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OZET

Bu ¢alismada, 2000 ve 2018 seneleri arasun kapsayan bir orneklem araliginda, Tiirkiye
pivasalarinda altt farkli pay fivatlama faktoriiniin cesitli sekillerde insa edilmis pay portfoylerinin
getirilerini aciklamadaki performanst mercek altina alinmaktadir. Bu amagla, farkli yontemlerle
olusturulmusg test portfoylerinin getirilerinin, piyasa getirisi, sirket biiyiikliigii, DP orani, faaliyet karliligi,
yatirim ve momentum degiskenleri iizerine inga edilmis alti pay fiyatlama faktorii iizerine regresyon
analizleri gerceklestirilmektedir. Sonuglar su sekilde ozetlenebilir. Birincisi, alti fiyatlama faktoriiniin
portfoy getirileri iizerindeki etkisi arindirildiktan sonra bile, bazi portfoylerin anormal getirilere sahip
oldugu gozlenmektedir. Ikincisi, tiim test portfoylerinin piyasa faktoriine olan hassasiyeti yiiksektir.
Uciinciisii, kiiciik sirketleri iceren portfoylerin SMB faktoriine olan hassasiyetleri biiyiik sirketleri iceren
portfoylerinkine gore daha yiiksektir. Dordiinciisii, HML, RMW ve CMA faktorlerinin portfoy getirilerini
agiklamakta iglevsel olup olmadigi test portfoylerinin ne sekilde insa edildigine baghdir. Son olarak,
WML faktorii ¢alismada kullanilan test portfoylerinin getirilerinin aciklanmast icin islevsel degildir
ancak bu bulgunun da, test portfoyleri olusturulurken gecmis yildaki pay getirisinin bir siralama olgiitii
olarak kullanilmamasina bagl oldugu soylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Varlik Fiyatlama, Borsa Istanbul, Anomaliler, Pay Senedi Getirileri, Uluslararast
Finans.

EQUITY PRICING FACTORS IN TURKISH MARKETS

ABSTRACT

This paper investigates six different equity pricing factors’ performance in explaining the diversely
constructed equity portfolio returns in Turkish markets between 2000 and 2018. For this purpose, we
perform time-series regressions of the test portfolio returns formed by different methods on six equity
pricing factors based upon market return, firm size, book-to-market ratio, operating profitability,
investment, and momentum variables. The results are fivefold. First, even after controlling for six
factors, we observe that some portfolios still have abnormal returns. Second, all test portfolios have high
sensitivities to the market factor. Third, the portfolios incorporating small companies are more sensitive
to SMB factor than portfolios incorporating big companies. Fourth, the significance of HML, RMW, and
CMA factors in explaining portfolio returns depends heavily on how the test portfolios are constructed.
Finally, the WML factor is not statistically significant in explaining the test portfolio returns; however,
this finding can be explained by the fact that the momentum return has not been used as a ranking variable
when constructing the test portfolios.
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1. Giris

Varlik fiyatlama literatiiriiniin son déonemdeki en faal alanlarindan biri, yeni gelistirilen
pay fiyatlama modelleridir. Bu modeller, tekil paylarin ya da pay portfoylerinin getirilerini
cesitli faktorlerle aciklamay1 amacglamaktadir. Dogru inga edilmis bir varlik fiyatlama modeli
iki temel soruya cevap verecektir. Birincisi, bu modeller, bir payin ya da pay portfdyiiniin geti-
risinin hangi faktorlere karsi daha hassas oldugunu ortaya koyarlar. Ikincisi, bu modeller, bir
payin ya da pay portfoytiniin ham getirisi faktorlerin getiri tizerindeki etkisinden arindirildiktan
sonra elde edilen anormal getirinin (alfa) hangi yonde oldugunu gésterirler. Tkincisi, bu model-
ler, bir payin ya da pay portfoyiiniin ham getirisinin, faktorlerin getiri tizerindeki etkisinden
arindirildiktan sonra elde edilen anormal getirinin (alfa) altinda veya tizerinde oldugu hakkinda
bilgi verirler. Bu sebepten, bir firmanin 6z sermaye maliyetini hesaplamak ya da bir fon yone-
ticisinin performansinit degerlendirebilmek i¢in dogru insa edilmis pay fiyatlama modellerinin
onemi agiktir.

Bugiin hala yaygin kullanimda olan, Sharpe (1960), Lintner (1964) ve Mossin (1966)
gibi aragtirmacilarin katkida bulundugu Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli (SVFM) pay fiyat-
lama faktorleri literatiiriiniin temelini olusturmaktadir. Bu model, tek faktorlii bir teorik model-
dir. Belli varsayimlar altinda, bir finansal varligin tagidig: tiim risklerin, bu varligin getirisinin
finansal sistemdeki tiim varliklar1 optimal agirliklartyla bulunduran teorik bir pazar portfoyii-
niin getirisine olan hassasiyeti ile ol¢iilebilecegini savunur. S6z konusu hassasiyet, pratikte,
tarihsel pay getirilerinin tarihsel piyasa getirileri lizerine regresyonundan elde edilen katsay1yla
Olciiliir. Piyasa ya da sistematik riskin bir 6l¢iitii olan bu katsayiya beta katsayisi adi verilir.
SVFM’nin 6nemi, finans teorisinin en temel kurallarindan biri olan risk-getiri takasini olciile-
bilir bir cercevede Ozetlemesinden gelmektedir. Riskten kaginan yatirimcilar daha fazla risk
ihtiva eden menkul kiymetlere daha diisiik fiyat 6demek isteyecektir ve bu sebepten bu tiir men-
kul kiymetlerin beklenen getirileri de daha yiiksek olacaktir. SVMF’ye gore de piyasa getirileri
arttikca (azaldikca), getirileri daha yliksek miktarda artan (azalan) paylar daha risklidir ve bu
tiir paylarin beklenen getirileri daha yiiksek olmalidir. Ge¢cmis caligmalar bu modeli veride test
etmis ve modelle uyumlu bulgulara ulagmistir (Fama & Macbeth, 1973).

2. Kavramsal Cerceve

SVEM her ne kadar kullanigl bir model olsa da 1980’lerde baglayan ve gittik¢e genis-
leyen pay getirisi anomalileri literatiirii bu modelin yetersizligini ortaya koymustur. Yeni
bulgulara gore, iki pay arasindaki getiri farkini agiklamak icin sadece paylarin beta katsayi-
lar1 arasindaki fark yetmemektedir. Oz sermayenin piyasa degeri ile lgiilen sirket biiyiikliigii
(Banz, 1981:3-6), kar/fiyat oran1 (Basu, 1977:663-670), 6z sermayenin defter degerinin piyasa
degerine orani (Rosenberg vd., 1985:9-12) ve finansal kaldira¢ (Bhandari, 1988:507-512) gibi
degiskenlerin, pay getirileri lizerinde beta katsayilarindan bagimsiz etkilere sahip oldugu orta-
ya konmustur. Daha sonraki ¢aligmalar, bu anomalilerin sirket biiyiiklii§ii ve 6z sermayenin
defter degerinin piyasa degerine orani (DP oran1) olmak iizere iki degiskenle 6zetlenebilecegini
savunmustur (Fama & French, 1992).

