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OZET
VARLIK FIYATLAMA MODELLERINE YENI BiR YAKLASIM: KALDIRACIN
VADE YAPISI VE YENIDEN FINANSMAN RiSKi

Esra KARPUZ DEMIR
Isletme Anabilim Dali
Finansman Bilim Dali
Anadolu Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Ekim 2024
Danisman: Prof. Dr. Giiven SEVIL
Calismada kaldirag ve 6zsermaye getirileri arasinda finans yazininda 6nerildigi gibi
pozitif bir iligkinin varligin1 test etmenin yani sira kaldira¢ vade yapisina ve yeniden
finansman yogunluguna dayali olarak olusturulan portfoylerin getirilerini etkileyen risk
faktorleri tespit edilmektedir. Calismanin amaci, pay getirilerinde kaldiracla ilgili risk
faktorlerine iliskin yeni bilgiler sunmak ve varlik fiyatlandirmadaki kaldirag etkilerini
anlamada bor¢ vadelerinin ve yeniden finansmanin onemini gostermektir. Calisma
kaldirag vade yapisina iliskin portfoy getirilerinin risk faktorlerinden etkilenme
diizeylerini uluslararasi portfoy olusturarak incelemesiyle literatiirde oncii bir ¢alismadir.
Kirilgan sekizli iilkelerin ana borsa endekslerindeki sirketlerin pay getirileri ile kaldirag
ve yeniden finansman riski arasindaki iliskiyi aciklayan OLS ve WLS regresyon
modellerine ait sonucglar finansmandaki toplam kaldirag arttikca beklenen pay
getirilerinin azaldigini, kisa vadeli bor¢lanma diizeyinde meydana gelen artiglarin ise
beklenen getirilerde onemli artiga yol acgtigini gdstermektedir. Model sonuglari ile
yatirimcilarin kaldiracin vade yapisint 6nemsedigi, kisa vadeli kaldirag kullaniminda
katlandiklar1 riski kapsayan yiiksek getiri bekledigi ispatlanmistir. Kaldirag (RLEV),
yeniden finansman yogunlugu (RREFI), kisa vadeli kaldirag (RSTLEV) ve uzun vadeli
kaldiraca (RLTLEV) dayal1 esit ve deger agirlikli olusturulan portfoy getirilerinin faktor
modelleri ile agiklanmasina iliskin bulgularda ise esit agirliklandirma yoluyla olusturulan
RLEV portfoy getirilerine uygulanan FF6F faktor modelinde varlik fiyatlama hatasinin
en diisiik oldugu ve diger modellere gore iistiinliik gdsterdigi tespit edilmistir. Bu portfoy
Sharpe rasyosu, M? performans &lgiitii ve Treynor Endeksi sonuglarma gére piyasa
portfoyiinden daha iyi bir risk-getiri performansi sergileyerek model sonuglarini
giiclendirmektedir.
Anahtar Sozcukler: Finansal kaldirag, Risk primi, Varlik fiyatlama, Fama-French alti

faktor modeli, Portfoy performans dl¢timii
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ABSTRACT

A NEW APPROACH TO ASSET PRICING MODELS: TERM STRUCTURE OF
LEVERAGE AND RE-FINANCING RISK

Esra KARPUZ DEMIR

PhD in Finance

Anadolu University, Graduate School, October 2024

Advisor: Prof. Dr. Giiven SEVIL

In addition to testing the existence of a positive relationship between leverage and
equity returns, as suggested in the finance literature, the study also identifies risk factors
affecting the returns of portfolios created based on leverage maturity structure and
refinancing intensity. The aim of the study is to provide new information on leverage-
related risk factors in share returns and to demonstrate the importance of debt maturities
and refinancing in understanding leverage effects in asset pricing. The study is a
pioneering study in the literature by examining the extent to which portfolio returns on
leverage maturity structure are affected by risk factors by creating an international
portfolio. The results of OLS and WLS regression models explaining the relationship
between share returns of companies in the main stock market indices of fragile eight
countries and leverage and refinancing risk show that expected share returns decrease as
the total leverage in financing increases, while increases in the level of short-term debt
lead to a significant increase in expected returns. Model results prove that investors care
about the maturity structure of leverage and expect high returns that cover the risk they
incur in the use of short-term leverage. In the findings regarding the explanation of equal
and value-weighted portfolio returns based on leverage (RLEV), refinancing intensity
(RREFI), short-term leverage (RSTLEV) and long-term leverage (RLTLEV) with factor
models, the FFOF factor applied to RLEV portfolio returns created through equal
weighting. It has been determined that the model has the lowest asset pricing error and is
superior to other models. This portfolio strengthens the model results by exhibiting a
better risk-return performance than the market portfolio according to the Sharpe ratio, M2
performance criterion and Treynor Index results.
Keywords: Financial leverage, Risk premium, Asset pricing, Fama-French six factor

model, Portfolio performance measurement
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1. GIRIS

Pay getirilerinin ve bu getirileri etkileyen faktorlerin tespit edilmesi finans
diinyasinin zaman fark etmeksizin popiiler olan hedeflerinden bir tanesidir. Dolayistyla
pay getirilerini acgiklayan dogru faktorleri bulma hedefi literatiire ¢ok sayida varlik
fiyatlama modeli kazandirmistir.  Varlik fiyatlama modelleri literatiirde ilk olarak
geleneksel portfoy teorisi ¢ergevesinde gelistirilmis olmasina ragmen sonrasinda modern
portfoy teorisi ile Sharpe (1964); Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan tek faktorlii
sermaye varliklarini fiyatlama modeli (CAPM), Ross (1976) tarafindan arbitraj fiyatlama
modeli (APT) ve Fama ve French (1992) tarafindan ¢ok faktorlii endeks modelleri ortaya
konulmustur. S6z konusu varlik fiyatlandirma modelleri bireyler ve sirketler i¢in bir dizi
finansal kararin analiz edilmesi ve ¢oziilmesinde onemli katkilar saglamakta ve finansal
piyasalardaki fiyatlama mekanizmalarin1 anlamada yardimc1 olmaktadir.

Bir portfdyiin veya herhangi bir finansal varligin risk diizeyinin belirlenmesinde ve
gelecekteki performansinin tahmin edilmesinde endeks modelleri dnemli bir rol
oynamaktadir. Varlik fiyatlarini veya getirilerini agiklamada kullanilan endeks modelleri
tek faktorlii endeks modeli ve ¢ok faktorlii endeks modeli olmak tizere iki grupta ele
alinmaktadir. Sermaye Varliklarim1 Fiyatlandirma Modeli (CAPM) tek faktorlic model
olarak anilirken, Arbitraj Fiyatlandirma Modeli (APT), Carhart dort faktdr modeli ile
Fama-Fransiz li¢-bes ve alt1 faktor modelleri ¢oklu faktor modelleri olarak bilinmektedir.
Bu modeller portfdyleri optimize etme ve finansal varliklarin risk-getiri iligkilerini
anlama hususlarinda katki saglamaktadir.

Son yillarda finansal piyasalarin dinamik yapisi ile piyasalardaki karmagsiklik ve
belirsizliklerin artmasi, varlik fiyatlama modellerinde yeni yaklagimlar gelistirilmesini
zorunlu kilmaktadir. Modigliani ve Miller (1958, MM)’a gore kaldiragtaki bir artig, 6z
sermayenin riskini artirmakta dolayisiyla, diger tim kosullar sabitken, beklenen 6z
sermaye getirileri kaldiragla birlikte artmalidir. Bu c¢aligma kaldirag ve 6z sermaye
getirileri arasinda Modigliani ve Miller (1958, MM) tarafindan onerildigi gibi pozitif bir
iliskinin varligini test etmenin yani sira kaldirag vade yapisina ve borg¢ yeniden finansman
yogunluguna dayali olarak olusturulan portfoylerin getirilerini etkileyen risk faktorlerini
cesitli varlik fiyatlama modelleri ile tespit etmektedir. Bu baglamda ¢alismanin amaci,
pay getirilerinde kaldiracla ilgili risk faktorlerine iliskin yeni bilgiler sunmak ve varlik
fiyatlandirmadaki kaldirag etkilerini anlamada borg¢ vadelerinin ve yeniden finansman

yogunlugunun 6nemini gostermektir. Burada amac hissedarlarin firmalarin bor¢ vade
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yapilarini ve dolayisiyla kisa vadeli ve uzun vadeli borca iliskin finansal kaldiraci farkl
diizeylerde 6nemseme olasiligini arastirmaktir.

Calismada kirilgan sekizli iilkeler olarak gruplandirilan Arjantin, Brezilya,
Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan, Rusya, Sili ve Tiirkiye borsalarinda islem gdren
kaldiragli, finans dis1 sirketlere ait 2009-2023 donemi verileri kullanilmaktadir.
Calismanin veri setinde pay getirilerine iliskin veriler aylik frekansta, muhasebe verileri
ise yillik olarak Thomson Reuters Eikon Datastream’den elde edilmektedir. Calismaya
dahil edilen tiim veriler ABD dolar1 ($) cinsinden elde edilmistir. Muhasebe verileri mali
yil sonu olan aralik ay1 sonu itibariyla (Aralik 2009-Aralik 2022) hesaba katilirken, mali
yil sonu finansal tablolarinin firmalarca ge¢ agiklanabilmesi, dolayisiyla pay getirilerine
etkisi gecikmeli olabileceginden pay getirileri haziran ay1 sonu itibariyla (Haziran 2010-
Haziran 2023) dikkate alinmaktadir. Bu baglamda calismada biiyiikliik, deger, karllik,
yatirirm, momentum, yeniden finansman yogunlugu ve kaldirag faktorlerine gore
olusturulan 60 farkl esit agirlikli kesisim portfoyiiniin ve 60 farkl piyasa degeri agirlikli
kesisim portfdyiiniin aylik getirilerinden yararlanilarak toplam 18720 adet (120*156)
portfoy olusturulmustur. Borsalarda islem goren sirketlerden Davis, Fama & French
(2000)'de oldugu gibi finansal sirketler, negatif 6zsermayeye ve negatif aktiflere sahip
olan sirketler ile kaldirac1 0 olan firmalar analiz dis1 tutulmaktadir. Dolayisiyla analize
kirilgan sekizli iilkelerin ana endekslerinde yer alan toplam 300 sirket dahil edilmistir.

Calismada ilk olarak pay getirileri (risksiz faiz oraninin {lizerindeki getiri) ile
kaldirag¢ ve yeniden finansman riski arasindaki iliskinin ispat1 Siradan En Kii¢iik Kareler
Regresyon Modeli (OLS) ile Agirlandirilmis En Kiigiik Kareler Regresyon Modeline
(WLS) ait sonuglar arastirilmaktadir. WLS modeli calistirilarak analize dahil edilen
sirketler piyasa kapitalizasyonlarina gore agirliklandirilarak mikro kapitalizasyona sahip
kiigiik sirketlerin sonuglar1 etkilemesinin Oniine gecilmeye c¢alisilmaktadir. Analiz
kirllgan sekizli iilke borsalarindaki tiim kaldiragh (ALL-LEV) firmalari kapsayan
ornekleme uygulandiktan sonra, tlim analizleri neredeyse sifir kaldiragli (Almost zero
leverage-AZL) olan firmalar1 hari¢ tutan bir 6rneklemle tekrarlanmaktadir. Almeida vd.
(2011) ve Strebulaev ve Yang (2013) ve Friewald (2022)’in ¢aligmalarina benzer sekilde
AZL firmalar1 Kaldirag oran1 (LEV)<0.05 olanlar olarak tanimlanmaktadir. AZL firmalar1
hari¢ 6rneklem modelinin olusturulmasi, pay getirilerinde bor¢ vadesinin roliine iligkin
yapilacak ¢ikarimlarin ¢ok diisiik kaldiraca sahip firmalar tarafindan yonlendirilmemesini

saglamaktadir. Calismada, pay getirileri ile kaldirag yapisi ve yeniden finansman riski



arasindaki iliskinin ispatinin ardindan, kirillgan sekizli iilke borsalarinda iglem goéren
sirketlerle kaldirag oranina, kaldira¢ vade yapisina ve bor¢ yeniden finansman
yogunluguna dayal1 olarak esit agirlikli ve degerli agirlikli olusturulan portfoy getirileri
Fama&French iig-faktor (FF3F), Carhart dort-faktor (C4F) (Carhart, 1997),
Fama&French bes-faktor (FF5F) ve Fama&French alti-faktor (FFO6F) modelleri ile
aciklanmaktadir. Diger bir ifade ile pay getirilerini tahmin etmede kulllanilan standart
risk faktorlerinin kaldirag oranina, kaldirag vade yapisina ve bor¢ yeniden finansman
yogunluguna dayali olarak olusturulan portféy getirilerini etkileme diizeyleri tespit
edilmekte ve bu modellerin gelismekte olan {ilke borsalarindaki gegerliligi
arastirilmaktadir. Olusturulan tiim modellerde tahmin yonteminin se¢ilmesinde F testi ve
Breusch-Pagan (1980) Lagrange Carpani testleri uygulanmaktadir. Tahmin yonteminin
secilmesinin ardindan model Halbert White (1980) degisen varyans testi ve Wooldridge
(2002) otokorelasyon testi ile sinanmaktadir. Model degisen varyans ve otokorelasyon
problemlerini gideren standart hatalarla tahmin edilmektedir. Tahminin ardindan {tilke
borsalarinda islem goren sirket paylarinin risksiz faiz orani iizerindeki getirilerini
aciklayan risk faktér modellerinin performansini karsilagtirmali olarak 6lgmek ve
getirileri en iyi aciklayan modeli saptamak amaciyla GRS-F model performans analizi
uygulanmaktadir. Son olarak GRS-F model performans analizi ile saptanan en basarili
modelde yer alan portfoylerin performanslari 1966 yilinda William F. Sharpe tarafindan
gelistirilen Sharpe rasyosu, Franco Modigliani ve Leah Modigliani tarafindan 1997
yilinda gelistirilen M2 performans 0l¢iitii ve Jack L. Treynor tarafindan gelistirilen 1965
yilinda gelistirilen Treynor endeksi ile Ol¢lilmektedir. Portfdy performansi 6lgme
yontemleri ile olusturulan portfGylerin piyasa portfOyiiniin iizerinde getiri saglama
diizeyleri test edilerek basarili  bulunan model sonuglarmin  saglamlilig
giiclendirilmektedir. Bu dogrultuda ¢aligsma;
e Kaldirag vade yapist ile pay getirileri (risksiz faiz oranmin lizerindeki getiri)
arasindaki iliskiyi incelemesi,
¢ Finansal kaldira¢ ve kaldiracin vade yapisiyla iligkili pay risk primlerini 6lgmesi
ve s0z konusu primlerin sistematik riskle nasil iligkili oldugunu degerlendirmesi,
e Varlik fiyatlamada kullanilan ¢oklu risk faktorii modellemelerini, kaldirag vade
yapisi ve yeniden finansman yogunluguna dayali olarak uluslararasi olusturulan
portfdy getirilerini agiklamada kullanmas,

e Uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesinde FF6F modelinin gegerliligini test etmesi
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Yonleriyle uluslararas1 finans yazinindaki oncli ¢aligmalardan olma ozelligine
sahiptir.

Bu tez bes boliimden olusmaktadir. Ik béliimde finans yazininda mevcut olan
varlik fiyatlama modelleri agiklanmakta, modellerin risk-getiri iligskisi ve fiyatlama
mekanizmasindaki rolii ele alinarak kavramsal ¢ergeveye yer verilmektedir. Calismanin
ikinci boliimii literatiir taramasi olup bu boliimde, kaldirag ve yeniden finansman riskine
dayali portfoy yonetimindeki sinirli sayidaki caligmalara ve diger faktéor modellerinin
uygulamaya alindigi ulusal ve uluslararasi alandaki calismalara yer verilmektedir.
Uciincii boliimde galismaya dahil edilen veri seti ile getiri-risk primi arasindaki iliskinin
tespitinde kullanilan regresyon modelleri, portfoy olusturma siireci ve teknikleri, faktor
modelleri ve model performans analizi metodolojileri agiklanmaktadir. Besinci boliim
olan ampirik bulgularda ise faktor portfdylerinin ve olusturulan kesisim portfdylerinin
getirilerine iliskin tanimlayict istatistikler, kaldirag, yeniden finansman ve getiri
arasindaki iligkinin ait korelasyon matrisi, birim kok analizi ve OLS ve WLS regresyon
modelleri sonuglari, FF3F, C4F, FF5F ve FF6F faktor modelleri sonuglar1 ve model
performans analizi sonuglar1 verilmektedir. Son béliimde tezde elde edilen bulgular bir
biitiin olarak ele alinmakta, literatiirdeki ¢aligmalarla iligkisi tartisilmakta ve tezin sahip

oldugu katkilar ile kisitlar belirtilerek oneriler sunulmaktadir.

2. VARLIK FIYATLAMA MODELLERI

Cesitli varlik fiyatlandirma teorileri, gelecekteki piyasa dalgalanmalarma karsi
diisiik korumaya sahip varliklarin muhtemelen daha diisiik fiyatlara ve daha ytiksek
beklenen getirilere sahip olacagini 6ne siirmektedir (Gospodinov ve Robotti, 2013). Bu
teoriler karmasik yapiya sahip finansal piyasalardaki fiyatlama mekanizmalarini anlamak
icin onemlidir. Ayrica, varlik fiyatlandirma modelleri bireyler ve sirketler i¢in bir dizi
finansal kararin analiz edilmesi ve ¢Ozililmesinde Onemli katkilar saglamaktadir. Bu
katkilar;

e Varlik tahsisi: bireysel ve kurumsal yatirimcilarin gesitli finansal varliklar
kombinasyonuyla portfoy olusturmast;

e Bankalar ve diger finansal kurumlardaki finansal risklerin 6l¢limii ve yonetimi,

e Firma yoneticilerinin fabrikalar ve makineler gibi gercek varliklara yapilan
yatirimlari nasil se¢gmesi ve zamanlamasi gerektigine iliskin sermaye biitcelemesi

kararlart;



e Firma yoneticilerinin dzsermaye ve bor¢ finansmani bilesimini nasil se¢gmesi
gerektigine iligkin sermaye yapisi kararlart;

e Firmanin paydaslar1 arasindaki potansiyel ¢ikar catigmalarinin belirlenmesi ve
¢Ozimil

seklinde 6zetlenmektedir (Munk, 2013).

Varlik fiyatlama modelleri literatiirde ilk olarak geleneksel portfoy teorisi
cercevesinde gelistirilmis olmasina ragmen sonrasinda modern portfoy teorisi ile Sharpe
(1964); Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan tek faktorlii sermaye varliklarini
fiyatlama modeli (CAPM), Ross (1976) tarafindan arbitraj fiyatlama modeli (APT) ve

Fama ve French (1992) tarafindan ¢ok faktorlii endeks modelleri ortaya konulmustur.

2.1.Geleneksel Portfoy Teorisi

Geleneksel portfoy yonetimi, katlanilan riski azaltmak icin bir portfoyii pay, bono,
tahvil vb. finansal varliklar1 farkli sirketler ve sektorler arasinda c¢esitlendirmenin
niteliksel bir yontemini i¢erir. Matematiksel bir hesaplamaya dayanmayan bu teori kolay
bir kullanim sunmasi sebebiyle 1950 yilina kadar yaygin bir sekilde kullanilmigtr.

Geleneksel portfoy yonetimi teorisi hem risk hem de getiri hususlarin1 dikkate
alarak bireysel menkul kiymetleri analiz etmektedir. Bu teoriye gére, menkul kiymetlerin
seciminde getiriyi maksimuma c¢ikarirken riski en aza indirmeye Oncelik verilmelidir.
Teoride menkul kiymetlerin riskinin 6l¢lilmesinde standart sapma kullanilmakta ve
beklenen getiri ile bu risk arasinda dogrudan bir iliski oldugu belirtilmektedir. Buradan
hareketle geleneksel portfoy teorisinin risk ve getiri arasinda denge kuran portfoyler
olusturmak isteyen yatirimcilar i¢in yol gosterici oldugu sdylenebilmektedir.

Getirilerdeki sapmayi riskin temel belirleyicisi olarak ele alan geleneksel portfoy
teorisi, ¢esitlendirmenin 6nemini vurgulamaktadir. Yatirimlarin farklit menkul kiymetler
arasinda cesitlendirilmesiyle, bir varligin potansiyel kayiplarini digerinin kazanglariyla
dengeleyerek toplam portfOy riskinin azaltilmasina yardimei olacagi 6ne siiriilmektedir.
Bu varsayimla yatirimcilarin portfoy olusturmasi ve yonetmesinde ‘yumurtalart ayni
sepete koymamak’ yaklasimi takip edilmektedir. Diger bir ifade ile yaklasima gore
yatirrmcilar farkli risk profillerine sahip gesitli varliklara yatirim yaparak riski dagitacak
ve yatirirmdan elde edilen fayday: arttirabileceklerdir.

Geleneksel portfoy teorisi yatirimcilara sundugu faydalarin yani sira birtakim

kisitlar ve simirhiliklar igermektedir. Yaklasim portfoy olusturmada iki onemli hususu



gozden kacirmistir: bireysel yatirnm risklerinin genel portfdy riskine katkilariyla
karsilagtirildiginda goreceli 6nemi ve bireysel menkul kiymetlerin getirileri arasindaki
korelasyonun 6nemi.

[1k olarak bireysel menkul kiymet yatirrmi kendi risk seviyesini tasirken asil 6nemli
olan her yatirnmin portfoyiin genel riskini nasil etkiledigidir. Menkul kiymet tek basina
yiiksek diizeyde riske sahip olmasma ragmen, farkli risk profillerine sahip diger
yatirimlarla bir araya gelmesi durumunda portfoyiin riski iizerindeki etkisi farklilik
gosterebilmektedir. Bu nedenle, geleneksel portfoy teorisinin portfoy riskinin bir biitlin
olarak yonetilmesi yerine, menkul kiymet diizeyinde riski en aza indirmeye odaklanmasi
kisitlardan biridir.

Ikinci olarak geleneksel portfoy teorisi, portfoy icindeki farkli varliklarin getirileri
arasindaki iligkiyi dlcen korelasyonun onemini biiyiik 6lgiide gérmezden gelmektedir.
Varliklarin birbirlerinden nasil etkilendigini anlayabilmek acisindan korelasyon cok
onemli bir rol oynamaktadir. Diisiik veya negatif korelasyona sahip yatirimlar, piyasadaki
dalgalanmalardan ayn1 diizeyde etkilenme olasiligi diisik oldugundan riskin
dagitilmasinda fayda saglayabilmektedir. Bunun aksine, yiiksek pozitif korelasyona sahip
varliklar, piyasada meydana gelen dalgalanmalar sonucunda portfoyiin riskini
arttirabilmektedir.

Yukarida belirtilen kisitlar dogrultusunda 1950’11 yillardan sonra geleneksel portfoy

teorisi popiilerligini yitirmis ve modern portfoy teorisi gelistirilmistir.

2.2. Modern Portfoy Teorisi

[k olarak Markowitz tarafindan 1952 tarihli "Portfoy Segimi’ adli makalesi ile
ortaya atilan Modern Portfoy Teorisi (MPT), finans alaninda dnemli bir ilerlemeye yol
acmistir. Markowitz'in oncii ¢alismasi, portfoy yonetiminde sistematik bir yaklagimin
oniinii agmis ve bu calismayla 1990 Nobel Ekonomi Odiilii'nii kazanmistir. Markowitz'in
makalesinden Once yatirimcilar, yatirimlarini tek bir varlik veya varlik sinifinda
toplamanin dogal riskinin farkindaydi. Ancak Markowitz'in katkis1 bu riskin taninmasinin
Otesine gegerek riski Olctii ve getirileri en iist dlizeye ¢ikarirken riski en aza indirmek igin
cesitli yatirimlar arasinda varlik tahsisini optimize etmeye yonelik bir teori ortaya
konuldu. Bu teori ile portfdy yonetimi niteliksel, sezgisel bir yaklagimdan niceliksel,

analitik bir yaklasima yonelmistir.



Modern portfdy teorisinin temelinde yatirimeilarin portfoylerindeki riskleri en aza
indirirken getirileri en iist diizeye ¢ikarma arasinda bir denge modeli yer almaktadir. Teori
cercevesinde risk, volatiliteyi temsil etmekte ve bu riski 6lgmek ve yonetmek igin
beklenen portfoy getirisi, beklenen getirilerin standart sapmasi, varyans, kovaryans ve
varliklar arasindaki korelasyon dahil olmak iizere bir dizi niceliksel Ol¢limler
kullanilmaktadir (Mangram, 2013). Teorinin temel ilkelerinden biri, riski azaltmada
kullanilacak ¢esitlendirme ilkesidir. Ozellikle Markowitz, piyasa dalgalanmalarina
direngli portfdyler olusturmay1 amaglayan diisiik kovaryansli menkul kiymetler arasinda
yatirimlart ¢esitlendirmenin 6nemini vurgulamaktadir (Elton ve Gruber, 1977). Bu
cesitlendirme bazi varliklardaki kayiplarin digerlerindeki kazanglarla dengelenmesine
olanak tanimakta ve bdylece toplam portfoy riski azalmaktadir.

Markovitz’in (1952) modern portfdy teorisindeki optimal portfoyler olusturmaya
yonelik matematiksel risk hesaplama yaklasimiyla ortalama varyans modeli ortaya
cikmistir. Ortalama varyans modeli yatirimcilarin rasyonel olmasi ve piyasalara iligkin
tiim bilgilerin ulasilabilir olmas1 gibi gercek diinyadaki finansal piyasalarda her zaman
gecerli olmayabilecek belirli varsayimlara dayanmaktadir. Diger bir varsayim ise
varliklara iligkin beklenen getiri ve riskin zaman iginde sabit kalmasidir. Bu durum piyasa
dinamiklerini tam anlamiyla dogru yansitmasa da ortalama varyans modeli portfoy
yoOnetimi ve yatirim karar1 alma i¢in 6nem arz etmeye devam etmektedir.

Ortalama varyans modeli risk faktoriiniin portfdyiin varyansit hesaplanarak
Ol¢iilebileceginin altini ¢izmistir. Yatirimer portfoylindeki yiiksek korelasyona sahip
varliklardan kaciarak riskini dagitabilir ve getirisini en {ist diizeye ¢ikarabilir (Levy ve

Sarnat, 1970). Ortalama varyans modelinde risk ve getiri hesaplama formiilii asagidaki

gibidir (Markovitz,1952):
02 = Z(Rl - R)Pl

ER) = ) (R)P
Yukaridaki denklemde riski ifade eden o2; varyansi, E(R;); beklenen getiriyi, R;;
varligin getirisini, P;;getirinin gergeklesme olasiligini géstermektedir.
Modern portfdy teorisi asagida 6zetlenen varsayimlara dayanmaktadir. S6z konusu
varsayimlar tartismaya acik olmasina ragmen, bu teori finans yazininin temel tas1 olarak

degerlendirilmeye devam etmektedir (Mangram, 2013). Bu varsayimlar;



e Yatirimcilar rasyoneldir ve riski en aza indirirken getiriyi en iist diizeye ¢ikarmaya
calisirlar.
e Yatirnmcilar daha yiiksek riski ancak daha yiliksek beklenen getirilerle telafi
edilirse kabul etmeye isteklidirler.
e Yatinmcilar, yatirim kararlariyla ilgili tiim bilgilere zamaninda erisebilirler.
e Yatirnmcilar risksiz bir faiz orani tizerinden limitsiz olarak sermaye 6diing alabilir
veya borg verebilirler.
e Piyasalar milkemmel bir sekilde etkindir ve mevcut tiim bilgileri yansitir.
e Piyasalar islem maliyetlerine veya vergilere maruz kalmaz.
e Bireysel performansi diger portfdy yatirimlarindan bagimsiz olan menkul
kiymetleri secmek miimkiindiir (Markowitz, 1952).
Olarak siralanmaktadir.
Modern portfoy teorisi 1s18inda finans yazininda Sharpe (1964); Lintner (1965) ve
Mossin (1966) tarafindan tek faktorlii sermaye varliklarini fiyatlama modeli (CAPM),
Ross (1976) tarafindan arbitraj fiyatlama modeli (APT) ve Fama ve French (1992)

tarafindan ¢ok faktorlii endeks modelleri gelistirilmistir.

