla yatirim alternatifi bulunmaktadir.
Yatirim yapan kisi veya kurumlar Markowitz’in gelistirdigi modele gore, etkinlik
sinirinin {izerinde kalan portfoy bilesimlerini aramaktadir (Markowitz, 1952). Ancak,
etkinlik sinir1 lizerindeki portfoy risklerinin farkli olmasi sebebiyle, piyasadaki tutum
ve davraniglarint 6ngérmek zordur (Karan, 2018). Bu nedenle, risk ve getiri arasindaki
iligkileri kavrayabilmek i¢cin SVFM ve AFT gibi farkli modellere ihtiya¢ vardir.
SVFM, tekli endeks modeli olarak adlandirilirken, AFT ¢oklu endeks modeli olarak
tanimlanmaktadir. SVFM, yatirimin beklenen getirisinin “risksiz faiz orani, sistematik
risk ve piyasa portfoyl ile iligkili bir fonksiyon” olarak agiklanabilir. AFT ise bir
menkul kiymetin tek bir fiyatinin bulundugu varsayimina dayanarak, piyasalarda
olusan fiyatlarin yatirimcilar tarafindan hizla fark edilip fiyatlandirilacagi 6nermesine

dayanmaktadir.



2.1.3.1. Sermaye Varhklar Fiyatlama Modeli

Markowitz modeli yani MPT, piyasada olusan hisse senedi fiyat hareketlerini
yeterince a¢iklayamadigi icin Sharpe (1964) tarafindan SVFM gelistirilmistir (Lintner,
1965; Black, Jensen ve Scholes, 1972). Bu model, bir varligin beklenen getirisini,
riskten kaginma oranini ve riskli bir varlik olmasi nedeniyle gereksinim duyulan risk
primini igeren bir denklemle hesaplamaktadir (Karan, 2011). SVFM, basitligi
nedeniyle hisse senedi getirilerindeki degisimi agiklamada en sik kullanilan modeldir.
Model, hisse senedi getirilerindeki degisimin yalnizca sistematik riskin 6l¢iisii olarak
kullanilan beta tarafindan yakalandigini varsaymaktadir. Modelin agiklayici giicii
bir¢cok ampirik ¢alismayla test edilmistir. Yapilan calismalar, beta disindaki faktorlerin
hisse senedi getirilerindeki degisim {iizerinde agiklayici giice sahip olduguna dair
kanitlar saglamistir. Fama ve French (1992) tarafindan yapilan bir ¢alismada, hisse
senedi getirilerinin beta, 6zsermayenin piyasa degeri (PD) ve 6zsermayenin defter
degeri oraninin (DD) dogrusal bir fonksiyonu oldugu belirtilmistir. Bu bulgular, s6z
konusu ii¢ degiskenin 1963-1990 déneminde New York Menkul Kiymetler Borsasi
(NYSE) ve Amerikan Menkul Kiymetler Borsasi (AMEX) iizerinde islem goren hisse

senetlerinin getirilerindeki degisimi yansittigini ortaya koymaktadir.

SVFM, Sekil 2’de gosterildigi gibi riske bagli bir hesaplama yontemidir.
SVFM genellikle bir varliktan beklenen getirinin, borsanin tamamindaki beklenen
getiriye bagl oldugunu one siirmektedir. Ister yatirim ister finansin kurumsal tarafi
olsun, SVFM gelistirilmesi, risk kosullar1 altinda uzun vadeli kaynak tahsisi i¢in teorik
olarak saglam bir ara¢ saglamistir (Lawrence, Geppert ve Prakash, 2007). Bu nedenle
portfoy yoneticilerinin performansina iliskin ¢aligmalarda, karsilagtirmali beklenen

getirileri tahmin etmek i¢in genellikle SVFM kullanilmaktadir.



Sermaye Varliklan Fiyatlandirma Modeli
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Sekil 2: Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli: Risk ve Getiri iliskisi (Epema, 2009)

SVFM, bir menkul kiymetin beklenen getirisinin yalnizca piyasa getirisi ve
piyasa betasina duyarliligma bagli oldugunu ifade etmektedir. Ancak, piyasanin
beklenen getiriyi tanimlama kapasitesi yetersiz kalmaktadir (Banz, 1981; Basu, 1983;
Rosenberg, Reid ve Lanstein, 1985; Bhandari, 1988; Fama ve French, 1992). Ayrica,
Ross, Chen ve Roll (1986) ile Fama ve French (1996), SVFM’nin ¢ok faktorlii

alternatif modellere kiyasla performansinin zayif oldugunu ortaya koymuslardir.

Fama ve French (1992), piyasa risk primine ek olarak ¢esitli degiskenleri dahil
ederek hisse getirilerinin belirlenmesinde piyaslarin etkinligini incelemislerdir. 1993
yilinda gerceklestirdikleri bir diger ¢aligmada ise piyasa risk primine DD/PD ve
isletme biiyikliginii eklemislerdir. Bu durum, c¢esitli finans alanindaki
arastirmacilarin dikkatini ¢ekmeyi basarmistir. Ancak bu calismalarda test edilen
modelin hisse getirilerini agiklamada yetersiz oldugu diisiiniilmiis ve FF3F modeline

alternatif olabilecek yeni modellerin gelistirilmesine baglanmistir.

SVFM temel bilesenleri sunlar1 igermektedir;

E(Ri)=Rf + i x (E(Rm) — Rp)

Burada:
E(Ri) = Varligin Beklenen Getirisi

Rf = Risksiz Faiz Oran1 (genellikle hazine bonosu faizi olarak alinir)
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pi = Varligin Sistematik Riski (Beta degeri)
E(Rm) = Piyasa Portfoyiiniin Beklenen Getirisi

SVFM, yatirimcinin riski ne kadar iistlenebilecegine bagli olarak beklenen
getiriyi hesaplamak i¢in kullanilir. Bu modelde, herhangi bir varligin beklenen
getirisini, risksiz faiz oraniyla piyasa getirisi arasindaki farki temsil eden bir beta
katsayis1 ile ayarlamaktadir. Bu sayede yatirimcilar, risk oranlarina gore varlik
fiyatlarin1 karsilagtirabilir ve riskli bir varligin beklentilerine goére fiyatlandiriimasi

saglanir.

2.1.3.2. Arbitraj Fiyatlama Teorisi

AFT, finansal piyasalardaki varlik fiyatlarinin farkli olabilecegi durumlarda,
bu farkliliklardan yararlanarak risk almadan karelde etmeyi amaglayan bir finansal
modeldir. Bu model, arbitraj olarak adlandirilan bir islem stratejisi lizerine kuruludur.
Ross (1976) tarafindan onerilen AFT, basit tek faktorlii SVFM'ye bir alternatiftir
(Reinganum, 1981). Arbitraj, bir varligin farkli piyasalardaki fiyat farkliliklarindan
faydalanarak risksiz kazang elde etme islemidir. Ornegin, bir hisse senedinin fiyati
NYSE’de 100 dolar ve Londra Menkul Kiymetler Borsasinda (LSE) 110 dolar ise, bir
arbitraj firsat1 ortaya ¢ikmistir. Yatirimcei1 bu durumda, daha diisiik fiyattan satin aldig:
hisse senedini daha yiiksek fiyatla satarak karelde etmektedir. AFT, bu tiir firsatlar

tespit etmek ve degerlendirmek icin kullanilir.

Ideal bir AFT, piyasa verilerini analiz ederek farklilik gosteren varlik fiyatlarini
belirleyebilir ve potansiyel arbitraj firsatlarii tespit edebilir. Ancak, finansal
piyasalarda arbitraj firsatlarinin kisa Omiirli olabilecegini ve bazi risklerin
bulundugunu unutmamak énemlidir. Ornegin, islem maliyetleri, likidite riski ve piyasa
hareketleri gibi faktorler, arbitraj firsatlarinin gerceklestirilebilirligini etkileyebilir. Bu
model, alternatif modeller arasinda en ¢ok tartisilanlardan biri olup, Ross'un
formiilasyonu, SVFM'ye kiyasla daha az sinirlayici 6zellikler tagimaktadir. Hem ¢ok
donemli hem de tek donemli 6rneklemlerle uygulanabilme 6zelligi bulunmaktadir
(Giicli, 2006). AFT, piyasadaki fiyat farkliliklarindan yararlanarak risksiz kazang
saglamay1 hedefleyen bir modeldir. Ancak bu modellerin uygulanabilirligi ve etkinligi,

piyasa kosullar1 ve diger faktorlerden etkilenebilir.

11



2.1.4. Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) ya da piyasa etkinligi, finans alaninda en ¢ok
incelenen kavramlardan biridir. Malkiel’e (1989) gore, sermaye piyasasinin veya
menkul kiymetlerin fiyatlar1 mevcut tiim bilgileri eksiksiz ve dogru bir sekilde
yansitryorsa, o piyasanin etkin oldugundan bahsedilir (Sharma, 2014). Yapilacak olan
bir yatirimin getirisinin onceden tahmin edilebilmesi, yatirimcilar veya portfoy
yoneticileri i¢in dnem arz etmektedir. Bu konuya iligkin ilk ¢alismalar, Fama (1965 ve
1970) ile Samuelson (1975) tarafindan yayimlanmistir. Bu calismalar, normalin

iizerinde bir getirinin elde edilebilmesine yonelik ilk adimlar olmustur.

Etkin piyasa kavrami ilk kez Fama'nin (1965) "Behavior of Stock Market
Prices" adli ¢alismasinda tanimlanmistir. Fama, 1970 yilinda ise EPH’ni “Efficient
Capital Markets: A review of Theory and Empirical Works” baslikli makalesiyle
ortaya atmustir. Ardindan, 1970 yilinda italyan matematik¢i Girolamo Cardano, Adil
Oyun Teorisi ile bu hipotezi test etmistir. Bu teori, finansal varliklarin gelecekteki
fiyatlarinin sistematik olarak tahmin edilemeyecegini ve beklenen getirinin
gerceklesen getiriye esit oldugunu ifade etmektedir (Ozkan, 2020). Ayrica, EPH'nin
art arda gergeklesen fiyatlamalarin dnceki fiyatlardan bagimsiz olabilecegini 6ne siiren
ve Kendall (1953) tarafindan ortaya atilan Rassal Yiiriiyiis Teorisi (RWT) ile yakin bir
iligkisi bulunmaktadir (Kulali, 2016). RWT, piyasalarin {i¢ faktor ile test
edilebilecegini 6ne siirmektedir. Birincisi, etkin piyasalar yeni bir bilgiye hizli bir
sekilde uyum saglamasidir. Ikincisi, eger hisse senetlerinin fiyat1 erisilebilir tiim
bilgileri yansitiyorsa, bu bilgilerin kullanilarak piyasada tahmin yapmanin
imkansizdir. Ugiinciisii ise, rastlantisal olmayanlar disinda piyasa hareketlerini tahmin

etmek olanaksizdir (Koyuncu ve Aslan, 2017).

EPH’ni elestirenler, davranigsal Onyargilar, piyasa siirtiigmeleri ve bilgi
asimetrisi gibi faktorlerden dolay1 piyasalarin tam anlamiyla verimli olmayabilecegini
ileri siirmektedir. Tiim bunlara ragmen EPH, finansal teoride etkili bir kavram olmaya
devam etmekte olup endeksleme ve yatirim stratejilerinin gelistirilmesine katkida
bulunmaktadir. EPH, finans piyasalarinin mevcut bilgileri tam olarak yansittigini ve
yeni gelismelere ¢cok hizli bir sekilde cevap verdigini 6ne siirmektedir. Bu teoriye gore,
piyasadaki tiim bilgilere dayanarak tutarli bir sekilde ekstra getiri elde etmek miimkiin

degildir (Malkiel, 2003).

12



EPH'ne gore, borsada islem gdren hisse senetlerinin fiyatlar: her zaman gergek
degerlerini yansitir. Bu durum, hisse se¢imi veya piyasa zamanlamasina dayali olarak
piyasa ortalamasinin tizerinde bir performans sergilemenin miimkiin olmadigini ifade
eder. Bu teoriye gore, yatirimcilarin daha fazla kazang saglamanin tek yolu, daha
yiiksek risk tasiyan yatirnmlara yonelmektir (Dogan, 2022). Fama (1970)
caligmasinda, Sekil 3°te de gosterildigi gibi piyasa etkinligini zay1f, yar1 gii¢lii ve giiglii
form olarak iice ayirmistir. Zayif formda piyasa, menkul kiymet fiyatlar1 gecmis
getirileri ve piyasa bilgilerini yansitir. Yar1 giiclii formda piyasa, fiyatlar hem ge¢mis
bilgileri hem de kamuya aciklanmis tiim bilgileri igerir. Gii¢lii formda piyasa ise,

fiyatlar sinirli sayida yatirimeinin sahip oldugu 6zel bilgileri de yansitir.

Giiclii Form

Yan Giiclii Form

Zayif Form

Sekil 3: Etkin Piyasa Hipotezinin Ayrimi

2.1.4.1. Zayif Formda Etkin Piyasalar

Zay1f form, piyasanin ge¢mis fiyat ve hacim bilgilerini mevcut hisse senedi
fiyatlarina yansittigin1 varsayar. Bu nedenle teknik analizin veya ge¢mis fiyat
hareketlerinin incelenmesi bir avantaj saglamaz. Zayif formda piyasa etkinligi
hipotezi, piyasada olusan fiyat degisimlerinin rastlantisal oldugu ve herhangi bir

duruma bagli olarak degismedigi varsayimina dayanir. Ayrica, fiyatlardaki degisimler
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teknik acgidan incelendiginde, mevcut fiyatlarin ge¢cmisteki fiyat hareketleriyle bir
iliskisi olmadig1r gozlenir. Ozetle, piyasadaki fiyatlarin rasyonel oldugunu ve
gelecekteki fiyat hareketlerinin tahmin edilemeyecegini savunur (Bodie, Kane ve

Marcus, 2013).

2.1.4.2. Yan Gii¢lii Formda Etkin Piyasalar

Yar giiclii form, kamuya acik tiim bilgilerin piyasada mevcut hisse senedi
fiyatlarina yansidigim1 varsayar. Bu formda, etkin piyasalarda menkul kiymetlere
iliskin ge¢mis fiyat bilgileri ve kamuya agiklanan tiim bilgiler fiyatlarin olusumunda
rol oynar. Bu kapsamda, piyasalarin yar1 giiclii formda etkin oldugu diisiiniildiiglinde,
kamu duyurusuyla yapilan tim ac¢iklamalarin fiyatlar1 zaten yansittig1 ve dolayisiyla
bu tiir haberlerin piyasalarda normalden daha fazla getiri elde etmeyi saglamayacagi
kabul edilir. Bu hipoteze gore, piyasalarda herkesin mevcut bilgilere esit erisimi
oldugu ve bu bilgilerin zaten fiyatlara yansidig1 diisiiniiliir. Ozetle, piyasalarin yar
giicli formda etkin oldugu durumlarda, kamuya duyurulan bilgilerin fiyatlar
tizerindeki etkisi sinirhidir ve bu nedenle ortalamanin iizerinde bir getiri elde etmek

miimkiin degildir (Karan, 2001).

2.1.4.3. Giiclii Formda Etkin Piyasalar

Giglii form, mevcut hisse senedi fiyatlarinin kamuya acik ve 6zel bilgileri
kapsayan tiim bilgileri icerdigini 6ne siirmektedir. Bu formda, i¢eriden 6grenilen
bilgiler bile siirekli olarak anormal getiri elde etmek icin kullanilamaz. Ayrica
yatirimecilar es zamanli olarak tiim bilgilere erisim saglayabildigi ig¢in, hicbiri
digerlerine gore avantaj elde edemez. Bu durum, teknik analizle ge¢mis fiyat ve hacim
hareketlerine bakarak veya temel analizle sirketlerin mali durumlarini, sektorleri ve
ekonomiyi degerlendirerek gelecekteki fiyatlar1 tahmin etmenin asir1 getiri

saglamayacagi anlamina gelir (Bayraktar, 2012).

EPH’nin bu {i¢ formu, piyasalarin bilgiyi ne kadar hizli ve etkili bir sekilde
isledigi konusunda farkli diizeylerde sunmaktadir. Teori ¢ergevesinde, bir piyasanin
yar1 giiclii formda etkin sayilabilmesi, oncelikle zayif formda etkin olmasina baghdir.

Ayrica, bir piyasanin gii¢lii formda etkin olabilmesi i¢in ise hem zayif formda hem de

14



yart giiclii formda etkin olmasi gerekmektedir. Bu, piyasanin farkli diizeylerdeki

etkinliginin birbirini etkileyen bir yap1 olusturdugunu gostermektedir.

2.1.5. Adaptif Piyasa Hipotezi

Adaptif Piyasa Hipotezi (APH), ilk kez finans profesorii Andrew Lo tarafindan
tanimlanmistir (Lo, 2004). APH, piyasa kosullarinin zaman i¢inde degisebilecegini ve
yatirimecilarin -~ bu  degisikliklere uyum saglayarak portfdylerini  yeniden
sekillendireceklerini one siiren bir teoridir (Dogan, 2022). Bu hipotez, piyasa
davraniglar1 iizerine daha gergek¢i ve esnek bir perspektif sunarak, yatirimcilarin
piyasa dinamiklerini daha iyi anlamalarina ve yonetmelerine yardimei olmaktadir.
Boylece, finansal modellerde ve yatirim stratejilerinde de kullanilarak daha dinamik

ve kosullara uyum saglayabilen yaklagimlar gelistirilmesine olanak tanimaktadir.

Andrew Lo, yatirnmcilarin ve finansal piyasalarin, fiziksel nesneler gibi kesin
yasalara tabi olmasindan ziyade, hayatta kalmak i¢in rekabet eden canli organizmalar
gibi davrandigin1 6ne siirmektedir. Bu baglamda, adaptasyon, yenilik ve rekabet gibi
dinamiklerin, insan davranislarini ve dolayisiyla finansal piyasalari anlamada daha

etkili araglar oldugunu ifade etmektedir.

2.1.6. Fama-French Varhk Fiyatlama Modelleri

Sharpe (1964) ve John Lintner (1965) tarafindan gelistirilen SVFM modeli,
risk ile beklenen getiri arasindaki iliskiyi géz 6niinde bulundurarak, ilk yillarda portfoy
performansinin degerlendirilmesi ve sermaye maliyetinin hesaplanmasi gibi alanlarda
yaygin bir sekilde uygulanmistir. Ancak, 1980-1990'lar boyunca, sermaye
piyasalarindaki gelismelere bagli olarak, modelin hisse senedi getirilerini agiklamada
yetersiz kaldig1 goriilmiistiir (Kaya ve Giingor, 2017). Bunun {izerine 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 bicimde analiz etmektedir. Ornegin, Eugene Fama ve
Kenneth French’in (1993) gelistirdigi ii¢ faktdr modeli, piyasa risk primi, isletme
biiytikliigii ve Donem Sonu Defter Degeri /Piyasa Degeri Orani olmak {izere ii¢ faktorii
kullanarak hisse senedi getirilerini agiklamaya c¢alismislardir. Bu model, SVFM

Otesine gecerek, piyasada gozlemlenen baz1 getiri farkliliklarini daha iyi
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aciklamaktadir. Sonra yapilan caligmalar, Fama-French’in modelini daha da
genigleterek momentum, karlilik ve yatirnm faktorleri gibi ek faktorleri igerecek
sekilde ¢ok faktorlii modellere doniigmiistiir. Bu gelismeler, yatirimcilarin sermaye

piyasalarindaki risk ve getiri iliskisini daha iyi anlamalarina yardimer olmustur.

Genel olarak, SVFM ve onu takip eden ¢ok faktorlii modeller, sermaye
piyasalarinin karmagikligini ve dinamiklerini anlamak i¢in Onemli araglar
sunmaktadir. Ancak, hicbir model ger¢ek diinya verilerini tam olarak
aciklayamamakta ve gelecekteki piyasa hareketlerini kesin olarak dngorememektedir.
Bu nedenle yatirimcilarin, model se¢iminde dikkatli olmalar1 ve piyasa kosullarinin

degiskenligini géz dniinde bulundurmalar1 gerekmektedir.

2.1.6.1. Fama-French U¢ Faktor Varhik Fiyatlama Modeli

FF3F modeli, SVFM'nin tek faktorlii yaklagimimin sinirlamalarint ortadan
kaldirmak i¢in gelistirilmis ve yaygin olarak kullanilsa da elestirilere maruz kalmistir.
Daha sonraki caligmalarla ek faktorlerin dahil edilmesi veya alternatif modellerin
gelistirilmesine yol agmistir. Fama ve French'in (1993), "Common Risk Factors in the
Returns on Stocks and Bonds" baslikli ¢alismasi, finansal varlik getirilerini agiklamak
amaciyla {i¢ faktorlii bir model Onerisi sunmaktadir. Bu model, SVFM f{izerine insa
edilmis ve piyasa riski disinda iki ek risk faktorii daha tanimlamistir. Bunlar isletme
biiytikliigii etkisi ve isletme degeri etkisidir. Bu ii¢ faktdr, SVFM'nin eksik kaldig1 bazi

sorunlari ele almay1 amaglamaktadir (Karp ve Van Vuuren, 2017).

SVFM'ye gore, bir varligin getirisi yalnizca piyasa getirisinin beta katsayisi ile
carpimi 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 igeren bir boyut faktoriinii de ele alir. Deger faktorii ve biiyiime stoklari
arasindaki getiri farki da FF3F modeli tarafindan dikkate alinmaktadir. Deger stoklari,
piyasa fiyatinin altindaki igsel degeri olan stoklardir. Biiyiime stoklar1 ise piyasa
fiyatinin iizerinde bir potansiyel biiyiime beklentisi olan stoklardir. FF3F, bu deger ve

biliylime farkini ti¢lincii bir faktor olarak tanimlamaktadir.
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Modelin matematiksel gosterimi, asagidaki gibi formiile edilir:

E(R) — Rr= ai+ BilRm— Ry) + si(SMB) + hil HML) + &
Burada:

e E(Ri): i paymin beklenen getirisi, Feritin tezine bak
e Rf Risksiz faiz orani,

e Rm: Piyasa getirisi,

® (Rm-Rf): Piyasa risk primi,

e SMB: isletme biiyiikliigii faktorii,

e HML: DD/PD oram faktori,

e fi, si ve hi: Faktor beta

e ¢gi: hata terimini ifade etmektedir.

SMB (Small Minus Big): Piyasa degeri kiiciik olan hisse senetlerinden
olusturulan portfoylerin aylik getirileri ile PD biiyiikk olan hisse senetlerinden
olusturulan portfoylerin aylik getirileri arasindaki fark: ifade etmektedir. Bu, kii¢lik ve

biiyiik sirketlerin hisse senedi getirileri arasindaki performans farkini 6lgmektedir.