Pay fiyatlama modelleri literatiirti agisindan doniistiiriicii etkiye sahip olan ¢alisma ise
Fama & French (1993) makalesidir. Bir sene dnceki makalelerinde sirket biiyiikliigii ve D/P
oranlarini aylik kesitsel regresyonlarda bagimsiz degisken olarak kullanan arastirmacilar, 1993
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tarihli ¢caligsmalarinda bu iki degiskene bagh olarak iki yeni varlik fiyatlama faktorii inga etmig
ve cesitli pay portfoylerinin getirilerinin bu faktorler tarafindan agiklanip aciklanamadigini
zaman serisi regresyonlartyla test etmistir. Bu yontemsel degisiklik, sirket biiyiikliigiine dayali
olarak hesaplanan bir faktoriin (SMB) ve DP oranina dayali olarak hesaplanan bir faktoriin
(HML) SVEFM’deki piyasa getirisi faktoriine eklendiklerinde pay getirilerinin daha iyi acik-
lanmasini sagladigini ortaya koymustur. Ug faktorlii bu model, miiteakip akademik ¢aligmalar
tarafindan hizli bir sekilde benimsenmis ancak bir¢ok elestiriye de ugramistir (Lakonishok vd.,
1994; Daniel & Titman, 1997). Bu elestirilerin en énemlisi, SMB ve HML faktorlerinin teorik
bir arka plan1 bulunmamas: ve li¢ faktorlii modelin daha ziyade ampirik bir model olmasidir.
SMB ve HML faktorlerine olan hassasiyetleri daha yiiksek olan varliklarin getirileri her ne
kadar daha yiiksek olsa da bu hassasiyetlerin hangi risk etkenleriyle iligkili oldugu belirsizdir.
Fama ve French bu faktorleri risk faktorleri olarak yorumlarken, bu yoruma kars: ¢ikan akade-
mik goriis ti¢ faktorlii modelin bagarisinin piyasada olusan fiyatlama hatalarindan kaynaklan-
digim1 savunmaktadir.

Paylarin son bir ay atlandiktan sonra hesaplanan ge¢mis bir yildaki getirilerinin payla-
rin beklenen getirilerini agiklayan bagka bir degisken oldugu da ortaya koyulmustur (Jegade-
esh & Titman, 1993). Carhart (1997) momentum ad1 verilen bu anomali {izerine insa edilmig
dordiincti bir fiyatlama faktoriiniin (WML) pay portfoylerinin getirilerini agiklamak icin etkili
oldugunu gostermistir. Beta, sirket biiytikliigti, DP oran1 ve gecmis bir yillik pay getirisi degis-
kenlerine dayanan ve sirasiyla piyasa getirisi, SMB, HML ve WML faktorlerini barindiran bu
dort faktorlii model uzun yillar literatiirdeki calismalarin merkezinde olmustur.

Sonraki yillarda pay getirisi anomalileri literatiirii genislemeye devam etse ve pay geti-
rilerini acikladig1 iddia edilen onlarca yeni degisken ortaya atilsa da, yeni varlik fiyatlama
modellerinin gelistirilip kullanima sokulmasi zaman almistir. Bu degiskenlerden en ¢ok One
cikan ikisi karlilik ve yatirim degiskenleridir. Haugen & Baker (1996), Cohen vd. (2002), Bali
vd. (2008) ve Novy-Marx (2013) farkli karlilik olciitleri kullanarak, daha karh sirketlerin bek-
lenen pay getirilerinin daha yiiksek oldugunu ortaya koymustur. Fairfield vd. (2003), Titman
vd. (2004), Cooper vd. (2008) ve Aharoni vd. (2013) sirketlerin yaptiklari yatirim miktarlarini
farkli degiskenlerle 6l¢miis ve yatirim ile beklenen getiriler arasinda negatif bir iligki oldugunu
gostermistir.

Karlilik ve yatirim anomalilerine dayali olarak inga edilen iki yeni faktor, literatiirde
kullanilan pay fiyatlama modellerinde bir giincellemeye yol agmistir. Bu noktada énem arz
eden iki ¢aligma bulunmaktadir. Fama & French (2015) basit bir kar pay1 iskonto modeli {ize-
rinden tanimladiklar karlilik degiskenine dayanan RMW faktoriinii ve yatirima dayali CMA
faktoriinti gecmisteki ti¢ faktorlii modellerine eklemis ve bu bes faktorlii modelin pay getiri-
lerini agiklamada ii¢ faktorlii modele gore daha iyi performans gosterdigini ortaya koymustur.
Bulgular, DP orani anomalisine dayanan HML faktoriiniin pay getirileri tizerindeki etkisinin,
RMW ve CMA faktorlerinin etkisinden bagimsiz olmadigini gosterse de arastirmacilar bu fak-
torii de varlik fiyatlama modelinin igerisinde tutmaya tercih etmistir. Bahsedilmesi gereken
diger caligma ise Hou vd. (2015)’nin teorik olarak yatirim temelli varlik fiyatlama literatii-
riinden ilham aldiklar1 ve g-faktor modeli olarak isimlendirdikleri dort faktorli bir modeli test
ettikleri makaledir. Bu ¢alisma, piyasa getirisi ve sirket biiyiikliigtine dayal bilindik faktorlere,
karlilik anomalisine dayanan ROE faktoriinii ve yatirim anomalisine dayali I/A faktoriinii ekle-
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yen bir modelin seksene yakin pay fiyat: anomalisinin agiklanmasinda daha 6nce gelistirilmig
ti¢ faktorlii ve dort faktorlii modellere gore daha bagarili oldugu gostermektedir.'

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem géren paylar1 barindiran, degisik kriterlere gore
inga edilmis cesitli portfoylerin getirilerinin aciklanmasinda, yukarida bahsedilen varlik fiyat-
lama faktorlerinin ne kadar etkili olup olmadigini incelemekteyiz. Bu amacla, farkli yontem-
lerle olusturulmus test portfoylerinin getirilerinin, piyasa getirisi, sirket biiytikliigii, DP orant,
faaliyet karlilig1, yatirrm ve momentum degiskenleri iizerine inga edilmig alt1 pay fiyatlama
faktorii tizerine regresyon analizlerini gerceklestirmekteyiz. Bu yolla, hem inga ettigimiz pay
portfoylerinin s6z konusu faktorlerin getiriler tizerindeki etkisi armdirildiktan sonra anormal
getirilere sahip olup olmadigini, hem de farkli portféylerin getirilerinin faktor getirilerine olan
hassasiyetinin ne yonde oldugunu gézlemlemeyi amaglamaktayiz.

