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| 1. GiRiS

Varlik fiyatlama alani, finans biliminin cesitli menkul
kiymetlerin getirilerini ve risklerini 6lcmeye ve
bu dederler arasindaki iliskileri ortaya cikarmaya
odaklanan alt dalidir. Bu alana iliskin akademik
literatirde en cok ilgi ceken varlik sinifi pay senetleri

olmustur. Bircok arastirmaci hem tekil paylarin
getirilerinin  kesitsel dagilimini, hem de piyasanin
toplam getirilerinin zamansal gelisimini inceleyen
calismalara imza atmistir. Pay senetleri &zelinde

modern literatlrin temeli 1960’lara, Sharpe (1964),
Lintner (1965) ve Mossin (1966) gibi arastirmacilarin
katkida bulundugu Sermaye Varlik FiyatlamaModeli'ne
(SVFM) dayanmaktadir. Bu modele gore piyasadaki
tam riskler, finansal sistemdeki tim varliklari optimal
adirliklariyla bulunduran teorik bir pazar portféoylinin
getirisi ile &zetlenebilir. Tekil paylarin getirilerinin bu
pazar portfdyldnin getirisine olan hassasiyeti soz
konusu payin piyasa riskinin ya da sistematik riskinin
bir 6lcttiddr. Bunun sebebi pazar getirileri arttikca
(azaldikca) getirileri daha da yUksek miktarda artan
(azalan) paylarin daha riskli olarak addedilmesidir.
S6z konusu hassasiyet piyasa betasi adi verilen bir
katsayi ile 6lctUimektedir ve bu 6lclt pratikte tarihsel
pay getirilerinin tarihsel piyasa getirileri Uzerine
regresyonuyla hesaplanir. SVFM’ye goére bir payin
riskinin tek belirleyicisi bu beta katsayisidir. Ancak
ginimuizde SVFM’nin bir varlk fiyatlama modeli
olarak yetersizligi kabul edilmis, her ne kadar teorik
temelleri saglam bir model olsa da 1980’lerin basindan
itibaren pay getirilerine dair SVFM ile aciklanamayan
cesitli bulgular ortaya cikariimistir. Ornedin, sirket
bUyUkligl ya da defter-piyasa degeri orani gibi
degiskenler pay getirileri Uzerinde beta katsayisi
tarafindan aciklanamayan etkilere sahiptir. Bu tlr
iliskilere pay getirisi anomalileri adi verilmektedir.
GUnUmUzde bu anomalilerin sayisi o kadar artmistir ki
varlik fiyatlama alaninda bir arinma ihtiyaci belirmistir.

Bu arastirma raporunda literatirde en sik atifta
bulunulan cesitli anomalileri Tuarkiye cercevesinde
incelemekteyiz. Bu sebeple istanbul’da
islem gbéren tim paylara ait cesitli risk olcttlerini
hesaplamakta ya da firma niteliklerine dair veri
toplamakta ve bu degerlerin dagiliminin gelecekteki
pay getirileri Gzerinde anlamli bir etkisi olup olmadigini
arastirmaktayiz. Ayni zamanda s6z konusu iliskilerin
arbitraj olanaklarinin pratikte uygulanmasinin daha

Borsa

zor oldugu kucUk sirketlerde daha gUcli olup
olmadigina odaklanmaktayiz. Arastirma raporu, hem
hangi anomalilerin TUrkiye pay piyasalarinda gecerli
oldugunu ortaya koyarak yatirmcilara isik tutma,
hem de uluslararasi piyasalar ile Turkiye arasindaki
benzerlikleri ve tezatlari akademik perspektif

icerisinde belirleme amaci gitmektedir.

| 2. VERi KUMESi VE YONTEM

Arastirmada kullanilan veriler DataStream Kulresel
Ekonomi tabanindan alinmistir.
Turkiye’nin de aralarinda bulundugu bircok Ulke
icin hem tekil pay bazinda hem de toplam piyasa
O6zelinde glUnlik endeks fiyatl verisi saglamaktadir.
DataStream’de bulunan TOTMKTK toplam
piyasa endeksi, pazar portfoyl olarak kullaniimistir.
Bu finansal seri, endeksi olusturan sirketlerin piyasa
degerlerine gbdre agdirliklandirilmis bir endekstir.
GUnluk endeks getirileri, TOTMKTK endeksine ait
kar pay! ve diger édemeleri gdz dninde bulunduran
ve ABD dolari cinsinden hesaplanan Getiri Endeksi
(RI) serisine dayanarak hesaplanmistir. Veri tabani
tekil paylar icin de benzer sekilde glnlik fiyat verisi
saglamaktadir. Aylik getiriler ise gUnlik getiriler
birbirlerine bilesik bir sekilde eklenerek hesaplanmistir.
Bazi firma niteliklerini hesaplamak icin gerekli olan
0z sermayenin defter degeri, toplam varliklar ve
olagandisi kalemler éncesi karlar gibi finansal tablo
degerleri
edilmistir. Orneklem dénemi 1988 ve 2018 arasini
kapsamaktadir.

veri DataStream

isimli

de DataStream veri tabanindan elde

Arastirma raporu toplam 15 adet degiskenin beklenen
pay getirileri Uzerindeki etkisini incelemektedir.
Aylik olarak hesaplanan bu degiskenler su sekilde
siralanabilir:

1) Beta: Bir sistematik risk 6lcUtl olan piyasa betasi,
bir pay senedinin son bir sene icerisindeki glnlik
getirilerinin  piyasa endeksinin gUnlik getirileri
Uzerine regresyonundan elde edilen edim katsayisina
esittir. Teorik olarak piyasa betasli ve beklenen pay
getirileri arasinda pozitif bir iliski é&ngorilmesine
ragmen literatir hem yatirrmci davranislari hem de
kurumsal kisitlar sebebi ile s&z konusu iliskinin negatif
oldugunu ortaya koymustur (Karceski, 2002; Frazzini
ve Pedersen, 2014; Hong ve Sraer, 2016).
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2) Buayukluk: Sirket bUyukltga,
sermayesinin piyasa degerine esit olup pay fiyatinin
mevcut pay adediyle carpiminin logaritmasi olarak
hesaplanmaktadir. Banz (1981) klcUk sirketlerin
beklenen getirilerinin blyUk sirketlere gbére daha
yUksek oldugunu gdstermistir.

firmanin 6z

3) Defter-Piyasa: Defter dederinin piyasa degerine
oraninin hesaplanmasinda kullanilan defter degeri bir
6nceki mali yilin sonunda bilan¢coya yansiyan toplam
6z sermaye miktarina, piyasa degeri ise pay fiyatinin
mevcut pay adediyle carpimina esittir Fama ve
French (1992) defter dederinin piyasa dederine orani
ile beklenen pay getirileri arasinda pozitif bir iliski
saptamistir.

4) MOM: Momentum getirileri, gecmis bir ay
atlandiktan sonra hesaplanan gecmis vyillik pay
getirileri Jegadeesh ve
Titman (1993) momentum getirileri yUksek olan
paylarin beklenen getirilerinin de ylUksek oldugunu
bulmustur.

olarak tanimlanmaktadir.

5) Ge¢mis Getiri: Bir payin bir ay 6nceki getirisi olarak
Lehmann (1990) ve Jegadeesh
(1990) gecmis getirilerde bir terse dénls egilimi
gbdzlemlemistir, diger bir deyisle bir ay ©énceki
pay getirileri yUkseldikce beklenen pay getirileri
dUismektedir.

tanimlanmaktadir.

6) Ozgiin Risk: Bir payin piyasa tarafindan fiyatlanan
risk faktorlerinden arindirildiktan sonra geriye kalan
firmaya 6zglnriskidir. OzgUnrisk, bir ay icindeki gtinliik
pay getirilerinin piyasa endeksinin glnltk getirilerine
regresyonundan elde edilen hata terimlerinin sdz
konusu ay icerisindeki standart sapmasina esittir.
Ang, Hodrick, Xing ve Zhang (2006) &6zgln risk ile
beklenen pay getirileri arasinda negatif bir iliski
saptamistir.

7) Es carpiklik: Pozitif es carpiklik (co-skewness) iki
rassal degiskenin es zamanli olarak ekstrem pozitif
sapmalara, negatif es carpiklik ise iki rassal degiskenin

es zamanh olarak ekstrem negatif sapmalara
sahip oldugunu gbéstermektedir. Es carpiklik, her
pay senedinin son bir sene icerisindeki glnltk

getirilerinin piyasa endeksinin gUnlik getirileri ve
piyasa endeksinin gUnltk getirilerinin karesi Uzerine
regresyonundan elde edilen piyasa endeksinin glnltk
getirilerinin karesinin egim katsayisina esittir. Harvey

ve Siddigue (2000) es carpiklik ve beklenen pay
getirileri arasinda negatif bir iliski bulmaktadir.

