PressAcademia JEFA

www.pressacadernia.org/joumnals/jefa ISSN 2148-6697

Joumnal of Economics, Finance and Accounting YEAR 2020 VOLUME7 ISSUE4

EQUITY RETURN ANOMALIES IN TURKISH MARKETS

DOI: 10.17261/Pressacademia.2020.1372
JEFA- V.7-1S5.4-2020(10)-p.409-418

Yigit Atilgan?, A. Doruk Gunaydin?

! Sabanci University, Sabanci Business School, Istanbul, Turkey.
yatilgan@sabanciuniv.edu, ORCID: 0000-0003-3818-3300

2Sabanci University, Sabanci Business School, Istanbul, Turkey.
dorukgunaydin@sabanciuniv.edu, ORCID: 0000-0001-5235-6664

Date Received: October 18, 2020 Date Accepted: December 20, 2020

To cite this document

Atilgan Y., Gunaydin A.D., (2020). Equity return anomalies in Turkish markets. Journal of Economics, Finance and Accounting (JEFA),
V.7(4),p.409-418.

Permanent link to this document: http://doi.org/10.17261/Pressacademia.2020.1372

Copyright: Published by PressAcademia and limited licensed re-use rights only.

ABSTRACT

Purpose- The purpose of this study is to investigate the predictive power of various stock attributes in the cross-section of equity returns in
Borsa Istanbul.

Methodology- Covering a sample period between 1988 and 2018, this study implements univariate portfolio analyses. Specifically, each
month, stocks are sorted into quintile portfolios based on one anomaly variable at a time. Next, the one-month-ahead equal- and value-
weighted portfolio returns are calculated for each quintile to test whether the return spread between the extreme anomaly portfolios is
economically and statistically significant.

Findings- The findings using the whole sample document that market beta, firm size, lagged return and lottery demand have a significant
and negative relation with future stock returns. In contrast, book-to-market ratio, investment and profitability have a strong positive relation
with expected equity returns.

Conclusion- Some anomalies that are shown to exist for U.S. equity returns are not documented in Turkey. Except for the investment
anomaly, the directions of the common anomalies are in line with the existing literature in the U.S.

Keywords: Equity returns, Borsa Istanbul, anomalies, emerging markets.
JEL Codes: G10, G11, G12

TURKIYE PiYASALARINDA PAY GETIiRiSi ANOMALILERI

OZET

Amag- Bu calisma, Borsa istanbul’da islem géren pay senetleri icin, pay senetlerine ait belirli 6zelliklerin, pay senetlerinin gelecekteki getirileri
tizerinde anlamli bir etkisinin olup olmadigini incelemektedir.

Yontem- 1988-2018 yillari arasindaki dénemi kapsayan bu galismada, tek degiskenli portféy analizi kullaniimigtir. Pay senetleri her ay, soz
konusu cesitli degiskenlerin buylkligiine gore bes portféye ayrilmaktadir. Daha sonra, bu portféylerin hem esit agirlikli, hem de piyasa
degerine gore agirhklandiriimis bir sonraki ayki getirileri hesap edilip, ug portfoyler arasindaki getiri farkinin ekonomik ve istatistiki olarak
anlamli olup olmadig test edilmistir.

Bulgular- Borsa istanbul’da islem géren pay senetleri icin, piyasa betasi, sirket biyiikliigi, bir payin gecmis aydaki getirisi ve payin piyango
ozelligi ile beklenen pay senedi getirileri arasinda negatif bir iliski gozlemlenmistir. Ayrica, 6z sermayenin defter degerinin piyasa degerine
orani, sirketin toplam varliklarindaki biylime (yatirim) ve karlilik orani ile beklenen pay getirileri arasinda pozitif bir iliskiye rastlanmigtir. Bu
anomalilerin yona yatirim degiskeni haricinde literatiirdeki bulgularla uyum goéstermektedir.

Sonug- ABD’de mevcut olan anomalilerin tamami Tiirkiye icin ¢alismamaktadir. Ayrica, yatirim anomalisi disinda Borsa istanbul’da ¢alisan
anomalilerin yonleri, ABD'deki mevcut literatlrle uyumludur.

Anahtar Kelimeler: Pay senedi getirileri, Borsa Istanbul, anomaliler, gelisen piyasalar.
JEL Kodlari: G10, G11, G12
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1. GiRi$

Varlik fiyatlama alani, finans biliminin gesitli menkul kiymetlerin getirilerini ve risklerini 6lgmeye ve bu degerler arasindaki
iliskileri ortaya ¢ikarmaya odaklanan alt dalidir. Bu alana iliskin akademik literatrde en ¢ok ilgi ceken varlik sinifi pay senetleri
olmustur. Birgok arastirmaci hem tekil paylarin getirilerinin kesitsel dagilimini, hem de piyasanin toplam getirilerinin zamansal
gelisimini inceleyen calismalara imza atmistir. Pay senetleri 6zelinde modern literatiiriin temeli 1960’lara, Sharpe (1964),
Lintner (1965) ve Mossin (1966) gibi arastirmacilarin katkida bulundugu Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli'ne (SVFM)
dayanmaktadir. Bu modele gore piyasadaki tim riskler, finansal sistemdeki tiim varliklari optimal agirliklariyla bulunduran
teorik bir pazar portfoylinin getirisi ile 6zetlenebilir. Tekil paylarin getirilerinin bu pazar portféyliniin getirisine olan
hassasiyeti s6z konusu payin piyasa riskinin ya da sistematik riskinin bir 6lgitidir. Bunun sebebi pazar getirileri arttikca
(azaldikga) getirileri daha da yiiksek miktarda artan (azalan) paylarin daha riskli olarak addedilmesidir. S6z konusu hassasiyet
piyasa betasi adi verilen bir katsayi ile dlglilmektedir ve bu 6lgiit pratikte tarihsel pay getirilerinin tarihsel piyasa getirileri
Uzerine regresyonuyla hesaplanir. SVFM’ye gore bir payin beklenen getirisinin tek belirleyicisi bu beta katsayisidir. Ancak
glinimuzde SVFM’nin bir varlik 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 agiklanamayan gesitli bulgular ortaya ¢ikarilmistir.
Ornegin, sirket biyiikligi ya da defter-piyasa degeri orani gibi degiskenler pay getirileri tizerinde beta katsayisi tarafindan
aciklanamayan etkilere sahiptir. Bu tur iligskilere pay getirisi anomalileri adi verilmektedir. Glinlimiizde bu anomalilerin sayisi
o kadar artmustir ki varhk fiyatlama alaninda bir arinma ihtiyaci belirmistir. Daha yeni ¢alismalardan olan Hou, Xue ve Zhang
(2020) ve Jacobs ve Miuller (2020) sayilari gliniimlizde 400’e dayanan anomalilerin hangilerinin hala pay senetlerinin
getirilerini agiklamada etkili oldugunu incelemislerdir.