3. Arastirma Yontemi
3.1. Veri Kiimesi

Analizde kullanilan veriler, Datastream Kiiresel Ekonomi veri tabanindan alinmagtir.
Datastream Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu bircok iilke i¢in hem tekil pay bazinda, hem
de toplam piyasa Ozelinde giinliik endeks fiyat1 verisi saglamaktadir. Datastream’de bulunan
TOTMKTK isimli endeksin getirisi Tiirkiye icin piyasa getirisi olarak kullanilmistir. Bu finan-
sal seri, endeksi olusturan sirketlerin piyasa degerlerine gore agirliklandirilmig bir endekstir.
Giinliik endeks getirileri, TOTMKTK endeksine ait kar pay1 ve diger ddemeleri gdz oniinde
bulunduran ve ABD dolar1 cinsinden hesaplanan Getiri Endeksi (RI) serisine dayanarak hesap-
lanmigtir. Veri tabani tekil paylar icin de benzer sekilde giinliik fiyat verisi saglamaktadir.
Aylik pay getirileri ise giinliik getiriler birbirlerine bilesik bir sekilde eklenerek hesaplanmugtir.
Varlik fiyatlama faktorlerinin hesaplanmasi i¢in ihtiya¢ duyulan 6z sermayenin defter degeri,
faaliyet kér1 ve toplam varliklarin defter degeri gibi finansal tablo degerleri de Datastream veri
tabanindan elde edilmistir. Analizlerde kullanilan tiim portfoylerde makul diizeyde cesitlen-
dirme bulunabilmesi i¢in 6rneklem donemi 2000°de baslamakta ve 2018’de sona ermektedir.

Bu caligma, alt1 farkli pay fiyatlama faktoriiniin cesitli pay portfoyii getirileri tizerindeki
etkisini incelemektedir. S6z konusu faktorler hesaplanirken likit olmayan, kiigiik sirketlerin
faktorler tizerindeki etkisini azaltmak icin her ay 6z sermayesinin toplam piyasa degeri en
diisiik olan beste birlik dilimdeki sirketler elenmigtir. Altt faktor su sekilde siralanabilir:

1) MKT: Piyasa faktorii, piyasa endeksinin aylik getirisine esittir. SVFM nin g6z 6niine aldig1
tek risk olgiitii olan piyasa riski, pay portfoyii getirilerinin piyasa faktoriine olan hassasiyeti
olarak olciilmektedir. Bir portfoyiin getirisinin cesitli pay fiyatlama faktorleri lizerine uygu-
lanan zaman serisi regresyonu sonucunda elde edilen egim katsayilarindan MKT faktoriine
iligkin olan katsay1, beta degiskeni olarak yorumlanabilir.

2) SMB: “Biiyiikliik” faktorii, Fama & French (1993) makalesine benzer bir sekilde hesap-
lanmigtir. Sirketler her ay, bagimsiz bir sekilde, 6z sermayenin toplam piyasa degeri olarak

1 Sondonemdeki literatiirde farkli varlik fiyatlama faktorleri ve modelleri 6ne siiren bagka ¢alismalar da bulunmaktadir.
Piyasada hatali fiyatlamaya dayali iki faktor gelistiren Stambaugh & Yuan (2017), beklenen biiyiime isimli ek bir
faktor 6neren Hou vd. (2019) ile davranigsal finans literatiiriinden ilham alan iki yeni faktor yaratan Daniel vd.
(2020) bu caligmalar arasindadir.
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tanimlanan girket biiyiikliigiine gore iki, 6z sermayenin defter degerinin piyasa degerine
oranina (DP orani1) gore iig esit portfoye ayrilmistir. Oz sermayenin defter degeri, bir nce-
ki mali yilin sonunda bilan¢oya yansiyan toplam 6z sermaye miktarina, piyasa degeri ise
pay fiyatinin tedaviildeki pay adediyle ¢arpimina esittir. Elde edilen alt1 portfdyiin toplam
piyasa degerine gore agirlikli ortalama getirileri hesaplanmigtir. SMB faktorii, kiiciik sir-
ketleri iceren li¢ portfdyiin ortalama aylik getirisinden, biiyiik sirketleri i¢ceren ii¢ portfoyiin
ortalama aylik getirisi ¢ikartilarak elde edilmigtir.?

HML: “Deger” faktorii de Fama & French (1993) makalesine benzer bir sekilde hesaplan-
mugtir. Sirketler her ay, bagimsiz bir sekilde, sirket biiyiikliigline gore iki, 6z sermayenin
defter degerinin piyasa degerine oranina (DP orani) gore ii¢ esit portfoye ayrilmigtir. Elde
edilen alt1 portfdyiin toplam piyasa degerine gore agirlikli ortalama getirileri hesaplanmis-
tir. HML faktorii, DP orani yiiksek sirketleri iceren iki portfoyiin ortalama aylik getirisin-
den, DP orani diistik sirketleri iceren iki portfoyiin ortalama aylik getirisi ¢ikartilarak elde
edilmisgtir.

RMW: “Karlhilik” faktorii hesaplanirken sirketler her ay, bagimsiz bir sekilde, sirket biiyiik-
liigiine gore iki, faaliyet karinin 6z sermayenin defter degerine oranina (FK orani) gore ii¢
esit portfoye ayrilmistir. Her ne kadar FK oraninin payinda kullanilan degiskene faaliyet
kart dense de Fama & French (2015) makalesindeki gibi karlilik hesaplanirken faiz giderleri
gibi finansman giderleri diisiilmiistiir.’> Elde edilen alt1 portfoyiin toplam piyasa degerine
gore agirlikli ortalama getirileri hesaplanmigtir. RMW faktorii, FK orani yiiksek sirketleri
iceren iki portfoyiin ortalama aylik getirisinden, FK orani diisiik sirketleri iceren iki portfo-
yiin ortalama aylik getirisi ¢ikartilarak elde edilmisgtir.

CMA: “Yatirim” faktorii hesaplanirken sirketler her ay, bagimsiz bir sekilde, sirket biiytik-
ligiine gore iki, yatirim degiskenine (Y) gore ii¢ esit portfoye ayrilmistir. Yatirim degiske-
ni, yillik olarak hesaplanmakta olup bir sirketin bilangosundaki varliklarin yiizdesel artigina
esittir. Yatirnm degiskeni hesaplanirken toplam varliklarda, iki 6nceki mali yilin sonun-
dan bir 6nceki mali yilin sonuna kadar gerceklesen degisim kullanilmistir. Elde edilen altt
portfoyiin toplam piyasa degerine gore agirlikli ortalama getirileri hesaplanmistir. CMA
faktorii, diisiik yatirrmda bulunan sirketleri i¢eren iki portfyiin ortalama aylik getirisinden,
yiiksek yatirimda bulunan sirketleri iceren iki portfoyiin ortalama aylik getirisi ¢ikartilarak
elde edilmistir.