8) RMD: Bir asagdi yonli risk 6l¢itl olan riske maruz
deger (value-at-risk), bir yatirnmin belli bir zaman
araliginda belli bir olasilikla ne kadar kayba maruz
kalabilecegini gdstermektedir. Riske maruz deder, bir
pay getirisinin son bir yildaki gunltk getiri dagiliminin
ylzde birlik persentilinin (sol kuyruktaki ydzde birlik
dilime denk gelen getirinin) eksi 1 ile carpilmasiyla
hesaplanmistir. Eksilile carpma islemi RMD 6lcttinin
daha yuksek degerlerinin daha yUksek riske tekabul
etmesi amaciyla yapilmaktadir.

9) BK: Beklenen kayip (expected shortfall), bir payin
riske maruz deger esiginin altinda kalan getirilerinin
aritmetik ortalamasidir. Diger bir deyisle, riske maruz
degere kosullu bir asagi yonla risk él¢cttidar. Beklenen
kayip, bir pay getirisinin son bir yildaki glinltk getiri
dagiliminin ylUzde birlik persentilinin altinda kalan
gunlik getirilerin ortalamasinin eksi 1ile carpilmasiyla
hesaplanmistir. Atilgan, Bali, Demirtas ve Gunaydin
(2019) riske maruz deger ve beklenen kayip olcitleri
ile beklenen pay getirileri arasinda negatif bir iliski
saptamistir.

10) AKM: Alt kismi moment (lower partial moment)
bir asadi yonlU risk 6lcttl olup bir referans noktasina
gbére gerceklesen kayiplarin standart sapmasina
esittir. Arastirmada referans noktasli olarak pay
getirisi dagilimin sol kuyrugunda yer alan yUzde
onluk persentil secilmistir. Alt kismi moment, bir pay
getirisinin son bir yildaki glnluk getiri dagiliminin
ylUzde onluk persentilinden dUsUk olan glnltk getiriler
ile ylzde onluk persentil degeri arasindaki farklarin
karelerinin toplaminin aritmetik ortalamasi olarak
hesaplanmaktadir. Bali, Cakici ve Whitelaw (2014),
bu asagdi yonll risk &l¢cUtu ile beklenen pay getirileri
arasinda negatif bir iliski oldugunu gdstermektedir.

11) MKKR: Melez kuyruk kovaryans riski (hybrid tail
covariance risk), asagi yonll riskin hem sistematik
hem de 6zgln boyutlarini yansitmaktadir,. MKKR
hesaplanirken énce son bir yildaki glnltk pay getirisi
dagiliminin ylUzde onluk persentili hesaplanmakta,
akabinde pay getirilerinin bu esikten dustk oldugu
glnlerde pay getirisi ve pay getirisi dagdiliminin ylzde
onluk persentili arasindaki fark ile piyasa endeksinin
getirisi ve piyasa getirisi dadiliminin ylzde onluk
persentili arasindaki fark carpilmaktadir. MKKR, bu




ARASTIRMA RAPORU

carpimlarin aritmetik ortalamasina esittir. Bali, Cakici
ve Whitelaw (2014), bu melez asagi yonli risk 6l¢ctti
ile beklenen pay getirileri arasinda pozitif bir iliski
oldugunu gdstermektedir.

12) AY Beta: Asagi yonlU beta, pay getirileri ile piyasa
getirileri ile arasindaki iliskinin piyasanin yUkseldigi
ve dUstliglu dénemlerde fark arz edebilecedi fikrini
temel Bir sistematik asadr yonlU risk
Olcltl olan AY Beta, son bir sene icerisinde glnlik
piyasa getirilerinin piyasa getirilerinin ortalamasindan
diUstk oldugu glnlerde bir pay senedinin gUnlik
getirilerinin  piyasa gunlik getirileri
Uzerine regresyonundan elde edilen egim katsayisina
esittir. Ang, Chen ve Xing (2006) asagdi yonlU beta
ve beklenen pay getirileri arasinda pozitif bir iliski
bulmaktadir.

almaktadir.

endeksinin

13) Piyango: Yatirimcilarin kiicUk bir olasilikla yiksek
bir getiri vaat edip yUksek bir olasilikla klUcUk bir
kayba yol acacak (piyango 6zelligi arz eden) menkul
kiymetleri tercih ettikleri fikrine dayanmaktadir. Bir
payin bir ay icerisinde elde ettidi en yUksek gUnlik
getiriye esittir. Bali, Cakici ve Whitelaw (2011) piyango
ozelligi arz eden paylarin daha dustk beklenen
getirilere sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

14) Yatirbm: Yatirrm degiskeni, vyillk olarak
hesaplanmakta olup bir sirketin bilancosundaki
varliklarin yUzdesel artisina esittir. Aylik getirileri
tahmin etmek icin kullanilan yatirrm degdiskeni
hesaplanirken iki 6nceki mali yilin sonundan bir
onceki mali yilin sonuna kadar toplam varliklarda
gerceklesen artis kullanilmaktadir. Cooper, Gulen ve
Schill (2008) bu degdisken ile beklenen pay getirileri
arasinda negatif bir iliski saptamistir.

15) Karhilik: Karlilik orani hesaplanirken payda farkli kar
OlcUtlerinin, paydada ise toplam satislar, 6z sermaye
ya da varliklar gibi farkli dlceklendirme degiskenleri
kullanilmasi mimkUnddr. Miteakip analizde karlilik,
bir dnceki mali yilin sonunda gdzlemlenen olaganusti
kalemler éncesi karin toplam varliklara boélinmesiyle
hesaplanmaktadir. Novy-Marx (2013) bu degisken
ile beklenen pay getirileri arasinda pozitif bir iliski
saptamistir.

Ampirik uygulamada yukarida listelenen 15 farkli
degiskenle beklenen pay getirileri arasindaki iliskiyi
incelemek icin portfdy analizi kullaniimaktadir.

Bu analize gbre, tim paylar her ay sbéz konusu
degiskenlerin bUyUkligline gbre esit sayida pay iceren
bes portféye ayrilmakta ve bu portfoylerin bir ay
sonraki getirileri hesaplanmaktadir. Diger bir deyisle,
biray sonrakiportféy getirileriliteratirle uyumluolarak
beklenen pay getirilerini 6lcmek icin kullanilmaktadir.
Bir ay sonraki portféy getirilerini hesaplarken tekil
pay getirileri hem esit olarak hem de toplam piyasa
degerlerine gore agirliklandiriimaktadir. Akabinde her
degiskenin en ylksek degerlerine sahip paylariiceren
portféy (P5) ile her dediskenin en disUk dederlerine
sahip paylari iceren portfoy (P1) arasindaki getiri farki
hesaplanmakta ve bu farkin istatistiksel olarak anlamli
olup olmadigi test edilmektedir.

Ek olarak, Fama ve French (1993) ve Carhart (1997)
calismalarindan hareketle piyasa, sirket buayukligua,
deder ve momentum faktorlerini iceren doért
faktorla varlik fiyatlama modeli Turkiye piyasalarina
uyarlanmaktadir. Her degdiskene gbdre ayri ayri
belirlenmis uc portféyler aylhik getiri
farklari hesaplanmakta, bu aylik farklarin modeldeki
faktorlerin  aylik degerleri regresyonunu
uygulanarak anormal getiri ya da alfa degeri olarak
yorumlanabilecek  regresyonun sabit
bulunmakta ve bu sabit terimlerin istatistiksel olarak
anlamli olup olmadigi test edilmektedir. istatistiksel
anlamlihk testleri uygulanirken degdisen varyans
(heteroscedasticity) ve otokorelasyon sorunlarini
cdzmek icin  Newey-West (1987) dlzeltmesi
vapilmaktadir.

arasindaki

Uzerine

terimleri

Son olarak ise, s6éz konusu anomaliler piyasa etkin-
liginin bozuldugu durumlar olarak yorumlanabilece-
ginden dolayl bu anomalilerin arbitraj firsatlarindan
kar elde edilmesinin pratikte daha zor oldugu klcUk
sirketlerde daha baskin olup olmadigi sorusu sorul-
maktadir. Bu sebeple, her ay tium paylar sirket blyUk-
GGG dagiliminin ortanca degerine goére klcUk ve bU-
yUk sirketler ikiye olarak ikiye ayrilmakta ve yukarida
detaylandirilan portfdy analizleri bu iki gruba ayri ayri
uygulanmaktadir.
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| 3. BULGULAR

I 3.1. Betimleyici istatistikler

Tablo 1, analizde kullanilan anomali degiskenleri
icin betimleyici istatistikler sunmaktadir.
istatistikler ortalama, standart sapma, ortanca, %25
ve %75’lik ylzdelik dilim, minimum, maksimum,
carpiklik ve basikliktir. Beta katsayisinin ortalama
degeri 0,87e esittir. Bu, piyasa getirileri %1 arttikca
(azaldik¢ca) ortalama sirketin pay getirisinin %0,81
arttigi (azaldigi) anlamina gelmektedir. Beta katsayisi,
ortalama degerine gére distk bir standart sapmaya,
carpikhk ve basiklik katsayilari normal dagiliminkine
benzer bir dagilima sahiptir. Orneklemdeki ortalama
sirketin defter degerinin piyasa degerine orani 1,02°dir.
Diger bir deyisle, ortalama sirket icin 6z sermayenin
defter degeri ve piyasa dederi birbirine cok yakindir.
Ancak ortancanin 0,8Tlik degeriyle ortalamadan
dUsuUk kalmasi ve degdiskenin 6,13’e esit olan maksimum
degeri, defter-piyasa orani dagiliminin uzun bir sag
kuyruga sahip oldugunu isaret etmektedir. Sirket
bUyUklUgu degdiskeni ise beta katsayisi gibi ortalama
ve ortancaya goére disUk bir standart sapmaya ve
simetrik bir dagilima sahiptir.