Finansal ekonomi literaturiindeki bazi calismalar bu etkileri Turkiye’deki pay senetleri igin incelemistir. Eraslan (2013), Fama
ve French (1993) 3 faktérlii modelini Borsa istanbul’da islem géren pay senetleri icin incelemis ve hem piyasa biiyiikligiiniin
hem de defter-piyasa oraninin gelismis tilkelerdeki sonuglardan farkli bir sekilde ters calistigini ortaya koymustur. Fazil ve ipek
(2013) 6zgln risk ile pay senedi getirileri arasindaki iliskinin istatistiki olarak anlamli olmadigini oldugunu bulmustur. Alkan ve
Guner (2018) piyango dzelligi arz eden sirketlerin Borsa istanbul’da daha diisiik beklenen getirilere sahip oldugunu ortaya
koymustur. Azimli ve Mandaci (2017) yatirim ile pay senedi getirileri arasinda anlamli bir iliski bulamamistir. Dagh ve Colli
(2015), karlilik ve pay senedi getirileri arasindaki anlamli bir iliski olmadigini gostermistir. Her ne kadar bu calismalar,
anomaliler ile gelecekteki pay senedi getirileri arasinda 6n bir sonug sunsa da gerek 6rneklem dénemlerinin farkh olmasi
gerekse de kullanilan yéntemlerin gesitlilik gostermesi ilave analizleri zorunlu kilmaktadir.

Bu calisma, literatiirde en sik atifta bulunulan gesitli anomalilerin Borsa istanbul’da islem géren pay senetlerinde fiyatlanip
fiyatlanmadigini olabilecek en genis érneklem araligi icin incelemektedir. Bunun icin, Borsa istanbul’da islem gdren tim pay
senetlerine ait gesitli risk dlgttlerini hesaplamakta ve bu degerlerin dagihminin gelecekteki pay getirileri Gizerinde anlamli bir
etkisi olup olmadigini arastirmaktayiz. Ayni zamanda s6z konusu iliskilerin arbitraj olanaklarinin pratikte uygulanmasinin daha
zor oldugu kiiclk sirketlerde daha glgli olup olmadigini test edebilmek amaciyla, piyasa degerine gore agirhklandiriimis
portfoy analizi de ylritmekteyiz. Bu galisma, hem hangi anomalilerin Tirkiye pay piyasalarinda gegerli oldugunu ortaya
koyarak yatirimcilara 1sik tutma, hem de uluslararasi piyasalar ile Tirkiye arasindaki benzerlikleri ve tezatlari akademik
perspektif icerisinde belirleme amaci glitmektedir. Analizler sonucunda, piyasa betasi, sirket blyuklGga, bir payin gegmis
aydaki getirisi ve piyango ozelligi ile beklenen pay getirileri arasinda negatif bir iliski gézlemlenmistir. Bununla beraber, 6z
sermayenin defter degerinin piyasa degerine orani, yatirim ve karllik orani ile beklenen pay getirileri arasinda pozitif bir iligki
bulunmustur.

Makalenin geri kalani su sekilde diizenlenmistir. Bolim 2'de veri kiimesi ve yontem aciklanmaktadir. B6lim 3, portfoy
analizlerinden elde edilen sonuglari sunmaktadir. 4. Bolim sonug bolimuddr.

2. VERi KUMESIi VE YONTEM

Arastirmada kullanilan veriler DataStream Kiiresel Ekonomi veri tabanindan alinmigtir. DataStream Tirkiye’nin de aralarinda
bulundugu birgok dlke igin hem tekil pay bazinda hem de toplam piyasa 6zelinde glinlik endeks fiyati verisi saglamaktadir.
DataStream’de bulunan TOTMKTK isimli toplam piyasa endeksi, pazar portfoyl olarak kullanilmistir. Bu finansal seri, endeksi
olusturan sirketlerin piyasa degerlerine gore agirliklandirilmis bir endekstir. Glinliik endeks getirileri, TOTMKTK endeksine ait
kar payi ve diger 6demeleri goz 6ninde bulunduran ve ABD dolari cinsinden hesaplanan Getiri Endeksi (RI) serisine dayanarak
hesaplanmigtir. Veri tabani tekil paylar icin de benzer sekilde ginlik fiyat verisi saglamaktadir. Aylik getiriler ise gunlik
getiriler birbirlerine bilesik bir sekilde eklenerek hesaplanmistir. Bazi firma niteliklerini hesaplamak igin gerekli olan 6z
sermayenin defter degeri, toplam varliklar ve olagandisi kalemler éncesi karlar gibi finansal tablo degerleri de Datastream veri
tabanindan elde edilmistir. Orneklem dénemi 1988 ve 2018 arasini kapsamaktadir.
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Calisma toplam 15 adet degiskenin beklenen pay getirileri Gzerindeki etkisini incelemektedir. Aylik olarak hesaplanan bu
degiskenler su sekilde siralanabilir:

1.

10.

11.

Beta: Bir sistematik risk olgltli olan piyasa betasi, bir pay senedinin son bir sene icerisindeki glinliik getirilerinin
piyasa endeksinin glinliik getirileri Gzerine regresyonundan elde edilen egim katsayisina esittir. Teorik olarak piyasa
betasi ve beklenen pay getirileri arasinda pozitif bir iliski dngorilmesine ragmen literatir hem yatirimci davranislari
hem de kurumsal kisitlar sebebi ile s6z konusu iliskinin negatif oldugunu ortaya koymustur (Karceski, 2002; Frazzini
ve Pedersen, 2014; Hong ve Sraer, 2016).