WML: “Momentum” faktorii hesaplanirken sirketler her ay, bagimsiz bir sekilde, sirket
biiyiikliigiine gore iki, gegmis bir yillik pay getirilerine gore ii¢ esit portfoye ayrilmigtir.
Elde edilen alt1 portfoyiin toplam piyasa degerine gore agirlikli ortalama getirileri hesap-
lanmigtir. Ge¢mis bir yillik pay getirileri hesaplanirken, Jegadeesh (1990)’in gozlemledigi

2

Uluslararast literatiir ile uyumlu olmak amaciyla, yazimda faktorlerin Ingilizce kisaltmalari kullanilmigtir. MKT,
piyasa anlamina gelen “market” kelimesinin kisaltilmigidir. SMB (small minus big) 6z sermayenin toplam piyasa
degerine atfen “kiiciik eksi biiylik” anlamina gelmektedir. HML (high minus low), DP oranma atfen “yiiksek eksi
diisiik” anlamima gelmektedir. RMW (robust minus weak), karlilik oranina atfen “saglam eksi zayif” anlamina
gelmektedir. CMA (conservative minus aggressive), yatirim miktarina atfen “ihtiyatli eksi atilgan” anlamina
gelmektedir. WML (winner minus loser), ge¢mis bir yillik pay getirilerine atfen “kazanan eksi kaybeden” anlamina
gelmektedir.

Hou vd. (2015), ROE (return on equity) adimi verdikleri karlilik faktoriinii hesaplarken kullandiklart karlilik
oraninin payinda olaganiistii kalemler 6ncesi kérlar degiskenine yer vermektedir.
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aylik getirilerdeki geri doniis egilimini ge¢mis bir yillik getiriden arindirmak amaciyla son
bir ay atlanmaktadir. WML faktorii, ge¢mis bir yillik getirisi yiiksek sirketleri iceren iki
portfdyiin ortalama aylik getirisinden, ge¢cmis bir yillik getirisi diisiik sirketleri iceren iki
portfoyiin ortalama aylik getirisi ¢ikartilarak elde edilmigtir.*

Aylik faktor getirilerinin disinda tanimlanmasi gereken bagka bir unsur, bu faktorlerin
hangi portfoylerin getirilerini aciklamak i¢in kullanilacagidir. Bu portfoylere, “test portfoyii”
ad1 verilmektedir. Arastirmanin bulgularini tartigacagimiz bir sonraki boliimde goriilecegi ve
Lewellen vd. (2010)’nin 6ne siirdiigii gibi test portfoylerinin se¢imi “masum” bir karar degil-
dir. Fama & French (2015) bes faktorlii pay fiyatlama modellerini getirilerini agiklamak igin
kullandiklar test portfdylerini belirlerken farkli yontemler kullanmigtir. Bunlardan birisi, pay-
lar1 her ay bagimsiz sekilde sirket biiyiikliigiine gore bes gruba, akabinde sirket biiyiikliigii
gruplarindan her birini de DP orani1, FK orani ve yatirim degiskenlerinden birine gore bes gruba
daha ayirmaktir. 5x5 olarak nitelenebilecek bu siralama yontemiyle ii¢ farkl sekilde elde edilen
25’er portfoy, test portfoyii olarak tanimlanabilir. Ikinci bir yontem ise, paylar sirket biiyiik-
liigtine gore her ay iki gruba ayirmak, akabinde bu iki grubu da DP orani, FK orani ve yatirim
olmak iizere ii¢ degiskenden ikisine gore bagimsiz bir sekilde siralanmis dorder portfoye ayir-
maktir. 2x4x4 olarak nitelenebilecek bu siralama yontemiyle, ti¢ farkli sekilde 32’ser portfoy
elde edilmekte ve bu portfoyler test portfoyii olarak kullanilmaktadir.

3.2. Yontem

Bu aragtirmada, yukarida anlatilan ikinci yonteme benzer bir yol izlenmekte ancak her
portfoye yeterli sayida pay diismesi amaciyla 2x3x3 siralama yontemi kullanilmaktadir. Bu
yontem araciligyla, ti¢ farkli sekilde inga edilmis 18’er test portfoyii olugturulmaktadir.

I1k olarak, Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren tiim paylar her ay sirket biiyiikliigiine
gore iki gruba ayrilmigtir. Ardindan her iki gruptaki paylar, bagimsiz bir sekilde DP orani
ve FK oranina gore iicer gruba ayrilmistir. Bu sekilde 18 test portfoyii elde edilmistir. Orne-
gin, kiiciik sirketlerden olusan gruptaki DP orani ve FK orami diisiik paylar1 iceren portfoy
“B1DP1FK1” seklinde, biiyiik sirketlerden olusan gruptaki DP orani ve FK orani yiiksek pay-
lar1 igeren portfoy “B2DP3FK3” seklinde isimlendirilmistir.

Ikinci olarak, BIST te islem goren tiim paylar her ay sirket biiyiikliigiine gore iki gruba
ayrilmistir. Ardindan her iki gruptaki paylar, bagimsiz bir sekilde DP orani ve yatirima gore
iicer gruba ayrilmistir. Bu sekilde 18 test portfoyii elde edilmistir. Ornegin, kiiciik sirketlerden
olugan gruptaki DP oran1 ve yatirimu diistik paylari iceren portfoy “B1DP1Y1” seklinde, biiytik
sirketlerden olusan gruptaki DP orant ve yatirimi yiiksek paylari iceren portfoy “B2DP3Y3”
seklinde isimlendirilmistir.

Son olarak, BIST te islem goren tiim paylar her ay sirket biiyiikliigiine gore iki gruba
ayrilmistir. Ardindan her iki gruptaki paylar, bagimsiz bir sekilde FK orani ve yatirima gore
licer gruba ayrilmistir. Bu sekilde 18 test portfoyii elde edilmistir. Ornegin, kiigiik sirketlerden
olusan gruptaki FK orani1 ve yatirim diisiik paylari iceren portfoy “B1FK1Y1” seklinde, biiyiik
sirketlerden olugan gruptaki FK orani ve yatirimi yiiksek paylar1 iceren portfoy “B2FK3Y3”
seklinde isimlendirilmistir.

4 Fama & French (2015) ile Hou vd. (2015) makalelerindeki pay fiyatlama modelleri, momentum faktoriine yer
vermeseler de bu faktoriin Fama & French (2018) makalesindeki modellere déhil edilmesi sebebiyle bu ¢alisma da
WML faktoriinii analize katmaktadir.
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Ug farkli yontemle hesaplanan bu 18’er portfoyiin aylik piyasa degerine gore agirlik-
landirilmig tarihsel getirileri, asagidaki zaman serisi regresyon modeli kullanilarak, alt1 pay
fiyatlama faktorii ile agiklanmaya caligilmustir.

