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ARASTIRMA RAPORU

| 1. Giris

Varlik fiyatlama literatirinin son dénemdeki en faal
alanlarindan biri, yeni gelistirilen pay fiyatlama
modelleridir. Bu modeller, tekil paylarin ya da pay
portfdylerinin getirilerini cesitli faktorlerle aciklamayi
amaclamaktadir. Dogru insa edilmis bir varhk
fiyatlama modeli iki temel soruya cevap verecektir.
Birincisi, bu modeller, bir payin ya da pay
portféylnin getirisinin hangi faktérlere karsi daha
hassas oldugunu ortaya koyarlar. ikincisi, bu modeller,
bir payin ya da pay portféylnin ham getirisinin
faktorlerin getiri Gzerindeki etkisinden arindirilmasindan
sonra elde edilen anormal getirinin (alfa) miktari ve
isareti hakkinda bilgi verirler. Bu sebepten, bir
firmanin 6z sermaye maliyetini hesaplamak ya da bir
fon yoneticisinin performansini degderlendirebilmek
icin dogru insa edilmis pay fiyatlama modellerinin
6nemi aciktir.

Bugln hala yaygin kullanimda olan, Sharpe (1960),
Lintner (1964) ve Mossin (1966) gibi arastirmacilarin
katkida bulundugu Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli
(SVFM) pay fiyatlama faktoérleri literatGrindn temelini
olusturmaktadir. Bu model, tek faktérll bir teorik
modeldir. Belli varsayimlar altinda, bir finansal
varligin tasidigr tim risklerin, bu varhgin getirisinin
finansal sistemdeki tim varliklari optimal adirliklariyla
bulunduran teorik bir pazar portféylnln getirisine
olan hassasiyeti ile Olcllebilecegini savunur. S6z
konusu hassasiyet, pratikte, tarihsel pay getirilerinin
tarihsel piyasa getirileri GUzerine regresyonundan elde
edilen katsayiyla Olculir. Piyasa ya da sistematik
riskin bir 6l¢cttl olan bu katsaylya beta katsayisi adi
verili. SVFM’nin énemi, finans teorisinin en temel
kurallarindan biri olan risk-getiri takasini &lcUlebilir
bir cercevede &zetlemesinden gelmektedir. Riskten
kacinan yatirimcilar daha fazla risk ihtiva eden menkul
kiymetlere daha dustk fiyat 6demek isteyecektir ve
bu sebepten bu tir menkul kiymetlerin beklenen
getirileri de daha yUksek olacaktir. SVMF’ye gére de
piyasa getirileri arttikca (azaldik¢ca) getirileri daha
yUksek miktarda artan (azalan) paylar daha risklidir ve
bu tur paylarin beklenen getirileri daha yUksek
olmalidir. Fama ve Macbeth (1973) bu modeli veride
test etmis ve modelle uyumlu bulgulara ulasmistir.

SVFM her ne kadar kullanisli bir model olsa da
1980’lerde baslayan ve gittikce genisleyen pay getirisi
anomalileri literatlrG bu modelin yetersizligini ortaya
koymustur. Yeni bulgulara goére, iki pay arasindaki
getiri farkini aciklamak icin sadece paylarin beta
katsayilari arasindaki fark yetmemektedir.

Oz sermayenin piyasa dederi ile 6lctlen sirket
bayuklagda (Banz, 1981), kar/fiyat orani (Basu, 1977),
0z sermayenin defter degerinin piyasa degerine orani

(Rosenberg, Reid ve Lanstein, 1985) ve finansal
kaldirac (Bhandari, 1988) gibi degiskenlerin pay
getirileri Uzerinde beta katsayilarindan badimsiz

etkilere sahip oldugu ortaya konmustur. Fama ve
French (1992), bu anomalilerin sirket bayuklugu ve 6z
sermayenin defter dederinin piyasa dederine orani
(DP orani) olmak Uzere iki degiskenle 6zetlenebilecedini
savunmustur.

Pay fiyatlama modelleri literatirld  agisindan
dénlstlrict etki sahibi olan calisma ise Fama ve
French’in 1993 tarihli makalesidir. Bir sene onceki
makalelerinde sirket bayUkligu ve D/P oranlarini ayhk
kesitsel regresyonlarda badimsiz dedisken olarak
kullanan arastirmacilar, 1993 tarihli calismalarinda bu
iki dediskene bagh olarak iki yeni varlik fiyatlama
faktéri insa etmis ve cesitli pay portfoylerinin
getirilerinin = bu  faktérler tarafindan aciklanip
aciklanamadigini zaman serisi regresyonlariyla test
etmistir. Bu yontemsel degisiklik, sirket blyukliglne
dayall olarak hesaplanan bir faktérin (SMB) ve DP
oranina dayall olarak hesaplanan bir faktérin (HML)
SVFM’deki piyasa getirisi faktdrine eklendiklerinde
pay getirilerinin daha iyi aciklanmasini sagladigini
ortaya koymustur. Uc faktérli bu model, miteakip
akademik calismalar tarafindan hizli bir sekilde
benimsenmis ancak bircok elestiriye de ugramistir
(Lakonishok, Shleifer ve Vishny, 1994; Daniel ve
Titman, 1997). Bu elestirilerin en &nemlisi, SMB ve
HML faktérlerinin teorik bir arka plani bulunmamasi ve
Uc faktdrli modelin daha ziyade ampirik bir model
olmasidir. SMB ve HML faktérlerine olan hassasiyetleri
daha yUksek olan varliklarin getirileri her ne kadar
daha ylksek olsa da bu hassasiyetlerin hangi risk
etkenleriyle iliskili oldugu belirsizdir. Fama ve French
bu faktérleri risk faktorleri olarak yorumlarken, bu
yoruma karsi cikan akademik géris Uc faktorll
modelin  basarisinin  piyasada olusan fiyatlama
hatalarindan kaynaklandigini savunmaktadir.

Jegadeesh ve Titman (1993), paylarin son bir ay
atlandiktan sonra hesaplanan gecmis bir yildaki
getirilerinin de paylarin beklenen getirilerini aciklayan
baska bir dedisken oldugunu ortaya koymustur.
Carhart (1997) momentum adi verilen bu anomali
Uzerine insa edilmis doérdinclt bir fiyatlama
faktorinin (WML) pay portféylerinin getirilerini
aciklamak icin etkili oldugunu gdstermistir.
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Beta, sirket blayukltigu, DP orani ve gecmis bir yillik
pay getirisi degiskenlerine dayanan ve sirasiyla
piyasa getirisi, SMB, HML ve WML faktérlerini
barindiran bu doért faktdérli model uzun vyillar
literatUrdeki calismalarin merkezinde olmustur.

Sonraki yillarda pay getirisi anomalileri literatlrQ
genislemeye devam etse ve pay getirilerini acikladigi
iddia edilen onlarca yeni degdisken ortaya atilsa da
yeni varlik fiyatlama modellerinin gelistirilip kullanima
sokulmasi zaman almistir. Bu degdiskenlerden en ¢ok
6ne c¢ikan ikisi karhlik ve yatirm degiskenleridir.
Haugen ve Baker (1996), Cohen, Gompers ve
Vuolteenaho (2002), Bali, Demirtas ve Tehranian
(2008) ve Novy-Marx (2013) farkh karhhk olcttleri
kullanarak daha karli sirketlerin beklenen pay
getirilerinin daha yUksek oldugunu ortaya koymustur.
Fairfield, Wiesenant ve Yohn (2003), Titman, Wei ve
Xie (2004), Cooper, Gulen ve Schill (2008) ve
Aharoni, Grundy ve Zeng (2013) sirketlerin yaptiklari
yatirim miktarlarini farkli degiskenlerle &élcmis ve
yatirim ile beklenen getiriler arasinda negatif bir iliski
oldugunu gdstermistir.

Karhlik ve yatirnm anomalilerine dayali olarak insa
edilen iki yeni faktodr, literatGrde kullanilan pay
fiyatlama modellerinde bir glincellemeye yol agcmistir.
Bu noktada énem arz eden iki calisma bulunmaktadir.
Fama ve French (2015) basit bir kar pay! iskonto
modeli Uzerinden tanimladiklari karhlik degiskenine
dayanan RMW faktérinl ve yatirma dayali CMA
faktdorina gecmisteki g faktdrli modellerine eklemis
ve bu bes faktorll modelin pay getirilerini agciklamada
Uc faktéorl modele gbére daha iyi performans
gOsterdigini ortaya koymustur. Bulgular, DP orani
anomalisine dayanan HML faktérinln pay getirileri
Uzerindeki etkisinin  RMW ve CMA faktoérlerinin
etkisinden badimsiz  olmadigini  gdsterse de
arastirmacilar bu faktérG de varlik fiyatlama
modelinin  icerisinde tutmaya tercih etmistir.
Bahsedilmesi gereken diger calisma ise Hou, Xue ve
Zhang’in (2015) teorik olarak yatirim temelli varhk
fiyatlama literatirinden ilham aldiklari ve g-faktér

modeli olarak isimlendirdikleri dért faktorla bir
modeli test ettikleri makaledir. Bu calisma, piyasa
getirisi ve sirket bOyUkligine dayali bilindik
faktorlere, karlihk anomalisine dayanan ROE

faktdérind ve yatirim anomalisine dayali I/A faktdrind
ekleyen bir modelin seksene yakin pay fiyati
anomalisinin aciklanmasinda daha &nce gelistirilmis
Uc faktorli ve dort faktdrl modellere gére daha
basarili oldugu gostermektedir.’