Biiyukluk: Sirket buyukligi, firmanin 6z sermayesinin piyasa degerine esit olup pay fiyatinin tedavildeki pay
adediyle carpiminin logaritmasi olarak hesaplanmaktadir. Banz (1981) kiiglk sirketlerin beklenen getirilerinin biyuk
sirketlere gore daha yuksek oldugunu gostermistir.

Defter-Piyasa: Defter degerinin piyasa degerine oraninin hesaplanmasinda kullanilan defter degeri bir nceki mali
yilin sonunda bilangoya yansiyan toplam 6z sermaye miktarina, piyasa degeri ise pay fiyatinin tedaviildeki pay
adediyle ¢arpimina esittir. Fama ve French (1992) defter degerinin piyasa degerine orani ile beklenen pay getirileri
arasinda pozitif bir iliski bulmustur.

MOM: Momentum getirileri, gecmis bir ay atlandiktan sonra hesaplanan gecmis yillik pay getirileri olarak
tanimlanmaktadir. Jegadeesh ve Titman (1993) momentum getirileri yliksek olan paylarin beklenen getirilerinin de
yiksek oldugunu bulmustur.

Gegmis Getiri: Bir payin bir ay 6nceki getirisi olarak tanimlanmaktadir. Lehmann (1990) ve Jegadeesh (1990) ge¢cmis
getirilerde bir terse donis egilimi gdzlemlemistir, diger bir deyisle bir ay 6nceki pay getirileri yikseldikge beklenen
pay getirileri dismektedir.

Ozgiin Risk: Bir payin piyasa tarafindan fiyatlanan risk faktorlerinden arindirildiktan sonra geriye kalan firmaya
dzgiin riskidir. Ozgiin risk, bir ay icindeki giinlik pay getirilerinin piyasa endeksinin giinliik getirilerine
regresyonundan elde edilen hata terimlerinin s6z konusu ay igerisindeki standart sapmasina esittir. Ang, Hodrick,
Xing ve Zhang (2006) 6zgin risk ile beklenen pay getirileri arasinda negatif bir iliski saptamistir.

Es Carpiklik: Pozitif es carpiklik (co-skewness) iki rassal degiskenin es zamanlh olarak ekstrem pozitif sapmalara,
negatif es carpiklik ise iki rassal degiskenin es zamanli olarak ekstrem negatif sapmalara sahip oldugunu
gostermektedir. Es carpiklik, her pay senedinin son bir sene igerisindeki glinlik getirilerinin piyasa endeksinin ginliik
getirileri ve piyasa endeksinin ginliik getirilerinin karesi izerine regresyonundan elde edilen piyasa endeksinin
gunliik getirilerinin karesinin egim katsayisina esittir. Harvey ve Siddique (2000) es carpiklik ve beklenen pay
getirileri arasinda negatif bir iliski bulmaktadir.

RMD: Bir asagi yonli risk 6lcitl olan riske maruz deger (value-at-risk), bir yatirimin belli bir zaman araliginda belli
bir olasilikla ne kadar kayba maruz kalabilecegini géstermektedir. Riske maruz deger, bir pay getirisinin son bir
yildaki gtinlik getiri dagiliminin ylizde birlik persentilinin (sol kuyruktaki ytizde birlik dilime denk gelen getirinin) eksi
1 ile garpilmasiyla hesaplanmistir. Eksi 1 ile garpma islemi RMD &lgutiiniin daha yiiksek degerlerinin daha yiiksek
riske tekabil etmesi amaciyla yapilmaktadir.

BK: Beklenen kayip (expected shortfall), bir payin riske maruz deger esiginin altinda kalan getirilerinin aritmetik
ortalamasidir. Diger bir deyisle, riske maruz degere kosullu bir agagi yonlu risk élglttidiir. Beklenen kayip, bir pay
getirisinin son bir yildaki gunlik getiri dagiliminin yiizde birlik persentilinin altinda kalan ginlik getirilerin
ortalamasinin eksi 1 ile ¢arpilmasiyla hesaplanmistir. Atilgan, Bali, Demirtas ve Gunaydin (2020) riske maruz deger
ve beklenen kayip 6lgltleri ile beklenen pay getirileri arasinda negatif bir iliski saptamistir.

AKM: Alt kismi moment (lower partial moment) bir asagi yonlu risk 6lgitl olup bir referans noktasina gore
gerceklesen kayiplarin standart sapmasina esittir. Arastirmada referans noktasi olarak pay getirisi dagihmin sol
kuyrugunda yer alan yizde onluk persentil segilmistir. Alt kismi moment, bir pay getirisinin son bir yildaki glinlik
getiri dagihminin yizde onluk persentilinden disik olan giinliik getiriler ile ylizde onluk persentil degeri arasindaki
farklarin karelerinin toplaminin aritmetik ortalamasi olarak hesaplanmaktadir. Bali, Cakici ve Whitelaw (2014), bu
asagi yonli risk olguti ile beklenen pay getirileri arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermektedir.

MKKR: Melez kuyruk kovaryans riski (hybrid tail covariance risk), asagi yonla riskin hem sistematik hem de 6zgin
boyutlarini yansitmaktadir. MKKR hesaplanirken 6nce son bir yildaki giinliik pay getirisi dagiliminin ylzde onluk
persentili hesaplanmakta, akabinde pay getirilerinin bu esikten disik oldugu ginlerde pay getirisi ve pay getirisi
dagihminin yiizde onluk persentili arasindaki fark ile piyasa endeksinin getirisi ve piyasa getirisi dagiliminin yizde
onluk persentili arasindaki fark ¢arpilmaktadir. MKKR, bu ¢arpimlarin aritmetik ortalamasina esittir. Bali, Cakici ve
Whitelaw (2014), bu melez asagi yonlu risk 6lgiiti ile beklenen pay getirileri arasinda pozitif bir iliski oldugunu
gbstermektedir.
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12. AY Beta: Asagl yonlu beta, pay getirileri ile piyasa getirileri ile arasindaki iliskinin piyasanin yiikseldigi ve distugu
dénemlerde fark arz edebilecegi fikrini temel almaktadir. Bir sistematik asagi yonli risk 6lgliti olan AY Beta, son bir
sene igerisinde glinliik piyasa getirilerinin piyasa getirilerinin ortalamasindan disiik oldugu glnlerde bir pay
senedinin glinlik getirilerinin piyasa endeksinin ginlik getirileri lzerine regresyonundan elde edilen egim
katsayisina esittir. Ang, Chen ve Xing (2006) asag yonli beta ve beklenen pay getirileri arasinda pozitif bir iliski
bulmaktadir.