HML (High Minus Low): Yiksek defter DD/PD sahip hisse senetlerinden
olusturulan portfdylerin aylik getirileri ile diisik DD/PD oranina sahip hisse
senetlerinden olusturulan portfoylerin aylik getirileri arasindaki fark: ifade etmektedir.

Bu, deger ve bliylime hisse senetlerinin getirileri arasindaki farki 6lgmektedir.

Fama-French modeli, hisse senetlerinin getirilerindeki degiskenliklerin
yalnizca piyasa getirileriyle degil, ayni zamanda sirketlerin boyutlar1 ve
deger/biiyiikliik 6zellikleriyle de iliskili oldugunu gostermistir. Finans ¢alismalarinda
genis capta kabul goren ve kullanilan bu model, zamanla daha fazla faktoriin dahil

edilmesiyle genisletilmistir.

2.1.6.2. Fama-French Dort Faktor Varhk Fiyatlama Modeli

Carhart (1997) yilinda gelistirdigi dort faktorlii modelde, FF3F modelini
genisleterek momentum faktoriinii eklemistir. Carhart, varlik getirilerinin sadece

piyasa riski, boyut ve deger faktorlerine bagl olmadigini, ayn1 zamanda ge¢mis getiri
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performansina da dayandigini belirtmistir. Bu dordiincii faktor kisaca, kisa vadede
hisse senetlerinin ge¢mis getirilerinin devam etme egilimini (momentum) dlgmektedir

(Rehnby, 2016).
Carhart'in modeli asagidaki gibi ifade edilebilir:

E(R:i) — Ry = ai + fi(Rm— Ry) + si(SMB) + li(HML) + wi(WML) + &

WML (Winners Minus Losers): Bir yil onceki en yiiksek getiriyi saglayan
(momentumu yiiksek olan) hisse senetlerinden olusturulan portfoylerin aylik getirileri
ile en diisik getiriyi saglayan (momentumu diisiik olan) hisse senetlerinden
olusturulan portfoylerin aylik getirileri arasindaki farki ifade etmektedir. Bu, ge¢cmis

performansa dayal1 getiri farkliliklarini 6lgmektedir.

Fama ve French (2012) tarafindan agiklanan modelde, wilW M L(t) faktori, bir
onceki yilda en yiiksek getiriyi saglayan portfoyler ile en diisiik getiriyi saglayan
portfoyler arasindaki getiri farkin1 temsil etmektedir. Modeldeki diger bagimli ve
bagimsiz degiskenler, FF3F modelinde aciklanmistir. FF4F modeli, 6zellikle yatirim
fonlarinin performansinin degerlendirilmesi bakimindan énemlidir. Model, yatirim
fonlarinin gegmis performanslarinin gelecekteki getiriler {izerinde bir etkisi
olabilecegini ve bu etkinin sadece sans eseri olmayabilecegini gdstermektedir. Ayrica
aktif yatirim yonetiminin getiriler izerindeki etkisini degerlendirirken kullanilabilecek

bir ara¢ saglamaktadir.

Carhart (1997), finansal arastirmalarda momentumun 6nemini ve yatirim fonu
performans analizinde dort faktorli modelin  kullantminin  gerekliligini
vurgulamaktadir. Bu model, varlik fiyatlamasini daha iyi anlamak ve yatirim
stratejileri gelistirmek i¢in kapsamli bir veri setinin pargasi haline gelmistir. Fama ve
French (1996), 1975-1995 yillar1 arasinda 13 gelismekte olan ve 16 gelismis iilke
piyasasini kapsayan verilerle deger ve biiylime hisseleri arasindaki getiri farkliliklarini
incelemislerdir. Arastirma, deger hisselerinin genellikle biiylime hisselerine gore daha
yiiksek getiri sagladigini gdstermistir. Bu bulgular, FF3F modelinde 6ne siiriilen deger
faktorli kavramiyla uyumlu olup, deger hisselerinin biiytime hisselerine kiyasla {istiin
performansim1  aciklamaya yardimci olmaktadir. Ayrica, biiyiime hisselerinin
performansinin da benzer etkilere sahip oldugu bulunmus, bu da modelin ¢esitli piyasa

kosullarinda ve farkl iilkelerde gecerliliginin bir gostergesi olmustur.
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2.1.6.3. Fama-French Bes Faktor Varhk Fiyatlama Modeli

Fama ve French (2015) yilinda gelistirdikleri FFSF modeli ile 1992 ve 1993'teki
FF3F modelini 6nemli 6lc¢lide genisleterek finans literatiirlinde modelin beklenen
getirileri aciklama yetenegini artirmay1 hedeflemislerdir. FF3F modeli, piyasa risk
primi, SMB ve HML faktorlerinden olusmaktadir. Bu model, piyasa portfoyii
izerinden elde edilen fazla getirinin yani sira, kiiciik sirketlerin biiyiik sirketlere gore
ve diisiik 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 kaldigini gostermistir.
Bu eksiklikleri gidermek i¢in Fama ve French, modeline iki yeni faktor ekleyerek

FF5F modelini olusturmuslardir.
FF5F modeli, finans teorisinde énemli bir adim olmustur. Ciinkii:

e Piyasa dist risk faktorlerinin getiriler {izerindeki etkisini daha detayli
aciklamaktadir.

e Karlilik ve yatirim faktorlerini ekleyerek, modelin sermaye piyasalarindaki cesitli
risklerin tespit edilmesini kolaylastirmaktadir.

e Ampirik testlerde, modelin beklenen getirileri tahmin etme yeteneginin daha
yiiksek oldugunu gostermektedir.

e Portfoy yonetimi ve varlik fiyatlama alaninda arastirmacilara ve uygulayicilara

daha genis bir ¢er¢eve sunmaktadir.

Bu nedenle, FF5F modelinin, finansal varliklarin getirilerini anlamak ve tahmin
etmek icin kullanilan temel araclardan biri haline gelmistir. Model, akademik
cevrelerde ve uygulamali finansta genis capta kabul gérmiis ve cesitli varlik

smiflarinda ve piyasalarda uygulanmaktadir.

FF5F modeli, beklenen getirileri tahmin etmek i¢in piyasa risk primi, isletme
biiyiikliigii ve donem sonu defter degeri /piyasa Degeri, karlilik ve yatirim faktorlerini

bir araya getiren bir denklemdir. Bu denklem:

E(RD) — Rf = ai + fi(Rm— Rf) + si(SMEB) + hi(HML) + ri(RMW) +
ci(CMA) + &
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Yatirim faktoriine dayali olarak portfoyler, Big (B) ve Small (S) olarak iki
kategoriye ayrilir. Ayrica, yatirim faktorii i¢ gruba boliiniir: %30'a giiclii (C), %401
notr (N) ve %30'u atak (A) olarak siniflandirilir. Bu sonuglarin sonucunda, (BC), (BN),
(BA), (SC), (SN) ve (SA) olmak iizere alt1 adet portfoy bulunmaktadir. Yatirim
faktoriinii temsil eden CMA (Conservative Minus Aggressive) degeri, bu

portfoylerden yararlanilarak hesaplanmaktadir.

RMW (Robust Minus Weak): Yiiksek karlilikla islem goren hisse senetleriyle
diistik karlilikla islem goren hisse senetleri arasindaki getiri farkini ifade etmekte ve
belirli bir donem (t) i¢in hesaplanmaktadir. Bu fark, portfoylerin karhlik diizeyine gore

performansini karsilagtirmaktadir.

Yatirim faktoriine dayali olarak portfoyler, Big (B) ve Small (S) olarak iki
kategoriye ayrilir. Daha sonra yatirim faktorii, %30'u koruyucu (C), %401 notr (N) ve
%30'u atak (A) olarak ii¢ ayr1 kategoriye gore olusturulur. Bu siire¢ sonucunda (BC),
(BN), (BA), (SC), (SN) ve (SA) seklinde alt1 farkli portfoy ortaya c¢ikar. Yatirim
faktoriinii temsil eden CMA (Conservative Minus Agressive) degeri ise bu portfoyler

temel alinarak hesaplanmaktadir.

CMA (Conservative Minus Aggressive): Olciilii yatirim stratejilerini
benimseyen hisse senetlerinden olusturulan portfoylerin getirisi ile daha agresif
yatirim stratejileri benimseyen hisse senetlerinden olusturulan portfoylerin getirisi
arasindaki fark: ifade etmektedir. Bu fark, belirli bir donem (t) i¢in hesaplanarak farkli

yatirim stratejilerinin performansini karsilagtirmaktadir.

ri: Belirli bir i portfoyiiniin, RMW portfdyiiniin getirisine kars1 duyarliligini,
yani yliksek ve diisiik karlilik arasindaki getiri farkina nasil tepki verdigini

Ol¢mektedir.

ci: Bu deger, i portfoyiiniin, CMA portfoyiiniin getirisine kars1 duyarliligini
ifade etmektedir. Bu da portfoylin ihtiyatli ve atilgan yatirim stratejileri arasindaki

getiri farkina nasil tepki verdigini gostermektedir.

Bu formiil, bir varligin veya portfoyiin beklenen getirisini, risksiz faiz orani ile
piyasa getirisi, igletme biiyiikligii, piyasa degeri, karlilik ve yatinm faktorlerine
duyarlilik degiskenlerini (beta katsayilar1) kullanarak modellemektedir. Her bir

faktoriin beta katsayisi, o faktoriin portfOy getirisi iizerindeki etkisini gostermektedir.
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FF5F modeli, portfdy yonetimi ve varlik fiyatlama stratejilerinde sistematik risk ve

getiri beklentilerini degerlendirmek icin kullanilmaktadir.

2.1.6.4. Fama-French Alt1 Faktor Varhk Fiyatlama Modeli

Fama ve French (2018) tarafindan gelistirilen Alt1 Faktor Modeli (FF6F), hisse
senedi getirilerini agiklamak i¢in énemli bir ara¢ olup, FF5F modeline ek olarak bir
WML faktorii igermektedir. Fama ve French (2012), "Size, Value, and Momentum in
International Stock Returns" baglikli calismalarinda, momentum etkisinin uluslararasi
piyasalarda gecerli oldugunu gdstermislerdir. Ancak Japonya piyasasi bu egilimin
disinda kalmistir. Japonya'nin bu genel egilimin disinda kalmasini, momentum
etkisinin pazar yapisi ve yatirimci davranislarina baglanmistir. Aragtirma, momentum
stratejilerinin ¢ogu uluslararas1 pazarda etkili oldugunu, ancak yerel piyasa

kosullarinin dikkate alinmas1 gerektigini vurgulamislardir.

Momentum faktorii, bir hisse senedinin gegmis performansini, genellikle son
12 aydaki kiimiilatif getirisini degerlendirirken son bir aym verilerini dikkate
almamaktadir. Bu yaklasim, bir varligin ge¢mis performans trendinin gelecekteki
performansina nasil etki edebilecegini incelemeyi amaglamaktadir. Momentum
faktorliniin varlik fiyatlama modellerinde dikkate alinmasi, yatirim kararlari igin
onemli bir faktdr olabilir. Bu tiir aragtirmalar, yatirimeilar ve portfdy yoneticileri igin,
yatirim stratejilerinin gelistirilmesi ve riskin yonetilmesi stirecinde kritik dneme
sahiptir, ¢linkii yerel piyasa kosullarinin ve davraniglarimin dikkate alinmasini

gerektirebilir.

E(RD) — Rf = ai + fi(Rm— Rf) + si(SMEB) + hi(HML) + ri(RMW) +
ci(CMA) + wi(WML) + &

Arastirma kapsaminda FFVM tarafindan incelenen tiim bagimsiz degiskenler

ve bunlarin agiklamalar1 su sekildedir:

SMB (Small Minus Big): Piyasa degeri kiiclik olan hisse senetlerinden

olusturulan portfoylerin aylik getirileri ile PD biiyiikk olan hisse senetlerinden
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olusturulan portfoylerin aylik getirileri arasindaki fark: ifade etmektedir. Bu, kii¢lik ve

biiyiik sirketlerin hisse senedi getirileri arasindaki performans farkini 6lgmektedir.

HML (High Minus Low): Yiiksek defter DD/PD sahip hisse senetlerinden
olusturulan portfdylerin aylik getirileri ile diisik DD/PD oranina sahip hisse
senetlerinden olusturulan portfoylerin aylik getirileri arasindaki fark: ifade etmektedir.

Bu, deger ve bliylime hisse senetlerinin getirileri arasindaki farki 6lgmektedir.

RMW (Robust Minus Weak): Giiclii karlilik gosteren hisse senetlerinden
olusturulan portfoylerin aylik getirileri ile zayif karlilik gosteren hisse senetlerinden
olusturulan portfoylerin aylik getirileri arasindaki farki ifade etmektedir. Bu,
sirketlerin karliliklarina gore hisse senedi getirileri arasindaki performans farkim

Ol¢mektedir.

CMA (Conservative Minus Aggressive): Olgiilii yatirim stratejilerini izleyen
hisse senetlerinden olusturulan portfoylerin, aylik getirileri ile agresif yatirim
stratejilerini izleyen hisse senetlerinden olusturulan portfoylerin aylik getirileri
arasindaki farki ifade etmektedir. Bu, yatirim stratejilerine gore hisse senedi getirileri

arasindaki farki 6l¢mektedir.

WML (Winners Minus Losers).: Bir yil 6nceki en yiiksek getiriyi saglayan
(momentumu yiiksek olan) hisse senetlerinden olusturulan portfoylerin aylik getirileri
ile en diisik getiriyi saglayan (momentumu diisiik olan) hisse senetlerinden
olusturulan portfoylerin aylik getirileri arasindaki farki ifade etmektedir. Bu, ge¢cmis

performansa dayal1 getiri farkliliklarini 6lgmektedir.

Bu degiskenler, yatirim kararlar1 ve varlik fiyatlama stratejileri gelistirilirken
kullanilan kritik olgiitlerdir. Fama-French modelinin ¢esitli versiyonlarinda temel

bilesenler olarak yer almaktadir.

2.2. Tlgili Aragtirmalar

Finansal varliklarin fiyatlamasi iizerine yapilan caligmalar, risk-getiri
iliskilerinin daha iyi anlagilmasina katki saglamistir. Bu alandaki teorik ve ampirik
caligmalar, piyasa anomalilerini yayginlastirmak ve yatirim stratejilerini optimize
etmek amaciyla farkli modeller gelistirmistir. Ozellikle Fama ve French'in ¢ok faktorlii

varliklari fiyatlama modelleri, bu literatiirde 6nemli bir yer tutmaktadir.
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Fama-French modelleri, varlik getirilerini farkli faktorler analiz ederek hem
akademik hem de uygulamali finans diinyasinda genis bir kullanim alan1 bulmustur.
Literatiirde bu modellerin ¢esitli piyasalardaki etkinligi siklikla arastirilmis, ancak
BIST Geri Alim Endeksi gibi spesifik endekslerdeki faaliyetlerine yonelik ¢aligmalar
sinirlt kalmistir. Bu nedenle, BIST Geri Alim Endeksi'nde Fama-French modellerinin
uygulanabilirligini genigleten bu ¢alisma, ilgili literatiire katkida bulunmay1

hedeflemektedir.

Bu boliimde modellerin teorik altyapisini desteklemek amaciyla daha 6nce

yapilmis olan arastirmalar ele alinmistir.

2.2.1. Fama-French U¢ Faktor Modeli ile Tlgili Yapilan Calismalar

Fama ve French (1992) calismasinda, piyasa riski, isletme biiytikliigi,
kazang/fiyat orani, kaldira¢ oran1 ve DD/PD orami gibi degiskenleri inceleyerek
NYSE, AMEX ve NASDAQ (Ulusal Menkul Kiymet Saticilar1 Birligi Otomatik Fiyat
Teklifleri) borsalarinda islem goren hisse senetlerinin getirilerini analiz etmislerdir.
Arastirma, bu borsalarda listelenen finansal olmayan sirketlerin 1963-1990 dénemine
ait 6 aylik verileri kullanilarak gergeklestirilmistir. Arastirmacilar, 6zellikle isletme
biiytikliigii ve DD/PD oraninin hisse senedi getirilerini agiklamada diger faktorlerden

daha belirgin bir etki sagladigini vurgulamiglardr.

Fama ve French (1995), hisse senedi fiyatlarinin karlilik iizerindeki etkilerini
incelemek amaciyla gelistirdikleri {ic faktér modelini kullanarak bir arastirma
gerceklestirmiglerdir. Bu model, piyasa riski, biiyliklik faktoérii ve DD/PD oranim
kapsamaktadir. Arastirma, 1963-1992 yillar1 arasinda NYSE, AMEX ve NASDAQ
borsalarinda islem goren sirketlere ait verileri analiz ederek regresyon yontemiyle
yapilmustir. Elde edilen bulgular, piyasa riski ve biiyiliklik faktorlerinin karlilig
aciklamada istatistiksel olarak anlamli oldugunu gosterirken, DD/PD oraninin fiyat
karliligin1 agiklamada yetersiz kaldigini ortaya koymaktadir. Bunun yani sira, karliligi
etkileyen bazi davranigsal faktorlerin de 6nemli oldugu vurgulanmistir. Sonug olarak,
karlilig1 etkileyen faktorlerin yalnizca finansal degil, ayn1 zamanda davranigsal

unsurlar da oldugunun dikkate alinmasi gerektigi ifade edilmistir.

Chui ve Wei (1998), Giliney Kore, Hong Kong, Malezya ve Tayland
borsalarinda FF3F modelinin gegerliligini 1977-1993 yillarint kapsayan donemde test
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etmiglerdir. Calismada, DD/PD, beta ve firma biiyiikliigii gibi faktorlerin menkul
kiymet getirileri lizerindeki etkisini incelemislerdir. Yaptiklar1 analizlerin, FF3F
modelinin bu dort iilkenin borsalarindaki menkul kiymet getirilerini basarili bir sekilde
acikladigini, DD/PD, beta ve firma biiyiikliigii gibi faktorlerin hisse senedi getirilerini

etkileyen 6nemli degiskenler oldugunu bildirmislerdir.

Connor ve Sehgal (2001) tarafindan yapilan calismada, FF3F modelinin
Hindistan ulusal borsasindaki hisse senedi getirilerini agiklama giicii incelenmistir.
Arastirma, Haziran 1989'dan Mart 1999'a kadar olan donemi kapsayan aylik verilerle
gerceklestirilen ¢ok degiskenli regresyon analiziyle desteklenmistir. Elde edilen
bulgular, hisse senedi getirilerinin yalnizca piyasa riski primine dayali olarak
aciklanmasinin yetersiz kaldigini ve isletme biiylikliigii ile deger faktorlerinin de
onemli bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, karlhilik faktoriintin
bu getiriler lizerinde anlamli bir etki olusturmadigi belirlenmistir. Sonug olarak, FF3F
modelinin Hindistan hisse senedi piyasasinda getiri tahminleri i¢in gecerli bir yontem
oldugu sonucuna varilmistir. Bu sonuglar, Hindistan sermaye piyasasinda yatirim
stratejileri  olusturulurken FF3F modelinin dikkate alinmasi  gerektigini

gostermektedir.

Ajili (2003) gerceklestirdigi ¢alismada, 1976-2001 yillar1 arasin1 kapsayacak
sekilde Fransa'da yapilmigs ve bu ¢alismada SVFM ile FF3F modelinin Fransa
Borsasindaki menkul kiymetlerin deger degisikliklerini agiklama giiciinii
karsilagtirmisgtir. Arastirma, bu iki modelin performansin1 detayli bir sekilde
incelerken, ozellikle FF3F modelinin bu endeksteki menkul kiymetlerde deger
degisikliklerini aciklamada yiiksek bir etkinlige sahip oldugunu ortaya koymustur.
Ajili'nin bulgulari, bu modelin, Sharpe''m Tek Faktér Modeli'ne gore, Fransa
Borsasinda islem goren hisse senetlerindeki degisimleri daha iyi agiklayabildigini
gostermistir. Bu sonug¢, FF3F modelinin sadece ABD piyasalart i¢in degil, aym
zamanda diger uluslararasi piyasalarda da menkul kiymetlerin getirilerini agiklamada

kullanilabilecek gii¢lii bir ara¢ oldugunu kanitlamaktadir.

Gonenc ve Karan (2003), istanbul Menkul Kiymetler Borsasindaki (IMKB)
sirket verileri ile FF3F modelini test etmek amactyla 1993-1998 yillarin1 kapsayan bir
donemi analiz etmiglerdir. Sonucglar, DD/PD diisiik olan sirketlerin, yiiksek degere
sahip olanlara gore daha iyi performans gosterdigini ortaya koymuslardir. Ayrica,

biiylik sirketlerin kiigiik sirketlere kiyasla daha basarili oldugunu bulmuslardir.
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Calisma, FF3F modelinin IMKB'deki sirketlerin getirilerini agiklamadaki gecerliligini
ve faktorlerin etkisini inceleyerek yatirimcilar ve analistler i¢in Onemli bilgiler

sunmaktadir.

Gaunt (2004), FF3F modelinin Avustralya piyasasindaki hisse senedi
getirilerini tahmin etme konusundaki etkinligini arastirmistir. Bu baglamda, Temmuz
1991 ile Haziran 2000 arasinda elde edilen aylik veriler kullanilarak bir analiz
gerceklestirilmistir. Arastirma sonuglari, FF3F modelinin SVFM’ye kiyasla hisse
senedi getirilerini daha iyi acikladigini ortaya koymustur. Ayrica, literatiirde DD/PD
faktorlinlin varlik fiyatlarinda etkisinin olmadig1 goriisiine karsi, bu faktoriin varlik
fiyatlamasinda etkin bir rol oynadigi belirlenmistir. Bu bulgular, Avustralya sermaye
piyasasinda yatirimcilarin hisse senedi getirilerini tahmin etme ve yatirim stratejileri

olusturma konusunda FF3F modelini dikkate almalar1 gerektigini gdstermektedir.

Malin ve Veeraraghavan, (2004), FF3F modelinin Avrupa'nin ii¢ biiyiik
ekonomisi olan Fransa, Birlesik Krallik ve Almanya piyasalarindaki performansini
incelemislerdir. Arastirma, biiyiikliikk, DD/PD orani ve piyasa risk primi gibi faktorlere
odaklanmigtir. Bulgular, Fransa ve Almanya'da biiytlikliik faktoriiniin gecerli
oldugunu, yani kiigiik sirketlerin hisse senetlerinin biiyiik sirketlerinkine gore daha
yiiksek getiri sagladigini géstermistir. Ancak, Birlesik Krallik'ta biiytikliik faktoriiniin
gecerli olmadig: tespit edilmistir. Bu sonuglar, Birlesik Krallik piyasasinin yapisal
farkliliklarin1 veya biiyiik ve kiigiik sirketler arasindaki performans farkliliklarinin
diger faktorler tarafindan dengelendigini gostermektedir. Calisma, FF3F modelinin
farkli uluslararasi piyasalarda nasil farkli sonuglar verebilecegini ve yerel piyasa
kosullar1 ile ekonomik yapilarin finansal modellerin etkinligi lizerindeki etkisini

vurgulamaktadir.

