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Bu calismada Fama-French faktér modellerinin
yant sira Q-faktor modelleri ile AQR faktor
modellerinden olusan 10 farkli finansal varlik
fiyatlama modelinin performans: finansal
kuruluslar dikkate almarak incelenmistir. Ilgili
faktor modelleri en kiicliik kareler yontemi
kullanilarak tekil hisse senetlerine
uygulanmistir. Calisma  bulgular1  finansal
kuruluslar i¢in en uygun modelin momentum ve
uzun donem trend doniis faktori ile
genigletilmis bes faktorlic Fama-French modeli
oldugu sonucuna isaret etmektedir. Bulgular
ayrica hisse senedi getirilerini agiklamada en
istikrarli  faktorlerin piyasa faktori, deger
faktoriic. ve momentum faktorii oldugunu
gostermektedir.
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ABSTRACT

In this study, besides Fama-French three-factor,
four-factor and five-factor models, we examine
the performance of 10 different factor models
consisting of g-factor models and AQR style
factor models. This is achieved by considering
stocks of financial institutions. There levantas
set pricing model sare applied to individual stock
data by using ordinary regression. The study
findings clearly point to the conclusion that them
ostsuitable model for stocks of financial
institutions is the five-factor Fama-French
model extended with the momentum and long-
term reversal factors. The finding salso indicate
that the market, value and momentum factor sare
the main drivers of the stock returns of the
financial institutions.
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Giris

Geleneksel finans teorileri yatirim siireclerini daha c¢ok istatistiksel (dolayisiyla
davranigsal olmayan) siiregler olarak tanimlayan, yatirimcilarin rasyonel bireyler oldugunu
ifade eden, getiri oranlarmin katlanilan riskin karsiligi oldugunu belirten ve c¢esitli yatirim
stratejilerini kullanarak sistematik bir sekilde piyasa getirisinin lizerinde bir getiri orani elde
edilemeyecegini ifade eden teorilerdir. Ornegin Markowitz (1952) modern portfoy teorisinde
yatirimcilarin  rasyonel oldugu ve yatirimcilarin riskten kaginma egilimi sergiledikleri
belirtilmektedir. Sharpe (1964) ile Lintner (1965) tarafindan gelistirilen CAPM modelinde ise
getiri oranlariin riskin bir karsiligi oldugu, risk ile getiri arasinda dogrusal bir iliskinin
bulundugu ve bu nedenle de daha yiiksek oranda getiri elde etmek i¢in daha yiiksek oranda
riske katlanilmasi gerektigi ifade edilmektedir. Fama (1965,1970) tarafindan gelistirilen etkin
piyasalar hipotezinde ise yatirimcilarin rasyonel oldugu, finansal varlik fiyatlarinin mevcut olan
tim bilgiyi yansittigi ve bu nedenle de finansal varlik fiyatlarinin sadece piyasaya doniik
beklenmeyen yeni bilgi akisina tepki verecegi ama bu beklenmedik bilgi akiginin da dnceden
tahmin edilemeyen tesadiifi bir slire¢ olmasi nedeniyle hi¢bir yatirimcinin sistematik bir sekilde
piyasa getirisinin lizerinde bir getiri oran1 elde edemeyecegi belirtilmektedir.

Geleneksel finans teorilerinin bu varsayimlarina ragmen, del Aquila’nin (2009:53) ifade
ettigi gibi literatiirdeki caligmalarin finansal piyasalarda gesitli anomalilerin® séz konusu
oldugunu ve bu anomalilere dayali yatirim stratejileri ile sistematik bir sekilde piyasa getirisinin
tizerinde getiri oranlarinin elde edilebilecegini gostermesi etkin piyasalar hipotezinin
varsayimlarinin sorgulanmasi sonucunu dogurmustur. Bu gelismeye paralel bir sekilde
anomalilerin temel nedenleri arasinda rasyonel olmayan yatirimci davraniglarinin bulundugunu
ifade eden davranigsal finansal yaklagimlarin giderek ilgi gormesi de makro bazda geleneksel
finans teorilerinin varsayimlarinin sorgulanmasi sonucunu dogurmustur (Kaldirim, 2017;141).

Davranissal finans, yatirimeilarin gesitli psikolojik faktorlere bagli olarak asir1 giiven,
asirt iyimserlik, tutuculuk gibi davranis bicimlerini sergilemelerinin piyasaya doniik bilgi
akigina asir1 tepki (Over-reaction) veya tersine diisiik tepki (under-reaction) verilmesine yol
acabilecegini ve bu tiir fiyatlama davranislarinin da etkin piyasalar hipotezinin varsayimlarinin
aksine piyasa getirisinin lizerinde bir getiri orani elde edilmesine imkan veren yatirim
stratejilerinin ortaya ¢ikmasini saglayabildigini ifade etmektedir (Isidore ve Christie, 2018:7-
8; Stimer ve Aybar, 2016:79-80).

Geleneksel finans teorilerini savunan diisiiniirler ise finansal piyasalardaki anomalileri ve
rasyonel olmayan yatirime1r davranislarini reddetmemekle birlikte bu unsurlarin geleneksel
finans teorilerinde degisime yol agabilecek nitelikteki olaylar olmadiklarini ifade etmektedirler.
Ornegin Fama (1965:58-59) finansal piyasalarda rasyonel olmayan yatirimcilarn da
bulunabilecegini ama bu yatirimcilarin tesadiifi ve birbirinden bagimsiz davranislarinin net
etkisinin sifir olacagini ifade etmektedir. Benzer sekilde Fama (1998:283-284) piyasalarda
anomalilerin de s6z konusu olabilecegini ama 6rnegin asir1 tepki anomalisine uygun davranan
yatirimcilar oldugu gibi tersi yonde diisiik tepki anomalisine uygun davranan yatirimcilarin da

! Literatiirde anomaliler finansal piyasalarda yasanan ama rasyonel olmayan ve bu nedenle de etkin piyasalar
hipotezi ile agiklanamayan fiyat hareketleri olarak tanimlanmaktadir.
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bulunmasi nedeniyle bu tiir anomalilerin olusturdugu yatirim stratejilerinin birbirlerini
etkilerini nétrleyip; net etkinin sifir olacagini belirtmektedir. Nitekim bu durum da anomalilerin
sans faktoriiniin (kazara gergeklesen durumlarin) bir sonucu oldugunu gostermesi nedeniyle
etkin piyasalar hipotezi ile ¢elismeyen bir durumdur (Erdogan ve Elmas, 2010:280).

Bu agiklamalara ragmen literatiirdeki c¢alismalar artikga CAPM modelinin hisse
senetlerinden beklenen getiri oranlarin1 agiklamada yetersiz oldugu yoniindeki bulgularin 6ne
¢ikmasi, CAPM modeline doniik elestirileri artirmistir. Bu durum da hisse senetlerinin getiri
oranlarinin agiklanmasinda alternatif faktorlerin dikkate alinmasi sonucunu dogurmustur. Bu
kapsamda Fama ve French (1993) ii¢ faktorlii finansal varlik fiyatlama modelini (3FF)
gelistirmislerdir. 3FF modeli piyasa degeri az olan sirketlerin hisse senetlerinin piyasa degeri
yiiksek olan sirketlerin hisse senetlerinden, defter degeri / piyasa degeri yiiksek olan sirketlerin
hisse senetlerinin de defter degeri / piyasa degeri diisiik olan sirketlerin hisse senetlerinden daha
yiiksek getiri oranlar1 sunduklarinin goézlemlemesi iizerine CAPM modeline bu durumu
temsilen SMB (small minus big) ve HML (high minus low) faktorlerinin eklenmesi ile elde
edilmistir. Bu gelismenin ardindan Carhart (1997) momentum (MOM) faktoriinii 3FF modeline
ekleyerek dort faktorlii Fama-French modelini, daha giincel olarak ise Fama ve French (2015)
karlilik (RMW, Robust minus weak profitability) ve yatirim faktorlerini (CMA, conservative
minus agressive) 3FF modeline ekleyerek bes faktorlii Fama-French modelini gelistirmislerdir.

Her ne kadar davranissal finansal yaklagimlar ¢cercevesinde SMB, HML, RMW ve CMA
gibi faktorler birer anomali olarak tanimlansa da Fama ve French (1993,1996,2015) bu
faktorlerin CAPM modeline eklenmesinin teorik altyapisinin geleneksel finans teorileri ile
uyumlu oldugunu ileri siirmiiglerdir. Ciinkii piyasa degeri az olan sirketlerin hisse senetlerinin
piyasa degeri yiiksek olan sirketlerin hisse senetlerinden, defter degeri / piyasa degeri yliksek
olan sirketlerin hisse senetlerinin de defter degeri / piyasa degeri diisiik olan sirketlerin hisse
senetlerinden daha ytiksek getiri oran1 sunmalarinin birer anomali degil aksine bu tiir 6zelliklere
sahip sirketlerin daha riskli olmalarindankaynaklandigini belirtmislerdir. Bu sirketlerin risk
diizeyinin yiiksek olmas1 da CAPM modeli ¢ergevesinde bu sirket hisselerine yatirim yapmak
isteyen yatirimeilarin daha yiiksek oranda getiri talep etmesine yol agmaktadir. RMW ve CMA
faktorlerine gelince Fama ve French (2015) bu faktorleri geleneksel finans teorileri ile uyumlu
olacak sekilde bir hisse senedi degerleme modeli olan kar payi indirgeme modeli ile
acgiklamaktadirlar.