13. Piyango: Yatinmcilarin kiigiik bir olasilikla yiiksek bir getiri vaat edip yiiksek bir olasilikla kiiglk bir kayba yol agacak
(piyango ozelligi arz eden) menkul kiymetleri tercih ettikleri fikrine dayanmaktadir. Bir payin bir ay igerisinde elde
ettigi en ylksek glnliik getiriye esittir. Bali, Cakici ve Whitelaw (2011) piyango 6zelligi arz eden paylarin daha disiik
beklenen getirilere sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

14. Yatinm: Yatinim degiskeni, yillik olarak hesaplanmakta olup bir sirketin bilangosundaki varliklarin yiizdesel artisina
esittir. Aylk getirileri tahmin etmek igin kullanilan yatirnm degiskeni hesaplanirken iki dnceki mali yilin sonundan bir
onceki mali yilin sonuna kadar toplam varliklarda gergeklesen artis kullanilmaktadir. Cooper, Gulen ve Schill (2008)
bu degisken ile beklenen pay getirileri arasinda negatif bir iliski saptamistir.

15. Karlihk: Karlihk orani hesaplanirken payda farkl kar olgutlerinin, paydada ise toplam satiglar, 6z sermaye ya da
varliklar gibi farkli 6lgeklendirme degiskenleri kullanilmasi mimkindir. Miteakip analizde karlilik, bir 6nceki mali
yilin sonunda gozlemlenen olaganiisti kalemler dncesi karin toplam varliklara boliinmesiyle 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 igin portfoy
analizi kullaniilmaktadir. Bu analize gore, tum paylar her ay s6z konusu degiskenlerin blyukliglne gore esit sayida pay iceren
bes portfoye ayrilmakta ve bu portfoylerin bir ay sonraki getirileri hesaplanmaktadir. Diger bir deyisle, bir ay sonraki portfoy
getirileri literatlirle uyumlu olarak beklenen pay getirilerini 6lgmek i¢in kullaniimaktadir. Bir ay sonraki portfoy getirilerini
hesaplarken tekil pay getirileri hem esit olarak hem de toplam piyasa degerlerine gore agirliklandirilmaktadir. Akabinde her
degiskenin en yiiksek degerlerine sahip paylari iceren portfoy (P5) ile her degiskenin en dusik degerlerine sahip paylariigeren
portfoy (P1) arasindaki getiri farki hesaplanmakta ve bu farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini test edilmektedir.

Ek olarak, Fama ve French (1993) ve Carhart (1997) calismalarindan hareketle piyasa, sirket buyikligi, deger ve momentum
faktorlerini igeren doért faktorla varlik fiyatlama modeli Turkiye piyasalarina uyarlanmaktadir. Her degiskene gore ayri ayri
belirlenmis ug portfoyler arasindaki aylik getiri farklari hesaplanmakta, bu aylik farklarin modeldeki faktorlerin aylik degerleri
Uzerine regresyonunu uygulanarak anormal getiri ya da alfa degeri olarak yorumlanabilecek regresyonun sabit terimleri
bulunmakta ve bu sabit terimlerin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi test edilmektedir. istatistiksel anlamlilik testleri
uygulanirken degisen varyans (heteroscedasticity) ve otokorelasyon sorunlarini ¢gozmek icin Newey-West (1987) diizeltmesi
yapilmaktadir.

4. BULGULAR
4.1. Betimleyici istatistikler

Tablo 1, analizde kullanilan anomali degiskenleri icin betimsel istatistikler sunmaktadir. Sunulan istatistikler ortalama,
standart sapma, ortanca, %25 ve %75’lik yiizdelik dilim, minimum, maksimum, carpiklik ve basikliktir. Beta katsayisinin
ortalama degeri 0,81’e esittir. Bu, piyasa getirileri %1 arttikca (azaldikga) ortalama sirketin pay getirisinin %0,81 arttig
(azaldig1) anlamina gelmektedir. Beta katsayisi, ortalama degerine gore diistik bir standart sapmaya, garpiklik 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 i¢in 6z sermayenin defter degeri ve piyasa degeri birbirine cok yakindir. Ancak
ortancanin 0,81’lik degeriyle ortalamadan diisiik kalmasi ve degiskenin 6,13’e esit olan maksimum degeri, defter-piyasa
oraninin uzun bir sag kuyruga sahip oldugunu isaret etmektedir. Sirket blyiklGgu degiskeni ise beta katsayisi gibi ortalama
ve ortancaya gore dislik bir standart sapmaya ve simetrik bir dagilima sahiptir.