Moerman (2005), Griffin’in (2002) calismasina dayanarak FF3F modelinin
yalnizca belirli piyasalarda (6zellikle ABD, Ingiltere, Kanada ve Japonya’da) gecerli
oldugu fikrini sorgulamistir. Bu kapsamda, Euro bolgesindeki gegerliligini incelemek
amaciyla Temmuz 1991 ile Agustos 2002 arasinda Euro para birimi kullanan tilkelerin
(Avusturya, Belgika, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, Italya,
Hollanda, Portekiz ve Ispanya) borsalarinda islem géren hisse senetleri ile regresyon
analizi yapmistir. Elde edilen sonuglar, Euro bolgesinin genelinde FF3F modelinin
aciklama giiciiniin yeterli olmadigini, ancak sektor bazinda yapilan analizlerin varlik

getirileri i¢in modelin daha iyi aciklayicit oldugunu gdstermistir. Ayrica, Almanya,
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Fransa, Italya ve Hollanda gibi biiyiik piyasalarda uygulanan modelin Euro bdlgesi
genelindeki bulgularla tutarlilik gosterdigi tespit edilmistir. Son olarak, Euro bdlgesi
icin sektore 6zgli bir modelin daha iyi fiyatlama sonuglar1 elde etme potansiyeline
sahip olabilecegi ileri siiriilmiistiir. Bu bulgular, farkli finansal modellerin gegerliligi
konusunda 6nemli bir bakis a¢is1 sunmakta ve sektdre 6zgili faktdrlerin 6nemini

vurgulamaktadir.

Black (2006), FF3F modelindeki degiskenlerle makroekonomik risk arasindaki
baglantiy1 arastirmistir. Eyliil 1923 ile Ocak 2002 tarihleri arasinda elde edilen {i¢ aylik
veriler iizerinden Granger Nedensellik testi yapilmistir. Sonuglar, volatilite riskinin
hem deger hem de firma biiyiikliigii faktorlerine dair bilgi verdigini ortaya koymustur.
Bu, volatilite riskinin her iki degiskenle iliskili oldugunu ve bu degiskenlerin
volatiliteyi Ongdérmede Onemli oldugunu gostermektedir. Piyasa risk primi,
makroekonomik riski agiklayici bir degisken olarak ortaya ¢ikmigtir. Yani piyasa risk
primi, genel ekonomik riskin Ol¢lilmesinde Onemli bir belirleyici olarak islev
gormektedir. Temerriit risk primi, kiiclik isletme paylar1 disindaki tiim degiskenleri
aciklamada giiclii bir faktor olarak belirlenmistir. Bu, temerriit risk priminin genel
olarak piyasa dinamiklerini agiklamada etkili oldugunu gostermektedir. Analizde
kullanilan diger bir makroekonomik faktdr olan Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYH),
piyasa risk primi hari¢ hicbir faktorle iliskili bulunmamistir. Dolayisiyla bulgular
GSYH'nin piyasa riskini agiklamada etkili olmadigint gostermektedir. Son olarak,
makroekonomik risk ile FF3F modelinde yer alan faktorler arasinda farklilik gosteren
ve dikkate deger iligkilerin mevcut oldugu ifade edilmistir. Bu durum, piyasa
faktorlerinin yani1 sira makroekonomik faktorlerin de hisse senedi fiyatlarim

etkileyebilecegi ve riski agiklamada 6nemli bir rol oynayabilecegini gostermektedir.

Doganay (2006), 1995-2005 yillar1 arasinda BiST'teki sirketlerin aylik
verilerini kullanarak FF3F modelinin gecerliligini test etmistir. Arastirma, DD/PD,
piyasa riski ve firma biiyiikliigli oranlarinin menkul kiymet getirilerini agiklamada
anlamli etkileri oldugunu bulmustur. Sonuglar, bu faktérlerin hisse senedi getirilerinde
onemli bir rol oynadigini ve FF3F modelinin bu faktorleri dogru bir sekilde dlgerek
etkili sonuglar verdigini gostermektedir. Caligma, yatirimcilar ve analistler igin
BiST'teki sirketlerin getirilerini degerlendirirken bu faktdrlerin dikkate alinmasimin

onemini vurgulamaktadir.
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Hu (2007), FF3F modeli'nin, portfoy getirilerinin tahmin edilmesi bakimimdan
uygulanabilirligini degerlendirmistir. Nisan 1954'ten Ekim 2001'e kadar uzanan aylik
verilerle ylriitilen regresyon analizi ile 17 farkli endiistride FF3F modelinin
gecerliligi test edilmistir. Aragtirmanin bulgulari, FF3F modelinin portfoy getirilerini
tahmin etmede diger yaygin modellere gore daha tutarli ve giivenilir sonuglar
sundugunu ortaya koymustur. Bu sonuglar, modelin endiistri bazinda portfoy
getirilerini etkin bir sekilde agiklayip tahmin ettigini gosterirken, finansal analiz ve
portfoy yoOnetimi pratiklerinde FF3F modelinin kullaniminin 6nemine dikkat

cekmektedir.

Canbas, Kandir ve Erismis (2008), IMKB isletmelerin hisse senedi getirilerini
isletme biiyiikliigli ve DD/PD oranlar1 agisindan incelemislerdir. 1992-2005 yillar
arasindaki aylik verileri kullanarak gerceklestirdikleri arastirmada, SVFM, piyasa
modeli, isletme biiyiikliigline dayali iki faktrlii model ve FF3F modeli gibi dort farkli
model karsilastirilmistir. Sonuglar, kiiglik isletmelerin biiylik isletmelere gore daha
yiiksek pay getirisi sagladigin1 ve yiiksek DD/PD oranina sahip sirketlerin de daha
fazla getiri sundugunu gostermektedir. Ayrica, her bir degiskenin modele
eklenmesiyle aciklanabilirligin arttig1 belirlenmistir. Bu bulgular, isletme biiyiikliigii
ve DD/PD oranlarinin hisse senedi getirileri iizerinde dnemli bir etkisi oldugunu ve

yatirimeilar igin kritik degerlendirme kriterleri olabilecegini ortaya koymaktadir.

Atakan ve Gokbulut (2010), 1993-2007 déneminde BIST'teki sanayi
sirketlerinde FF3F modelinin uygulanabilirligini panel veri analizi yontemiyle test
etmiglerdir. Sonuglar, FF3F modelindeki tiim degigkenlerin sanayi sirketlerindeki fiyat
degisimini acikladigini gostermis, modelin bu sirketlerde etkili oldugunu ortaya
koymustur. En 6nemli risk faktorii olarak ise PD degiskenini tespit etmislerdir. Hisse
senedi fiyatlariin piyasa degeri degiskenine bagl olarak onemli 6l¢iide degistigi

belirtmislerdir. Bu ¢alisma, FF3F modelinin Tiirkiye'deki yerel piyasalarda etkinligini

degerlendirmeye onemli bir katki saglamaktadir.

Basiewicz ve Auret (2010), Johannesburg Borsas1 Endeksini (JBE) kullanarak
FF3F modelinin isletme biiyiikliigii ve deger etkilerini dogru bir sekilde acgiklayip
aciklayamayacagini arastirmiglardir. Haziran 1992 ve Temmuz 1995 arasindaki aylik
verilerle bir zaman serisi analizi gerceklestirmislerdir. Analiz sonuglari,
gruplandirilmig verilerde deger etkisinin anlamli oldugunu, ancak gruplandirilmamis

verilerde bu etkinin ortadan kayboldugunu ortaya koymustur. Ayrica,
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gruplandirilmamig veriler lizerinde yapilan testler, isletme biiylikligi faktoriiniin
modele dahil edilmedigi durumlarda, FF3F modelinin getiri tahmininde etkili bir arag¢
olmadigin1 gostermistir. Sonug¢ olarak, FF3F modelinin JBE'deki isletmelerin

getirilerini tahmin etmek i¢in uygun bir model oldugu sonucuna varilmstir.

Al-Mwalla ve Karasneh (2011), arastirmalarinda FF3F modelinin Amman
Borsasindaki hisse senedi getirilerindeki degisimi agiklama yetenegini incelemislerdir.
Haziran 1999'dan Haziran 2010'a kadar olan donemi kapsayan aylik verilerle yapilan
zaman serisi analizi sonucunda, isletme biiyiikliigii ve deger faktorlerinin hisse senedi
getirileri iizerinde giiglii ve olumlu bir etkisi oldugu bulunmustur. Ayrica, FF3F
modelinin hisse senedi getirilerindeki degisimi, tek faktorlii model olan SVFM’den
daha iyi agikladig1 sonucuna ulagilmistir. Bu bulgular, Amman Borsasindaki hisse
senedi getirilerinin tahmininde FF3F modelinin etkili bir ara¢ oldugunu ve isletme
biiytikliigii ile deger faktorlerinin 6nemli bir rol oynadigin1 gostermektedir. Sonuglar,

FF3F modelinin gelismekte olan piyasalarda da uygulanabilirligine isaret etmektedir.

Unlii (2011) calismasinda, FF3F ve FF4F modellerinin IMKB’de gegerliligi
incelemistir. Arastirmada, Temmuz 1992 ile Haziran 2008 arasinda islem goren
finansal olmayan sirketlere ait 192 aylik veriler zaman serisi regresyon analizi ile
degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular, isletme biiytikliigii ile hisse getirisi arasinda
negatif ve giiclii bir iliski oldugunu gostermektedir. Ayrica, DD/PD oraninin hisse
getirileriyle pozitif bir iliskiye sahip oldugu belirlenmistir. Genel olarak, kiigiik
isletmelerin daha yiiksek getiriler sagladigi ve yiiksek DD/PD oranina sahip sirketlerin
getirilerinin de daha yiliksek oldugu gozlemlenmistir. Bununla birlikte, FF4F
modelinin igletme biiyilikliigli ve momentum faktorlerini kullanarak getirileri daha iyi

acikladig1 sonucuna varilmistir.

Blanco (2012), NYSE'de islem gorenlerin hisselerin getirilerini tahmin etmek
amactyla SVFM ile FF3F modelini karsilagtirmistir. Arastirma, Temmuz 1926 ile
Ocak 2006 arasinda zaman serisi analizi ile gergeklestirilmistir. Sonuglar, FF3F
modelinin SVFM'ye goére daha iyi bir performans sergiledigini ortaya ¢ikarmistir.
Ancak FF3F modelinin  getirileri  agiklamadaki zenginligi, portfoylerin

yapilandirilmasina baghdir.

Chou vd. (2012), Japonya borsasinda 1978-2006 donemlerini kapsayarak FF3F

modelini test etmislerdir. Calisma, modelin zaman i¢indeki performansini ve cografi
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gecerliligini degerlendirirken, 6zellikle 1990 yillarda modelin aciklama giicliniin
daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur. Bu bulgu, FF3F modelinin farkli zaman
dilimlerinde farkl etkinlik gdsterebilecegini vurgulamaktadir. Ayrica modelin 1990'l1
yillarda Japonya borsasinda giiclii performans sergiledigini ve piyasa dinamikleri ile

ekonomik kosullarin etkinliginde 6nemli bir rol oynayabilecegini ortaya koymaktadir.

Glizeldere ve Sarioglu (2012) tarafindan gerceklestirilen calismada, FF3F
modelinin IMKB’de uygulanabilirligi incelenmistir. Bu arastirmada, 1999-2011 yillari
arasinda IMKB 100 endeksinde yer alan finansal olmayan sirketlerin aylik verileri
kullanilmistir. Modelin gecerliligini degerlendirmek i¢in panel veri analizi tercih
edilmistir. Arastirma bulgular, isletme biiyilikliigiiniin hisse getirileri lizerinde etkili
oldugunu, ancak Fama ve French'in bulgularia zit olarak biiyiik isletmelerin hisse
getirilerinin de yliksek oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, DD/PD oraninin hisse
getirileriyle negatif bir iliski gdsterdigi, bu sonucun da Fama ve French’in bulgulariyla
celigtigi tespit edilmistir. Sonug¢ olarak, modelin uygulanabilirliginin yani sira,
SVFM’ye alternatif olarak kullanilabilecegi one siiriilmiistiir. Bu c¢alisma, piyasa
kosullarina gore farkli model ve faktorlerin dikkatlice degerlendirilmesi gerektigini

vurgulamaktadir.

Foye, Mramor ve Pahor (2013), 2004 yilinda Avrupa Birligi'ne katilan Dogu
Avrupa llkelerindeki borsa getirilerini tahmin etmek icin FF3F modelinin
uygunlugunu incelemislerdir. Aragtirmada, bagimli degisken olarak Temmuz 2005 ile
Haziran 2012 arasindaki veriler, bagimsiz degiskenler icinse Aralik 2004 ile Aralik
2012 arasindaki aylik ve haftalik veriler kullanilmigtir. Analiz bulgulari, FF3F
modelinin geligmekte olan piyasalardaki getirileri yeterince agiklayamadigini ortaya
koymustur. Bunun sonucunda, biiylikliikk faktorii yerine Net Gelir/Nakit Akisi
Faktoriinii iceren alternatif bir model Onerilmis ve bu yeni modelin hisse senedi
getirilerini tahmin etmede FF3F modeline gore daha basarili oldugu sonucuna

ulagilmistir.

Chen, Chen ve Wu (2014) ise Tayvan borsasinda hisse senedi getirilerini
aciklamak amaciyla Value-at-Risk (VaR) modeli ile FF3F modelini
karsilagtirmiglardir. Arastirmalarinda Ocak 1996 ile Aralik 2016 arasindaki aylik
veriler kullanilmis ve VaR modeli ile yatay-kesit veri analizi yOntemleri
uygulanmistir. Elde edilen bulgular, portfoy getirileri ile piyasa getirileri arasinda ters

bir iligski oldugunu ve bunun SVFM’yi desteklemedigini gostermistir. Ayrica, hisse
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senedi getirileri ile DD/PD ve sirket biiyiikliigli arasinda oOnemli iliskilerin

bulundugunu belirlenmislerdir.

Coskun ve Cinar (2014), FF3F modelinin BiST’teki gegerliligini
aragtirmiglardir. Arastirma, 2001-2013 yillar1 arasinda BIST'te islem goren 113
sirketin isletme biiylikligli ve DD/PD oranlari lizerinde yogunlagsmistir. Hisse senedi
getirilerini aciklama diizeyini degerlendirmek i¢in piyasa risk primi, isletme
biiytikliigii ve DD/PD oranlarin1 igeren bir Panel Veri analizi yapilmistir. Analiz
sonucunda, {i¢ farkli model gelistirilmis ve her bir modelde bagimsiz degiskenlerin
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etki yarattig1 belirlenmistir. Ayrica, diisiik
DD/PD oran ile kiiclik isletmelerin hisse senedi getirilerini artirdit sonucuna
ulagilmistir. Son olarak, sabit terimlerin istatistiksel olarak anlamli ve sifirdan farkl
olmasi, modelde baz1 eksik degiskenlerin bulundugunu ortaya koymus ve FF3F
modelinin hisse senedi getirilerini tahmin etme agisindan yetersiz oldugu sonucuna

varilmistir.

Goker, Arar ve Uysal (2017), FF3F modelini kullanarak portfdylerin piyasa
getirileri ile olan farkliliklarini ve kurumsal itibarin hisse getirileri iizerindeki etkisini
arastirmuglardir. Calisma, BIST’te islem géren 16 firmanm 2008-2014 yillar
arasindaki aylik verilerini kullanarak gerceklestirilmis ve Capital Dergisi’nden elde
edilen verilerle panel veri analizi yapilmistir. Arastirmanin bulgular, yiiksek itibara
sahip sirketlerden olusturulan portfylerin piyasa getirilerinden daha yiiksek getiriler
sagladigini gdstermistir. Ayrica, kurumsal itibarin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkisini aciklayan sinyal yaklagiminin gegerliligi kanitlanmis ve bu etkinin kabul

edildigi sonucuna varilmstir.

Kaya ve Giingdr (2017), BIST de FF3F modelinin gegerliligini incelemislerdir.
Arastirmalar1 igin, finansal olmayan sirketlerin bulundugu BiST 100 endeksindeki
verileri 2005 yilmin {iglincli ¢eyreginden 2014 yilinin ikinci ¢eyregine kadar olan
donemi kapsayacak sekilde kullanmiglardir. Modelin gegerliligini degerlendirmek
amaciyla panel veri analizi yontemi uygulanmistir. Elde edilen bulgular, FF3F
modelinin BiST'te gecerli oldugunu gdstermektedir. Ayrica, sirket biiyiikliigii
degiskeninin negatif bir katsayitya sahip oldugu belirlenmis, bu da daha kiiciik
firmalarin yiiksek getiri sagladigin1 gdstermektedir. Diger taraftan, DD/PD orani ile
hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iligki saptanmig, bu da yiikksek DD/PD

oranina sahip sirketlerin getirilerinin de yliksek oldugunu ortaya koymustur.
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Manjunatha ve Mallikarjunappa (2018), Hindistan Ulusal Borsasinda 1996-
1997 yillarinda 387 ve 2009-2010 yilllarinda ise 1108 sirketi incelemislerdir. FF3F
modelini kullanilarak yapiklar1 arastirmada, piyasa faktoriiniin hisse senedi
getirilerinde en yiiksek agiklama giiciine sahip oldugu ve ardindan biiyiikliik ve deger

faktorlerinin de 6nemli oldugunu belirtmislerdir.

Rugwiro ve Choi’nin (2019), Giliney Kore Borsasinin ge¢mis aylik piyasa
getirilerini kullanarak FF3F ve FF5F modellerini incelemislerdir. Calismada, Temmuz
1998 ve Haziran 2007 (kriz 6ncesi), 2007-2010 (kriz dénemi) ve Temmuz 2010 ve
Haziran 2016 (kriz sonrasi) olmak iizere {i¢ alt donemi kapsayan 216 aylik veriyi analiz
edilmistir. Sonuglar, FF3F modelinin portfdy getirilerini tahmin etmede diger
modellerden daha dogru sonuglar verdigini ve Giliney 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 se¢ilmesi gerektigini ve belirli piyasa

kosullarina uyum saglamasi gerektigini vurgulamislardir.

2.2.2. Fama-French Dort Faktor Modeli ile Tlgili Yapilan Calismalar

Carhart (1997), Fama ve French'in gelistirdigi li¢ faktorlii modele dayanarak,
Jegadeesh ve Titman (1993) tarafindan tanimlanan bir yillik momentum anomalisini
de modele ekleyerek dort faktorlii bir model gelistirmistir. Ocak 1962 ile Aralik 1993
tarihleri arasinda NYSE, AMEX ve NASDAQ borsalarinda islem goren sirketlerin
aylik verileri kullanilarak bir zaman serisi analizi yapilmistir. Bu analizde SVFM,
FF3F modelini ve FF4F modelini karsilastirmistir. Yapilan analizler sonucunda,
stirekli diisiik performans sergileyen hisse senetlerinden kaginilmasinin énemli oldugu
vurgulanmustir. Yiiksek getiri saglayan hisse senetlerinin bir sonraki yilda da ayni
getirlyi saglama egiliminde oldugu, ancak bu performansin uzun vadede
stirdiiriilemedigi bulgularina ulagmistir. Ayrica, yatirim maliyetleri, islem maliyetleri
ve komisyon iicretlerinin hisse senedi getirileri lizerinde olumsuz bir etki yarattigini

tespit etmistir.

L’Her, Masmoudi ve Suret (2004), 1960 ile 2001 yillar1 arasindaki dénemde,
Kanada Borsasindaki hisse senetlerinin aylik getiri oranlar1 incelenmis ve FF4F

modeli kullanilarak, piyasa riski, sirket biiyiikliigli, DD/PD oran1i ve WML

31



faktorlerinin hisse senedi getirilerini ne Olgiide acikladigi degerlendirilmistir.
Arastirmalarinda, Fama ve French tarafindan benimsenen metodolojiyi takip
etmiglerdir. Momentum faktoriinii hesaplamak ig¢in, tiim hisse senetleri 11 aylik bir
donem bazinda en yiiksekten en diisiige dogru getiri sirasina gore dizilmis ve en
yiiksek %30'luk dilim ile en diislik %30'luk dilim arasindaki getiri farki momentum
faktoriinii belirlemek icin kullanilmistir. Calismanin bulgulari, olusturulan dort
faktorlii modelin Kanada Borsasindaki hisse senedi getirilerini tahmin etme konusunda
etkili oldugunu gostermistir. Bu calisma, Kanada Borsasi {lizerindeki hisse senedi
performansin1 analiz ederken dikkate alinmasi gereken faktdrlerin kapsamli bir

degerlendirmesini saglamaktadir.

Bildik ve Giilay (2007) yaptiklar1 ¢alismada, IMKB’de islem goren sirketler
tizerinde momentum ile zitlik stratejilerinin hisse senedi getirileri lizerindeki etkilerini
ve zithk stratejilerinin piyasa verimliliginin zayif formunu test etme kapasitesini
incelemislerdir. Arastirmalar i¢in 1991 ile 2000 yillar1 arasindaki doneme ait verileri
analize dahil etmislerdir. Calismada, gecmis getiriler, isletme biyiikliigii, hisse
fiyatlari, DD/PD ve kazang/fiyat oranm1 gibi degiskenler incelenmigtir. Arastirmanin
sonuclarina gore, ge¢miste performansi diisiik olan hisse senetlerinin satin alinmasi ve
performansi yiiksek olanlarin satilmasi yoluyla anormal getiriler elde edilebilecegini
belirtmislerdir. Ayn1 zamanda, hisse senedi getirileri lizerinde hisse fiyatlari, sirket
biiyiikliigii ve DD/PD oraninin belirgin bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.
Arastirma hem kisa hem de uzun donemde uygulanan zitlik stratejilerinin sirketler i¢in
siirekli karlilik sagladigini ortaya koymustur. Sonug olarak, IMKB’nin zayif formda
etkin olmadigr sonucuna varmiglardir. Bu, piyasa fiyatlarinin ge¢mis fiyatlar ve
getirileri yansitmadigi ve bu bilgiler kullanilarak sistemli bir sekilde anormal getiri
elde edilebilecegi anlamina gelmektedir. Ayrica, IMKB'de yer alan sirketler iizerinde
momentum ve zithik stratejilerinin uygulanabilirligini ve piyasanin verimliligini

sorgulayan dnemli kanitlar sunmuslardir.