Literatiirde 3FF modelinin genel olarak hisse senedi getirilerini agiklamada CAPM
modelinden daha basarili oldugunu ifade eden c¢alismalarin artmasi ile birlikte Fama-French
modellerini ek faktorlerle genisletmeye ¢alisan ¢alismalarin yani sira Hou vd.’nin (2015,2018)
calismalarinda oldugu gibi q-faktor modeli gibi alternatif modeller gelistiren ¢alismalarin sayisi
da oldukg¢a artmistir.

Bu ¢aligmanin amaci; 10 adet alternatif finansal varlik fiyatlama modelinin performansini
onde gelen ABD’li finansal sektor kuruluslarini dikkate alarak incelemektir. Caligmada ABD’li
finansal sektor kuruluslarinin dikkate alinmasinin nedeni ¢alismada kullanilan bir¢ok faktor
priminin Tiirk sirketleri i¢in hesaplanmasinda karsilasilan sorunlardan kaynaklanmaktadir.
Nitekim, benzer gerekgelerle ulusal yazindaki ¢alismalarin da Fama-French modelleri (3FF,
AFF ve 5FF modelleri) ile smirli kaldiklar1 goriilmektedir. Ayrica, bu sorun sadece Tiirk
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sermaye piyasalari i¢in degil diger birgok iilke sermaye piyasalart i¢in de gecerlidir. Ayrica
finansal piyasalarin karakteristik 6zelikleri ile gelismislik diizeyleri konusundaki farkliliklar da
aragtirmacilart ABD digindaki sirketler igin faktdr primlerini orijinal yapisina gore daha farkli
sekilde hesaplamak zorunda birakabilmektedir (Ornegin bakimiz: Liu vd., 2019; Azimli, 2020).
Bu nedenlerle bu konudaki tartismalar daha sonraki ¢alismalara birakilip; bu ¢alismada ABD’li
sirketler dikkate alinmistir.

Bu c¢alismanin literatiire iki temel konuda katki sagladig1 diisiiniilmektedir. Oncelikle
ulusal yazinda heniiz yer almayan g-faktor ve AQR faktor modelleri ile birlikte 10 farkli finansal
varlik fiyatlama modelinin performansinin tek bir caligmada karsilastirilmasinin bu ¢alismanin
literatiire temel katkisi oldugu diisiiniilmektedir. Calismada kullanilan modeller alternatif
Fama-French faktér modelleri ile Hou vd. (2015,2018) tarafindan gelistirilen q-faktor modelleri
ve AQR faktér modellerinden olusmaktadir. Ikinci olarak bu ¢alismada finansal sektor
kuruluglar1 dikkate alinmis ve ilgili faktor modelleri tekil hisse senetlerine uygulanmistir.
Ciinkii gerek ulusal gerekse uluslararasi yazina bakildiginda calismalarin olduk¢a baskin bir
sekilde finans sektorii disindaki sektorlere odaklandiklart goriilmektedir. Bunun temel nedeni
yiiksek kaldirag oraninin banka gibi finansal sektor kuruluslari icin olagan bir durumu ifade
etmesine ragmen diger birgok sektdr icin bu oranin bir finansal risk gostergesi olarak
yorumlanmasidir (Ornegin bakiniz: Guzeldere ve Sarioglu, 2012:9).

Calismada ilgili faktor modelleri kiiresel bazda 6nde gelen sekiz ABD’li bankanin hisse
senetlerine uygulanmustir. ilgili faktdr modellerinin kiiresel dlgekte belli bir biiyiikliige sahip
az sayida banka hisselerine uygulanmasi digerlerinin yani sira Jareno vd.’nin (2020)
calismalarinda da tercih edilen bir yaklagimdir. Jareno vd.’nin (2020) c¢alismalarinda
Avrupa’nin en biiyiik 11 bankasi igin ek faktorlerle genisletilmis SFF modelinin performansini
incelemislerdir. Calismada tekil hisse senetlerinin dikkate alinmasmin nedeni su sekilde
aciklanabilir: Oncelikle Basiewicz ve Auret (2010:15) ile Cochrane (2001:106) tarafindan da
ifade edildigi gibi ideal bir finansal varlik fiyatlama modelinin performansi tekil hisse
senetlerine uygulanarak incelenmelidir. Ciinkii modellerin performanslarinin analizinde
hipotetik portfoyler yerine tekil hisse senetlerinin dikkate alinmasi hipotetik portfdyler
olusturulurken ortaya c¢ikabilecek bazi yanli (biased) sonuglarin elimine edilmesini
saglayabilmektedir. Bunun yani sira bu tiir bir yaklagim tekil hisse senetlerine 6zgii bilgilerin
kaybolmasin1 da engelleyebilmektedir (Soumare vd., 2013:279; Ayramov ve Chordia,
2006:1004). Ayrica Ang vd. (2018:1) tarafindan ifade edildigi gibi finansal varlik fiyatlama
modelleri ister tekil hisse senetlerine isterse tekil hisse senetlerinin bir araya getirilmesi ile
olusturulan portfoylere uygulansin benzer sonuglarin elde edilmesi gerekmektedir. Nitekim bu
vb. gerekgelerle Aleati vd. (2000), Wu vd. (2016) ile Ang vd.’nin (2018) c¢alismalarinda da
faktor modelleri tekil hisse senetlerine uygulanmastir.

1. Alan Yazin Taramasi

Oneminde dolay1 finansal varlik fiyatlama modelleri literatiirde oldukea ilgi gérmektedir.
Oncelikle Tiirkiye ekonomisi iizerine yapilan bazi calismalara bakildiginda, Acaravci ve
Karaomer (2017) 5FF modelinin gegerliligini BIST100 endeksinde yer alan ve finansal
olmayan sirketler i¢in inceledikleri ¢alismalarinda SFF modelinin fiyatlama hatasi icermedigi
ve bu nedenle de Tirk hisse senedi piyasalar1 i¢cin uygun bir model oldugu sonucuna
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ulasmislardir. Erding (2017) alternatif faktor modellerinin performanslarini BIST100
endeksinde yer alan ve finansal olmayan sirketler i¢in inceledigi ¢aligmasinda SFF modelinin
hem CAPM hem de 3FF modelinden daha iyi performans sergiledigi sonucuna ulagmistir.
Gokoz (2018) 3FF modelinin gegerliligini Borsa Istanbul’da yer alan bes farkl1 sektorel endeks
icin inceledigi ¢alismasinda bu modelin Tiirk hisse senedi piyasalarina uygulanabilecek bir
model oldugu sonucuna ulagsmistir. Geng ve Comlekei (2018) 3FF modelinin gegerliligini
Borsa Istanbul kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketlerin hisse senetleri igin
inceledikleri ¢calismalarinda bu modelin hisse senedi getirilerini agciklamada basarili bir model
olmadig1 sonucuna ulagmislardir. Bagpehlivan (2019) Carhart (1997) tarafindan gelistirilen 4FF
modelinin gegerliligini Tiirkiye’yi de kapsayan Avrupa piyasalari i¢in inceledigi ¢alismasinda
momentum faktoriiniin de hisse senedi getirilerine etki eden risk faktorlerinden biri oldugu
sonucuna ulagmistir. Aras vd. (2019) BIST100 endeksinde yar alan ve finansal olmayan
sirketler ic¢in faktor modellerinin performanslarini karsilastirdiklar1 ¢alismalarinda 5FF
modelinin hem CAPM hem de 3FF modelinden daha iyi performans sergiledigi sonucuna
ulagsmiglardir. Balkan ve Aygoren (2020) 3FF modeline yeni bir faktor olarak etkinlik skoru
faktoriinii ekledikleri ¢alismalarinda bu yeni modelin sanayi sektoriinde yer alan sirketlerin
hisse senedi getirilerini agiklamada 3FF modelinden daha basarili bir model oldugu sonucuna
ulagsmislardir.