Orneklemdeki ortalama sirketin bir ay atlandiktan sonra hesaplanan gegmis bir yillik getirisi %37’dir. Bu degiskenin standart
sapmasi ortalama degerinin lg katina yakindir, minimum ve maksimum istatistikleri ise -0,74 ve 9,29’dur. Diger bir deyisle,
orneklemde son bir yilda fiyati dortte birine diisen ya da dokuz katindan fazlasina gikan sirketler mevcuttur. Gegmis aylik getiri
ise %2'ye esit olup 6rneklemde son bir ayda degerinin yarisina yakinini kaybeden ya da degeri bir buguk katina gikan paylar
bulunmaktadir. Bu iki degiskenin sahip oldugu ekstrem degerler yiiksek basiklik katsayilarina yansimaktadir. Yiiksek bir basiklik
katsayisina sahip baska bir degisken olan 6zgtin riskin ortalama degeri %3’e esittir. Es carpiklik degiskeninin ortalama degeri
ise -1,62'ye esit olup pazar portfoylindeki ekstrem dislslerin 6rneklemdeki ortalama sirkette de es zamanl bir ekstrem deger
kaybina sebep oldugunu isaret etmektedir.
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Tablo 1: Betimleyici istatistikler

Ortalama St Sapma %25 Ortanca %75 Min Maks Carpikhik Basikhik

Beta 0,81 0,23 0,67 0,83 0,96 0,08 1,48 -0,27 3,94
Buyuklik 3,90 1,80 2,64 3,82 5,02 -0,36 8,73 0,25 3,02
Defter-Piyasa 1,02 0,89 0,49 0,81 1,29 0,06 6,13 2,31 17,19
MOM 0,37 1,01 -0,12 0,16 0,55 -0,74 9,29 4,54 44,84
Gegmis Getiri 0,02 0,19 -0,07 0,00 0,08 -0,46 1,44 2,62 25,92
Ozgiin Risk 0,03 0,03 0,02 0,03 0,04 0,00 0,23 3,35 26,24
Es Carpiklik -1,62 2,63 -3,04 -1,66 -0,24 -11,84 9,70 0,07 9,26
RMD 0,11 0,05 0,09 0,10 0,12 0,03 0,36 2,31 14,48
BK 0,14 0,06 0,11 0,12 0,15 0,05 0,49 2,70 19,66
AKM 0,08 0,16 0,02 0,03 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 1,13 -0,11 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
Yatinm 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

Riske maruz deger degiskeninin ortalama degeri 0,11’tir. Bu, ortalama sirketin son bir yildaki giinliik getiri dagihminin yizde
birine denk gelen getirinin %11’e esit oldugu anlamina gelmektedir. Beklenen kayip degiskeninin ortalama degeri ise %14’e
esittir, bu deger beklenen kayip RMD degiskenine kosullu bir asagi yonli risk ol¢tti oldugu icin RMD degiskenin ortalama
degerinden dogal olarak daha dusiiktir. iki degiskenin maksimum degerleri ise sirasiyla %36 ve %49’tur, bu ekstrem degerler
pozitif carpiklik katsayilarina ve yiiksek basiklik katsayilarina yansimaktadir. Carpiklik ve basiklik katsayilari daha da yuksek bir
asagl yonlu risk 6lgitl olan ve son bir yildaki glinlik getiri dagiliminin yizde onluk dilimden distik olan degerlerinin bu
referans noktasina gore standart sapmasina denk gelen alt kismi momentin ortalama degeri ise %8’dir. Ortalama degeri %1’e
esit olan melez kuyruk kovaryans riski degiskeni ise RD, BK ve AKM degiskenlerinin aksine sag kuyruguna gore daha uzun bir
sol kuyruga sahiptir. Son olarak, asagl yonliu beta degiskeninin ortalama degerinin 0,94’e esit olmasi ve bu degerin beta
katsayisinin ortalama degerinden daha yiliksek olmasi, pay getirilerinin agagi yonlu piyasa hareketlerine yukari yonli piyasa
hareketlerinden daha hassas oldugunu géstermektedir.

Bir ay igindeki maksimum gilinliik getiri olarak hesaplanan piyango degiskeninin ortalamasi %9’dur ancak érneklemde glinlik
getirisi %83’e esit olan bir gozlem de bulunmaktadir. Sag kuyruktaki bu tir ekstrem gozlemler carpiklik ve basiklik
katsayilarinin da yiikselmesine yol agmaktadir. Orneklemdeki ortalama sirketin varliklarindaki yillik artis %15’e esit olup
olagandisi kalemler harig karlarin toplam varliklara orani ise %10,8’e esittir. S0z konusu yatirim ve karlilik orani degiskenleri
de yiksek basiklik katsayilarina sahip, dagilimlari normal dagihimdan uzak degiskenlerdir.

Tablo 2, analizde kullanilan anomali degiskenlerinin arasindaki korelasyon katsayilarini sunmaktadir. S6z konusu katsayilar,
her ay orneklemdeki tim paylar kullanilarak bulunan korelasyon katsayilarinin zaman serisindeki ortalamasi seklinde
hesaplanmaktadir. Tabloda géze garpan bulgular su sekilde 6zetlenebilir. ilk olarak, biiyiik sirketlerin daha yiiksek piyasa
betalarina ve daha disik defter-piyasa degeri oranlarina sahip oldugu, sirket bliytklGgiinin melez ve sistematik olmayan
asag) yonlii risk dlcitleriyle negatif bir korelasyon sergiledigi gzlemlenmektedir. ikincisi, daha yiiksek piyasa betasina sahip
paylar genel olarak daha yiiksek asag yonlii risk élgiitlerine sahiptir. Ugiinciisii, tabloda gézlemlenen en yiiksek korelasyon
katsayisi 0,95’e esit olup 6zgiin risk ve piyango degiskenleri arasindadir. Aylik gegmis getiri degiskeni de bu iki degiskenle
sirasiyla 0,52 ve 0,54’e esit korelasyon katsayilarina sahiptir. Dordlncust, asagl yonli beta ve es ¢arpiklik degiskenleri ters
yénde hareket etme egilimindedir. Besincisi, riske maruz deger, beklenen kayip ve alt kismi moment degiskenlerinin
arasindaki korelasyon katsayilari 0,70 ve 0,85 arasinda degismektedir. Bu U¢ degisken, 6zgin risk ve piyango degiskenleriyle
ayni yonde hareket etmektedir. Son olarak, melez ve sistematik asagi yonla risk oOlgitleri de hem diger asagi yonli risk
oOlgutleriyle hem de kendi aralarinda pozitif bir korelasyon sergilemektedir.
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4.1. Tim Orneklemde Portféy Analizi

Tablo 3, tim 6rneklem igin 15 anomali degiskenine goére ayri ayri olusturulan portfoylerin esit agirhkh getirilerini, tim
degiskenler icin u¢ portféyler arasindaki getiri farklarini ve bu getiri farklari ile iliskin alfa degerlerini (anormal getirileri)
sunmaktadir. Portfoy getirilerinin esit agirlikli olarak hesaplanmasi portfoylerde kiglik sirketlerin de buyik sirketler kadar
agirhiga sahip olmasina sebep olmaktadir.