Lam ve Li (2008), FF4F modelinin Hong Kong Borsasinda gecerliligini
sinamak iizere bir calisma gergeklestirmislerdir. Arastirma kapsaminda, Temmuz
1981'den Haziran 2001'e kadar olan doneme ait aylik veriler {izerinden Hong Kong
Borsasinda islem goren sirketleri incelemislerdir. Analizlerinde, Fama ve French
(1993) metodolojisini kullanmiglardir. Calismanin bulgulari, piyasa risk primi

disindaki degiskenlerin zaman iginde degiskenlik gosterdigini ortaya koymustur.
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Ozellikle, isletme biiyiikliigii faktdriiniin piyasa diisiislerinde anlamsiz ve negatif bir
etki gosterdigi, buna karsin piyasa yiikselislerinde anlamli ve pozitif bir degere ulastig
saptanmigtir. DD/PD ile ilgili olarak, piyasa yiikseldiginde anlamli pozitif bir etki
sergilerken, piyasa diistiiglinde ise etkisinin anlamsiz ve negatif oldugu tespit
edilmistir. Momentum faktdrii agisindan, piyasa yiikseldiginde anlamli pozitif bir etki
ortaya koyarken, piyasa diisiislerinde ise pozitif fakat anlamsiz sonuglar elde
etmiglerdir. Bu bulgular, FF4F modelinin Hong Kong borsasi iizerinde farkli piyasa

kosullarinda degisken etkilere sahip oldugunu gostermektedir.

Lam, Li ve So (2009), Hong Kong borsasindaki hisse senedi getirilerini
aciklamak icin FF3F modeline momentum faktoriiniin eklenmesiyle genisletilmis
FF4F modelinin etkinligini degerlendirmislerdir. Bu c¢alismada, Hong Kong
Borsasinda listelenen 689 sirketin Temmuz 1981'den Haziran 2001'e kadar olan
doneme ait aylik verilerini zaman serisi analizi yoluyla incelenmistir. Caligmanin
bulgulari, diizeltilmis R? degerinin yiiksekligi ve standart sapmanin disiklugi
sayesinde, modelin Hong Kong Borsasindaki verilerle uyumlu oldugunu gostermistir.
Ayrica, modele dahil edilen degiskenlerin borsanin donemsel degerlerine bagl olarak
degiskenlik gosterdigi belirlenmistir. Arastirma, sonu¢ olarak, Hong Kong
Borsasindaki yatirimcilar igin  FF4F modelin en uygun model olarak kabul

edilebilecegini ortaya koymaktadir.

Ondes ve Bali (2010), IMKB’deki portfdy fazlasi getirilerindeki gesitlilik
tizerinde carpiklik etkisini arastirmak amactyla FF3F modeli ile FF4F modelini
kullanmiglardir. Calisma, Ocak 1996 ve Aralik 2009 tarihleri arasindaki aylik verileri
kapsamaktadir ve bu veriler hem yatay kesit hem de zaman serisi analizleriyle test
edilmistir. Analiz sonuglarina gore, FF4F modeline dayali portfoyler arasinda, sadece
isletme biiytikliigiinii dikkate alan portfoylerin anlamli sonuglar verdigi belirlenmistir.
Ote yandan, FF3F modeline gore, aym finansal risk diizeyine sahip isletmelerin
carpiklik etkisine sahip oldugu sonucuna ulasilmigtir. Bu bulgular, ¢esitli faktorlerin
portfoy getirileri iizerindeki etkilerini degerlendirirken farklt model segimlerinin
sonuglar {izerindeki etkisini vurgulamaktadir. Isletme biiyiikliigiiniin, FF4F modeli
icinde dikkate alindiginda 6nemli bir faktor oldugu ve bu modelin bazi durumlarda

daha uygun sonugclar sagladig: goriillmektedir.

Agarwalla, Jacob ve Varma (2014), FF3F modeli ile momentum faktdriiniin

Hindistan hisse senedi piyasasindaki isletmelerin getirilerini agiklama giiciinii
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incelemislerdir. Bu dogrultuda, Ocak 1993 ile Haziran 2012 arasindaki veriler
kullanilarak yatay kesit veri analizi yapilmigtir. Analiz sonuglaria gore, ele alinan
degiskenlerin agiklayici giice sahip oldugu ancak daha anlamli sonuglar elde etmek
icin daha uzun stirelerin analiz edilmesi gerektigi tespit edilmistir. Bu bulgular,
Hindistan pay piyasasindaki getiri hareketlerini anlamak ve 6ngdrmek i¢in FF3F
modeli ile momentum faktoriiniin kullanilabilecegini ancak daha genis zaman
araliklarinin analizde dikkate alinmasinin 6nemli oldugunu vurgulamaktadir. Bu
sekilde, daha uzun donemlere ait verilerin eklenmesiyle daha saglam sonuglara
ulagilmast ve piyasadaki getiri hareketlerinin daha kapsamli bir sekilde

aciklanabilecegini vurgulamislardir.

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

saglayabilecegi belirilmistir.

Czapkiewicz ve Wojtowicz (2014), Varsova Borsasindaki sirketlerin hisse
senedi getirilerini agiklamak i¢in FF4F modelini test etmislerdir. Analizlerine Nisan
2003 ile Aralik 2012 arasindaki dénemi dahil etmislerdir. Ancak momentum faktoriinii
hesaplamak i¢in Nisan 2003 ile Aralik 2003 arasindaki dénemi kullanmislardir. Bu
nedenle ¢aligmanin donemi Ocak 2004 ile Aralik 2012 arasinda segilmistir. 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 giiclii ve one ¢ikan bir etkiye
sahip oldugu sonucuna varilmistir. Bu bulgular, Carhart Dort Faktor Modelinin
WSE’deki hisse senedi performansinin degerlendirilmesinde 6nemli bir ara¢ olarak
kullanilabilecegini ve momentumun diger faktdrlere gore belirleyici bir rol oynadigini

gostermektedir.
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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 Eyliil 1999 ile Mart 2011
tarihleri arasindaki verileri {izerinde regresyon analizi yapmislardir. Arastirmanin
bulgularina gore, piyasa risk primi faktoriiniin diger faktorlere kiyasla daha diistik bir
aciklama giiciline sahip oldugu, ancak momentum faktoriiniin en gii¢lii aciklayici faktor
olarak one ¢iktig1 tespit edilmistir. Ayrica, faktorler arasinda diisiik bir korelasyon
bulunmasina ragmen, momentum faktoriinlin FF4F modeli sonuglariyla uyumlu
oldugu bulgusuna ulasmislardir. Son olarak, pay getirilerinin gosterdigi disiik
performansin yatirimer kararlarini etkilemedigi sonucuna varmislardir. Bu sonuglar,
DJIM bulunan sirketlerin performansinin FF4F modeliyle etkin bir sekilde analiz
edilebilecegini ve momentum faktdriiniin bu endeksteki getiriler iizerinde belirleyici

bir rol oynadigini gostermektedir.

Nwani (2015) tarafindan yapilan ¢alismada, LSE sirketlerin hisse senedi
getirilerini agiklamada FF4F modelinin gecerliligi incelenmistir. Bu dogrultuda, Ocak
1996 ile Aralik 2013 arasindaki aylik veriler kullanilarak standart en kiiciik kareler
yontemi ile regresyon analizi yapilmistir. Arastirmada, isletme biiyiikliigii, DD/PD ve
momentum faktorlerine gore alti farkli portfoy olusturulmustur. Sonuglara gore,
isletme biiyiikliigii faktoriinlin yalnizca {i¢ portfoyde anlamli etkiler yarattigi, DD/PD
ve momentum degiskenlerinin ise tim portfdylerde Onemli sonuglar sagladigi
belirlenmistir. Arastirma sonuglari, LSE sirketlerinin hisse senedi getirilerini
aciklamada isletme biiyiikliigii faktoriintin belirgin bir etkisi olmadigini, buna kargin
DD/PD ve momentum faktorlerinin incelenen donemde giiclii bir aciklayici faktor

olarak one ¢iktigini gostermistir.

Sanusi ve Ahmad (2016), Londra Borsasi'nda islem goren petrol ve gaz
sirketlerinin hisse senedi getirilerini etkileyen faktorleri incelemislerdir. Bu gercevede,
2 Ocak 2004 ile 31 Aralik 2015 tarihleri arasindaki giinliik verilere dayanarak bir
analiz gerceklestirmislerdir. Arastirmada, FF4F Fiyatlama Modeli temel alinmstir.
Elde edilen bulgular, piyasa riski ve sirket biiyiikliigii degiskenlerinin, petrol ve gaz
sirketlerinin hisse senedi getirilerini agiklamada onemli bir rol oynadigini ortaya
koymustur. Bununla birlikte, DD/PD ve momentum faktorleri yapilan analizlerde
anlamli bir etkiye sahip bulunmamistir. Genel bir degerlendirme sonucunda, kullanilan

modelin incelenen sektdr ve donem 6zelinde yetersiz oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu
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bulgular, petrol ve gaz endiistrisindeki hisse senedi performansinin belirlenmesinde
piyasa riski ve isletme biiyiikliigii gibi temel faktorlerin 6nemli oldugunu ortaya
koymaktadir. Ancak, diger faktorlerin etkisinin sinirli oldugu ve modelin genel olarak

bu sektdr ve donem igin yeterli olmadigini belirtmislerdir.

Rehnby (2016) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, FF3F modeli ile FF4F
modeli arasinda karsilastirma yapilarak portfoy getirilerini agiklayan en etkili modelin
belirlenmesi amaglanmistir. Isve¢ Borsasinda islem goren 106 sirketin 2010-2015
donemine ait verileri kullanilarak her yil i¢in ayr1 bir portfy olusturulmustur. Her bir
portfoyii, FF3F modeli ve FF4F modeline gore ayri1 ayri analiz etmistir. Yapilan
analizler sonucunda, SVFM’ye gore FF3F Modeli ve FF4F modelinin daha iyi
sonuclar verdigini belirtmistir. Bununla birlikte, en anlamli ve her donem igin en iyi
performansi gosteren modelin FF4F modeli oldugunu tespit etmistir. Bu sonuglar,
FF4F sermaye varliklarini fiyatlama ve portfoy getirilerini agiklamada daha etkili
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, bu modelin finansal analizlerde tercih edilmesi

Onerilebilir

2.2.3. Fama-French Bes Faktor Modeli ile ilgili Yapilan Calismalar

Cakict (2015), 1992-2014 donemini kapsayan 23 gelismis hisse senedi
piyasasinda FF3F ve FF5F modellerinin gegerliligi incelemistir. Yaptig1 analizler,
Kuzey Amerika, Avrupa ve kiiresel piyasalarda elde edilen sonuglarin Amerikan hisse
senedi piyasasi sonuglari ile benzer oldugunu gostermektedir. Ancak, FF3F modeline
eklenen yatinm ve karlilhik faktoriiniin hisse senedi getirilerinde herhangi bir

aciklayicilig goriilmemistir.

Martinsa ve Eid (2015) ise, 2002-2014 donemini kapsayan siirecte FFSF
modelinin Brezilya Hisse Senedi Piyasasinda gegerliligini aragtirmislardir. Bulgular,
FF5F modelinin Brezilya Hisse Senedi Piyasasinda FF3F modeline kiyasla daha etkili

bir performans sergiledigi ortaya koymustur.

Aras vd. (2018) yaptiklar1 ¢aligmada, Tiirkiye'deki hisse senedi piyasasini 2005-
2017 doneminde 150 aylik bir siire boyunca incelemislerdir. FF5F modelinin
gecerliligi 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 gére daha basarili oldugunu

bulmusglardir. Ancak, elde edilen ampirik bulgular, FFSF modelinin beklenen getirileri
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tahmin etmede yetersiz kaldigim1 gostermistir. Bu sonuglar, FF5F modelinin
Tiirkiye'deki hisse senedi piyasalarinda etkili bir sekilde ¢alistigin1 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. Aragtirma, 6zellikle kiiclik ve orta biiyiikliikteki firmalara
odaklanarak, Fama-French modellerinin evrimini ve etkinligini test etmistir. FF3F,
FF4F ve FF5F modellerini kapsayan bu ¢aligmanin bulgulari, FFSF modelinin, 6nceki
modellere kiyasla Cin borsasindaki hisse senedi getirilerini daha iyi agikladigini
gostermistir. FFSF modelinin, piyasa degeri, sirket biiytlikliigli, DD/PD orani, karlilik
ve yatirim faktorleri gibi ek faktorler icermesi, hisse senedi getirilerinin karmasik
yapisini daha iyi yansitmasimi saglamistir. Ayrica, calisma, piyasadaki mikro
degisikliklerin hisse senedi getirileri lizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu ortaya
koymustur. Bu durum, gelismekte olan piyasalardaki dinamikleri yansitarak finansal
modellemelerde  mikroekonomik  faktorlerin ~ dikkate alinmasinin  6nemini
vurgulamaktadir. Huang'in arastirmasi, Fama-French modellerinin farkli piyasalarda,
ozellikle gelismekte olan piyasalarda nasil farkli sonuglar dogurabilecegini
gostermekte ve finansal teorilerin piyasa kosullarina uyum saglamasi gerektigini

vurgulamaktadir.

Mollaahmetoglu (2020), BIST30 endeksindeki 23 sirket ve Almanya'nin
DAX30 endeksindeki 26 sirketi inceleyerek, 2009-2018 déneminde FF5F modelinin
hisse senedi getirilerini agiklama basarisin1 degerlendirmistir. Sonuglar, DAX30 i¢in
FF3F modelinin gecerli oldugunu, ancak FF5F modelinin yeterli aciklayici gii¢
saglamadigint gostermistir. Bu durum, Almanya sermaye piyasasinda sirket
biiyiikligii, DD/PD ve piyasa risk priminin hala énemli oldugunu, fakat karlilik ve
yatirim faktorlerinin eklenmesinin katki saglamadigimi ortaya koymaktadir. Ote
yandan, BIST30 icin yapilan analizde, dort faktdrlii modelin bes faktérlii modelden
daha iyi sonuglar verdigi gézlemlenmistir. Bu bulgu, Tiirkiye sermaye piyasasinda
dort faktorii hisse senedi getirilerini agiklamada etkili oldugunu, ancak karlilik ve
yatirim faktorlerinin 6nemli bir ek agiklayici giic saglamadigini gostermektedir.
Mollaahmetoglu'nun ¢aligmasi, Fama-French modellerinin farkli piyasalarda degisen
etkinliklerine dikkat c¢ekmekte ve finansal modellerin piyasa kosullarina gore

ozellestirilmesi gerektigini vurgulamaktadir.
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Faria vd. (2021), Brezilya Menkul Kiymetler Borsasi verilerini kullanarak FF3F,
FF4F ve FF5F modellerini karsilastirmali olarak analiz etmislerdir. 1999-2018
donemini kapsayan ¢aligmada 388 sirketi incelemis ve PD, DD, momentum ile karlilik
faktorlerini ele almislardir. Sonuglar, en iyi performansin FF5F modelinde
gerceklestigini ve bu modelin hisse senedi getirilerini digerlerine kiyasla daha iyi
acikladigin1 gostermistir. Bu ¢aligma, Brezilya hisse senedi piyasasinda ti¢ modelin
etkinligini kapsamli bir sekilde degerlendirirken, yatirimcilarin dogru fiyatlama

modellerini segmelerine yardimci olmaktadir.

2.2.4. Fama-French Alti Faktor Modeli ile lgili Yapilan Cahsmalar

Dirkx ve Peter (2020) tarafindan, FF3F ve FF5F modellerine momentum
faktorliniin eklenmesiyle olusturulan FF4F ve FFO6F modellerini Alman Menkul
Kiymetler Borsasina uygulanarak bir arastirma gercgeklestirilmistir. Bu ampirik
caligmada 2002-2019 donemine ait aylik veriler kullanilmistir. Bes faktorlii modelde
yer alan piyasa degeri, isletme biiyiikliigii, deger faktorli, karlililk ve yatirim
faktorlerine ek olarak momentum faktorii bu modelde yer almaktadir. Alt1 faktorlii
modelin ii¢ faktorlii modelle karsilastirilmasiyla elde edilen sonuglar, ek faktorlerin
analize 6nemli bir katki saglamadigini ortaya koymustur. Uluslararasi varlik fiyatlama
caligmalar1 baglaminda karlilik ve yatirim faktorlerinin 6neminin Alman Menkul

Kiymetler borsasi iilkeye 6zgii durumuna aktarilamayacagi sonucuna varilmistir.

Douagi, Chaouachi ve Sow (2021) yayimladiklari ¢alismalarinda, FF5F ve FF6F
modellerinin Ocak 2007'den Aralik 2018'e kadar Fildisi Sahili Menkul Kiymetler
Bolgesel Borsasindaki portfoy getirilerini agiklamadaki etkinligini incelemislerdir.
Sonuglar, FF5F modelinin getirilerdeki degisimin ¢ogunu agiklarken, insan sermayesi
bileseni i¢ceren FFO6F modelinin, FF5F modeli tarafindan 6ngoriilemeyen degisimleri
hesaba katarak varlik getirilerine iliskin daha kapsamli bir agiklama sagladigini ortaya

koymustur.

Alivd. (2021) calismalarinda FF3F, FF4F, FFSF ve FF6F modellerinin Pakistan
borsasi i¢in gegerliligini arastirmislardir. Ocak 2003-Aralik 2016 doneminde Pakistan
borsasinda iglem goren sirketlere ait verileri kullanarak regresyon analizi yapmiglardir.
Calismanin sonucuna gore FF5F modelinin diger modellere gore getiri tahmininde

kullanilabilecek en basarili model oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica karlilik
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faktoriiniin getirileri agiklama konusunda 6nemli bir faktor oldugu, buna karsin deger

faktorli ve momentum faktorlerinin gereksiz oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Novak (2022), FF3F, FF5F ve FF6F modelinin Almanya Menkul Kiymetler
Borsasinda gegerliligini arastirmistir. Calismasinda Temmuz 1982-Haziran 2021
donemleri arasindaki aylik verileri kullanarak regresyon analizi ve GRS testi
uygulamigtir. Arastirmada FFO6F modelinin diger modellere gore daha iistiin bir
performans gosterdigi ancak getirileri aciklama giiclinlin zayif oldugu bulgularina

ulagmustir.

Nagy ve Dezméri (2022) calismalarinda, FF3F ile FF6F modellerinin Polonya
hisse senedi piyasasindaki etkinligini aragtirmislardir. Caligma, Fama ve French’in
klasik ti¢ faktor modeline ek olarak, piyasa riskini, deger ve biiylime faktorlerini,
kiigiik ve biiyiik sirket etkilerini daha iyi agiklayabilen ii¢ faktor olmustur. Bulgulari,
alt1 faktorlii modelin Polonya hisse senedi piyasasinda daha iyi aciklayici giice sahip
oldugunu ve yatinmcilarin portfoylerini daha etkili bir sekilde g¢esitlendirmelerine

olanak tanidigini ortaya koymustur.

Dogan vd. (2022) FF3F, FF4F, FF5F ve FF6F modellerinin BIST sirketleri igin
gegerliligini aragtirmiglardir. 2013-2021 yillar arasindaki haftalik verileri kullanarak
analiz yapmislardir. Calismanin sonucuna gére FF6F modelinin diger modellere gore
daha iistiin oldugunu, momentum faktoriiniin getirileri agiklama konusunda énemli bir

faktor oldugunu tespit etmislerdir.
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3. YONTEM

Y 6ntem bdliimiinde bu arastirmanin bilimsel temellerini, veri toplama ve analiz
siireglerini sistematik bir sekilde sunmak amaclanmistir. Bu boliimde, ¢aligmanin
modeli, arastirmanin temelini olusturan evren ve 0rneklem, veri toplama araglari ve
teknikleri, verilerin toplanma siireci ile bu verilerin analizine yonelik uygulamalari

ayrintili olarak ele alinmigtir.

3.1. Arastirmanin Modeli

Aragtirmanin baglangicinda, ¢alismanin amaci ve hipotezleri dogrultusunda
uygun bir model belirlenmistir. Bu model, arastirmanin temelini olusturan teorik
cergeveye dayandirilmis ve arastirma sorularina yanit verebilecek sekilde

tasarlanmigtir.

Bu boliimde, calismanin amaci dogrultusunda FF3F, FF4F, FF5F ve FF6F
olmak tizere dort farkli ¢ok faktorlii SVFM analizi yapilmistir. Boylelikle, Borsa
Istanbul Geri Alim Endeksinde (XUGRA) islem géren veya gecmiste islem gdrmiis
paylarin getirilerini aciklamak i¢in hangi modelin uygun oldugu tespit edilmeye

calisilmistir.

Calismada kullanilan FF3F, FF4F, FF5F ve FF6F modellerine iligkin regresyon

modelleri sirasiyla asagidaki gibidir;

E(Ri) — Ry = ai + Bi(Rm— Ry) + si(SMB) + hi(HML) + &i
E(Ri) — Rf=ai+ Bi(Rm— Ry) + si(SMB) + hi(HML) + wi(WML) + &i

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

E(Ri) — Rf = ai + Bi(Rm— Rf) + si(SMB) + hi(HML) + ri(RMW) +
ci(CMA) + wi (WML) + &i
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Modellere iliskin hipotezler ise su sekilde olusturulmustur.

Hi: FF3F Modeli, FF4F, FF5F ve FF6F Modellerine gore BIST Geri alim

Endeksindeki pay getirilerini en iyi agiklayan modeldir.

H2: FF4F Modeli, FF3F, FF5F ve FF6F Modellerine gore BIST Geri alim

Endeksindeki pay getirilerini en iyi agiklayan modeldir.

Hs: FF5F Modeli, FF3F, FF4F ve FF6F Modellerine gore BIST Geri alim

Endeksindeki pay getirilerini en iyi agiklayan modeldir.

Ha4: FF6F Modeli, FF3F, FF4F ve FFS5F Modellerine gore BIST Geri alim

Endeksindeki pay getirilerini en iyi agiklayan modeldir.

3.2. Evren ve Orneklem

Calismanin evreni BIST Geri Alim Endeksinde islem goren veya bir siire de
olsa islem gormiis sirketlerin tiimiinii kapsamaktadir. Fakat kisitlarin olmasi,
verilerdeki eksiklikler ve zaman boyutunun ¢ok uzun olmamasi sebebiyle 2019:Q1-
2024:Q1 arasindaki 21 ¢eyreklik donem incelenmistir. Arastirma doneminin bu
donemler arasinda seg¢ilmis olmasi elde edilen sayisal verilerin tam ve net bir sonug
vermesi icindir. BIST Geri Alim Endeksinin secilmesinin nedeni ise daha once
Tiirkiye Pazarinda bu endekste yapilmis olan bir ¢alisma olmamasi ve 06zgiin

olmasidir.

Borsa Istanbul'un geri alim endeksi, borsada islem géren sirketlerin hisse
senetlerinin geri alim iglemlerine 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 secilen sirketlerin
hisse senetlerinin performansint izlemektedir. Bu endeks, geri alim programi
kapsaminda hisse senetlerini geri alan sirketlerin hisse senetlerinin performansini
Olgerek yatirimcilara bir gosterge saglamaktadir. Endeks, geri alim islemlerinin
etkisiyle hisse senetlerinin fiyatlarinda ve performanslarinda yasanan degisiklikleri

izleyerek piyasadaki genel trendleri yansitmay1 amacglamaktadir. Geri alim endeksi,
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yatirimcilara geri alim programlarina dayali olarak belirlenen sirketlerin hisse

senetlerinin performansini degerlendirme ve takip etme imkan1 saglamaktadir.
3.3 Veri Toplama Araclar1 ve Teknikleri

Calismada kullanilan SMB, HML, RMW, CMA ve WML faktorleri, ilgili
donemlere ve modellere uygun sekilde olusturulan portfdylerin getirileri kullanilarak
elde edilmistir. Her bir doneme ait portfdyler, Microsoft Office Excel (Office 365)

programi kullanilarak olusturulmustur.