Sunulan

Orneklemdeki ortalama sirketin bir ay atlandiktan
sonra hesaplanan gecmis bir yillik getirisi %37°dir. Bu

Tablo 1. Betimleyici istatistikler

degiskenin standart sapmasi ortalama dederinin ¢
katina yakindir, minimum ve maksimum istatistikleri
ise -0,74 ve 9,29’dur. Diger bir deyisle, érneklemde
son bir yilda fiyati dértte birine disen ya da dokuz
katindan fazlasina cikan sirketler mevcuttur. Gecmis
aylik getiri ise %2’ye esit olup 6rneklemde son bir
ayda dederinin yarisina yakinini kaybeden ya da
degeri bir bucuk katina ¢ikan paylar bulunmaktadir.
Bu iki degiskenin sahip oldugu ekstrem degerler
ylUksek basiklik katsayilarina yansimaktadir. Ylksek
bir basiklik katsayisina sahip baska bir dedisken olan
6zgln riskin ortalama degeri %3’e esittir. Es carpikhk
degiskeninin ortalama degeri ise -1,62'ye esit olup
pazar portfoylndeki ekstrem dislslerin érneklemdeki
ortalama sirkette de es zamanl bir ekstrem deger
kaybina sebep oldugunu isaret etmektedir.

Riske maruz deger dediskeninin ortalama degeri
O,1’tir. Bu, ortalama sirketin son bir yildaki gunlik
getiri dadgiliminin ylizde birine denk gelen getirinin
%1Te esit oldugu anlamina gelmektedir. Beklenen
kayip degdiskeninin degeri ise %l4’e
esittir, bu deger beklenen kayip RMD degiskenine
kosullu bir asadr yéonll risk o6lcttld oldugu icin RMD
degiskenin ortalama degerinden dogdal olarak daha
dusuaktar. ki degiskenin maksimum degerleri ise
sirasiyla %36 ve %49’tur, bu ekstrem degerler pozitif
carpiklik katsayilarina ve ylksek basiklik katsayilarina

ortalama

Ortalama St Sapma %25 Ortanca %75 Min Maks Carpikhk Basiklik
Beta 0,81 0,23 0,67 0,83 0,96 0,08 1,48 -0,27 3,94
Biiyiiklik 3,90 1,80 2,64 3,82 5,02 -0,36 8,73 0,25 3,02
g;f::; 1,02 0,89 0,49 0,81 1,29 0,06 6,13 2,31 1719
MOM 0,37 1,01 -012 016 0,55 -0,74 9,29 4,54 44,84
g:;:irrr;is 0,02 019 -0,07 0,00 0,08 -0,46 1,44 2,62 25,92
Szgiin Risk 0,03 0,03 0,02 0,03 0,04 0,00 023 3,35 26,24
<E;§rp|kllk 1,62 2,63 -3,04 -1,66 -0,24 11,84 9,70 0,07 9,26
RMD on 0,05 0,09 0,10 012 0,03 0,36 2,31 14,48
BK 014 0,06 o 0,12 0,15 0,05 0,49 2,70 19,66
AKM 0,08 016 0,02 003 0,06 0,00 1,30 5,31 48,36
MKKR 0,01 0,01 0,00 0,01 0,01 -0,06 0,03 -2,03 10,49
AY Beta 0,94 0,32 0,76 0,97 113 -0, 2,23 0,07 8,19
Piyango 0,09 0,09 0,05 0,07 0,10 0,01 0,83 3,45 29,84
Yatirnm 0,15 0.65 -0,05 0,06 0,20 -0,57 7,90 5,39 66,35
Karlilik 10,77 16,09 3,68 10,48 17.29 70,53 120,91 0.66 31,20




ARASTIRMA RAPORU

yansimaktadir. Carpiklik ve basiklik katsayilari daha da
yUksek bir asadi yonllrisk 6lcttt olan ve son bir yildaki
gunlik getiri dagiliminin yizde onluk dilimden disik
olan degerlerinin bu referans noktasina gére standart
sapmasina denk gelen alt kismi momentin ortalama
degeriise %8’dir. Ortalama degeri %1’e esit olan melez
kuyruk kovaryans riski degiskeni ise RD, BK ve AKM
degiskenlerinin aksine sag kuyruguna gbre daha uzun
bir sol kuyruga sahiptir. Son olarak, asadi yonll beta
degiskeninin ortalama degerinin 0,94’e esit olmasi
ve bu dederin beta katsayisinin ortalama dederinden
daha yUksek olmasi, pay getirilerinin asagl yonla
piyasa hareketlerine yukari yonlU piyasa hareketlerine
nazaran daha hassas oldugunu gbéstermektedir.

Bir ay icindeki maksimum glnlik getiri olarak
hesaplanan piyango degdiskeninin ortalamasi %9’dur
ancak oOrneklemde glnlUk getirisi %83’e esit olan
bir gbzlem de bulunmaktadir. Sad kuyruktaki bu tar
ekstrem godzlemler carpiklik ve basiklik katsayilarinin

Tablo 2. Korelasyon Katsayilari

da vyUkselmesine vyol acmaktadir. Orneklemdeki
ortalama sirketin varliklarindaki yillik artis %15’e
esit olup olagandisi kalemler hari¢c karlarin toplam
varliklara orani ise %10,8’e esittir. S6z konusu yatirm
degiskenleri de yUksek basiklik
katsayilarina sahip, dagilimlari normal dagilimdan
uzak degdiskenlerdir.

Tablo 2, analizde kullanilan anomali degiskenlerinin
arasindaki korelasyon katsayilarini sunmaktadir. S6z
konusu katsayilar , her ay érneklemdeki tUm paylar
kullanilarak bulunan korelasyon katsayilarinin zaman
serisindeki ortalamasi seklinde hesaplanmaktadir.
Tabloda gbze carpan bulgular su sekilde 6zetlenebilir.
ilk olarak, bUyUk sirketlerin daha yuUksek piyasa
betalarina ve daha dusUk defter-piyasa dederi
oranlarina sahip oldugu, sirket bUyUukliginin melez
ve sistematik olmayan asadi yonll risk oOlcutleriyle
negatif bir korelasyon sergiledigi gdzlemlenmektedir.
ikincisi, daha yUksek piyasa betasina sahip paylar
genel olarak daha yuksek asagdi yonli risk dl¢ltlerine

ve karlilik orani

- . PR Es
Beta  Duylk-  Defter mom  Gesmis  Ozgin o . pMp BK AKM MKKR  AY Beta Piyango Yatinm  Karlilik

lik Piyasa Getiri Risk K
Beta 1,00
Blyuklik 0,29 1,00
D_efter- 0,02 0,24 1,00
Piyasa
MOM -0,04 0,14 -0,15 1,00
Gec_rr_ns -0,01 0,05 -0,07 -0,01 1,00
Getiri
0_zgun -0,01 -om -0,01 0,06 0,52 1,00
Risk
Es

0,01 0,19 -0,03 -0,04 -0,01 -0,03 1,00

Carpikhk
RMD 0,25 -0,26 0,03 -0,06 -0,01 0,23 0,06 1,00
BK 0,25 -0,26 0,03 -0,09 -0,01 0,21 0,00 0,85 1,00
AKM 014 -0,20 0,00 -0,06 -0,02 017 0,01 0,70 0,84 1,00
MKKR 0,38 0,00 0,06 -019 0,00 0,00 0,12 0,44 0,50 0,32 1,00
AY Beta 0,73 0,03 0,05 -0,03 -0,01 0,01 -0,47 0,24 0,29 0,19 0,30 1,00
Piyango 0,05 -0,05 -0,01 0,02 0,54 0,95 -0,01 0,17 0,16 on 0,06 0,04 1,00
Yatirim -0,04 -0,01 0,09 0,08 0,03 0,01 0,01 -0,02 -0,03 -0,02 -0,04 -0,02 0,00 1,00
Karhhk 0,01 0,10 -0,02 0,05 0,04 0,01 0,08 0,02 0,02 0,01 0,08 -0,04 0,02 0,05 1,00

sahiptir. UclincUsU, tabloda gdzlemlenen en ylksek
korelasyon katsayisi 0,95°e esit olup 6zgln risk ve
piyango degiskenleri arasindadir. Aylik gecmis getiri
degdiskeni de bu iki degiskenle sirasiyla 0,52 ve 0,54’e
esit korelasyon katsayilarina sahiptir. DérdUncisq,

asagl yonll beta ve es carpiklik degiskenleri ters
yénde hareket etme edilimindedir. Besincisi, riske
maruz deder, beklenen kayip ve alt kismi moment
degdiskenlerinin arasindaki korelasyon katsayilari 0,70
ve 0,85 arasinda degismektedir. Bu U¢ dedisken,
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6zgln risk ve piyango dediskenleriyle ayni ydénde
hareket etmektedir. Son olarak, melez ve sistematik
asagi yonlu risk élcltleri de hem diger asadi yonla
risk élcutleriyle hem de kendi aralarinda pozitif bir
korelasyon sergilemektedir.