Yuksek piyasa betasina sahip sirketleri bulunduran portféyiin getirisi %2,34, diisiik piyasa betasina sahip sirketleri bulunduran
portfoylin getirisi ise %2,88'dir. Diger bir deyisle, piyasa betasi arttikga pay getirileri diismektedir. Her ne kadar portfoy
getirileri arasindaki 55 baz puanlik fark istatistiksel olarak anlamli olmasa da bu farka tekabiil eden %1,34’lik alfa degeri hem
ekonomik hem de istatistiksel olarak anlamlidir. Bu bulgu, literatiirde beta anomalisi olarak tabir edilen olgu ile uyumludur.
Sirket bliyliklGgi anomalisi de esit agirlikh portféy getirileri igin Tirkiye piyasalarinda gézlemlenmektedir. Kiglik sirketleri
iceren portfoylin bir ay sonraki ortalama getirisi %3,31 iken buytik sirketleri iceren portféyilin bir ay sonraki ortalama getirisi
%1,62'lik degeri ile bunun yarisi kadardir. Ug portfoyler arasindaki ham getiri ve anormal getiri farklari da istatistiksel olarak
anlamhdir. Tarkiye piyasalarinda gézlemlenebilen bir baska anomali ise defter degerinin piyasa degerine oranina iliskindir.
Literatiir, 6z sermayelerinin piyasa degeri defter degerine gore dislk olan sirketlerin ya daha riskli olmalari ya da paylarinin
olmasi gereken seviyeden daha duslk bir seviyeden fiyatlanmasi sebebi ile gelecekte daha yliksek getirilere sahip oldugunu
savunmaktadir. Orneklemde, yiiksek defter-piyasa degeri oranina sahip sirketleri iceren portfdyiin bir ay sonraki getirisi %4,56
iken dusuk defter-piyasa degeri oranina sahip sirketleri iceren portfoytin bir ay sonraki getirisi sadece %0,61’dir. Aradaki ham
ve anormal getiri farklari %3,82 ve %2,71 olup bu getiri farklarina iliskin t-degerleri sirasiyla 4,51 ve 5,21’e esittir.!

Tablo 2: Korelasyon Katsayilari

Beta Biiyuklik Defter- MOM Gegmis  Ozgiin Es RMD BK AKM MKKR AY Piyango Yatirm Karhhk

Piyasa Getiri Risk Carpikhk Beta

Beta 1,00

Buyuklik 0,29 1,00

Defter-Piyasa 0,02 -0,24 1,00

MOM -0,04 0,14 -0,15 1,00

Gegmis Getiri -0,01 0,05 -0,07 -0,01 1,00

Ozgiin Risk -0,01 -0,11 -0,01 0,06 0,52 1,00

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

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 0,14 -0,20 0,00 -0,06 -0,02 0,17 0,01 0,70 0,84 1,00

MKKR 0,38 0,00 0,06 -0,19 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 0,11 0,06 0,04 1,00

Yatirm -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

Karlilhk 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

1 Analizler, defter-piyasa oraninin sifirdan kiigiik oldugu firma aylari 6rneklemden atilarak tekrarlanmistir. Sonuglar niteliksel olarak ayni kalmaktadir. Pay
senetlerine ait piyasa betasi, buyuklik, melez kuyruk kovaryans riski ve piyango degiskenleri arttik¢a pay senetlerinin gelecekteki getirileri azalmaktadir. Defter-
piyasa, yatirim ve karlilik ile gelecekteki getiriler arasindaki iliski pozitiftir. Yiuksek defter-piyasa degeri oranina sahip sirketleri igeren portféyin bir ay sonraki
getirisi %4,74 iken dusik defter-piyasa degeri oranina sahip sirketleri igeren portfdyln bir ay sonraki getirisi sadece %0,66'dir. Aradaki ham ve anormal getiri
farklari %4,08 ve %2,94 olup bu getiri farklarina iliskin t-degerleri sirasiyla 4,97 ve 5,45’e esittir.
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Tablo 3: Esit Agirlikh Portféy Getirileri (Tiim Orneklem)

P1 P2 P3 P4 P5 5-1 Alfa
Beta 0,0288 0,0253 0,0273 0,0230 0,0234 -0,0055 -0,0134
(3,31) (2,86) (2,74) (2,51) (2,56) (-1,05) (-2,40)
Buyiiklik 0,0331 0,0203 0,0205 0,0158 0,0162 -0,0169 -0,0164
(3,32) (2,21) (2,25) (1,93) (1,90) (-3,68) (-4,01)
Defter-Piyasa 0,0061 0,0093 0,0161 0,0320 0,0456 0,0382 0,0271
(0,83) (1,10) (1,84) (3,09) (3,89) (4,51) (5,21)
MOM 0,0302 0,0243 0,0259 0,0229 0,0222 -0,0080 -0,0064
(3,10) (2,79) (2,74) (2,64) (2,62) (-1,73) (-1,42)
Gecmis Getiri 0,0244 0,0262 0,0210 0,0211 0,0134 -0,0110 -0,0092
(2,44) (2,96) (2,25) (2,35) (1,64) (-2,04) (-1,50)
Ozgiin Risk 0,0190 0,0233 0,0242 0,0235 0,0170 -0,0020 -0,0034
(2,22) (2,53) (2,48) (2,53) (1,97) (-0,46) (-0,88)
Es Carpiklik 0,0257 0,0271 0,0237 0,0252 0,0262 0,0005 0,0001
(2,92) (2,91) (2,57) (2,75) (2,93) (0,18) (0,03)
RMD 0,0229 0,0260 0,0294 0,0247 0,0250 0,0021 -0,0005
(2,57) (2,91) (3,12) (2,80) (2,62) (0,52) (-0,12)
BK 0,0254 0,0244 0,0264 0,0274 0,0211 -0,0043 -0,0058
(2,80) (2,82) (2,89) (2,89) (2,31) (-1,22) (-1,92)
AKM 0,0240 0,0249 0,0309 0,0225 0,0257 0,0017 0,0000
(2,73) (2,84) (3,41) (2,30) (2,81) (0,44) (0,01)
MKKR 0,0286 0,0270 0,0263 0,0240 0,0220 -0,0066 -0,0088
(3,28) (2,84) (2,62) (2,71) (2,58) (-1,50) (-2,15)
AY Beta 0,0252 0,0265 0,0276 0,0254 0,0232 -0,0020 -0,0083
(2,89) (2,90) (2,82) (2,81) (2,58) (-0,42) (-1,67)
Piyango 0,0216 0,0240 0,0238 0,0233 0,0158 -0,0059 -0,0084
(2,33) (2,52) (2,62) (2,55) (1,86) (-1,58) (-2,30)
Yatirim 0,0135 0,0296 0,0262 0,0261 0,0319 0,0184 0,0184
(1,35) (2,44) (2,81) (2,71) (3,51) (3,89) (3,97)
Karlilik 0,0173 0,0237 0,0200 0,0265 0,0367 0,0171 0,0132
(1,51) (2,47) (2,29) (2,99) (3,66) (2,11) (1,67)