Uluslararasi1 yazindaki bazi ¢alismalara bakildiginda ise Soumare vd. (2013) CAPM
modeli ile 3FF modelinin performanslarini Bati Afrika borsasinda (BRVM) islem goren
sirketler i¢in inceledikleri ¢alismalarinda 3FF modelinin CAPM modelinden daha basarili bir
model oldugu sonucuna ulagsmislardir. Hou vd. (2015) kendi gelistirdikleri 4 faktorlii g- faktor
modeli ile 3FF ve 4FF modellerinin performanslarini karsilagtirdiklar ¢aligmalarinda en iyi
modelin 4 faktdrlii q-faktor modeli oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Foye (2018) Dogu Avrupa,
Latin Amerika ve Asya bolgelerinde bulunan 18 farkli gelisen piyasa ekonomisi i¢in SFF
modeli ile 3FF modelinin performanslarini karsilagtirdigi ¢alismasinda SFF modelinin 6zellikle
Dogu Avrupa ve Latin Amerika’daki gelisen piyasa ekonomileri i¢in daha uygun bir model
oldugu sonucuna ulagmistir. Roy ve Shijin (2019) CAPM, 3FF,4FF ve 5FF modellerinin
performanslarint hem bolgesel (Avrupa, Asya-Pasifik, Kuzey Amerika) hem tilkesel (ABD ve
Japonya) hem de kiiresel bazda inceledikleri ¢alismalarinda her durumda 6ne ¢ikan tek bir
modelin bulunmadigi sonucuna ulagmislardir. Coxve Britten (2019) G.Afrika borsasinda iglem
goren sirketler icin CAPM modeli ile 3FF ve 5FF modellerinin performanslarini
karsilastirdiklar1 ¢calismalarinda en uygun modelin SFF modeli oldugu sonucuna ulagmislardir.
Hou vd. (2020) bes faktorlii g-faktér modeli ile alt1 faktorlii Fama ve French (2018) modelinin
performanslarin1 karsilagtirdiklari ¢alismalarinda bes faktorlii q-faktor modelinin daha iyi
performans sergiledigi sonucuna ulagsmiglardir. Annink ve Larsson (2019) Avrupa hisse senedi
piyasalarini inceledikleri ¢aligmalarinda teorik altyapist AQR faktor modellerine dayanan QMJ
faktorlinlin modellere agiklayict degisken olarak eklenmesinin ozellikle belli donemlerde
model performanslarini arttirdigi sonucuna ulagsmislardir. Sha ve Goa (2019) CAPM, 3FF, 4FF,
5FF ve 6FF modellerinin performanslarimi Cin yatirnm fonu sektoriinii dikkate alarak
karsilastirdiklar1 ¢alismalarinda en iyi performansi saglayan modelin SFF modeli oldugu
sonucuna ulasmislardir. Harshita ve Yadav (2015) Hindistan hisse senedi piyasalarinda islem
goren sirketler icin CAPM, 3FF ve S5FF modellerinin performanslarin1 karsilagtirdiklar
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calismalarinda her durumda 3FF modelinin CAPM modelinden daha iyi bir performans
sergiledigi sonucuna ulagmislardir. Jegadeesh vd. (2019) geleneksel CAPM modeli, likiditeye
gore diizeltilmis CAPM modeli, 3FF, S5FF ile dort faktorlii q-faktor modellerinin
performanslarini inceledikleri c¢alismalarinda firmalarin karakteristik 6zelliklerinin dikkate
alinmasi durumunda ilgili faktor modellerinin higbirinin faktdr primlerinin istatistiki olarak
anlaml1 ¢tkmadig1 sonucuna ulasmuslardir. Jarefio, Gonzalez ve Munera (2020) Ispanya hisse
senedi piyasalari i¢in ek faktorlerle genisletilmis 3FF modeli ile ek faktorlerle genisletilmis SFF
modellerinin performanslarini karsilastirdiklar1 calismalarinda 6zellikle kriz donemlerinde ek
faktorlerle genisletilmis SFF modelinin performansinin daha iyi oldugu sonucuna ulasmaislardir.
Bera, Uyar ve Uyar (2020) SFF modelinin etkinligini analiz ettikleri ¢aligmalarinda bu modelin
ortalama hisse senedi getirilerini agiklamada basarili bir model oldugu sonucuna ulagsmislardir.
Kim, Kim ve Shin (2012) alternatif finansal varlik fiyatlama modellerinin performanslarin
G.Kore hisse senedi piyasalarini dikkate alarak inceledikleri ¢aligmalarinda en iyi performansi
sergileyen modelin 5FF modeli oldugu sonucuna ulasmislardir. Min, Xiao-Ming ve Yafeng
(2017) Hong Kong hisse senedi piyasalari kapsaminda aciga satis islemlerinin kisitlanmasinin
CAPM ile 3FF modellerinin performanslar iizerindeki etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda
aciga satis islemlerinin kisitlanmasinin her iki modelin de performansinin azalmasi sonucunu
dogurdugunu ifade etmislerdir.

2. Veri ve Metodoloji
2.1. Veri

Bu calisgma Ocak 2000 ile Aralik 2019 donemini kapsamakta ve aylik verilerden
olusmaktadir. Calismada finansal kurumlarin hisse senetlerine ait veriler Finance Yahoo web
sitesinden (https://finance.yahoo.com), risksiz faiz oranlarina ait veriler ise FED (Federal
Reserve Bank, FED) veri tabanindan temin edilmistir
(https://www.federalreserve.gov/data.htm). Calismada risksiz faiz orani olarak ABD hazine
bonosu faiz oranlari kullanilmistir. Caligmada ilgili faktér modelleri hem ABD finans piyasalari
icerisinde hem de kiiresel bazda 6nemli bir etkinlige sahip sekiz adet ABD’li finans
kurulusunun hisse senetlerine uygulanmistir. Bu kuruluslarin belirlenmesinde Zarmina (2020)
tarafindan yapilan analizlerden yararlanilmistir. Hisse senetlerine iliskin ayrintili bilgiler Tablo
1’de sunulmustur. Analizlerde kullanilan faktdr primlerine ait veriler ise FF modelleri i¢in
https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data _library.html web sitesinden, g-
faktor modelleri igin http://global-g.org/factors.ntml web sitesinden, AQR faktér modelleri
icinse https://www.aqgr.com/Insights/Datasets/ web sitesinden temin edilmistir.

Tablo 1: Faktor Modellerinin Uygulanacag Sirket Hisseleri

Sembol Sirket Temel faaliyet alani Aktif bityiikligii (Milyar ABD

Dolari, 2019)

JPM J.P. Morgan Chase & Co. Finans / Finansal hizmetler 2,687.38 USD
BAC Bank of America Corp. Finans / Finansal hizmetler 2,434.08 USD
C Citigroup Inc. Finans / Finansal hizmetler 1,951.16 USD
WEFC Wells Fargo & Company Finans / Finansal hizmetler 1,927.26 USD
USB U.S. Bancorp Finans / Finansal hizmetler 495.43 USD
PNC PNC Financial Services Group, Inc. Finans / Finansal hizmetler 410.30 USD
COF Capital One Financial Corporation Finans / Finansal hizmetler 390.37 USD

2 Ayrmtili bilgiler i¢in belirtilen web sitelerine bakilabilir.
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BK Bank of New York Mellon Finans / Finansal hizmetler 381.51 USD
Corporation

Kaynak: S&P Global Market Intelligence, https://www.spglobal.com/marketintelligence/en/news-insights/latest-news-
headlines/the-world-s-100-largest-banks-2020-57854079.

2.2. Metodoloji
2.2.1.Fama-French Faktor Modelleri

3FF modeli Denklem (1)’de sunulmustur:
i — 17 = a; + BIFET « MRKT + BPM" « SMH + BI™" « HML + &;,(1)

Burada 7y, tekil hisse senetlerinden beklenen getiri oranini; 7y, risksiz faiz oranini;a;,
sabit terimi (alfa katsayisin1); MRKT, piyasa risk primini;SMH ,biiyiikliik faktor primini; HML,
deger faktor primini; MRKT W gSMH ye pHML jlgili faktor betalarmi; g, ise hata terimini
gostermektedir.

MRKT, piyasa getirisinden risksiz faiz oraninin ¢ikarilmasi ile;SMH, piyasa degeri diisiik
olan sirketlerin hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisinden, piyasa degeri yliksek olan
sirketlerin hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisinin ¢ikarilmasi ile; HML, defter degeri
/ piyasa degeri yiiksek olan sirketlerin hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisinden, defter
degeri / piyasa degeri diisiik olan sirketlerin hisse senetlerinden olusan portfyiin getirisinin
c¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir.

4FF modeli Denklem (2)’de sunulmustur:
i — 17 = a; + BIRET « MRKT + BPM7 « SMH + BI™" « HML + B « MOM + ¢,
)

MOM momentum faktor

Burada MOM (up minus down) momentum faktor primini; f3;
betasini gostermektedir.