Bu arastirma raporunda, Borsa istanbul’da islem
gobren paylari barindiran, degisik kriterlere gére insa
edilmis cesitli portfdylerin getirilerinin
aciklanmasinda, yukarida bahsedilen varlik fiyatlama
faktérlerinink ne  kadar etkili olup olmadigini
incelemekteyiz. Bu amacla, farkli ydntemlerle
olusturulmus test portfdylerinin getirilerinin, piyasa
getirisi, sirket bUyukligu, DP orani, faaliyet karlhgi,
yatirnm ve momentum degiskenleri Uzerine insa
edilmis alti pay fiyatlama faktérl Gzerine regresyon
analizlerini gerceklestirmekteyiz. Bu yolla, hem insa
ettigimiz pay portféylerinin s6z konusu faktérlerin
getiriler Uzerindeki etkisi arindirildiktan sonra
anormal getirilere sahip olup olmadigini, hem de
farkl portféylerin getirilerinin faktdér getirilerine olan
hassasiyetinin ne ydnde oldugunu gbézlemlemeyi
amaclamaktayiz.

| 2. Veri Kiimesi ve Yéntem
Datastream Kduresel
Datastream

Analizde kullanilan veriler,
Ekonomi veri tabanindan alinmistir.
Tarkiye’nin de aralarinda bulundugu bircok Ulke icin
hem tekil pay bazinda hem de toplam piyasa 6zelinde
glnltk endeks fiyati verisi saglamaktadir.
Datastream’de bulunan TOTMKTK isimli endeksin
getirisi TUrkiye icin piyasa getirisi olarak kullaniimistir.
Bu finansal seri, endeksi olusturan sirketlerin piyasa
degerlerine gére adirliklandirilmis bir endekstir.
GUnluk endeks getirileri, TOTMKTK endeksine ait kar
payl ve diger 6demeleri gbz éninde bulunduran ve
ABD dolari cinsinden hesaplanan Getiri Endeksi (RI)
serisine dayanarak hesaplanmistir. Veri tabani tekil
paylar icin de benzer sekilde gUnlik fiyat verisi
saglamaktadir. Aylik pay getirileri ise gunlUk getiriler
birbirlerine bilesik bir sekilde eklenerek
hesaplanmistir. Varlik fiyatlama faktorlerinin
hesaplanmasi icin ihtiyvac duyulan 6z sermayenin
defter degeri, faaliyet kari ve toplam varliklarin defter
degeri gibi finansal tablo degerleri de Datastream
veri tabanindan elde edilmistir. Analizlerde kullanilan
tim portfoylerde makul dlUzeyde cesitlendirme
bulunabilmesi icin 6érneklem doénemi 2000’de
baslamakta ve 2018’de sona ermektedir.

T Son dénemdeki literatirde farkli varlik fivatlama faktérleri ve
modelleri éne sdren baska calismalar da bulunmaktadir. Piyasada
hatali fiyatlamaya dayall iki faktér gelistiren Stambaugh ve Yuan
(2017), beklenen bidyidme isimli ek bir faktér 6neren Hou, Mo, Xue ve
Zhang (2019) ile davranissal finans literattrinden ilham alan iki yeni
faktér yaratan Daniel, Hirshleifer ve Sun (2020) bu calismalar
arasindadir.
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Arastirma raporu, alti farkh pay fiyatlama faktdérinin
cesitli pay portféyl getirileri Uzerindeki etkisini
incelemektedir. S6z konusu faktorler hesaplanirken likit
olmayan, klcUk sirketlerin faktorler Gzerindeki etkisini
azaltmak icin her ay 6z sermayesinin toplam piyasa
dederi en dUstk olan beste birlik dilimdeki sirketler
elenmistir. Alti faktér su sekilde siralanabilir:

1) MKT: Piyasa faktorl, piyasa endeksinin aylk
getirisine esittir. SVFM’nin gdz 6nlne aldig tek risk
Olclitl olan piyasa riski, pay portfoyl getirilerinin
piyasa faktdrline olan hassasiyeti olarak élctlmektedir.
Bir portfoyln getirisinin ¢esitli pay fiyatlama faktorleri
Uzerine uygulanan zaman serisi regresyonu sonucunda
elde edilen edim katsayilarindan MKT faktorine iliskin
olan katsayl, beta degiskeni olarak yorumlanabilir.

2) SMB: “Buyukluk” faktérd, Fama ve French (1993)
makalesine benzer bir sekilde hesaplanmistir. Sirketler
her ay, badimsiz bir sekilde, &z sermayenin toplam
piyasa dederi olarak tanimlanan sirket buUyukliglne
goére iki, 6z sermayenin defter degerinin piyasa
degerine oranina (DP orani) gbre ¢ esit portfdoye
ayriimistir. Oz sermayenin defter degeri bir dnceki mali
yilin sonunda bilancoya yansiyan toplam &z sermaye
miktarina, piyasa dederi ise pay fiyatinin tedavildeki
pay adediyle carpimina esittir Elde edilen alti
portfdyln toplam piyasa degerine goére agirlikli
ortalama getirileri hesaplanmistir. SMB faktérl, kaclk
sirketleri iceren Uc¢ portféyln ortalama aylk
getirisinden buylk sirketleri iceren ¢ portfoyln
ortalama aylik getirisi cikartilarak elde edilmistir.2

3) HML: “Deger” faktoért de Fama ve French (1993)
makalesine benzer bir sekilde hesaplanmistir. Sirketler
her ay, bagimsiz bir sekilde, sirket bUyUkligine gobre
iki, 6z sermayenin defter degerinin piyasa degerine
oranina (DP orani) gbére Uc¢ esit portféye ayrilmistir.
Elde edilen alti portfoyln toplam piyasa degerine gore
agirlikh ortalama getirileri hesaplanmistir. HML faktéra,
DP orani yUksek sirketleri iceren iki portféyln ortalama
ayhk getirisinden DP orani dusik sirketleri iceren iki
portféyln ortalama aylik getirisi cikartilarak elde
edilmistir.

4) RMW: “Karlihk” faktérh hesaplanirken sirketler her
ay, badimsiz bir sekilde, sirket blyukligine gére iki,
faaliyet karinin 6z sermayenin defter degerine oranina
(FK orani) gbre Uc¢ esit portfdye ayriimistir. Her ne
kadar FK oraninin payinda kullanilan degdiskene faaliyet
kari dense de Fama ve French (2015) makalesindeki
gibi karliik hesaplanirken faiz giderleri gibi finansman
giderleri dustlmusttr3 Elde edilen alti portféyin
toplam piyasa degerine gbre adirlikl ortalama getirileri

hesaplanmistir. RMW faktori, FK orani yUksek sirketleri
iceren iki portfédyln ortalama aylik getirisinden FK
orani dusUk sirketleri iceren iki portféylin ortalama
ayhk getirisi cikartilarak elde edilmistir.

5) CMA: “Yatirim” faktorU hesaplanirken sirketler her
ay, bagdimsiz bir sekilde, sirket blayudkligine gore iki,
yatirrm degiskenine (Y) go6re ¢ esit portfoye
ayrilmistir. Yatirim degdiskeni, villik olarak
hesaplanmakta olup bir sirketin bilancosundaki
varliklarin ylzdesel artisina esittir. Yatirrm degiskeni
hesaplanirken iki 6nceki mali yilin sonundan bir énceki
mali yilin sonuna kadar toplam varliklarda gerceklesen
degdisim kullaniimistir. Elde edilen alti portféydn
toplam piyasa degerine gbre agdirlhikl ortalama
getirileri hesaplanmistir. CMA faktor(, disik yatirrmda
bulunan sirketleri iceren iki portféyln ortalama aylik
getirisinden ylksek yatirimda bulunan sirketleri iceren
iki portfdyln ortalama aylik getirisi cikartilarak elde
edilmistir.