I 3.2. Tiim Orneklemde Portféy Analizi

Tablo 3, tim &rneklem icin 15 anomali degiskenine
gbre ayri ayri olusturulan portfoylerin esit adirlikli
getirilerini, tim degiskenler icin u¢ portfoyler
arasindaki getiri farklarini ve bu getiri farklari ile iliskin
alfa degerlerini (anormal getirileri) sunmaktadir.
Portfdy getirilerinin esit adirlikli olarak hesaplanmasi

portféylerde klcUk sirketlerin de bUyuk sirketler
kadar agirlhiga sahip olmasina sebep olmaktadir.

Yuksek piyasa betasina sahip sirketleri bulunduran
portféyln getirisi %2,34, dislUk piyasa betasina sahip
sirketleri bulunduran portféyln getirisi ise %2,88'dir.
Diger bir deyisle, piyasa betasi arttikca pay getirileri
dismektedir. Her ne kadar portféy getirileri arasindaki
55 baz puanlik fark istatistiksel olarak anlamli olmasa
da bu farka tekabll eden %1,34’lUk alfa degeri hem
ekonomik hem de istatistiksel olarak anlamlidir. Bu
bulgu, literatlrde beta anomalisi olarak tabir edilen
olgu ile uyumludur. Sirket bUyUkligd anomalisi de esit

Tablo 3. Esit Agirlikli Portféy Getirileri (Tim Orneklem)

P1 P2 P3 P4 P5 5-1 Alfa
0,0288 0,0253 0,0273 0,0230 0,0234 -0,0055 -0,0134
Beta
(3,31 (2,86) (2,74) (2,51 (2,56) (-1,05) (-2,40)
0,0331 0,0203 0,0205 0,0158 0,0162 -0,0169 -0,0164
Biiyukliik
(3,32) 2,21) (2,25) (1,93) (1,90) (-3,68) (-4,01
Defter- 0,0061 0,0093 0,0161 0,0320 0,0456 0,0382 0,0271
Piyasa (0,83) 110 (1,84) (3,09) (3,89 (4,51 (5.2
0,0302 0,0243 0,0259 0,0229 0,0222 -0,0080 -0,0064
MOM
(3,10) (2,79 (2,74) (2,64) (2,62) (-1,73) (-1,42)
Gecmis 0,0244 0,0262 0,0210 0,021 0,0134 -0,0110 -0,0092
Getiri 2.44) (2,96) (2,25) (2,35) 1,64) (-2,04) (-1,50)
. 0,0190 0,0233 0,0242 0,0235 0,0170 -0,0020 -0,0034
Ozgiin Risk
(2,22) (2,53) (2,48) (2,53) 1,97) (-0,46) (-0,88)
0,0257 0,0271 0,0237 0,0252 0,0262 0,0005 0,0001
Es Carpikhk
(2,92) (2,91 (2,57) (2,75) (2,93) (0,18) (0,03)
0,0229 0,0260 0,0294 0,0247 0,0250 0,0021 -0,0005
RMD
(2,57) (2,91 312 (2,80) (2,62) (0,52) -0,12)
0,0254 0,0244 0,0264 0,0274 0,021 -0,0043 -0,0058
BK
(2,80) (2,82) (2,89) (2,89) 2,31 (-1,22) (-1,92)
0,0240 0,0249 0,0309 0,0225 0,0257 0,0017 0,0000
AKM
(2,73) (2,84) (3,41) (2,30) 2,81 (0,44) (0,01
0,0286 0,0270 0,0263 0,0240 0,0220 -0,0066 -0,0088
MKKR
(3,28) (2,84) (2,62) 2,71 (2,58) (-1,50) (-2,15)
0,0252 0,0265 0,0276 0,0254 0,0232 -0,0020 -0,0083
AY Beta
(2,89) (2,90) (2,82) 2,81 (2,58) (-0,42) (-1,67)
0,0216 0,0240 0,0238 0,0233 0,0158 -0,0059 -0,0084
Piyango
(2,33) (2,52) (2,62) (2,55) (1,86) (-1,58) (-2,30)
0,0135 0,0296 0,0262 0,0261 0,0319 0,0184 0,0184
Yatirim
(1,35) (2,44) 2,81 2,71 (3,51 (3,89) (3,97)
0,0173 0,0237 0,0200 0,0265 0,0367 0,0171 0,0132
Karlihk
(1,51) (2,47) (2,29) (2,99 (3,66) m 1,67)
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adirhikli portféy getirileri icin TUrkiye piyasalarinda
goézlemlenmektedir. KU¢Uk sirketleri iceren portféyun
bir ay sonraki ortalama getirisi %3,31 iken bUyUk
sirketleri iceren portféylin bir ay sonraki ortalama
getirisi %1,62’lik degeri ile bunun yarisi kadardir. U¢
portfdyler arasindaki ham getiri ve anormal getiri
farklari da Tarkiye
piyasalarinda gézlemlenebilen bir baska anomali ise
defter degerinin piyasa degderine oranina iliskindir.
Literatar, defter
degerine gore dustk olan sirketlerin ya daha riskli
olmalari ya da paylarinin olmasi gereken seviyeden
daha dustk bir seviyeden fiyatlanmasi sebebi ile
gelecekte daha yUksek getirilere sahip oldugunu
savunmaktadir. Orneklemde, ylksek defter-piyasa
dederi oranina sahip sirketleri iceren portféyln bir ay
sonraki getirisi %4,56 iken dUsUk defter-piyasa degeri
oranina sahip sirketleri iceren portféyln bir ay sonraki
getirisi sadece %0,61dir. Aradaki ham ve anormal
getiri farklari %3,82 ve %2,71 olup bu getiri farklarina
iliskin t-degerleri sirasiyla 4,51 ve 5,21e esittir.

istatistiksel olarak anlamhdir.

0z sermayelerinin piyasa degeri

Her ne kadar momentum getirileri arttik¢a, literattrle
karsit bir sekilde, portféy bazinda gelecekteki aylik
getirilerde bir dists gdzlemlense de bu dists uc
portfdyler arasinda istatistiksel olarak anlamli getiri
farklari olusturmamaktadir. Gecmis bir aylik getirileri
en yuksek olan paylari iceren portfdy ile gecmis bir
aylik getirileri en dlsdk olan paylari iceren portféy
arasindaki ham getiri farki ise %-1,10 olup bu farka
tekabll eden t-degeri ise -2,04’tGr. Her ne kadar
bu farkin varlik fiyatlama modelindeki faktérler goéz
O6nlne alindiktan sonra hesaplanan alfasi istatistiksel
olarak anlamli olmasa da Turkiye piyasalarinda genel
olarak aylik getirilerde bir terse doénlds egdiliminden
bahsedilebilir.