2.3. Endeks Modelleri

Bir portfoyiin risk diizeyinin belirlenmesinde ve gelecekteki performansinin tahmin
edilmesinde endeks modelleri 6nemli bir rol oynamaktadir. Varlik fiyatlarin1 veya
getirilerini aciklamada kullanilan endeks modelleri tek faktorlii endeks modeli ve ¢ok
faktorlii endeks modeli olmak tizere iki grupta ele alinmaktadir. Sermaye Varliklarim
Fiyatlandirma Modeli (CAPM) tek faktorlii model olarak anilirken, Arbitraj
Fiyatlandirma modeli (APT), Carhart dort faktor modeli ile Fama-Fransiz {ig-bes ve alt1
faktor modelleri ¢oklu faktdr modelleri olarak bilinmektedir. Bu modeller portfoyleri

optimize etme ve risk-getiri iliskilerini anlama hususlarinda katki saglamaktadir.

2.3.1. Tek faktorlii sermaye varhklarim fiyatlama modeli

Markowitz tarafidan modern portfoy teorisinde gelistirilen temek ilkeler Sharpe
(1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan genisletilmesiyle Sermaye Varliklar
Fiyatlandirma Modelinin (CAPM) ortaya cikmistir. CAPM, ozellikle Ozsermaye

maliyetlerinin hesaplanmasi, sirket degerinin belirlenmesi, yatirim projelerinin finansal



acidan degerlendirilmesi ve varliklarin olmasi gerekenden diisiik veya yiiksek
degerlenmesinin tespiti gibi kritik konularda yaygin olarak kullanilan bir modeldir.

Tek faktorlii endeks modeli olarak da bilinen CAPM modelinin varsayimlarini
Elton ve Gruber (1997) Sharpe'in (1963) makalesine dayanarak 6zetlemektedir;

e Piyasalarda islem maliyetleri, vergi ve komisyonlar bulunmamaktadir.

e Finansal wvarliklar sonsuz sayida boliinebilir oldugundan yatirnmcilar
yatirimlarinda istedikleri pozisyonu alabilirler.

e Tam rekabet kosullar1 hakimdir ve bireyler yatirimlariyla varlik fiyatlarim
bireysel olarak etkileyemezler.

¢ Yatirimcilarin beklentileri homojendir ve rasyoneldir. Yatirim kararlari ortalama-
varyans analizi kullanilarak beklenen getirilere ve standart sapmalara
dayanmaktadir. Yatirimcilar servetlerini maksimize etmeyi hedeflemektedir.

e Piyasalarda tek tip bilgi yayilimi vardir ve yatirimcilar bu bilgiye es zamanh
olarak sahip olmaktadir.

¢ Finansal varliklarin ve yatirimlarin getirilerinin normal bir dagilim takip ettigi
varsayilmaktadir.

e Araci kurumlarin menkul kiymet 6diing almasi veya 6diing vermesiyle kolaylagsan
siirsiz agiga satislara izin verilmektedir.

e Piyasalarda risksiz bir oranda sinirsiz bor¢ verme ve bor¢ alma firsatlari
mevcuttur.

CAPM modeli bireysel bir menkul kiymetin veya bir portfoyiin beklenen getirisi ve
riski arasindaki iliskiyi ele almaktadir. Modelin temel cercevesine bakildiginda bir
menkul kiymetin risk faktorii olarak varligin beta katsayist kullanilirken; beklenen
getirisini hesaplamada ise piyasa risksiz faiz orani, piyasa risk primi ve menkul kiymetin
betas1 dikkate alinmaktadir. CAPM modelinde beklenen getiri ve beta arasindaki iliski
asagidaki gibi gosterilmektedir (Sharpe, 1964 and Lintner, 1965);

E(R)) = Ry + Bi[E(Ry) — Rf] 2.1)

Denklemde gosterilen E(R;); varligin veya portfoyiin beklenen getirisini, R¢; risksiz

getiri oranini, Ry;; piyasa getirisini, [E(Rp) — R¢]; piyasa risk primini, B;; varligin veya
portfyiiniin piyasa risk primine olan duyarligini ifade etmektedir. Denklemde goriildiigi

izere bir yatirimin risksiz faiz oranin {izerindeki beklenen getirisi piyasa portfyiiniin

beklenen getirisinin 3; katidir. Beta katsayis1 bir varligin getirisi ile piyasa portfoyiiniin
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getirisi arasindaki kovaryans olarak tanimlanmaktadir. Asagida gosterildigi sekilde
hesaplanmaktadir;

_ cov(Ri,RM)

i
ot

(2.2)

Beta katsayisina iliskin verilen denklemde Cov(Ri’Rm); piyasanin getirisi ile
varligin getirisi arasindaki kovaryansi, o3); piyasa portfoyiiniin varyansini ifade
etmektedir. B parametresi, yatirimin piyasa portfoyiliniin riskine ne Ol¢iide katkida
bulundugunun bir gostergesidir. Diger bir ifade Beta ile sistematik riski ifade etmektedir.
1'in altindaki beta katsayisina sahip menkul kiymetin piyasa portfoyiine karsi duyarlilig
diisiik, 1'in tizerindeki beta katsayisina sahip menkul kiymetin piyasa portfoyiine karsi
duyarlilig1 yiiksektir. Betast 1 olan bir menkul kiymet piyasa portfoyiiyle ayni riske
sahiptir.

CAPM modelinin varsayimlar1 ve ilkelerinden hareketle sermaye pazar dogrusu

(CML) ve menkul kiymet piyasa dogrusu (SML) ortaya ¢ikmaistir.

2.3.1.1. Sermaye pazar dogrusu

CML’na gore dengede olan bir menkul kiymetin beklenen getirisi, risksiz faiz
oranina ve risk priminin eklenmesine esdegerdir. Diger bir ifade ile piyasa portfyiiniin
risksiz varlikla kombinasyonuyla olusturulan dogruya sermaye piyasasi dogrusu
denmektedir. Risk faktorli olarak piyasa getirisinin standart sapmasini dikkate alan
CMLde etkin bir portfoy dogru ilizerinde yer almalidir.

Sermaye pazar dogrusunun grafigi asagida gosterilmektedir;
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E(Ri)

CML

E(Rn;)f /

1 Om

Gorsel 2.1. Sermaye pazar dogrusu grafigi

Grafikten hareketle menkul kiymet veya portfoyiin beklenen getirisi, sermaye pazar

dogrusu ve dogrunun egimini ifade eden denklemlerle asagidaki gibi hesaplanmaktadir;

[E(Rm)—Ry]
oM

CML: E(Rl) = Rf + 0;

E(Rp)—R
CML Egimi: [ERw)~R;]
oM

Sermaye pazar dogrusunda etkin cesitlendirilmis portfGyler icin beklenen getiri ile
toplam risk arasindaki denge iligkisi belirtilmektedir. CML gegerliligini yalnizca etkin
portfoyler i¢in korumaktadir.

2.3.1.2. Menkul kiymet piyasa dogrusu

Modern portfdy teorisinin yaklagimlarindan CAPM ile ortaya ¢cikan SML, sermaye
piyasalarindaki riskli varliklarin optimal bilesimi ile portfdy olusturulmasini hedefleyen
bir denge dogrusudur. Menkul kiymetin sahip oldugu sistematik riske karsilik beklenen
getirisini gostermektedir. Dogru belirli bir risk seviyesi i¢gin getiriyi maksimuma ¢ikaran
veya istenen getiri seviyesi i¢in riski en aza indiren portfoyleri dogrusal bir iliski ile ifade
eder.

Menkul kiymet piyasa dogrusunu igeren grafik asagida gosterilmektedir;
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E(R))

MKPD

E(Rm)

R

1 Bi

Gorsel 2.2. Menkul kiymet piyasa dogrusu grafigi

SML grafigine gore bir menkul kiymetin beklenen getirisi arttikca menkul kiymetin
sistematik riski diger bir ifade ile [ katsayisi artmaktadir. Benzer sekilde menkul kiymet
icin katlanilmak zorunda olunan sistematik risk arttikga yatirnmcilarin yatirimdan
bekledigi getiri diizeyi artacaktur.

SML grafiginden hareketle menkul kiymet veya portfoyiin beklenen getirisi,
menkul kiymet piyasa dogrusu ve dogrunun egimini ifade eden denklemlerle asagidaki

gibi hesaplanmaktadir;

SML: E(R)) = Rs + Bi|E(Ry) — Ry] (2.3)
SML Egimi: W (2.4)

Menkul kiymet piyasa dogrusuna gore piyasa portfoyiiniin kendisiyle kovaryansi
kendisine esit olacagindan piyasa portfoyiiniin  katsayist 1 iken; risksiz bir varlikla
iligkili risk sifir oldugundan sistematik riski ifade 3 katsayis1 0’a esittir.

CAPM’e gore menkul kiymetin riskine gore beklenen getirisi ile gerceklesen
getirisi esit olacagindan biitiin menkul kiymetler menkul kiymet piyasa dogrusu iizerinde
yer almalidir. Diger bir ifade ile SML tiim bireysel menkul kiymetler, etkin veya etkin
olmayan tiim portfoyler i¢in uygulanabilmektedir. Ancak piyasalarda bu istikrar pek

mimkin olmamaktadir.
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2.3.1.3. Etkin sinir ve optimal portfoy secimi

Markovitz (1959), Risk-getiri iliskisi ilkelerini ve korelasyon kavramini birlestiren
matematiksel bir teori gelistirerek optimal portfoyii olusturmada bir devrim yaratmistir.
Bu teori menkul kiymetler arasindaki dogal riskleri, getirileri ve korelasyonlar1 dikkate
alarak riskleri en aza indirirken getirileri en iist diizeye c¢ikarmayi veya tam tersini
amaclamaktadir. Diger bir ifade ile belirli bir risk seviyesi i¢in en yiiksek beklenen
getiriye sahip portfoylere veya belirli bir getiri i¢in en diisiik riske sahip portfoylere
yatirim yapilmasi gerektigini vurgulamaktadir.

Optimal portfdy bilesiminde teorik olarak en iyi portfoy, miimkiin olan en uygun
risk-getiri 1iliskisini igerdiginden, bu portfoylere etkin portfoyler de denir. Etkin
portfoylerde ayni risk diizeyinde daha yiiksek getiri saglayan portfoyler olmamakla
birlikte daha fazla risk listlenmeden daha yiiksek getiri elde etmek miimkiin degildir. Aksi
s0z konusu ise portfoy etkin degildir (Markowitz, 1991).

Her etkin portf6yiin, beklenen getirisi ile getirilerin standart sapmasi diger bir ifade
ile riski arasindaki iligkiyi gostererek bir grafik {izerinde ¢izilmesi ile gorsel 2.3teki gibi
etkin siir olusmaktadir.

E(R))

@®—— Etkin Sinir

Yiksek Risk;Yuksek Getiri

@ < Dusik Risk;Duslik Getiri

/

Gorsel 2.3. Etkin Sinwr grafigi

Markowitz (1991)’e gore piyasada etkin smirin {izerindeki alanda bir portfoy
olmas1 imkansizdir. Etkin sinirin altindaki alanda bulunan portfoyler ise etkin degildir
clinkii ayni riskle daha fazla getiri elde edilebilir. Sinirda yer alan her nokta farkli bir etkin
portfoyii temsil etmektedir. Sol alttan sag {iist tarafa dogru gidildiginde hem risk hem de
getiri artmaktadir.

Etkin sinirda teget bir portfoy elde etmek icin toplam portfoydeki her bir varligin

optimal bir sekilde agirliklandirilmasi gerekmektedir. Tek bir varlik etkin sinirla temas
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saglamas1 miimkiin degildir. Etkin sinir, yatirimcilara risk ve getiri arasindaki denge
hakkinda fikir verir ve risk toleranslar1 ve getiri hedefleriyle uyumlu optimal portfoy

bilesimini belirlemelerine yardimci olmaktadir.

2.3.2. Coklu endeks modelleri

Finans yazininda tek faktorlii endeks modeli olan CAPM' nin sinirlamalarinin
Otesine giderek ¢ok faktorlii endeks modelleri gelistirilmistir. CAPM ile ortaya atilan
kisitlayict varsayimlar genisletilerek Ross (1976) arbitraj fiyatlama modeli (APT),
Fama&French (1992) ise iic (FF3F), bes (FF5F) ve alti (FF6F) faktér modellerini
CAPM’e alternatif olarak ortaya koymustur.

2.3.2.1. Arbitraj fiyatlama modeli

Ross tarafindan 1976 yilinda ortaya atilan Arbitraj Fiyatlandirma Modeli (APT),
arbitraj firsatlarinin yokluguna dayanan varliklarin fiyatlandirilmasina yonelik bir
modeldir. Arbitraj, yatirimecinin su anda herhangi bir miktar yatirim yapmasina gerek
kalmadan para kazanmasini saglayan ve gelecekte bir 6deme gerektirmeyen bir yatirim
stratejisidir. Arbitraj firsati, iki farkli piyasada ayni varlik farkli fiyatlara satildiginda
ortaya ¢ikmaktadir. (Elton ve Gruber, 1997).

APT, Risk ve getiri agisindan ayn1 6zelliklere sahip iki varligin farkli fiyatlardan
satilamayacagini ifade eden tek fiyat kanununa (Elton ve Gruber, 1997) dayanmaktadir.
Bu kanuna gore kisitlama olmayan piyasalarda varligin tek bir fiyati bulunmaktadir. Eger
bir varligin farkli fiyatlar1 mevcutsa, arbitraj aracilifiyla bu fark yok olmaktadir.
Arbitrajcilar varligin fiyatinin diisiik oldugu piyasalardan alip, fiyatin yiiksek oldugu
piyasalarda satmakta; boylelikle diisiik olan piyasalardaki alimlar arttigi icin fiyatlar
artmakta, pahali olan piyasada ise satislar arttig1 icin fiyatlar diismektedir. Akabinde fiyat
farkliligr ortadan kalkarak piyasada denge olusmaktadir. Bu durumda APT’ye gore
piyasadaki denge nedeniyle, higbir yatirimcinin arbitraj yoluyla servetini sinirsiz olarak
arttiramamaktadir.  Arbitraji  miimkiin  kilmak i¢in, piyasada karsilikli olarak
kopyalanabilen ve esdeger olan iki portfdyiin veya varligin olmasi 6nemlidir. Bu
piyasalarda aciga satig genellikle s6z konusu olup, yatirimcilar varliga sahip olmadan
beklenen fiyat diisiislerinden kar elde etmektedir.

APT dayandig1 varsayimlar asagidaki gibi belirtilmektedir;
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e Varlik getirileri, k adet risk faktoriinii igeren bir faktéor modeliyle
belirlenmektedir.

e Piyasalarda arbitraj imkani bulunmamaktadir.

e Piyasalar islem ve vergi maliyetleri olmaksizin rekabet¢idir.

e Piyasalarda asimetrik bilgi s6z konusu degildir ve yatirimcilar rasyonel
davranmaktadir

e Sistematik olmayan varligin kendine 6zgii riskleri etkin bir cesitlendirme ile
ortadan kalkmaktadir.

APT varsayimlarina gore riskin kovaryans kullanilarak o6lciilse dahi k adet risk
faktorlerinin hangileri oldugu agik¢a belirtilmemektedir. Piyasalarda tiim wvarliklari
etkileyen enflasyon soklari, faiz oranlarindaki dalgalanmalar gibi risk faktorleri
sistematik risk olarak nitelendirilip ¢esitlendirme ile yok edilemezken, isletmeye 6zgii
riskler cesitlendirmeyle ortadan kaldirilabilmektedir. APT risk faktorleri ile varligin getiri

yaratma slirecini gosteren denklem asagidaki gibidir;
E(R) = a; + BiFy + BiaFo + PisFs + . + PBucFie + & (2.5)

g; Sistematik olmayan kendine 6zgii riski temsil ederken; F varligin E(R;) beklenen
getirisini etkileyen k adet risk faktdriinii temsil etmektedir. B; Ise varligm getirileri ile
sistematik risk faktorleri arasindaki kovaryansi temsil eden riske duyarliligi ifade

etmektedir.

2.3.2.2. Fama& French faktor modelleri

Simdiye kadar finans yazininda tek faktorlii CAPM modelinin varliklarin getirisini
tahmin etmede yetersiz oldugu siklikla tartisilmaktadir. APT modelini ortaya koyan Ross
(1976) ise varliklarin getirisini etkileyen risk faktorleri olarak makroekonomik faktorleri
One siirmiis ancak bu faktorlerin neler oldugunu kesin ¢izgilerle ifade etmemistir. Bu
modellere alternatif olarak Fama ve French (1992) {i¢ risk faktoriine sahip arbitraj
fiyatlama modelini Onermistir. Modele gore getirileri tahmin etmede kullanilan risk
faktorleri piyasa risk primi, firma biiytikligli ve defter degeri/piyasa degeri oranidir.

Fama&French ii¢ faktor modelinde ilk risk faktorii olan piyasa risk primi CAPM
ile benzerlik gdstermektedir. ikinci faktdr ise piyasa kapitalizasyonu ile dlgiilen firma
biiyiikliigiidiir. Aragtirmacilar, biiyiik firmalarin kiiglik firmalara gore daha diisiik getiri

elde etme egiliminde oldugunu ifade etmektedir. Bunun nedeni olarak kii¢iik firmalarin
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daha fazla risk tagimasi one siiriilmektedir. Bu varsayim dogrultusunda yatirimcilar daha
kiiciik piyasa kapitalizasyonuna sahip pay senetleri i¢in ek bir risk primine ihtiyag
duyacaklardir. Benzer sekilde yliksek defter degeri-piyasa degeri oranina sahip degerli
pay senetleri daha yliksek getiri saglamaktadir. FF3F modelinde risksiz faiz oraninin
tizerindeki getirileri tahmin etmede asagida gosterilen regresyon denklemi

kullanilmaktadir.

Denklemde Fama ve French tarafindan eklenen faktorler: SMB (Small Minus);
kiigiik paylardan olusan bir portfdy ile bilyiik paylardan olusan bir portfdyiin getirileri
arasindaki fark ve HML (High Minus Low), yiiksek DD/PD oranindan olusan bir portfoy
ile diisiik DD/PD oranindan olusan bir portfoyiin getirisi arasindaki farktir. Denklemdeki
si; [ portfoyline ait getirinin, SMB portfOyiiniin getirisine karsi olan duyarliligini, h; ise;
i portfoyline ait getirinin, HML portfoyiiniin getirisine karsi1 duyarliligini ifade etmektedir.
S6z konusu matematiksel denklem 1s1ginda Fama-Frech (1992)’in “Cross-Section of
Expected Stock Returns” adli ¢alismalarinda portfoy getirilerini aciklamada belirlemis
olduklar1 olan faktoérlerin tamaminin anlamli bir etkisinin oldugunu ortaya konulmustur.

Fama ve French (2015) literatiirde yapilan caligmalarin kanitlar1 tizerine varlik
getirilerini aciklayan ti¢ faktorlii modele karhilik ve yatirnm faktorlerini de ekleyerek bes
faktorli faktor modelini gelistirmistir. Karlilik faktorii “vergi 6ncesi net karin (faaliyet
kar1) 6zsermayeye orani” olarak; Yatirim faktorii ise “toplam aktiflerdeki yillik yiizde
degisim” olarak tanimlanan yillik aktif biiylimesi seklinde degerlendirilmektedir.
Arastirmacilar yiiksek yatirimlar yapan atilgan firmalarin, bu baglamda daha ihtiyath
davranan sirketlere gore daha diisiik ortalama getiri elde ettigini ifade ederken yapilan
yatirimlarin sirketin biiyiimesine engel olmayacak diizeyde yiiksek ve istikrarli olmasinin
yatirimcilar tarafindan olumlu tepki alacagini da 6ne siirmektedir (Titman, Wei ve Xie
(2013). Karlilik faktoriine iliskin ise arastirmacilar karlilik orani daha yiiksek olan sirketin
daha yiiksek temettii 6deme egiliminde oldugunu ve dolayisiyla daha yiiksek beklenen
getiri saglayacagini ifade etmektedir. FF5F modelinin matematiksel regresyon denklemi

asagidaki sekilde gosterilmektedir.

E(R;) = a; + Bi(E(Ry) — Rf)+s;(SMB) + h;(HML) + ;(RMW) + ¢; + & (2.7)
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Modele eklenen karlilik faktorii (RMW=Robust Minus Weak), giiclii karliliga sahip
sitket paylarindan olusan portfoy getirileri ile zayif karlilia sahip sirket paylarindan
olusan portfoy getirileri arasindaki fark olarak belirlenirken, yatirim faktorii ise (CMA=
Conservative Minus Aggressive) ihtiyatli yatirim oranina sahip sirket paylarindan olusan
portfoy getirileri ile atilgan yatirnm oranina sahip sirket paylarindan olusan portfoy
getirileri arasindaki fark olarak belirlenmistir. Denklemdeki ry; i portfOyiine ait getirinin,
RMW portfoyiiniin getirisine karst olan duyarliliini, ¢; ise; i portfGyiine ait getirinin,
CMA portfoyiiniin getirisine karst duyarliligmi ifade etmektedir. Fama ve French
(2015)’in  “Five-Factor Asset Pricing Model” adli c¢alismalarinda FF3F modeline
ekledikleri karlilik ve yatirim faktorlerinin oldugu FFSF modelinin portfoy getirilerini
aciklamada daha anlamli sonuglar verdigini belirtmektedir.

Fama-French alt1 faktor modeli, gelistirilen bes faktor modeline momentum
faktortinlin eklenmesi ile olusturulan varlik fiyatlama modeli olarak ortaya ¢ikmustir.
Fama ve French (2018), Carhart (1997) tarafindan ortaya atilan momentum faktorii ile
FF5'lerini tamamlayarak modellerini Fama-French alt1 faktér modeline doniistiirmiistiir.
Modele eklenen momentum faktorii kiimiilatif pay getirilerini ifade etmektedir. Sirket
paylarmin (t-11)’den (t-1)’e kadar gegen siliredeki kiimiilatif getirisi olarak
hesaplanmaktadir. Momentum faktorii, yakin gegmiste yiiksek performans gosteren diger
bir ifade ile kazanan paylarin yakin gelecekte de iyi performans gostermeye devam etme
egilimini ve kotii performans gosteren yani kaybeden paylarin kotii performans
gostermeye devam etme egiliminde olacagini ifade etmektedir. FF6F modelinde risksiz
faiz oraninin lizerindeki getirileri tahmin etmede kullanilan matematiksel regresyon
denklemi asagida gosterilmektedir.

E(R) = a; + Bi(E(Ry) — Rf) +s;(SMB) +
hi(HML) + r;(RMW) + ¢;(CMA) + w;(WML) + ¢; (2.8)

FF5F modeline momentumun eklenmesi ile olusturulan FF6F modelinin
denkleminde momentum faktoérii (WML=Winners Minus Losers) kazanan paylardan
olusan portfoy getirileri ile kaybeden paylardan olusan portfoy getirileri arasindaki fark
olarak ifade edilmektedir. Denklemde yer alan w;; i portfoyline ait getirinin, WML
portfoyliniin getirisine kars1 olan duyarliligini géstermektedir. Yapilan ¢alismalar sonucu
arastirmacilar alti faktorlii modelin bes faktorlii modele istiinliigii konusunda goriis
birligi saglamamistir. Fama ve French (2018) “Choosing Factors” adli ¢alismalarinda

momentum faktoriiniin dahil edilmesinin, FF5F modelindeki fiyatlandirma hatalarini
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azalttigin1 6ne stirmektedir. FF6F bugiin ¢ok faktorlii varlik fiyatlandirma modelleri igin

bir referans noktasi teskil etmekte ve siirekli olarak arastirilmaktadir.

3. LITERATUR TARAMASI

Bu caligsma finansal kaldirag ve kaldiracin vade yapisiyla iliskili pay risk primlerini
Olcmesi ve sOz konusu primlerin sistematik riskle nasil iliskili oldugunu
degerlendirmesinin yani sira FF6F modelinin gegerliligini test ederek literatiirde Oncii
caligmalardan biridir. Literatiirdeki smirli sayidaki caligmalara ve diger faktor
modellerinin uygulamaya alindig1 ulusal ve uluslararasi alandaki ¢aligmalara bu boliimde

yer verilmektedir.

3.1. Uluslararas1 Calismalar

Friewald vd. (2022), NYSE, NASDAQ ve Amex borsalarinda listelenen 8935
sitketin paylarinin 1976-2019 donemi igin aylik getiri serilerini kullanarak, finansal
kaldiracin vade yapisinin getirileri etkiledigine dair ampirik kanitlar sunmaktadir.
Calismada, kisa vadeli kaldiracin pozitif bir risk primiyle iliskili oldugunu, uzun vadeli
kaldiracin ise pay getirileri ile iligkili olmadigini ileri siiriilmektedir. Aragtirmacilara gore
kisa vadeli kaldiraci yliksek olan sirketlerin pay getirileri sistematik risklere daha fazla
maruz kaldigindan bu sirket paylarindan beklenen risk primleri daha yiiksektir. Diger bir
ifade ile hissedarlar kaldiragla ilgili tiim riskleri esit olarak fiyatlandirmamakta ve risk
primlerinin (piyasa getirisinin lizerinde kalan fazla getiri) kisa vadeli kaldiragta arttig:
ancak uzun vadeli kaldiracta artmadigi tespit edilmistir. Dolayisiyla ¢alismada, varlik
fiyatlandirmada kaldirac etkisi incelenirken borcun vade yapisinin hesaba katilmasi
gerektigi vurgulanmaktadir. Bu ¢alisma He ve Xiong (2012)’un ¢aligmasini destekler
niteliktedir. He ve Xiong (2012), uzun vadeli borca kiyasla kisa vadeli borcun hissedarlari
bor¢ cevirme riskine maruz biraktigini ve pay senedi riski ile bor¢ vadesi iligkisinin zit
yonlii oldugunu ileri stirmektedir. Arastirmacilar, kisa vadeli borglarin, borcun oldukga
yiiksek maliyetlerde cevrilmek zorunda kalinmasi veya cevrilememesi riski olarak
tanimlanan borg¢ ¢evirme riskini arttirmasi sebebiyle hissedarlarin, uzun vadeli kaldiraca
kiyasla kisa vadeli kaldirag i¢in daha fazla prim talep ettigini ifade etmektedir.

Literatiirde sermaye yapisi ile 6z sermayenin beklenen getirisi arasinda nispeten
dogrudan pozitif bir baglant1 oldugu teorik olarak yerlesmistir. Finansal kaldiragtaki

artiglar, 6z sermaye sahiplerine nakit akisi riskini dogrudan artirmakta ve bdylece
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beklenen 0z sermaye getiri oranini yiikseltmektedir (Bhandari,1988; Fama ve
French,1992; Ozdagli, 2012, Choi 2013). Gomes ve Schmid (2010) da ABD borsalari i¢in
1963-2006 donemini ele alarak kaldirag ve pay getirileri arasindaki iligkiyi
arastirmaktadir. Calisma bulgular1 s6z konusu iliskinin literatiirde ifade edildiginden daha
karmagik oldugunu ve firmanin elindeki yatinm firsatlarina bagli  oldugunu
gostermektedir. Yiiksek oranda kaldira¢ kullanan sirketler ayni zamanda daha fazla
varliga ve az riskli biiylime firsatlarina sahip sirketlerdir (Gomes ve Schmid, 2010).

Literatiir incelendiginde pay getirilerini etkileyen sistematik risk faktorlerini
belirlemek i¢in kullanilan Fama ve French (2018)’in FF6F varlik fiyatlandirma modelinin
gecerliligini test eden az sayida calismaya rastlanmaktadir. Fama ve French (2018)’in
calismas1 birbirini takip eden varlik fiyatlama modellerini siralayarak Sharpe (1964) ve
Lintner (1965)’in CAPM, Fama ve French (1993)’in FF3F ve uzantis1 Fama ve French
(2015, 2016)’in FFSF ile gelistirilen FF6F modellerinin gegerliligini ve performansini
test eden Oncii galisma olup finans yazinina 11k olmustur. Caligma FF6F modelinin FF5F
modeline iistlinliigli konusunda kesin bir kanit sunmasa da Fama ve French (2018)
calismalarinda momentum faktOriiniin dahil edilmesinin, FF5F modelindeki
fiyatlandirma hatalarini azalttigin1 6ne siirmektedir.

Munawaroh ve Sunarsih (2020), Endonezya borsasinda piyasa risk primi, firma
blytikliigli, dd/pd orani, karlilik orani, yatirnm ve momentum faktoérlerini kapsayan FFOF
modelinin pay getirileri lizerindeki etkisini 2013-2017 ddnemi i¢in incelemeyi
amaglamaktadir. Calismanin veri setini 183 sirkete ait aylik pay getirileri olusturmaktadir.
Calismada elde edilen bulgulara gore piyasa risk primi, dd/pd orani, yatirim ve
momentum faktdrlerinin beklenen pay getirileri iizerindeki etkisi pozitifken; sirket
biiyiikliigii ve karlilik orani faktdrlerinin herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Nagy ve
Dezméri (2022), gelismekte olan piyasalardan olan Varsova Menkul Kiymetler
Borsasinda momentum faktoriinii ekledigi FFO6F modelini test ederek FFSF modeli ile
karsilastirmaktadir. Arastirmacilar, altinci momentum faktoriiniin dahil edilmesinin, ¢ok
faktorlii varlik fiyatlama modelindeki katsayilarin agiklayici giiciinii ve istatistiksel
anlamliligin1 6nemli dlglide artirdigini gostermektedir. Momentumun (UMD) modele
eklenmesiyle tiim fiyatlandirma faktorleri FFS5F modelinden daha anlamli sonuglar
vermistir.