6) WML: “Momentum” faktdrl hesaplanirken sirketler
her ay, badimsiz bir sekilde, sirket blyukligine gobre
iki, gecmis bir yillik pay getirilerine gbre Uc¢ esit
portféye ayrilmistir. Elde edilen alti portféyln toplam
piyasa degerine go6re agdirlikli ortalama getirileri
hesaplanmistir. Gecmis bir vyillik pay getirileri
hesaplanirken, Jegadeesh’in (1990) gdzlemledigi aylik
getirilerdeki geri donls egilimini gecmis bir yilhk
getiriden arindirmak amaciyla son bir ay
atlanmaktadir. WML faktérl, gecmis bir yillik getirisi
yUksek sirketleri iceren iki portféylin ortalama ayhk
getirisinden ge¢mis bir yillik getirisi dUsuk sirketleri
iceren iki portféyln ortalama aylik getirisi cikartilarak
elde edilmistir.

2 Uluslararast literatr ile uyumlu olmak amaciyla, yazimda faktérlerin
Ingilizce kisaltmalari kullaniimisti. MKT, piyasa anlamina gelen
“market” kelimesinin kisaltiimisidir. SMB (small minus big) 6z
sermayenin toplam piyasa dederine atfen “kiclk eksi bulylk”
anlamina gelmektedir. HML (high minus low), DP oranina atfen
“yiksek eksi distik” anlamina gelmektedir. RMW (robust minus
weak), Kkarlilk oranina atfen “saglam eksi zayif” anlamina
gelmektedir. CMA (conservative minus aggressive), yatirrm miktarina
atfen “ihtiyatl eksi atilgan” anlamina gelmektedir. WML (winner
minus loser), gecmis bir yillik pay getirilerine atfen “kazanan eksi
kaybeden” anlamina gelmektedir.

3 Hou, Xue ve Zhang (2015), ROE (return on equity) adini verdikleri
karhlik faktorind hesaplarken kullandiklari karlilik oraninin payinda
olagandsti kalemler éncesi karlar degiskenine yer vermektedir.

4 Fama ve French (2015) ile Hou, Xue ve Zhang (2015)
makalelerindeki pay fiyatlama modelleri, momentum faktérine yer
vermeseler de bu faktérin Fama ve French (2018) makalesindeki
modellere dahil edilmesi sebebiyle bu arastirma raporu da WML
faktérind analize katmaktadir.




CENTER OF EXCELLENCE
IN FINANCE
SABANCI UNIVERSITY

CEF

Aylik faktér getirilerinin disinda tanimlanmasi gereken
baska bir unsur, bu faktérlerin hangi portféylerin
getirilerini  aciklamak icin  kullanilacadidir.  Bu
portfoylere, “test portfoyl” adi verilmektedir. Raporun
bulgularini  tartisacagimiz bir sonraki bélimde
gobrllecegi ve Lewellen, Nagel ve Shanken’in (2010)
one sUrddgu gibi test portfoylerinin secimi “masum”
bir karar degdildir. Fama ve French (2015) bes faktorlU
pay fiyatlama modellerini getirilerini aciklamak icin
kullandiklari  test portféylerini  belirlerken  farkli
ydntemler kullanmistir. Bunlardan birisi, paylari her ay
badimsiz sekilde sirket blyUkligine gbre bes gruba,
akabinde sirket blUyUkligla gruplarindan her birini de
DP orani, FK orani ve yatirnm degiskenlerinden birine
gbre bes gruba daha ayirmaktir. 5x5 olarak
nitelenebilecek bu siralama ydntemiyle Uc¢ farkli sekilde
elde edilen 25er portfdy, test portféyl olarak
tanimlanabilir. ikinci bir y&ntem ise, paylar sirket
bUyUkltigUne gbre her ay iki gruba ayirmak, akabinde bu
iki grubu da DP orani, FK orani ve yatirim olmak Uzere
U¢c degiskenden ikisine gbére badimsiz bir sekilde
siralanmis dorder portféye ayirmaktir. 2x4x4 olarak
nitelenebilecek bu siralama yéntemiyle, U¢ farkh sekilde
32’ser portfoy elde edilmekte ve bu portfoyler test
portfoyl olarak kullaniimaktadir.

Bu arastirma raporunda, yukarida anlatilan ikinci
yonteme benzer bir yol izlenmekte ancak her portféye
yeterli sayida pay dismesi amaclyla 2x3x3 siralama
yontemi kullaniimaktadir. Bu ydntem araciliiyla, Uc¢
farkli sekilde insa edilmis 18er test portfoyl
olusturulmaktadir.

ilk olarak, Borsa istanbul’da (BIST) islem géren tUm
paylar her ay sirket buyUkligline goére iki gruba
ayrilmistir. Ardindan her iki gruptaki paylar, bagimsiz
bir sekilde DP orani ve FK oranina gére Ucer gruba
ayrilmistir. Bu sekilde 18 test portfoyl elde edilmistir.
Ornegin, kicik sirketlerden olusan gruptaki DP orani
ve FK orani disUk paylari iceren portféy “BIDP1FK1”
seklinde, blyUk sirketlerden olusan gruptaki DP orani
ve FK orani yUksek paylari iceren portfédy “B2DP3FK3”
seklinde isimlendirilmistir.

ikinci olarak, BiST’te islem gdren tiim paylar her ay
sirket blUyUkligune goére iki gruba ayrilmistir. Ardindan
her iki gruptaki paylar, bagimsiz bir sekilde DP orani ve
yatirima gére Ucer gruba ayriimistir. Bu sekilde 18 test
portféyU elde edilmistir. Ornegdin, kicik sirketlerden
olusan gruptaki DP orani ve yatirimi distk paylari
iceren portféy “BIDP1Y1” seklinde, blylk sirketlerden
olusan gruptaki DP orani ve yatirimi yUksek paylari
iceren portfdy “B2DP3Y3” seklinde isimlendirilmistir.

Son olarak, BiST’te islem géren tUm paylar her ay
sirket bUyUkligune goére iki gruba ayrilmistir. Ardindan
her iki gruptaki paylar, bagimsiz bir sekilde FK orani ve
yatirima gére Ucer gruba ayriimistir. Bu sekilde 18 test
portféyU elde edilmistir. Ornegdin, kicik sirketlerden
olusan gruptaki FK orani ve yatirmi distk paylari
iceren portfoy “BIFK1Y1” seklinde, bUylk sirketlerden
olusan gruptaki FK orani ve yatirimi ylksek paylari
iceren portfoy “B2FK3Y3” seklinde isimlendirilmistir.

Uc farkli ydntemle hesaplanan bu 18’er portféyin aylik
piyasa degerine gbére adirliklandiriimis tarihsel
getirileri, asagidaki zaman serisi regresyon modeli
kullanilarak, alti pay fiyatlama faktéra ile aciklanmaya
calisiimistir.

R,.-R.=a,+b,(MKT)+s(SMB)+h (HML)+r(RMW )+
c, (CMAD+w (WML )+e,

Yukaridaki denklemde, sol taraftaki bagimli degisken
test portfdylerinin aylik ek getirilerine, sag taraftaki
badimsiz degdiskenler pay fiyatlama faktorlerinin aylik
getirilerine esittir. Regresyondan elde edilen alti egim
katsayisi, test portfoylerinin getirilerinin faktorlere
olan hassasiyetini dlcer. istatistiksel anlamlilik testleri
uygulanirken dedisen varyans (heteroscedasticity) ve
otokorelasyon sorunlarini ¢dzmek icin Newey-West
(1987) duzeltmesi yapilmaktadir. Regresyonun sabit
terimi olan a, eger kullanilan fiyatlama modeli, pay
getirilerindeki tim degisimleri aciklamak icin yeterli
bir modelse, tUm portféyler icin sifira esit olmalidir.
Raporun bulgularini tartisirken hem egim katsayilarina
hem de sabit terimlere odaklanacagiz.

| 3. Bulgular
3.1. Betimleyici Istatistikler

Tablo 1, analizde kullanilan pay fiyatlama faktérlerine
iliskin aylik getirilere dair betimleyici istatistikler
sunmaktadir. Sunulan istatistikler ortalama, standart
sapma, ortanca, %25 ve %75lik ylzdelik dilim,
minimum, maksimum, carpiklik ve basikliktir. Piyasa
faktoranin (MKT) getirisi, diger bir deyisle piyasa
portféylnin paylarin  piyasa dederlerine go6re
agirhklandiriimis aylik ortalama getirisi 62 baz puandrr.
Piyasa faktéorinln standart sapmasi ise %12,23’e esit
olup diger faktérlerin standart sapmalarina gére cok
daha yuksektir. Bu bulgu, MKT faktérine iliskin getirinin
diger faktorlere gdre cok daha oynak oldugunu ortaya
koymaktadir. Buna bagl olarak, piyasa faktérinlin aldigi
ekstrem degerlerin digerfaktorlerinkine gbére daha
belirgin oldugu gozlemlenmektedir. Orneklem
araliginda, piyasa getirisinin %35’den fazla dustigu ve
%40’'tan fazla yuUkseldigi birer ay bulunmaktadir.
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Tablo 1. Betimleyici Istatistikler