Ozgiin risk ve es carpiklik degiskenleri uc portféylerin
ham ya da anormal getirileri arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir fark olusturmamaktadir. Ayni
durum, analizde kullanilan riske maruz deger,
beklenen kayip ve alt kismi moment gibi toplam asagdi
yonlU risk, MKKR gibi melez asagdi yéonlu risk ve AY
Beta gibi sistematik asadi yonll risk Olcutlerinin uc
portféyler arasinda yaratti§i ham getiri farklari icin
de gecerlidir. Alfa degerlerine bakildiginda ise ylksek
beklenen kayba ve melez asadi yonla riske sahip
paylari iceren portfdylerin bir ay sonraki anormal
getirilerinin daha diUsdk oldugu goézlemlenebilir. Bu
bulgulardan ilki gecmis literatUrle uyumlu, ikincisi ise

uyumsuzdur. DUsUk bir ihtimalle yUksek getiriler vaat
eden piyango tipi paylarin getirileri ise daha dutsuktur,
aylik maksimum gunlik getiriye dayanarak belirlenen
uc portféylerin arasindaki alfa farki -84 baz puan olup
bu farka iliskin t-degeri -2,30°dur.

ise biri

Tabloda siralanan son iki degisken icin

literatUrle uyumlu, digeri ise uyumsuz iki bulgu
ortaya cikmaktadir. ilk olarak, toplam varliklardaki
villik ylUzdesel degisim seklinde &lcllen yatirm
degdiskeni yUkseldikce portfdy getirileri de %1,35'ten
%3,19’a yukselmektedir. Uc¢ portfoyler arasindaki
ham ve anormal getiri farklari istatistiksel olarak
anlamlidir. Yatirimlarini daha fazla arttiran sirketlerin
gelecekte daha yuUksek pay getirilerine sahip olmasi
literatUrle tezat arz etmektedir. ikincisi ise, karlilik
orani degdiskeni yuUkseldikce portfoylerin beklenen
getirileri de yuUkselmektedir, karliigi en yUksek
sirketleri iceren portféyln getirisi karlihdr en dustk
sirketleri iceren portfoyln getirisine goére %1,71 daha
fazla olup bu degere iliskin t-degeri 2,11'dir. Bu bulgu,
dinya piyasalarinda gézlemlenen karhlik anomalisinin
esit adirhkh portfdéy getirileri icin Turkiye’de de
gbzlemlendigini ortaya koymaktadir.

Tablo 4, tim anomali degiskenlerine gbre ayri ayri
olusturulan portfdylerin sirketlerin piyasa degerlerine
gobre agdirliklandirilmis getirileri ile u¢ portféyler
arasindakihamveanormal getirifarklarinisunmaktadir.
Portfoy getirileri sirketlerin piyasa degerlerine gore
agirliklandirnldigr icin  klgUk sirketlerin  bulgular
Uzerindeki etkisi buyuk sirketlere gdre daha azdir.
Eder bir anomali klicUk sirketler arasinda daha gucli,
blUyUk sirketler arasinda daha zayifsa s6z konusu
anomalinin esit agirhikh portféy getirilerinde daha
glcllu bir sekilde gbzlemlenmesi, hatta piyasa degeri
agirlikli portféy getirilerinde yok olmasi beklenebilir.

Ornegdin, Tablo 3'teki esit adirlikli portfdy getirilerine
bakildiginda piyasa betas! ile bir ay sonraki portfdy
getirileri arasinda gdzlemlenen negatif iliski Tablo
4’teki piyasa degerine gdre agdirliklandirilmis portfoy
getirileri icin istatistiksel olarak anlamli olmasa da
tersine dénmektedir. Yiksek piyasa betasina sahip
paylari iceren portféyln getirisi distk piyasa betasi
katsayisina sahip paylari iceren portféyln getirinden
61 baz puan daha yuUksektir. Sirket bUyUkligline ve
0z sermayenin defter degerinin piyasa dederine
oranina dayanan anomaliler ise piyasa degderine gbre
agirliklandirilmis portfdy getirileri icin de gecerlidir.
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Tablo 4. Piyasa Degeri Agirlikli Portféy Getirileri (Tim Orneklem)

P1 P2 P3 P4 P5 5-1 Alfa

0,0162 0,0138 0,0262 0,0180 0,0223 0,0061 -0,0025
Beta

(1,72) (1,70) (2,45) (1,98) (2,53) (0,75) (-0,35)

0,0296 0,0198 0,0203 0,0142 0,0134 -0,0162 -0,0148
Biyiikliik

(3.04) @14 (2,25) 1,78 (1,65) (-3,32) (-4,33)
Defter- 0,0023 0,012 0,0132 0,0358 0,0447 0,0412 0,0280
Piyasa (0,33) 1,26) (,54) (2,93) (3,90) (4,89) (4.79)

0,0162 0,0204 0,0220 0,0151 0,0226 0,0064 0,0066
MOM

@ @17 (2,48) 1,75) 30 (0,86) (1,45)
Gecmis 0,0189 0,0215 0,0167 0,0164 0,0069 -0,0120 -0,0139
Getiri (2,48) (2,63) (2,02) a,74) (0,73) (-1,78) (-2,00)
. 0,0084 0,0179 0,0218 0,0167 0,0151 0,0067 0,0053
Ozgiin Risk

1,13) (2,03) 2,16) 1,55) 1,52) (0,84) 0,71

0,0197 0,0246 0,0179 0,0135 0,0210 0,0013 -0,00T1
Es Carpikhk

(2,16) (2,76) (210) 1,49) (2,55) (0,20) (-017)

0,0105 0,0210 0,0274 0,0253 0,0186 0,0081 0,0045
RMD

(1,40) (2,28) 2,74) (2,60) @1 1,43) (0,94)

0,0083 0,0168 0,0301 0,0238 0,0142 0,0060 0,0021
BK

1,5) a,9m 294) (2,44) (1,68) 1,5) (0,45)

0,0106 0,0221 0,0274 0,0180 0,0175 0,0069 0,0037
AKM

(1,38) 2,47 (2,85) (1,95) 1,95) 1,16) (0,76)

0,0201 0,0261 0,0149 0,0226 0,0177 -0,0023 -0,0031
MKKR

2.27) (2,22) 1,92) (2,59) 213) (-0,39) (-0,58)

0,0078 0,0188 0,0228 0,0176 0,0292 0,0213 0,0127
AY Beta

1,07) (2,45) (2,30) 2,07) 2,81 2,79 (1,86)

0,0077 0,0173 0,0181 0,0271 0,0077 -0,0001 -0,0040
Piyango

1,03) Qa,77) (2,07) (2,46) (0,97 (-0,01 (-0,81)

0,008 0,0206 0,0204 0,0244 0,0232 0,0151 0,0157
Yatirim

(0,84) a,77) (2,05) (2,44) (2,53) 2,44) (2,98)

0,0121 0,0191 0,0149 0,0189 0,0287 0,0144 0,0163
Karlihk

1,15) 1,91 (1,68) (2,05) (2,92) 1,79 (2,45)
BUyuk sirketlerin beklenen getirileri klicUk sirketlere Esit agdirlikli  portfdy getirileri icin gbdzlemlenen

gobére %1,62 daha dusuk, yuksek defter-piyasa degeri
oranina sahip sirketlerin beklenen getirileri ise dlsuk
defter-piyasa dederi oranina sahip sirketlere goére
%4,12 daha yUksektir. Bu iki anomaliye iliskin alfa
dederleri de istatistiksel olarak anlamlidir. Gegmis bir
aydaki pay getirilerine dayanan anomali de piyasa
dederine gore agirliklandiriimis portfdy getirilerinde
kendini g&stermektedir. Bir dnceki ayki getirisi en
yUksek paylari iceren portféydn ham (anormal)
getirisi bir 6nceki ayki getirisi en distk paylari iceren
portfébyin ham (anormal) getirisine goére %1,20
(%1,39) daha dusuktar.

piyango anomalisi Tablo 4’te gézlemlenememektedir.
Ay icerisinde en yUksek glnlUk getirilere sahip paylari
iceren portfdy ile ay icerisinde en dustk gUnlik
getirilere sahip paylari iceren portféyln getirileri
birbirine esittir. Bu bulgu, piyango anomalisinin Turkiye
piyasalarinda daha ziyade klcUk sirketler icin gecerli
oldugunu isaret etmektedir. Daha yUksek vyatirim
ve karhlik oranlarina sahip sirketlerin gelecekteki
getirilerinin daha yUksek olmasi Tablo 4’teki bulgular
icin de gecerlidir. Bu iki degiskenin uc¢ portfoyler
arasinda yarattigi ham getiri farklari sirasiyla %1,51 ve
%1,44°e esittir. Tablo 4’'te gbdze carpan son bulgu ise
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sistematik asagi yonlu riski 6lcen AY Beta 6lcttlinln
beklenen pay getirileri ile pozitif bir iliskiye sahip
olmasidir. Uc sistematik beta portfdyleri arasindaki
ham getiri ve alfa farklari sirasiyla %2,13 ve %1,27°dir.
AY Beta ve gelecekteki pay getirileri arasindaki pozitif
iliski Tablo 3'teki esit adirlikli portféy getirileri icin
gecerli degildir, bu durum s6z konusu iliskinin blyuUk
sirketlerde daha baskin oldugunu isaret etmektedir.
Analize dahil edilen diger anomali degiskenleri ise
piyasa dedgerine gore adirliklandiriimis uc portféy
getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklar
olusturmamaktadir.