R.—R,=a,+b,(MKT,) +s.(SMB,) + h.+ (HML,) + r;(RMW,)
+c:(CMA,) +w, (WML, + e

Yukaridaki denklemde, sol taraftaki bagimli degisken test portfdylerinin aylik ek geti-
rilerine, sag taraftaki bagimsiz degiskenler pay fiyatlama faktorlerinin aylik getirilerine esittir.
Regresyondan elde edilen alti egim katsayisi, test portfoylerinin getirilerinin faktorlere olan
hassasiyetini 6lcer. Istatistiksel anlamlilik testleri uygulanirken degisen varyans (heteroscedas-
ticity) ve otokorelasyon sorunlarini ¢cozmek icin Newey & West (1987) diizeltmesi yapilmakta-
dir. Regresyonun sabit terimi olan a,, eger kullanilan fiyatlama modeli, pay getirilerindeki tiim
degisimleri aciklamak icin yeterli bir modelse, tiim portfoyler icin sifira esit olmalidir. Calig-
manin bulgularini tartigirken hem egim katsayilarina hem de sabit terimlere odaklanacagiz.

ey

4. Bulgular ve Tartisma
4.1. Betimleyici istatistikler

Tablo 1, analizde kullanilan pay fiyatlama faktorlerine iliskin aylik getirilere dair betim-
leyici istatistikler sunmaktadir. Sunulan istatistikler ortalama, standart sapma, ortanca, %25
ve %75’lik yiizdelik dilim, minimum, maksimum, ¢arpiklik ve basikliktir. Piyasa faktoriintin
(MKT) getirisi, diger bir deyisle piyasa portfGyiiniin, paylarin piyasa degerlerine gore agir-
liklandirilmis aylik ortalama getirisi 62 baz puandir. Piyasa faktoriiniin standart sapmasi ise
%12,23¢ esit olup diger faktorlerin standart sapmalarina gore cok daha yiiksektir. Bu bulgu,
MKT faktoriine iliskin getirinin diger faktorlere gore ¢ok daha oynak oldugunu ortaya koymak-
tadir. Buna bagli olarak, piyasa faktoriiniin aldig1 ekstrem degerlerin diger faktorlerinkine gore
daha belirgin oldugu gozlemlenmektedir. Orneklem araliginda, piyasa getirisinin %35°den faz-
la diisttigii ve %40’tan fazla yiikseldigi birer ay bulunmaktadir.

Cesitli pay fiyatt anomalilerine dayanarak insa edilen ve iki ortalama portfoy geti-
risinin farki olarak hesaplanan diger bes faktor incelendiginde, en yiiksek aylik ortalama
getirinin DP orani anomalisini temel alan HML faktoriine ait oldugu goriilmektedir. HML fak-
toriiniin %2,02’ye (%1,80°¢e) esit olan ortalama (ortanca) getirisi, “deger”” anomalisinin Borsa
Istanbul’da gii¢lii oldugunu isaret etmektedir. Bu faktor, ayn1 zamanda diger faktorlere nazaran
mutlak deger agisindan daha diisiik bir minimum getiriye ve piyasa faktorii istisnast diginda
daha yiiksek bir maksimum getiriye sahiptir. Ikinci en yiiksek ortalama aylik getiriye sahip
olan faktor ise karlilik anomalisini temel alan RMW faktoriidiir. Bu faktoriin ortalama (ortanca)
getirisi %1,56’ya (%1,79’a) esittir. Mutlak deger agisindan iiciincii en yliksek getiriye sahip
faktor, yatirrm anomalisini temel alan CMA faktoriidiir. Ancak bu faktoriin aylik ortalama geti-
risi %-1,20’lik degeriyle negatiftir. Diger bir deyisle, sirket bilyiikliigii ve yatirim degiskenine
dayanarak yapilan 2x3 siralama sonucunda elde edilen ve yiiksek yatirimda bulunan sirketleri
iceren portfoylerin ortalama getirisinin, diisiik yatirrmda bulunan sirketleri igeren portfoylerin
ortalama getirisinden daha kiiciik oldugu goriilmektedir.’ Borsa Istanbul’da karlilik anomali-
sinin yoniiniin ABD piyasalartyla ayni oldugu ancak yatirim anomalisinin ABD piyasalarina

5 Bu bulguya ragmen, uluslararasi literatiirle uyumluluk adina, yatirim faktoriiniin insa edilme yontemi ¢aligmada
tersine cevrilmemistir.
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nazaran ters yonde hareket ettigi Atilgan & Gunaydin (2020) tarafindan da gosterilmistir. Sirket
biiyiikliigii anomalisini temel alan SMB faktorii ve momentum anomalisini temel alan WML
faktoriiniin aylik ortalama getirileri sirasiyla 2 ve -3 baz puana esit olup diger faktorlere gore
diisiiktiir. Aylik faktor getirilerinin dagilimlar: incelendiginde basiklik katsayisi en yiiksek olan
iki faktoriin HML ve WML oldugu gozlenmektedir. Faktor getirilerinin ¢arpiklik katsayilarina
bakildiginda belirgin bir asimetri goriilmemektedir. Pozitif ¢arpikliga sahip olan tek dagilim,
nispeten uzun bir sol kuyruga sahip olan HML faktoriiniin dagilimidir.

Tablo 2, analizde kullanilan pay fiyatlama faktorlerine iliskin aylik getirilerin arasindaki
korelasyon katsayilarini sunmaktadir. Piyasa faktorti ile HML faktoriiniin arasindaki korelas-
yon katsayisi 0,44’e esittir. Bu bulgu, DP oranlari yiiksek olan sirketlerle DP oranlari diisiik
sirketler arasindaki getiri makasinin, piyasa portfOyiiniin getirisi arttikca genisledigi seklinde
yorumlanabilir. Piyasa faktorii ile Tablo 1’de mutlak deger cinsinden yiiksek ortalama getiri-
lere sahip olduklart gosterilen RMW ve CMA faktorleri arasindaki korelasyon katsayilari ise
strastyla -0,43 ve -0,24’tiir. Diger bir deyisle, faaliyet karlilig1 orani yiiksek sirketler ile faali-
yet karlilig1 oran1 diisiik sirketler arasindaki getiri makasi piyasa portfoyiiniin getirisi arttik¢a
daralmaktadir. Daha yiiksek yatirimda bulunan sirketler ile daha diisiik yatirimda bulunan gir-
ketler arasindaki getiri makasi ise piyasa portfoyiiniin getirisi arttikca genislemektedir. Piyasa
faktorii disindaki bes pay fiyatlama faktoriintin aralarindaki korelasyon katsayilart incelendi-
ginde ise DP oranina dayanan HML faktorii ile sirket biiyiikliigii, faaliyet karliligi oram ve
gecmis bir yillik getiriye dayanan SMB, HML ve WML faktorleri arasindaki ters yonlii iligki
goze carpmaktadir.