Ortalama St Sapma %25 Ortanca %75 Min Maks Carpiklik  Basiklik
MKT 0,62 12,23 -6,78 1,04 7,87 -3525 40,30 -0,16 4,25
SMB 0,02 4,93 -2,61 -0,02 2,99 -13,90 21,75 -0,07 515
HML 2,02 5,07 -0,88 1,80 4,1 -6,80 36,97 1,75 13,95
RMW 1,56 4,01 -0,74 1,79 3,83 -10,10 13,48 -0,61 4,90
CMA -1,20 3,60 -3,11 -0,82 0,93 -7 14,13 -0,34 4,93
WML -0,03 5,41 -2,58 -0,03 3,34 -17,40 17,01 -1,25 10,86

Cesitli pay fiyati anomalilerine dayanarak insa edilen
ve iki ortalama portféy getirisinin farki olarak
hesaplanan diger bes faktdor incelendiginde, en
yUksek aylik ortalama getirinin DP orani anomalisini
temel alan HML faktoérine ait oldugu goérllmektedir.
HML faktdérinlin %2,02'ye (%1,80’e) esit olan
ortalama (ortanca) getirisi, “deger” anomalisinin
Borsa istanbul’da gUcli oldudunu isaret etmektedir.
Bu faktér, ayni zamanda diger faktérlere nazaran
mutlak deger acisindan daha disUk bir minimum
getiriye ve piyasa faktérl istisnasi disinda daha
yUksek bir maksimum getiriye sahiptir. ikinci en
yUksek ortalama aylik getiriye sahip olan faktor ise
karlilik anomalisini temel alan RMW faktériadur. Bu
faktérin  ortalama  (ortanca) getirisi %1,56’ya
(%1,79’a) esittir. Mutlak deger acisindan Uclncl en
yUksek getiriye sahip faktor, yatirim anomalisini temel
alan CMA faktértdur. Ancak bu faktoéran aylik
ortalama getirisi %-1,20’lik degeriyle negatiftir. Diger
bir deyisle, sirket bUyUkligu ve yatirrm degiskenine
dayanarak yapilan 2x3 siralama sonucunda elde edilen
ve yUksek yatirimda bulunan sirketleri iceren portfoylerin
ortalama getirisinin dlstk yatirimda bulunan sirketleri
iceren portféylerin ortalama getirisinden daha klcUk
oldugu gérulmektedir> Borsa istanbul’da karlilik
anomalisinin yénlinin ABD piyasalariyla ayni oldugu
ancak yatirrm anomalisinin ABD piyasalarina nazaran
ters yonde hareket ettigi Atilgan ve Glnaydin (2019)
tarafindan da  goésterilmistir.  Sirket  bUyUGklagu
anomalisini temel alan SMB faktéri ve momentum
anomalisini temel alan WML faktoérinin aylik ortalama
getirileri sirasiyla 2 ve -3 baz puana esit olup diger
faktorlere gére dusUktar. Aylk faktér getirilerinin

dagilimlari incelendiginde basiklik katsayisi en ylUksek
olan iki faktérin HML ve WML oldugu gézlenmektedir.
Faktor getirilerinin carpiklik katsayilarina bakildiginda
belirgin bir asimetri gértlmemektedir. Pozitif carpikliga
sahip olan tek dagdilim, nispeten uzun bir sol kuyruga
sahip olan HML faktérindn dagilimidir.

Tablo 2, analizde kullanillan pay fiyatlama faktérlerine
iliskin aylik getirilerin arasindaki korelasyon katsayilarini
sunmaktadir. Piyasa faktdérd ile HML faktérdndn
arasindaki korelasyon katsayisi 0,44’e esittir. Bu bulgu,
DP oranlari ylksek olan sirketlerle DP oranlari distk
sirketler arasindaki getiri makasinin piyasa portféyinin
getirisi arttikca genisledigi seklinde yorumlanabilir.
Pivasa faktor( ile Tablo Tde mutlak deger cinsinden
yUksek ortalama getirilere sahip olduklari gosterilen
RMW ve CMA faktorleri arasindaki korelasyon katsayilari
ise sirasiyla -0,43 ve -0,24’t0r. Diger bir deyisle, faaliyet
karliligr orani yUksek sirketler ile faaliyet karliligi orani
disUk sirketler arasindaki getiri makasi piyasa
portfédylnin getirisi arttikca daralmaktadir. Daha
yUksek vyatirrmda bulunan sirketler ile daha dusuk
yatirrmda bulunan sirketler arasindaki getiri makasi ise
piyasa portféylnin getirisi arttikca genislemektedir.
Piyasa faktért disindaki bes pay fiyatlama faktérinin
aralarindaki korelasyon katsayilari incelendiginde ise DP
oranina dayanan HML faktorl ile sirket blyuklaga,
faaliyet Kkarliigr orani ve gecmis bir yilik getiriye
dayanan SMB, HML ve WML faktérleri arasindaki ters
yonll iliski gdze carpmaktadir.

S Bu bulguya ragmen, uluslararasi literatdrle uyumluluk adina, yatirim
faktorindn insa edilme yéntemi raporda tersine cevrilmemistir.

Tablo 2. Korelasyon Katsayilari

MKT SMB HML RMW CMA WML
MKT 1,00
SMB -0,32 1,00
HML 0,44 -0,31 1,00
RMW -0,43 0,17 -0,32 1,00
CMA -0,24 0,16 0,03 -0,13 1,00
WML -0,39 0,10 -0,38 0,27 -0,05 1,00
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3.2 Sirket Biyukltgd, DP Orani ve FK Oranina Goére Siralanmis Portféyler

Tablo 3. Sirket Bilyiikliigii, DP Orani ve FK Oranina Gére Siralanmis Portféyler

Getiri Alfa MKT SMB HML RMW CMA WML
BIDP1FKI1 -0,48 -0,73 0,89 113 0,16 -0,34 0,03 0,09
(-0,57) (-1,30) 2511 (11,70) (1,12) (-1,75) (0,18) (1,16)
BIDP1FK2 -0,12 -0,44 1,04 1,28 -0,27 -0,08 0,05 -0,09
(-0,13) (-0,61) (16,54) (7,03 (-1,66) (-0,42) (0,30) (-0,83)
BIDP1FK3 0,89 0,25 m 0,86 -0,22 0,42 0,31 0,01
(0,91 (0,30) (2313) (5,00) (-1,38) 2,41 (1,54) (0,08)
BIDP2FK1 0,01 -1,43 1,05 1,07 0,65 -0,14 0,17 0,21
(0,01 (-3,78) (26,84) (10,27) (3,19) (-1,43) 1,16) (1,70)
BIDP2FK2 0,83 -0,40 0,99 0,88 0,27 0,05 -0,01 -0,03
1,0m (-1,44) (34,10) (18,69) (3,85) (0,94) (-0,19) (-0,75)
BIDP2FK3 2,58 0,73 1,04 0,97 0,40 0,37 0,06 0,08
(2,98) (1,96) (30,87) (11,16) (4,67) (2,56) (0,52) 1,15)
BIDP3FK1 0,91 0,04 0,97 0,90 0,38 -0,20 0,09 -0,06
(1,04) (0,13) (36,80) (12,94) (4,96) (-213) (0,80) (-0,91)
BIDP3FK2 2,48 0,73 0,99 m 0,59 -0,08 -0,13 -0,08
(2,72) (2,53) (32,50) (12,90) (719 (-0,59) (-0,79) (-1,70)
BIDP3FK3 3,35 1,40 1,02 0,97 0,46 0,25 -0,08 0,03
(3,82) (3,68) (35,72) (12,99)  (5,06) (2,82) (-0,70) (0,32)
B2DP1FK1 -113 -0,18 0,96 0,00 -0,28 -0,43 0,20 0,15
(-1,32) (-0,26) (26,28) (-0,01)  (-2,67) (-2,96) 14 (1,48)
B2DP1FK2 -0,08 -0,36 1,03 0,10 -0,13 -0,09 0,05 0,23
(-0,09) (-0,87) (38,43) (1,45) (-1,61) (-1,02) (0,36) (3,56)
B2DP1FK3 0,79 -0,08 0,95 0,00 -0,19 0,57 0,16 -0,07
(1,10) (-0,29) (45,93) (-0,05) (-2,09) (7,07) (1,92) (-1,12)
B2DP2FKi1 0,19 0,33 1,08 0,04 0,00 -0,48 0,01 -0,04
(0,20) (0,75) (29,50) (0,50) (0,04) (-4,58) (0,05) (-0,59)
B2DP2FK2 0,95 0,09 0,99 0,07 0,22 -0,09 0,00 0,02
(1,09 (0,34) (4719 (0,63) (2,86) (-1,06) (-0,02) (0,26)
B2DP2FK3 1,89 0,40 0,99 0,31 0,22 0,33 0,01 -0,08
(2,29) (0,96) (29,93) (3,65) (2,90) (2,95) (0,07) (-1,10)
B2DP3FKI1 0,84 -0,56 1,06 0,29 0,76 -0,34 0,02 -0,03
O,77) (-1,21) (18,74) (1,66) 5,47) (-2,78) (0,12) (-0,24)
B2DP3FK2 1,63 0,63 1,06 0,23 0,41 -0,06 0,23 0,05
(1,76) (1,84) (38,78) (3,25) 4,21 -0,61) (2,03) (0,64)
B2DP3FK3 317 1,26 1,01 0,57 0,37 0,30 -0,17 -0,25
(3,39) (2,72) (22,42) (6,78) (3,55) (1,96) (-1,34) (-2,23)