I 3.3. Kiiciik ve Biiyiik Sirketler i¢cin Portféy Analizi

Tablo 3 ve 4’te anomali dediskenleri ile pay getirileri
arasindakiiliskilerin portféy agirliklandirma yéntemine
gbre daha glclenmesi ya da zayiflamasi, kimi zaman
yok olup kimi zaman go&érUnldr hale gelmesi sbéz
konusu portfdy analizlerinin kiictk ve blyUk sirketler
icin ayri ayri uygulanmasini ilgi ¢ekici kilmaktadir. Bir
degiskenin, risk primlerinden arindirildiktan sonra,
pay getirileri arasinda ekonomik ve istatistiksel olarak
anlamli farklar olusturmasi arbitraja dair sGrtinmelerin
bulunmadidil finansal piyasalarda yatirimcilar icin
firsatlar arz etmektedir. Ancak gercek hayatta arbitraj
firsatlari ayni zamanda cesitli maliyetlere de vyol
acmaktadir. islem maliyetleri ve likidite kisitlamalarinin
yan! sira s6éz konusu arbitraj firsatlari bazi paylarda
uzun, bazi paylarda ise kisa pozisyon alinmasini
gerektirdiginden piyasadaki aciga satis maliyetleri
ve kisitlamalari da arbitraj firsatlarindan kar elde
edilmesini zor ya da imkansiz kilabilir. Bu sebeplerden,
s6z konusu sUrtinmeler klclk sirketlere ait paylaricin
daha yUksek oldugu 6l¢clde piyasa anomalilerinin de
klcUk sirketlerde daha gérinlr olmasi beklenebilir.

Tablo 5 ve 6’da daha 6nceki portfdy analizleri sadece
klcUk sirketler icin uygulanmaktadir. Klclk sirketler
kGimesi her ay yeniden tanimlanmakta, aylik toplam
piyasa degeri her ay gbdzlemlenen sirket blUyUklGgu
dagiliminin ortanca degerinden klclUk olan sirketler
s6z konusu kimeye dahil edilmektedir. Bir sirketin
toplam piyasa degerindeki dalgalanmalar sebebi ile
bazi aylarda klcuk sirketler kimesine, bazi aylarda ise
bUyUk sirketler kimesine dahil edilmesi olasidir. Tablo
5’te klcgUk sirketlerin getirileri portféyler icerisinde
esit olarak agdirliklandirilirken Tablo 6’da ise piyasa
degerine gobre agirliklandirma uygulanmaktadir. Diger
bir deyisle, 6érneklemde bulunan en klcUk sirketler
Tablo 5’teki analizde diger tim analizlere gbére daha

da yUksek bir 6Snem elde etmektedir.

Beta anomalisi, 6rneklemdeki en klcuk sirketlerin
gbérece daha yuksek agdirliklara sahip oldugu
Tablo 5’teki analizde daha glcllu bir sekilde ortaya
cikmaktadir. En yUksek piyasa betasina sahip paylari
iceren portfoyln bir ay sonraki getirisi %2,52 iken
en dusUk piyasa betasina sahip paylari iceren bir ay
sonraki getirisi %3,83’'tlr. Uc portfdyler arasindaki
ham ve anormal getiri farklari sirasiyla %-1,31 ve %-2,18
olup bu farklara iliskin t-degerleri -1,89 ve -2,79°dur. En
kUgUk sirketlerin portfdy agirliklarinin géreceli olarak
azaldigr Tablo 6’daki analizde ise beta anomalisi uc
portfdyler arasinda istatistiksel olarak anlamli farklar
olusturmamaktadir. Diger bir deyisle, beta anomalisi
Turkiye piyasalarinda ancak en kUg¢Uk sirketlerde
kendini belli etmektedir.

Daha 6nceki tim o6rnekleme uygulanan analizlerde
gbzlemlenebilen sirket blayukligld ve defter-
piyasa dederi orani anomalileri pay getirilerinin
agirliklandiriilma  yénteminden badimsiz  olarak
klclUk sirketler icin de gecerlidir. En blyUk sirketleri
iceren portféyln ham getirisi en klUcUk sirketleri
iceren portféye gore esit agirliklandiriima ile %1,62,
piyasa degerine gore adirliklandirilma ile %1,20 daha
dusuktdr. Bu getiri farklari ve bu farklara tekabtl eden
alfa degerleri istatistiksel olarak anlamlidir. En ylUksek
defter-piyasa dederi oranina sahip paylari iceren
portféyln getirisi ise en dlsUk defter-piyasa degeri
oranina sahip paylari iceren portféyln getirisine gbre
esit (piyasa degerine gbre) adirliklandirma ile %4,45
(%4,16) daha yuksektir. Bu getiri farklari ve bu farklara
tekabll eden alfa dederleri yine istatistiksel olarak
anlamlidir.

Tablo 3 ve 4’teki analizlerde goérinldr olmayan bazi
anomaliler sadece klUg¢uUk sirketlere odaklanildiginda
kendilerini gdstermektedir. Ornegin, Tablo 5’te en
yUksek momentum getirisine sahip paylari iceren
portféyln en disik momentum getirisine sahip
paylari iceren portféye goére %1,21 (%1,33) daha dlsUk
ham (anormal) getiriye sahip oldugu gérilmektedir
ve bu farklar istatistiksel olarak anlamhdir. S6z konusu
farkin Tablo 6’da istatiksel olarak anlamli olmamasi
momentum anomalisinin ancak en kU¢Uk sirketler
icin gecerli oldugunu gbéstermektedir. Ek olarak,
momentum anomalisinin Turkiye’deki yonu literatlrde
belgelenen ydnlne gore ters istikamettedir. Yine tim
orneklem genelinde gorinlr olmayan 6zgln risk
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Tablo 5. Esit Agirlikh Portfoy Getirileri (Kiiglik Sirketler)

P1 P2 P3 P4 P5 5-1 Alfa
0,0383 0,0286 0,0297 0,0261 0,0252 -0,0131 -0,0218
Beta
3,57) (3,08) (2,76) (2,68) (2,48) (-1,89) (-2,79)
0,0376 0,0286 0,0228 0,0172 0,0214 -0,0162 -0,0184
Biyiiklik
(3,52) (2,93) (2,40) (1,93) (2,09) (-3,27) (-3,83)
Defter- 0,0096 0,0227 0,0267 0,0271 0,0496 0,0445 0,0332
Piyasa (0,89) 2,31 2,51 2,91 (3,76) (4,93) 4,97)
0,0340 0,0284 0,0354 0,0256 0,0218 -0,0121 -0,0133
MOM
(3,03) (3,13) (3,05) (2,75) 2,47) (-2,10) (-2,02)
Gecmis 0,0315 0,0292 0,0240 0,0232 0,0187 -0,0128 -0,0088
Getiri (2,62) (3,06) (2,45) (2,40) (2,10) (-1,59) (-1,04)
. 0,0288 0, 0293 0,0275 0,0247 0,0191 -0,0097 -0,0102
Ozgiin Risk
(2,88) (2,78) (2,75) (2,72) (1,98) (1,71 (-1,96)
0,0258 0,0309 0,0287 0,0290 0,0341 0,0083 0,0077
Es Carpikhk
2,81 2,91 (2,94) (2,93) (3,27) 1,87) (1,84)
0,0320 0,0320 0,0343 0,0253 0,0250 -0,0070 -0,0108
RMD
(3,22) 314) (3,29) (2,68) 2,47) (-1,34) (-2,08)
0,0312 0,0325 0,0294 0,0263 0,0266 -0,0046 -0,0077
BK
314) (3,26) (3,09) (2,72) (2,33) (-0,78) (-1,49)
0,0327 0,0312 0,0305 0,0241 0,0297 -0,0030 -0,0046
AKM
(3,29) (3,48) (3,21 m 2,91 (-0,71) (-1,09)
0,031 0,0288 0,0317 0,0307 0,0257 -0,0054 -0,0070
MKKR
(3,25) (3,06) (2,89) (2,76) (2,79) (-114) (-1,52)
0,0362 0,0266 0,0316 0,0296 0,0241 -0,0121 -0,0176
AY Beta
3,41 (2,93) 2,91 (2,95) (2,50) (-2,04) (-2,64)
0,0298 0,0292 0,0296 0,0252 0,0172 -0,0126 -0,0162
Piyango
2,71 (2,78) (3,08) (2,64) (1,85) (-2,05) (-2,47)
0,0210 0,0169 0,0231 0,0321 0,0386 0,0192 0,0266
Yatirm
(1,83) (1,83) (2,28) (3,39) 4,01 2,73) (3,74)
0,0194 0,0194 0,0208 0,0330 0,0412 0,0166 0,0198
Karhhk
a,79) (2,05) (2,20) 310) (4,44) (2,70) (2,98)

anomalisi sadece klcUk sirketlere odaklanildiginda
Turkiye piyasalarinda da gézlemlenebilir bir
hal almaktadir. Ornegin, piyasa dederine gbre
adirhiklandirilmis portféyler icin 6zgln riski ylksek
paylar 6zgln riski dlsUk paylara gére %2,24 ve %1,97
daha disUk ham getiriye ve alfaya sahiptir.