Abbas ve Alnassar (2022), FF5F modeline bor¢lanma faktoriinii ekleyerek altinci

faktorii olusturmus ve s6z konusu faktoriin Irak Menkul Kiymetler borsasindaki beklenen
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getirileri etkileme olasiligini arastirmistir. Arastirmacilar FFSF modeline borglanma
faktorii eklendiginde, aragtirma 6rneklemindeki tiim sirketler icin beklenen getiri oraninin
nispeten daha yiiksek oldugunu ispatlamis ve buradan hareketle getiri ile risk arasindaki
pozitif iliski dogrultusunda, bor¢lanmadaki artisin yiiksek getiri elde etmedeki rolii ortaya
konulmustur.

Roy ve Shijin (2018)’in ¢alismalarinda NYSE, AMEX, ve NASDAQ borsalarinda
FF5F modeline altinc1 faktor olarak beseri sermaye faktoriinii 6nererek literatiirden
farklilastiklar1 goriilmektedir. OLS ve GMM regresyon yontemlerinin kullanildigi
calismada insan sermayesi bilesenin, portfoy getirilerindeki degisimleri agiklamada diger
faktorlerin yan1 sira dnemli bir tahmin giiciine sahip oldugu ve olusturulan alt1 faktorli
varlik fiyatlandirma modelinin varlik getirilerindeki degisimi agiklamada basarili oldugu
One siirlilmektedir. Florensia ve Susanti (2020) de benzer sekilde altinci faktor olarak
beseri sermayeyi kullanmaktadir. Beseri sermaye faktoriiniin bireysel olarak Endonezya
Menkul Kiymet Borsast LQ45 endeksindeki sirketlerin beklenen getirileri iizerinde
anlamhi bir etkisine rastlamasa da olusturduklar1 alt1 faktor modelinin endeksteki
beklenen getirileri agiklamada basarili oldugu ifade edilmektedir. Roy ve Shijin (2018)
ve Florensia ve Susanti (2020)’yi takip ederek beseri sermaye faktorii ile alti faktor
modelini olusturan diger calismalar ise Roy (2021) ve Khan vd. (2022)’ye aittir. Alt1
faktor modelinin gecerliligini Roy (2021), Japon borsalarinda; Khan vd. (2022) ise
Pakistan borsalarinda incelemektedir. S6z konusu ¢aligmalara ait sonuglar literatiirde yer
alan onceki bulgular1 destekler nitelikte olup olusturulan alt1 faktorlii modelin diger faktor
modellerinden daha basarili oldugunu gostermektedir.

Gelismekte olan iilke borsalarindan Pakistan i¢in ¢alismasini siirdiiren Zada vd.
(2018) elde ettigi bulgularda FFSF modelinin portfdy getirilerini agiklamak i¢in uygun
bir model oldugunu One siirmiistiir. Benzer ¢alismalardan olan Ishtiaq vd. (2019),
Pakistan borsalarinda pay senetlerini fiyatlamada en iyi modeli 6nermek amaciyla hem
FF3F hem de FF5F modelini test etmistir. Elde edilen bulgular karlilik ve yatirim
faktorlerinin dahil edildigi FFSF modelinin getirileri tahmin etmede FF3F modelinde
daha basaril1 oldugunu gostermektedir. Bulgular Zada vd. (2018)’in bulgularina paralel
bir sekilde FF5F modelinin Pakistan borsasindan olusturulacak bir portfoy i¢in menkul
kiymet se¢iminde ve bu finansal varliklarin fiyatlandirilmasinda etkili bir model

oldugunu ortaya koymaktadir.
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Ali ve Ulkii (2021), varlik fiyatlamada farkli faktorler ileri siiren Hirshleifer ve
Jiang'in (2010)’nun yanlis degerleme faktoriinti ve Asness vd. (2019)’un kalite faktoriinii
dikkate alarak bu faktorlerle olusturulan modelleri FF6F modeli ile karsilastirarak
beklenen getirileri agiklama performanslarin1 degerlendirmektedir. Arastirmacilar ileri
stiriilen faktorlerin FF6F modeli tarafindan kapsanmayan benzersiz bilgiler igerdigini
tespit etmistir. Elde ettikleri bulgulara gore biiyiikliik, yanlis degerleme ve momentum
faktorlerini igeren ti¢ faktorlii bir modelin, Pakistan Borsasindaki ortalama getirileri FF6F
modeli de dahil olmak {izere ve diger tiim alternatif modellerden daha iyi agikladigini
gostermektedir. Younus (2022), benzer sekilde gelismekte olan piyasalardan olan
Pakistan borsasinda yillik muhasebe verilerini kullanarak olusturdugu 11 anormal
portfdyiin beklenen getirilerini FF6F modeli ile agiklamay: test etmistir. Olusturulan
portfoylerden 5’inde beklenen getirileri aciklamada FF6F modelinin baskin oldugu
goriilerek iyl bir performans sergilendigi tespit edilse de arastirmaci Pakistan
borsasindaki anormal getirileri agiklamak ic¢in daha iyi bir modele ihtiya¢ oldugunu
vurgulamaktadir. FF6F modelinin Pakistan borsalarindaki gecerliligini test eden bir diger
calisma ise Tahir ve Usman (2023)’e aittir. Arastirmacilar Pakistan borsalarinda
olusturulan portfoylerde varlik fiyatlandirma hatasinin bulunmadigini ve alt1 faktore ait
tim risk primlerinin varlik fiyatlarini etkileme de istatiksel olarak basarili bulundugu
sonucuna ulagmistir. Ayrica arastirma, varlik fiyatlama modellerinin ¢esitlendirilmis
portfoyler i¢in yogunlagmis portfdylere kiyasla daha etkili oldugunu tespit etmektedir.
Bununla birlikte calismada, belirli 6zelliklere dayal1 olarak dikkatle se¢ilmis portfoylerin
yatirimcilarin getirilerini en st diizeye ¢ikarabilecegi ileri siiriilmektedir.

Dirkx ve Peter (2020) Alman Borsast CDAX i¢in yatirnm ve karlilik faktorlerini
iceren FFOF modelinin kullanildig: ilk ¢alismadir. 2002-2019 dénemi i¢in aylik veri
setinin kullanildig1 ¢alismada piyasa getirisi, biiyiikliikk, DD/PD orani, karlilik, yatirim ve
momentum ile ilgili faktorleri olusturulmakta ve bu alti faktorlii modelin Alman
piyasasindaki pay getiri primini ne dl¢lide etkiledigini ortaya konulmaktadir. Calismada
elde edilen bulgular karlilik veya yatirim faktorlerinin pay getirilerinin tahmininde 6énemli
olmadigin1 gostermektedir. Bu iki faktoriin dahil edilmedigi FF3F modeli ile
karsilastirlldiginda FF6F modelindeki sonuglar, ek faktorlerin analize ©nemli bir
aciklama giicii katmadigini1 ortaya koymaktadir. Diger bir ifade ile karlilik ve yatirim
faktorleri, Alman pay piyasasi i¢in istatistiksel olarak anlamli getiriler saglamamaktadir.

Ote yandan ¢alismada FF6F modelinin ortalama diizeltilmis R2'si, FF3F modeline kiyasla
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onemsenmeyecek diizeyde bir artis sergiledigi vurgulanmaktadir. Novak (2021) ise
calismasinda Dirkx ve Peter (2020)’nin ¢alismasinin CDAX endeksindeki sirketleri ve
sinirlt donemi kapsamasini elestirerek 1982-2021 dénemi i¢in Ana Alman Borsasi olan
Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasinda FF6F modelinin gegerligini test etmektedir. Elde
ettigi bulgular Dirkx ve Peter (2020)’nin aksine modelin 6nceki FF3F ve FFS5F
modellerine gore {istiin performans gosterme egiliminde oldugunu géstermektedir. Ote
yandan aragtirmaci, FF6F modelinin Alman Borsasindaki ortalama pay getirilerini
aciklayici giictine iliskin kanitlarin zayif oldugunu da vurgulamaktadr.

Paliienko vd. (2020), NYSE, AMEX ve NASDAQ'da listelenen tiim paylar igin,
Fama ve French (2015) yaklasimi izlenerek geleneksel tek faktorlii CAPM modelinden
FF5F modeline gecise kadar portfdylerin degerlendirilmesini ele almaktadir.
Arastirmacilar  FF5F  modelindeki  portfoylerinin  olusturulmasinda  paylarin
gruplandirilmasinda kullanilan istatistiksel yontemin 6zelliklerini ortaya koyarak, bes
faktorli modelin bazi tartisilan noktalarina dikkat c¢ekmektedir. FFS5F ve FF6F
modellerinin Fildigi Sahili borsalarinda gecerliligini test eden Douagi vd. (2021),
modellerde portfdyiin risksiz faiz oraninin {stlindeki getirilerini agiklayan faktorlerin
piyasa risk primi, deger ve karlilik oldugunu tespit etmistir. Caligmada modellerin portfoy
getirilerini agiklayabildigi belirtilmektedir.

Faktor modellerinin farkli kitalardan gelismis 23 borsada basarisini degerlendiren
Cakici (2015), farkli bir bakis acisiyla Kuzey Amerika, Avrupa, Japonya ve Asya Pasifik
bolgelerini hem ayr1 ayr1 hem de kiiresel olmak iizere biitiin bir sekilde ele almistir.
Calismada farkli bolgeler i¢in olusturulan deger faktorii portfoylerinin risksiz faiz
oraninin {iistlindeki ortalama getirilerinin ABD borsalarindaki getirilerle benzer oldugu
tespit edilmistir. Karlilhik faktoriiniin ise Japonya ve Asya Pasifik’teki sirketlerle
olusturulan portfoylerin asir1 getirilerini tahmin etmede diger bolgelere gore zayif oldugu
ve hatta istatiksel olarak anlamsiz oldugu ifade edilmektedir. Ote yandan ¢alismanin bir
diger bulgusu yatirimlarinda ihtiyatli davranan sirketlerle olusturulan Kuzey Amerika,
Avrupa ve Kiiresel portfoy getirilerinin daha yiiksek oldugudur. Caligsma son olarak varlik
fiyatlandirma modellerinin, bdlgesel olarak olusturulan faktor portfoylerinin her zaman
kiiresel faktorlerden daha 1yi performans gosterdigini ortaya koymakta ve bu durumun
piyasalarin hala tam olarak biitiinlesmediginin bir gostergesi oldugunu ileri siirmektedir.
Calismanin en 6nemli bulgusu ise FF5F modelinin Japonya ve Asya Pasifik bolgelerinde

uygulanabilirliginin zayif oldugudur. Cakici (2015)’in ¢alismasina benzer sekilde ancak
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gelismekte olan lilkelerde faktor modellerinin gecerligini test eden Foye (2018), FF5F
modelinin, Dogu Avrupa ve Latin Amerika'da siirekli olarak ii¢ faktorlii modelden daha
iyi performans gosterdigini ifade etmektedir. Ote yandan ¢alismada Asya iilkelerine ait
borsalarda karlilik ve yatirnm faktorlerinin getiriler iizerinde agiklayici olmadigi, bu
tilkelerde FF5F modelinin gecerliliginin tam olarak saglanamadig: tespit edilmistir.

Chiah vd. (2016), uluslararast pay piyasalarindaki getirileri agiklayan risk
faktorlerine karsilastirmali kanit sunan bir diger calismadir. Calismada 1982-2013
donemine iliskin kapsamli bir Orneklem kullanilarak, Avustralya paylarinin
fiyatlandirilmasinda FFSF modelinin performansi incelenmektedir. Calismada elde edilen
bulgular modelin anomalileri, FF3F varlik fiyatlandirma modelinden daha fazla
aciklayabildigini gostermektedir. Buradan hareketle c¢alismada FF5F modelinin
ustiinliigii desteklenmektedir. Arastirmacilar Fama ve French (2015)’in aksine FF3F
modeline yatirim ve karlilik faktorleri dahil edildiginde de DD/PD orani ile ifade edilen
deger faktoriiniin getirileri agiklayici etkisinin devam ettigini ifade etmektedir. Chiah vd.
(2016)’nin calismasinda oldugu gibi karsilastirmali sonuglara yer veren bir diger ¢alisma
Tejesh ve Basha (2023)’e aittir. Hindistan’in Nifty100 endeksinde islem goren sirket
paylarmi veri setine dahil eden ¢alismada tiim GRS-F testi parametrelerinde FFOF
modelinin FF3F modelinden daha iyi performans sergiledigine iliskin kanitlara yer
verilmistir.

Likidite priminin eklenmesiyle olusturulan alti faktdrli modelin ABD
borsalarindaki 12 sektorde gegerliligini test eden Racicot ve Rentz (2017), ¢alismada sabit
etkiler panel veri c¢ergevesinde gelistirilmis GMM modelini  kullanmaktadir.
Aragtirmacilar hem FF5F modelinde hem de gelistirilmis alt1 faktor modelinde yalnizca
piyasa faktoriinlin 12 sektoriin tamami igin getirileri agiklamada basarili oldugu
bulgusuna ulagsmigtir. Faktdr modellerinin gegerliligini sektor bazinda inceleyen diger bir
calisma olan Chen vd. (2023) de, benzer sekilde FFSF modeline likidite primini ekleyerek
alt1 faktor modelini olusturmus ve Cin borsasindaki nadir metaller endiistrisinde yer alan
sirketlerin  getirilerini aciklamayr amaglamaktadir. Arastirmacilar karbondioksit
emisyonlarinin zirveye ulagmasi ile yeni enerji sektorlinlin yatirimeilarin dikkatini
cektigini ifade ederek s6z konusu endiistriyi dikkate aldiklarini belirtmektedir. Calisma
bulgular1 endiistride kiigiik 6lgekli ve yiiksek DD/PD degerine sahip sirket paylarinin
daha yiiksek getiri sagladigin1 gostermektedir. Ayrica calismada likit sirket paylarinin,
likit olmayan sirket paylarmma gore daha yiiksek getiri sagladigi tespit edilmistir.
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Aragtirmacilar 6zetle olusturduklar1 alt1 faktér modelinin nadir metaller sektoriindeki
sirket paylarinin getirisini agiklamada basarili oldugunu dile getirmektedir. Literatiirdeki
caligmalardan farkli olarak GMM yaklasimini kullanan Racicot ve Rentz (2016) likidite
faktoriinii kontrol degiskeni olarak FFS5F modeline dahil etmistir. 12 farkli sektorii
kapsayan uygulamada piyasa faktorii disindaki tiim faktorlerin getirileri tahmin etmede

istatiksel olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulagilmstir.

3.2. Ulusal Cahsmalar

Canbas ve Arioglu (2008), Borsa Istanbul (BIST)’da yer alan pay senedi
getirilerinin agiklanmasinda FF3F modelinin basarili olup olmadigini test etmeyi
amaglamistir. Calismada Temmuz 1993 — Haziran 2004 donemi getirilerin FF3F model
ile agiklanabilir oldugu bulgusu ile, modelde eksik faktorlerin mevcut olabilecegi
belirtilmistir. Calismaya paralel bir sekilde Coskun ve Cinar (2014), FF3F modelinin
2001-2013 donemi i¢in BIST endeksinde yer alan pay getirilerini agiklamada basarili
oldugunu ifade etmektedir. S6z konusu c¢alismaya benzer sekilde Gokgoz (2008)
calismasinda; piyasa portfoy getirisi, porfoy biiyiikliigli ve DD / PD oraninin dahil oldugu
FF3F modelinin 2001-2006 yillar1 icin BIST’te gecerliligini arastirmistir. S6z konusu
modellerin Gayrimenkul ve Teknoloji sektor endekslerindeki getirileri agiklamada
basarili sonuclar verdigi saptanmistir. Sektor endeksleri iizerinde faktdér modellerinin
gecerliligini arastiran bir diger calisma Kara (2017)’ye aittir. Bu kapsamda calisma
bulgulart mali ve hizmet sektorleriyle olusturulan portféylerde piyasa risk priminin pay
senedi getirilerini agiklamada etkin oldugu saptanmistir. Ote yandan, Sinai sektoriinde ise
FF3F faktorleri olan piyasa risk primi, firma biiyiikliigii ve deger faktorlerinin tamaminin
getirileri agiklamada etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Geng ve Comlekei (2018) FF3F
modelinin BIST Kurumsal Yonetim endeksindeki gecerliligini test ettigi calismada
Kurumsal Yonetim endeksinde bulunan 49 kurulusa ait pay getirilerini kullanmaktadir.
Arastirmada literatiiriin ve Fama-French (1993)’in aksine s6z konusu endekste deger ve
bliytikliik faktorlerinin etkili olmadigi sonucuna ulagilmstir.

Guzeldere ve Sarioglu (2012) ve Kutlu ve Kalayci (2020) BIST endeksinde farkli
donemleri ele alan caligmalarinda, FF3F modelinin finansal olmayan kuruluslarda
etkinligini 6l¢mektedir. Model bulgulari, FF3F varlik fiyatlandirma modelinin BIST
endeksinde s6z konusu portféylerde uygulanabilir oldugu yoniindedir. Kutlu ve Kalayci

(2020)’ya ait calismada biiyiikliik faktorii ve piyasa risk priminin portfdy getirilerini
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anlamli ve pozitif bir sekilde etkiledigi bulgusuna da rastlanmistir. Bu bulgular literatiirde
bulunan diger ¢alisma bulgulari ile paralellik gostermektedir.

Kaya ve Giingdr (2017), FF3F modelinin BIST te yer alan finansal olmayan sirket
getirileri i¢in anlamli olup olmadigini test etmistir. Calisma sonuglarina gore, getirilerin
biiyiikliik faktorii ile arasinda negatif yonlii; deger faktorii ve piyasa risk primi ile arasinda
ise pozitif yonlii bir iligki oldugu ortaya ¢ikmistir. Yine bir baska ¢alisma olan Coskun ve
Torun (2017), ti¢ faktorlii ve bes faktorlii modellerin BIST igin gegerliligini test etmistir.
Veri seti olarak, Temmuz 2009 — Haziran 2018 donem aras1 BIST100 endeksinde yer alan
pay getirilerinin FF3F VE FF5F modelleri ile iliskileri test edilmistir. Calisma bulgulari
ilgili modellerin BIST endeksinde uygulanabilir oldugunu gostermektedir. S6z konusu
calismalari takip eden Aras vd. (2019) da BIST endeksinde FF5F modelinin gecerli olup
olmadigini test etmektedir. Arastirmacilar BIST endeksinde FF5F modelinin diger
alternatif modellerden (FF3F, CAFM) daha iyi ¢alistigin1 6ne stirmektedir.

Aybars, Oner ve Zehir (2021), 2011 — 2019 yillar1 arasinda Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika borsalarinda yer alan kurumsal yonetim uygulamalarina
sahip firmalardan olusan portfoylerde inceleme yapmislardir. CAPM ve FF3F modeli
kullanilarak olusturulan portfoylerde piyasanin iistiinde getiri saglanamadig1 ve piyasa
risk priminin de portfoy getirileri listiinde anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna
ulasilmaktadir. Biiberkokii (2021) ise, 10 finansal varlik fiyatlama modelinin finansal
kuruluslar tizerindeki etkinligini arastirmistir. Baslica Fama — French, g-faktér ve AQR
faktor gibi modelleri uygulayan arastirmaci finansal kuruluslarda, momentum ve uzun
donem trend doniisii ve FFSF modelinin en uyumlu calisan oldugu ortaya ¢ikmistir.
Ayrica deger, momentum ve piyasa faktorlerinin pay senedi getirilerini agiklamada en
standart faktorler oldugu sonucu da elde edilmistir.

Acaravcer ve Karadmer (2018) FFS5F modelinin BIST endeksinde 2005 ve 2016
yillar1 arasinda yer alan pay senetleri getirileri listiindeki performansini 6l¢gmiislerdir. P
olasilik degeri, GRS-F ve diizeltilmis R2 testlerinin uygulandig1 ¢alisma sonuglarinda,
GRS-F testinde CAPM disinda FF5F modelinin fiyatlamada basarili oldugu izlenmistir.
Bu sonuglar dikkate alindiginda, Fama French Faktdér modellerinin Borsa Istanbul
endeksindeki getirileri agiklamada basarili oldugu dne ¢ikmaktadir. Benzer sekilde Ozer
ve Kutbay (2022) de BIST’de yer alan mali sektor dis1 kuruluslara ait pay senedi

getirilerinin agiklamada en basarili ¢ok faktorlii varlik fiyatlama modelini tespit etmek
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lizere arastirma yapmuslardir. Sonuclar, s6z konusu kuruluglarin pay getirilerini
aciklamada FF3F, FFSF, Q-Faktor modellerinin anlamli oldugunu gostermektedir.
Biiytikoglu (2023), FF3F ve FF5F varlik fiyatlama modellerinin Tiirkiye’de pay
senedi piyasasi i¢in gegerli olup olmadiginit ve 2 model arasindaki farki tespit etmeyi
amagclamustir. Borsa Istanbul 30 endeksinde yer alan firmalarin, 2008 ve 2020 arasindaki
verileri analiz edilmis ve arastirma ¢iktilarinda 3 faktorlii modelin 5 faktorlii modele gore
daha gecerli oldugu sonucu goézlenmistir. Benzer sekilde ¢alismasini siirdiiren
Ertugrul(2024), Fama-French 3 faktorlii ve 5 faktorlii varlik fiyatlandirma modellerinin
BIST’ de gegerliligini ve hangi modelin daha verimli oldugunu tespit etmeye caligsmistir.
BIST100°de yer alan mali sektor disindaki 65 kurulugsun 2013 ve 2022 yillarina ait veriler
dikkate alinmistir. Panel regresyon analizi yapilan ¢aligmada bulgularinda, s6z konusu iki
modelin BIST endeksinde gegerli oldugu, getiri aciklamalarinda giigsiiz ve birbirine
yakin seviyede olduklari tespit edilmistir. Daha gelismis olan 5 faktorlii modelin etkisinin
3 faktorliinden daha yiiksek oldugu bulgusuna rastlanamamistir. Modellerin her ikisinde
de en etkin degiskenin HML oldugu izlenmistir. Ar1 ve Sartoglu (2021), BIST de yer alan
paylarin risksiz faiz oranmin {zerindeki getirileri agiklamada FF5F modelinin
gecerliligini aragtiran bir bagka ¢alismadir. Model sonuglart literatiiriin aksine FFSF
modelinin BIST de gecerli oldugunu net bir sekilde agiklanamadigini géstermektedir.
Dogan vd. (2022), Fama-French alt1 faktor varlik fiyatlandirma modelinin Borsa
Istanbul acisindan gegerliligini test etmeyi amaglayan literatiirdeki tek galismadir.
Calismada, 2013-2021 dénemi icin Borsa Istanbul’da islem géren sirketlere ait veriler
haftalik frekansta kullanilmis ve calisma bu yoOniiyle literatiirden farklilik gostermistir.
Calisma sonuclarina gore Alti Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modeli'nin (FF6F) Borsa
Istanbul igin pay getirilerini (risksiz faiz oraninin iizerindeki getiri) agiklamada en etkili
modeldir. Modele dahil edilen standart risk faktorleri olan piyasa risk primi, firma
biiytikliigii, dd/pd orani, karlilik orani, yatirim ve momentum faktorlerinin tamami pay
getirilerini etkilemektedir. Buradan hareketle arastirmacilar, tiim faktorlerin yatirimcilar
icin dikkate alinmas1 gerektigini ve daha yiiksek getiri elde edilmesini saglayan faktorler

oldugunu ileri stirmektedir.

4. VERI SETi VE METODOLOJI

Calisma kaldirag ve 6z sermaye getirileri arasinda Modigliani ve Miller (1958,

MM) tarafindan 6nerildigi gibi pozitif bir iliskinin varligini test etmenin yani sira kaldirag
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vade yapisina ve bor¢ yeniden finansman yogunluguna dayali olarak olusturulan
portfoylerin getirilerini etkileyen risk faktorlerini Varlik Fiyatlama Modelleri ile (Carhart
dort-faktor (C4F), Fama French tig-faktor (FF3F), bes-faktor (FFSF) ve alti-faktor (FFOF)

modelleri) tespit etmeyi amaglamaktadir.

4.1. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Calismada kirilgan sekizli tlkeler olarak gruplandirilan Arjantin, Brezilya,
Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan, Rusya, Sili ve Tiirkiye borsalarinda iglem goren
kaldiragh, finans dis1 sirketlere ait 2009-2023 doénemi verileri kullanilmaktadir.
Calismanin veri setinde pay getirilerine iliskin veriler aylik frekansta, muhasebe verileri
ise yillik olarak Thomson Reuters Eikon Datastream’den elde edilmektedir. Calismaya
dahil edilen tiim veriler ABD dolari ($) cinsinden elde edilmistir. Muhasebe verileri mali
yil sonu olan aralik ay1 sonu itibariyla (Aralik 2009-Aralik 2022) hesaba katilirken, mali
yil sonu finansal tablolarinin firmalarca ge¢ agiklanabilmesi, dolayisiyla pay getirilerine
etkisi gecikmeli olabileceginden pay getirileri haziran ay1 sonu itibariyla (Haziran 2010-
Haziran 2023) dikkate alinmaktadir. Bu baglamda ¢aligmada biiyiikliik, deger, karlilik,
yatirim, momentum, yeniden finansman yogunlugu ve kaldira¢ faktorlerine gore
olusturulan 60 farkl esit agirlikli kesisim portfoyiiniin ve 60 farkli piyasa degeri agirlikli
kesisim portfOyiiniin aylik getirilerinden yararlanilarak toplam 18720 adet (120*156)
portfdy olusturulmustur. Borsalarda islem goren sirketlerden Davis, Fama&French
(2000)'de oldugu gibi finansal sirketler, negatif 6zsermayeye ve negatif aktiflere sahip
olan sirketler ile kaldiract O olan firmalar analiz dis1 tutulmaktadir. Dolayisiyla analize
kirilgan sekizli tilkelerin ana endekslerinde yer alan toplam 300 sirket dahil edilmistir.

Analizde kullanilan ulke borsalarina ait ana endeksler tablo 4.1°de verilmektedir.

27



Tablo 4.1. Calismaya Dahil Edilen Ulke Borsalar

Ulke Ana Endeks Sembol
Arjantin S&P MERVAL INDEX MERV
Brezilya BOVESPA INDEX IBOVESPA
Endonezya JAKARTA LQ45 JKLQ45
Giiney Afrika SOUTH AFRICA TOP 40 JTOPI
Hindistan BSE SENSEX 30 BSESN
Rusya RTSI IRTS

Sili S&P IPSA Index SPIPSA
Tiirkiye BIST100 XU100

S6z konusu tilkelerin ana endekslerinde yer alan sirketlere ait piyasa ve muhasebe

verilerine iliskin hesaplamalar ve tanimlamalar tablo 4.2°de gdsterilmektedir.