Tablo 3, BiST’te islem géren tUm paylarin &nce her ay
sirket buyukligune goére iki gruba ayrilmasi, ardindan
her iki gruptaki paylarin bagdimsiz bir sekilde DP orani
ve FK oranina gore Ucer gruba ayrilmasiyla elde edilen
18 test portféylne dair analiz bulgularini sunmaktadir.
Tablonun ilk sGtunu her portféylin ham getirisini
gostermektedir. Bu sttundan elde edilebilecek iki ana
sonugc faaliyet karlihdi orani ve yatirrm degiskenleri ile

portfdy getirileri arasindaki iliskiye dairdir. ilk olarak,
FK orani arttikca portféy getirilerinin de arttidi
gdzlemlenebilir. Ornegin, kicik ve DP orani distk
sirketleri iceren BIDP1 portfdylerinin ortalama getirisi
FK orani arttikca -48 baz puandan 89 baz puana
yUkselmekte, bUyUk ve DP orani yUksek sirketleri
iceren B2DP3 portfdylerinin ortalama getirisi FK orani
arttikca 84 baz puandan %3,17°ye yukselmektedir.
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ikinci olarak, DP orani arttikca portfdy getirilerinin de
arttigr gézlemlenebilir. Ornegin, kicik ve FK orani
dUsuk sirketleri iceren B1FK1 portfoylerinin ortalama
getirisi DP orani arttikca -48 baz puandan 91 puana
yUkselmekte, blylk ve FK orani yuksek sirketleri
iceren B2FK3 portfdylerinin ortalama getirisi DP orani
arttikca 79 baz puandan %3,17°e yukselmektedir. Bu
trendler diger degisken kombinasyonlari icin de
gecerlidir.

Test portfoylerinin ham getirilerine iliskin t-istatistikleri
parantez icerisinde sunulmustur. 18 portféyln besinin
ham getirileri %5 seviyesinde istatistiksel olarak
anlamli bir sekilde pozitiftir.6 Bu bes portfdy va yiksek
faaliyet karhligi oranina ya da yuUksek defter-piyasa
degeri oranina sahip paylar ihtiva etmektedir. En
yUksek aylik ortalama getiri BIDP3K3 portféylne ait
olup %3,35’e esittir. En dlsUk aylik ortalama getiri ise
B2DP1FKI1 portfoylne ait olup %-1,13’e esittir.

Tablonun  diger s(tunlar, test portfdylerinin
getirilerinin alti pay fiyatlama faktorl Uzerine yapilan
regresyonlarindan ele edilen sabit terim ve egim
katsayilarini sunmaktadir. Dogru insa edilmis bir pay
fiyatlama modelinden elde edilen sabit terim ya da
anormal getiri, tim portfodyler icin istatistiksel olarak
sifira esit olmalidir. Diger bir deyisle, dodru insa edilmis
bir model, pay fiyatlarini belirleyen tim faktorleri
icermeli, faktorler tarafindan aciklanamayan anormal
getiri ya da alfa sifir olmalidir. Tablo 3’Un ikinci
sUtununda sunulan alfa degerlerine bakildiginda bu
durumun her portféy icin  gecerli olmadigi
gorllmektedir. Klcglk sirketler grubunda bulunan ve
anlamli bir sekilde pozitif ham getirilere sahip olan
B1IDP2FK3, BIDP3FK2 ve BIDP3FK3 portféylerinin alfa
degerleri her ne kadar ham getirilere gére daha dustk
olsa da istatistiksel olarak hala sifirdan farkhdir.
Ornegdin, BIDP3FK3 portfdydnin ham getirisi %3,35,
alfa dederi ise %1,40tir. Ancak alfa degerinin
t-istatistigi 3,68’e esit olup faktdér modeli tarafindan
aciklanamayan bir anormal getiriye isaret etmektedir.
Ayni gbzlem bUyUk sirketler grubundaki DP orani ve
FK orani en yUksek paylari iceren B2DP3FK3 portféyl
icin de gecerlidir. Bu durumun tek istisnasi, aylik
getirisi %1,89 olan B2DP2FK3 portféylnin alfa
degerinin 40 baz puana dismesi ve istatistiksel
anlamlihigini yitirmesidir.

kalan alti sUtunundaki
regresyonlardan elde edilen egdim
sunmakta ve aylk portféy getirilerinin  faktér
getirilerine olan hassasiyetini &l¢cmektedir. Piyasa
faktérine (MKT) ait olan egim katsayilart 0,89 ve 1,11
arasinda degdismektedir. Bu beta degerlerine iliskin en
kUgUk t-istatistigi 16,54°tGr. Bu bulgu, piyasa

Tablonun geri degerler

katsayilarini

faktdrinln tim portfdylerin getirilerinin aciklanmasinda
islevsel oldugunu isaret etmektedir. SMB faktoérinin
egim katsayilari incelendiginde gbze carpan en dnemli
bulgu, kiclk sirketlere (B1) ait katsayilarin 0,86 ile 1,28
arasinda dedismesi ve hepsinin istatistiksel olarak
anlamli olmasidir. BUyuUk sirketlere (B2) ait katsayilar
ise cogunlukla istatistiksel olarak sifira esittir. BUyUk
sirketler grubunda istatistiksel olarak pozitif katsayilar
sadece 0z sermayelerinin defter degeri piyasa
dederinden gbérece daha buyUk sirketleri iceren
portféylerde gdzlenmektedir.

HML faktérinlin egim katsayilari incelendiginde
belirgin bir trend gdze carpmaktadir. Defter dederinin
piyasa degerine orani dusUk sirketleri iceren alti
portféoylin (DP1) besinde s6z konusu katsayilar
negatiftir. Ancak portféylerdeki paylarin DP oranlari
yUkseldikce portfoy getirilerinin de HML faktoérine
olan hassasiyetleri yikselmektedir. Ornegdin, faaliyet
karlihgr orani yuksek (FK3) sirketleri barindiran alti
portféyl inceleyelim. Hem klc¢lik hem FK orani yUksek
portfoylere (BIFK3) odaklandigimizda DP orani arttikca
HML faktérinin katsayist 6nce -0,22°’den 0,40’a, sonra
da 0,46’ya ylUkselmektedir. Hem blyUk hem FK orani
yUksek portféylere (B2FK3) odaklandigimizda ise DP
orani arttikca HML faktdrinlin katsayisinin dnce
-0,19’”dan  0,22'ye, sonra da 0,37'ye yUkseldigi
gorulmektedir.

Benzer bir trend RMW faktoérine iliskin  edim
katsayilari icin de gdzlemlenebilir. Faaliyet karllhidi
orani dUsuUk sirketleri iceren alti portféyln (FK1)
timuUnde sdéz konusu katsayilar negatiftir. Bu negatif
katsayilarin dérda istatistiksel olarak sifirdan farkhdir.
Ek olarak, faaliyet karlihgi orani ylksek sirketleri iceren
alti portfoyin (FK3) timunde s6z konusu katsayilar
pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Daha da detaya
inilirse, tim sirket bOyUkligtd ve DP orani
kombinasyonlari icin faaliyet karhligi orani arttikca
RMW faktoérlne olan hassasiyetin de yulkseldigi
sdylenebilir.

Yatirrm anomalisini temel alan CMA ve momentum
anomalisini temel alan WML faktoérleri ise raporun bu
boéliminde kullanilan test portféylerinin getirilerinin
aciklanmasinda belirgin bir rol oynamamaktadir. CMA
faktdrine ait edim katsayilarinin sadece ikisi, WML
faktérine ait edim katsayilarinin ise sadece biri
istatistiksel olarak sifirdan farklidir.