MOM, gecmis donemde basarili bir performans sergileyen hisse senetlerinden olusan
portfoyiin getirisinden gegmis donemde basarisiz performans sergileyen hisse senetlerinden
olusan portfGyiin getirisinin ¢ikarilmasi ile elde edilmektedir.

SFF modeli Denklem (3)’te sunulmustur:

rie — 17 = a; + BIFET « MRKT + BPMY « SMH + ™" « HML + ™Y « RMW +
EMA < CMA + & (3)

Burada RMW, karhilik faktdr primini; CMA, yatirrm faktor primini;5MY ve pEM4 ise

l
ilgili faktorler betalarini gostermektedir.

RMW , asil faaliyet alanlarindan elde edilen gelirlere bagli olarak daha istikrarli / giiclii
karlilik oranlarina sahip sirketlerin hisse senetlerinden olugan portfoyiin getirisinden, daha zay1f
/ diisiik karlilik oranlarina sahip sirketlerin hisse senetlerinden olusan portfoylin getirisinin
cikarilmast ile; CMA, daha tutucu / Olgiilii yatirim stratejisine sahip sirketlerin hisse
senetlerinden olusan portfoylin getirisinden, daha agresif / atilgan yatirim stratejisine sahip
sirketlerin hisse senetlerinden olusan portfoyiin getirisinin ¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir.
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MOM (Momentum) faktorii ile genisletilmis SFF modeli (Ornegin bakiniz: Fama ve
French, 2018) Denklem (4)’te sunulmustur®:

i — 1 = a; + BIRET « MRKT + BPMY « SMH + BI™ME « HML + ™" « RMW +
EMA « CMA + BYOM « MOM + & (4)

MOM ve LTREV faktorleri ile genisletilmis SFF modeli (Ornegin bakimiz: Jareno vd.,
2020; Medhat ve Schmeling,2021) Denklem (5)’te sunulmustur:

i — 1 = a; + BIRET « MRKT + B « SMH + BI™M" « HML + ™" « RMW +
EMA « CMA + BYMOM « MOM + BFTREV « LTREV + &;; (5)

Burada LTREV (Long term reversal), uzun donem trend doniistimiiniin faktor
primini; BFTREVise ilgili faktor betasim gostermektedir.

Zaremba vd. (2020) tarafindan ifade edildigi gibi LTREV faktori 3 ile 5 yil boyunca
yukar1 yonlii bir trend izleyen veya bir diger ifadeyle daha yiiksek getiri sunan hisse senetlerinin
belirtilen zaman diliminden sonra asag1 yonli bir trend izleyecegini, benzer sekilde 3 ile 5 yil
boyunca asagi yonlii bir trend izleyen veya bir diger ifadeyle daha diisiik getiri sunan hisse
senetlerinin ise belirtilen zaman diliminden sonra yukar1 yonlii bir trend izleyecegini ifade eden
bir anomalidir. Bu trend doniisiimii nedeniyle de ilgili donem boyunca asag1 yonlii bir trend
izleyen hisse senetlerinden olusan portfdyiin getirisinin ayn1 dénem boyunca yukari yonlii bir
trend izleyen hisse senetlerinden olusan portfoylin getirisinden daha fazla olacag:
varsaymaktadir.

2.2.2.Hou vd. (2015, 2018) Q-Faktor Modelleri

Hou vd. (2015) tarafindan gelistirilen 4 faktorlii - faktor modelinin teorik altyapisi
yatirim bazli finansal varlik fiyatlama modeli ile Tobin q teorisine dayanmaktadir. Bu nedenle
de bu model kurulurken diger bazi klasik modellerden farkli olarak siirece yatirimer
perspektifinden degil hisse senetlerini piyasaya ihra¢ eden sirket perspektifinden
yaklagmaktadir. Hou vd. (2015) tarafindan gelistirilen 4 faktorlii q- faktor modeli Denklem
(6)’da sunulmustur:

rie — 17 = a; + BT « MRKT + BM* « ME + B4+ (%) + BROE « ROE + &, (6)

Burada ME, biiyiikliik faktor primini; /A, yatirim faktor primini; ROE ise karlilik faktor
primini ifade etmektedir. 8% 8//* ve BROF ise ilgili beta faktorlerini gdstermektedir.

ME , disik piyasa degerine sahip sirketlerin hisse senetlerinden olusan portfoyiin
getirisinden, yiiksek piyasa degerine sahip sirketlerin hisse senetlerinden olusan portfdyiin
getirisinin ¢ikarilmasi ile;/ /A diisiik yatirim oranina sahip sirketlerin hisse senetlerinden olusan
portfoyiin getirisinden yiiksek yatirim oranina sahip sirketlerin hisse senetlerinden olusan
portfoylin getirisinin ¢ikarilmasi ile;ROE yliksek 6z sermaye karliligina sahip sirketlerin hisse
senetlerinden olusan portfoyiin getirisinden, diisiik 6z sermaye karlili§ina sahip sirketlerin hisse
senetlerinden olusan portfoyiin getirisinin ¢gikarilmasi ile hesaplanmaktadir.

3Buradaki degiskenlerin tanim1 daha nceki asamalarda belirtildigi gibidir.
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Hou vd. (2018) tarafindan gelistirilen 5 faktorlii q- faktor modelinin teorik altyapisi
yatirim teorisinin temel ilkelerine dayanmaktadir. Hou vd. (2018) dort faktorlii q- faktor
modeline beklenen biiyiime faktoriinii (EG) de ekleyerek 5 faktorli g- faktdr modelini
gelistirmislerdir. Bu model Denklem (7)’de gosterilmistir:

Tie = 17 = a; + BMFNT « MRKT + BME « ME + B}/ « (5) + BROF « ROE + EC «
EG + Eit (7)

BuradaEG, beklenen biiyiime faktdriiniin primini; BF¢ ise faktor betasini gostermektedir.
EG hesaplanirken beklenen yatirim artis1 yiiksek olan sirketlerin beklenen yatirim artigi diisiik
olan sirketlerden daha yiiksek bir beklenen getiri oranina sahip olacaklari ilkesi esas
alinmaktadir.

2.2.3.AQR Faktor Modelleri

Uc ve dort faktorlii AQR faktor modelleri 3FF ve 4FF modelleri ile benzer dzelliklere
sahip olan modellerdir. Sadece ilgili faktorlerin hesaplanma bi¢imlerinde bazi farkliliklar
bulunmaktadir®. Bu nedenle sadelik saglamak amaciyla iic ve dort faktdrlii AQR faktor
modelleri sirastyla Denklem (8) ve (9)’da gosterilmis, ayrintili bilgiler ise asil farki yaratan ve
QM]J ile BAB faktorlerini igeren alt1 faktorlii AQR faktér modeli i¢in sunulmustur. Ayrica ii¢
ve dort faktorlic AQR faktor modellerinin EKK tahmin sonuglari ile 3FF ve 4FF modellerinin
EKK tahmin sonuglar1 benzer oldugundan hem sadelik saglamak hem de yer kisit1 nedeniyle
bulgular kisminda sadece 3FF ile 4FF modellerine ait bulgulara yer verilmistir. Fakat model
performanslarinin degerlendirildigi kisimda tiim modellerin performanslarina ait sonuglar
sunulmustur.

T — T = a; + Prags * MRKT + B)0% « SMH + Bt  HML + &, (8)

T — T = i + Praog * MRKT + B2V « SMH + Bl + HML + BYO%  MOM +

€it(9)

6 faktorlii AQR faktor modeli dort faktorlii AQR modeline QMJ ve BAB faktorlerinin
eklenmesi ile elde edilmektedir. Normalde literatiirde QMJ ve BAB faktorlerini dort faktorlii
AQR modeline ayr1 ayr ekleyen ¢alismalar da bulunmaktadir. Fakat ilgili iki faktoriin toplu
etkilerini daha iyi analiz edebilmek amaciyla bu ¢alismada digerlerinin yani sira Ehsani ve
Linnainmaa’nin (2020) ¢aligmalarinda da oldugu gibi ilgili faktorler modele birlikte dahil
edilmis ve bu kapsamda elde elden model Denklem (10)’da gosterilmistir:

T —Tp = a; + ﬁmfgg * MRKT + ﬁf%& * SMH + ﬁ{%ﬁz * HML + ﬁi{%z * MOM +
,Bfng * BAB + ,Bi(,?,clxng * QMJ + & (10)

Burada QMJ (Quality minus Junk) nitelik faktoriiniin primini;BAB (Beating against beta)

QMJ \/a ﬁQM]

betaya kars1 bahis faktoriintin primini; 8%, 5 iagrise ilgili faktdr betalarini gostermektedir

Asness vd.’nin (2018) calismalarina bagli olarak@QM], kalitesi yliksek sirketlerin hisse
senetlerinden olusan portfoyilin getirisinden, kalitesi diislik sirketlerin hisse senetlerinden

“Bu farkliliklar ile ilgili ayrintil bilgiler veri ve metodoloji kisminda belirtilen web sitelerinde bulunmaktadir.
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olusan portfoyiin getirisinin ¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir. Sirketlerin Kaliteli ve kalitesiz
sirketler olarak siniflandirilmasinda ise sirketlerin kar orani, kar artig orani ile giiven diizeyleri
dikkate alinmaktadir. BAB anomalisi literatiirde diisiik beta katsayilarina sahip sirketlerin hisse
senetlerinin sundugu getirilerin yiiksek beta katsayilarina sahip sirketlerin hisse senetlerinin
sundugu getiriden daha yiiksek olmasi durumunu ifade etmektedir. BAB faktor primi de bu
Ozelliklere sahip sirket hisselerinden olusan iki farkli portfoyiin getiri oranlarinin farkinin
alinmasi ile hesaplanmaktadir.