Her ne kadar momentum getirileri arttikga, literatiirle karsit bir sekilde, portfoy bazinda gelecekteki aylik getirilerde bir dusis
gbzlemlense de bu disls ug portfoyler arasinda istatistiksel olarak anlamli getiri farklari olusturmamaktadir. Gegmis bir ayhk
getirileri en yiksek olan paylari iceren portfoy ile gegmis bir aylik getirileri en distik olan paylari iceren portfoy arasindaki
ham getiri farki ise %-1,10 olup bu farka tekabil eden t-degeri ise -2,04’tiir. Her ne kadar bu farkin varlik fiyatlama modelindeki
faktorler gbz online alindiktan sonra hesaplanan alfasi istatistiksel olarak anlamli olmasa da Tiirkiye piyasalarinda genel olarak
aylik getirilerde bir terse donus egiliminden bahsedilebilir.

Ozgiin risk ve es carpiklik degiskenleri ug 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 asag|
yonli risk, MKKR gibi melez asagi yonll risk ve AY Beta gibi sistematik asagi yonla risk olgitlerinin ug portfoyler arasinda
yarattigi ham getiri farklari igin de gegerlidir. Alfa degerlerine bakildiginda ise yiiksek beklenen kayba ve melez asagi yonli
riske sahip paylari iceren portfoylerin bir ay sonraki anormal getirilerinin daha distk oldugu gézlemlenebilir. Bu bulgulardan
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ilki gegmis literatiirle uyumlu, ikincisi ise uyumsuzdur. Diisik bir ihtimalle yliksek getiriler vaat eden piyango tipi paylarin
getirileri ise daha dustiktir, aylhk maksimum glnlik getiriye dayanarak belirlenen ug portfoylerin arasindaki alfa farki -84 baz
puan olup bu farka iliskin t-degeri -2,30’dur.

Tabloda siralanan son iki degisken igin ise biri literatiirle uyumlu, digeri ise uyumsuz iki bulgu ortaya ¢ikmaktadir. ilk olarak,
toplam varlklardaki yillik ylzdesel degisim seklinde olgiilen yatirim degiskeni ylkseldikge portfoy getirileri de %1,35’ten
%3,19’a ylkselmektedir. Ug portfoyler arasindaki ham ve anormal getiri farklari istatistiksel olarak anlamlidir. Yatirimlarini
daha fazla arttiran sirketlerin gelecekte daha yiiksek pay getirilerine sahip olmasi literatiirle tezat arz etmektedir. ikincisi ise,
karlihk orani degiskeni yilikseldikge portfoylerin beklenen getirileri de ylkselmektedir, karlihgi en yiksek sirketleri iceren
portfoyln getirisi karliligi en dislik sirketleri iceren portfoylin getirisine gore %1,71 daha fazla olup bu degere iliskin t-degeri
2,11’dir. Bu bulgu, diinya piyasalarinda gozlemlenen karlilik anomalisinin esit agirlikli portfoy getirileri igin Turkiye’de de
gbzlemlendigini ortaya koymaktadir.

Tablo 4: Piyasa Degeri Agirlikli Portfoy Getirileri (Tim Orneklem)