6 By bulguya ragmen, uluslararast literatdrle uyumluluk adina, yatirim
faktérindn insa edilme ybntemi raporda tersine cevrilmemistir.
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Tablo 4. Sirket Biiyiikliigii, DP Orani ve Yatirrma Goére Siralanmis Portfoyler

Getiri Alfa MKT SMB HML RMW CMA WML
B1DP1Y1 -0,78 -0,81 0,97 1,10 0,10 -0,12 0,44 0,01
(-0,91) (-1,48) (30,28) (11,96) (0,90) (-0,97) (2,76) 0,1
B1IDP1Y2 -0,64 -0,07 0,92 113 -0,21 -0,41 0,25 -0,03
(-0,74) (-0,09) (19,45) (8,31 (-1,54) (-2,37) a,67) (-0,28)
BIDP1Y3 0,73 -0,23 0,99 1,47 -0,05 -0,10 -0,48 0,08
(0,70) (-0,27) (12,98) (4,59) (-0,20) (-0,48) (-2,23) 0,48)
BIDP2Y1 0,09 -0,73 1,05 0,96 0,41 -0,09 0,38 0,24
(0,10) (-1,54) (27,56) (11,70) (4,75) (-0,67) 3,74) (3,07)
B1IDP2Y2 1,05 -0,38 0,95 0,89 0,36 0,00 -0,13 -0,02
(1,27) -1,18) (25,54) (17,56) (4,75) (0,00) (-1,07) (-0,33)
B1IDP2Y3 2,16 0,29 1,05 1,04 0,25 0,31 -0,23 0,02
(2,43) (0,76) (23,91 (11,48) (3,24) (2,68) (-2,25) (0,25)
BIDP3Y1 1,30 0,05 1,01 0,93 0,48 0,01 0,21 -0,06
(1,46) (0,16) (32,38) (12,82) (5,23) 0,12) (1,66) (-1,07)
B1IDP3Y2 2,36 1,06 1,01 0,94 0,41 0,04 0,12 -0,02
2,76) (3,43) (44,29) (13,70) (5,60) (0,59 a14) (-0,23)
B1IDP3Y3 3,30 0,93 0,95 115 0,71 -0,08 -0,48 -0,04
(3,48) (2,35) (20,21) (10,29) (6,69) (-0,48) (-2,61) (-0,59)
B2DP1Y1 -0,45 -0,63 0,98 0,18 -0,04 0,25 0,54 0,08
(-0,59) (-1,93) (34,13) (2,40) (-0,50) (2,66) (4,89) (1,51
B2DP1Y2 -0,09 -0,69 1,02 0,05 -0,15 0,30 0,21 0,00
0,1 (-1,80) (37,88) (0,58) -1,79) (3,57) (2,08) (-0,03)
B2DP1Y3 0,58 0,10 0,96 -0,07 -0,32 0,02 -0,40 0,03
(0,72) (0,37) (51,26) (-0,84) (-5.13) (0,20) (-3,54) (0,76)
B2DP2Y1 0,45 0,12 1,00 0,17 0,10 -0,02 0,31 -0,14
(0,50) (0,30) (29,30) (2,62) a7z (-0,21) (1,95) (-1,94)
B2DP2Y2 0,71 0,03 1,03 0,01 0,16 -0,18 -0,04 -0,01
(0,78) 0,14) 42,77) (0,09) (2,66) (-2,92) (-0,62) (-0,25)
B2DP2Y3 1,76 0,41 1,05 0,19 0,21 -0,01 -0,29 0,04
(1,88) (0,90) (19,85) (1,68) (1,76) (-0,08) (-2,14) (0,35)
B2DP3Y1 1,41 0,80 0,99 0,44 0,45 -0,07 0,54 -0,12
(1,54) (1,82) (31,92) 4,18) (3.45) (-0,78) (4,30) (-1,39)
B2DP3Y2 1,75 0,39 1,04 0,19 0,59 -O,1 014 0,07
(1,82) (1,09 (35,71) (2,38) (7,28) (-1,28) (1,89) (0,98)
B2DP3Y3 1,83 0,45 1,03 0,28 0,48 -0,16 -0,1 -0,13
(1,87) (1,26) (3842) (3,90) 4,84) (-1,87) (-0,86) (-1,82)

Tablo 4, BiST’te islem gdéren tiim paylarin &nce her ay
sirket bUyUkligune gbére iki gruba ayrilmasi, ardindan
her iki gruptaki paylarin badimsiz bir sekilde DP orani
ve yatirrm degdiskenine goére Ucer gruba ayrilmasiyla
elde edilen 18 test portféylne dair analiz bulgularini
sunmaktadir. Tablonun ilk sGtununda bulunan portfoy
ham getirileri incelendiginde tipki Tablo 3’te de oldudu
gibi DP orani arttikca portféy getirilerinin de arttigi
gdzlemlenebilir. Ornegdin, kiictk ve yatirim orani distk

sirketleri iceren B1Y1 portféylerinin ortalama getirisi DP
orani arttikca -78 baz puandan %1,30’a yUkselmekte,
blyUk ve yatirim orani yUksek sirketleri iceren B2DP3
portfdylerinin ortalama getirisi yatirrm orani arttikca
%1,4T7den %1,83’e yUkselmektedir. Bu trendler diger
degisken kombinasyonlari icin de gecerlidir.

Test portféylerinin ham getirilerine iliskin t-istatistikleri
parantez icerisinde sunulmustur. 18 portféyldn Gclnin
ham getirileri %5 seviyesinde istatistiksel olarak
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anlamli bir sekilde pozitiftir Bu UG¢ portfoy, kiclk
sirketler grubunda ya DP orani ya da yatirim orani
yUksek sirketleri iceren portfoylerdir (BIDP2Y3,
B1IDP3Y2, BIDP3Y3). Blyuk sirketler grubunda ya DP
orani ya da yatirrm orani yUksek sirketleri iceren
portféylerin (B2DP2Y3, B2DP3Y2, B2DP3Y3) ham
getirileri %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde pozitiftir En ylksek aylk ortalama getiri
B1DP3Y3 portfoylne ait olup %3,30’a esittir. En dlUsUk
aylik ortalama getiri ise BIDP1Y1 portfoylne ait olup
-78 baz puana esittir.

Tablo 4’Un ikinci sGtununda sunulan alfa degerlerine
bakildiginda, fiyatlama faktérlerinin portféy getirileri
Uzerindeki etkisi g&z onldne alindiktan sonra
hesaplanan anormal getirilerden bazilarinin hala sifirdan
anlamli bir sekilde farkh oldugu gézlemlenmektedir.
KlcUk sirketler grubunda bulunan ve anlamh bir
sekilde pozitif ham getirilere sahip olan BIDP3Y2 ve
B1IDP3Y3 portfoylerinin alfa dederleri sirasiyla 106 ve
93 baz puana esittir. Bu alfa degderleri, her ne kadar
iliskin olduklari ham getirilere gére daha disltk olsa da
t-istatistikleri sirasiyla 3,43 ve 2,35’tir. Ote yandan,
BIDP2Y3 portfoydnin ham getirisi %2,16 olsa da
faktorlerin etkisi arindirildiktan sonra elde edilen alfa
dederi 29 baz puana esittir ve istatistiksel olarak
sifirdan farkli degildir. Benzer sekilde, ham getirileri
%10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
pozitif olan B2DP2Y3, B2DP3Y2 ve B2DP3Y3
portfdylerinin alfa dederleri iliskin olduklari ham
getirilerin  asagr yukari dortte birine esittir ve
istatistiksel anlamliliklarini yitirmislerdir.

Tablonun diger sttunlarinda sunulan pay fiyatlama
faktérlerine ait egim katsayilari incelendiginde ilk
olarak, tipki Tablo 3’teki gibi, piyasa faktérinin tim
portfdylerin getirilerinin aciklanmasinda islevsel oldugu
gorllebilir. Piyasa faktérine (MKT) ait olan edim
katsayilari 0,92 ve 1,05 arasinda degismekte olup bu
beta degerlerine iliskin en kl¢Uk t-istatistigi 12,98’dir. Bu
bulgu, piyasa faktérinin tim portfdylerin getirilerinin
aciklanmasinda islevsel oldugunu isaret etmektedir.
Yine Tablo 3’te oldugu gibi, SMB faktérinin edim
katsayilari incelendiginde kuUcUk sirketleri iceren
portfdylerin bu faktdre olan hassasiyetlerinin blyuk
sirketleri iceren portfdylerinkine gére daha yuksek
oldugu gérilmektedir. Ornegdin, kiictk sirketlere (B1)
ait katsayilar 0,89 ile 1,47 arasinda degismektedir ve
hepsi istatistiksel olarak anlamhdir. BUyUk sirketlere
(B2) ait katsayilarin en blyUgu ise 0,44’e esittir. BlUyUk
sirketlere (B2) ait katsayilarin en bUyugu ise 0,44’
esittir. BayUk sirketler grubu icerisindeki portféylerde
DP orani arttikca SMB faktérine olan hassasiyet de
genel olarak artmaktadir.