2.3. Faktorlerin Teorik Alt Yapisina iliskin Baz1 Ek Aciklamalar

Daha once ifade edildigi gibi FF modellerindeki faktorler Fama ve French tarafindan risk-
getiri iligkisi ve kar payr indirgeme modeli kapsaminda geleneksel finans teorileri ile
aciklanmaya calisilmaktadir. Hou vd. (2015, 2018) de g-faktér modellerinde kullandiklar:
faktorleri daha ¢ok yatirim bazli finansal varlik fiyatlama modeli, Tobin q teorisi ve yatirim
teorisi ile aciklamaya c¢alismaktadirlar. Fakat bu yaklasimlara ragmen literatiirdeki bazi
caligmalardan hareketle 6zellikle MOM, LTREV, QMJ ve BAB faktorlerinin agiklanmasinda
davramgsal finansal yaklasimlardan da yararlamldign goériilmektedir. Ornegin davramgsal
finansal yaklagimlarin MOM faktoriiniin eksik tepki hipotezinin (under-reaction hypothesis)
bir sonucu oldugunu ifade ettikleri goriilmektedir. Ciinkii bu yaklasimlar etkin piyasalar
hipotezinde belirtilenlerin aksine piyasaya doniik bilgi akiginin hisse senedi fiyatlarina
yansimasinin kademeli olarak gerceklestigini ifade etmektedirler (Jegadeesh ve Titman,
2001:700; Kandir ve Inan, 2011;52). LTREV faktdriine gelince, Zaremba vd. (2020)
calismalarinda bu faktoriin kalict bir anomali oldugunu ve bu anomalinin 6ziinde momentum
stratejisinin yol actig1 asir1 tepkinin belli bir siire sonra diizeltilmesinin bir sonucu oldugunu
belirtmektedir. Asness vd. (2018) ise QM1 faktoriiniin kokeni davranigsal finansa uzanabilecek
bir anomali olarak tanimlamaktadir. Bunun temel nedeni olarak ise kaliteli sirketlerin kalitesiz
sitketlerden daha yiiksek getiri oranlar1 sunmalarina ragmen, kaliteli sirketlerin beta
katsayilarinin kalitesiz sirketlerin beta katsayisindan daha diisiik olmasi ile aciklamaya
calismiglardir. BAB faktoriine doniik agiklamalara gelince bu konuda da farkli yaklasimlar
olmakla birlikte, Cohen vd.’nin (2005:640-641) BAB faktoriiniin rasyonel olmayan
yatirimcilarin 6zellikle orta ve yiiksek enflasyon donemlerinde para illiizyonu kapsaminda reel
iskonto faktoriine bakis agilarindaki yanliliktan (biased) kaynaklandigini ifade ettikleri
goriilmektedir.

2.4. Faktor Modellerinin Performanslarinin Karsilastirilmasi

Literatiirde faktdr modellerinin performanslariin karsilagtirllmasinda genel olarak iki
farkli parametre dikkate alinmaktadir. Bunlar alfa degerleri (sabit terim) ile diizeltilmis
(adjusted) R? degerleridir. Bu her iki yontemin de bazi1 avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir.
Bu ¢alismada digerlerinin yani sira Huang (2019), Aleati vd. (2000) ile Shi ve Li’nin (2020)
calismalarinda oldugu gibi model performanslarmin karsilagtirilmasinda R? degerinden
yararlanilmistir. R?, modelde yer alan faktérlerin ortalama hisse senedi getirilerindeki degisimi
aciklama giiciinii 6lgmektedir. Bir diger ifadeyle eger 6rnegin R? 0.80 ¢ikarsa bu durum hisse
senedi getirilerindeki degisimin %80 inin ilgili faktorlerce aciklandigi anlamina gelmektedir.
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3. Bulgular
3.1. FF Faktor Modellerine Ait Bulgular

3FF modeline iligkin bulgular Tablo 2’de sunulmustur. Bulgular incelendiginde MRKT
ve HML faktor betalarinin her durumda pozitif ve istatistiki olarak anlamli degerler aldiklar
goriilmektedir. SMB faktor betalar1 ise tek bir durum disinda (JPM) her durumda negatif
degerler almakta, fakat bunlarin sadece ii¢ tanesinde istatistiki olarak anlamli ¢ikmaktadir.
MRKT faktor betalarinin pozitif bir deger almasi incelenen dénemde ortalama olarak piyasa
getirisinin risksiz faiz oranindan daha yiiksek bir getiri oran1 sundugu anlamina gelmektedir.
HML faktor betalarinin pozitif degerler almasi beklenildigi gibi yiiksek defter degeri/piyasa
degeri oranina sahip olan sirketlerin hisse senetlerinin ortalama olarak diisiik defter degeri/
piyasa degeri oranina sahip sirketlerden daha fazla getiri sunduklar1 anlamina gelmektedir.
SMB faktor betalarindan istatistiki olarak anlamli ¢ikanlarinin negatif degerlere sahip olmalari
ise piyasa degeri yiiksek olan sirketlerin hisse senetlerinin ortalama bazda piyasa degeri diisiik
olan sirketlerin hisse senetlerinden daha yiiksek bir getiri oram1 sunduklar1 anlamina
gelmektedir. Diizeltilmis (adjusted) R? ise %42.9 ile %56.9 arasinda degisen degerler
almaktadir. Analizlerde performans dlgiitii olarak kullanilan ortalama diizeltilmis R? degeri ise
%51.05 ¢ikmaktadir

Tablo 2: U¢ Faktorlii FF Modeline Ait Bulgular

Alfa MRKT SMB HML R?

JPM 0.0007 1.39* 0.01 0.73* %52.3
BAC -0.0021 1.53* -0.02 1.62* %49.6
WFC 0.00105 0.93* -0.28* 1.36* %54.1

C -0.0107* 1.91* -0.24 1.37* %56.9
USB 0.00215 0.96* -0.40* 1.01* %49.2
PNC 0.00213 1.01* -0.15 1.10* %51.6
COF -0.0018 1.54* -0.05 1.53* %51.8
BK -0.0016 1.11* -0.46* 0.51* %42.9

*** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

4FF modeline iligkin bulgular Tablo 3’te sunulmustur. Bulgular incelendiginde MRKT
ve HML faktor betalarinin her durumda pozitif ve istatistiki olarak anlamli degerler aldiklari
goriilmektedir. SMB faktor betalar1 ise 3 durumda pozitif, bes durumda negatif degerler
almakta, fakat sadece negatif deger aldig1 li¢ durumda istatistiki olarak anlamli ¢ikmaktadir.

Tablo 3: Dort Faktorliit FF Modeline Ait Bulgular

Alfa MRKT SMB HML MOM R?

JPM 0.0024 1.20* 0.11 0.62* -0.38* %56.4
BAC -0.0005 1.35* 0.07 1.52* -0.35* %51.5
WEFC 0.0019 0.84* -0.23* 1.31* -0.19* 9%55.3
C -0.009* 1.71* -0.14 1.26* -0.39* 9%59.2
uUSB 0.0025 0.91* -0.37* 0.99* -0.10* %49.4
PNC 0.0031 0.90* -0.09 1.04* -0.22* %53.4
COF -0.0007 1.41* 0.02 1.46* -0.25* %52.8
BK -0.0012 1.06* -0.43* 0.48* -0.11 %43.1

* ** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

MOM faktor betalar: ise tek bir istisna disinda (BK) her durumda negatif ve istatistiki
olarak anlamli degerler almaktadir. Istatistiki olarak anlamli ¢ikan faktdr betalarinin
biiylikliigiine bakildiginda etki dereceleri en yliksek faktorlerin MRKT ve HML faktorleri
oldugu, ardindan MOM faktoriiniin geldigi, en diisiik etkiye ise SMB faktoriiniin sahip oldugu
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anlasilmaktadir. 3FF modeline MOM faktériiniin eklenmesiyle diizeltilmis R? ‘de meydana
gelen artis ise MOM faktoriiniin hisse senedi getirilerindeki degisimleri agiklama giiciiniin
bulundugu anlamina gelmektedir. MOM faktor betalarinin negatif ve istatistiki olarak anlamli
¢ikmasi da beklenen momentum etkisinin s6z konusu olmadigi, aksine gecmis donemde
kazandiran hisse senetlerinin daha sonra kaybettirmeye ve gegmis donemde kaybettiren hisse
senetlerinin ise daha sonra kazandirmaya basladig1 anlamina gelmektedir. Bu tiir bulgular da
literatiirde asir1 tepki hipotezine bagli olarak ters doniis anomalisinin gegerli olabilecegi
seklinde yorumlanmaktadir. 4FF modeli i¢in diizeltilmis R? %43.1 ile %59.2 arasinda degisen
degerler almakta, ortalama diizeltilmis R2se %52.64 ¢ikmaktadir.