Tablo 4.2. Calismada kullanilan Piyasa ve Muhasebe \Verileri

Piyasa Verileri

Ampirik Tanim

Piyasa Kapitalizasyonu

Getiri Orani

DD/PD Orani

Risksiz Faiz Orani

Momentum Faktorii

Borsada islem goren paylarin toplam piyasa degeri

Varligin t giinii kapanis fiyatinin, t-1 giiniindeki kapanig
fiyatina oraninin dogal logaritmasi [In (P;/ Py.1)]

Bir payin defter degerinin, borsada islem goren piyasa
degerine orani

ABD 3 aylik hazine bonosu getiri orani

Portfoyiin (t-11)’den (t-1)’e kadar gegen siiredeki kiimiilatif
getirisi

Muhasebe Verileri

Kaldirag Orani

Yeniden Finansman Yogunlugu
Kisa Vadeli Kaldirag Orani
Uzun Vadeli Kaldirag Orani

Yatirim Orani

Ozkaynak Karlilig

Toplam ylikiimliiliikkler / Toplam Varliklar orani

Kisa vadeli yiikiimliilikkler / Toplam yiikiimliiliikkler orani
Yeniden finansman yogunlugu*Kaldirag orani
(1-Yeniden finansman yogunlugu) *Kaldirag Orani

t — 1 ve t — 2 yillarindaki toplam varliklar arasindaki fark / t
— 2 dénemindeki toplam varliklar oran

Net faaliyet kar1 / Ozkaynak orani

4.2. Metodoloji

Calismada 1ilk olarak pay getirileri (risksiz faiz oraninin lizerindeki getiri) ile

kaldira¢ ve yeniden finansman riski arasindaki iliskinin ispati OLS ve WLS regresyon
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modelleri ile arastirilmaktadir. Analiz kirilgan sekizli iilke borsalarindaki tiim kaldirach
(ALL-LEV) firmalar1 kapsayan 6rnekleme uygulandiktan sonra, tiim analizleri neredeyse
sifir kaldiragli (Almost zero leverage-AZL) olan firmalar1 hari¢ tutan bir 6rneklemle
tekrarlanmaktadir. Almeida vd. (2011) ve Strebulaev ve Yang (2013) ve Friewald
(2022)’in ¢alismalarina benzer sekilde AZL firmalar1 Kaldirag oran1 (LEV)<0.05 olanlar
olarak tanimlanmaktadir. AZL firmalar1 hari¢ 6rneklem modelinin olusturulmasi, pay
getirilerinde bor¢ vadesinin roliine iliskin yapilacak c¢ikarimlarin ¢ok diisiik kaldiraca
sahip firmalar tarafindan yonlendirilmemesini saglayacaktur.

Caligsmada, pay getirileri ile kaldira¢ yapist ve yeniden finansman riski arasindaki
iliskinin ispatinin ardindan, krulgan sekizli iilke borsalarinda iglem goren sirketlerle
kaldira¢ oranina, kaldira¢ vade yapisina ve bor¢ yeniden finansman yogunluguna dayali
olarak esit agirlikli ve degerli agirlikli olusturulan portfdy getirileri Fama&French tig-
faktor (FF3F), Carhart dort-faktor (C4F) (Carhart, 1997), Fama&French bes-faktor
(FF5F) ve Fama&French alti-faktor (FF6F) modelleri ile agiklanmaktadir. Diger bir ifade
ile pay getirilerini tahmin etmede kulllanilan standart risk faktorlerinin kaldirag oranina,
kaldira¢ vade yapisina ve bor¢ yeniden finansman yogunluguna dayali olarak olusturulan
portfoy getirilerini etkileme diizeyleri tespit edilmekte ve bu modellerin gelismekte olan
iilke borsalarindaki gegerliligi arastirilmaktadir. Olusturulan panel regresyon modelinin
secilmesinde F testi ve Breusch-Pagan (1980) Lagrange Carpani testleri uygulanmaktadir.
Tahmin yonteminin se¢ilmesinin ardindan model Halbert White (1980) degisen varyans
testi ve Wooldridge (2002) otokorelasyon testi ile sitnanmaktadir. Model degisen varyans
ve otokorelasyon problemlerini gideren standart hatalarla tahmin edilmektedir.

Calisma analizinin bir sonraki boliimiinde kirilgan sekizli iilke borsalarinda islem
goren sirket paylarimin risksiz faiz oranin iizerindeki getirilerini agiklayan risk faktor
modellerinin performansini karsilagtirmali olarak 6l¢gmek ve getirileri en iyi agiklayan
modeli saptamak amaciyla GRS-F model performans analizi uygulanmaktadir.

Son olarak model performans analizi ile saptanan en basarili modelde yer alan
portfoylerin performanslar1 1966 yilinda William F. Sharpe tarafindan gelistirilen Sharp
rasyosu, Franco Modigliani ve Leah Modigliani tarafindan 1997 yilinda gelistirilen M?
performans 6l¢iitii ve Jack L. Treynor tarafindan 1965 yilinda gelistirilen Treynor endeksi
ile olclilmektedir. Portfdy performansi dlgme yontemleri ile olusturulan portfdylerin
piyasa portfOyliniin lizerinde getiri saglama diizeyleri test edilerek tezde olusturulan

modellerin saglamlilig1 gliglendirilecektir.
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Calismanin analizi 5 boliimden olusmaktadir.

4.2.1. Kaldirag, yeniden finansman ve getiri arasindaki iliskinin kaniti

Kirilgan sekizli iilkelerin borsa endekslerinde islem goren finans dis1 sirketlerin pay
getirileri (risksiz faiz oraninin iizerindeki getiri) ile kaldira¢ ve yeniden finansman riski
arasindaki iligki Havuzlanmis En Kii¢iik Kareler Regresyon Modeli (OLS) ve
Agirlandirilmig En Kiigiik Kareler Regresyon Modeli (WLS) ile arastiriimaktadir.

Modelin bagimli degiskenini kirilgan sekizli iilkelerin borsa endekslerinde islem
goren paylarin risksiz faiz oraninin iizerindeki getirileri (E(R1)) olusturmaktadir. Risk faiz
orani olarak ABD 3 aylik hazine bonosu getiri oran1 kullanilmaktadir. Kaldirag (leverage-
LEV) literatiire paralel olarak sirketlerin toplam borglarinin Kisa vadeli yabanci kaynak
(KVYK) ve Uzun vadeli yabanci kaynak (UVYK), toplam bor¢ ve 6zsermaye (ME)
toplamma oranlanmasiyla hesaplanmaktadir. Yeniden finansman yogunlugu
(Refinancing Intense-RI) ise KVYK’m toplam bor¢ igindeki payr olarak
hesaplanmaktadir (Friewald, 2022).

KVYK+UVYK _ KVYK
KVYK+UVYK+ME "~ KVYK+UVYK

LEV = (4.1)

S6z konusu iligkiyi inceleyen regresyon modeli asagidaki sekilde olusturulmustur.

(R)) = Bo + BLLEV + BRI + ¢ (4.2)

(Ri): 1 varhiginin risksiz faiz oraninin tizerindeki ortalama getirisini,
Bi: 1 varligimin getirisinin degiskenlere olan duyarliligini

&i: 1 varliginin getirisinin degiskenlerle ag¢iklanamayan hata terimini gostermektedir.

Yukarida olusturulan panel regresyon modelinin segilmesinde F testi ve Breusch-
Pagan (1980) Lagrange Carpani testleri uygulanmaktadir. Tahmin yonteminin
se¢ilmesinin ardindan model Halbert White (1980) degisen varyans testi ve Wooldridge
(2002) otokorelasyon testi ile stnanmaktadir. Model degisen varyans ve otokorelasyon
problemlerini gideren standart hatalarla tahmin edilmektedir.

Pay getirileri ile kaldirag ve yeniden finansman arasindaki iliskinin ispatindan sonra

ikinci boliime gecilmektedir.
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4.2.2. Kaldira¢ ve yeniden finansman riskine dayal portfoylerin olusturulmasi ve

getirilerinin hesaplanmasi

Literatiirde kabul goéren varlik fiyatlandirma modellerindeki risk faktorlerinin
kaldirag ve yeniden finansman riskine dayali portfdylerin getirileri ile nasil iliskili
oldugunu tespit etmek amaciyla 6ncelikle kesisim portfoyleri olusturulmaktadir. Borsa
Istanbul’daki sirketler Firma biiyiikliigiine (ME) gére kiiciik ve biiyiik olmak iizere iki
portfoye, kaldirag oranlarina (LEV) ve yeniden finansman yogunlugu oranlarina (RI)
gore diisiik, orta ve yiiksek olmak iizere iicer portfoye ayrilmistir ve 2x3x3 seklinde esit
olarak agirliklandirilan 18 kesisim portfoyii ve piyasa degeri agirlikli 18 kesisim portfoyii
olusturulmustur. Biiyiikliik, kaldirag ve yeniden finansman riskine gore olusturulan
portfoyler asagida verilmistir.

SLL: Kiigiik piyasa degeri, diisiik kaldirag ve diisiikk yeniden finansman yogunluguna
sahip paylarla olusturulan portfoy

SLM: Kiiclik piyasa degeri, diisiik kaldira¢ ve orta diizeyde yeniden finansman
yogunluguna sahip paylarla olusturulan portfoy

SLH: Kiiclik piyasa degeri, diisiik kaldira¢ ve yiiksek yeniden finansman yogunluguna
sahip paylarla olusturulan portfoy

SML: Kiiciik piyasa degeri, orta diizeyde kaldira¢ ve diisiik yeniden finansman
yogunluguna sahip paylarla olusturulan portfoy

SMM: Kiigiik piyasa degeri, orta diizeyde kaldirag ve orta diizeyde yeniden finansman
yogunluguna sahip paylarla olusturulan portfoy

SMH: Kiiciikk piyasa degeri, orta diizeyde kaldira¢ ve yiiksek yeniden finansman
yogunluguna sahip paylarla olusturulan portfoy

SHL.: Kiigiik piyasa degeri, ylksek kaldirag ve diisiik yeniden finansman yogunluguna
sahip paylarla olusturulan portfoy

SHM: Kiiciik piyasa degeri, yliksek kaldira¢ ve orta diizeyde yeniden finansman
yogunluguna sahip paylarla olusturulan portfoy

SHH: Kiigiik piyasa degeri, yiiksek kaldirag ve yiiksek yeniden finansman yogunluguna
sahip paylarla olusturulan portfoy

BLL: Biiyiik piyasa degeri, diisiik kaldirag ve diisiik yeniden finansman yogunluguna
sahip paylarla olusturulan portfoy

BLM: Biiyiik piyasa degeri, diisilk kaldirag¢ ve orta diizeyde yeniden finansman

yogunluguna sahip paylarla olusturulan portfoy
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BLH: Biiyiik piyasa degeri, diisiik kaldirag ve yiiksek yeniden finansman yogunluguna
sahip paylarla olusturulan portfoy
BML: Biiyiik piyasa degeri, orta diizeyde kaldirag ve diisilk yeniden finansman
yogunluguna sahip paylarla olusturulan portfoy
BMM: Biiyiik piyasa degeri, orta diizeyde kaldira¢ ve orta diizeyde yeniden finansman
yogunluguna sahip paylarla olusturulan portfoy
BMH: Biiyiik piyasa degeri, orta diizeyde kaldirag ve yiiksek yeniden finansman
yogunluguna sahip paylarla olusturulan portfoy
BHL: Biiyiik piyasa degeri, yiiksek kaldirag¢ ve diisiik yeniden finansman yogunluguna
sahip paylarla olusturulan portfoy
BHM: Biiyiik piyasa degeri, yliksek kaldirag ve orta diizeyde yeniden finansman
yogunluguna sahip paylarla olusturulan portfoy
BHH: Biiyiik piyasa degeri, yiiksek kaldirag¢ ve yiiksek yeniden finansman yogunluguna
sahip paylarla olusturulan portfoy

Biiyiikliik, kaldirag ve yeniden finansman yogunlugu faktorlerinin

kombinasyonlariyla olusturulan 18 kesisim portfoyii Tablo 4.3’te gosterilmektedir.

Tablo 4.3. Biiyiikliik, Kaldirag ve Yeniden Finansman Yogunlugu Kesigim Portfoyleri

Portfoy Bayuklak Kaldirag Yeniden Fin.
1 SLL Small Low Low
2 SLM Small Low Medium
3 SLH Small Low High
4 SML Small Medium Low
5 SMM Small Medium Medium
6 SMH Small Medium High
7 SHL Small High Low
8 SHM Small High Medium
9 SHH Small High High
10 BLL Big Low Low
11 BLM Big Low Medium
12 BLH Big Low High
13 BML Big Medium Low
14 BMM Big Medium Medium
15 BMH Big Medium High
16 BHL Big High Low
17 BHM Big High Medium
18 BHH Big High High
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Olusturulan kesisim portfoylerinden kaldirag (RLEV) ve yeniden finansman riski
(RREFI) faktorlerine iliskin olusturulan portfoylerin getirileri asagidaki gibi
hesaplanmaktadir.

RLEV yiiksek kaldiraca sahip 6 portfoy ortalamasi ile diisiik kaldiraca sahip 6

portfoy ortalamasinin farkidir.

1 2 3 2 3
Rieve = (Z DY Ré“‘) (43)

i=1k=1 i=1k=1

(SHL + SHM + SHH + BHL + BHM + BHH) — (SLL + SLM + SLH + BLL + BLM + BLH)
LEV =
6

RREFI, yiiksek yeniden finansman yogunluguna sahip 6 portfdy ortalamasi ile

diisiik yeniden finansman yogunluguna sahip 6 portfoy ortalamasinin farkidir.

2 3 2
1 . o
RREFI,t = g Z z R?J - z z Rilj (4-4)

i=1 j=1 i=1 j=1

(SLH + SMH + SHH + BLH + BMH + BHH) — (SLL + SML + SHL + BLL + BML + BHL)
RI =
6

Yukaridaki kaldira¢ ve yeniden finansman riskiyle iligkili portfoylerin getirileri
hesaplanmistir. Bu adimda ise sirketlerin kaldiraglar kisa vadeli kaldira¢ ve uzun vadeli
kaldira¢ olarak ayristirilarak bor¢ vadesi etkilerini farkli bir agidan arastirilmaktadir.
Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerle kaldirag vade yapilarma goére olusturulan
portfoy getirilerinin varlik fiyatlamada kullanilan standart risk faktorleriyle iligkisini
tespit etmek amaciyla ise sirketler Firma biiyiikliigiine (ME) gore kii¢iik ve biiylik olmak
tizere iki portfoye, kisa vadeli kaldirag oranlarina (STLEV) ve uzun vadeli kaldirag
oranlaria (LTLEV) gore diisiik, orta ve yiiksek olmak iizere {licer portfoye ayrilmistir ve
2x3x3 seklindeki esit olarak agirliklandirilan 18 kesisim portfoyii ve piyasa degeri
agirliklt 18 kesisim portfoyli olusturulmustur. LEV’e esit olan STLEV ve LTLEV
asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
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STLEV = RI.LEV LTLEV = (1 —RI).LEV
LEV = STLEV + LTLEV (4.5)

Biiyiikliik, kisa vadeli kaldirag ve uzun vadeli kaldiraca gore olusturulan portfoyler
asagida verilmistir.
SLL: Kiiciik piyasa degeri, diisiik kisa vadeli kaldirag ve diisiik uzun vadeli kaldiraca
sahip paylarla olusturulan portfoy
SLM: Kiiciik piyasa degeri, diisiikk kisa vadeli kaldirag ve orta diizeyde uzun vadeli
kaldiraca sahip paylarla olusturulan portfoy
SLH: Kiiciik piyasa degeri, diisiik kisa vadeli kaldira¢ ve yiiksek uzun vadeli kaldiraca
yogunluguna sahip paylarla olusturulan portfoy
SML: Kiiciik piyasa degeri, orta diizeyde kisa vadeli kaldirag ve diisiik uzun vadeli
kaldiraca sahip paylarla olusturulan portfoy
SMM: Kiigiik piyasa degeri, orta diizeyde kisa vadeli kaldira¢ ve orta diizeyde uzun
vadeli kaldiraca sahip paylarla olusturulan portfoy
SMH: Kiiciik piyasa degeri, orta diizeyde kisa vadeli kaldirag ve yiiksek uzun vadeli
kaldiraca sahip paylarla olusturulan portfoy
SHL: Kiiciik piyasa degeri, yiiksek kisa vadeli kaldira¢ ve diisiik uzun vadeli kaldiraca
sahip paylarla olusturulan portfoy
SHM: Kiiciik piyasa degeri, yiiksek kisa vadeli kaldira¢ ve orta diizeyde uzun vadeli
kaldiraca sahip paylarla olusturulan portfoy
SHH: Kiiciik piyasa degeri, yliksek kisa vadeli kaldira¢ ve yiiksek uzun vadeli kaldiraca
sahip paylarla olusturulan portfoy
BLL: Biiyiik piyasa degeri, diisiik kisa vadeli kaldira¢ ve diisiik uzun vadeli kaldiraca
sahip paylarla olusturulan portfoy
BLM: Biiyiik piyasa degeri, diisiik kisa vadeli kaldirag ve orta diizeyde uzun vadeli
kaldiraca sahip paylarla olusturulan portfoy
BLH: Biiyiik piyasa degeri, diisiik kisa vadeli kaldira¢ ve yiiksek uzun vadeli kaldiraca
sahip paylarla olusturulan portfoy
BML.: Biiyiik piyasa degeri, orta diizeyde kisa vadeli kaldira¢ ve diisiik uzun vadeli
kaldiraca sahip paylarla olusturulan portfoy
BMM: Biiyiik piyasa degeri, orta diizeyde kisa vadeli kaldirag ve orta diizeyde uzun
vadeli kaldiraca sahip paylarla olusturulan portfoy
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BMH: Biiyiik piyasa degeri, orta diizeyde kisa vadeli kaldira¢ ve yiiksek uzun vadeli
kaldiraca sahip paylarla olusturulan portfoy
BHL: Biiyiik piyasa degeri, yliksek kisa vadeli kaldirag¢ ve diisiik uzun vadeli kaldiraca
sahip paylarla olusturulan portfoy
BHM: Biiyiik piyasa degeri, yliksek kisa vadeli kaldira¢ ve orta diizeyde uzun vadeli
kaldiraca sahip paylarla olusturulan portfoy
BHH: Biiylik piyasa degeri, yiiksek kisa vadeli kaldirag ve yiiksek uzun vadeli kaldiraca
sahip paylarla olusturulan portfoy

Biiyiikliik, kisa vadeli kaldirag ve uzun vadeli kaldirag faktorlerinin

kombinasyonlariyla olusturulan 18 kesisim portfoyii Tablo 4.4’te gosterilmektedir.

Tablo 4.4. Biiyiikliik, Kisa Vadeli Kaldira¢ ve Uzun Vadeli Kaldira¢ Kesigim Portfoyleri

Portfoy Biyuklik Kisa V. Kaldirag Uzun V. Kaldirag
1 SLL Small Low Low
2 SLM Small Low Medium
3 SLH Small Low High
4 SML Small Medium Low
5 SMM Small Medium Medium
6 SMH Small Medium High
7 SHL Small High Low
8 SHM Small High Medium
9 SHH Small High High
10 BLL Big Low Low
11 BLM Big Low Medium
12 BLH Big Low High
13 BML Big Medium Low
14 BMM Big Medium Medium
15 BMH Big Medium High
16 BHL Big High Low
17 BHM Big High Medium
18 BHH Big High High

Olusturulan kesisim portfoylerinden kisa vadeli kaldirag (Rstiev) ve uzun vadeli
kaldira¢ (Rrriev) faktorlerine iliskin olusturulan portfoylerin getirileri asagidaki gibi
hesaplanmaktadir.

RstLev yiiksek kisa vadeli kaldirag oranina sahip 6 portfoy ortalamasi ile diisiik kisa
vadeli kaldirag oranina sahip 6 portfoy ortalamasinin farkidir.

1 2 3 3
RSTLEV,t = g (Z Z Rti3k - Z Z

R§1k> (4.6)

2
i=1 k=1 i=1 k=1
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R (SHL + SHM + SHH + BHL + BHM + BHH) — (SLL + SLM + SLH + BLL + BLM + BLH)
STLEV =
6

RorLev ylksek uzun vadeli kaldirag oranina sahip 6 portfdy ortalamasi ile diisiik

uzun vadeli kaldira¢ oranina sahip 6 portfoy ortalamasinin farkidir.

2

2
1 . o
RLTLEV,t = g z Z R?J - 2 2 Rilj (4-7)

i=1 j=1 i=1 j=1

R (SLH + SMH + SHH + BLH + BMH + BHH) — (SLL + SML + SHL + BLL + BML + BHL)
LTLEV =
6

4.2.3. Kaldira¢ vade yapisi ve yeniden finansman riskine dayah portfoy

getirilerinin faktor modelleri ile aciklanmasi

Regresyon modellerinin bagimsiz degiskenleri olan piyasa risk primi, biiyiikliik,
DD/PD orani, karlilik, yatirnm ve momentum risk faktorleri Fama&French (1993) ve
Fama&French (2015) calismalarindaki metodoloji temel alinarak olusturulmaktadir.
Portfyler olusturulurken t yilinin temmuz ayindan t+1 yilinin haziran aymnin sonuna
kadar olan getiriler dikkate alinmaktadir. Olusturulan tiim modellerin se¢ilmesinde F testi
ve Breusch-Pagan (1980) Lagrange Carpami testleri uygulanmaktadir. Tahmin
yonteminin se¢ilmesinin ardindan model Halbert White (1980) degisen varyans testi ve
Wooldridge (2002) otokorelasyon testi ile sinanmaktadir. Modeller de§isen varyans ve

otokorelasyon problemlerini gideren standart hatalarla tahmin edilmektedir.

4.2.3.1. Fama & French ii¢ faktor modeli (FF3F)

[k olarak Sharpe (1964) ve Lintner (1965) tarafindan gelistirilen ve bir varligin
veya portfoyiin beklenen getirisinin piyasa risk primi ile iligkili oldugunu ortaya koyan
denge modeli olan Sermaye Varliklarim1 Fiyatlama (CAPM) modeline gore pay veya
portfoylerinin getirilerini etkileyen tek faktoriin piyasa risk primi olarak belirlenmesi
oldukea elestirilmis ve Fama ve French (1992) tarafindan faktor modelleri gelistirilmistir.
Fama ve French (1992)’nin FF3F modeline gore portfdy getirilerinin belirleyicileri
arasinda piyasa risk priminin yani sira isletme biiyiikliigii faktorii (SMB) ve defter

degeri/piyasa degeri faktorii (HML) bulunmaktadir. Bu baglamda ¢alismada kaldirag
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(RLEV), yeniden finansman yogunlugu (RREFI), kisa vadeli kaldira¢ (RSTLEV) ve uzun
vadeli kaldiraca (RLTLEV) dayali olarak esit agirlikli ve deger agirlikli olusturulan
portfoylerin risksiz faiz orani iizerindeki getirilerinin FF3 faktorleri ile agiklanmasina
iliskin modeller asagida verilmistir.

Rigv,ic — Ree = a; + Bi(Rm: — th) +s;(SMB) + h;(HML) + ¢;

Rgpiic — Rt = a; + Bi(Rme — Rpe) +5;(SMB) + hy(HML) + ¢;

Rsriev,it — Ree = @i + Bi(Rme — Rpe) + 5;(SMB) + hy(HML)+ ¢
Ririev,ic — Rt = a3 + Bi(Rine — Rpe) + + 5{(SMB) + hy(HML) + ¢; (4.8)

Ry Risksiz Faiz Oranini
Rum-R¢: Piyasa Risk Primini
Bi: Portfoy getirisinin piyasa risk primine olan duyarliligini

&i: portfOy getirisinin piyasa risk primi ile agiklanamayan hata terimini gostermektedir.

Piyasa faktorii (Rm-Rf): sekiz lilkeye ait S&P MERVAL endeksi, BOVESPA
endeksi, Jakarta LQ45 endeksi, Giiney Afrika JTOPI endeksi, BSE SENSEX endeksi,
RTSI endeksi, S&P IPSA endeksi ve BIST100 endeksleriyle piyasa degeri agirhikli
olusturulan global endeksin getirisinden bir aylik ABD Hazine bonosunun aylik
getirisinin ¢ikarilmasiyla hesaplanir. Bir aylik ABD Hazine bonusu ¢alismada risksiz faiz
orani olarak kullanilmaktadir.

Biiyiikliik faktorii (SMB-Small Minus Big): Analize dahil edilen sirketler piyasa
kapitalizasyonu medyan degerine gore siralanarak kiiciik ve biiylik olmak tizere iki farkl
portfdy olusturulmustur. Piyasa degeri diisiik(kiiglik) olan portfoylerin getirileri ile piyasa
degeri ylksek(biiyiikk) olan portfoylerin getirileri arasindaki fark ile SMB faktorii
hesaplanmaktadir.

Deger faktorii (HML-High Minus Low): Analize dahil edilen sirketler DD/PD
oranina gore siralanarak diistik (%30), orta (%40) ve yiiksek (%30) olmak {izere ii¢ farklh
portfoy olusturulmustur. DD/PD orani yiiksek olan portfdylerin getirileri ile DD/PD orani
diisiik olan portfoylerin getirileri arasindaki fark ile HML faktorii hesaplanmaktadir.

Biiytikliik ve deger faktoriine dayali olarak her yil i¢in olusturulan portfoylerden
2x3 seklindeki 6 esit agirlikli portfdy ve 6 deger agirlikli olmak {izere 12 farkl kesisim

portfoyl olusturulmustur. S6z konusu kesisim faktorleri agagida agiklanmaktadir.
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SL: Kiigiik piyasa degeri ve diisiik DD/PD degerine sahip paylarla olusturulan portfoy
SM: Kiigiik piyasa degeri ve orta DD/PD degerine sahip paylarla olusturulan portfoy
SH: Kiigiik piyasa degeri ve yiiksek DD/PD degerine sahip paylarla olusturulan portfoy
BL: Biiylik piyasa degeri ve diisitk DD/PD degerine sahip paylarla olusturulan portfoy
BM: Biiyiik piyasa degeri ve orta DD/PD degerine sahip paylarla olusturulan portfoy
BH: Biiyiik piyasa degeri ve yliksek DD/PD degerine sahip paylarla olusturulan portfoy

Biiytikliik ve deger faktorlerinin kombinasyonlariyla olusturulan 6 kesisim portfoyii

Tablo 4.5’te gosterilmektedir.

Tablo 4.5. Blyuklik ve Deger Faktorleri Kesisim Portfoyleri

BiyUklik (Piyasa Kapitalizasyonu)
Small Big
Deger (DD/PD) Low SL BL
Medium SM BM
High SH BH

Olusturulan portfoylerden hareketle SMB ve HML faktorlerinin hesaplanmast
asagidaki esitliklerde gosterilmektedir.

(SL + SM + SH) — (BL + BM + BH)
SMB = 5 (4.9)

g SH+ BH)Z— (SL + BL) (4.10)

4.2.3.2. Carhart dort faktor modeli (C4F)

Carhart (1997) FF3F modeline momentum faktoriinii de ekleyerek portfoy
getirilerinin tahmininde dort faktér modelini literatiire kazandirmistir. Carhart (1997)’ye
gore bu faktor, portfoy getirilerinin fiyatlandirilmasindaki hatayr azaltmaktadir.
Momentum stratejisi, gegmisteki pozitif (negatif) getirilerin gelecekte de belirli bir siire
devam edecegi bir yatirim stratejisidir. Bu baglamda momentum faktorii, portfoyiin (t)
zamandaki getirisini (t-11)’den (t-1)’e kadar gecen siliredeki kiimiilatif getirisi olarak
olusturulmaktadir. Caligmada olusturulan portfdy getirilerinin C4F modeline gore

aciklanmasi asagida gosterilmistir.

38



Rigv,it — Ree = a; + Bi(Rme — Rp) +5;(SMB) + hy(HML) + w;(WML) + ¢

Rriit — Rpe = a; + Bi(Rme — Rpe) +5;(SMB) + hy(HML) + w;(WML) + ¢

Rsrievic — Ree = a; + Bi(Rme — Rpr) + 5;(SMB) + hy(HML)+w;(WML) + ¢;

Ririevie — Ree = ai + Bi(Rme — Rye)+5:(SMB) + hy(HML) + w;(WML) + & (4.11)
Momentum faktorii (WML-Winners Minus Losers): Analize dahil edilen sirketler

momentum getirisine gore siralanarak kaybedenler (%30), notr (%40) ve kazananlar

(%30) olmak iizere ii¢ farkli portfoy olusturulmustur. Kazanan portfoy getirileri ile

kaybeden portfoy getirileri arasindaki fark ile WML faktorii hesaplanmaktadir. Biiyiikliik

ve momentum getiri faktorlerine dayali olarak her yil i¢in olusturulan portfoylerden 2x3

seklindeki 6 esit agirlikli portfoy ve 6 deger agirlikli olmak tizere 12 farkli kesigim

portfoyll olusturulmustur. S6z konusu kesisim faktorleri asagida agiklanmaktadir.

SL: Kiigiik piyasa degeri ve kaybeden paylarla olusturulan portfoy

SN: Kiigiik piyasa degeri ve notr getiriye sahip paylarla olusturulan portfoy
SW: Kiigiik piyasa degeri ve kazanan paylarla olusturulan portfoy

BL: Biiyiik piyasa degeri ve kaybeden paylarla olusturulan portfoy

BN: Biiyiik piyasa degeri ve notr getiriye sahip paylarla olusturulan portfoy
BW: Biiylik piyasa degeri ve kazanan paylarla olusturulan portfoy

Biiytikliik ve momentum faktorlerinin kombinasyonlariyla olusturulan 6 kesisim

portfoyli Tablo 4.6’da gosterilmektedir.