HML faktdrinin edim katsayilari, bir &nceki bélimdeki

test portfdylerinde de go6zlemlendigi gibi,
portfoylerdeki paylarin DP oranlari yukseldikce
artmaktadir. Ornegin, vyatirrm orani dastk (Y1)

sirketleri barindiran alti portféyl inceleyelim. Hem
kGclk hem yatirim orani dustk portféylere (B1Y1)
odaklandigimizda DP orani arttikca HML faktérindn
katsayisi 6nce 0,J0dan 0,41e, sonra da 0,48
yUkselmektedir. Hem blUyUk hem yatirim orani distk
portfoylere (B2Y1) odaklandigimizda ise DP orani
arttikca HML faktérGnldn katsayisinin 6nce -0,04’ten
0,10’a, sonra da 0,45’e yukseldigi gdrilmektedir.

Bu tUr bir trend, Tablo 3’te karhlikla iliskin RMW faktoéra
icin de gorlilse de Tablo 4’te benzer bir iliski
gozlemlenmemektedir. RMW faktorine iliskin 16 egim
katsayisinin sadece 5 tanesi istatistiksel olarak
anlamlidir, bunlardan Uc¢l pozitif, ikisi negatiftir ve
belirli bir trend ortaya cikmamaktadir. Diger bir
deyisle, tipki momentum anomalisini temel alan WML
faktdrd gibi karlihlk anomalisini temel alan RMW
faktdérl de raporun bu boliminde kullanilan test
portfoylerinin getirilerinin aciklanmasinda belirgin bir
rol oynamamaktadir. Ote yandan, yatirim anomalisini
temel alan CMA faktérd, Tablo 3’Un aksine, Tablo 4’'te
kullanilan test portfdylerinin getirilerinin aciklanmasinda
islevseldir. Tum sirket bUyUklGgti ve DP orani
kombinasyonlari icin yatirrm orani arttikca portfdy
getirilerinin  CMA faktérine olan hassasiyetinin
distigu séylenebilir. Yatirim orani yUksek sirketleri
iceren alti portfoylin (Y3) timinde sdz konusu
katsayilar negatiftir  Bu negatif katsayilarin besi
istatistiksel olarak sifirdan farkhdir. Ek olarak, yatirim
orani duUsUk sirketleri iceren alti portféyin (Y1)
timUnde sbéz konusu katsayilar pozitiftir. Bu pozitif
katsayilarin dérdi istatistiksel olarak sifirdan farklidur.

Tablo 3’'te sirket blyukligl, DP orani ve FK oranina
gobre siralanmis paylardan olusan test portfdylerinin
getirilerinin  karhlik anomalisini temel alan RMW
faktérine hassas olup yatirim anomalisini temel alan
CMA faktoérine hassas olmamasl, ancak Tablo 4’te
sirket bayuklagu, DP orani ve yatirima gore siralanmis
paylardan olusan test portféylerinin getirilerinin karhhk
anomalisini temel alan RMW faktérine hassas olmayip
yatirim anomalisini temel alan CMA faktérine hassas
olmasi tesadUf degildir. Bu bulgu, raporda daha énce
de bahsedilen ve Lewellen, Nagel ve Shanken’a (2010)
ait olan test portfdylerinin seciminin “masum” bir karar
olmadigi savina iliskindir. Bir faktdér modeli test
edilirken denklemin sol tarafinda kullanilan test
portfdylerinin  paylarin  hangi dedgiskenlere gore
siralanmasiyla insa edildigi, denklemin sag tarafinda
portfoy getirilerini aciklamak icin kullanilan fiyat
faktorlerinin performansina etki etmektedir.
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3.4 Sirket Buiytkligd, FK Orani ve Yatirima Gore Siralanmis Portféyler

Tablo 5. Sirket Biiyiikliigii, FK Orani ve Yatirima Gore Siralanmis Portféyler

Getiri Alfa MKT SMB HML RMW CMA WML
B1FKI1Y1 -0,05 -0,83 0,95 0,89 0,49 -0,24 0,25 0,07
(-0,06) (-2,19) (24,89 (11,97) (5,15) (-1,98) 2,27) 1,10)
B1FK1Y2 0,27 0,00 0,96 118 0,35 -0,53 0,13 0,01
(0,29) (0,01 (24,25) (10,99) (1,86) (-4,23) (0,82) 0,17)
BIFK1Y3 0,59 -0,16 1,04 0,99 0,05 -0 -0,16 -0,02
(0,63) (-0,41) (23,43) (10,13) 0,31 (-0,70) (-1,00) (-0,35)
B1IFK2Y1 0,66 -0,38 1,05 1,08 0,33 0,06 0,27 -0,07
(0,75) (-1,12) (35,68) (13,87) (3,90) (0,69) 2,57) -0,91)
BIFK2Y2 1,22 -0,08 0,97 0,92 0,35 0,05 0,03 -0,13
(1,45) (-0,23) (27,75) (16,47) (4,99) (0,65) (0,29) (-2,02)
B1IFK2Y3 2,03 0,29 0,97 112 0,37 -0)16 -0,57 -0,03
(279 (0,58) (19,56) (9,49 31 (-0,79) (-2,63) (-0,34)
BIFK3Y1 1,66 0,81 1,06 1,03 0,25 0,14 0,37 0,08
(1,80) (1,38) (15,57) (942) (2,03 (0,72) 2,27) 0,71
BIFK3Y2 2,41 1,00 1,02 0,87 0,27 0,23 0,06 0,07
2,74) (1,95) (30,67) (10,38) (3,45) (1,92) 0,61 (0,63
B1IFK3Y3 3,29 0,48 1,02 1,14 0,55 0,55 -0,28 0,02
(3,74) (1,26) (19,49) (11,58) (4,57) (4,22) (-215) (0,15
B2FK1Y1 -0,92 0,06 0,96 0,16 0,02 -0,40 0,70 -0,08
(-1,01D) (0,09 (27,44) (1,36) 0,17) (-2,40) (3,80) (-0,69)
B2FK1Y2 -0,28 -0,09 1,08 0,03 -0,02 -0,48 0,02 -0,06
(-0,29) (-0,21) (33,99) (0,33) (-0,22) (-4,50) (0,15) 1,11
B2FK1Y3 0,30 -0,19 0,99 0,18 0,25 -0,30 0,06 0,02
(0,32) (-0,29) (16,06) (1,66) (1,84) (-2,28) (0,34) (0,16)
B2FK2Y1 0,16 -0,28 0,96 0,26 0,16 0,06 0,40 0,09
0,21 (-1,04) (29,40) (3,85) (2,16) (0,77) (3,81 1,51
B2FK2Y2 0,44 -0,42 1,03 0,04 0,19 -0,03 0,10 0,13
(0,50) (-1,24) (45,62) 0,41 (2,02) (-0,30) 0,91 (1,88)
B2FK2Y3 0,73 -0,14 1,06 0,19 0,06 -0,14 -0,29 0,08
(0,79 (-0,43) (34,20) 1,81 (0,55) (-1,44) (-2,06) (0,74)
B2FK3Y1 0,67 -0,31 1,00 0,17 0,02 0,47 0,28 -0,12
(0,80) (-0,76) (27,30) 1,54) 0,17) (3,35) (1,80) 1,11
B2FK3Y2 0,69 -0,58 0,96 0,15 -0,01 0,49 0,03 -0,10
(0,90) (-1,73) (33,96) (2,34) -0, (5,72) (0,33) (-1,54)
B2FK3Y3 1,79 0,49 0,94 0,14 0,00 0,40 -On 0,07
(2,38) (1,90) (33,34) 217) (-0,01) (4,06) (-0,89)  (0,87)

Tablo 5, BiST’te islem géren tUm paylarin &dnce her ay
sirket bUyUklGgUne gore iki gruba ayrilmasi, ardindan
her iki gruptaki paylarin bagimsiz bir sekilde FK orani
ve yatirrm degdiskenine gbre Ucer gruba ayrilmasiyla
elde edilen 18 test portféylne dair analiz bulgularini
sunmaktadir. Tablonun ilk sGtununda bulunan portféy
ham getirileri incelendiginde tipki Tablo 4’te de oldugu

gibi yatirim orani arttikca portfdy getirilerinin de arttigi
gdzlemlenebili. Ornegin, kicUk ve FK orani dUstk
sirketleri iceren BIFK1 portféylerinin ortalama getirisi
yatirrm orani arttikca -5 baz puandan 59 baz puana
ylkselmekte, blyUk ve FK orani yiksek sirketleri iceren
B2FK3 portfdylerinin ortalama getirisi yatirnm orani
arttikca 67 baz puandan %1,79’a yUkselmektedir.
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Ek olarak, Tablo 3’'te de oldugu gibi FK orani arttikca
portféy getirilerinin de arttigi  goézlemlenebilir.
Ornegdin, klictk ve yatirim orani disuk sirketleri iceren
B1Y1 portfdylerinin ortalama getirisi FK orani arttikca
-5 baz puandan %1,66’ya yukselmekte, blylUk ve
yatirrm orani  yUksek sirketleri iceren B2Y3
portféylerinin ortalama getirisi FK orani arttikca 30
baz puandan %1,79’a ylUkselmektedir. Bu trendler diger
degisken kombinasyonlari i¢cin de gecerlidir.