4.2. Sirket Biiyiikliigii, DP Orani ve FK Oranina Gore Siralanmis Portfoyler

Tablo 3, BIST te islem goren tiim paylarin 6nce her ay sirket biiyiikliigiine gore iki gru-
ba ayrilmasi, ardindan her iki gruptaki paylarin bagimsiz bir sekilde DP orani ve FK oranina
gore licer gruba ayrilmasiyla elde edilen 18 test portfoyiine dair analiz bulgularint sunmaktadir.
Tablonun ilk siitunu her portfoyiin ham getirisini gostermektedir. Bu siitundan elde edilebile-
cek iki ana sonuc faaliyet karlilig1 oran1 ve yatirim degiskenleri ile portfoy getirileri arasindaki
iliskiye dairdir. 1lk olarak, FK oram arttikca portfdy getirilerinin de arttigi gézlemlenebilir.
Ornegin, kiiciik ve DP orani diisiik sirketleri iceren B1DP1 portfoylerinin ortalama getirisi FK
orani arttik¢a -48 baz puandan 89 baz puana yiikselmekte, biiyiik ve DP orani yiiksek sirket-
leri igeren B2DP3 portfoylerinin ortalama getirisi FK orani arttikca 84 baz puandan %3,17’ye
yiikselmektedir. Tkinci olarak, DP oram arttikca portfoy getirilerinin de arttig1 gézlemlenebilir.
Ornegin, kiiciik ve FK orani diisiik sirketleri iceren B1FK1 portfoylerinin ortalama getirisi DP
orani arttik¢a -48 baz puandan 91 puana yiikselmekte, biiyiik ve FK orami yiiksek sirketleri
iceren B2FK3 portfylerinin ortalama getirisi DP orani arttik¢a 79 baz puandan %3,17 e yiik-
selmektedir. Bu trendler diger degisken kombinasyonlari icin de gegerlidir.

Test portfoylerinin ham getirilerine iligkin t-istatistikleri parantez icerisinde sunulmus-
tur. 18 portfdyiin besinin ham getirileri %35 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
pozitiftir.® Bu bes portfoy ya yiiksek faaliyet karliligi oranina ya da yiiksek defter-piyasa degeri
oranina sahip paylari ihtiva etmektedir. En yiiksek aylik ortalama getiri B1DP3K3 portfoyiine
ait olup %3,35’e esittir. En diigiik aylik ortalama getiri ise B2DP1FK1 portfoyiine ait olup
%-1,13’e esittir.

6 Calismanin geri kalaninda istatistiksel anlamlilik aksi belirtilmedigi takdirde %35 seviyesinde olciilecektir.
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Tablonun diger siitunlar, test portféylerinin getirilerinin alt1 pay fiyatlama faktorii iize-
rine yapilan regresyonlarindan ele edilen sabit terim ve egim katsayilarin1 sunmaktadir. Dogru
inga edilmis bir pay fiyatlama modelinden elde edilen sabit terim ya da anormal getiri, tiim
portfdyler icin istatistiksel olarak sifira egit olmalidir. Diger bir deyisle, dogru inga edilmis bir
model, pay fiyatlarin1 belirleyen tiim faktorleri icermeli, faktorler tarafindan agiklanamayan
anormal getiri ya da alfa sifir olmalidir. Tablo 3’iin ikinci siitununda sunulan alfa degerlerine
bakildiginda bu durumun her portfoy i¢in gecerli olmadig: goriilmektedir. Kiiciik sirketler gru-
bunda bulunan ve anlaml1 bir sekilde pozitif ham getirilere sahip olan BIDP2FK3, BIDP3FK?2
ve BIDP3FK3 portfoylerinin alfa degerleri her ne kadar ham getirilere gore daha diisiik olsa
da istatistiksel olarak hala sifirdan farklidir. Ornegin, BIDP3FK3 portfoyiiniin ham getirisi
%3 .35, alfa degeri ise %1,40’tir. Ancak alfa degerinin t-istatistigi 3,68 e esit olup faktér modeli
tarafindan agiklanamayan bir anormal getiriye isaret etmektedir. Ayn1 gozlem biiyiik sirketler
grubundaki DP orani ve FK orani en yiiksek paylari iceren B2DP3FK3 portfoyii i¢in de gecerli-
dir. Bu durumun tek istisnasi, aylik getirisi %1,89 olan B2DP2FK3 portfdyiiniin alfa degerinin
40 baz puana diigsmesi ve istatistiksel anlamlili§int yitirmesidir.

Tablonun geri kalan alt1 stitunundaki degerler regresyonlardan elde edilen egim katsayi-
larint sunmakta ve aylik portfoy getirilerinin faktor getirilerine olan hassasiyetini 6lgmektedir.
Piyasa faktoriine (MKT) ait olan egim katsayilar1 0,89 ve 1,11 arasinda degismektedir. Bu beta
degerlerine iligkin en kiiciik t-istatistigi 16,54 tiir. Bu bulgu, piyasa faktoriiniin tiim portfoyle-
rin getirilerinin agiklanmasinda iglevsel oldugunu isaret etmektedir. SMB faktoriiniin egim kat-
sayilar1 incelendiginde goze ¢arpan en 6nemli bulgu, kiiciik sirketlere (B1) ait katsayilarin 0,86
ile 1,28 arasinda degismesi ve hepsinin istatistiksel olarak anlamli olmasidir. Biiyiik sirketlere
(B2) ait katsayilar ise ¢ogunlukla istatistiksel olarak sifira esittir. Biiytik sirketler grubunda
istatistiksel olarak pozitif katsayilar sadece 6z sermayelerinin defter degeri piyasa degerinden
gorece daha biiyiik sirketleri iceren portfoylerde gozlenmektedir.

HML faktoriiniin egim katsayilar1 incelendiginde belirgin bir trend goze carpmaktadir.
Defter degerinin piyasa degerine oran diisiik sirketleri iceren alt1 portfoyiin (DP1) besinde s6z
konusu katsayilar negatiftir. Ancak portfoylerdeki paylarin DP oranlar yiikseldik¢e portfoy
getirilerinin de HML faktoriine olan hassasiyetleri yiikselmektedir. Ornegin, faaliyet karlilig:
oran1 yiiksek (FK3) sirketleri barindiran alt1 portfoyii inceleyelim. Hem kii¢iik hem FK orani
yiiksek portfoylere (B1FK3) odaklandigimizda DP orami arttikca HML faktoriiniin katsayist
once -0,22’den 0,40’a, sonra da 0,46’ya yiikselmektedir. Hem biiyiik hem FK oram yiiksek
portfoylere (B2FK3) odaklandigimizda ise DP orami arttikca HML faktoriintin katsayisinin
once -0,19°dan 0,22’ye, sonra da 0,37 ye yiikseldigi goriilmektedir.