Tum o6rneklem genelinde beklenen pay getirileri
ile anlaml bir iliski sergilemeyen asagi yoénll risk
Olcltleri Tablo 5 ve 6’da da uc portfdyler arasinda
ham getiri olusturmasa da riske

anlaml farklari

maruz dedger ve beklenen kayip Olcltlerine gobre
olusturulmus uc portfoéyler arasindaki getiri farklari
negatif alfa degerlerine sahiptir. Pivasa dedgerlerine
gobre agirhklandiriimis portféyler icin bu anormal
getiri farklari sirasiyla -93 ve -97 baz puana esit olup
bu farklara tekabll eden t-degerleri -2,61 ve -1.97°dir.
Benzer bir sekilde esit adirhkh portfdy getiriler
icin asagl yonll beta ve bir ay sonraki pay getirileri
arasinda negatif bir iliski mevcuttur. Bu degiskene
gobre olusturulmus uc¢ portféyler arasindaki ham getiri
ve alfa farklari sirasiyla %-1,21 ve %-1,76’dir.




ARASTIRMA RAPORU

Tablo 6. Piyasa Degeri Agirlikh Portfoy Getirileri (Kiiciik Sirketler)

P1 P2 P3 P4 PS5 5-1 Alfa

0,0241 0,0248 0,0276 0,0275 0,0229 -0,0012 -0,0097
Beta

(2,66) (2,72) (2,49) (2,87) (2,24) (-0,20) (-1,55)

0,0332 0,0283 0,0226 0,0175 0,021 -0,0120 -0,0128
Biyiiklik

(3,32) (2,86) 2,41 (1,94) (2,09) (-2,49) (-3,21)
Defter- 0,0082 0,0209 0,0281 0,0243 0,0452 0,0416 0,0308
Piyasa (0,76) (210) 2,60 2,61 (3.44) (4,70) (4,70)

0,0238 0,0240 0,0308 0,0234 0,0194 -0,0044 -0,0045
MOM

(2,44) (2,62) (2,57) (2,48) (2,30) (-0,81) -0,87)
Gecmis 0,0238 0,0264 0,021 0,0194 0,0139 -0,0099 -0,0027
Getiri (2’14) (2’76) (2’35) (1,97) (1,51) ('1,55) ('0,46)
. 0,0278 0,0272 0,0246 0,0205 0,0053 -0,0224 -0,0197
Ozgiin Risk

(2,38) (2,64) (2,43) (2,20) (0,57) (-2,95) (-2,84)

0,0216 0,0255 0,0267 0,0232 0,0277 0,0062 0,0056
Es Carpikhk

(2,26) (2,55) (2,55) (2,48) (2,66) (1,35) 1,26)

0,0245 0,0294 0,0305 0,0208 0,0178 -0,0068 -0,0093
RMD

(3,02) (2,94) 2,79) (276) (1,76) (-1,39) (-2,61)

0,0276 0,0283 0,0248 0,0198 0,0204 -0,0071 -0,0097
BK

(3,05) (2,69) (2,60) (2,22) 1,91 -107) (-1,97)

0,0282 0,0261 0,0275 0,0197 0,0224 -0,0058 -0,0061
AKM

2,72) 2,91 (2,93) (1,88) 2,27) (-1,23) (-1,34)

0,0186 0,0234 0,0274 0,0292 0,0263 0,0076 0,0029
MKKR

22) (2,49 (2,65) (2,58) (2,82) (1,60) (0,59)

0,0239 0,0244 0,0285 0,0294 0,0228 -0,0012 -0,0055
AY Beta

(2,56) (2,46) 2,74) (2,75) (2,35) (-0,20) (-0,95)

0,0245 0,0263 0,0249 0,0222 0,0089 -0,0156 -0,0163
Piyango

(2,30) (2,46) 2,74) (2,34) (0,98) (-2,97) (-2,99)

0,0160 0,0134 0,0222 0,0322 0,0371 0,0233 0,0302
Yatirm

(1,42) 1,47) 17) (3,37) 3,71 3,1m (3,81)

0,0158 0,0154 0,0191 0,0299 0,0380 0,0176 0,0205
Karlihk

1,43) (1,63) (1,98) 2,87) (410) (2,92) (3,23)

Tum &érneklem genelinde goézlemlenebilen piyasa,
yatirim ve karlilik anomalileri sadece klcUk sirketlere
odaklanildiginda da kendilerini g&stermektedir.
Ornegin Tablo 5’tekiesitagirlikli sonuclaraodaklanilirsa
piyango, yatirhm ve Kkarlihik dediskenlerinin en
yUksek degerlerine sahip paylari iceren portfoyler
ile degiskenlerin en dUsUk degerlerine sahip paylari
iceren portfoyler arasindaki ham getiri farklari sirasiyla
%-1,26, %1,92 ve %1,66’ya esittir. Hem bu farklar hem
de bu farklara tekabUl eden alfa degerleri istatistiksel
olarak anlamlidir. Benzer sonuclar Tablo 6’daki klcuk

sirketler icin piyasa degerine gobre adirliklandiriimis
portféyler icin de gecerlidir. Ek olarak, bu tablolardaki
uc portféyler arasindaki getiri farklarinin Tablo 3 ve
4’teki muadillerine gdre mutlak deger olarak daha
blyUk olmasi s6z konusu anomalilerin kiicUk sirketler
icin daha glcli oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 7 ve 8de daha dnceki portfdy analizleri sadece
blyuk sirketler icin uygulanmaktadir. Tablo 7’de blyUk
sirketlerin getirileri portfdyler icerisinde esit olarak
agirliklandirilirken Tablo 8’de ise piyasa dederine gbre

1
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adirlhiklandirma uygulanmaktadir. Diger bir deyisle,
orneklemde bulunan en blUyUk sirketler Tablo 8'deki
analizde diger tUm analizlere gbére daha da ylUksek
bir &nem elde etmektedir. Pay getirisi anomalilerinin
piyasanin etkinlikten uzak oldugu durumlara tekabul
ettigi 6lclide bu anomalilerin blyUk sirketler icin daha
zayIf olmasibeklenecektir. Zira pay fiyatlaririsk primleri
ile aciklanamadiklari 06lctide yatirimcilara arbitraj
firsatlari sunmaktadir. Rekabetci piyasa oyunculari bu
firsatlar dogrultusunda piyasa strtinmelerinin daha
dUstk oldugu buylUk sirketlerde pozisyon alarak séz
konusu arbitraj firsatlarini yok edecek, pay fiyatlari

denge degerlerine gelecek ve s6z konusu anomaliler
pay fiyatlarinda gérinmez bir hal alacaktir.

Bu beklentiyle uyumlu olarak, daha énceki portféy
analizlerinde piyasa betasina, sirket
blUyukliglne ve payin piyango niteligine dair
anomaliler blyuk sirketlerde glicin( yitirmekte ve uc
portfdyler arasinda istatistiki olarak anlamli olmayan
getiri farklari yaratmaktadir. Benzer sekilde, Tablo 5
ve 6’da klcuk sirketler icin gecgerli olan momentum
getirisi, 6zgln risk, riske maruz degder ve beklenen
kaylp degiskenlerine bagli olan anomaliler Tablo 7 ve

rastlanan

Tablo 7. Esit Agirlikli Portfoy Getirileri (Biliyiik Sirketler)

P1 P2 P3 P4 P5 5-1 Alfa
0,0219 0,0196 0,0238 0,0182 0,0259 0,0040 -0,0060
Beta
(2,65) 2,27) @71 (2,03) (2,75) 0,67) (-0,94)
0,0206 0,0173 0,0145 0,0161 0,0160 -0,0046 -0,0056
Biyiiklik
(2,32) (1,96) (1,83) 1,79) 1,97) (-112) (-1,68)
Defter- 0,0029 0,0133 0,0141 0,0295 0,0419 0,0377 0,0253
Piyasa (0.39) (1,53) (1,64) (2,76) (3,58) (4,59) (4,65)
0,0222 0,0216 0,0202 0,0234 0,0200 -0,0022 -0,0007
MOM
(2,44) (2,51 (2,42) (2,62) (2,32) (-0,47) (-0,16)
Gecmis 0,0183 0,0218 0,0196 0,0178 0,0076 -0,0107 -0,0107
Getiri (2.02) (2,52) 2,23) 1,91) (0,99) (-2,20) (-1,98)
. 0,0154 0,0177 0,0204 0,0169 0,0162 0,0008 0,0003
Ozgiin Risk
(1,83) (2,00) 2]3) (1,88) 1,91 (0,15) (0,06)
0,0231 0,0271 0,0200 0,0166 0,0223 -0,0008 -0,0006
Es Carpiklik
(2,62) (2,79) (2,32) (2,10) (2,55) (-0,22) (-0,18)
0,0184 0,0229 0,0227 0,0219 0,0233 0,0049 0,0043
RMD
(2)3) (2,65) (2,53) (2,50) (2,62) ,12) (0,83)
0,0207 0,0228 0,0204 0,0239 0,0186 -0,0021 -0,0022
BK
(2,40) (2,55) (2,36) (2,68) (2,09) (-0,50) (-0,63)
0,0197 0,0235 0,0240 0,0205 0,0218 0,0021 0,0025
AKM
2,32) (2,73) (2,52) 2,32) (2,54) (0,45) (0,54)
0,0248 0,0233 0,0187 0,0232 0,0192 -0,0056 -0,0075
MKKR
(2,88) (2,34) (2,33) (2,47) (2,33) (-1,06) (-1,44)
0,0184 0,0201 0,0272 0,0194 0,0242 0,0058 -0,0005
AY Beta
(2,30) 2,41 (2,85) 214) (2,70) 1,47 (-0,m
0,0170 0,0178 0,0191 0,0204 0,0126 -0,0044 -0,0039
Piyango
(1,88) (2,09 (2,76) (2,36) (1,49) -118) (-1,25)
0,0109 0,0258 0,0239 0,0271 0,0267 0,0161 0,0147
Yatirim
am 2,31 (2,53) (2,78) (2,93) (3,28) (3,09)
0,0131 0,0246 0,0173 0,0226 0,0367 0,0215 0,0162
Karlihk
114) (2,50) (1,99) (2,73) (3,63) (2,64) (2,05)