Asagidaki Tablo 1°de calismada kullanilan degiskenler, degiskenlerin

hesaplanma sekilleri ve kullanilan veri kaynaklar1 gosterilmektedir.

Tablo 1. Caliymada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Degiskenlerin Hesaplanmasi Kaynaklar
Pay Getirisi (Ri) Bir Onceki Ceyrek Déneme Gore 3 Aylik
Pay Getirisi
Piyasa Getirisi (Rm) Bir Onceki Ceyrek Déneme Gore 3 Aylik

BiST 100 Endeksi Getirisi
Isletme Biiyiikliigii (SMB) | Isletmenin Dénem Sonu Piyasa Degeri

DD/PD (HML) Donem Sonu Defter Degeri/Piyasa Degeri
Orani Finnet
Donem Sonu Maddi Duran Varliklarin Hisse
Yatrim Orani (CMA) Ozkaynaklara Orani Expert
Karhlik (RMW) Ceyrek Donem Briit Esas Faaliyet Kar Marji
Momentum (WML) (Paym Car.i Kapanis Fiyati/Payin Onceki
Kapanig Fiyati) *100
Risksiz Faiz Oram (rf) [lgili Dénemde Hazine Bonosu ve Devlet TCMB

Tahvili Bor¢lanma Faizlerinin Ortalamasi

3.4. Verilerin Toplama Siireci

Verilerin toplanma siireci boliimii, arastirma stirecinde takip edilen adimlarin,
veri toplama ortami ve sartlarinin detaylandirilmasini igermektedir. Bu bdliimde,

arastirmaya katilan isletme verilerinin hangi kosullarda elde edildigi belirtilmistir.

Ekonometrik arastirmalarda en kritik asamalardan biri, degiskenlere ait
verilerin toplanma siirecidir. Giivenilir kaynaklardan dogru bir bigcimde veri
toplamanin yani sira, kullanilacak modele uygun verilerin toplanmasi da ekonometrik
tahminlerin giivenilirligini biiyiik olgiide artirmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2016).

Giliniimiizde ekonometri sadece iktisat alaninda degil, finans alaninda da giderek daha
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fazla kullanilmakta ve bu alanda vazgecilmez bir arag haline gelmistir (Kutlar, 2012).
Ekonometrik incelemelerde yer alan ii¢ farkli veri tiirii bulunmaktadir. Bunlar uzun

kesit verisi, zaman serisi verisi ve panel verisidir. (Kutlar, 2017).

Zaman serileri, belirli bir zaman dilimine gore (giinliik, haftalik, aylik veya
yillik) degiskenlerde meydana gelen degisiklikleri iceren veri setleridir (Yerdelen
Tatoglu, 2016). Ornegin, 1990-2020 yillar1 arasindaki enflasyon oranlari, issizlik
oranlari, giinliik hisse senedi getirileri ile aylik, ¢eyrek donemlik ya da yillik isletme

karlilik verileri zaman serisi verilerine 6rnek olarak gosterilebilir.

Hisse geri alimlari, daha 6nce yaygin olarak uygulanan nakit temettiilere
kiyasla nispeten yeni bir baslangic uygulamasidir. Dikkat c¢ekici bir sekilde,
1980'lerden beri esas olarak Amerika Birlesik Devletlerinde baslayan acik piyasa
hisse geri alimlari, 1990'lardan beri kiiresel bir ivme ve taninirlik kazanmistir (Khin,
2011). 1997'den beri, Amerika Birlesik Devletleri piyasalarinda hisse geri alimlarinin
miktar1 temettii 6demelerinden fazla olmustur ve hisse geri alimi yapan sirketlerin
toplam i¢indeki orani %53'tlir (Zeng ve Luk, 2020). Hisse geri alimina izin veren yasal
diizenlemeler Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda da yiirtirliige girmis olmakla birlikte,
diinyada uygulamalarindaki olgunlugu ¢ok uzun bir zaman dilimini kapsamamaktadir.
Sermaye Piyasas1 Kurulu 2009 yilinda aldig1 bir kararla bazi sinirlamalar dahilinde
BiST’de islem géren sirketler i¢in hisse geri alimma 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
almasina karar verilmistir. Endeksin baslangi¢ degeri 7737,38’dir. Endeks donemsel
takvim periyotu aylik olarak belirlenmistir. Aylar itibariyle endekse giren ve ¢ikan pay

sayilar1 Tablo 2’de gosterlmistir.

Tablo 2. Endeks Donemsel Degisim Tablosu

Donem Giren Paylar Cikan Paylar
07/09/2023 — 05/10/2023 1 7
06/10/2023 — 06/11/2023 0 0
07/11/2023 — 06/12/2023 2 3
07/12/2023 — 05/01/2024 2 1
08/01/2024 — 06/02/2024 11 12
07/02/2024 — 06/03/2024 5 1
07/03/2024 — 04/04/2024 3 7
05/04/2024 — 07/05/2024 6 7
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Tablo 2. Devam

08/05/2024 — 06/06/2024
07/06/2024 — 04/07/2024
05/07/2024 — 06/08/2024
07/08/2024 — 05/09/2024
06/09/2024 — 06/10/2024
07/10/2024 — 06/11/2024

WIO|— | Q|0 |W

Alo(ND|n|—|—

Calismada ¢ok faktorlii SVFM modellerini test etmek amaciyla Agustus 2023-
Temmuz 2024 tarihleri arasinda Borsa Istanbul Geri Alim Endeksinde yer alan ve bu
tarihler arasinda kesintisiz veya bir donem islem goren 33 isletmenin ¢eyrek donemlik
verileri kullanilmistir. Endeksin degerleme periyodu aylik oldugu icin listelenen
sirketler ¢eyreklik bilancolar dikkate alinarak 2019:Q1-2024:Q1 doneminde paylar

islem goren sirketlerle portfoyler olusturulmustur.
3.5. Verilerin Analizi

Istatistiksel ve ekonometrik arastirmalarin gerceklestirilebilmesi, uygun
gosterime baghdir. Ayrica, calisma igin tasarlanan yapiya gore hangi yontemin
uygulanacag da belirlenmektedir (Giiris, 2015). Bu arastirmada elde edilen bulgular
gdz Oniine alindiginda uygun bir yontemle panel veri analizinin yapildigi sonucuna

varilmistir.

Panel veri analizi hem kesitsel verileri hem de zaman serisi verilerini bir araya
getirerek analiz yapmay1 saglayan bir yontemdir. Bu analiz tiirii, bir olayin veya
problemin hem zaman ig¢indeki degisimini hem de farkli birimler arasindaki
farkliliklarint incelemeye olanak tanir. Panel veri analizi, genis bir veri kiimesi
tizerinden c¢alisarak, bireysel ve dinamik etkilerin detayli bir sekilde
degerlendirilmesini miimkiin kilar. Boylece hem zamansal egilimler hem de birimler

arasindaki iliskiler es zamanli olarak analiz edilebilir (Frees, 2004).
Panel veri analizinin avantaj ve dezavantajlarini siralayacak olursak:

Avantajlar:

1. Panel veri analizi, bireyler veya birimler iizerinde zaman agimi incelenerek dinamik
sonuclarin daha iyi anlasilmasini saglar. Bu durum daha kesin ve giivenilir sonuglar

elde etmeye yardimci olabilir (Baltagi, 2005).
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2.Hem kesitsel hem de zaman serisi halinde bir araya getirilen panel verileri, daha
fazla gdzlem noktas1 sunar. Bu da kalici giici arttirir ve tahminlerin dogrulugunu
gelistirebilir (Hsiao ve Hsiao 2004).

3.Panel veri analizi, degismeyen ancak bireyler arasinda degisiklik gosteren
degiskenlerin 6zelliklerini kontrol etmeye olanak saglar. Bu, daha dogru sonuglarin
elde edilmesi yardimc1 olmaktadir (Wooldridge, 2010).

4. Panel veri analizi, sabit etkiler ve rastgele etkiler gibi farkli kapsamli yaklagimlarini

kullanarak daha esnek analizler yapilmasint miimkiin kilar (Greene, 2002).
Dezavantajlar:

1. Panel veri analizlerinde, toplam uzun dénem boyunca veri toplamak i¢in zaman
alma ve destekleme olabilir. Ayrica, verilerin korunmasini ve korunmasini
saglamak zor olabilir (Baltagi, 2005).

2.Hangi panel veri modelinin gergeklesmesi konusunda karar vermek zor olabilir.
Yanlis model se¢imi, yaniltict bakima yol agabilir (Wooldridge, 2010).

3.Uzun donem boyunca veri takip edilirken, gézlemlerin kaybolmasi ya da eksik
verilerle karsilagilmas: yaygm bir sorundur. Bu durum, analiz sonuglarinin
performansini olumsuz yonde etkileyebilir (Hsiao ve Hsiao, 2004).

4. Veri setinin kapsadigi zaman araliginin smirli olmasi, elde edilen sonuglarin
genellenebilirligini etkiler. Bu nedenle analizlerin devami smirlanabilir (Greene,

2017).

Ekonometrik analizler, belirli bir siireci takip eder ve genellikle dort ana asamadan

olusur (Tar1, Kog ve Abasiz, 2015)

1. Modelin Kurulmas: ilk asamada arastirilmak istenen ekonomik olay ya da iliski
matematiksel bir modelle ifade edilir. Bu adim, hipotezin olusturulmas: anlamina
gelir.

2. Tahmin Yoénteminin Uygulanmasi: Modelde yer alan degiskenler i¢in uygun bir
tahmin yontemi segilerek, bu degiskenlerin degerleri hesaplanir.

3. Giivenilirlik Testleri: Elde edilen tahmin sonuglarinin giivenilirligini ve
dogrulugunu degerlendirmek i¢in cesitli istatistiksel testler yapilir. Bu adim,
modelin gecerliligini test etmek amaciyla dnemlidir.

4.Sonuclarin Yorumlanmasi ve Uygulanmasi: Giivenilirligi dogrulanmis sonuglar,

caligmanin amacina uygun olarak degerlendirilir ve uygulanir. Bu agama, model
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sonuclarinin gergek ekonomik yorumlara doniistiiriilmesi siirecidir. Bu adimlar,

ekonometrik analizlerin sistematik olarak gergeklestirilmesini saglar.

Bu boliim, aragtirmanin bilimsel temellerini anlamak ve benzer ¢alismalar yapacak

arastirmacilar icin bir rehber olusturmak amaciyla tasarlanmstir.
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4. BULGULAR VE YORUMLAR

Bu boliimde, yer alan modellerin ekonometrik analiz sonuglar1 sunulmaktadir.
Ayrica, bu analizlerin agiklamalar1 ve kapsamli formiilasyonlar1 bu boliimde yer

almaktadir.

Panel veri, yatay kesit verileri ve zaman serilerini igerisinde barindiran daha
kapsamli bir veri tiirtidiir. Bireylere, lilkelere 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 iligkinin tahmin edilmesi yontemine denmektedir
(Yerdelen Tatoglu, 2016). Genel olarak panel veri modelinin ekonometrik gosterimi

su sekildedir.

Yit = d;; + ﬁlitXlit + e ﬁkithit + Eit

ITEE ] 2

Yukaridaki panel veri modelinde “i” birim sayisin1 ifade ederken “t” ise

zamani ifade etmektedir. “e” simgesi hata teriminin ve “f” simgesi de her bir

parametreye ait katsayiy1 gostermektedir.

Panel veri modelleri, verilere kolay ulasilmasi, panel veri analizinde
modellemelerin ¢esitligi, tahmin giiclinlin yiiksek olmasi gibi nedenlerden dolay1
oldukga fazla ilgi géren 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 sonras1 uygulanacak modelin hangisi olduguna karar verilmektedir.
Panel veri analizi yapmak icin asagidaki siire¢ takip edilmektedir.

1. Degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler yapilir.
2. Degiskenlerin duraganliklar: birim kok testleri ile analiz edilir.

3. Ekonometrik model belirlenir.
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4. Modellere iliskin heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon
varsayimlari test edilir.

5. Ekonometrik modele ve varsayimlara gore tahmin yapilir.

Buna gore oOncelikle degiskenlerin normal dagilim sergileyip sergilemedigi
arastirilacaktir. Calismada kullanilan faktorlere iliskin tanimlayicr istatistikler asagida

Ozetlenerek Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Faktorlere iliskin Tamimlayci istatistikler

Goz. Say. Ort. Std. Sap. Min Maks | Carp. | Bas.
RIRF 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

Degigkenlerin normal dagilim sergileyip sergilemedigi bazi testler ile ya da
carpiklik ve basiklik degerleri incelenerek tespit edilebilir. Carpiklik ve basiklik
degerleri i¢in ¢esitli calismalarda farkli araliklar belirlenmistir. Bu caligmalarda
carpiklik 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 ¢arpik 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 carpik oldugu goriilmektedir. Diger taraftan RMW faktoriiniin ise
digerlerine gore sivri bir yapida oldugu tespit edilmistir. Diger faktorlerin ise normal

dagilim gosterdigi sdylenebilir.

Normal dagilim gosteren verilerin duragan olup olmadiklar1 birim kok testi ile
analiz edilecektir. Birim kok testlerinin ¢ogunlugu standart dis1 sinirlayict dagilimlara
sahiptir. Ornegin parametrik testler iginden Dickey-Fuller birim kok testi ve
genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi oldukea biiyiik veriler i¢in kullanilabilirligi
olan birim kok testleridir. Daha kii¢lik boyutlu verilerin bu birim kok testleri ile test

edilmesi 6nemli sapmalara yol agabilir. Bu nedenle Levin, Lin ve Chu (LLC) daha
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kii¢iik boyuttaki verileri test edebilecek bir birim kok testi dnermislerdir (Levin, Lin
ve Chu, 2002). LLC birim kok testi T testinin temeline dayanmakla birlikte ayni
otoregresif parametrenin biitiin birimlerinde birim kok icermedigini ifade eden
alternatif hipoteze karsi, birim kok icerdigi kabul edilen sifir hipotezi {izerine
kurulmustur (Sak, 2018).
(Westerlund, 2006).

LLC modelinin matematiksel gosterimi su sekildedir

k

Ayiyr = pe + 0+ 6t + py;r_1 + Z AjAyij + Eir
j=1

Buna gore “y” birim kok test serisini, “A” birinci mertebeden fark iglemcisini,

“u¢” sabit etkiyi, “0;” zaman etkisini ve “t” trendi ifade etmektedir.

Tablo 4. Faktorlere iliskin Birim Kok Test Sonuclar

. Diizey Fark
Faktorler ist. deg. olas. deg. ist. deg olas. deg.
RIRF -9.0905 0.000 | = -meeeee- -—--
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 | = - -—--

Tablo 4’te faktorlere iliskin birim kok test sonuclari yer almaktadir. Buna gore
RIRF, RMRF, HML, RMW ve WML faktorlerinin diizeyde duragan olduklari
goriilmektedir (ols. deg<0.05). Diger taraftan SMB ve CMA faktorlerinin ise diizeyde
duragan olmadiklar1 goriilmektedir. Bu nedenle bu iki faktorlerin birincil farklari
alinarak tekrar duraganlik Farklar1 alinan faktorlerin

smnamast yapilmigtir.

duraganlastig1 gortiilmektedir.

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 {izere lige ayrilmaktadir. Bu amagla hangi ekonometrik modelin uygun

olacag1 bazi analizler sonucunda belirlenmektedir.
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Bu amagla uygulanan ilk analiz F testidir. F testi Klasik (Havuzlanmig) model
ile Sabit etkiler modeli arasinda se¢cim yapmamiza olanak tanimaktadir (Aydin, 2016).

F testinin matematiksel ifadesi agagidaki gibidir (Yerdelen Tatoglu, 2016).

_ (RRSS —URSS)/(N — 1)
~ URSS/N(T—1)-K

Esitlikte yer alan “RRSS” kisitli 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 (Havuzlanmis) Model uygundur.
Ha: Sabit Etkiler Modeli uygundur.

Bunun disinda yapilacak diger bir analiz ise Breusch ve Pagan Langrangian
Multiplier testidir. Bu testin sonucuna gore panel veri modelinde birim etkilerin
varyansinin sifir olup olmamasi arastirilmaktadir. 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, 2016).

2
__NT ie1(Be1 i)
2(T-1)| XL, X1 v,

LM

(2]

Burada “u” simgesi havuzlanmis modelden elde edilen kalintilar
gostermektedir. Bu test i¢in “Hop: Klasik (Havuzlanmis) Model uygundur” ve “Ha:

Rassal Etkiler Modeli uygundur” hipotezleri kurulmaktadir.

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 (Giiris, 2018).

HS = (Bsg — Bre)' VAR(Bsg — Bre) ' (Bse — Brr)

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

kurulmaktadir.
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Tablo 5. Ekonometrik Modelin Secilmesi

FF3F FF4F FFSF FF6F
F(32, 624) = F(32, 623) = F(32, 622) = F(32, 621) =
F Testi 0.94 0.95 0.95 0.95
Prob > F = Prob > F = Prob > F = Prob > 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 Prob > chibar2 = | Prob > chibar2 = | Prob > chibar2 = | Prob > chibar2 =
1.0000 1.0001 1.0002 1.0003
Kullanilacak Havuzlanmis Havuzlanmis Havuzlanmis Havuzlanmis
Ekonometrik Model EKK EKK EKK EKK

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 FF6F
modelleri i¢in en uygun ekonometrik modelin havuzlanmig 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 dolayr Hausman testinin kullanilmasina gerek

duyulmamustir.

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 uygulanmistir. Bu testin uygulanabilmesi
icin Oncelikle klasik modelin tahmininden kalintilar elde edilmektedir. Sonrasinda ise
su regresyon denklemi tahmin edilmektedir. u% = 8, + h;:6 + &; bu modelde “Ai”
bagimli degiskenin tahmini degerini icerebilmektedir. Buna goére olusturulan temel
hipotez  “heteroskedasite  yoktur” seklinde kurulmaktadir. Diger taraftan
otokorelasyonun varligini test edebilmek i¢in Wooldridge Testi uygulanmistir. Bu test
icin birincil farklar modelinden elde edilen kalintilarin gecikmeli degerleri
kullanilmaktadir. Bu testin temel hipotezi ‘“otokorelasyon yoktur” seklinde
olusturulmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2016). Tiim modellerin havuzlanmis model
olmasindan dolay1 birimler arasi korelasyon varsayiminin test edilmesine gerek

duyulmamustir.
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Tablo 6. Ekonometrik Model Varsayimlarinin Test Edilmesi

FF3F FF4F FFSF FF6F
Breusch-Pagan / Cook- chi2(1) = 7.8.89 chi2(1) = 6.8.66 chi2(1) = 7.5.49 chi2(1) = 6.9.64
Weisberg Testi Prob>chi2 = | Prob>chi2= | Prob>chi2= | Prob>chi2=

0.000 0.000 0.000 0.000

F(1,32)= F(1,32)= F(1,32)= F(1,32)=
. . 0.326 0.307 0.328 0.304

Wooldridge Testi Prob>F = Prob>F = Prob>F = Prob>F =
0.5721 0.5836 0.5710 0.5853

Tablo 6’da modele iligkin hem degisen varyans hem de otokorelasyon i¢in
yapilan analiz sonuglar1 bulunmaktadir. Degisen varyans probleminin test edilmesi
icin uygulanan Breusch-Pagan/Cook-Weisberg Test sonuglarina gore olasilik
degerlerinin tamaminin 0.05’ten kiiciik oldugu goriilmektedir. Buna gore tiim
modellerde temel hipotez reddedilmektedir. Kisaca ifade etmek gerekirse tiim
modellerde heteroskedasite oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan otokorelasyonun
varligint test etmek icin Wooldridge Testi uygulanmistir. Testin sonuglari
incelendiginde ise olasilik degerlerinin tamamiin 0.05’ten biiyiik oldugu tespit
edilmistir. Buna gore tiim modellerde temel hipotez kabul edilmis ve otokorelasyonun

olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Varsayimlar test edildikten sonra modeller i¢in uygun tahmincinin secilmesi
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 varlig1 halinde ya veri diizenlenerek giderilmeli ya da direncli
tahminciler kullanilmalhidir (Yerdelen Tatoglu, 2016). Kullanilabilecek direngli

tahminciler agagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 7. Direnc¢li Tahminciler ve Kullanim Yerleri

Direncli Tahminci Durum

Huber, Eicker ve White |Sadece Heteroskedasite Oldugu Durumlarda Kullanilan

Tahmincisi Direngli Tahminci

Arellano, Froot ve Heteroskedasite ve Otokorelasyonun Oldugu Durumda

Rogers Tahmincisi Kullanilan Diren¢li Tahminci

Wooldridge Heteroskedagite ve Otoquelgsyonun Oldugu Durumda
Kullanilan Direngli Tahminci

Newey-West Tahmincisi Heteroskedagite ve Otoquelgsyonun Oldugu Durumda
Kullanilan Direngli Tahminci
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Tablo 7. Devam

Heteroskedasite ve  Otokorelasyonun  Oldugu
Durumda Kullanilan Direng¢li Tahminci

Birimler Aras1 Korelasyonun Oldugu Durumda
Kullanilan Direngli Tahminci

Heteroskedasite ve Birimler Arast Korelasyonun
Oldugu Durumda Kullanilan Direng¢li Tahminci
Heteroskedasite ve Birimler Arast Korelasyonun
Oldugu Durumda Kullanilan Direng¢li Tahminci
Heteroskedasite, Otokorelasyon ve Birimler Arasi
Korelasyonun Oldugu Durumda Kullanilan Direncli

Newey-West Tahmincisi

Anselin Tahmincisi

Parks-Kmenta Tahmincisi

Beck-Katz Tahmincisi

Driscoll ve Kraay
Tahmincisi

Tahminci
AR(1) Kalintilh Dogrusal |Sadece Otokorelasyonun Oldugu  Durumlarda
Regresyon Modeli Kullanilan Direngli Tahminci

Genellestirilmis Tahmin Heteroskedasite  Oldugu ve Birimler Arasi
Esitligi Kitle Ortalamas1 | Korelasyonun Olmadigt Durumlarda Kullanilan
Modeli Direngli Tahminci

Kaynak: Yerdelen Tatoglu, F. (2016). Panel Veri Ekonometrisi: Stata Uygulamali. (Genisletilmis 3.
Baski). istanbul: Beta Yaynlari. ss. 252-270

Varsayim  analizleri  yapilan  modellerimizin  tamaminda  sadece
heteroskedasitenin var oldugu tespit edilmistir. Buradan hareketle modellerin tahmini
icin kullanilacak en iyi direngli tahmincinin Huber, Eicker ve White Tahmincisi
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle tiim modellerde ayn1 direngli tahminci kullanilarak
tahminler yapilmistir. 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 kiiciik oldugu tespit edilmistir.