Tablo 4.6. Buyiklik ve Momentum Faktorleri Kesisim Portfoyleri

Buyukluk (Piyasa Kapitalizasyonu)
Small Big
Momentum (t-11°den t-1’e kadar | Losers SL BL
olan kiimiilatif getiri) Neutral SN BN
Winners SW BW

Olusturulan portfoylerden hareketle WML faktoriiniin hesaplanmasi asagidaki
esitlikte gosterilmektedir.

_ (SW + BW) — (SL + BL)
B 2

MOM (4.12)
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4.2.3.3. Fama & French bes faktor modeli (FF5F)

Literatiirde FF3F modelinin portfoy getirilerinin yeterli olmadig1i bulgusunun
yerlesmesiyle karlilik ve yatirim faktorleri modele eklenerek Fama ve French (2015)
tarafindan FF5F modeli gelistirilmistir. Caligmada olusturulan portfoy getirilerinin FF5F
modeline gore agiklanmasi asagida gosterilmistir.

Rigv,it — Ree = a; + Bi(Rme — Rp) +5;(SMB) + hy(HML) + r;(RMW) + ¢;(CMA) + ¢;
Rriit — Rt = a; + Bi Rt — Rye) +5;(SMB) + hy(HML) + r;,(RMW) + ¢;(CMA) + ¢;

Rsrievie — Ree = a; + Bi(Rpme — Rpt) +5;(SMB) + hy(HML)+7;(RMW) + ¢;(CMA) + &;
RLTLEV,it' - th =aq; + ﬁi(Rmt - th) +SL(SMB) + hL(HML) + TE(RMW) + CL(CMA) + & (4.13)

Karlihik faktori (RMW-Robust Minus Weak): Analize dahil edilen sirketler
Ozkaynak karliligina gore siralanarak giiclii (%30), notr (%40) ve zayif (%30) olmak
tizere li¢ farkli portfdy olusturulmustur. Karlilik orani yiiksek(gii¢lii) olan portfoy
getirileri ile karlilik oran1 diislik(zay1f) olan portfoyler getirileri arasindaki fark ile RMW
faktorii hesaplanmaktadir. Biiylikliikk ve Karlilik faktorlerine dayali olarak her yil i¢in
olusturulan portfoylerden 2x3 seklindeki 6 esit agirlikli portfoy ve 6 deger agirlikli olmak
tizere 12 farkli kesisim portfoyii olusturulmustur. S6z konusu kesisim faktorleri asagida

acgiklanmaktadir.

SW: Kiigiik piyasa degeri ve zayif karliliga sahip paylarla olusturulan portfoy
SN: Kiigiik piyasa degeri ve notr karliliga sahip paylarla olusturulan portfoy
SR: Kiigiik piyasa degeri ve giiglii karliliga sahip paylarla olusturulan portfoy
BW: Biiylik piyasa degeri ve zayif karliliga sahip paylarla olusturulan portfoy
BN: Biiyiik piyasa degeri ve notr karliliga sahip paylarla olusturulan portfoy
BR: Biiyiik piyasa degeri ve gii¢lii karlili§a sahip paylarla olusturulan portféy

Biiyiikliik ve karhilik faktorlerinin kombinasyonlariyla olusturulan 6 kesisim

portfoyli Tablo 4.7°de gosterilmektedir.

Tablo 4.7. BluyUkluk ve Karlilik Faktérleri Kesisim Portfoyleri

Buyuklik (Piyasa Kapitalizasyonu)
Small Big
Karhilik (Net faaliyet kar1 / Weak SW BW
Ozkaynak) Neutral SN BN
Robust SR BR
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Olusturulan portféylerden hareketle RMW faktoriiniin hesaplanmasi asagidaki
esitlikte gosterilmektedir.

ey — SR+ BR) —2 (SW + BW) (414

Yatinnm faktorii (CMA-Conservative Minus Aggressive): Analize dahil edilen
sirketler yatirim diizeylerine gore siralanarak ihtiyatli (%30), n6tr (%40) ve atilgan (%30)
olmak {izere li¢ farkli portfdy olusturulmustur. Diislik yatirinm oranina (ihtiyatli) sahip
portfoylerin getirileri ile yiiksek yatirim oranina (atilgan) sahip portfoylerin getirileri
arasindaki fark ile CMA faktorii hesaplanmaktadir. Biiytikliik ve yatirnm faktorlerine
dayal1 olarak her yil i¢in olusturulan portfdylerden 2x3 seklindeki 6 esit agirlikli portfoy
ve 6 deger agirliklt olmak tizere 12 farkli kesisim portfoyii olusturulmustur. S6z konusu

kesisim faktorleri agsagida agiklanmaktadir.

SC: Kiiglik piyasa degeri ve ihtiyath yatirim diizeyine sahip paylarla olusturulan portfoy
SN: Kiigiik piyasa degeri ve notr yatirim diizeyine sahip paylarla olusturulan portfoy
SR: Kiigiik piyasa degeri ve atilgan yatirim diizeyine sahip paylarla olusturulan portfoy
BW: Biiyiik piyasa degeri ve ihtiyath yatirim diizeyine sahip paylarla olusturulan portfoy
BN: Biiytik piyasa degeri ve notr yatirim diizeyine sahip paylarla olusturulan portfoy
BR: Biiylik piyasa degeri ve atilgan yatirim diizeyine sahip paylarla olusturulan portfoy

Biiytiklik ve yatirim faktorlerinin kombinasyonlariyla olusturulan 6 kesisim

portfoyli Tablo 4.8’de gosterilmektedir.

Tablo 4.8. Blyukluk ve Yatirim Faktorleri Kesisim Portfoyleri

Buyuklik (Piyasa Kapitalizasyonu)
Small Big
Yatirim (Toplam aktif biiytime Conservative SC BC
orant) Neutral SN BN
Aggressive SA BA

Olusturulan portfoylerden hareketle CMA faktoriiniin hesaplanmasi asagidaki
esitlikte gosterilmektedir
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caia = 5E+BO) ; (SA + BA) (4.15)

4.2.3.4. Fama & French alt faktor modeli (FF6F)

Fama&French (2018) varlik fiyatlandirma modellerini yeniden gelistirerek FF5F
modeline momentum faktoriinti dahil etmislerdir. Varlik fiyatlarini etkiledigi daha 6nce
ilk kez Carhart (1997) tarafindan ortaya konulan momentum faktorii ile FFSF varlik
fiyatlama modeli yerini FF6F modeline birakmistir. Kaldirag (Rigv), yeniden finansman
yogunlugu (Rreri), kisa vadeli kaldirag (RstLev) ve uzun vadeli kaldiraca (Rrrrev) dayali
olarak yukarida olusturulan portfoylerinin risksiz faiz orani tizerindeki getirilerinin FF6F

ile aciklanmasina iliskin modeller asagida verilmistir.

RLEV,it - th =a; + Bi(Rmt - th) +SL(SMB) + hl(HML) + n(RMW) + Cl(CMA) + Wl(MOM) + &
RRI,it - th =a; + Bi(Rmt - th) +SL(SMB) + hl(HML) + r,(RMW) + CL(CMA) + WL(MOM) + &

RSTLEV,it - th =a; + ﬂi(Rmt - th) + SL(SMB) + hl(HML)‘l'rl(RMW) + CL(CMA) + WL(MOM) + &

Ririevic — Ree = @i + Bi(Rme — Rpe) +5;(SMB) + hy(HML) + r;(RMW) + ¢;(CMA) + w;,(MOM) + ¢, (4.16)

4.2.4. Modellere iliskin performans dl¢iimii GRS-F testi

Calismada olusturulan portfoylerin getirilerini aciklamada kullanilan varlik
fiyatlama modellerinin gegerliginin test edilmesi ve performanslarin dlgiilmesinde
literatiirde ¢ogunlukla Gibbons vd. (1989) tarafindan ortaya konulan GRS-F testi
kullanilmaktadir. GRS-F testi varlik fiyatlama modellerinde olusturulan zaman seri
regresyonlarinda tahmin edilen alfa katsay1 degerlerinin sifira esit olup olmadiginm
hesaplamaktadir. Calismada kullanilan varlik fiyatlama modellerinden hangisinin risksiz
faiz oranmin tizerindeki getirileri agiklama giiciiniin 1yi olduguna karar vermektedir.
GRS-F testine gore olusturulan portfoy getirilerini agiklamada basarili olan modellerde
alfa katsayilar1 sifir olmalidir.

GRS-F testinin sifir hipotezi tiim alfalarin ortaklasa sifira esit olacagini ifade eden
Ho: a; = 0V; seklindedir. Sifir hipotezi reddedilirse (a; # 0), kesisim katsayilarinin
istatiksel olarak anlamli diizeyde sermaye varliklarini fiyatlamada etkili olmadigini

gostermektedir. Diger bir ifade ile modellerde fiyatlandirma hatalar1 oldugu sonucunu
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dogurmaktadir. Asagidaki formiil test istatistigini ve buna karsilik gelen f degerini

tanimlamaktadir.

GRS = Ly I ZN—K _&x I xa F(N,T — N — K) (4.17)
=—X X — ~ ,T—N — .
N T—K—-1 1+@x0txga

Formiilde verilen T; zaman serisindeki gozlemlerin sayisini, N; portfoyiin sayisi,
K; faktorlerin sayisini, @; tahmin edilen kesisim noktalarinin N*1 vektoriinii,E; hata

teriminin kovaryans matrisini, ,u} faktor ortalamalarinin K % 1 vektoriinii; Q ise K x K

faktor portfoylerinin kovaryans matrisini ifade etmektedir.

4.2.5. Portfoy performansinin olciilmesi

Tez analizinin bu boliimiinde GRS-F model performans analizi ile saptanan en
basarili modelde yer alan portfoylerin performanslar1 1966 yilinda William F. Sharpe
tarafindan gelistirilen Sharpe rasyosu, Franco Modigliani ve Leah Modigliani tarafindan
1997 yilinda gelistirilen M? performans 6lciitii ve Jack L. Treynor tarafindan gelistirilen
1965 yilinda gelistirilen Treynor endeksi ile dlgiilmektedir. Portfoy performansi dlgme
yontemleri ile olusturulan portfGylerin piyasa portfGyiiniin lizerinde getiri saglama
diizeyleri test edilerek tezde olusturulan modellerin saglamlilig1 giiglendirilmektedir.

Portfoy olusturulduktan sonraki adim, yatirnrmdan beklenen sonuglar
degerlendirmek amaciyla yapilan portfoyili performans dl¢limii veya diger bir ifade ile
performans degerlemesidir. Yatirim karar1 verilen portfoylin basaris1 beklenen getiri ve
risk ile degerlendirilmektedir. Bu faktorlere dayanarak portfdy performansini
degerlendirmek icin ¢ok sayida model bulunmaktadir. Analizin bu kisminda basari
bulunan modeldeki portfoylerin performansi risk ve getiriyi dikkate alan Sharpe rasyosu,
M? performans 6lgiitii ve Treynor endeksi ile dl¢iilmektedir.

Sharpe rasyosu portfyiin standart sapmasi ile Sl¢iilen, her bir risk diizeyi igin
portfoylin risksiz faiz oranin lizerinde sagladig: getiriyi 6lgmektedir. Diger bir ifade ile
sharpe rasyosu risk primi ile portfoyiin standart sapmasi arasindaki iliskiye dayanan
portfdy performansinin bir gostergesidir. Yiiksek Sharpe orani daha iyi bir portfoy
performansini yansitmaktadir. Sharpe rasyosunun hesaplanmasi asagida gosterilmektedir

(Sharpe, 1966).

T —Tf
S, ==L (4.18)

Op
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Denklemdeki;

S,: Sharpe rasyosunu,
1, : Portfoy getirisini,
17 - Risksiz faiz oranini,

0, PortfOylin standart sapmasini temsil etmektedir.

Formiildeki pay, portfoy getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki farki temsil eder ve
yatirrmcinin risk iistlenmesi karsiliginda kazandigr "odili" belirtir. Payda, riski
getirilerin standart sapmasi ile 6lgmektedir. Dolayisiyla bu oran her birim risk i¢in elde
edilen getiriyi ifade etmektedir (Sharpe,1966).

M? performans 6lciitii ise portfoyiin riski ile piyasa portfoyiin riskini eslestirerek
esit standart sapmaya sahip diizeltilmis portfoyii ve piyasa portfoyiinii karsilagtirmaktadir.
Diizeltilmis portfoye risksiz portfoyli temsilen hazine bonosu eklenerek piyasa
portfoyliyle esit oynakliga gelmesi saglanmaktadir. Ayn1 toplam riske sahip olan piyasa
ve diizeltilmis portfoyiin performanslarinin karsilagtirilmasi bu sayede daha basit bir hal
almaktadir. M? 6lgiitii yiiksek olan portfdyiin diger portfylere gore daha iyi bir
performans sergiledigi bilinmektedir. M? performans 6lgiitii Sharpe rasyosu dikkate
alinarak asagida verilen denklemdeki gibi hesaplanmaktadir (Modigliani ve Modigliani,

1997).

T'p -

T,
M, =1 + ! Om = 17 + (sharpe rasyosu * o) (4.19)

p

Piyasa portfoyiinden yiiksek bir M? degerine sahip olan bir portfdyiin, piyasadan
daha 1y1 bir performans sergiledigi sonucuna ulasilmaktadir.

Treynor (1965) tarafindan gelistirilerek ismi ile literatiirde yer alan Treynor
endeksi, odiil-volatilite oran1 olarak da bilinmektedir. Treynor endeksi sistematik riske
dayali bir portfoy performans Ol¢tim kriteridir. Treynor endeksi, sharpe rasyosuna
benzemekle birlikte aralarindaki fark Sharpe oraninin toplam riski 6lgmek icin standart
sapmayt kullanmasi, Treynor oraninin ise sistematik riski O6l¢mek icin betay:
kullanmasidir. Sistematik risk, bir portfoyiin toplam riskinin ¢esitlendirme yoluyla
ortadan kaldirilamayan kismidir. Sistematik risk gostergesi olarak portfdy getirilerinin
piyasa portfoyiine olan duyarliligini temsil eden beta katsayis1 kullanilmaktadir. Treynor
endeksinin hesaplanmasina iligkin kullanilan formiil asagida gosterilmektedir (Treynor,

1965).
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r, — T'f
T, =+2—2~ (4.20)
By
Denklemdeki T, Treynor endeksini, f, portfdyiin beta katsayisini temsil
etmektedir. Bir portfoyiin Treynor endeksi degeri ne kadar yiiksek olursa performansi da

o kadar yiiksek olmaktadir.

5. AMPIRIK BULGULAR VE TARTISMA

Calismada elde edilen bulgular dort baglik halinde ele alinmaktadir.

Calismada, pay getirileri ile kaldirag yapisi ve yeniden finansman riski arasindaki
iliskinin ispatmin ardindan, Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerle kaldira¢ oranma,
kaldira¢ vade yapisina ve borg¢ yeniden finansman yogunluguna dayali olarak olusturulan
portfoy getirileri Carhart dort-faktor (C4F) (Carhart, 1997), Fama-French , Fama French
tic-faktor (FF3F), bes-faktor (FFS5F) ve alti-faktor (FF6F) modelleri ile agiklanmaktadir.
Diger bir ifade ile pay getirilerini tahmin etmede kullanilan standart risk faktorlerinin
kaldira¢ vade yapisina dayali olusturulan portfoy getirilerini etkileme diizeylerine iliskin
sonuclar verilmektedir.

Son olarak Borsa Istanbul’da islem goren sirket paylarinin risksiz faiz oranin
tizerindeki getirilerini aciklayan risk faktor modellerinin performansini karsilastirmali
olarak Olgmek ve getirileri en iyi agiklayan modeli saptamak amaciyla GRS model
performans analizi sonuglarina yer verilmektedir. En iyi agiklanan modelin saptanmasinin
ardindan modelde yer alan portfoyler, performans 6l¢me kriterleri ile degerlendirilmekte
ve piyasa portfoyiiniin performansi ile karsilastirilmaktadir. Bu dogrultuda olusturulan
faktor modellerinin gelismekte olan iilke borsalarindaki gecerliligine iliskin bulgular

sunulmaktadir.

5.1. Kaldirac, Yeniden Finansman ve Getiri Arasindaki Iliskiye Ait Sonuclar

Kirillgan sekizli iilke borsalarinda islem goren finans disi1 sirketlerin kaldirac,
yeniden finansman ve pay getirilerine iligkin tanimlayici istatistik ve korelasyon analizi
sonuclar1 Tablo 5.1°de verilmektedir. Tablo 5.1 incelendiginde kirilgan sekizli tilkelerin
ana borsa endekslerinde islem gdren finans dis1 sirketlere ait getirilerin ortalama (0.0025)
oldugu ve calismaya dahil eden sirketlerin negatif getiri de sagladig1 goriilmektedir S6z

konusu ortalama getirilerin yaklasik olarak (-0.19) ile (0.18) arasinda oldugu
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goriilmektedir. Sirketlerin toplam borg¢lariin (Kisa vadeli yabanci kaynak (KVYK) ve
Uzun vadeli yabanci kaynak (UVYK)) toplam bor¢ ve 6zsermaye (ME) toplamina orani
olarak ifade edilen kaldirag (LEV) degiskeninin ise ortalama yaklasik (%54) olarak
gerceklesmistir. Dolayisiyla, analize dahil edilen sirketler kapsaminda kirilgan sekizli
tilkelerde ortalama olarak borgla finansmanin, 6zsermaye ile finansmandan daha ytiksek
oldugu soylenebilmektedir. Yine tablo 5.1°deki sonuglara gore KVYK’in toplam borg
icindeki pay1 olarak hesaplanan yeniden finansman yogunlugunun (REFI) ortalama
olarak yaklasik (%48) oldugu goriilmektedir. Buradan hareketle kirilgan sekizli
tilkelerdeki finans dis1 sirketlerin incelenen donemde finansmanda kisa vadeli ve uzun

vadeli bor¢ kullanma diizeylerinin yakin oldugu ifade edilebilmektedir.

Tablo 5.1. Tammlayic Istatistik ve Korelasyon Analizi Sonuglar

Tammlayici istatistikler

Degiskenler Gozlem S. Ort. Std. S. Min Max
RTRN 2730 0.0025 0.0373 -0.1918 0.1826
LEV 2730 0.5393 0.1994 0.0038 1.0412
REFI 2730 0.4819 0.2334 0.0084 0.9998
Degiskenler Aras1 Korelasyon Analizi

RTRN LEV VIF Degeri
RTRN
LEV. -0.0291 1.04
REFI 0.119™ -0.2048"*" 1.04

Dipnot: ™, %1 kritik degerde istatiktiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5.1°deki korelasyon analizi sonuglari incelendiginde degiskenler arasindaki
korelasyonun yiiksek seviyelerde seyretmedigi goriilmektedir. Sirketlerin kaldirag orani
ile pay getirileri arasinda negatif ancak istatistiksel olarak anlamsiz bir korelasyon oldugu
goriilmektedir. Yeniden finansman yogunlugu ile getiriler arasinda ise istatistiksel olarak
anlaml pozitif bir korelasyon bulunmaktadir. Diger bir ifade ile sirketlerin kisa vadeli
bor¢lanma orani ile pay getirileri pozitif yonde birlikte hareket etmektedir. Kaldirag orani
ve yeniden finansman yogunlugu beklenildigi iizere istatistiksel olarak anlamli negatif
korelasyona sahiptir. Varyans artis faktorii (VIF) degerleri her iki degisken i¢in 4’lin
altindadir. Bu sonug¢ degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baginti probleminin olmadigini
gostermektedir.

Kirilgan sekizli lilkelerin ana borsa endekslerinde islem goren kaldiracli, finans dis1

sirketlerin 6zsermaye getirileri (risksiz faiz oranmin iizerindeki getiri) ile kaldirag ve
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yeniden finansman riski arasindaki iliskiyi agiklayan OLS ve WLS regresyon modellerine
ait sonuglar tablo 5.2°de verilmektedir. WLS modeli c¢alistirilarak analize dahil edilen
sirketler piyasa kapitalizasyonlarina gore agirliklandirilarak mikro kapitalizasyona sahip
kiiciik sirketlerin sonuglar1 etkilemesinin oniine gecilmeye calisiimaktadir. Panel A ve
Panel B tiim kaldiragl sirketler (Tiim-LEV) i¢in sirasiyla OLS ve WLS regresyon modeli
sonuclarini raporlarken Panel C ve Panel D kaldirag oran1 %5'in altinda olan sirketlerin
(AZL) hari¢ tutuldugu bir 6rneklem i¢in model sonuglarini raporlamaktadir. AZL
firmalar1 hari¢ 6rneklem modeli ile pay getirilerinde bor¢ vadesinin roliine iliskin
yapilacak ¢ikarimlarin ¢ok diislik kaldiraca sahip firmalar tarafindan yonlendirilmesinin
online gecilmeye c¢alisilmaktadir. Tim modeller degisen varyans ve otokorelasyon
problemlerine kars1 direngli Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi ile elde edilmektedir.

Tablo 5.2°de verilen Panel A modelinin (i) spesifikasyonunda sirketlerin getirisini
aciklamada kaldirag oran1 ve yeniden finansman yogunlugu degiskenleri analize birlikte
dahil edilirken; (ii) ve (iii) spesifikasyonlarinda degiskenler modele tek tek dahil
edilmektedir. Modellerde her iki degiskeninde 6zsermaye getirileri ile iliskili oldugunu
gostermektedir. Sonuclar incelendiginde yeniden finansman yogunlugunun 6zsermaye
getiri ile %] istatistiksel anlamlilik diizeyinde (|t}=6.34 ve [t}=6.05) pozitif iliskili
oldugunu goriilmektedir. Kisa vadeli bor¢clanma oraninda meydana gelen artis getirilerde
yaklasik olarak %?2 oraninda artisa yol agmaktadir. Panel A (ii) spefikasyonunda sirket
finansmaninda yabanci kaynak kullanimini ifade eden kaldira¢ degiskeni ise getiriler
tizerindeki etkisi %35 istatistiksel anlamlilik diizeyinde (|t| degeri=2.55) negatiftir.
Finansmanda borclanma diizeyinin artmasi 6zsermaye getirilerini yaklasik olarak %1
azaltmaktadir. Panel C’de olusturulan spefikasyonlarda elde edilen sonuglar Panel A ile
benzer olmakla birlikte yeniden finansman yogunluguna iligkin sonuglar, %5 ten kiiciik
kaldiracl sirketler hari¢ tiim sirketlerin yer aldig1 panel C’de istatistiksel (|t|=6.49 ve
[t}=6.23) olarak daha giicliidiir.
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Tablo 5.2. OLS ve WLS Model Sonuclar

Bagimh Degisken: Risksiz Faiz Orammin Uzerindeki Getiri (E(Ri))

OLS REGRESYON MODELI

PANEL A: Tiim kaldiragch PANEL C: Sifira yakin kaldirach

sirketler sirketler haric tiim sirketler
(LEV <0.05)
(i) (ii) (iii) (i) (ii) (iii)
LEV -0.00281 - -0.0009 -0.0069"
[-0.77] 0.0073™ [-0.22] [-2.31]
[-2.55]
REFI 0.01894™ 0.0194™" 0.02"* 0.0202™
[6.05] [6.34] [6.23] [6.49]
F test 0.56 0.58 0.55 0.53 0.57 0.52
LM test 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
BP /CW test 0.45 15.41™ 0.05 0.00 18.84™" 0.02
Wooldridge 0.027 0.024 0.001 0.094 0.088 0.03
test
F stat. 20.37" 6.49" 40.17" 21.09"™" 5.34™ 42.14™
Gozlem S. 2730 2730 2730 2730 2730 2730
WLS REGRESYON MODELI (MCAP AGIRLANDIRILMIS)
Bagimh Degisken: Risksiz Faiz Orammin Uzerindeki Getiri (E(Ri))
PANEL B: Tiim kaldirach PANEL D: Sifira yakin kaldirach
sirketler sirketler haric tiim sirketler
(LEV <0.05)
0] (if) (i) (i) (ii) (iii)
LEV 0.0051 -0.0001 0.0039 -0.0017
[1.25] [-0.04] [0.81] [-0.46]
REFI 0.0121** 0.0106™*" 0.0117" 0.0106™"
[3.01] [2.99] [2.65] [2.85]
BP /CW test 5.73" 7.12" 9.91" 8.69"" 5.10"" 11.14™
Wooldridge 0.027 0.024 0.001 0.094 0.088 0.03
test
F stat. 4.66™ 0.10 8.95™ 427" 0.21 8.14™
Gozlem S. 2587 2587 2587 2587 2587 2587

Dipnot: Parantez igindeki degerler t-istatistiklerini vermektedir. ****" siras1 ile %1, %5 ve %10 kritik
degerde istatiktiksel anlamlilig ifade etmektedir.

Tablo 5.2°de sirketlerin piyasa kapitalizasyonlarina gore agirliklandirildig: Panel B

ve Panel D modelleri incelendiginde yeniden finansman yogunlugunun 6zsermaye

getirileri lizerindeki etkisine iligkin sonuglar OLS modeli ile benzer sonuglar verirken,

kaldira¢ oraninin G6zsermaye getirileri ile istatistiksel olarak iliskili olmadigi tespit

edilmistir. Ote yandan sirketleri kapitalizasyona gore agirhiklandirildiginda yeniden

finansman yogunlugunun Ozsermaye getirilerini istatistiksel olarak etkileme giicii
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((|t[=3.01 ve [t|=2.99) azalmaktadir. WLS modelinin %5 ten kii¢lik kaldiragh sirketler
harig tiim sirketler tizerinde ¢alistirildig1 Panel D ile ise yeniden finansman yogunlugunun
O0zsermaye getirilerini etkileme katsayilarinin diger panellere kiyasla en diisiik diizeyde

seyrettigi ([t}=2.65 ve [t}=2.85) goriilmektedir.

5.2. Portfoy Getirilerine Iliskin Istatistikler
5.2.1. Tammlayici istatistikler

Kirilgan sekizli lilke borsalarinda islem goren sirketlerle esit agirlikli ve deger
agirlikli olusturulan faktor portfoylerine ve séz konusu portfdylerin getirilerine ait
tanimlayict istatistikleri aciklayan Tablo 5.3 asagida sunulmaktadir. S&P MERVAL
endeksi, BOVESPA endeksi, Jakarta LQ45 endeksi, Giiney Afrika JTOPI endeksi, BSE
SENSEX endeksi, RTSI endeksi, S&P IPSA endeksi ve BIST100 endeksleriyle piyasa
degeri agirlikli olusturulan global endeksin piyasa risk primi (MKTRF) Haziran 2010-
Haziran 2023 tarihleri arasinda ortalama -%0.6 olarak negatif gerceklesmistir. Diger bir
ifade ile endeks ortalamada risksiz faiz oraninin iizerinde bir getiri saglamamaktadir.
Deger agirlikli olusturulan portfdylerdeki SMB faktoriiniin %1.2 ile en yiiksek ortalama
getiriye sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 5.3’te esit agirlikli  olusturulan faktor portfoylerinin ortalamalar
incelendiginde kiiclik piyasa kapitalizasyonuna, yiiksek DD/PD oranina, ihtiyath
yatirrma, gili¢lii isletme karliligina, yiiksek kaldiraca, yiiksek yeniden finansman
yogunluguna ve yiiksek kisa vadeli kaldiraca sahip sirketlerin, biiylik piyasa
kapitalizasyonuna, diisik DD/PD oranina, agresif yatirima, zayif isletme karliligina,
diisiik kaldiraca, diisiik yeniden finansman yogunluguna ve diisiik kisa vadeli kaldiraca
sahip sirketlere gore daha fazla ortalama getiri sagladigina dair kanitlar bulunmaktadir.
Ote yandan RLTLEV faktdr portfdyiiniin ise ortalama getirisi negatiftir. Diger bir ifade
ile diisiik uzun vadeli kaldiraca sahip sirketler, yiiksek uzun vadeli kaldiraca sahip

sirketlerden tistiin getiri saglamaktadir.
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Tablo 5.3. Faktor Portfoylerinin Getirilerine Iliskin Tanimlayict Istatistikler

Esit Agirhikh Portfoyler Deger Agirlikh Portfoyler
Ort. Std. S.  Max Min Ort. Std. S.  Max Min

MKTRF -0.006 0.064 0.162 -0.340
SMB 0.007 0.047  0.183 -0.251 0.012 0.036  0.121  -0.081
HML 0.006 0.118  0.857 -0.493 -0.000 0.039  0.103 -0.118
CMA 0.003 0.035 0.102 -0.219 0.004 0.041 0.114 -0.228
RMW 0.001 0.032  0.107 -0.097 -0.001 0.039  0.168 -0.111
WML -0.0004 0.036  0.094 -0.109 -0.001 0.041  0.107 -0.127
RLEV 0.001 0.028  0.076 -0.104 0.002 0.029  0.093 -0.055
RREFI 0.003 0.032  0.090 -0.093 0.004 0.038  0.122  -0.104
RSTLEV 0.001 0.035  0.096 -0.122 -0.000 0.038  0.106 -0.130
RLTLEV -0.005 0.034  0.081 -0.163 -0.004 0.036  0.088 -0.118

Deger agirlikli faktor portfoylerinin ortalama getirilerine incelendiginde ise esit
agirhikli faktorlerden farkli olarak diisik DD/PD oranina, zayif isletme karliligina ve
diisiik kisa vadeli kaldiraca sahip sirketlerin, yiiksek DD/PD oranina, agresif yatirima,
giiclii isletme karliligina ve yiiksek kisa vadeli kaldiraca sahip sirketlere gore daha fazla
ortalama getiri sagladig1 goriilmektedir.