Test portfoylerinin ham getirilerine iliskin t-istatistikleri
parantez icerisinde sunulmustur. 18 portféyln
dérdlinin ham getirileri istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde pozitiftir. Bu dort portfdy, klUcUk sirketler
grubunda ya FK orani ya da yatirim orani yuUksek
sirketleri iceren portfoylerdir (BIFK2Y3, BIFK3Y2,
BIFK3Y3). BUyudk sirketler grubunda hem DP orani
hem de yatirim orani yUksek sirketleri iceren portféoyln
(B2FK3Y3) ham getirisi de istatistiksel olarak anlaml
bir sekilde pozitiftir. En yUksek aylik ortalama getiri
B1FK3Y3 portféylne ait olup %3,29’a esittir. Tablonun
ikinci sGtununda goérildtgu gibi, pay fiyatlama modeli
portfdy getirilerini aciklama konusunda bu tabloda
6nceki tablolara nazaran daha iyi performans
gostermektedir. Anlamli  bir sekilde pozitif ham
getirilere sahip doért portféyln anormal getirileri, diger
bir deyisle alfa degerleri, ham getirilere gére ¢ok daha
dUsuk olup hicbiri istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
sifirdan farkl degildir.

Tablonun diger sUtunlarinda sunulan pay fiyatlama
faktorlerine ait egim katsayilari incelendiginde ilk
olarak, tipki Tablo 3 ve Tablo 4’teki gibi, piyasa
faktérinln tim portfdylerin getirilerinin
aciklanmasinda islevsel oldugu gorilebilir. Piyasa
faktérine (MKT) ait olan egim katsayilari 0,94 ve 1,06
arasinda degismekte olup bu beta degerlerine iliskin
en kUg¢uUk t-istatistigi 15,57’dir. Yine 6nceki tablolarda
oldugu gibi, SMB faktérinin edim katsayilari
incelendiginde kilcUk sirketleri iceren portfdylerin bu
faktdre olan hassasiyetlerinin blyUk sirketleri iceren
portfdylerinkine gore daha yliksek  oldugu
gorilmektedir. Genel olarak, klcUk sirketleri iceren
portféylerin (B1) HML faktdrline olan hassasiyetlerinin
blyUk sirketleri iceren portfoylerinkine gbére (B2) daha
yUksek oldugu soylenebilir. Ancak, FK orani ve yatirim
orani ile HML faktérine olan hassasiyet arasinda
belirgin bir iliski yoktur. Ornegin, BIFK1 (B1FK3)
portfdylnde yatirim orani artarken HML faktérinin
katsayisi  dismektedir (yUkselmektedir). Benzer
sekilde, B1Y1 (B1Y3) portféylnde FK orani artarken
HML faktoérinin katsayisi dismektedir (yUkselmektedir).
Momentum anomalisini temel alan WML faktoérl bu

boliumdeki test portfoylerinin de  getirilerinin
aciklanmasinda islevsel degildir.
Bu boélumdeki test portfoyleri, paylarin sirket

bUyUkligUu, FK orani ve yatirima goére siralanmasiyla
insa edildiginden portfdy getirilerinin de hem karhlik
anomalisini temel alan RMW faktérine hem de yatirm
anomalisini temel alan CMA faktdérine hassas olmasi
tesadUf olmayacaktir. Tablo 5'teki bulgular tam da bu

ybndedir., RMW  faktérinin edim  katsayilar,
portfoylerdeki paylarin FK oranlari yUkseldikce
artmaktadir. Ornegin, yatirm orani dastk (Y1)

sirketleri barindiran alti portféyl inceleyelim. Hem
kGcUk hem vyatirim orani dustk portféylere (B1Y1)
odaklandigimizda FK orani arttikca RMW faktérinln
katsayisi énce -0,24'ten 0,06’ya, sonra da 0,14e
yUkselmektedir. Hem blyUk hem yatirim orani disuk
portfoylere (B2Y1) odaklandigimizda ise FK orani
arttikca RMW faktoérinln katsayisinin édnce -0,40’tan
0,06’ya, sonra da 0,47’e yUkseldigi goértlmektedir. Ek
olarak, tim sirket bUyUklGgd ve FK orani
kombinasyonlari icin yatirim orani arttikca portféy
getirilerinin  CMA faktérine olan hassasiyetinin
distigu séylenebilir. Yatirim orani yUksek sirketleri
iceren alti portfoyln (Y3) besinde sbdz konusu
katsayilar negatif olup bu katsayilarin G¢U istatistiksel
olarak sifirdan farkhdir. Ek olarak, yatirim orani distk
sirketleri iceren alti portféyln (Y1) besinde s6z konusu
katsayilar pozitif olup bu pozitif katsayilarin besi
istatistiksel olarak sifirdan farklidir.

| 4. sonug
Bu arastirma raporunda, 2000 ve 2018 seneleri arasini
kapsayan bir orneklem araliginda, Tarkiye

piyasalarinda alti farkli pay fiyatlama faktérinln cesitli
sekillerde insa edilmis pay portféylerinin getirilerini
aciklamadaki performansi mercek altina alinmaktadir.
Bu alti faktérden dérdid, 1990’lardan beri akademik
literatirde kullaniimakta olup piyasa portféylinin
getirisine esit olan piyasa faktorl, sirket blOyukligu
anomalisini temel alan SMB, 6z sermayenin defter
degderinin piyasa degerine orani anomalisini temel alan
HML ve gecmis vyildaki pay getirisi (momentum)
anomalisini temel alan WML faktérleridir. Diger iki
faktdérse, son vyillarda pay fiyatlama faktorlerinde
standart hale gelmis olup karllik anomalisini temel
alan RMW ve yatirrm anomalisini temel alan CMA
faktorleridir. Raporda kullanilan test portféyleri, ilk
asamada Borsa istanbul'da islem géren tim paylarin
0z sermayenin piyasa degerine go6re iki gruba
bolinmesi, ikinci asamada ise her grubun DP orani, FK
orani ve yatirrm degiskenlerinden U¢lnden ikisine gbre

n
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badimsiz bir sekilde ek gruplara bdélinmesi ile
olusmustur. Raporda elde edilen bulgular su sekilde
Ozetlenebilir. Birincisi, alti fiyatlama faktérindn
portfdy getirileri Gzerindeki etkisi arindirildiktan sonra
bile, bazi portfoylerin anormal getirilere sahip oldugu
gdzlenmektedir. ikincisi, tim test portfdylerinin piyasa
faktdrine olan hassasiyeti yiksektir. Uclinciist, kiictk
sirketleri iceren portféylerin SMB faktérine olan
hassasiyetleri blyUk sirketleri iceren portfdylerinkine
gobre daha yUksektir. Dordlinclst, HML, RMW ve CMA
faktorlerinin portfoy getirilerini aciklamakta islevsel
olup olmadigi test portfdylerinin ne sekilde insa
edildigine baghdir. Test portféyleri olusturulurken DP
orani ve FK oranina go6re siralama yapilmissa bu
oranlara iliskin anomalileri temel alan HML ve RMW
faktorleri, test portféyleri olusturulurken DP orani ve
yatirrma gére siralama yapilmissa bu oranlara iliskin
anomalileri temel alan HML ve CMA faktorleri, test
portfdyleri olusturulurken FK orani ve yatirima gore
siralama yapilmissa bu oranlara iliskin anomalileri
temel alan RMW ve CMA faktorleri portfdy getirilerinin
aciklanmasinda rol oynamaktadir. Son olarak, WML
faktdrd  raporda  kullanilan  test  portfoylerinin
getirilerinin aciklanmasi icin islevsel degildir ancak bu
bulgunun da test portfdyleri olusturulurken gecmis
yildaki pay getirisinin bir siralama 0Ol¢clUtl olarak
kullanilmamasina bagli oldugu sdéylenebilir.
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