Tablo 8. FF3F Modeli Ekonometrik Tahmin Sonug¢lari

_cons RMRF SMB HML
Katsay1 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

Prob > F = 0.0000

R-squared = 0.3599
* 9%1°lik Giiven Arahgmi Ifade Etmektedir.
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Tablo 8’e gore RMRF, SMB ve HML faktorleri ile pay getirileri arasinda
pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki oldugu goriilmektedir. %1 giliven
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 olacag: ifade edilebilir. Diger taraftan olusturulan model bagimh
degiskende meydana gelen degisimlerin yaklasik %36’lik kismini agiklamaktadir
(R?=0.3599).

Tablo 9. FF4F Modeli Ekonometrik Tahmin Sonug¢lari

_cons 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
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.3659

“x” ye k¥ girastyla %1 ve %5°lik Giiven Araligim Ifade Etmektedir.

Tablo 9’da FF4F modeline iligkin tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore
RMRF, SMB ve HML faktorlerinin %1 giliven araliginda anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu faktorler ile pay getirileri arasinda istatistiki olarak anlamli ve
pozitif bir iliski oldugu ifade edilebilir. Diger bir ifade ile RMRF, SMB ve HML
faktorlerinde meydana gelebilecek %1°lik bir artigin agiklanan degiskende sirasiyla
%15.56, %5.67 ve %3.99 oraninda bir artisa neden olabilecektir. WML faktoriintin %5
giiven aralifinda 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 sdylenebilir. Modele dahil edilen faktorler ise hisse

getirilerini yaklasik %37 oraninda agiklamaktadir (R?=0.3659)

Tablo 10. FF5F Modeli Ekonometrik Tahmin Sonuclar:

_cons 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
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Tablo 10-Devam

olasthk 0.001* | 0.000% | 0.000% | 0.002* | 0.423 | 0.219
F(5, 654) = 68.37
Prob > F = 0.0000

R-squared = 0.3635
* 9%1°lik Giiven Arahigim Ifade Etmektedir.

FF5F modeli tahmin sonucglarmin yer aldigr Tablo 10’a gére modele dahil
edilen faktorler hisse getirilerini yaklasik %36 oraninda agiklamaktadir (R?=0.3635).
RMRF, SMB ve HML faktorleri ile pay getirileri arasinda pozitif ve istatiksel olarak
anlamli bir iligski oldugu goriilmektedir. %1 giiven aralifinda tiim faktdrlerin anlamli
oldugu ifade edilebilir. RMW ve CMA faktorlerinin ise pay getirileri ile arasinda
negatif yonlii bir iliski olmasina karsin istatistiki olarak anlaml1 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 sylenebilir.

Tablo 11. FF6F Modeli Ekonometrik Tahmin Sonuclar:

_cons | 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 1449 | 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
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.3675

“*” ye “*¥ girastyla %1 ve %5°lik Giiven Araligim Ifade Etmektedir.

Tablo 11°e gore RMRF, SMB, HML ve WML faktorleri ile pay getirileri
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir. RMRF, SMB ve HML
faktorleri ile %1 anlamlilik diizeyinde ve pozitif yonli iken WML faktori ile %5
anlamlilik seviyesinde ve negatif yonlii bir iligki oldugu tespit edilmistir. Buna gore
RMRF, SMB ve HML faktdrlerinde ortaya ¢ikacak %1°lik bir artigin 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 olacagi ifade edilebilir. Ayrica modele

dahil edilen RMW ve CMA faktorleri ile bagimli degisken arasinda sirasiyla pozitif
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ve negatif yonli bir iliski varken istatistiki olarak anlamli olmadigi yani modelin

aciklayiciligina katki saglamadigi ifade edilebilir.

Tahmin sonuglart yorumlanan 4 farkl finansal varlik fiyatlama modelleri genel
olarak degerlendirilecek olursa pay getirilerinin agiklanmasinda kullanilabilecek en
onemli faktoriin RMRF oldugu yani piyasa risk primi oldugu sdylenebilir. Diger
taraftan modellerin agiklayiciligina katki sunan diger 6nemli faktorler ise sirasiyla
isletme biiyiikliigii, DD/PD ve momentum faktorii oldugu sdylenebilir. FFSF ve FF6F
modellerinde yer alan yatirnm ve karlilik faktorlerinin ise modelin agiklayiciligina
anlamli  katkilar sunmadigi sOylenebilir. Diger taraftan pay getirilerinin
agiklanmasinda kullanilabilecek en iyi model ise agiklama giiglerine yani R? ve
diizeltilmis R? degerlerine gore degerlendirilecektir. Modellere iliskin bu skorlar Tablo

12°de verilmistir.

Tablo 12. Modellerin R? ve Diizeltilmis R? Degerleri

R? adj. R?
FF3F 0.3599 0.3570
FF4F 0.3659 0.3620
FF5F 0.3635 0.3586
FF6F 0.3675 0.3617

Tablo 12’deki hipotezhem 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 agiklayan faktor modelinin FF4F modeli oldugu tespit edilmistir. Pay getirilerinin
aciklanmasina katki sunabilecek en zayif faktdor modeli ise FF3F modeli olarak

belirlenmistir.
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5. SONUC VE ONERILER

5.1. Sonuglar

Bu ¢alismada, Fama ve French'in FF3F, FF4F, FF5F ve FF6F modellerinin
gecerliligi 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 faktorlii varlik fiyatlama
modellerinin, giliglii bir agiklama giicliniin oldugunu ve uygulanabilirligini

dogrulamustir.

Ekonometrik yontem olarak ¢alismada panel veri analizi kullanilmistir. F testi
ve Breusch/Pagan LM testi ile regresyon modellerinin degerlendirilmesi sonucunda
BIST Geri Alim Endeksi i¢in en uygun modelin havuzlanmis EKK oldugu tespit
edilmigtir. Tiim modeller i¢in heteroskedasite tespit edilmis, ancak otokorelasyon

tespit edilmemistir.

FF3F modeli, RMRF, SMB ve deger faktorii (HML) aracilifiyla getirilerdeki
degisiklikleri agiklamak i¢in temel bir ¢cergeve saglamis, ancak diger modellere kiyasla

daha sinirli bir agiklama performansi gostermistir.

FF4F modeli, momentum faktoriiniin (WML) dahil edilmesiyle FF3F modeline
gore daha giiclii bir performans sergilemistir. Ancak FF4F modeline dahil edilen

momentum faktorii (WML) ve getiriler arasinda negatif bir iliski belirlenmistir.

FF5F modeli karlilik (RMW) ve yatirim (CMA) faktorlerini igeren bir model
olarak hisse senedi getirilerini agiklamada sinirli katki saglamistir. Ancak CMA ile
getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir. Bu sonug,
BIST Geri Almm Endeksindeki finansal varliklarin ¢esitliliginin ve yapisal
ozelliklerinin bu faktorlerin agiklama giiciinii kisitlayabilecegini diisiindiirmektedir.

Ancak FF5F modeli, piyasa risk primi (RMRF), isletme biiyiikliigi (SMB) ve deger
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(HML) faktorlerinin etkisini etkin bir sekilde yakalayarak saglam bir temel ve getiri

dinamiklerini anlamak i¢in dnemli bir ¢erceve sunmustur.

FF6F modeli ise karlilik ve yatirnma ek olarak momentum faktoriinii (WML)
de dahil ederek daha genis bir agiklama giicli saglamistir. Modelin R? ve diizeltilmis
R2 degerleri, FF6F'nin BIST Geri Alim Endeksindeki hisse getirilerini agiklamada
giiclii bir performans sergiledigini gostermistir. Ancak momentum faktoriiniin getiriler
tizerinde negatif bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu durum FF6F modelinin
aciklayiciligini  arttirirken, momentum faktoriinlin - olumsuz etkilerini ortaya
koymustur. Sonug 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.

Tiim modeller arasinda FF6F modeli, BIST Geri Alim Endeksi icin piyasa
dinamiklerini ¢ok boyutlu bir yaklagimla ele almistir. Bu durumda, yalnizca piyasaya
0zgii dinamiklerin daha iyi anlagilmasini saglamakla kalmamis, ayni zamanda politika
ve politika yapicilar i¢in anlamli analiz firsatlar1 yaratmistir. FF4F modeli ise ikinci ve
en iyi agiklama giicline sahip model olurken FF3F modeli en diisiik agiklama giiciine

sahip model olarak belirlenmistir.

Oncelikli olarak, FF3F modeli piyasa, biiyiiklik ve deger faktdrlerini
birlestirerek getiriler lizerindeki temel etkileri agiklamada etkili bir baslangi¢ noktasi
sunmustur. Ancak, karlilik ve yatirim faktorlerini iceren FFOF modeli, ozellikle
sektorler arasi farkliliklarin belirgin oldugu BIST Geri Alim Endeksi baglaminda daha
iistiin bir performans sergilemistir. Bu modellerin getiri dinamiklerini agiklama
giiciindeki artig, ¢ok faktdrli modellerin gelismekte olan piyasa kosullarina

uyarlanmasinin 6nemini gostermektedir.

Arastirmanin diger Onemli bir bulgusu, geri alim faaliyetlerinin varlik
fiyatlamas1 tizerindeki etkisidir. Bu faaliyetlerin, modelin agiklayici giiciinii etkileyen
ek bir faktdr olarak ele alinmasi, literatiirde yeterince incelenmemis bir alam
doldurmus ve bu alandaki bilgi boslugunu gidermistir. Calisma, geri alim
endekslerinin getiri dinamiklerini anlamada ¢ok faktdrlii modellerin kullanilabilirligini
desteklemis ve bu modellerin genisletilmis versiyonlarinin gelistirilmesi gerektigini

vurgulamistir.
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5.2. Oneriler

Bu calisma, BIST Geri Alim Endeksinde Fama-French varlik fiyatlama
modellerinin (FF3F, FF4F, FF5SF ve FF6F) getirileri agiklama giiciinii degerlendirerek
onemli bulgular sunmustur. Gelecekteki arastirmalar ve uygulamalar icin asagidaki

oneriler yapilabilir:

FF6F modelinde gozlemlenen momentum faktoriiniin (WML) varlik getirileri
ile arasindaki negatif iligkisini ve sektdre 6zgli dinamiklerini daha iyi agiklayan
modeller gelistirilebilir. Ozellikle karlilik (RMW) ve yatinm (CMA) faktdrlerinin
katkilar1 dikkate alinarak, Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda getirileri
aciklamadaki etkinligi {lizerinde durulabilir. Ayrica, daha uzun zaman araliklarim
kapsayan analizlerle modellerin saglamligr test edilebilir ve uluslararasi
karsilagtirmalarla farkli gelismekte olan piyasalarda modellerin performansi

degerlendirilebilir.

Portfoy yoneticileri ve bireysel yatirimeilar agisindan, finansal risk ve getiri
durumunu optimize etmek i¢in FFOF modelinden faydalanilabilir ancak politika
yapicilar hisse geri alim rejimlerinin varliklarin getirileri iizerinde etkili olup
olmadigin1 inceleyerek daha etkili finansal diizenlemeler gelistirebilinir. Ayrica,
siirdiiriilebilirlik ve Cevresel, Sosyal ve Yonetisim gibi degiskenler, degisen

modellerde degerlendirilebilir ve bu alanlarda literatiire katki saglanabilir.

Veri seti ve yontem agisindan 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

iizerindeki etkiler de arastirilabilir.

Son olarak, literatiirde hisse geri alim iglemlerinin piyasa lizerindeki etkilerinin
yeterince incelenmemis olmasi, bu konuda yeni arastirmalarin yapilmasi gerekliligini
vurgulamaktadir. FF6F modelinin getirileri yiiksek agiklayict 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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Doganlar Mobilya Grubu Imalat Sanayi ve Ticaret A.S.

[ 8]
[y

DMRGD

Dmr Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende Ihracat A.S.

N
(5]

DOHOL

Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.

[
w

DURDO

Duran Dogan Basim ve Ambalaj Sanayi A.S.

N
&

EGPRO

Ege Profil Ticaret ve Sanayi A.S.

N
9]

EKGYO

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

[
=)}

ENERY

Enerya Enerji A.S.

(]
BN |

EREGL

Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.

[
=}

ESEN

Esenboga Elektrik Uretim A.S.

N
o

FONET

Fonet Bilgi Teknolojileri A.S.

(3]
<

FORMT

Formet Celik Kap1 Sanayi ve Ticaret A.S.

w
e

GEDIK

Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

W
(O]

GENIL

Gen llag ve Saglik Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S.

W
W

GMTAS

Gimat Magazacilik Sanayi ve Ticaret A.S.

w
=

GRSEL

GUR-SEL Turizm Tagimacilik ve Servis Ticaret A.S.

W
)]

HALKB

Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.

W
=)

HLGYO

Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

w
BN |

IEYHO

Isiklar Enerji ve Yap1 Holding A.S.
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EK-1 Devam

38

IHEVA

Ihlas Ev Aletleri imalat Sanayi ve Ticaret A.S.

39

INDES

Indeks Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.

40

INFO

Info Yatirim A.S.

41

INVEO

Inveo Yatirim Holding A.S.

42

INVES

Investco Holding A.S.

43

IZFAS

Izmir Firga Sanayi ve Ticaret A.S.

44

[ZMDC

Izmir Demir Celik Sanayi A.S.

45

KIMMR

Ersan Aligveris Hizmetleri ve Gida Sanayi Ticaret A.S.

46

KLSYN

Koleksiyon Mobilya Sanayi A.S.

47

KONKA

Konya Kagit Sanayi ve Ticaret A.S.

48

KONTR

Kontrolmatik Teknoloji Enerji ve Mithendislik A.S.

49

KOZAL

Koza Altin Isletmeleri A.S.

50

KRDMA

Kardemir Karabuk Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. Class A

51

KRDMD

Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. Class D

52

KRVGD

Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

53

KTLEV

Katilimevim Tasarruf Finansman A.S.

54

KUYAS

Kuyas Yatirim A.S.

55

LIDER

LDR Turizm A.S.

56

LKMNH

Lokman Hekim Engiiriisag Saglik Turizm Egitim Hizmetleri ve
Insaat Taahhut A.S.

57

LOGO

Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.

58

MAGEN

Margiin Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S.

59

MARTI

Mart1 Otel Isletmeleri A.S.

60

MHRGY

Mhr Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

61

MPARK

MLP Saglik Hizmetleri A.S.

62

MRGYO

Mart1 Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

63

MSGYO

Mistral Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

64

MTRKS

Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri A.S.

65

NATEN

Naturel Yenilenebilir Enerji Ticaret A.S.

66

NTHOL

Net Holding A.S.

67

ODAS

ODAS Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S.

68

ORCAY

Orgay Ortakdy Cay Sanayi ve Ticaret A.S.

69

ORGE

Orge Enerji Elektrik Taahhiit A.S.

70

OSMEN

Osmanli Yatirim Menkul Degerler A.S.

71

0ZGYO

Ozderici Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

72

PAPIL

Papilon Savunma Giivenlik Sistemleri

73

PEHOL

Pera Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

74

PEKGY

Peker Gayrimenkul Yatirim Ortaklign A.S.

75

PRKME

Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S.

76

RALYH

Ral Yatirim Holding A.S.
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77

RNPOL

Rainbow Polikarbonat Sanayi Ticaret A.S.

78

RUBNS

Rubenis Tekstil Sanayi Ticaret A.S.

79

SAHOL

Hac1 Omer Sabanci Holding A.S.

80

SARKY

Sarkuysan Elektrolit Bakir Sanayi ve Ticaret A.S.

81

SAYAS

Say Yenilenebilir Enerji Ekipmanlar1 Sanayi ve Ticaret A.S.

82

SEKFK

Seker Finansal Kiralama A.S.

83

SISE

Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S.

84

SUWEN

Suwen Tekstil Sanayi Pazarlama A.S.

85

TCELL

Turkcell iletisim Hizmetleri A.S.

86

TGSAS

TGS Dis Ticaret A.S.

87

THYAO

Turk Hava Yollari

88

TKFEN

Tekfen Holding A.S.

89

TURSG

Tiirkiye Sigorta A.S.

90

UNLU

Unlii Yatirim Holding A.S.

91

VAKBN

Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O.

92

VERTU

Verusaturk Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklifi A.S.

93

VERUS

Verusa Holding A.S.

9%

YYLGD

Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
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EK-2. Calismada Kullanilan isletmeler

Sira | Kod Sirket Unvam
1 ACSEL | Aciselsan Acipayam Seliiloz San.ve Tic.A.S.
2 AKSEN | Aksa Enerji Uretim A.S.
3 ARCLK | Argelik A.S.
4 CEMAS | Cemas Dokiim Sanayi A.S.
5 |CUSAN | Cuhadaroglu Metal Sanayi ve Pazarlama A.S.
6 |DGATE | Datagate Bilgisayar Malzemeleri Ticaret A.S.
7 DGNMO | Doganlar Mobilya Grubu Imalat Sanayi ve Ticaret A.S.
8 DURDO | Duran Dogan Basim ve Ambalaj Sanayi A.S.
9 EGPRO | Ege Profil Ticaret ve Sanayi A.S.
10 |EREGL |Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.
11 |FONET |Fonet Bilgi Teknolojileri A.S.
12 |FORMT |Formet Celik Kap1 Sanayi ve Ticaret A.S.
13 |IHEVA | jhlas Ev Aletleri Imalat Sanayi ve Ticaret A.S.
14 |INDES | indeks Bilgisayar Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S.
15 |IZFAS |izmir Firca Sanayi ve Ticaret A.S.
16 |IZMDC |izmir Demir Celik Sanayi A.S.
17 |KOZAL |Koza Altin Isletmeleri A.S.
18 |KRDMA |Kardemir Karabuk Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. Class A
19 |KRDMD | Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. Class D
20 |KUYAS |Kuyas Yatirnm A.S.
Lokman Hekim Engiiriisag Saglik Turizm Egitim Hizmetleri ve
21 | LKMNH Insaat Taahhut A.S.g o c
22 |LOGO | Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S.
23 |MARTI |Mart1 Otel Isletmeleri A.S.
24 |MPARK |MLP Saglik Hizmetleri A.S.
25 |ODAS | ODAS Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S.
26 |ORGE | Orge Enerji Elektrik Taahhiit A.S.
27 |PRKME |Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S.
28 |SARKY |Sarkuysan Elektrolit Bakir Sanayi ve Ticaret A.S.
29 |SAYAS |Say Yenilenebilir Enerji Ekipmanlar1 Sanayi ve Ticaret A.S.
30 |SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalari A.S.
31 |TCELL | Turkcell iletisim Hizmetleri A.S.
32 |TGSAS |TGS Dis Ticaret A.S.
33 |THYAO |Tiirk Hava Yollari
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EK-3. Dénemler itibariyle Faktorlere Gore Hazairlanan Portfoyler

2019:Q1
SMB FAKTORU iLE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
S B
SAYAS FORMT
IZFAS ODAS
TGSAS KRDMA
ACSEL IZMDC
MARTI SARKY
FONET LOGO
KUYAS EGPRO
DURDO AKSEN
LKMNH KRDMD
CUSAN MPARK
[HEVA KOZAL
ORGE ARCLK
CEMAS SISE
DGATE THYAO
DGNMO TCELL
PRKME EREGL
INDES
2019:Q1
SMB VE HML FAKTORLERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SL SM SH BL BM BH
1ZFAS CUSAN FONET ODAS SISE EGPRO
MARTI INDES DURDO THYAO SARKY LOGO
PRKME KUYAS LKMNH KRDMA EREGL FORMT
[HEVA ORGE DGATE KRDMD ARCLK MPARK
TGSAS SAYAS DGNMO AKSEN KOZAL IZMDC
ACSEL TCELL
CEMAS




2019:Q1

SMB VE WML FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN

PORTFOYLER
SL SN SW BL BN BW
CEMAS INDES FONET ODAS THYAO SARKY
IZFAS PRKME TGSAS AKSEN | MPARK KOZAL
DGNMO MARTI | DURDO 1ZMDC LOGO SISE
KUYAS DGATE ACSEL | KRDMD | TCELL EGPRO
SAYAS LKMNH | IHEVA | KRDMA | EREGL FORMT
CUSAN ARCLK
ORGE
2019:Q1
SMB VE RMW FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SW SN SR BW BN BR
KUYAS INDES MARTI THYAO SARKY LOGO
PRKME DGATE LKMNH 1ZMDC ARCLK EREGL
CEMAS DGNMO FONET ODAS KRDMD AKSEN
IZFAS SAYAS ORGE FORMT KRDMA TCELL
CUSAN IHEVA TGSAS EGPRO SISE KOZAL
ACSEL MPARK
DURDO
2019:Q1
SMB VE CMA FAKTORLERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SC SN SA BC BN BA
MARTI TGSAS SAYAS LOGO TCELL MPARK
DGATE FONET DURDO FORMT EREGL AKSEN
PRKME ORGE LKMNH KOZAL EGPRO THYAO
IHEVA ACSEL DGNMO SARKY SISE ODAS
INDES CUSAN IZFAS ARCLK KRDMA 1ZMDC
KUYAS KRDMD
CEMAS
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2019:Q2

SMB FAKTORU iLE HAZIRLANAN

PORTFOYLER
S B

SAYAS INDES

IZFAS ODAS

ACSEL KRDMA

TGSAS IZMDC

KUYAS SARKY

DURDO EGPRO

LKMNH LOGO

MARTI AKSEN

CUSAN KRDMD

FONET MPARK

CEMAS KOZAL

DGATE SISE

ORGE ARCLK

IHEVA THYAO

DGNMO EREGL

FORMT TCELL

PRKME

2019:Q2
SMB VE HML FAKT(”)RL“ERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SL SM SH BL BM BH
MARTI ORGE KUYAS 1ZMDC KRDMD IHEVA
DGNMO CUSAN DURDO THYAO ARCLK SARKY
PRKME CEMAS FORMT SISE KRDMA EGPRO
INDES ACSEL FONET EREGL ODAS LOGO
TGSAS DGATE SAYAS AKSEN TCELL MPARK
IZFAS KOZAL
LKMNH
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2019:Q2