SFF modeline iliskin bulgular Tablo 4’te sunulmustur. Bulgular incelendiginde MRKT
ve HML faktor betalarinin her durumda pozitif ve istatistiki olarak anlamli degerler almalari
anlagilmaktadir. SMB5 faktor betalari ise her durumda negatif degerler almakta ve iki durum
disinda her durumda istatistiki olarak anlamli ¢ikmaktadir. RMW faktor betalar1 iki istisna
disinda (WFC ve USB) her durumda negatif ve istatistiki olarak anlamli degerler almaktadir.
CMA faktor betalart ise tek bir istisna (USB) disinda her durumda negatif degerler almakta
fakat bu negatif degerlerin alt1 tanesi istatistiki olarak anlamli ¢ikmaktadir. RMW faktor
betalarinin istatistiki olarak anlamli ¢iktiklar1 durumlarda negatif degerler almalar1 daha zayif/
diisiik karlilik oranlarina sahip sirketlerin hisse senetlerinin daha istikrarlt / giliglii karlilik
oranlarina sahip sirketlerin hisse senetlerinden ortalama olarak daha yiiksek bir getiri orani
sunduklar1 anlamina gelmektedir. CMA faktor betalarinin da istatistiki olarak anlamli giktiklari
durumlarda negatif degerler almalar1 daha agresif / atilgan yatirim stratejisine sahip sirketlerin
hisse senetlerinin daha tutucu / 6l¢iilii yatirim stratejisine sahip sirketlerin hisse senetlerinden
ortalama olarak daha yiiksek getiri oranlar1 sunduklar1 anlamina gelmektedir. RMW ve CMA
faktorlerinin modele eklenmesi ile birlikte 4FF modeline gore diizeltilmis R? ‘de meydana gelen
artis ise bu faktorlerin hisse senedi getirilerindeki degisimleri agiklama gii¢lerinin bulundugu
anlamina gelmektedir.

Tablo 4.Bes Faktorlii FF Modeline Ait Bulgular

Alfa MRKT SMB5 HML RMW CMA R?

JPM 0.0085* 1.05* -0.40* 1.40* -1.17* -0.62* %60.5
BAC 0.0079 1.07* -0.29 2.72* -1.15* -1.70* 9%58.1
WFC 0.0024 0.87* -0.23** 1.63* -0.03 -0.49* %54.5
C -0.0013 1.50* -0.60* 2.36* -1.17* -1.29* %63.1
uUSB 0.0029 0.93* -0.44* 1.13* -0.15 0.05 %48.6
PNC 0.0052 0.87* -0.24** 1.46* -0.36* -0.49* %53.0
COF 0.0031 1.30* -0.18 2.07* -0.60* -0.78* 9%53.7
BK 0.0032 0.91* -0.80* 0.93* -0.84* -0.06 %47.9

*** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Faktor sayisi fazla oldugu igin bulgularin tabloya sigabilmesi amaciyla
katsayilara iliskin olasilik degerleri burada gosterilememistir. Talep edilmesi halinde temin edilebilir.

MOM faktorii ile genisletilmis SFF modeline iliskin bulgular incelendiginde (Tablo 5)
MRKT ve HML faktor betalarinin her durumda pozitif ve istatistiki olarak anlamli degerler
aldiklar1 goriilmektedir. SMBS5 faktor betalari ise her durumda negatif degerler almakla birlikte
bunlarin sadece dort tanesi istatistiki olarak anlamli ¢ikmaktadir. MOM faktor betalari her
durumda negatif degerler almakta, fakat bunlarin alt1 tanesi istatistiki olarak anlaml
¢ikmaktadir. RMW ve CMA faktor betalar: ise tek bir istisna disinda her durumda negatif
degerler almakta fakat bu negatif degerlerin alt1 tanesi istatistiki olarak anlamli ¢ikmaktadir.
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Tablo 5: MOM Faktérii ile Genisletilmis SFF Modeline Ait Bulgular

Alfa MRKT SMB5 HML MOM RMW CMA R?

JPM 0.009* 0.93* -0.30* 1.21* -0.30* -1.08* -0.48* %63.0
BAC 0.008** 0.97* -0.22 2.58* -0.23* -1.08* -1.59* %58.8
WEC 0.0027 0.80* -0.18 1.52* -0.18* 0.02 -0.41** %55.5

C -0.0008 1.39* -0.51* 2.18* -0.28* -1.09* -1.16* %64.2
usB 0.0031 0.89* -0.41* 1.07* -0.10 -0.12 0.10 %48.8
PNC .0056 0.79* -0.17 1.35* -0.19* -0.31** -0.40** 9%55.4
COF 0.0035 1.23* -0.12 1.95* -0.19** -0.54* -0.69* %54.2
BK 0.0033 0.89* -0.78* 0.89* -0.06 -0.82* -0.03 %47.9

*** sirastyla %5 ve %10 anlamhilik diizeyini gostermektedir. Faktor sayisi fazla oldugu i¢in bulgularin tabloya sigabilmesi amaciyla
katsayilara iligkin olasilik degerleri burada gosterilememistir. Talep edilmesi halinde temin edilebilir.

MOM ve LTREV faktorleri ile genisletilmis SFF modeline iliskin bulgular
incelendiginde (Tablo 6’da) MRKT ve HML faktor betalarinin her durumda pozitif ve istatistiki
olarak anlamli degerler aldiklari goriilmektedir. SMBS5 faktor betalar: ise sekiz durumun alti
tanesinde negatif ve istatistiki olarak anlamli degerler almaktadir. MOM faktor betalar1 her
durumda negatif degerler almakta ve ti¢ durum disinda her durumda istatistiki olarak anlamli
¢ikmaktadir. RMW faktor betalari tek bir istisna disinda (WFC) her durumda negatif degerler
almakta fakat bu negatif degerlerin alt1 tanesi istatistiki olarak anlamli ¢ikmaktadir. CMA faktor
betalar1 her durumda negatif degerler almakta, fakat bu negatif degerlerin sadece dort tanesi
istatistiki olarak anlamli ¢cikmaktadir. LTREV faktor betalar ise daha karmasik bulgulara isaret
etmektedir. Ciinkii sekiz durumun iki tanesinde negatif, alti tanesinde pozitif degerler almakta
fakat tigii pozitif bir tanesi negatif olmak {izere dort durumda istatistiki olarak anlaml
cikmaktadir. Yine de LTREV faktorlerinin eklenmesi ile birlikte bir énceki modele gore
ortalama diizeltilmis R?’de meydana gelen artis bu faktdriin hisse senedi getirilerindeki
degisimleri agiklama giiciiniin bulundugu anlamina gelmektedir. Istatistiki olarak anlamli ¢ikan
faktor betalarini biiyiikliigiine bakildiginda MRKT ve HML faktorlerinin hisse senedi getirileri
tizerinde etki dereceleri yiiksek olan faktorler olduklar1 anlagilmaktadir.

Tablo 6: MOM ve LTREYV Faktorleri ile Genisletilmis 5 FF Modeline Ait Bulgular

Alfa MRKT SMB5 HML MOM RMW CMA LTREV R?

JPM 0.009* 0.91* -0.38* 1.11* -0.32* -0.99* -0.66* 0.36** %63.4
BAC 0.011* 0.91* -0.51* 2.22* -0.28* -0.76* -2.21* 1.26* %62.7
WFC 0.0033 0.78* -0.23** 1.44* -0.19* 0.09 -0.53* 0.26 9%55.6

c 0.0003 1.36* -0.62* 2.04* -0.30* -0.96* -1.41* 0.50** %64.6
USB 0.0037 0.87* -0.47* 0.99* -0.11 -0.05 -0.04 0.28 %49.1
PNC 0.0054 0.80* -0.15 1.37* -0.19* -0.33** -0.36 -0.09 %54.1
COF 0.0022 1.26* 0.02 2.12* -0.17 -0.69* -0.40 -0.60* 9%55.0
BK 0.0034 0.89* -0.79* 0.87* -0.07 -0.81* -0.06 0.05 %47.7

* ¥ sirastyla %5 ve %10 anlamhilik diizeyini gostermektedir. Faktor sayisi fazla oldugu icin bulgularin tabloya sigabilmesi amaciyla
katsayilara iliskin olasilik degerleri burada gosterilememistir. Talep edilmesi halinde temin edilebilir.