P1 P2 P3 P4 P5 5-1 Alfa
Beta 0,0162 0,0138 0,0262 0,0180 0,0223 0,0061 -0,0025
(1,72) (1,70) (2,45) (1,98) (2,53) (0,75) (-0,35)
Buiyiiklik 0,0296 0,0198 0,0203 0,0142 0,0134 -0,0162 -0,0148
(3,04) (2,14) (2,25) (1,78) (1,65) (-3,32) (-4,33)
Defter-Piyasa 0,0023 0,0112 0,0132 0,0358 0,0447 0,0412 0,0280
(0,33) (1,26) (1,54) (2,93) (3,90) (4,89) (4,79)
MOM 0,0162 0,0204 0,0220 0,0151 0,0226 0,0064 0,0066
(2,11) (2,17) (2,48) (1,75) (2,31) (0,86) (1,45)
Gecmis Getiri 0,0189 0,0215 0,0167 0,0164 0,0069 -0,0120 -0,0139
(2,48) (2,63) (2,02) (1,74) (0,73) (-1,78) (-2,00)
Ozgiin Risk 0,0084 0,0179 0,0218 0,0167 0,0151 0,0067 0,0053
(1,13) (2,03) (2,16) (1,55) (1,52) (0,84) (0,71)
Es Carpiklik 0,0197 0,0246 0,0179 0,0135 0,0210 0,0013 -0,0011
(2,16) (2,76) (2,10) (1,49) (2,55) (0,20) (-0,17)
RMD 0,0105 0,0210 0,0274 0,0253 0,0186 0,0081 0,0045
(1,40) (2,28) (2,74) (2,60) (2,11) (1,43) (0,94)
BK 0,0083 0,0168 0,0301 0,0238 0,0142 0,0060 0,0021
(1,15) (1,91) (2,94) (2,44) (1,68) (1,15) (0,45)
AKM 0,0106 0,0221 0,0274 0,0180 0,0175 0,0069 0,0037
(1,38) (2,41) (2,85) (1,95) (1,95) (1,16) (0,76)
MKKR 0,0201 0,0261 0,0149 0,0226 0,0177 -0,0023 -0,0031
(2,27) (2,22) (1,92) (2,59) (2,13) (-0,39) (-0,58)
AY Beta 0,0078 0,0188 0,0228 0,0176 0,0292 0,0213 0,0127
(1,07) (2,45) (2,30) (2,07) (2,81) (2,79) (1,86)
Piyango 0,0077 0,0173 0,0181 0,0271 0,0077 -0,0001 -0,0040
(1,03) (1,77) (2,07) (2,46) (0,91) (-0,01) (-0,81)
Yatirim 0,0081 0,0206 0,0204 0,0244 0,0232 0,0151 0,0157
(0,84) (1,77) (2,05) (2,44) (2,53) (2,44) (2,98)
Karlilik 0,0121 0,0191 0,0149 0,0189 0,0287 0,0144 0,0163
(1,15) (1,91) (1,68) (2,05) (2,92) (1,79) (2,45)
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Tablo 4, tiim anomali degiskenlerine gore ayri ayri olusturulan portfoylerin sirketlerin piyasa degerlerine gore agirliklandiriimig
getirileri ile ug portféyler arasindaki ham ve anormal getiri farklarini sunmaktadir. Portfoy getirileri sirketlerin piyasa
degerlerine gore agirhklandinldigi igin kiigtik sirketlerin bulgular Gzerindeki etkisi blyuk sirketlere gére daha azdir. Eger bir
anomali kuglk sirketler arasinda daha giiclQ, blyk sirketler arasinda daha zayifsa s6z konusu anomalinin esit agirlikli portfoy
getirilerinde daha gligli bir sekilde gbzlemlenmesi, hatta piyasa degeri agirlikli portfoy getirilerinde yok olmasi beklenebilir.

Ornegin, Tablo 3’teki esit agirlikli portfdy getirilerine bakildiginda piyasa betasi ile bir ay sonraki portfdy getirileri arasinda
gbzlemlenen negatif iliski Tablo 4’teki piyasa degerine gore agirliklandirilmis portfoy getirileri igin istatistiksel olarak anlamli
olmasa da tersine donmektedir. Yiiksek piyasa betasina sahip paylari iceren portfoylin getirisi diisiik piyasa betasi katsayisina
sahip paylari igeren portfoyiin getirinden 61 baz puan daha yiksektir. Sirket biyukligiine ve 6z sermayenin defter degerinin
piyasa degerine oranina dayanan anomaliler ise piyasa degerine gore agirliklandirilmis portfoy getirileri icin de gegerlidir.
Buytk sirketlerin beklenen getirileri kuglk sirketlere gore %1,62 daha dustk, yiuksek defter-piyasa degeri oranina sahip
sirketlerin beklenen getirileri ise diisik defter-piyasa degeri oranina sahip sirketlere gore %4,12 daha yiiksektir. Bu iki
anomaliye iliskin alfa degerleri de istatistiksel olarak anlamlidir. Gegmis bir aydaki pay getirilerine dayanan anomali de piyasa
degerine gore agirhiklandiriimis portfoy getirilerinde kendini géstermektedir. Bir dnceki ayki getirisi en ylksek paylari iceren
portféylin ham (anormal) getirisi bir dnceki ayki getirisi en dustik paylariigeren portféytin ham (anormal) getirisine gore %1,20
(%1,39) daha dusuktir.

Esit agirlikli portfoy getirileri icin gézlemlenen piyango anomalisi Tablo 4’te gézlemlenememektedir. Ay icerisinde en yiksek
glnliik getirilere sahip paylariigeren portfoy ile ay icerisinde en distk glinliik getirilere sahip paylariigceren portfoytn getirileri
birbirine esittir. Bu bulgu, piyango anomalisinin Tirkiye piyasalarinda daha ziyade kigtik sirketler igin gecerli oldugunu isaret
etmektedir. Daha yiiksek yatirim ve karlilik oranlarina sahip sirketlerin gelecekteki getirilerinin daha yiiksek olmasi Tablo 4’teki
bulgularigin de gegerlidir. Bu iki degiskenin ug portfoyler arasinda yarattigi ham getiri farklari sirasiyla %1,51 ve %1,44’ e esittir.
Tablo 4’te gbze ¢arpan son bulgu ise sistematik asagi yonli riski 6lcen AY Beta olgutiiniin beklenen pay getirileri ile pozitif bir
iliskiye sahip olmasidir. Ug sistematik beta portfoyleri 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 agirhkl portfoy getirileri icin gegerli degildir, bu durum
s6z konusu iligkinin biiylik sirketlerde daha baskin oldugunu isaret etmektedir. Analize dahil edilen diger anomali degiskenleri
ise piyasa degerine gore agirliklandirilmis ug¢ portfoy getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli farklihklar
olusturmamaktadir.

5. SONUC

Bu ¢alisma, 1988 ve 2018 seneleri arasini kapsayan bir érneklem araliginda, Tirkiye piyasalarinda 15 farkli pay getirisi
anomalisini mercek altina almaktadir. Anomalilerin dayandigi degiskenler paylarin gegmis getirilerinden getiri dagilimlarinin
momentlerine, gesitli sistematik ya da 6zgiin risk 6lgitlerinden finansal tablo kalemlerine genis bir yelpazeyi kapsamaktadir.
Tim ornekleme bakildiginda, piyasa betasi, sirket buyiklUgu, bir payin gegcmis aydaki getirisi ve piyango ozelligi ile beklenen
pay getirileri arasinda negatif bir iliski gorulirken 6z sermayenin defter degerinin piyasa degerine orani, sirketin toplam
varliklarindaki buylme (yatirim) ve karlilik orani ile beklenen pay getirileri arasinda pozitif bir iliskiye rastlanmistir. Bu
anomalilerin yonl yatirnm degiskeni haricinde literattirdeki bulgularla uyum gostermektedir.
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