Benzer bir trend RMW faktoriine iliskin egim katsayilari i¢in de gozlemlenebilir. Faa-
liyet karlilig1 orani diisiik sirketleri iceren alt1 portfoyiin (FK1) tiimiinde s6z konusu katsayilar
negatiftir. Bu negatif katsayilarin dordii istatistiksel olarak sifirdan farklidir. Ek olarak, faali-
yet karlilig1 oran yiiksek sirketleri iceren alt1 portfoyiin (FK3) tiimiinde s6z konusu katsayilar
pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Daha da detaya inilirse, tiim sirket biiytikligii ve DP
orant kombinasyonlart i¢in faaliyet karlilig1 orani arttikca RMW faktoriine olan hassasiyetin de
yiikseldigi soylenebilir.

Yatirim anomalisini temel alan CMA ve momentum anomalisini temel alan WML fak-
torleri ise aragtirmanin bu boliimiinde kullanilan test portfoylerinin getirilerinin agiklanmasin-
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da belirgin bir rol oynamamaktadir. CMA faktoriine ait egim katsayilarinin sadece ikisi, WML
faktoriine ait egim katsayilarinin ise sadece biri istatistiksel olarak sifirdan farklidir.

4.3. Sirket Biiyiikliigii, DP Orani ve Yatirnma Gore Siralanmis Portfoyler

Tablo 4, BIST te islem goren tiim paylarin énce her ay sirket biiyiikliigiine gore iki
gruba ayrilmasi, ardindan her iki gruptaki paylarin bagimsiz bir sekilde DP orami ve yatirim
degiskenine gore liger gruba ayrilmasiyla elde edilen 18 test portfdyiine dair analiz bulgularini
sunmaktadir. Tablonun ilk siitununda bulunan portfoy ham getirileri incelendiginde tipki Tablo
3’te de oldugu gibi DP orani arttik¢a portfdy getirilerinin de arttigi gézlemlenebilir. Ornegin,
kiiciik ve yatirim orani diisiik sirketleri igeren B1Y1 portfdylerinin ortalama getirisi DP oram
arttik¢a -78 baz puandan %1,30’a yiikselmekte, biiyiik ve yatirim orani yiiksek sirketleri iceren
B2Y3 portfoylerinin ortalama getirisi DP orani arttik¢a 58 baz puandan %1,83’e yiikselmek-
tedir. Ek olarak, yatirim orani arttikga portfoy getirilerinin de arttigi gézlemlenebilir. Ornegin,
kiiciik ve DP oram diisiik sirketleri igeren BIDP1 portf6ylerinin ortalama getirisi yatirim orani
arttik¢a -78 baz puandan 73 baz puana yiikselmekte, biiyiik ve DP orani yiiksek sirketleri iceren
B2DP3 portfoylerinin ortalama getirisi yatirim orani arttik¢a %1.,41’den %1,83’e yiikselmekte-
dir. Bu trendler diger degisken kombinasyonlari i¢in de gegerlidir.

Test portfoylerinin ham getirilerine iligkin t-istatistikleri parantez icerisinde sunulmus-
tur. 18 portfoyiin ligiiniin ham getirileri %35 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
pozitiftir. Bu ii¢ portfoy, kiiciik sirketler grubunda ya DP orani ya da yatirim orani yiiksek
sirketleri igeren portfoylerdir (B1DP2Y3, B1DP3Y2, B1DP3Y3). Biiyiik sirketler grubunda
ya DP oran1 ya da yatirim oran yiiksek sirketleri igeren portfdylerin (B2DP2Y3, B2DP3Y2,
B2DP3Y3) ham getirileri %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir sekilde pozitiftir.
En yiiksek aylik ortalama getiri BIDP3Y3 portfdyiine ait olup %3,30’a esittir. En diisiik aylik
ortalama getiri ise BIDP1Y1 portfoyiine ait olup -78 baz puana esittir.

Tablo 4’lin ikinci siitununda sunulan alfa degerlerine bakildiginda, fiyatlama faktorle-
rinin portfdy getirileri iizerindeki etkisi goz Oniine alindiktan sonra hesaplanan anormal geti-
rilerden bazilarimin hala sifirdan anlamli bir gekilde farkli oldugu gozlemlenmektedir. Kiigiik
sirketler grubunda bulunan ve anlamli bir sekilde pozitif ham getirilere sahip olan BIDP3Y?2 ve
B1DP3Y3 portfoylerinin alfa degerleri sirastyla 106 ve 93 baz puana esittir. Bu alfa degerleri,
her ne kadar iligskin olduklar1 ham getirilere gre daha diisiik olsa da t-istatistikleri sirasiyla 3,43
ve 2.35°tir. Ote yandan, BIDP2Y3 portfoyiiniin ham getirisi %2,16 olsa da faktorlerin etkisi
arindirildiktan sonra elde edilen alfa degeri 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 portfoylerinin alfa degerleri iligkin
olduklar1 ham getirilerin agsag1 yukar1 dortte birine esittir ve istatistiksel anlamliliklarin yitir-
miglerdir.

Tablonun diger siitunlarinda sunulan pay fiyatlama faktorlerine ait egim katsayilari
incelendiginde ilk olarak, tipki Tablo 3’teki gibi, piyasa faktoriiniin tiim portféylerin getirile-
rinin agiklanmasinda iglevsel oldugu goriilebilir. Piyasa faktoriine (MKT) ait olan egim katsa-
yilar1 0,92 ve 1,05 arasinda degismekte olup bu beta degerlerine iligkin en kiiciik t-istatistigi
12,98dir. Bu bulgu, piyasa faktoriiniin tiim portfdylerin getirilerinin agiklanmasinda islevsel
oldugunu isaret etmektedir. Yine Tablo 3’te oldugu gibi, SMB faktoriintin egim katsayilari
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incelendiginde kiiciik sirketleri iceren portfoylerin bu faktore olan hassasiyetlerinin biiyiik sir-
ketleri iceren portfoylerinkine gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ornegin, kiiciik sir-
ketlere (B1) ait katsayilar 0,89 ile 1,47 arasinda degismektedir ve hepsi istatistiksel olarak
anlamhdir. Biiyiik sirketlere (B2) ait katsayilarin en biiyiigii ise 0,44’°e esittir. Biiyiik sirketler
grubu igerisindeki portfoylerde DP orani arttikca SMB faktoriine olan hassasiyet de genel ola-
rak artmaktadir.