3.2. Hou vd. (2015, 2018) Q-Faktor Modellerine Ait Bulgular

Tablo 7’de 4 faktorlii g-faktor modeline iligkin bulgular sunulmustur. Bulgular
incelendiginde MRKT ve I/A faktor betalarinin her durumda pozitif ve istatistiki olarak anlamli
ciktiklart goriilmektedir. ME faktor betalart ise tek bir istisna (BAC) disinda her durumda
negatif degerler almakla birlikte, bunlarin sadece iki tanesi istatistiki olarak anlamli
¢ikmaktadir. ROE faktor betalar da tek bir istisna disinda (WFC) her durumda negatif degerler
almakta fakat bunlardan sadece bir tanesi istatistiki olarak anlamli ¢tkmaktadir. Diizeltilmis R?
ise % 31.5 ile % 47.7 arasinda degisen degerler almaktadir. Bu diizeltilmis R? degerlerinin FF
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faktér modellerinden elde edilen diizeltilmis R? degerlerinden belirgin bir sekilde diisiik
olduklar1 ifade edilebilir.

Tablo 7: Dort Faktorlii Q-Faktor Modeline Ait Bulgular

Alfa MRKT ME /A ROE R?

JPM 0.004116 1.21* -0.05 0.61* -0.52* %47.7
BAC -0.00037 1.49* 0.12 1.06* -0.05 %31.5
WFC 0.000148 1.04* -0.16 1.54* 0.13 %34.3
Cc -0.00825 1.85* -0.20 0.99* -0.17 %44.0
USB 0.001816 1.03* -0.37* 1.39* 0.001 %37.9
PNC 0.003639 0.97* -0.15 1.14* -0.24 %35.8
COF 0.000363 1.49* -0.04 1.30* -0.27 %37.8
BK -0.00052 1.08* -0.46* 0.76* -0.16 %37.6

*** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 8’de 5 faktorlii g-faktér modeline iliskin bulgular sunulmustur. Bulgular
incelendiginde MRKT ve I/A faktor betalarinin her durumda pozitif ve istatistiki olarak anlaml
degerler aldiklar goriilmektedir. ME faktor betalari ise tek bir istisna (BAC) her durumda
negatif degerler almakta fakat bunlardan sadece iki tanesi istatistiki olarak anlamli
¢ikmaktadir. ROE faktor betalar da tek bir istisna disinda (WFC) her durumda negatif degerler
almakta fakat bunlardan sadece iki tanesi istatistiki olarak anlamli ¢ikmaktadir. EG faktor
betalari ise dort durumda negatif, kalan dort durumda ise pozitif degerler almakta fakat bunlarin
hi¢birinde istatistiki olarak anlamli ¢ikmamaktadir. I/A faktor betalarinin pozitif ve istatistiki
olarak almalar1 degerler almalar1 diisiik yatirim oranina sahip sirketlerin hisse senetlerinin
yiiksek yatirim oranina sahip sirketlerin hisse senetlerinden ortalama olarak daha yiiksek getiri
orani sunduklar1 anlamma gelmektedir. ROE faktor betalarinin istatistiki olarak anlamli
ciktiklart durumlarda negatif degerler almalar diisiik 6z sermaye karliligina sahip sirketlerin
hisse senetlerinin ortalama olarak yiliksek 6z sermaye karlilifina sahip sirketlerin hisse
senetlerinden daha fazla getiri sunduklari anlamima gelmektedir. ME faktor betalarinin
istatistiki olarak anlamli ¢iktiklar1 durumlarda negatif degerler almalar ise yiiksek piyasa
degerine sahip sirketlerin hisse senetlerinin diisiik piyasa degerine sahip sirketlerin hisse
senetlerinden ortalama olarak daha yliksek getiri oranlar1 sunduklar1 anlamina gelmektedir. Son
olarak da mevcut bulgular g-faktor modeli igerisinde hisse senedi getirilerinin agiklanmasinda
en istikrarl faktorlerin MRKTve I/A faktorleri oldugu sonucuna isaret etmektedir.

Tablo 8: Bes Faktorlii Q-Faktor Modeline Ait Bulgular

Alfa MRKT ME /A ROE EG R?
JPM 0.005 1.2* -0.06 0.62* -0.5* -0.12 %47.5
BAC -0.001 1.5* 0.12 1.06* -0.07 0.05 %31.3
WEFC -0.001 1.1* -0.14 1.52* 0.06 0.25 %34.3
C -0.007 1.8* -0.22 1.01* -0.11 -0.21 %43.9
uUSB 0.001 1.1* -0.4* 1.38* -0.04 0.15 %37.7
PNC 0.002 1.04* -0.13 1.12* -0.3** 0.27 %35.9
COF 0.003 1.4* -0.07 1.33* -0.14 -0.43 %37.9
BK 0.001 1.0* -0.5* 0.79* -0.04 -0.38 %38.0

*** sirastyla %5 ve %10 anlamhlik diizeyini gostermektedir. Faktor sayisi fazla oldugu i¢in bulgularm Tabloya sigabilmesi amaciyla
katsayilara iligkin olasilik degerleri burada gosterilememistir. Talep edilmesi halinde temin edilebilir.

3.3. AQR Faktor Modellerine Ait Bulgular

6F AQR faktor modeline iliskin bulgular Tablo 9’dasunulmustur. Bulgular
incelendiginde MRKT ve HML faktor betalarinin her durumda pozitif ve istatistiki olarak
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anlamli degerler aldiklar1 goriilmektedir. SMB faktor betalart ise her durumda negatif degerler
almakta fakat bunlarin sadece bes tanesi istatistiki olarak anlamli ¢ikmaktadir. MOM faktor
betalar1 ise her durumda negatif ve istatistiki olarak anlamli degerler almaktadir. QMJ ve BAB
faktor betalar1 i¢inse biraz karmasik bulgulara ulasilmaktadir. Cilinkii, QMJ faktor betalar: {ig
durumda pozitif, bes durumda ise negatif degerler almakta fakat sadece negatif degerleri aldig1
tic durumda istatistiki olarak anlamli ¢ikmaktadir. BAB faktor betalari ise iki durumda pozitif,
altt durumda negatif degerler almakta fakat sadece negatif degerleri aldigi tek bir durumda
istatistiki olarak anlamli ¢ikmaktadir. Diizeltilmis R? ise %38.8 ile %57.0 arasinda degisen
degerler almaktadir. QMJ faktor betalarinin istatistiki olarak anlamli ¢iktiklart durumlarda
negatif deger almalar1 Kalitesi diisiik sirketlerin hisse senetlerinin kalitesi yliksek sirketlerin
hisse senetlerinden ortalama olarak daha yiiksek getiri oran1 sunduklar1 anlamina gelmektedir.
BAB faktor betasinin tek bir durumda istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi ve bu durumda da
negatif bir deger almas1 da yliksek beta katsayilarina sahip sirketlerin hisse senetlerinin diisiik
beta katsayilarina sahip sirketlerin hisse senetlerinden ortalama olarak daha yiiksek getiri
oranlar1 sunduklar1 anlamina gelmektedir. Bunun yan1 sira QMJ ve BAB faktorlerinin modele
eklenmesi ile birlikte 3F ve 4F AQR faktor modellerine gére diizeltilmisR* de meydana gelen
artis bu iki faktoriin hisse senedi getirilerindeki degisimleri agiklama giiciiniin bulundugu
anlamina gelmektedir.

Tablo 9: Alt1 Faktorlii AQR Faktor Modeline Ait Bulgular

Alfa MRKT SMB HML MOM [O]\%N BAB R?

JPM 0.0112* 0.91* -0.35* 0.67* -0.25* -0.62* -0.40* %57.0
BAC 0.005 1.19* -0.28 1.22* -0.41* -0.41 0.04 %42.9
WEFC 0.0031 0.91* -0.27 1.26* -0.31* 0.34 -0.12 %46.0
C -0.0003 1.43* -0.72* 1.14* -0.39* -0.72* -0.11 %55.5
USB 0.005 0.93* -0.45* 1.07* -0.15** 0.21 -0.18 %43.1
PNC 0.0064 0.87* -0.25 1.02* -0.25* 0.06 -0.19 %45.7
COF 0.0066 1.20* -0.40* 1.47* -0.27* -0.55** -0.12 %50.2
BK 0.0017 0.93* -0.63* 0.40* -0.14** -0.27 0.02 %38.8

*** sirastyla %5 ve %10 anlamhlik diizeyini gostermektedir. Faktor sayisi fazla oldugu i¢in bulgularin tabloya sigabilmesi amaciyla
katsayilara iliskin olasilik degerleri burada gosterilememistir. Talep edilmesi halinde temin edilebilir

Bu agamaya kadar incelenen tiim modeller i¢in alfa katsayilarina bakildiginda da olduk¢a
baskin bir sekilde alfa katsayilarinin istatistiki olarak anlamli ¢ikmadiklart goriilmektedir. Bu
da ABD hisse senedi piyasalarinin etkin piyasalar olabilecegi anlamina gelmektedir.