SMB VE WML FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN

PORTFOYLER
SL SN SW BL BN BW
FORMT INDES DGNMO THYAO | KRDMD SARKY
IZFAS ORGE ACSEL ARCLK KOZAL IHEVA
TGSAS CUSAN FONET EREGL EGPRO AKSEN
DGATE MARTI DURDO SISE MPARK ODAS
PRKME | LKMNH SAYAS TCELL LOGO 1ZMDC
KUYAS KRDMA
CEMAS
2019:Q2
SMB VE RMW FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SW SN SR BW BN BR
FORMT DURDO MARTI THYAO KRDMA MPARK
IZFAS CUSAN ORGE 1ZMDC KRDMD TCELL
INDES CEMAS KUYAS SARKY EGPRO LOGO
DGATE LKMNH FONET SISE IHEVA ODAS
SAYAS DGNMO TGSAS ARCLK EREGL KOZAL
PRKME AKSEN
ACSEL
2019:Q2
SMB VE CMA FAKTORLERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SC SN SA BC BN BA
DGNMO INDES SAYAS 1ZMDC ARCLK | KRDMA
MARTI TGSAS CUSAN IHEVA TCELL KRDMD
DGATE ORGE DURDO LOGO EREGL ODAS
PRKME FORMT KUYAS KOZAL EGPRO MPARK
FONET IZFAS LKMNH SARKY SISE THYAO
ACSEL AKSEN

CEMAS
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2019:Q3

SMB FAKTORU iLE HAZIRLANAN

PORTFOYLER
S B
SAYAS KRDMA
IZFAS IHEVA
TGSAS PRKME
ACSEL SARKY
KUYAS EGPRO
LKMNH 1ZMDC
MARTI LOGO
FONET AKSEN
DURDO KRDMD
CUSAN MPARK
DGATE KOZAL
ORGE SISE
DGNMO ARCLK
CEMAS THYAO
FORMT EREGL
INDES TCELL
ODAS
2019:Q3
SMB VE HML FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SL SM SH BL BM BH
IZFAS INDES CEMAS THYAO AKSEN EGPRO
MARTI CUSAN FONET KRDMA SARKY KOZAL
ODAS ORGE DURDO KRDMD PRKME 1ZMDC
KUYAS ACSEL FORMT SISE ARCLK LOGO
TGSAS LKMNH | DGNMO EREGL IHEVA MPARK
DGATE TCELL
SAYAS
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2019:Q3

SMB VE WML FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN

PORTFOYLER
SL SN SW BL BN BW
CEMAS IZFAS MARTI | KRDMD DGNMO | MPARK
ODAS SARKY ARCLK AKSEN EGPRO INDES
THYAO TCELL FONET EREGL DGATE PRKME
LKMNH TGSAS ACSEL KRDMA LOGO FORMT
KUYAS ORGE IHEVA SISE SAYAS DURDO
CUSAN 1ZMDC
KOZAL
2019:Q3
SMB VE RMW FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SW SN SR BW BN BR
MARTI DGNMO ODAS PRKME ARCLK EREGL
KUYAS INDES FORMT SARKY EGPRO THYAO
CEMAS DGATE FONET 1ZMDC MPARK LOGO
CUSAN SAYAS ORGE KRDMA AKSEN TCELL
IZFAS LKMNH TGSAS KRDMD IHEVA KOZAL
ACSEL SISE
DURDO
2019:Q3
SMB VE CMA FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SC SN SA BC BN BA
MARTI ORGE DURDO IHEVA ARCLK KRDMD
DGATE | FORMT | LKMNH PRKME EREGL AKSEN
INDES ACSEL ODAS LOGO TCELL THYAO
TGSAS CUSAN | DGNMO KOZAL EGPRO MPARK
FONET SAYAS IZFAS SARKY SISE 1ZMDC
CEMAS KRDMA
KUYAS
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2019:Q4

SMB FAKTORU iLE HAZIRLANAN

PORTFOYLER
S B
IZFAS ODAS
SAYAS KRDMA
ACSEL SARKY
MARTI EGPRO
TGSAS IHEVA
KUYAS LOGO
LKMNH KRDMD
CUSAN AKSEN
FORMT 1ZMDC
DURDO MPARK
DGATE KOZAL
ORGE SISE
FONET ARCLK
CEMAS THYAO
DGNMO TCELL
PRKME EREGL
INDES
2019:Q4
SMB VE HML FAKTORLERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SL SM SH BL BM BH
MARTI TGSAS DURDO THYAO SISE EGPRO
PRKME CUSAN SAYAS AKSEN EREGL IHEVA
INDES ACSEL FORMT ODAS ARCLK LOGO
KUYAS IZFAS FONET KRDMA SARKY 1ZMDC
ORGE DGATE DGNMO | KRDMD TCELL MPARK
LKMNH KOZAL
CEMAS
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2019:Q4

SMB VE WML FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN

PORTFOYLER
SL SN SW BL BN BW
IZFAS MARTI TGSAS THYAO AKSEN SARKY
PRKME ORGE SAYAS SISE EGPRO KRDMA
LKMNH INDES DURDO TCELL KOZAL LOGO
DGNMO CUSAN | FORMT ARCLK EREGL 1ZMDC
KUYAS DGATE FONET KRDMD ODAS IHEVA
ACSEL MPARK
CEMAS
2019:Q4
SMB VE RMW FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SW SN SR BW BN BR
MARTI CUSAN FONET KRDMD ARCLK IHEVA
CEMAS INDES KUYAS KRDMA EREGL LOGO
DGNMO DGATE PRKME SARKY AKSEN TCELL
IZFAS FORMT ORGE 1ZMDC EGPRO ODAS
SAYAS DURDO TGSAS THYAO SISE KOZAL
LKMNH MPARK
ACSEL
2019:Q4
SMB VE CMA FAKT(")RL“ERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SC SN SA BC BN BA
MARTI TGSAS DURDO IHEVA ARCLK KRDMD
DGATE ORGE KUYAS LOGO EREGL AKSEN
INDES PRKME CEMAS KOZAL TCELL ODAS
FONET IZFAS LKMNH THYAO EGPRO MPARK
FONET | FORMT | DGNMO SARKY SISE 1ZMDC
ACSEL KRDMA
CUSAN
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2020:Q1
SMB FAKTORU iLE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
S B
IZFAS KRDMA
TGSAS IHEVA
ACSEL EGPRO
KUYAS ODAS
SAYAS SARKY
LKMNH KRDMD
MARTI LOGO
FORMT AKSEN
CUSAN MPARK
DGATE 1ZMDC
ORGE ARCLK
DURDO SISE
FONET KOZAL
DGNMO THYAO
CEMAS EREGL
PRKME TCELL
INDES
2020:Q1
SMB VE HML FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SL SM SH BL BM BH
IZFAS TGSAS LKMNH THYAO EREGL EGPRO
MARTI INDES FORMT AKSEN ODAS IHEVA
DGNMO ORGE SAYAS KRDMD ARCLK LOGO
PRKME CUSAN FONET KRDMA TCELL MPARK
CEMAS KUYAS | DURDO SISE KOZAL 1ZMDC
ACSEL SARKY
DGATE
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2020:Q1

SMB VE WML FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN

PORTFOYLER
SL SN SW BL BN BW
FORMT | DGNMO | LKMNH THYAO KRDMA KOZAL
KUYAS INDES ACSEL SISE EREGL LOGO
DGATE CEMAS DURDO EGPRO MPARK SARKY
MARTI PRKME SAYAS ARCLK TCELL IHEVA
IZFAS ORGE FONET KRDMD ODAS 1ZMDC
TGSAS AKSEN
CUSAN
2020:Q1
SMB VE RMW FAKTORLERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SW SN SR BW BN BR
MARTI CEMAS ACSEL THYAO KRDMD AKSEN
KUYAS | DGNMO IZFAS 1ZMDC ODAS MPARK
INDES SAYAS ORGE SARKY EREGL LOGO
FORMT DURDO PRKME ARCLK SISE TCELL
DGATE CUSAN FONET KRDMA IHEVA KOZAL
LKMNH EGPRO
TGSAS
2020:Q1
SMB VE CMA FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SC SN SA BC BN BA
DGNMO FONET SAYAS IHEVA TCELL AKSEN
MARTI TGSAS DURDO LOGO EREGL ODAS
DGATE ORGE KUYAS KOZAL EGPRO MPARK
PRKME FORMT | LKMNH SARKY SISE THYAO
INDES ACSEL IZFAS ARCLK KRDMA 1ZMDC
CEMAS KRDMD

CUSAN
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2020:Q2
SMB FAKTORU ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
S B
IZFAS IHEVA
TGSAS KRDMA
ACSEL EGPRO
SAYAS SARKY
KUYAS ODAS
MARTI LOGO
LKMNH KRDMD
FORMT AKSEN
CUSAN MPARK
DURDO 1ZMDC
DGATE SISE
ORGE KOZAL
FONET ARCLK
PRKME THYAO
INDES EREGL
CEMAS TCELL
DGNMO
2020:Q2
SMB VE HML FAKTORLERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SL SM SH BL BM BH
MARTI ORGE KUYAS 1ZMDC KRDMD IHEVA
DGNMO CUSAN DURDO | THYAO ARCLK SARKY
PRKME CEMAS FORMT SISE KRDMA EGPRO
INDES ACSEL FONET EREGL ODAS LOGO
TGSAS DGATE SAYAS AKSEN TCELL MPARK
IZFAS KOZAL
LKMNH
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2020:Q2

SMB VE WML FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN

PORTFOYLER
SL SN SW BL BN BW
FORMT INDES DGNMO | THYAO | KRDMD SARKY
IZFAS ORGE ACSEL ARCLK KOZAL IHEVA
TGSAS CUSAN FONET EREGL EGPRO AKSEN
DGATE MARTI DURDO SISE MPARK ODAS
PRKME | LKMNH SAYAS TCELL LOGO 1ZMDC
KUYAS KRDMA
CEMAS
2020:Q2
SMB VE RMW FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SW SN SR BW BN BR
FORMT DURDO MARTI THYAO KRDMA | MPARK
IZFAS CUSAN ORGE 1ZMDC KRDMD TCELL
INDES CEMAS KUYAS SARKY EGPRO LOGO
DGATE LKMNH FONET SISE IHEVA ODAS
SAYAS DGNMO TGSAS ARCLK EREGL KOZAL
PRKME AKSEN
ACSEL
2020:Q2
SMB VE CMA FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SC SN SA BC BN BA
DGNMO INDES SAYAS 1ZMDC ARCLK | KRDMA
MARTI TGSAS CUSAN IHEVA TCELL KRDMD
DGATE ORGE DURDO LOGO EREGL ODAS
PRKME FORMT KUYAS KOZAL EGPRO MPARK
FONET IZFAS LKMNH SARKY SISE THYAO
ACSEL AKSEN

CEMAS
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2020:Q3
SMB FAKTORU ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
S B
IZFAS INDES
TGSAS KRDMA
SAYAS ODAS
KUYAS EGPRO
ACSEL SARKY
LKMNH LOGO
MARTI KRDMD
FORMT MPARK
ORGE AKSEN
DURDO 1ZMDC
CUSAN KOZAL
DGATE THYAO
FONET SISE
DGNMO ARCLK
PRKME EREGL
IHEVA TCELL
CEMAS
2020:Q3
SMB VE HML FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SL SM SH BL BM BH
IZFAS CEMAS ACSEL 1ZMDC KRDMD SARKY
MARTI IHEVA FORMT | THYAO ARCLK ODAS
DGNMO KUYAS FONET SISE TCELL EGPRO
PRKME TGSAS DURDO | EREGL KOZAL LOGO
ORGE CUSAN SAYAS AKSEN INDES MPARK
LKMNH KRDMA
DGATE
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2020:Q3

SMB VE WML FAKTORLERI iILE HAZIRLANAN

PORTFOYLER
SL SN SW BL BN BW
FORMT ORGE TGSAS INDES LOGO THYAO
PRKME | DGNMO | LKMNH KRDMA KRDMD SISE
IHEVA IZFAS FONET ODAS MPARK ARCLK
MARTI DURDO ACSEL EGPRO AKSEN EREGL
CEMAS DGATE SAYAS SARKY 1ZMDC TCELL
CUSAN KOZAL
KUYAS
2020:Q3
SMB VE RMW FAKTORLERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SW SN SR BW BN BR
MARTI SAYAS IHEVA THYAO KRDMA ODAS
PRKME DURDO LKMNH INDES KRDMD | MPARK
KUYAS | DGNMO FONET 1ZMDC SISE LOGO
DGATE ACSEL ORGE SARKY EREGL TCELL
CEMAS CUSAN TGSAS ARCLK AKSEN KOZAL
IZFAS EGPRO
FORMT
2020:Q3
SMB VE CMA FAKTORLERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SC SN SA BC BN BA
DGNMO FONET CUSAN 1ZMDC ARCLK | KRDMD
MARTI TGSAS KUYAS LOGO TCELL KRDMA
DGATE ORGE DURDO INDES EREGL MPARK
IHEVA FORMT | LKMNH KOZAL SISE THYAO
PRKME ACSEL IZFAS SARKY EGPRO ODAS
CEMAS AKSEN

SAYAS
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2020:Q4

SMB FAKTORU iLE HAZIRLANAN

PORTFOYLER
S B
IZFAS INDES
ACSEL KRDMA
TGSAS ODAS
SAYAS SARKY
KUYAS EGPRO
LKMNH LOGO
MARTI 1ZMDC
FORMT MPARK
DURDO KRDMD
ORGE AKSEN
DGATE KOZAL
FONET THYAO
CUSAN ARCLK
IHEVA TCELL
DGNMO EREGL
PRKME SISE
CEMAS
2020:Q4
SMB VE HML FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SL SM SH BL BM BH
MARTI CEMAS IZFAS THYAO | KRDMD SARKY
PRKME | LKMNH FONET SISE TCELL EGPRO
KUYAS CUSAN FORMT AKSEN | KRDMA LOGO
ORGE DGATE SAYAS EREGL INDES 1ZMDC
IHEVA ACSEL DGNMO | ARCLK KOZAL MPARK
TGSAS ODAS
DURDO
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2020:Q4

SMB VE WML FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN

PORTFOYLER
SL SN SW BL BN BW
IHEVA FONET CUSAN | THYAO SISE KRDMD
ORGE CEMAS ACSEL TCELL ARCLK KRDMA
DURDO PRKME TGSAS MPARK | EREGL ODAS
FORMT LKMNH IZFAS KOZAL | AKSEN SARKY
DGNMO KUYAS SAYAS 1ZMDC INDES EGPRO
DGATE LOGO
MARTI
2020:Q4
SMB VE RMW FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SW SN SR BW BN BR
MARTI DGNMO ACSEL INDES AKSEN TCELL
PRKME CUSAN SAYAS THYAO ODAS KRDMD
KUYAS FORMT TGSAS SARKY SISE KRDMA
DGATE DURDO ORGE 1ZMDC LOGO EGPRO
IZFAS CEMAS FONET ARCLK MPARK KOZAL
LKMNH EREGL
IHEVA
2020:Q4
SMB VE CMA FAKTORLERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SC SN SA BC BN BA
MARTI TGSAS CUSAN LOGO EREGL KRDMA
DGATE | PRKME KUYAS INDES TCELL KRDMD
IHEVA FORMT DURDO KOZAL SISE MPARK
ORGE IZFAS LKMNH SARKY EGPRO ODAS
FONET SAYAS DGNMO ARCLK THYAO 1ZMDC
ACSEL AKSEN

CEMAS
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2021:Q1

SMB FAKTORU iLE HAZIRLANAN

PORTFOYLER
S B
IZFAS KRDMA
KUYAS INDES
ACSEL ODAS
FORMT EGPRO
MARTI [ZMDC
TGSAS LOGO
LKMNH SARKY
DURDO MPARK
CUSAN KRDMD
IHEVA AKSEN
DGATE THYAO
ORGE KOZAL
FONET SISE
SAYAS ARCLK
PRKME TCELL
DGNMO EREGL
CEMAS
2021:Q1
SMB VE HML FAKT(”)RL“ERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SL SM SH BL BM BH
MARTI ORGE DURDO THYAO ARCLK ODAS
PRKME CUSAN FONET SISE KRDMA EGPRO
CEMAS DGATE DGNMO EREGL KRDMD SARKY
IHEVA LKMNH IZFAS TCELL KOZAL LOGO
KUYAS ACSEL SAYAS AKSEN INDES MPARK
FORMT 1ZMDC
TGSAS
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2021:Q1

SMB VE WML FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN

PORTFOYLER
SL SN SW BL BN BW
IHEVA CEMAS ACSEL 1ZMDC KOZAL EGPRO
DURDO DGATE MARTI TCELL EREGL AKSEN
FORMT DGNMO | TGSAS | THYAO ODAS KRDMD
PRKME ORGE IZFAS MPARK LOGO INDES
FONET KUYAS SAYAS SISE ARCLK SARKY
CUSAN KRDMA
LKMNH
2021:Q1
SMB VE RMW FAKTORLERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SW SN SR BW BN BR
KUYAS FORMT LKMNH THYAO EGPRO LOGO
MARTI ACSEL SAYAS INDES SISE KRDMA
DGATE | DGNMO ORGE SARKY AKSEN KRDMD
DURDO IZFAS FONET 1ZMDC ODAS EREGL
CEMAS CUSAN TGSAS ARCLK MPARK KOZAL
IHEVA TCELL
PRKME
2021:Q1
SMB VE CMA FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SC SN SA BC BN BA
MARTI TGSAS KUYAS LOGO TCELL KRDMA
DGATE | PRKME DURDO INDES SISE KRDMD
IHEVA SAYAS IZFAS KOZAL THYAO MPARK
ORGE FORMT LKMNH SARKY EREGL 1ZMDC
FONET | CEMAS DGNMO ARCLK EGPRO ODAS
ACSEL AKSEN

CUSAN
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2021:Q2

SMB FAKTORU iLE HAZIRLANAN

PORTFOYLER
S B
IZFAS ODAS
ACSEL INDES
TGSAS KRDMA
MARTI EGPRO
KUYAS LOGO
FORMT SARKY
LKMNH 1ZMDC
IHEVA MPARK
DURDO KRDMD
DGATE AKSEN
ORGE KOZAL
CUSAN THYAO
FONET ARCLK
SAYAS SISE
PRKME TCELL
DGNMO EREGL
CEMAS
2021:Q2
SMB VE HML FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SL SM SH BL BM BH
MARTI KUYAS DURDO THYAO EREGL 1ZMDC
IHEVA ORGE IZFAS SISE AKSEN EGPRO
PRKME | CUSAN FONET ODAS KRDMD SARKY
CEMAS | DGATE DGNMO | KRDMA TCELL LOGO
FORMT | LKMNH SAYAS ARCLK KOZAL MPARK
TGSAS INDES
ACSEL
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2021:Q2

SMB VE WML FAKTORLERI iILE HAZIRLANAN

PORTFOYLER
SL SN SW BL BN BW
IHEVA KUYAS ACSEL 1ZMDC KOZAL KRDMD
FORMT DGATE CUSAN ODAS KRDMA AKSEN
DGNMO FONET TGSAS TCELL SISE INDES
CEMAS DURDO IZFAS THYAO ARCLK EREGL
PRKME ORGE SAYAS | MPARK LOGO SARKY
MARTI EGPRO
LKMNH
2021:Q2
SMB VE RMW FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SW SN SR BW BN BR
KUYAS CUSAN PRKME INDES MPARK | KRDMA
DGATE ACSEL ORGE THYAO EGPRO KRDMD
CEMAS IHEVA FONET SARKY AKSEN LOGO
DGNMO LKMNH MARTI ARCLK SISE EREGL
FORMT IZFAS TGSAS 1ZMDC TCELL KOZAL
DURDO ODAS
SAYAS
2021:Q2
SMB VE CMA FAKTORLERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SC SN SA BC BN BA
MARTI | FORMT KUYAS LOGO SISE KRDMD
DGATE TGSAS IZFAS INDES EREGL AKSEN
IHEVA PRKME DURDO KOZAL TCELL 1ZMDC
ORGE SAYAS LKMNH SARKY THYAO MPARK
FONET ACSEL DGNMO ARCLK EGPRO ODAS
CEMAS KRDMA

CUSAN
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2021:Q3

SMB FAKTORU iLE HAZIRLANAN

PORTFOYLER
S B

IZFAS KRDMA

ACSEL INDES

MARTI ODAS

TGSAS EGPRO

KUYAS 1ZMDC

FORMT SARKY

IHEVA LOGO

LKMNH KRDMD

DGATE MPARK

ORGE AKSEN

FONET KOZAL

DURDO THYAO

CUSAN ARCLK

SAYAS SISE

PRKME TCELL

DGNMO EREGL

CEMAS

2021:Q3
SMB VE HML FAKTORLERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SL SM SH BL BM BH
MARTI KUYAS TGSAS THYAO KRDMD INDES
IHEVA ORGE FONET SISE ARCLK EGPRO
PRKME CUSAN DURDO KRDMA TCELL SARKY
CEMAS LKMNH DGNMO EREGL KOZAL LOGO
FORMT DGATE SAYAS ODAS AKSEN MPARK
ACSEL 1ZMDC
IZFAS
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2021:Q3

SMB VE WML FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN PORTFOYLER

SL SN SW BL BN BW
IHEVA PRKME MARTI 1ZMDC EGPRO LOGO
FORMT FONET IZFAS ODAS KOZAL SARKY
ACSEL DGNMO | LKMNH | KRDMA | THYAO KRDMD
CEMAS KUYAS TGSAS TCELL ARCLK EREGL
DGATE DURDO SAYAS SISE INDES AKSEN

ORGE MPARK
CUSAN
2021:Q3
SMB VE RMW FAKTORLERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER

SW SN SR BW BN BR
MARTI CUSAN SAYAS INDES SISE KRDMA
CEMAS ACSEL TGSAS SARKY EGPRO KRDMD
DGATE DGNMO | PRKME 1ZMDC THYAO LOGO
IHEVA DURDO FONET ARCLK MPARK EREGL
FORMT KUYAS ORGE AKSEN ODAS KOZAL

LKMNH TCELL
IZFAS
2021:Q3
SMB VE CMA FAKT(")RL“ERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER

SC SN SA BC BN BA
MARTI TGSAS KUYAS LOGO EREGL KRDMD
DGATE | PRKME IZFAS INDES SISE AKSEN
IHEVA SAYAS DURDO KOZAL THYAO ODAS
ORGE FORMT LKMNH SARKY EGPRO 1ZMDC
FONET ACSEL DGNMO ARCLK TCELL MPARK

CEMAS KRDMA

CUSAN
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2021:Q4
SMB FAKTORU ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
S B
IZFAS INDES
ACSEL KRDMA
TGSAS ODAS
FORMT EGPRO
MARTI [ZMDC
IHEVA LOGO
DGATE SARKY
LKMNH MPARK
ORGE KRDMD
KUYAS AKSEN
FONET KOZAL
CUSAN THYAO
DURDO ARCLK
DGNMO TCELL
SAYAS SISE
PRKME EREGL
CEMAS
2021:Q4
SMB VE HML FAKT(”)RL“ERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SL SM SH BL BM BH
IHEVA KUYAS FONET THYAO EREGL EGPRO
CEMAS DGATE IZFAS ODAS AKSEN SARKY
PRKME ACSEL SAYAS KRDMA INDES 1ZMDC
FORMT CUSAN MARTI SISE KOZAL LOGO
ORGE LKMNH DURDO KRDMD | ARCLK MPARK
TGSAS TCELL
DGNMO
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2021:Q4