ARASTIRMA RAPORU

Tablo 8. Pivasa Degeri Agirlikli Portfoy Getirileri (Bliylik Sirketler)

P1 P2 P3 P4 P5 5-1 Alfa
0,0174 0,0158 0,0190 0,0188 0,0241 0,0067 -0,0043
Beta
(2,00) (1,82) (2,04) (2,13) (2,59) (0,86) (-0,58)
0,0206 0,0163 0,0132 0,0172 0,0125 -0,0081 -0,0075
Biiyuklik
2,31 1,87) (1,70) 1,89) (1,55) (-1,66) (-2,02)
Defter- 0,0007 0,0103 0,0149 0,0260 0,0439 0,0419 0,0290
Piyasa (010) 1.22) 1,66) (2,39) (3,68) (4,76) (4,47)
0,0178 0,0230 0,0184 0,0199 0,0197 0,0019 0,0034
MOM
(2,06) (2,47) (2,30) (2,16) (2,05) (0,29) (0,77)
Gecmis 0,0190 0,0194 0,0166 0,0136 0,0068 -0,0123 -0,0143
Getiri (2,46) (2,45) (2,08) 1,28) (0,74) (-1,86) (-2,04)
. 0,0089 0,0139 0,0204 0,0185 0,0141 0,0052 0,0036
Ozgiin Risk
ax7 1,64) (2,02) 1,73) 1,41 (0,67) (0,51
0,0227 0,0231 0,0165 0,0167 0,0184 -0,0043 -0,0050
Es Carpikhk
(2,46) (2,44) (1,99) (1,83) (2,29) (-0,70) (-0,82)
0,0095 0,0172 0,0218 0,0251 0,0196 0,0101 0,0051
RMD
(1,28) (2,00) 217) (2,80) 2,21 Q,77) (0,96)
0,0080 0,0218 0,0186 0,0259 0,0164 0,0084 0,0045
BK
113 (2,25) (2,05) 2,72) (1,89 ,en 0,91
0,0102 0,0237 0,0224 0,0208 0,0156 0,0055 0,0009
AKM
(1,35) (2,59) (2,30) (2,15) 1,92) 1,0) 0,18)
0,0184 0,0243 0,0167 0,0239 0,0142 -0,0042 -0,0056
MKKR
(2,22) (2,32) 2,13) (2,48) 1,79) (-0,73) (-1,01)
0,0085 0,0165 0,0223 0,0179 0,0274 0,0189 0,0098
AY Beta
aywn @17 (2,29) (1,90) (2,92) (2,95) a,en
0,0054 0,0144 0,0212 0,0257 0,0094 0,0040 0,0017
Piyango
0,69) 1,73) (2,04) (2,56) (1,05) (0,72) 0,32)
0,0095 0,0177 0,0205 0,0252 0,0222 0,0130 0,016
Yatirim
(0,99) 1,70) (2,02) (2,50) (2,42) 1,99) 212)
0,0126 0,0199 0,0157 0,0155 0,0319 0,0173 0,0194
Karlihk
1,18) (2,08) (1,78) 1,89) (3,19) 2,12) (2,88)

8'deki blUyuk sirketler icin ekonomik ve istatistiksel
guclerini kaybetmektedir. Son iki tablodaki ilging
bir gbzlem, gecmis aydaki pay getirilerine dayanan
anomalinin  kUg¢uUk sirketler icin gecerli olmayip
bUuyUk sirketler icin kendini g&stermesidir. Ornegin,
Tablo 8'deki piyasa degerine gobre agirliklandiriimis
portfdyler icin daha yUksek gecmis bir aylik getiriye
sahip paylar daha dusUk gecmis bir aylik getiriye
sahip paylara gére %1,23 (%1,43) istatistiksel
olarak daha dustk ham (anormal) getiriye sahiptir.
Tablo 8’deki ilging baska bir gdzlem ise AY Beta

degiskenine goére olusturulmus portféylerde ylksek
asagl yonlu sistematik riske sahip paylarin disuk
asagl yonll sistematik riske sahip paylara gére daha
yUksek getiriye sahip olmasidir. Bu sonug, Tablo 5’teki
sonuclar ile karsilastirildiginda sistematik asagdi yonla
risk anomalisinin kU¢Uk ve blyuUk sirketler arasinda
ters bir gérinUm sergiledigi gdzlemlenebilir.
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Son olarak, sirket bUyUkligd ya da agdirliklandirma
yontemi  farki  gdzetmeden tUm  analizlerde
gbdzlemlenebilen ¢ adet anomali mevcuttur. Bunlar,
6z sermayenin defter-piyasa degeri orani, yillik toplam
varlklardaki artisla 6élctlen yatirrm ve karlilik orani
degiskenlerine dayanan anomalilerdir. Tablo 8deki u¢
portfdyler arasindaki ham getiri farklariincelendiginde
bu Uc¢ degiskene bagli degerler sirasiyla %4,19, %1,30
ve %1,73't0r. TUrkiye piyasalarinda defter degeri piyasa
dederine gore daha yuksek olan, daha fazla yatirim
yapan ve daha karli sirketler gelecekte daha yuksek
pay getirileri elde etmektedir. Bu sonuclar hem ham
getiriler hem de bunlarla iliskin alfa degerleri icin
istatistiksel olarak anlamlidir.

| 4. soNuc

Bu arastirma 1988 ve 2018
arasini kapsayan bir O6rneklem araliginda, Turkiye
piyasalarinda 15 farkli pay getirisi anomalisini mercek
altina almaktadir. Anomalilerin dayandigi degiskenler
paylarin gecmis getirilerinden getiri dagilimlarinin
momentlerine, cesitli sistematik ya da &ézgln risk
Olcutlerinden finansal tablo kalemlerine genis bir
yvelpazeyi kapsamaktadir. Bu degiskenlere gore
yaratilan pay portfdylerinin getirilerine dayali analizler
hem tim o&rneklem icin hem de klclik ve bUyUk
sirketler icin ayri ayri uygulanmistir. Tum 6rnekleme
bakildiginda, piyasa betasi, sirket bUyukligu, bir payin
gecmis aydaki getirisi ve piyango 6zelligi ile beklenen
pay getirileri arasinda negatif bir iliski gérulirken 6z
sermayenin defter degerinin piyasa degderine orani,
sirketin toplam varliklarindaki blUyUime (yatirrm) ve
karlilik orani ile beklenen pay getirileri arasinda pozitif
bir iliskiye rastlanmistir. Bu anomalilerin yonU yatirim
degiskeni bulgularla uyum
goOstermektedir. Ek olarak, s&z konusu anomaliler
gecmis bir aylk getiri degdiskeni haricinde kic¢uk
sirketleri iceren 6rneklemde daha glcludar. En klcgUk
sirketler 6zelinde gdzlemlenebilen diger anomaliler
6zgln risk, asagi yonlu sistematik beta ve momentum
getirileri ile bir sonraki aydaki pay getirileri arasindaki

raporu, seneleri

haricinde literatUrdeki

negatif iliskidir. Bunlardan momentum anomalisi
literatUrdeki bulgular ile ters istikamettedir. Tim
orneklemde gérilen istatistiksel olarak anlaml

iliskiler arasinda olup en blUyUk sirketlerde de baskin
olarak gdzlemlenebilen anomaliler ise defter-piyasa
degeri orani, gecmis bir aylik getiri, yatirim ve karlilik
degiskenlerine dayanmaktadir.
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