Tablo 5.4 ve 5.5 biiyiikliik, kaldirag ve yeniden finansman yogunlugu ile kisa ve
uzun vadeli kaldirag kombinasyonlartyla olusturulan 18 kesisim portfoyilinde yer alan

sirket sayilarin1 2010-2023 donem aralig1 i¢in gostermektedir.

50



Tablo 5.4. Biiyiikliik, Kaldira¢ ve Yeniden Finansman Riskine Dayali 18 (2x3x3) Kesigim Portfoyiindeki Sirket Sayilart

SLL SLM SLH SML SMM SMH SHL SHM SHH BLL BLM BLH BML BMM BMH BHL BHM BHH Total
Tem.2010-Haz.2011 2 18 12 13 13 16 12 10 12 11 11 12 17 24 6 9 12 8 218
Tem.2011-Haz. 2012 15 11 7 9 23 28 7 8 5 16 14 6 7 14 12 13 21 8 224
Tem.2012-Haz.2013 16 13 9 11 16 30 7 7 7 18 14 4 5 15 14 16 25 7 234
Tem.2013- Haz.2014 8 10 18 13 20 10 16 12 11 4 19 12 20 24 10 12 11 7 237
Tem.2014- Haz.2015 4 13 16 11 17 14 19 13 14 12 14 12 16 27 9 11 14 5 241
Tem.2015- Haz.2016 6 13 16 12 20 12 16 12 12 9 11 19 22 25 7 10 14 4 240
Tem.2016- Haz.2017 8 11 15 16 19 11 15 13 10 5 16 19 18 23 10 12 15 3 239
Tem.2017- Haz.2018 5 12 15 18 21 11 14 13 11 6 18 19 20 20 11 11 14 4 243
Tem.2018- Haz.2019 5 14 16 16 23 14 18 10 9 8 18 16 17 21 11 14 14 8 252
Tem.2019- Haz.2020 4 17 14 17 22 13 17 11 12 8 16 18 24 17 13 11 18 4 256
Tem.2020- Haz.2021 7 16 13 16 25 14 14 13 8 7 17 20 20 17 7 17 18 7 256
Tem.2021- Haz. 2022 9 14 11 20 19 18 16 15 4 22 22 21 21 7 14 16 6 264
Tem.2022-Haz.2023 10 17 11 21 19 20 14 15 12 3 18 21 19 26 5 17 18 6 272
Ortalama sirket say1is1 7,62 13,77 13,31 14,85 19,77 16,23 14,23 11,69 10,15 8,54 16,00 1538 17,38 21,08 9,38 12,85 16,15 5,92 24431

Tablo 5.5. Biiyiikliik, Kisa Vadeli Kaldirag¢ ve Uzun Vadeli Kaldiraca Dayali 18 (2x3x3) Kesisim Portféyiindeki Sirket Sayilar

SLL SLM SLH SML SMM SMH SHL SHM SHH BLL BLM BLH BML BMM BMH BHL BHM BHH Total
Tem2010-Haz2011 12 6 0 7 17 16 21 13 3 6 16 12 8 22 17 13 10 3 212
Tem.2011-Haz. 2012 12 5 1 11 20 9 17 12 3 118 11 6 21 19 1 14 2 223
Tem.2012-Haz 2013 8 7 14 10 22 6 22 11 3 9 17 15 8 26 12 2 12 5 229
Tem.2013- Haz2014 10 9 15 13 19 13 16 14 7 9 14 13 9 27 16 12 13 4 233
Tem.2014- Haz2015 13 6 12 13 16 18 17 19 6 6 18 14 8 27 16 13 11 4 237
Tem.2015- Haz.2016 12 11 12 11 17 18 14 18 5 7 15 16 13 22 17 13 14 3 238
Tem2016-Haz2017 13 13 14 7 22 12 15 14 7 9 8 15 12 27 19 15 12 3 237
Tem2017-Haz2018 14 12 14 10 19 13 13 17 6 7 13 14 14 25 17 14 12 s 239
Tem.2018- Haz2019 12 9 15 10 23 15 16 20 4 0 17 13 13 18 23 15 13 4 250
Tem2019-Haz2020 13 12 12 7 24 18 14 20 5 9 13 16 18 19 22 14 15 3 254
Tem.2020- Haz2021 15 9 18 5 26 13 18 18 3 8 18 14 21 15 277 16 4 255
Tem2021-Haz 2022 12 10 20 8 22 15 20 18 5 12 15 17 19 25 20 9 13 2 262
Tem2022-Haz2023 12 16 18 6 19 20 2 22 3 9 12 16 18 30 19 8 17 7 274

12,15 9,62 14,23 9,08 2046 1585 17,31 16,62 4,62 8,62 1492 1431 12,85 23,38 18,77 12,00 13,23 3,77 241,77

Ortalama sirket sayis1
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Biiyiikliik, kaldirag ve yeniden finansman riskine dayali olusturulan kesisim
portfoyleri ile biiytikliik, kisa vadeli kaldirag ve uzun vadeli kaldiraca dayali olusturulan
kesisim portfoylerinde bulunan ortalama sirket sayilarina dair istatistikler benzerlik
gostermektedir. Tablo 5.4 ve Tablo 5.5’ten hareketle her iki kesisim kiimesinde incelenen
donem i¢in BMM portfoyiiniin en yiiksek ortalama sirket sayisina sahip oldugu, BHH
portfOyiiniin ise en diisiik ortalama sirket sayisina sahip oldugu goriilmektedir.

Biiytikliik ve deger faktorlerine gore olusturulan kesisim portfoylerinde yer alan
sirket sayilar1 Tablo 5.6’da verilmektedir. Ortalama sirket sayilar1 incelendiginde SM, SH,
BL, BM portféylerinde SL ve BH portfoylerine gore daha yiiksektir. Biiyiikliik ve deger
faktorleri arasindaki ters iligkinin sonucu olarak SL ve BH portfoylerinde bulunan sirket
sayisinin azligi beklenen bir durumdur. Biiyiik firmalarin diistik PD/DD oranlarina ve
kiigiik firmalarin ise yiiksek DD/PD oranina sahip olmasi beklenmektedir. Bu nedenle bu
durumun aksine bir kombinasyonla olusturulan SL ve BH kesisim portfoylerindeki

ortalama sirket sayilar diigtiktiir.

Tablo 5.6. Biiyiikliik ve Deger Faktériine Dayali 6 (2x3) Kesigim Portféyiindeki Sirket

Sayilar
SL SM SH BL BM BH Total
Tem.2010-Haz.2011 24 41 38 38 42 23 206
Tem.2011-Haz. 2012 28 44 37 37 43 30 219
Tem.2012-Haz.2013 24 45 41 43 44 26 223
Tem.2013- Haz.2014 29 41 45 41 50 25 231
Tem.2014- Haz.2015 28 46 45 42 48 26 235
Tem.2015- Haz.2016 24 50 42 47 42 29 234
Tem.2016- Haz.2017 25 40 50 44 54 21 234
Tem.2017- Haz.2018 26 47 43 44 47 28 235
Tem.2018- Haz.2019 27 50 46 46 49 29 247
Tem.2019- Haz.2020 24 51 50 51 50 27 253
Tem.2020- Haz.2021 30 50 45 47 51 31 254
Tem.2021- Haz. 2022 33 49 47 45 55 31 260
Tem.2022-Haz.2023 29 55 53 50 56 32 275
Ortalama sirket sayisi 27 46,85 44,77 4423 48,54 27,54 238,92

Tablo 5.7 biiytikliik ve karlilik faktorlerine gére olusturulan kesisim portfoylerinde
yer alan sirket sayilarini1 gostermektedir. Tablo incelendiginde BN portfoyiiniin en yiiksek
ortalama sirket sayisina, BW portfOyiiniin ise en diisiik ortalama sirket sayisina sahip

oldugu goriilmektedir. Biiylik piyasa degerine sahip sirketlerin giiclii bir karliliga sahip
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olmasi beklendiginden, BW kesisim portfoyiinde diisiik sayida sirketin mevcut olmasi

beklenmektedir.

Tablo 5.7. Biiyiikliik ve Karlilik Faktorlerine Dayalr 6 (2x3) Kesisim Portfoyiindeki
Sirket Sayilart

SW SN SR BW BN BR Total
Tem.2010-Haz.2011 40 39 27 26 44 37 213
Tem.2011-Haz. 2012 45 42 24 25 46 42 224
Tem.2012-Haz.2013 38 47 30 31 47 38 231
Tem.2013- Haz.2014 47 41 28 20 55 42 233
Tem.2014- Haz.2015 44 40 36 22 57 38 237
Tem.2015- Haz.2016 43 47 30 26 53 41 240
Tem.2016- Haz.2017 49 40 32 23 57 39 240
Tem.2017- Haz.2018 49 38 34 26 63 33 243
Tem.2018- Haz.2019 39 51 35 34 53 39 251
Tem.2019- Haz.2020 42 48 37 35 58 32 252
Tem.2020- Haz.2021 46 51 32 35 61 30 255
Tem.2021- Haz. 2022 47 51 34 36 61 32 261
Tem.2022-Haz.2023 49 51 40 34 66 34 274

Ortalama sirket sayis1 44,46 45,08 32,23 28,69 55,46 36,69 242,62

Biiyiikliik ve yatirim faktorleri kullanilarak olusturulan kesisim portfoylerinde yer
alan sirket sayilar1 tablo 5.8’de gosterilmektedir. Yatirimlarinda nétr diger bir ifade ile
dengeli bir pozisyon alan sirketler ile olusturulan kesisim portfoylerini ifade eden SN ve

BN portfoylerinde ortalama say1 SC, SA, BC ve BA portfoylerine gore daya ytiksektir.

Tablo 5.8. Biiyiikliik ve Yatirim Faktorlerine Dayali 6 (2x3) Kesisim Portfoyiindeki
Sirket Sayilari

SC SN SA BC BN BA Total
Tem.2010-Haz.2011 36 38 28 25 51 31 209
Tem.2011-Haz. 2012 36 41 30 29 49 35 220
Tem.2012-Haz.2013 31 41 39 36 53 31 231
Tem.2013- Haz.2014 29 44 40 36 51 31 231
Tem.2014- Haz.2015 39 50 27 26 46 47 235
Tem.2015- Haz.2016 31 54 30 31 45 44 235
Tem.2016- Haz.2017 38 48 30 30 47 43 236
Tem.2017- Haz.2018 45 38 34 29 61 33 240
Tem.2018- Haz.2019 29 47 44 44 53 29 246
Tem.2019- Haz.2020 46 48 31 26 61 42 254
Tem.2020- Haz.2021 40 52 33 34 60 36 255
Tem.2021- Haz. 2022 32 56 40 44 56 33 261
Tem.2022-Haz.2023 55 42 40 24 74 44 279

Ortalama sirket sayis1 37,46 46,08 34,31 31,85 54,38 36,85 240,92
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Tablo 5.9 biiylklik ve momentum faktorleri ile olusturulan kesisim
portfoylerindeki sirket sayilarmi vermektedir. ilgili portfdyler arasinda BN kesisim
portfoyiiniin en yiiksek, BL kesisim portfoyiiniin ise en diisiik ortalama sirket sayisina

sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 5.9. Biiyiikliik ve Momentum Faktorlerine Dayali 6 (2x3) Kesisim Portfoyiindeki
Sirket Sayilar

SL SN SW BL BN BW Total
Tem.2010-Haz.2011 32 44 27 30 38 35 206
Tem.2011-Haz. 2012 31 35 35 32 50 28 211
Tem.2012-Haz.2013 29 34 40 36 53 25 217
Tem.2013- Haz.2014 40 42 31 28 49 38 228
Tem.2014- Haz.2015 37 44 34 33 49 35 232
Tem.2015- Haz.2016 47 39 31 24 55 39 235
Tem.2016- Haz.2017 45 38 36 26 57 35 237
Tem.2017- Haz.2018 44 41 35 28 55 37 240
Tem.2018- Haz.2019 41 42 37 31 56 36 243
Tem.2019- Haz.2020 48 44 30 26 54 44 246
Tem.2020- Haz.2021 58 43 28 19 58 49 255
Tem.2021- Haz. 2022 45 35 47 33 68 30 258
Tem.2022-Haz.2023 49 40 33 28 64 46 260

Ortalama sirket sayis1 42,00 40,08 34,15 28,77 54,31 36,69 236,00

Ozet istatistik tablosu ve portfoylerde mevcut olan sirket sayilarinim yani sira, esit
agirliklt ve deger agirlikli faktorlerin incelenen donem boyunca sergiledigi kiimiilatif
getiriler sirastyla Gorsel 5.1. ve Gorsel 5.2°de gosterilmektedir.

Esit agirlik faktorlerin kiimiilatif getirilerinin verildigi Gorsel 5.1 incelendiginde
HML faktoriiniin 2017-2019 yillarinda sergiledigi kiimiilatif getiriler hari¢ tiim
faktorlerin piyasanin iizerinde bir kiimiilatif getiri sagladigi goriilmektedir. Piyasa
getirisini temsil eden MKTREF faktoriiniin genellikle risksiz faiz oranindan diisiik negatif
kiimiilatif getiri sagladig1 goriilmektedir. Incelenen dénem boyunca ise esit agirlikli SMB
faktorii en yiiksek kiimiilatif getiri saglamaktadir. MKTRF ve HML faktorleri hari¢ diger

dort faktor cogunlukla sifirin iizerinde pozitif kiimiilatif getiri sergilemektedir.
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Esit Agirlikl Faktorlerin Kiimiilatif Getirisi (Temmuz 2010-Haziran 2023)
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Gorsel 5.1. Fama-French Esit Agwrlikly Faktorlerin Kiimiilatif Getirisi (2010-2023)

Piyasa degerine gore agirliklandirilarak olusturulan faktor portfoylerinin kiimiilatif
getirileri Gorsel 5.2°de verilmektedir. Gorselden hareketle incelenen donemde en ytiksek
kiimiilatif getiriye sahip faktoriin SMB oldugu goriilmektedir. Tiim faktdrler gogunlukla
piyasa getirisinin ilizerinde kiimiilatif getiri saglamakla birlikte MKTRF sifirin altinda
negatif kiimiilatif getiri sergilemektedir. Ote yandan gorselde goriilecegi iizere SMB harig

diger tiim faktor portfoylerinin kiimiilatif getirisi sifir ¢izgisine yakin seyretmektedir.

Deger Agirlikli Faktorlerin Kiimiilatif Getirisi (Temmuz 2010-Haziran 2023)
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Gorsel 5.2. Fama-French Deger Agirlikli Faktorlerin Kiimiilatif Getirisi (2010-2023)
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5.2.2. Faktor portfoylerinin getirilerine iliskin korelasyon ve birim kok analizi

sonuclari

Esit agirlikli ve deger agirlikli faktdr portfoylerinin getirileri arasindaki korelasyon
analizi bulgular1 Tablo 5.10°da verilmektedir. Tablodan hareketle hem esit agirlikli hem
de deger agirlikli faktor portfoylerinin getirileri arasindaki korelasyon katsayilar1 0.70’in
altindadir.

Esit agirliklandirilan faktor portfoylerine iliskin sonuglar incelendiginde HML
faktoriinin SMB  faktorii ile arasinda ise negatif yliksek korelasyon (-0.69)
bulunmaktadir. Bu durum HML faktoriiniin SMB faktori ile ters yonde hareket ettigini
gostermektedir. Ote yandan bagimli faktdr portfoylerine iliskin sonuclar bakildiginda
beklenildigi tlizere yiiksek kaldiragh firmalara ait getirileri ifade eden RLEV faktor
portfoyiiniin, RREFI, RSTLEV, RLTLEV faktor portfoylerinin getirileri ile arasinda
yiiksek seviyelerde olmasa da pozitif korelasyon s6z konusudur. RREFTI faktor portfoyiine
ait getirilerin ise RSTLEV ile arasinda pozitif (0.61), RLTLEV ile arasinda ise negatif
korelasyon (-0.45) bulunmaktadir.

Tablo 5.10. Faktor Portfoylerinin Getirilerine Iliskin Korelasyon Analizi Sonug¢lar

Esit Agirhikh Portfoyler

MKTRF SMB HML CMA RMW WML RLEV RREFI RSTLEV

MKTRF

SMB 0.220

HML -0.034 -0.691

CMA 0.399 0.077  0.104

RMW -0.494 0.105 -0.177 -0.358

WML -0.050 -0.135 0.046 -0.146  0.308

RLEV 0.187 0.231 -0.130 0.120 0.229  0.022

RREFI 0.040 0312 -0.098 -0.119 0393 0314  0.388

RSTLEV -0.101 0367 -0.201 -0.139 0.508  0.278  0.484 0.612
RLTLEV 0.518 0.033 -0.028 0.318 -0.411 -0.273 0.224 -0.445 -0.046

Deger Agirhikh Portfoyler

MKTRF SMB HML CMA RMW WML RLEV RREFI RSTLEV

MKTRF

SMB 0.156

HML 0.604 0.037

CMA 0.420 0.221 0.472

RMW -0.654 0.001 -0.640 -0.509

WML -0.119 -0.055 -0.355 -0.015 0.303

RLEV 0.062 0.348 -0.034 0.176 0.116  0.129

RREFI -0.293 0.191 -0.568 -0.256 0.500  0.432 0.187

RSTLEV -0.247 0.323  -0.492 -0.229 0.456  0.353 0.347 0.660
RLTLEV 0.546 0.062 0.555 0.400 -0.559 -0.255 0.286 -0.641 -0.175
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Tablo 5.10°daki deger agirlikli faktor portfoylerine iliskin sonuglar incelendiginde
piyasa getirisi faktoriiniin HML faktorii ile arasinda pozitif yiiksek korelasyon (0.60),
RMW faktorii ile arasinda ise negatif yiiksek korelasyon (-0.65) bulunmaktadir. Bu durum
piyasa faktorii portfoyiiniin getirisi arttikca yliksek DD/PD oranina sahip firmalardan
olusan portfoy getirilerinin artis egilimi, 6zkaynak karlilig1 ytliksek firmalardan olusan
portfoy getirilerinin ise azalig egilimi gosterdigini ifade etmektedir. HML faktorii ile
RMW faktorii arasinda negatif yonde yiiksek korelasyon (-0.64) bulunmaktadir. Buradan
hareketle yliksek DD/PD oranina sahip firmalarin zayif karliliga sahip olma egiliminde
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bagimli faktdr portfoylerine iliskin korelasyon
bulgularinda ise beklenildigi gibi RREFI faktor portfoyiine ait getirilerin RSTLEV ile
arasinda pozitif (0.66), RLTLEV ile arasinda ise negatif korelasyon (-0.64)
bulunmaktadir.

Zaman serisi verileri ile regresyon yapilabilmesi i¢in oncelikle duraganlik kosulu
aranmaktadir. Calismada olusturulan verilerin duraganliginin sinanmasinda Augmented
Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testleri kullanilmaktadir. ADF ve
PP birim kok testlerinin hipotezleri ‘Ho: Seride birim kok vardir ve Hi. Seride birim kok
yoktur.” seklindedir. Ho hipotezinin reddedilmesi durumunda serilerin duragan oldugu

sOylenebilmektedir.

Tablo 5.11. Faktér Portfylerinin Getirilerine Iliskin Birim Kok Testi Sonuglart

ESiT AGIRLIKLI PORTFOYLER DEGER AGIRLIKLI PORTFOYLER
ADF PP ADF PP
Sabitli Sabitlive  Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitlive  Sabitli Sabitli ve
Trendli Trendli Trendli Trendli

MKTRF -12.4677 -12.456™"  -12.488""  -12.484™"

SMB -8.563"" -8.535™ -8.564 -8.536™" -9.396™" -9.391™" -9.287"" -9.217"

HML -6.37 -6.383"" -6.879™" -7.133" -13.534™  -10302™"  -13.862"""  -14.203™
CMA -11.693"*  -11.661™"  -11.695™"  -11.662*" -5.604™" -6.108" -13.288""  -13.366™*"
RMW S124117 0 -12.646™ -12.41277 -12.647 -13.937"  -13.977""  -13.954""  -13.981™"
WML -10.355"*  -10.443™"  -10.297""  -10.326™" -11.283"  -11.296™"  -11.251""  -11.248"™
RLEV -9.764™" -9.798™ -12.072™ -12.096"" -10.805™"  -10.915™"  -12.532"""  -12.529™"
RREFI -11.327° 0 -11.336™"  -11.289""  -11.298™" -12.66™ -12.652™"  -12.66™ -12.652"*
RSTLEV ~ -12.298™" -12379"" -12.30™ -12.394" -12.786™"  -12.826™"  -12.805""  -12.856""
RLTLEV -5.974™" -5.943** -14.35™ -14.301" -6.323" -6.325™" -14.827""  -14.803"""
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Tablo 5.11°de esit agirlikli ve deger agirlikli faktor portfoylerine iligkin birim kok
testi sonuglar birlikte verilmektedir. Sonuglar incelendiginde tiim faktor portfoylerine ait
getirilerin istatistiksel olarak (p<0.05) diizeyde duragan oldugu goriilmektedir. Diger bir
ifade ile ADF ve PP birim kok testleri i¢in belirtilen Ho hipotezi reddedilmekte ve seriler

birim kok icermemektedir.

5.3. Faktor Modellerinin Ampirik Analiz Sonugclar:

Caligma farkli kaldira¢ yapilarina ve diizeylerine gore olusturulan risk primlerini
faktor modelleriyle agiklamay1 amaglayan ilk ¢alisma olma niteligindedir. Tezin bu
boliimiinde kirillgan sekizli iilke borsalarinda kaldira¢ (RLEV), yeniden finansman
yogunlugu (RREFI), kisa vadeli kaldirag (RSTLEV) ve uzun vadeli kaldiraca (RLTLEV)
dayal1 olarak esit agirliklt ve deger agirlikli olusturulan portfoylerin risksiz faiz orani
tizerindeki getirilerinin diger bir ifade ile risk primlerinin FF3F, C4F, FF5F ve FF6F

faktor modelleri ile agiklanma diizeyi OLS regresyon modelleri ile l¢iilmektedir.

5.3.1. Fama & French ii¢ faktor model (FF3F) sonuglar:

FF3F modeline gore Bi (MKTRF), s;(SMB) ve h;(HML) getiri primlerinin timiinii
aciklamali ve tiim portfoyler i¢in alfa katsayist (i) sifir olmalidir. Kesisim katsayisi
olarak yer alan o; modellerdeki fiyatlandirma hatasini gostermektedir.

Esit agirliklandirilan FF3F modeli sonuglarini veren Tablo 5.12 incelendiginde tiim
modellerde alfa katsayisinin sifirdan farkli oldugu goériilmektedir. RLEV ve RREFT getiri
primlerinde o; %0.7°lik bir tahminle 6nemli Ol¢lide negatif (t-istatistik =-2.81 ve t-
istatistik =-2.1), RSTLEV ve RLTLEV getiri primleri ise %0.9’liik bir tahminle 6nemli
Olciide negatiftir. Bu durum modellerdeki getiri primi tahmininde fiyatlama hatasi
oldugunu gostermektedir. Diger bir ifade ile FF3F modeli olusturulan portfoylerin
getirisini oldugundan fazla tahmin etmektedir. Ote yandan Tablo 21°deki o; katsayisinin
olusturulan tiim modeller i¢in istatistiksel olarak anlamli olmasi olusturulan portfoylerin
getiri tahmininde FF3F faktorlerinin gereksiz olmadigi sonucunu vermektedir.

RLEV ve RLTLEV priminin sirast ile %10 ve %] istatistiksel anlamlilik diizeyinde
piyasa faktoriiyle (MKTRF) pozitif iliskili oldugu goriilmektedir. Piyasa getirisinde
meydana gelen bir artisin yiiksek kaldirag diizeyine sahip firmalarin ve kaldirag
kullaniminda kisa vadeli finansmana yonelen firmalarin getiri primini arttiracagi

sonucuna ulagilmaktadir. SMB faktorii RREFI ve RSTLEV portfoylerinin getiri primini
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%] istatiksel anlamlilik diizeyinde pozitif etkilemektedir. DD/PD degerini ifade eden
HML faktori ise RLTLEV getiri primi ile istatiksel olarak anlamli negatif iligkilidir.
Firmalarin DD/PD oram yiikseldik¢e portfoylerin getiri primleri azalis egilimdedir.

Tablo 5.12. Esit Agirlikli Ug Faktor Modeli Sonuglar

R; — R¢t = a; + B,(Rye — Ry,) +5,(SMB) + h;(HML) + €,

RLEV-rf RREFI-rf RSTLEV-rff  RLTLEV-rf
MKTRF 0.073" 0.004 -0.080 0323
(1.857) (0.109) (-1.107) (6.429)
SMB 0.102 0.295" 0.343%%x -0.171
(1.382) (3.612) 3.346 (-1.626)
HML -0.011 0.044 0.024 -0.059"
(-0.395) (1.573) (0.714) (-2.106)
p -0.007"* -0.007%* -0.009%* -0.009"**
(-2.805) (-2.095) (-2.569) (-3.967)
Adj R2 0.051 0.081 0.118 0.307
F istat. 3.984"" 5.569"" 7.94" 23.93""
DW 1.718 1.594 1.535 2.026
Harvey test 0.558 0.963 1.144 1.541

Tablo 5.13 piyasa degeri agirlikli FF3F modeli regresyon sonuglarini vermektedir.
RREFTI getiri primini agiklayan model disindaki diger {i¢ modelde a; kesisim katsayisinin
%S5 diizeyinde istatiksel olaral anlamli ve dolayisiyla sifirdan farkli oldugu goriilmektedir.
RLEV, RSTLEV ve RLTLEV getiri primlerinde o sirast ile %0.8 (t-istatistik=-3.7), %1
(t istatistik=-3.35), %0.9 (t istatistik=-4.61) ile dnemli Ol¢lide negatiftir. Bu durum esit
agirlikli modellerdeki sonugla benzer olup bu ii¢ modelde fiyatlama hatas1 oldugunu
gostermektedir. Ote yandan Tablo 5.13’teki RREFI modelindeki o; katsayisinin %35
diizeyinden biiyiik olup istatiksel olarak anlamsiz olmasi modelde fiyatlandirma hatasinin
olmadigini, FF3F modelinin yeniden finansman yogunluguna bagli olarak olusturulan

RREFI portfoy getirilerini agiklamada basarili oldugunu gostermektedir.
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Tablo 5.13. Deger Agirlikli U¢ Faktor Modeli Sonuclart

RLEV-rf RREFI-rf RSTLEV-rf RLTLEV-rf
MKTRF 0.093" 0.087 0.071 0.255™"
2.247 1.225 1.364 4.338
SMB 0.240™" 0.184™ 0.318™" -0.039
3.422 2.361 3.350 -.332
HML -0.157% -0.683™*" -0.587"*" -0.234™"
-2.264 -5.588 -7.976 -2.873
i -0.008™" -0.005 -0.011™* -0.009™"
-3.701 -1.602 -3.347 -4.609
Adj R2 0.106 0.352 0.319 0.350
F istat. 7.098"* 29.077° 25.174™ 28.874""
DW 1.932 1.798 1.731 1.97
Harvey test 2.448 1.577 1.191 2.572

Tablo 5.13’te goriilecegi iizere RLEV ve RLTLEV getiri priminin piyasa faktoriiyle
(MKTREF) iligkisi esit agirlik FF3F modeliyle paraleldir. SMB faktorii RLEV, RREFI ve
RSTLEV portfoylerinin getiri primini istatiksel anlamli ve pozitif etkilemektedir. DD/PD
degerini ifade eden HML faktorii tim modellerde istatiksel olarak anlamli negatif
iligkilidir. Buradan hareketle firmalarin DD/PD orani yiikseldik¢e portfoylerin getiri

primlerinin azalis egiliminde oldugu sdylenebilir.