SMB VE WML FAKTORLERI iILE HAZIRLANAN

PORTFOYLER
SL SN SW BL BN BW
FORMT | DGNMO ORGE ODAS KRDMA ARCLK
IHEVA FONET LKMNH | IZMDC LOGO SISE
CEMAS ACSEL DURDO EGPRO INDES EREGL
DGATE PRKME KUYAS KOZAL MPARK SARKY
MARTI IZFAS SAYAS TCELL THYAO AKSEN
TGSAS KRDMD
CUSAN
2021:Q4
SMB VE RMW FAKTORLERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SW SN SR BW BN BR
MARTI DGNMO ORGE INDES EGPRO ODAS
DGATE DURDO PRKME ARCLK MPARK EREGL
CEMAS SAYAS IZFAS SARKY SISE KRDMA
IHEVA CUSAN FONET AKSEN THYAO KRDMD
FORMT ACSEL TGSAS 1ZMDC LOGO KOZAL
LKMNH TCELL
KUYAS
2021:Q4
SMB VE CMA FAKT(")RL“ERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SC SN SA BC BN BA
DGATE | SAYAS IZFAS LOGO THYAO KRDMD
ORGE PRKME DURDO INDES ARCLK AKSEN
IHEVA ACSEL LKMNH KOZAL EGPRO ODAS
FONET | FORMT | DGNMO SARKY TCELL MPARK
TGSAS | CEMAS MARTI EREGL SISE 1ZMDC
KUYAS KRDMA

CUSAN
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2022:Q1
SMB FAKTORU IiLE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
S B
IZFAS INDES
TGSAS EGPRO
ACSEL ODAS
FORMT KRDMA
DGATE 1ZMDC
IHEVA LOGO
FONET SARKY
DURDO MPARK
ORGE KRDMD
KUYAS AKSEN
LKMNH KOZAL
CUSAN ARCLK
DGNMO THYAO
SAYAS SISE
MARTI TCELL
CEMAS EREGL
PRKME
2022:Q1
SMB VE HML FAKTORLERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SL SM SH BL BM BH
IHEVA | DGATE LKMNH THYAO KRDMD TCELL
CEMAS | KUYAS FONET ODAS AKSEN SARKY
PRKME | MARTI DGNMO SISE KOZAL 1ZMDC
FORMT | CUSAN DURDO EREGL EGPRO LOGO
ORGE IZFAS SAYAS KRDMA INDES MPARK
ACSEL ARCLK
TGSAS
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2022:Q1

SMB VE WML FAKTORLERI iILE HAZIRLANAN

PORTFOYLER
SL SN SW BL BN BW
IZFAS IHEVA DURDO ODAS INDES KRDMD
DGATE FORMT ACSEL 1ZMDC MPARK KRDMA
FONET CEMAS CUSAN EGPRO SARKY EREGL
TGSAS MARTI LKMNH LOGO TCELL AKSEN
DGNMO ORGE KUYAS KOZAL ARCLK THYAO
SAYAS SISE
PRKME
2022:Q1
SMB VE RMW FAKTORLERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SW SN SR BW BN BR
KUYAS CEMAS SAYAS INDES MPARK | KRDMD
MARTI IHEVA PRKME THYAO EGPRO EREGL
FORMT IZFAS FONET SARKY SISE LOGO
DGATE CUSAN ORGE ARCLK TCELL ODAS
DGNMO | DURDO TGSAS 1ZMDC AKSEN KOZAL
LKMNH KRDMA
ACSEL
2022:Q1
SMB VE CMA FAKT(")RL“ERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SC SN SA BC BN BA
DGATE | SAYAS FORMT LOGO EGPRO KRDMA
ORGE PRKME DURDO INDES EREGL AKSEN
IHEVA | KUYAS LKMNH KOZAL ARCLK ODAS
FONET ACSEL DGNMO SARKY SISE MPARK
TGSAS | CEMAS MARTI THYAO TCELL 1ZMDC
CUSAN KRDMD

IZFAS
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2022:Q2
SMB FAKTORU iL“E HAZIRLANAN
PORTFOYLER
S B
IZFAS KRDMA
TGSAS EGPRO
DGATE MARTI
IHEVA [ZMDC
FORMT LOGO
ACSEL ODAS
FONET SARKY
LKMNH MPARK
KUYAS KRDMD
CUSAN KOZAL
ORGE AKSEN
DURDO TCELL
SAYAS ARCLK
DGNMO THYAO
CEMAS SISE
PRKME EREGL
INDES
2022:Q2
SMB VE HML FAKTORLERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SL SM SH BL BM BH
IHEVA INDES FONET THYAO SISE SARKY
CEMAS CUSAN DGNMO ODAS TCELL 1ZMDC
PRKME FORMT ACSEL KRDMA | KOZAL LOGO
ORGE IZFAS SAYAS EREGL ARCLK MPARK
DGATE KUYAS DURDO KRDMD EGPRO MARTI
TGSAS AKSEN
LKMNH
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2022:Q2

SMB VE WML FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN

PORTFOYLER
SL SN SW BL BN BW
DGATE TGSAS FORMT 1ZMDC KOZAL ODAS
IZFAS DGNMO LKMNH TCELL SARKY ARCLK
FONET PRKME DURDO LOGO MPARK SISE
CEMAS INDES ACSEL MARTI KRDMA THYAO
IHEVA SAYAS KUYAS EGPRO EREGL AKSEN
CUSAN KRDMD
ORGE
2022:Q2
SMB VE RMW FAKTORLERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SW SN SR BW BN BR
FORMT LKMNH | DURDO ARCLK EGPRO EREGL
INDES KUYAS FONET SARKY SISE LOGO
DGATE CEMAS TGSAS 1ZMDC MPARK MARTI
IHEVA ACSEL ORGE AKSEN TCELL KOZAL
DGNMO SAYAS PRKME THYAO KRDMA ODAS
CUSAN KRDMD
IZFAS
2022:Q2
SMB VE CMA FAKT(")RL“ERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SC SN SA BC BN BA
DGATE TGSAS IZFAS LOGO EREGL MPARK
ORGE SAYAS FORMT KOZAL SISE AKSEN
FONET | PRKME DURDO SARKY ARCLK ODAS
INDES ACSEL LKMNH THYAO TCELL 1ZMDC
IHEVA | KUYAS | DGNMO EGPRO KRDMA MARTI
CUSAN KRDMD
CEMAS
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2022:Q3
SMB FAKTORU ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
S B
TGSAS KRDMA
IZFAS EGPRO
DGATE LOGO
FORMT 1ZMDC
IHEVA MARTI
FONET SARKY
ACSEL ODAS
LKMNH KRDMD
CUSAN MPARK
KUYAS KOZAL
DURDO TCELL
ORGE AKSEN
DGNMO ARCLK
CEMAS SISE
SAYAS THYAO
PRKME EREGL
INDES
2022:Q3
SMB VE HML FAKTORLERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SL SM SH BL BM BH
IHEVA DGATE DGNMO THYAO ODAS SARKY
CEMAS ORGE IZFAS EREGL TCELL AKSEN
PRKME CUSAN ACSEL KRDMA | ARCLK MARTI
INDES TGSAS SAYAS KRDMD | EGPRO LOGO
FORMT FONET DURDO SISE KOZAL MPARK
KUYAS 1ZMDC
LKMNH
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2022:Q3

SMB VE WML FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN

PORTFOYLER
SL SN SW BL BN BW
TGSAS CEMAS DURDO LOGO KRDMA SISE
DGATE DGNMO ORGE [ZMDC SARKY ODAS
FONET INDES PRKME TCELL KRDMD MARTI
IHEVA LKMNH ACSEL EGPRO EREGL THYAO
FORMT IZFAS KUYAS MPARK KOZAL AKSEN
CUSAN ARCLK
SAYAS
2022:Q3
SMB VE RMW FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SW SN SR BW BN BR
INDES FORMT FONET MARTI AKSEN THYAO
DGATE DGNMO TGSAS SARKY EREGL LOGO
IZFAS LKMNH ORGE KRDMD EGPRO TCELL
CEMAS DURDO KUYAS KRDMA SISE KOZAL
IHEVA CUSAN PRKME ARCLK 1ZMDC ODAS
ACSEL MPARK
SAYAS
2022:Q3
SMB VE CMA FAKTORLERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SC SN SA BC BN BA
DGATE SAYAS CEMAS LOGO EREGL KRDMD
ORGE TGSAS DURDO KOZAL SISE ODAS
FONET | PRKME FORMT SARKY MPARK AKSEN
INDES ACSEL LKMNH THYAO TCELL 1ZMDC
IHEVA KUYAS DGNMO EGPRO ARCLK MARTI
IZFAS KRDMA

CUSAN
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2022:Q4
SMB FAKTORU iLE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
S B
IZFAS KRDMA
TGSAS INDES
FORMT EGPRO
DGATE LOGO
IHEVA 1ZMDC
FONET SARKY
ACSEL KRDMD
LKMNH ODAS
DURDO MPARK
CUSAN AKSEN
CEMAS ARCLK
ORGE TCELL
MARTI KOZAL
KUYAS SISE
DGNMO EREGL
SAYAS THYAO
PRKME
2022:Q4
SMB VE HML FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SL SM SH BL BM BH
IHEVA MARTI ORGE KRDMD | THYAO MPARK
CEMAS PRKME TGSAS KRDMA EREGL AKSEN
FORMT CUSAN KUYAS TCELL ODAS SARKY
LKMNH DURDO ACSEL 1ZMDC EGPRO LOGO
FONET DGNMO SAYAS SISE ARCLK KOZAL
DGATE INDES
IZFAS
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2022:Q4

SMB VE WML FAKTORLERI iILE HAZIRLANAN

PORTFOYLER
SL SN SW BL BN BW
FONET IHEVA ORGE EREGL EGPRO INDES
TGSAS DURDO ACSEL LOGO ARCLK AKSEN
DGATE CEMAS SAYAS KRDMD 1ZMDC KOZAL
IZFAS CUSAN KUYAS TCELL KRDMA | THYAO
FORMT LKMNH MARTI SARKY MPARK ODAS
PRKME SISE
DGNMO
2022:Q4
SMB VE RMW FAKTORLERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SW SN SR BW BN BR
MARTI FORMT KUYAS TCELL ARCLK | THYAO
IHEVA DGNMO CUSAN SARKY IZMDC | MPARK
ACSEL CEMAS DURDO EREGL INDES LOGO
LKMNH FONET TGSAS KRDMD SISE ODAS
DGATE PRKME ORGE KRDMA AKSEN | KOZAL
IZFAS EGPRO
SAYAS
2022:Q4
SMB VE CMA FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SC SN SA BC BN BA
DGATE | KUYAS CUSAN INDES SARKY KRDMA
ORGE TGSAS FORMT LOGO TCELL KRDMD
FONET ACSEL LKMNH KOZAL EREGL AKSEN
IHEVA PRKME DGNMO | MPARK SISE ODAS
SAYAS | DURDO MARTI THYAO EGPRO 1ZMDC
IZFAS ARCLK

CEMAS

103




2023:Q1
SMB FAKTORU ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
S B
TGSAS KRDMA
IZFAS INDES
FONET EGPRO
DGATE LOGO
IHEVA 1ZMDC
FORMT ODAS
ACSEL SARKY
LKMNH MPARK
CEMAS KRDMD
CUSAN AKSEN
DURDO KOZAL
ORGE TCELL
MARTI ARCLK
SAYAS EREGL
PRKME SISE
KUYAS THYAO
DGNMO
2023:Q1
SMB VE HML FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SL SM SH BL BM BH
MARTI DGATE ACSEL THYAO KRDMD ARCLK
IHEVA FONET DURDO EREGL AKSEN SARKY
CEMAS ORGE IZFAS KRDMA EGPRO KOZAL
FORMT | LKMNH | DGNMO SISE TCELL LOGO
PRKME TGSAS SAYAS ODAS INDES MPARK
CUSAN 1ZMDC
KUYAS
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2023:Q1

SMB VE WML FAKTORLERI iILE HAZIRLANAN

PORTFOYLER
SL SN SW BL BN BW
FONET CEMAS SAYAS EREGL ARCLK 1ZMDC
TGSAS FORMT DURDO KRDMD AKSEN SISE
LKMNH ACSEL ORGE KRDMA EGPRO KOZAL
IHEVA PRKME | DGNMO TCELL SARKY ODAS
DGATE IZFAS KUYAS LOGO INDES THYAO
MARTI MPARK
CUSAN
2023:Q1
SMB VE RMW FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SW SN SR BW BN BR
DURDO CEMAS SAYAS KRDMA SARKY MPARK
MARTI FONET FORMT | KRDMD ARCLK EGPRO
ACSEL DGATE ORGE EREGL 1ZMDC AKSEN
CUSAN IHEVA KUYAS THYAO ODAS KOZAL
PRKME DGNMO TGSAS INDES TCELL LOGO
IZFAS SISE
LKMNH
2023:Q1
SMB VE CMA FAKTORLERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SC SN SA BC BN BA
DGATE TGSAS CUSAN INDES TCELL KRDMD
ORGE PRKME FORMT LOGO EGPRO ARCLK
FONET | DURDO LKMNH KOZAL EREGL AKSEN
IHEVA ACSEL DGNMO SARKY MPARK ODAS
SAYAS | KUYAS MARTI THYAO SISE 1ZMDC
CEMAS KRDMA

IZFAS
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2023:Q2

SMB FAKTORU iLE HAZIRLANAN

PORTFOYLER
S B
TGSAS INDES
FONET KRDMA
DGATE LOGO
IHEVA EGPRO
IZFAS 1ZMDC
LKMNH ODAS
ACSEL SARKY
FORMT MPARK
DURDO KRDMD
CUSAN AKSEN
CEMAS KOZAL
ORGE TCELL
SAYAS ARCLK
DGNMO EREGL
MARTI SISE
PRKME THYAO
KUYAS
2023:Q2
SMB VE HML FAKTORLERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SL SM SH BL BM BH
CEMAS FONET DGNMO EREGL KRDMA SARKY
IHEVA ORGE ACSEL THYAO | KRDMD LOGO
MARTI | LKMNH SAYAS SISE ODAS KOZAL
PRKME | DURDO KUYAS AKSEN INDES MPARK
FORMT CUSAN IZFAS TCELL ARCLK 1ZMDC
DGATE EGPRO
TGSAS
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2023:Q2

SMB VE WML FAKTORLERI iILE HAZIRLANAN

PORTFOYLER
SL SN SW BL BN BW
FONET IHEVA SAYAS EREGL SISE SARKY
LKMNH FORMT PRKME AKSEN TCELL 1ZMDC
TGSAS ACSEL ORGE LOGO MPARK EGPRO
CEMAS CUSAN IZFAS ARCLK KRDMA KOZAL
DURDO DGATE KUYAS | KRDMD INDES THYAO
MARTI ODAS
DGNMO
2023:Q2
SMB VE RMW FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SW SN SR BW BN BR
KUYAS DGNMO FONET INDES SISE EGPRO
CUSAN FORMT SAYAS EREGL THYAO LOGO
CEMAS IHEVA PRKME 1ZMDC KOZAL AKSEN
DGATE LKMNH MARTI ARCLK KRDMA ODAS
IZFAS ACSEL ORGE SARKY KRDMD TCELL
TGSAS MPARK
DURDO
2023:Q2
SMB VE CMA FAKTORLERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SC SN SA BC BN BA
DGATE TGSAS CUSAN INDES MPARK | KRDMA
ORGE PRKME FORMT LOGO TCELL KRDMD
FONET DURDO LKMNH KOZAL EGPRO AKSEN
IHEVA KUYAS DGNMO SARKY SISE ODAS
SAYAS CEMAS MARTI THYAO EREGL 1ZMDC
IZFAS ARCLK
ACSEL
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2023:Q3

SMB FAKTORU iLE HAZIRLANAN

PORTFOYLER
S B
TGSAS INDES
FONET KRDMA
DGATE LOGO
IHEVA EGPRO
IZFAS 1ZMDC
LKMNH ODAS
ACSEL SARKY
FORMT MPARK
DURDO KRDMD
CUSAN AKSEN
CEMAS KOZAL
ORGE TCELL
SAYAS ARCLK
DGNMO EREGL
MARTI SISE
PRKME THYAO
KUYAS
2023:Q3
SMB VE HML FAKTORLERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SL SM SH BL BM BH
MARTI INDES ACSEL EREGL KRDMA SARKY
IHEVA CUSAN ORGE THYAO TCELL LOGO
CEMAS FONET DGNMO SISE KRDMD KOZAL
PRKME | LKMNH IZFAS AKSEN 1ZMDC MPARK
FORMT | DURDO KUYAS ODAS ARCLK SAYAS
DGATE EGPRO
TGSAS
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2023:Q3

SMB VE WML FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN

PORTFOYLER
SL SN SW BL BN BW
MARTI TGSAS FORMT AKSEN 1ZMDC KRDMA
CUSAN ACSEL CEMAS EREGL ARCLK KOZAL
FONET IHEVA DGNMO LOGO KRDMD THYAO
DURDO | LKMNH ORGE ODAS TCELL EGPRO
IZFAS DGATE KUYAS SISE MPARK SAYAS
PRKME SARKY
INDES
2023:Q3
SMB VE RMW FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SW SN SR BW BN BR
MARTI IHEVA FONET SARKY KRDMA ODAS
CUSAN CEMAS TGSAS ARCLK KRDMD SAYAS
DGATE ACSEL ORGE EREGL LOGO THYAO
IZFAS DURDO KUYAS 1ZMDC AKSEN TCELL
INDES LKMNH PRKME SISE MPARK KOZAL
DGNMO EGPRO
FORMT
2023:Q3
SMB VE CMA FAKTORLERI iILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SC SN SA BC BN BA
DGATE TGSAS FORMT LOGO TCELL KRDMA
ORGE PRKME ACSEL SAYAS MPARK | KRDMD
FONET DURDO LKMNH KOZAL EGPRO ODAS
INDES KUYAS DGNMO SARKY SISE AKSEN
IHEVA CEMAS MARTI THYAO EREGL 1ZMDC
IZFAS ARCLK

CUSAN
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2023:Q4
SMB FAKTORU iL“E HAZIRLANAN
PORTFOYLER
S B
TGSAS KUYAS
DGATE SAYAS
IHEVA LOGO
IZFAS [ZMDC
FONET EGPRO
ACSEL ODAS
FORMT SARKY
CUSAN KRDMD
DURDO MPARK
MARTI AKSEN
LKMNH KOZAL
PRKME ARCLK
DGNMO TCELL
CEMAS SISE
INDES EREGL
KRDMA THYAO
ORGE
2023:Q4
SMB VE HML FAKTORLERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SL SM SH BL BM BH
MARTI FONET ACSEL 1ZMDC SISE MPARK
KRDMA FORMT DGATE | KRDMD TCELL KOZAL
IHEVA INDES TGSAS THYAO AKSEN LOGO
PRKME DGNMO ORGE EREGL ARCLK KUYAS
CEMAS DURDO IZFAS ODAS SARKY SAYAS
CUSAN EGPRO
LKMNH
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2023:Q4

SMB VE WML FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN

PORTFOYLER
SL SN SW BL BN BW
MARTI DGNMO FORMT AKSEN SISE THYAO
PRKME KRDMA CEMAS ODAS LOGO MPARK
CUSAN DURDO LKMNH | KOZAL SARKY SAYAS
INDES DGATE ORGE EREGL ARCLK KUYAS
IHEVA FONET IZFAS [ZMDC KRDMD EGPRO
TGSAS TCELL
ACSEL
2023:Q4
SMB VE RMW FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SW SN SR BW BN BR
FONET CUSAN INDES TCELL LOGO SAYAS
CEMAS LKMNH | DGNMO KRDMD ARCLK | AKSEN
FORMT DURDO IZFAS 1ZMDC THYAO | MPARK
KRDMA MARTI ORGE SISE ODAS KUYAS
ACSEL IHEVA TGSAS SARKY EREGL EGPRO
DGATE KOZAL
PRKME
2023:Q4
SMB VE CMA FAKTORLERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SC SN SA BC BN BA
DGATE TGSAS FORMT LOGO THYAO EGPRO
ORGE PRKME LKMNH SAYAS SARKY KRDMD
FONET DURDO KRDMA KUYAS TCELL AKSEN
IHEVA CEMAS DGNMO KOZAL EREGL ODAS
INDES CUSAN MARTI MPARK SISE 1ZMDC
IZFAS ARCLK

ACSEL
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2024:Q1
SMB FAKTORU IiLE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
S B
IHEVA SAYAS
TGSAS INDES
IZFAS LOGO
DGATE 1ZMDC
FORMT ODAS
DURDO SARKY
ACSEL EGPRO
CUSAN KRDMD
LKMNH MPARK
MARTI AKSEN
CEMAS KOZAL
FONET ARCLK
PRKME SISE
DGNMO EREGL
KUYAS TCELL
KRDMA THYAO
ORGE
2024:Q1
SMB VE HML FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SL SM SH BL BM BH
MARTI DURDO ACSEL KOZAL SISE SARKY
KRDMA FORMT FONET KRDMD ODAS MPARK
IHEVA LKMNH TGSAS 1ZMDC TCELL EGPRO
CEMAS DGNMO | DGATE EREGL AKSEN LOGO
PRKME CUSAN IZFAS THYAO ARCLK SAYAS
KUYAS INDES
ORGE
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2024:Q1

SMB VE WML FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN

PORTFOYLER
SL SN SW BL BN BW
DURDO IHEVA DGATE KOZAL AKSEN TCELL
CUSAN DGNMO | LKMNH SISE SARKY THYAO
MARTI KUYAS ORGE EREGL ARCLK MPARK
KRDMA FORMT TGSAS KRDMD LOGO SAYAS
PRKME CEMAS FONET 1ZMDC ODAS EGPRO
ACSEL INDES
IZFAS
2024:Q1
SMB VE RMW FAKTORLERI iLE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SW SN SR BW BN BR
DURDO IHEVA FONET 1ZMDC ARCLK TCELL
DGNMO KRDMA | PRKME SISE INDES LOGO
CEMAS FORMT KUYAS THYAO KRDMD SAYAS
MARTI LKMNH TGSAS KOZAL EREGL MPARK
DGATE IZFAS ORGE SARKY ODAS EGPRO
ACSEL AKSEN
CUSAN
2024:Q1
SMB VE CMA FAKTORLERI ILE HAZIRLANAN
PORTFOYLER
SC SN SA BC BN BA
ORGE TGSAS LKMNH LOGO SARKY KRDMD
DGATE PRKME FORMT INDES TCELL AKSEN
FONET DURDO KRDMA SAYAS EREGL ODAS
IHEVA CEMAS DGNMO MPARK SISE 1ZMDC
KUYAS CUSAN MARTI THYAO ARCLK KOZAL
IZFAS EGPRO

ACSEL
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