3.4. Alternatif Faktor Modellerinin Performanslarinin Analizi

Bu asamaya kadar incelenen alternatif faktor modellerinin performanslarinin
karsilastirilmasia gelince bu amagla kullanilan ortalama diizeltilmis R? parametresine gore
(Tablo 10) en uygun model MOM ve LTREV faktorleri ile genisletilmis SFF modelidir. Ciinkii
ortalama %56.53 ile bu model hisse senedi getirilerindeki degisimi en fazla aciklayabilen
modeldir. Ikinci sirada ise MOM faktérii ile genisletilen SFF modeli gelmektedir. En kotii
performans1 ise %38.31°lik ortalamadiizeltilmisR?degeri ile 5 faktorlii q-faktor modeli
sergilemekte, adindan ise %38.33’lik ortalama diizeltilmisR? degeri ile 4 faktorlii q-faktor
modeli gelmektedir. Dolayisiyla kisaca ifade etmek gerekirse bulgular genel olarak
degerlendirildiginde FF faktor modellerinin AQR faktor modellerinden; AQR faktor
modellerinin de g-faktér modellerinden daha iyi performans sergiledikleri anlagilmaktadir. Bu
nedenle diger faktdr modellerinden ziyade klasik FF faktor modellerinin etkinligini artiracak
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yeni faktorlerin bu tiir klasik modellere eklenmesinin daha uygun bir yaklasim olabilecegi
anlasilmaktadir.

Tablo 10. Alternatif Faktor Modellerinin Performanslarimin Karsilastirilmasi

Modeller Diizeltilmis Ortalama R?
3FF %51.05
4FF %52.64
5FF %54.93

5FF+MOM %55.98
5FF+MOM+LTREV %56.53

3F-AQR %43.89

4F-AQR %46.64

6F-AQR %47.40

4F-g-faktor %38.33
5F-q-faktor 938.31

Sonug¢

Bu ¢aligmada 10adet alternatif finansal varlik fiyatlama modelinin performans kiiresel
bazda onde gelen sekiz adet ABD’li finansal sektor kurulusu i¢in incelenmistir. Calismada
alternatif Fama-French modellerinin yani sira q-faktér modelleri ile AQR faktdr modellerine
yer verilmistir. Modellerin performanslarinin  karsilastirlmasinda ise  R2degerinden
yararlanilmigtir. Calisma bulgular1 oOncelikle en iyi performanst Fama—French faktor
modellerinin, en kotii performansi ise q-faktor modellerinin sergiledigi sonucuna isaret
etmektedir. Alternatif Fama—French modelleri arasinda 6ne ¢ikan modelin ise MOM ve
LTREV faktorleriyle genisletilen bes faktorlii Fama- French modeli oldugu anlasilmaktadir.
Ciinkii diger alternatif modellere nazaran hisse senedi getirilerindeki degisimleri %56.53 orani
ile en ¢ok bu model agiklamaktadir. Dolayisiyla klasik Fama-French modellerinin yeni
faktorler ile genisletilmesinin model performansini pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir.
Benzer bir durumun AQR faktor modelleri icin de gegerli oldugu ifade edilebilir. Ciinkdi, ti¢ ve
dort faktorli geleneksel AQR faktor modelleri yerine QMJ ve BAB faktorleri ile genisletilen
alt1 faktorlii AQR faktdr modelinin kullanilmasinin hisse senedi getirilerindeki degisimlerin
aciklanmasina katki sagladigi anlasilmaktadir. Fakat, benzer bir durumun g-faktér modelleri
icin gecerli oldugunu sdylemek goreceli olarak daha zordur. Ciinkii, ¢alisma bulgular:
geleneksel dort faktorlii g-faktor modelinin EG  faktorii ile genisletilmesinin  model
performansini arttirmadigi sonucuna isaret etmektedir. Bunun yam sira daha once de ifade
edildigi gibi aslinda ii¢ ve dort faktorlii Fama-French modelleri ile ii¢ ve dort faktorlii AQR
faktor modelleri aym1 faktorleri igermektedir. Fakat buna ragmen bu modellerin
performanslarinin birbirinden olduk¢a farkli olmasi1 modellere hangi faktorlerin eklenmesi
gerektiginin yani sira bu faktorlerin nasil 6lgiilmesi gerektiginin de dnemli oldugu anlamina
gelmektedir.

Bu bulgularin yami sira caligma bulgular1 Fama-French faktér modelleri igerisinde
MRKT, HML ve MOM faktdrlerinin en istikrarli faktorler oldugunu, benzer bir durumun AQR
aktor modelleri i¢in de gegerli oldugunu gostermektedir. Q-faktdr modeline gelince en istikrarl
faktorlerin MRKT ve I/A faktorleri oldugu anlasilmaktadir. Caligma bulgularinin ayrica ABD
hisse senedi piyasalarinin etkin piyasalar olabilecegi sonucuna da isaret ettigi de ifade edilebilir.
Ciinkii 10 farkl faktor modeline dayali analizlerde alfa katsayilarinin olduk¢a baskin bir sekilde
istatistiki olarak anlamli ¢ikmadiklart goriilmektedir. Bu bulgu ilgili hisse senetlerinin
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sistematik bir sekilde piyasa getirisinin lizerinde bir getiri orani sunmadiklar1 anlamina
gelmektedir.

Caligma bulgularinin uygulamaya doniik 6nemli sonuglar1 oldugu ifade edilebilir. Ciinkii,
oncelikle ABD hisse senedi piyasalarinin etkin piyasalar olabilecegi sonucuna ulasilmasi bu
piyasada islem yapacak bireysel ve kurumsal yatirimcilar agisindan aktif portfoy yonetim
stratejileri yerine pasif portfdy yonetim stratejisini kullanilmasinin daha dogru bir yaklasim
olabilecegi anlamina gelmektedir. Bu nedenle katlanilan risk diizeyi ile uyumlu beklenen getiri
oranlarinin elde edilebilmesi i¢in siirekli bir sekilde aktif portfoy yonetim stratejileri
olusturmak yerine S&P500 endeksini esas alan borsa yatirim fonlarina yatirim yapilmasinin
daha dogru bir yatirim stratejisi olabilecegi ifade edilebilir.

Ikinci olarak bilindigi gibi hisse senetlerinin beklenen (ortalama) getiri oranlarin
aciklayan risk faktorlerinin / anomalilerin belirlenmesi finansal ekonominin en O6nemli
konularindan birini olusturmaktadir. Ciinkii, yeterli etkinlige sahip hisse senedi degerleme
modellerinin gelistirilebilmesi sirketlerin kaynak maliyetlerinin hesaplanmasi, piyasa denge
degerine gore pahali veya ucuz olan hisse senetlerinin tespit edilerek farkli yatirim
stratejilerinin  olusturulabilmesi, firmalarin yani sira yatirim projelerinin degerlenmesi
acisindan olduk¢a Onemlidir (Wu vd.,2016:155; Hundal vd.,2019:1). Bu kapsamda bu
calismada incelenen alternatif modeller arasindan en uygun modelin MOM ve LTREV
faktorleri ile genisletilmis bes faktorlii Fama-French modeli oldugu sonucuna ulagilmasinin
uygulamaya dontik bu agidan 6nemli bilgiler icerdigi ifade edilebilir. Son olarak da ¢alisma
bulgularinin Fama-French modellerinin hem AQR faktdr modellerinden hem de q-faktor
modellerinden belirgin bir sekilde daha iyi bir performans sergiledigi sonucuna isaret etmesi
alternatif modellerden ziyade FF modellerinin etkinligini artiracak yeni faktorlerin klasik FF
modellerine eklenmesinin daha uygun bir yaklasim olabilecegi anlamina gelmektedir.

Bu alanda yapilacak daha sonraki calismalarda bu calismada kullanilan faktor
modellerinin Tirk hisse senedi piyasalarina uygulanmasinin 6zellikle Tiirk hisse senedi
piyasalarinin temel dinamiklerinin daha iyi anlasilabilmesi agisindan oldukg¢a 6nemli sonuglar
icerebilecegi diisliniilmektedir.
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