5.3.2. Carhart dort faktor model (C4F) sonuclar

FF3F modeline C4F modeline gore Bi (MKTRF), s;(SMB) ve h;(HML) ve
w;(WML) getiri primlerinin timiini agiklamali ve tiim portfoyler i¢in o; katsayisi sifir
olmalidir.

Esit agirliklandirilan faktor portfoylerinin C4F modeli sonuglart Tablo 5.14°te
verilmektedir. Tablo incelendiginde tiim modellerde o; katsayisinin %35 diizeyinde
istatiksel olarak anlamli ve sifirdan farkli oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ FF3F
modellerinde oldugu gibi fiyatlama hatast oldugunu gdostermektedir. S6z konusu
katsayilarin negatif olmasi diger bir ifade ile C4F modeli olusturulan portfoylerin
getirisini oldugundan fazla tahmin etmektedir.

Tablo 5.14°teki bulgulara gore yalnizca RLTLEV getiri priminin %] istatistiksel
anlamlilik diizeyinde piyasa faktoriiyle (MKTRF) pozitif iliskili oldugu goriilmektedir.
Piyasa getirisinde meydana gelen bir artigin yiliksek uzun vadeli kaldiraca firmalarin getiri
primini arttiracagl sonucuna ulasilmaktadir. SMB faktorii RREFI ve RSTLEV

portfoylerinin getiri primini %] istatiksel anlamlilik diizeyinde pozitif etkilemektedir.
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DD/PD degerini ifade eden HML faktorii ise RREFI getiri primi ile istatiksel olarak
anlaml pozitif iligkili, RLTLEV getiri primi ile negatif iligkilidir. Modelin son faktorii
olan momentum faktoriiniin etkisi RREFI ve RSTLEV modellerinde getiri primlerini
istatiksel olarak anlamli ve pozitif, RLTLEV modelinde negatiftir. Buradan hareketle
yeniden finansman yogunluguna ve kisa vadeli kaldiraca dayali olusturulan portfoylerde
momentum etkisi getiri primlerini arttirirken, uzun vadeli kaldiraca gore olusturulan

portféylerin getiri primlerini azaltmaktadir.

Tablo 5.14. Esit Agwrlikli Dort Faktor Modeli Sonuglari
R; — th =aq;+ Bi(Rmt - th) +SL(SMB) + hl(HML) + Wl(WML) + «;

RLEV-rf RREFI-rf RSTLEV-rf RLTLEV-rf
MKTRF 0.073 0.006 -0.078 0.322™*
1.283 0.167 -1.212 5.933
SMB 0.116 0.351"" 0.398™" -0.202
1.243 4.058 3.881 -1.859
HML -0.009 0.055™ 0.034 -0.064™"
-0.306 2.059 1.107 -2.233
WML 0.092 0.383"" 0.376™" -0.208"™"
1.678 4.932 4.978 -2.969
i -0.007" -0.007" -0.010™" -0.008™"
-2.482 -2.502 -2.956 -4.014
Adj R2 0.056 0.23 0.238 0.347
F istat. 3.796™" 12.589™ 13.092™" 21.565™"
DW 1.701 1.697 1.677 2.013
Harvey test 0.798 1.21 1.339 1.473

Piyasa degeri agirlikli C4F modeli regresyon sonuglar1 Tablo 5.15°te verilmektedir.
Deger agirlikli FF3F modeline benzer sekilde RREFI getiri primini agiklayan model
disindaki diger ii¢ modelde o; kesisim katsayisinin %5 diizeyinde istatiksel olarak anlamli
ve dolayisiyla sifirdan farkli oldugu goriilmektedir. RLEV, RSTLEV ve RLTLEV getiri
primlerinde a; sirasi ile %0.9 (t-istatistik=-3.75), %1 (t istatistik=-3.49), %0.9 (t
istatistik=-4.56) ile onemli 6l¢iide negatiftir. S6z konusu li¢ modelde fiyatlama hatasi
oldugu goriilmektedir. Ote yandan Tablo 5.15’teki RREFI modelindeki ai katsayis1 %5
diizeyinden biiyiik olup istatiksel olarak anlamsizdir. Buradan hareketle RREFI
modelinde fiyatlandirma hatasinin olmadigini, C4F modelinin yeniden finansman
yogunluguna baglh olarak olusturulan RREFI portfoy getirilerini agiklamada basarili

oldugunu séylemek miimkiindiir.
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Tablo 5.15. Deger Agirliklt Dért Faktor Modeli Sonuglar

RLEV-rf RREFI-rf RSTLEV-rf RLTLEV-rf
MKTRF 0.081 0.059 0.049 0.264™"
1.817 0.979 1.034 4.457
SMB 0.249™ 0.204™ 0.334™ -0.045
3.407 2.831 3.478 -0.383
HML -0.102 -0.556™" -0.485™" 0.194™
-1.298 -4.144 -5.810 2.119
WML 0.115 0.269™" 0.217" -0.085
1.803 3.444 2.693 -1.109
on -0.009"* -0.006 -0.011™ -0.009™"
-3.750 -1.635 -3.493 -4.564
Adj R2 0.12 0.411 0.356 0.353
F istat. 6.279™" 28.07"" 22.377 22.169™
DW 1.93 1.842 1.751 1.96
Harvey test 0.548 0.387 0.596 1.794

Tablo 5.15’ten hareketle RLTLEV getiri priminin piyasa faktoriiyle (MKTRF)
iligkisi istatiksel olarak anlaml1 ve pozitiftir. SMB faktorii ise RLEV, RREFI ve RSTLEV
portfoylerinin getiri primini istatiksel anlamli ve pozitif etkilemektedir. Firmalarin piyasa
kapitalizasyonu arttik¢a olusturulan portfoylerin getiri primi artig egilimi gostermektedir.
DD/PD degerini ifade eden HML faktorii RREFI, RSTLEV ve RLTLEV modellerinde
getiri primlerini istatiksel olarak anlamli ve negatif etkilemektedir. Buradan hareketle
firmalarin DD/PD orani ylikseldikce bu portfoylerin getiri primlerinin azalis egiliminde
oldugu soylenebilir. Momentum faktoriine iligskin sonuglar ise esit agirlikli dort faktor

modeli ile benzerlik gostermektedir.

5.3.3. Fama & French bes faktor model (FFSF) sonuclar:

FF5F modeli FF3F modeline ek olarak varliklarin getiri primini agiklamada karlilik
ve yatirim faktorlerinin de etkili oldugunu ifade etmektedir. FFSF modeline gore (3
(MKTREF), s;(SMB), h;(HML), r;(RMW) ve c¢;(CMA) katsayilarinin portfoylerin getiri
primlerinin tiimiini agiklamali ve tiim portfdyler i¢in alfa katsayis1 (o) sifir olmalidir.

Esit agirhikli faktor portfoylerinin  FFSF modeli sonuglari Tablo 5.16°da
gosterilmektedir. Tablo incelendiginde tiim modellerde o; katsayisinin %35 diizeyinde
istatiksel olarak anlamli ve sifirdan farkli oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ FF3F ve C4F

modellerinde oldugu gibi tiim modellerde fiyatlama hatasi oldugunu gostermektedir. S6z
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konusu katsayilarin negatif olmas1 FF5F modelinin olusturulan portfylerin getiri primini
oldugundan fazla tahmin etmektedir.

Piyasa faktoriiniin (MKTRF) tiim modellerde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
iliskili oldugu goriilmektedir. Piyasa getirisinde meydana gelen bir artisin tiim modellerde
olusturulan portfdylerin getiri primini arttiracagi sonucuna ulagilmaktadir. SMB faktorii
RREFI ve RSTLEV modellerinin getiri primlerini pozitif, RLTLEV getiri primlerini ise
negatif etkilemektedir. Piyasa kapitalizasyonunda artis olmas1 durumunda, yiiksek uzun
vadeli kaldirach firmalardan olusan portfoyiin getiri primi azalis egilimindedir. HML
faktorti ise FF3F modelinde oldugu gibi RREFI portfoyiiniin getiri primi i¢in pozitif,
RLTLEV portfoyiiniin getiri primi i¢in ise negatif etkiye yol agmaktadir. Karlilik faktorii
(RMW) RLTLEV hari¢ tiim portfdylerin getiri primlerinde istatiksel olarak anlamli ve
pozitif bir rol oynamaktadir. Bu portfoylerin getiri primleri 6zkaynak karliliginda
meydana gelen artiglara olumlu tepki gostermektedir. Yatirim faktori ise tiim portfoylerin

getiri primlerini tahmin etmede istatiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Tablo 5.16. Esit Agirlikli Bes Faktér Modeli Sonuclar

Ri - th =aq; + ﬁi(Rmt - th) +SL(SMB) + hl(HML) + TL(RMW) + Cl(CMA) + &

RLEV-rf RREFI-rf RSTLEV-rf RLTLEV-rf
MKTRF 0.170™ 0.181™ 0.110™ 0.280™"
1.899 4.339 1.899 5.985
SMB 0.040 0.240™" 0.271" -0.173"
2.832 4.011 2.832 -1.848
HML -0.009 0.064"* 0.041 -0.067*
1.395 3.099 1.395 -2.515
RMW 0.445™" 0.579™" 0.670™" -0.082
5.604 4.861 5.604 -0.612
CMA 0.107 -0.106 -0.049 0.104
-0.508 -1.255 -0.508 0.834
Qi -0.007"* -0.006™ -0.008™*" -0.009""
-2.802 -2.311 -2.802 -4.423
Adj R2 0.191 0.307 0.353 0.314
F istat. 8.315™" 14.74™ 17.89™" 15.167
DwW 1.73 1.81 1.67 1.976
Harvey test 0.446 1.597 0.663 1.466

Tablo 5.17 piyasa degeri agirlikli FFSF modeli regresyon sonuclar1 vermektedir.
Deger agirlhikli FF3F ve C4F modellerine benzer sekilde RREFI getiri primini agiklayan

model disindaki diger iic modelde a; kesisim katsayisinin %S5 diizeyinde istatiksel olarak
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anlamli ve dolayistyla sifirdan farkli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla s6z konusu ii¢
modelde varlik fiyatlama hatas1 oldugu gériilmektedir. Ote yandan Tablo 5.17’deki
RREFI modelindeki a; katsayis1 %5 diizeyinden biiyiik olup istatiksel olarak anlamsizdir.
Buradan hareketle RREFI modelinde fiyatlandirma hatasinin olmadigini, FF5F modelinin
yeniden finansman yogunluguna bagli olarak olusturulan RREFI portfOyiiniin getiri

primlerini agiklamada basarili oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Tablo 5.17. Deger Agirlikli Bes Faktor Modeli Sonuglart

RLEV-rf RREFI-rf RSTLEV-rf RLTLEV-rf
MKTRF 0.145™ 0.177%%* 0.157"" 0.206™
3.244 2.704 2.711 4.182
SMB 0.189™ 0.155™ 0.302™" -0.034
2.467 2315 3.117 -0.334
HML -0.112 -0.555™" -0.453%%% 0.153
-1.436 -4.104 -5.354 1.528
RMW 0.258"™ 0.339™ 0.304™* -0.166
2.606 3.411 2.791 -1.353
CMA 0.138™ -0.003 -0.051 0.049
2.048 -0.025 -0.484 0.566
a -0.008"" -0.004 -0.010™" -0.010™"
-3.336 -1.446 -3.329 -4.499
Adj R2 0.15 .0.394 0.358 0.361
F istat. 6.456™" 21.171™ 18.253™" 18.494
DW 1.897 1.858 1.846 1.90
Harvey test 1.129 1.875 0.843 3.225™

Yine Tablo 5.17°ye gore piyasa faktoriiniin (MKTRF) tiim modellerde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif iligkili oldugu goriilmektedir. Piyasa getirisinde meydana gelen
bir artisin tiim modellerde olusturulan portfoylerin getiri primini arttiracagi sonucuna
ulagilmaktadir. SMB faktorii ise deger agirlikli FF3F modeline benzer sekilde RLEV,
RREFI ve RSTLEV portfoylerinin getiri primini istatiksel anlamhi ve pozitif
etkilemektedir. Firmalarin piyasa kapitalizasyonu arttik¢a olusturulan portfoylerin getiri
primi artis egilimi gostermektedir. DD/PD degerini ifade eden HML faktorii RREFI ve
RSTLEV modellerinde getiri primlerini istatiksel olarak anlamli ve negatif
etkilemektedir. Buradan hareketle firmalarin DD/PD oran1 yiikseldik¢e bu portfoylerin
getiri primlerinin azalis egiliminde oldugu sdylenebilir. Karlilik faktorii (RMW)
RLTLEV harig tiim portfoylerin getiri primlerinde istatiksel olarak anlaml1 ve pozitif bir

rol oynamaktadir. Bu portfoylerin getiri primleri 6zkaynak karliliginda meydana gelen
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artiglara olumlu tepki gostermektedir. Yatirim faktorii ise yalnizca RLEV portfoyiiniin

getiri primlerini istatiksel olarak anlamli ve pozitif etkilemektedir.

5.3.4. Fama & French alti faktor model (FF6F) sonuclari

FF6F modeli FFS5F modeline ek olarak varliklarin getiri primini agiklamada
momentum faktoriiniin de etkili oldugunu ifade etmektedir. FFSF modeline gore pi
(MKTRF), s;(SMB), h;(HML), r;(RMW), c;(CMA) ve w;(WML) katsayilarinin
portfoylerin getiri primlerinin tiimiinii agiklamali ve tiim portfoyler i¢in alfa katsayis1 (o)
sifir olmalidir.

Esit agirliklandirilan faktor portfoylerinin FF6F modeli sonuglari Tablo 5.18°de
verilmektedir. Tablo incelendiginde tiim modellerde oi katsayisinin %5 diizeyinde
istatiksel olarak anlamli ve sifirdan farkli oldugu gériilmektedir. Bu sonu¢ FF3F ve FF6F
modellerinde oldugu gibi fiyatlama hatast oldugunu gostermektedir. S6z konusu
katsayilarin negatif olmasi, FF6F modelinim olusturulan portfoylerin getiri primini
oldugundan fazla tahmin ettigini géstermektedir.

Tablo 18’deki bulgulara gore piyasa faktoriiniin (MKTRF), RSTLEV hari¢ tiim
modellerde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliskili oldugu goriilmektedir. Piyasa
getirisinde meydana gelen bir artisin olusturulan bu portfoylerin getiri primini arttiracagi
sonucuna ulagilmaktadir. SMB faktorii RREFI ve RSTLEV modellerinin getiri primlerini
pozitif, RLTLEV getiri primlerini ise negatif etkilemektedir. Bu durum firmalarin piyasa
kapitalizasyonunda artis olmasi durumunda, yiiksek uzun vadeli kaldiragh firmalardan
olusan portfdyiin getiri primi azalig egiliminde olacagini gostermektedir. HML faktorii
ise esit agirliklt FF3F ve FFSF modellerine paralel olarak RREFI portfdyiiniin getiri primi
icin pozitif, RLTLEV portfoyliniin getiri primi i¢in ise negatif etkiye yol agmaktadir.
Karhilik faktorii (RMW) esit agirlikli FFSF modeline benzer sekilde RLTLEV hari¢ tiim
portféylerin getiri primlerinde istatiksel olarak anlamli ve pozitif bir rol oynamaktadir.
Bu portfoylerin getiri primleri 6zkaynak karliliginda meydana gelen artislara olumlu tepki
gostermektedir. Yatirim faktorii ise yine benzer sekilde tiim portfoylerin getiri primlerini
tahmin etmede istatiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Momentum faktoriiniin etkisi
RREFI ve RSTLEV modellerinde getiri primlerini istatiksel olarak anlamli ve pozitif,
RLTLEV modelinde negatiftir. Buradan hareketle yeniden finansman yogunluguna ve

kisa vadeli kaldiraca dayali olusturulan portfdylerde momentum etkisi getiri primlerini
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arttirirken, uzun vadeli kaldiraca goére olusturulan portfoylerin getiri primlerini

azaltmaktadir.

Tablo 5.18. Esit Agwrlikli Alti Faktor Modeli Sonuglart

R,it‘ - th =q; + Bi(Rmt - th) +SL(SMB) + hl(HML) + TE(RMW) + Cl(CMA) + WL(MOM) + &

RLEV-rf RREFI-rf RSTLEV-rf RLTLEV-rf
MKTRF 0.173™ 0.149"" 0.082 0.306™
3.165 3.428 1.414 6.268
SMB 0.035 0.286™" 0.312™" -0.212*"
0.391 4516 3.298 -2.278
HML -0.009 0.067™" 0.044 -0.070*"
-0.300 3.242 1.548 -2.568
RMW 0.457™ 0.467™ 0.573™ 0.012
3.352 4.084 4.663 0.085
CMA 0.106 -0.090 -0.035 0.091
1.294 -1.094 -0.371 0.725
WML -0.025 0.239™ 0.209™" -0.200""
-0.447 3.261 2.943 -2.515
0 -0.007™" -0.006™ -0.009™" -0.009™"
-2.928 -2.590 -3.017 -4.370
Adj R2 0.186 0.355 0.382 0.345
F istat. 6.911™ 15.231™ 16.969™" 14.582"
DW 1.738 1.822 1.723 1.962
Harvey test 0.404 1.662 0.542 1.441

Tablo 5.19 piyasa degeri agirlikli FF6F modeli regresyon sonuglarini
gostermektedir. Tablo sonuglar1 deger agirlikli FF3F, C4F ve FF5F modellerinde oldugu
gibi RREFI getiri primini aciklayan model disindaki diger 3 modelde ai kesisim
katsayisinin %35 diizeyinde istatiksel olarak anlamli ve dolayisiyla sifirdan farkli oldugu
goriilmektedir. Bu durum s6z konusu lic modelde fiyatlama hatasi oldugunu
gostermektedir. Ote yandan Tablo 5.19°daki RREFI modelindeki o; katsayisinin %S5
diizeyinden biiyiik olup istatiksel olarak anlamsiz olmasi1 modelde fiyatlandirma hatasinin
olmadigini, FF6F modelinin yeniden finansman yogunluguna bagl olarak olusturulan

RREFI portfdy getirilerini agiklamada basarili oldugunu gostermektedir.
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Tablo 5.19. Deger Agirlikli Altr Faktor Modeli Sonuglar

RLEV-rf RREFI-rf RSTLEV-rf RLTLEV-rf
MKTRF 0.134™ 0.134™ 0.122" 0.219™
2.825 2.308 2.189 4.469
SMB 0.199" 0.195"" 0.335" -0.047
2.585 3.068 3.429 -0.450
HML -0.085 -0.4477 -0.364™" 0.119
-0.964 -3.228 -4.153 1.131
RMW 0.235™ 0.246™ 0.228" -0.137
2.263 2.520 1.959 -1.143
CMA 0.121 -0.071 -0.107 0.071
1.650 -0.863 -1.244 0.809
WML 0.063 0.248™" 0.204™ -0.078
0.954 3.036 2.606 -0.985
a; -0.008™" -0.005 -0.010™" -0.010™"
3408 -1.609 -3.539 -4.482
Adj R2 0.15 0.44 0.387 0.362
F istat. 5.541 21.25 17.29 15.661
DW 1.90 1.896 1.864 1.887
Harvey test 0.726 1.438 0.929 3.075™

Tablo 5.19°daki bulgulara gore piyasa faktoriiniin (MKTRF) tiim modellerde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliskili oldugu goriilmektedir. Piyasa getirisinde
meydana gelen bir artisin tim modellerde olusturulan portféylerin getiri primini
arttiracagl sonucuna ulasilmaktadir. SMB faktorii ise deger agirhikli FF3F ve FFSF
modellerine benzer sekilde RLEV, RREFI ve RSTLEV portfoylerinin getiri primini
istatiksel anlamli ve pozitif etkilemektedir. Buradan hareketle firmalarin piyasa
kapitalizasyonu arttikca olusturulan portfoylerin getiri primi artis egilimi gosterdigini
sOylemek miimkiindiir. DD/PD degerini ifade eden HML faktorii RREFI ve RSTLEV
modellerinde getiri primlerini istatiksel olarak anlamli ve negatif etkilemektedir. Buradan
hareketle firmalarin DD/PD oram ylikseldik¢e bu portfoylerin getiri primlerinin azalig
egiliminde oldugu sdylenebilir. Karlilik faktorii (RMW) RLTLEV harig tiim portfdylerin
getiri primlerinde istatiksel olarak anlamli ve pozitif bir rol oynamaktadir. Bu portfoylerin
getiri primleri Ozkaynak karlilifinda meydana gelen artiglara olumlu tepki
gostermektedir. Yatirnm faktorii ise yalnmizca RLEV portfoyliniin getiri primlerini
istatiksel olarak anlamli ve pozitif etkilemektedir.

SMB faktorii RREFI ve RSTLEV modellerinin getiri primlerini pozitif, RLTLEV
getiri  primlerini ise negatif etkilemektedir. Bu durum firmalarin piyasa

kapitalizasyonunda artis olmasi durumunda, yiiksek uzun vadeli kaldiragh firmalardan
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olusan portfoyiin getiri primi azalig egiliminde olacagin1 géstermektedir. HML faktorii
ise esit agirlikli FF3F ve FFSF modellerine paralel olarak RREFI portfoyiiniin getiri primi
icin pozitif, RLTLEV portfoyliniin getiri primi i¢in ise negatif etkiye yol agcmaktadir.
Karlilik faktorii (RMW) esit agirlikli FFSF modeline benzer sekilde RLTLEV harig tiim
portfoylerin getiri primlerinde istatiksel olarak anlamli ve pozitif bir rol oynamaktadir.
Bu portfoylerin getiri primleri 6zkaynak karliliginda meydana gelen artiglara olumlu tepki
gostermektedir. Yatirim faktorii ise yine diger faktdr modellerine benzer sekilde tiim
portfoylerin getiri primlerini tahmin etmede istatiksel olarak anlamsiz bulunmustur.
Momentum faktoriine iligkin bulgular RREFI ve RSTLEV modellerinde getiri primlerini
istatiksel olarak anlamli ve pozitif etkili oldugunu gostermektedir. Buradan hareketle
yeniden finansman yogunluguna ve kisa vadeli kaldiraca dayali olusturulan portfdylerde

momentum etkisinin getiri primlerini arttirdig1 s6ylenebilir.

5.4. Model Performans Analizi Sonuclari

Tezin bu boliimiinde olusturulan portfoylerin getirilerini agiklamada kullanilan
varlik fiyatlama modellerinin gegerligi GRF-F testi ile analiz edilmekte ve modellerin
performanslar1 dl¢iilmektedir. Diger bir ifade ile calismada kullanilan varlik fiyatlama
modellerinden hangisinin olusturulan portfylerin getiri primlerini a¢iklama giiciiniin iyi

olduguna karar verilmektedir.

5.4.1. Kaldirac¢ ve yeniden finansman yogunluguna dayah portfoylerin model

performansi

18 Boyutlu (2x3x3) kaldira¢ (RLEV) ve yeniden finansman yogunluguna gore
(RREFI) esit agirhikli ve deger agirlikli olusturulan portfoylerin model performans
istatistigi sonuglar1 Tablo 5.20°de verilmektedir.

Tablo 5.20°de esit agirlikli model performanslar1 incelendiginde tiim modellerde
elde edilen GRS test istatistiklerine karsilik gelen p-degerleri 0.05 esiginden biiytiktiir.
Bu durum, tiim modeller i¢in regresyon analizlerinden elde edilen sabit katsayilarin
birlikte sifira esit oldugunu gostermektedir ve bu nedenle sifir hipotezi olan ‘Ho: a; =
0V; reddedilemektedir. Bu reddedilme, incelenen tiim modellerin olusturulan portfoylerin
getiri primlerini tahmin etme agisindan yeterli oldugunu ispatlamaktadir.

Tablo 5.20’deki deger agirliklt olusturulan portféylerin model performansi

sonuglarma bakildiginda ise tim modellerde elde edilen GRS-F test istatistiklerine
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karsilik gelen p-degerleri 0.05 esiginden biiyiiktiir. Bu durum, tiim modeller igin
regresyon analizlerinden elde edilen sabit katsayilarin birlikte sifira esit olmadigini
gosterir ve bu nedenle sifir hipotezi reddedilir. Bu reddedilme, faktér modellerinin
timliniin deger agirlikli olusturulan portféy primlerini agiklamada yetersiz oldugun
gostermektedir. Fama ve French (2015) calismalarinda ayni sonuca ulasmistir. Ancak,
yazarlar bu testlerin temel amacinin reddedilen modelleri yok saymak olmadigini, asil
onemli olanin farkli portfoy yapilariyla en iyi getiri primini agiklayan modeli bulmak
oldugunu vurgulamislardir. Ote yandan 0.05 anlamlilik diizeyi 0.01’e diisiiriildiigiinde
deger agirlikli olusturulan modellerde ‘Ho: a; = 0V; reddedilemektedir. Bu durum,
faktor modellerinin 0.01 anlamlilik diizeyinde portfoylerin getiri primlerini aciklamada

yetersiz olmadig1 sonucuna ortaya koymaktadir.

Tablo 5.20. RLEV ve RREFI Portfoylerin Model Performansi Sonuglari

Esit Agirhkh Model Performanslari Deger Agirhikli Model Performanslar:
Model GRS-F  P-value Alal A(Adj. R?) GRS-F  P-value |ex| A(Adj.R?)
FF3F 1.024 0.438  0.000328 0.5163 2.534 0.01285 0.00933  0.5415
C4F 1.022 0.44 0.000331 0.5199 2.514 0.01415 0.0093 0.5467
FFSF 1.027 0.434  0.000365 0.5313 2.508 0.01462 0.0095 0.5509
FF6F 1.016 0.44 0.000366 0.5334 2483  0.01652 0.0094 0.5547

Model performans gii¢lerinin siralanmasinda GRS-F istatistiginin ve alfa katsayisinin
mutlak deger ortalamasnin |a| minimum ve Diizeltilmis R? ortalamasinin maksimum
olmasi goz onilinde bulundurulmaktadir. Esit agirlikli (RLEV)-(RREFI) portfdylerinin
getiri primlerini agiklamada en basarili faktor modelinin en kiiciik GRS-F istatistigi
(1.016) ve en yiiksek R? (0.533) ile FF6F modeli oldugu gériilmektedir. Esit agirlikli
faktor modellerinin portfoylerin getiri primlerini aciklamada giiclindeki basari sirasi ise
FFOF>FF5F > CAF>FF3F seklindedir. Deger agirlikli olusturulan (RLEV)-(RREFI)
portfoylerinin getiri primlerini agiklamada en basarili faktor modelinin de benzer sekilde
en kiigiik GRS-F istatistigi (2.483) ve en yiiksek R? (0.555) ile FF6F modeli oldugu
goriilmektedir. Deger agirlikli faktér modellerinin  portfoylerin  getiri primlerini

aciklamada giiciindeki basar1 siras1 ise FFOF>FF5F>C4F>FF3F seklindedir.
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5.4.2. Kisa vadeli kaldira¢ ve uzun vadeli kaldiraca dayah portfoylerin model

performansi

18 Boyutlu (2x3x3) kisa vadeli kaldirag (RSTLEV) ve uzun vadeli kaldiraca gore
(RLTLEV) esit agirlikli ve deger agirliklt olusturulan portfoylerin model performans
istatistigi sonuglar1 Tablo 5.21°de verilmektedir.

Tablo 5.21°de esit agirlikli model performanslar1 incelendiginde tiim modellerde
elde edilen GRS test istatistiklerine karsilik gelen p-degerleri 0.05 esiginden biiytiktiir.
Bu durum, tiim modeller i¢in regresyon analizlerinden elde edilen sabit katsayilarin
birlikte sifira esit oldugunu gostermektedir ve bu nedenle sifir hipotezi olan ‘Ho: a; =
0V; reddedilemektedir. Bu reddedilme, incelenen tiim modellerin kaldirag vade yapisina
gore olusturulan portfoylerin getiri primlerini tahmin etme acisindan yeterli oldugu
bulgusunu vermektedir. GRS-F istatistigi, a; katsayisinin mutlak deger ortalamasi ve
Diizeltilmis R? ortalamasina gore yapilan degerlendirmeler sonucu esit agirhikli
(RSTLEV)-(RLTLEV) portfoylerinin getiri primlerini agiklamada en basarili faktor
modelinin en kiiciik GRS-F istatistigi (0.582) ve en yiiksek R?(0.599) ile FF6F modeli
oldugu goriilmektedir. Esit agirlikli faktor modellerinin portfdylerin getiri primlerini

aciklamada giiciindeki basar siras1 ise FFOF>FF5F>C4F>FF3F olarak gerceklesmistir.

Tablo 5.21. RSTLEV ve RLTLEV Portféylerin Model Performansi Sonuglart

Esit Agirhikli Model Performanslar: Deger Agirhiklh Model Performanslar
Model GRS-F P-value A|af A(Ad]. GRS-F P-value || A(Adj.R?)
R?)
FF3F  0.6404 0.862 0.00037 0.577 3.0896  0.000 0.00915 0.546
C4F 0.6403  0.863  0.00038 0.585 3.0652  0.000 0.00914 0.553
FFS5F  0.5887 0.903  0.00036 0.597 2.9041  0.000 0.00919 0.559
FF6F  0.5823  0.907 0.00036 0.599 2.8715  0.000 0.00916 0.564

Tablo 5.21°deki deger agirlikli olusturulan portfoylerin model performansi
sonuclarina bakildiginda ise tiim modellerde elde edilen GRS test istatistiklerine karsilik
gelen p-degerleri hem 0.05 ve 0.01 esiginden kiigiiktiir. Bu durum, tiim modeller i¢in
regresyon analizlerinden elde edilen sabit katsayilarin birlikte sifira esit olmadigini
gosterir ve bu nedenle sifir hipotezi reddedilir. Dolayistyla kaldiracin vade yapisina gore
deger agirlikli olarak olusturulan portfylerin getiri primi faktdr modelleri tarafindan
tiimiiyle agiklanamamaktadir. Ote yandan performans giicleri karsilastirildiginda deger

agirlikli olusturulan (RSTLEV)-(RLTLEV) portfdylerinin getiri primlerini agiklamada en

70



basarili faktdr modelinin en kiigiik GRS-F istatistigi (2.872) ve en yiiksek R? (0.564) ile
FF6F modeli oldugu goriilmektedir. Deger agirlikli faktor modellerinin portfoylerin getiri

primlerini agiklamada giiclindeki basari siras1 yukaridaki modellerin siralamasina benzer

sekilde FF6F>FF5F>C4F>FF3F olarak belirlenmistir.

5.5. Faktor Modellerine iliskin Ana Bulgular

Farkli bor¢lanma yapilarina ve diizeylerine gore olusturulan portfoy getirilerini
faktor modelleriyle agiklayan oOzet bulgulara Tablo 5.22 ve Tablo 5.23’te yer
verilmektedir. Kirillgan sekizli iilke borsalarinda kaldirag (RLEV), yeniden finansman
yogunlugu (RREFI), kisa vadeli kaldirag (RSTLEV) ve uzun vadeli kaldiraca (RLTLEV)
dayali olarak esit agirlikli ve deger agirlikli olusturulan portfoy getirilerinin FF3F, C4F,
FF5F ve FF6F faktor modelleri ile agiklanma diizeyini gosteren denklemler ve
denklemlere iliskin analiz bulgulari ilgili tabloda gosterilmektedir.

Asagida verilen bulgulardan hareketle portfoy getirilerini agiklamada kullanilan
FF3F, C4F, FF5F ve FF6F faktor modellerinin gegerliligi portfoylerin esit mi yoksa deger
agirlikli m1 olusturulduguna gore farklilik gostermekle birlikte kaldirag (RLEV), yeniden
finansman yogunlugu (RREFI), kisa vadeli kaldirag (RSTLEV) ve uzun vadeli kaldiraca
(RLTLEV) dayal1 olusturulan portfoyler i¢in de sonuglar1 degismektedir.

Esit agirliklandirma yoluyla olusturulan portfoylerin  faktdor modelleri ile
aciklanmasina iligkin bulgular tablo 5.22°de verilmektedir. S6z konusu tablodan
goriilecegi tizere kaldiraca dayali (RLEV) ve kisa vadeli kaldiraca (RSTLEV) dayali
olusturulan portfoylerin getirilerini agiklamada FF6F modeli diger modellere kiyasla
daha istiin bulunmustur. S6z konusu portfoylere iliskin FF6F modelindeki GRS-F
istatistik degerleri (0.0001-0.675), Ala| kesisim katsayilar1 (0.00-0.02) ve yiiksek
diizeltilmis R? degerleri (0.14-0.39) FF6F modelindeki varlik fiyatlandirma faktorlerinin
portfdy getirilerinin 6nemli bir kismini agikladigimi gostermektedir. RLEV igin
faktorlerden piyasa risk primi ve karlilik faktorleri istatiksel olarak etkili bulunurken,
RSTLEYV icin ise getirileri tahmin etmede etkili olan faktoérlerin biiyiikliik, karlilik ve
momentum oldugu sonucuna ulagilmistir.

Yeniden finansman yogunluguna (RREFI) dayali olarak olusturulan portfoylerin
getirisini tahmin etmede ise GRS-F istatistik degeri ve A|a| kesisim katsayisina gore FF3F
modeli iistiin bulunurken s6z konusu modeldeki diizeltilmis R* degerinin diger modellere

gore nispeten diisiik olmas1 (0.11), yiiksek diizeltilmis R? degerine (0.34) sahip FF6F
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modelinin varlik fiyatlarin1 agiklamada daha basarili oldugu sonucunu dogurmaktadir.
FF6F modeli dogrultusunda RREFI portfoy getirilerinin agiklanmasinda yatirim faktorii
disindaki tiim faktorler istatiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Uzun vadeli kaldiraca
(RLTLEV) dayal1 olusturulan portfoy getirilerinin faktér modelleri ile agiklanmasina
iligskin bulgular incelendiginde getirileri tahmin etmede iistiin modelin C4F faktér modeli
oldugu goriilmektedir. Diger bir ifade ile (0.363) GRS-F istatistik degeri, (0.001) A|a|
kesisim katsayis1 ve (0.34) diizeltilmis R? degeri ile RLTLEV getirileri agiklayarak varlik
fiyatlama hatalarin1 azaltan en basarili model C4F olmustur. S6z konusu modelde varlik
fiyatlarin1 aciklamada deger faktorii disindaki tim faktorler istatiksel olarak etkili

bulunmustur.
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Tablo 5.22. Esit agirlikli portfoylere iliskin bulgular

Rit - th =a; + ﬁi(Rmt - th) +SL(SMB) + hl(HML) + TL(RMW) + CL(CMA) + WL(MOM) + &

Bagimh degisken: R

LEV.,it

a B S h r c w F istat. DW HT GRS-F P-val. Alal AR?

FF3F -0.007""" 0.073" 0.102 -0.011 3.984™ 1.718 0.558 0.002 0.965 | 0.0001 0.044
(-2.805) -1.857 -1.382 (-0.395)

C4F -0.007** 0.073 0.116 -0.009 0.092 3.796™" 1.701 0.798 0.0034 0.953 | 0.00014 | 0.040
-2.482 1.283 1.243 -0.306 1.678 9

FF5F -0.007""" 0.170™" 0.040 -0.009 0.445™ | 0.107 8.315™, 1.73 0.446 0.003 0.956 | 0.00012 | 0.144
-2.802 1.899 2.832 1.395 5.604 -0.508

FF6F -0.007""" 0.173"* 0.035 -0.009 0.457" | 0.106 -0.025 6.911" 1.738 0.404 0.0001 0.98 0.00006 | 0.141
-2.928 3.165 0.391 -0.300 3.352 1.294 -0.447

Bagimh degisken: Rg, ;;

FF3F -0.007** 0.004 0.295"** 0.044 5.569"*" 1.594 0.963 0.007 0.935 | 0.0002 0.11
(-2.095) (0.109) 3.612 -1.573

C4F -0.007" 0.006 0.351™ 0.055™ 0.383™ 12.589™ 1.697 1.21 0.038 0.847 | 0.0005 0.245
-2.502 0.167 4.058 2.059 4.932

FF5F -0.006™ 0.181" 0.240™ 0.064™ 0.579"" | -0.106 14.74™ 1.81 1.597 0.093 0.761 | 0.0007
-2.311 4.339 4.011 3.099 4.861 -1.255 0.291

FF6F -0.006™ 0.149*** 0.286"*" 0.067"** 0.467*** | -0.090 0.239"** 15.231™ 1.822 1.662 0.027 0.871 | 0.0004 0.339
-2.590 3.428 4.516 3.242 4.084 -1.094 3.261

Bagimh degisken: Rgr gy i

FF3F -0.009™ -0.080 0.343™ 0.024 7.947 1.535 1.144 0.807 0.37 0.0023 0.164
(-2.569) (-1.107) | 3.346 (0.714)

CAF -0.010™" -0.078 0.398"*" 0.034 0.376"" 13.092** 1.677 1.339 1.124 0.291 | 0.0026 0.273
-2.956 -1.212 3.881 1.107 4.978

FF5F -0.008™** 0.110™ 0.271"** 0.041 0.670™* | -0.049 17.89™ 1.67 0.663 0.463 0.497 | 0.0016 0.363
-2.802 1.899 2.832 1.395 5.604 -0.508

FF6F -0.009™™" 0.082 0.312" 0.044 0.573"* | -0.035 0.209" 16.969™ 1.723 0.542 0.675 0.413 | 0.0019 0.392
-3.017 1.414 3.298 1.548 4.663 -0.371 2.943

Bagimh degisken: Ry7 ey i

FF3F -0.009"** 0.323** -0.171 -0.059* 23.93™ 2.026 1.541 0.423 0.516 | 0.0016 0.271
(-3.967) -6.429 (-1.626) | (-2.106)

C4F -0.008™*" 0.322"* -0.202 -0.064™" -0.208™* 21.565™" 2.013 1.473 0.363 0.548 | 0.0014 0.339
-4.014 5.933 -1.859 -2.233 -2.969

FF5F -0.009" 0.280"* -0.173* -0.067* -0.082 0.104 15.167°** 1.976 1.466 0.856 0.356 | 0.0022 0.303
-4.423 5.985 -1.848 -2.515 -0.612 0.834

FF6F -0.009™** 0.306™"" -0.212™ -0.070™ 0.012 0.091 -0.200™ 14.582™* 1.962 1.441 0.656 0.419 | 0.0019 0.345
-4.370 6.268 -2.278 -2.568 0.085 0.725 -2.515
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Deger agirlikli olarak olusturulan portfoylerin faktdr modelleri ile agiklanmasina
iliskin bulgular tablo 5.23’te gosterilmektedir. Kaldiraca (RLEV) dayali olarak
olusturulan portfdy ve kisa vadeli kaldiraca (RSTLEV) dayali olusturulan portfoy
getirilerinin agiklamada FFS5F modeli minimum GRS-F istatistigi (0.24-1.67) ile Ala|
kesisim katsayis1 (0.0011-0.003) ve yiiksek diizeltilmis R? (0.154-0.378) ile diger
modellere gore lstlinlik gostermektedir. Kirllgan sekizli iilkelerde kaldiraca ve kisa
vadeli kaldiraca dayali olusturulan portfoylerin getirilerini tahmin etmede basarili
bulunan FF5F modeli regresyon sonuglar incelendiginde RLEV i¢in deger faktorii harig
tiim faktorlerin RSTLEV igin ise yatirim harig tiim faktorlerin portfoy getirileri izerinde
istatiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Yeniden finansman
yogunluguna (RREFI) ve uzun vadeli kaldiraca (RLTLEV) dayali olusturulan
portfdylerin getirilerinin agiklanmasinda ise C4F modelinin diisiik GRS-F istatistigi
(0.184-1.192) ve Ala| kesisim katsayis1 (0.001-0.003), yiiksek diizeltilmis R? (0.42-0.37)
ile diger li¢ modele gore daha basarilidir. S6z konusu model regresyonlarinda yeniden
finansman yogunlugu ve uzun vadeli kaldira¢ portfGylerinin getirisini istatiksel olarak
onemli diizeyde etkileyen tek faktoriin piyasa risk primi oldugu goriilmektedir.

Tablo 5.22 ve tablo 5.23’teki esit agirliklandirma ve piyasa degerine gore
agirhiklandirilan tim portfoylerin ampirik bulgulart biitlinliyle incelendiginde esit
agirliklandirma yoluyla kaldiraca dayali olarak (RLEV) olusturulan portfoye ait getirilere
uygulanan FF6F faktor modelinde varlik fiyatlama hatasinin en diisiik oldugu
goriilmektedir. Diger bir ifade ile kirillgan sekizli iilke borsalarinda olusturulan tiim
portfoyler arasinda kaldirag faktorii dikkate alinarak olusturulan RLEV  portfoy
getirilerinin agiklanmasinda kullanilan FF6F faktor modeli diger portfoy ve modellere
gore istiinliik gostermektedir. Ampirik bulgular sonucuna goére s6z konusuna portfoyiin
FF6F faktor modelindeki minimum GRS-F istatistik degeri (0.0001) ve Ajo| kesisim
katsayilar1 (0.00) ile getiri agiklamada basarili oldugu saptanmaistir.
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Tablo 5.23. Deger agirlikli portfoylere iligkin bulgular

Rit - th =a; + .Bi(Rmt - th) +SL(SMB) + hl(HML) + TL(RMW) + CL(CMA) + WL(MOM) + &

Bagimh degisken: R

LEV,it

a B s h r c w F istat. DW HT GRS-F P-value Alal AR?

FF3F -0.008™"" 0.093™ 0.240™ -0.157" 7.098" 1.932 2.448 0.537 0.465 0.0017 0.108
(-3.701) 2.247 3.422 -2.264

C4F -0.009** 0.249** -0.102 0.115 6.279"*" 1.93 0.548 0.588 0.444 0.0018 0.12
-3.750 3.407 -1.298 1.803

FF5F -0.008"* 0.145™" 0.189™ -0.112 0.258™ 0.138" 6.456™" 1.897 1.129 0.245 0.622 0.00115 | 0.154
-3.336 3.244 2.467 -1.436 2.606 2.048

FF6F -0.008"" 0.134™" 0.199™ -0.085 0.235™ 0.121 0.063 5.541 1.90 0.726 0.282 0.596 0.00123 | 0.153
-3.408 2.825 2.585 -0.964 2.263 1.650 0.954

Bagimh degisken: Rg, ;;

FF3F -0.005 0.087 0.184" -0.683"* 29.077"* 1.798 1.577 0.221 0.639 0.00124 | 0.357
-1.602 1.225 2.361 -5.588

CA4F -0.006 0.204™" -0.556™" 0.269™" | 28.07"" 1.842 0.387 0.184 0.669 0.00108 | 0.418
-1.635 2.831 -4.144 3.444

FF5F -0.004 0.177°" 0.155™ -0.555™" 0.339"" | -0.003 21171 1.858 1.875 0.834 0.362 0.00237 | 0.391
-1.446 2.704 2.315 -4.104 3411 -0.025

FF6F -0.005 0.134™ 0.195"* -0.447" 0.246™ -0.071 0.248™" | 21.25 1.896 1.438 0.634 0.427 0.00198 | 0.438
-1.609 2.308 3.068 -3.228 2.520 -0.863 3.036

Bagimh degisken: Rgr gy i

FF3F -0.011™ 0.071 0.318"™ -0.587" 25.174™ 1.731 1.191 2.835 0.094 0.0044 0.346
-3.347 1.364 3.350 -71.976

CAF -0.011* 0.334™" -0.485™" 0217 | 22.377™ 1.751 0.596 3.199 0.757 0.0045 0.386
-3.493 3.478 -5.810 2.693

FF5F -0.010™* 0.157"* 0.302"** -0.453"* 0.304™* | -0.051 18.253™* 1.846 0.843 1.67 0.198 0.0033 0.378
-3.329 2.711 3.117 -5.354 2.791 -0.484

FF6F -0.010™" 0.122" 0.335™ -0.364™ 0.228™ -0.107 0.204™ 17.29 1.864 0.929 2.101 0.149 0.0036 0.409
-3.539 2.189 3.429 -4.153 1.959 -1.244 2.606

Bagimh degisken: Ry7 gy ¢

FF3F -0.009** 0.255™" -0.039 -0.234™ 28.874™" 1.97 2.572 1.234 0.268 0.0028 0.366
-4.609 4.338 -.332 -2.873

C4F -0.009™* -0.045 0.194" -0.085 22.169™" 1.96 1.794 1.192 0.277 0.0027 0.371
-4.564 -0.383 2.119 -1.109

FF5F 20.010° | 0.206*** | -0.034 0.153 -0.166 | 0.049 18.494 [ 1.90 3.225% | 221 0.139 0.0037 | 0.391
-4.499 4.182 -0.334 1.528 -1.353 | 0.566

FF6F 20.010™ [ 0219™ | -0.047 0.119 0.137 | 0.071 0.078 | 15.661 1.887 3.075" | 2.051 0.154 0.0035 | 0.394
-4.482 4.469 -0.450 1.131 -1.143 | 0.809 -0.985
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5.6. Portfoy Performansimin Olciilmesi ve Piyasa Portfoyii ile Karsilastirilmasi

Analizinin bu boliimiinde GRS-F model performans analizi ile en basarili model
olarak saptanan RLEV’ de yer alan 12 portfoyiin performanslar1 1966 yilinda William F.
Sharpe tarafindan gelistirilen Sharpe rasyosu, Franco Modigliani ve Leah Modigliani
tarafindan 1997 yilinda gelistirilen M? performans 6l¢iitii ve Jack L. Treynor tarafindan
gelistirilen 1965 yilinda gelistirilen Treynor endeksi ile Olgiilmektedir. Portfoy
performansi 6lgme yontemleri ile olusturulan portfoylerin piyasa portfoyiiniin lizerinde
getiri saglama diizeyleri tespit edilerek olusturulan modellerin saglamlilig1 sitnanmakta ve
elde edilen sonuglar giiclendirilmektedir.

RLEV yiiksek kaldiraca sahip 6 portfoyiin ortalama getirisi ile diisiik kaldiraca
sahip 6 portfOyiin ortalama getirisinin farkidir. Kaldiraca dayali RLEV ortalama portfoy
getirilerinin hesaplanmasinda kullanilan biiytikliik, kaldirag ve yeniden finansman
yogunlugu faktdrlerinin kombinasyonlariyla hesaplanan 12 kesisim portfdyiine iliskin
ortalama getirilerin performans degerlendirme sonuclar1 Tablo 5.24’te verilmektedir.
Tablo incelendiginde SHL portfOyiiniin en iyi performansi sergiledigi goriillmektedir. SHL
portfoyiiniin sahip oldugu yiiksek Sharpe rasyosu (0,1069), M? performans olgiitii
(0.0086) ve Treynor Endeksi (0,0111) degerleri piyasa gostergesi olarak S&P MERVAL
endeksi, BOVESPA endeksi, Jakarta LQ45 endeksi, Giiney Afrika JTOPI endeksi, BSE
SENSEX endeksi, RTSI endeksi, S&P IPSA endeksi ve BIST100 endeksleriyle piyasa
degeri agirhikli  olusturulan RM piyasa portfoyliniin ve diger portfoylerin
performansindan daha yiiksektir. Diger bir ifade ile SHL portfoyii risk-getiri dengesi
kiyaslandiginda sahip oldugu riske karsilik sagladigi getiri piyasa portfoyii dahil
olusturulan tiim portfoylere gére daha yiiksektir. Tablo 32°de goriilecegi iizere RLEV
ortalama getiri portfoyiiniin olusturulmasinda kullanilan yiiksek kaldiraca sahip 6 portfoy
ile diisiik kaldiraca sahip 6 portfoyiin pek cogu (BLL ve BHH harig) piyasa portfoyiinden

daha iyi bir risk-getiri dengesi performansi sergilemektedir.
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Tablo 5.24. Portfoylerin Performansimin Olgiilmesi ve Piyasa Portfoyii ile Karsilastirilmast

Portfoy Sharpe Rasyosu M? Olgiitii Treynor Endeksi
BHH -0,0327 -0,0092 -0,0128
BHL -0,0181 -0,0023 -0,0208
BHM 0,0112 -0,0030 -0,0030
BLH 0,0217 -0,0001 -0,0030
BLL -0,1275 -0,0191 -0,0099
BLM 0,0172 -0,0012 -0,0015
RM -0,0224 -0,0064 -0,0064
SHH 0,0696 0,0021 0,0057
SHL 0,1069 0,0086 0,0111
SHM 0,0187 -0,0044 -0,0017
SLH 0,0695 0,0022 0,0064
SLL 0,0472 -0,0021 0,0044
SLM 0,0497 0,0024 0,0041

RLEV kaldiraca dayali ortalama getiri portfoyiliniin FFOF faktor modelleri ile
aciklanan en basarili model olmasina iliskin olan GRS-F testi sonuglar1 bu boliimde elde
edilen bulgularla giiclendirilmektedir. Rigv kaldiraca dayali ortalama getiri portfoy
modelinde yer alan portfoyler, risk-getiri performansini degerlendirme Olgiitii olarak
kullanilan Sharpe rasyosu, M? performans &lgiitii ve Treynor Endeksi sonuglarma goére
piyasa portfoyiinden daha iyi bir performans sergilemektedir. Rrev modelinde yer alan
portféylerden SHL portfoyiiniin piyasa portfoyl dahil tiim portfoylerden daha ytiksek bir
performansa sahip olmasma iliskin bulgular kirilgan sekizli iilke piyasalarinda kiigiik
piyasa kapitalizasyonuna sahip, yliksek diizeyde kaldira¢ kullanan ve kaldira¢ yapisinda
kisa vadeli kaldirag¢ diizeyi daha diisiik olan firmalardan olusan bir portfoyiin risk-getiri

performansinin basarili oldugunu gostermektedir.

6. SONUC VE TARTISMA

Bu calismada kaldirag ve 6z sermaye getirileri arasinda pozitif bir iliskinin varligini
test etmenin yani sira kaldirag vade yapisina ve bor¢ yeniden finansman yogunluguna
dayali olarak olusturulan portfoylerin getirilerini etkileyen risk faktorleri cesitli varlik
fiyatlama modelleri ile tespit edilmektedir. Bu baglamda caligmanin amaci, pay
getirilerinde kaldiracla ilgili risk faktorlerine iliskin yeni bilgiler sunmak ve varlik

fiyatlandirmadaki kaldirag¢ etkilerini anlamada borg¢ vadelerinin ve yeniden finansman
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yogunlugunun énemini gostermektir. Bunu yapmadaki amag hissedarlarin firmalarin borg
vade yapilarin1 ve dolayisiyla kisa vadeli ve uzun vadeli borca iligkin finansal kaldiraci
farkli diizeylerde 6nemseme olasiligini arastirmaktir.

Calismada kirilgan sekizli iilkeler olarak gruplandirilan Arjantin, Brezilya,
Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan, Rusya, Sili ve Tiirkiye borsalarinda islem gdren
kaldiragli, finans dis1 sirketlere ait 2009-2023 donemi verileri kullanilmaktadir. Kirilgan
sekizli iilkelerin ana borsa endekslerindeki sirketlerin 6zsermaye getirileri (risksiz faiz
oraniin tizerindeki getiri) ile kaldirag ve yeniden finansman riski arasindaki iliskiyi
aciklayan OLS ve WLS regresyon modellerine ait sonuglar sirketlerin finansmaninda
toplam kaldirag arttikga beklenen pay getirilerinin azaldigini, kisa vadeli bor¢lanma
diizeyinde meydana gelen artislarin ise beklenen getirilerde yaklasik %2’lik istatiksel
olarak anlamli artisa yol agtigini gostermektedir. Olusturulan modellerde beklenen
getirilerin kisa vadeli kaldirag ile istatiksel anlamli bir sekilde arttig1, toplam kaldiragta
ise etkilenmedigi veya negatif etkilendigi tespit edilmistir. Model sonuclari ile
yatirimeilarin kaldiracin vade yapisini 6nemsedigi, kisa vadeli kaldirag kullaniminda
katlandiklar1 riski kapsayan yiiksek getiri bekledigi ispatlanmustir.

Kirilgan sekizli tilke borsalarinda kaldira¢ (RLEV), yeniden finansman yogunlugu
(RREFI), kisa vadeli kaldirag (RSTLEV) ve uzun vadeli kaldiraca (RLTLEV) dayali
olarak esit agirlikli ve deger agirlikli olusturulan portfdylerin risksiz faiz orani tizerindeki
getirilerinin faktdr modelleri ile agiklanma performansina iliskin bulgularda ise FF3F,
CA4F, FF5F ve FF6F faktor modellerinin gegerliliginin hem olusturulan parametreye gore
hem de portfoylerin esit mi yoksa deger agirlikli m1 olusturulduguna gore farklilik
gosterdigi tespit edilmistir. Esit agirliklandirma ve piyasa degerine gore agirliklandirma
yoluyla olusturulan tim portfoylerin ampirik bulgular1 biitlinliyle incelendiginde esit
agirliklandirma yoluyla kaldiraca dayali olarak (RLEV) olusturulan portfoye ait getirilere
uygulanan FFO6F faktéor modelinde varlik fiyatlama hatasinin en diisikk oldugu
goriilmektedir.

Kirilgan sekizli iilke borsalarinda olusturulan tiim portfoyler arasinda kaldirag
faktorti dikkate alinarak olusturulan RLEV portfoy getirilerinin agiklanmasinda
kullanilan FF6F modeli diger portfdy ve modellere gore {istlinliik gostermektedir.
Ampirik bulgular sonucuna goére soz konusu portfoyiin FF6F faktor modelindeki
minimum GRS-F istatistik degeri (0.0001) ve A|a| kesisim katsayilart (0.00) ile getiri
aciklamada basarili oldugu saptanmistir. Kaldiraca dayali olarak olusturulan RLEV
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modelinde yer alan portfoyler, risk-getiri performanslarint degerlendirme 6lgiitii olarak
kullanilan Sharpe rasyosu, M? performans &lgiitii ve Treynor Endeksi sonuglarma gére
piyasa portfoyiinden daha iyi bir performans sergilemektedir. RLEV modelinde yer alan
portfoylerden SHL portfoyiiniin piyasa portfoyii dahil tiim portféylerden daha yiiksek bir
performansa sahip oldugu gozlemlenmistir. Bu bulgular, kirillgan sekizli iilke
piyasalarinda kiiciik piyasa kapitalizasyonuna sahip, yiiksek diizeyde kaldira¢ kullanan
ve kaldirag yapisinda kisa vadeli kaldirag diizeyi daha diisiik olan firmalar ile olusturulan
bir portfoylin risk-getiri performansinin basarili oldugunu gostermektedir.

Calismanin veri seti kapsaminda elde edilen ana bulgular asagidaki gibi
siralanmaktadir;

e Kisa vadeli ve uzun vadeli kaldiragla iligkili getiri risk primlerinin temelde farkli
oldugunu ortaya koymakta: risk primleri kisa vadeli kaldiragta artmaktadir.

e Sirketlerin bor¢ yeniden finansman riski fiyatlandirilmakta ve yatirimcilar
yeniden finansman riski i¢in daha yiiksek getiri primi beklemektedir.

o Kaldiragtaki bir artis ile pay senedinin piyasa degeri her kosulda artmamakta, pay
senedi degerine etkisi kaldiracin vade yapisina gore degisiklik gostermektedir.

¢ Olusturulan tiim portfoyler arasinda kaldirag faktorii dikkate alinarak olusturulan
RLEV portfoyii ve bu portfoylin getirilerinin agiklanmasinda kullanilan FF6F
faktor modeli diger portfoy ve modellere gore listlinliik gostermektedir.

e incelenen dénemde Kirilgan sekizli iilke piyasalarinda kiiciik piyasa
kapitalizasyonuna sahip, yiiksek diizeyde kaldira¢ kullanan ve kaldirag yapisinda
kisa vadeli kaldirag diizeyi daha diisiik olan firmalardan olusan bir portfoy, piyasa
portféyiinden daha iyi bir risk-getiri performansi sergilemektedir.

Caligsma, uluslararas1 finans yoneticilerine sermaye maliyeti planlamalarinda
yalnizca borg-6zsermaye bilesimini degil, ayn1 zamanda borcun uzun vadeli ve kisa
vadeli bilesimini de hesaba katmasi gerektigini gostermektedir. Calismada ortaya konulan
bulgular uluslararasi yatirimcilara ve portfoy yoneticilerine sirketlerin kaldirag ve vade
yapisini dikkate almalar1 gerektigine dair ampirik bulgular sunarak varlik fiyatlamadaki
risk faktorlerini belirlemede yol gosterici olacaktir. Bu baglamda ¢aligmanin, kirillgan
sekizli iilke piyasalarina yonelik ¢esitlendirilmis etkin portféyler olusturma ve optimal
portfoy agirliklar1 belirleme hususunda katki saglamasi beklenmektedir. Katkilarinin yani
sira caligma igerdigi veri seti ve varlik fiyatlama modellerine yeni bir risk faktorii 6nerme

amacin1 kapsamamasi sebebiyle sahip oldugu kisitlamalar da s6z konudur. Gelecekteki
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caligmalarda veri seti ve risk faktorleri genisletilerek bulgular daha kapsamli bir sekilde

ele alinabilecektir.
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