HML faktoriiniin egim katsayilari, bir onceki boliimdeki test portfoylerinde de goz-
lemlendigi gibi, portfoylerdeki paylarin DP oranlari yiikseldikge artmaktadir. Ornegin, yatirrm
orani diisiik (Y1) sirketleri barindiran alt1 portfdyii inceleyelim. Hem kii¢iik hem yatirim orani
diisiik portfoylere (B1Y1) odaklandigimizda DP orani arttikca HML faktoriiniin katsayisi once
0,10’dan 0,41°e, sonra da 0,48’e yiikselmektedir. Hem biiyiik hem yatirim orani diisiik port-
foylere (B2Y1) odaklandigimizda ise DP orani arttikca HML faktoriiniin katsayisinin 6nce
-0,04’ten 0,10’a, sonra da 0,45’e yiikseldigi goriilmektedir.

Bu tiir bir trend, Tablo 3’te karhlikla iliskin RMW faktorii icin de goriilse de Tablo 4’te
benzer bir iligki gozlemlenmemektedir. RMW faktoriine iligkin 16 egim katsayisinin sadece 5
tanesi istatistiksel olarak anlamlidir, bunlardan ii¢ii pozitif, ikisi negatiftir ve belirli bir trend
ortaya ¢ikmamaktadir. Diger bir deyisle, tipki momentum anomalisini temel alan WML faktorii
gibi karlhilik anomalisini temel alan RMW faktorii de arastirmanin bu boliimiinde kullanilan
test portfylerinin getirilerinin aciklanmasinda belirgin bir rol oynamamaktadir. Ote yandan,
yatirm anomalisini temel alan CMA faktorii, Tablo 3’iin aksine, Tablo 4’te kullanilan test
portfdylerinin getirilerinin agiklanmasinda islevseldir. Tiim sirket biiyiikliigii ve DP oran1 kom-
binasyonlar1 i¢in yatirim orani arttikca portfoy getirilerinin CMA faktoriine olan hassasiyetinin
diistiigli soylenebilir. Yatirim orani yiiksek sirketleri iceren alt1 portfoyiin (Y3) tiimiinde soz
konusu katsayilar negatiftir. Bu negatif katsayilarin besi istatistiksel olarak sifirdan farklidir.
Ek olarak, yatirim orani diisiik sirketleri iceren alt1 portfoyiin (Y1) tiimiinde s6z konusu katsa-
yilar pozitiftir. Bu pozitif katsayilarin dordii istatistiksel olarak sifirdan farklidir.

Tablo 3’te sirket biiyiikliigli, DP oran1 ve FK oranina gore siralanmis paylardan olu-
san test portfoylerinin getirilerinin karlilik anomalisini temel alan RMW faktoriine hassas
olup yatirim anomalisini temel alan CMA faktoriine hassas olmamasi, ancak Tablo 4’te sirket
biiyiikliigii, DP orani ve yatirima gore siralanmis paylardan olusan test portfoylerinin getiri-
lerinin karlilik anomalisini temel alan RMW faktoriine hassas olmayip yatirirm anomalisini
temel alan CMA faktoriine hassas olmasi tesadiif degildir. Bu bulgu, ¢alismada daha once de
bahsedilen ve Lewellen vd. (2010)’ne ait olan test portfoylerinin se¢ciminin “masum” bir karar
olmadig1 savina iliskindir. Bir faktor modeli test edilirken denklemin sol tarafinda kullanilan
test portfoylerinin paylarin hangi degiskenlere gore siralanmasiyla insa edildigi, denklemin sag
tarafinda portfoy getirilerini aciklamak icin kullanilan fiyat faktorlerinin performansina etki
etmektedir.

4.4. Sirket Biiyiikliigii, FK Oram ve Yatirima Gore Siralanms Portfoyler

Tablo 5, BiST’te islem goren tiim paylarin 6nce her ay sirket biiyiikliigiine gore iki
gruba ayrilmasi, ardindan her iki gruptaki paylarin bagimsiz bir sekilde FK orant ve yatirim
degiskenine gore ticer gruba ayrilmasiyla elde edilen 18 test portfdyiine dair analiz bulgularini
sunmaktadir. Tablonun ilk stitununda bulunan portfoy ham getirileri incelendiginde tipkt Tablo
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4’te de oldugu gibi yatirim orani arttikga portfoy getirilerinin de arttig1 gézlemlenebilir. Orne-
gin, kiiciik ve FK orani diisiik sirketleri iceren BIFK1 portfdylerinin ortalama getirisi yatirim
orani arttik¢a -5 baz puandan 59 baz puana yiikselmekte, biiyiik ve FK oram yiiksek sirketleri
iceren B2FK3 portfdylerinin ortalama getirisi yatirim orani arttik¢a 67 baz puandan %1,79’a
yiikselmektedir. Ek olarak, Tablo 3’te de oldugu gibi FK orani arttik¢a portfoy getirilerinin de
arttig1 gézlemlenebilir. Ornegin, kiiciik ve yatirim oram diisiik sirketleri igeren B1Y 1 portfoy-
lerinin ortalama getirisi FK orani arttik¢a -5 baz puandan %1,66’ya yiikselmekte, biiyiik ve
yatirim orani yiiksek sirketleri iceren B2Y3 portfoylerinin ortalama getirisi FK orani arttik¢ca
30 baz puandan %1,79’a yiikselmektedir. Bu trendler diger degisken kombinasyonlar: i¢in de
gecerlidir.

Test portfoylerinin ham getirilerine iligkin t-istatistikleri parantez icerisinde sunulmus-
tur. 18 portfoyiin dordiiniin ham getirileri istatistiksel olarak anlamli bir sekilde pozitiftir. Bu
dort portfoy, kiiciik sirketler grubunda ya FK orani ya da yatirim oran1 yiiksek sirketleri igeren
portfoylerdir (BIFK2Y3, B1FK3Y2, BIFK3Y3). Biiyiik sirketler grubunda hem DP orant hem
de yatirnm orami yiiksek sirketleri iceren portfoyiin (B2FK3Y3) ham getirisi de istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde pozitiftir. En yiiksek aylik ortalama getiri BIFK3Y3 portfoyiine ait
olup %3,29’a esittir. Tablonun ikinci siitununda goriildiigii gibi, pay fiyatlama modeli portfoy
getirilerini aciklama konusunda bu tabloda 6nceki tablolara nazaran daha iyi performans gos-
termektedir. Anlamli bir sekilde pozitif ham getirilere sahip dort portfoyiin anormal getirileri,
diger bir deyisle alfa degerleri, ham getirilere gore ¢ok daha diisiik olup hicbiri istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde sifirdan farklt degildir.

Tablonun diger siitunlarinda sunulan pay fiyatlama faktorlerine ait egim katsayilari
incelendiginde ilk olarak, tipki Tablo 3 ve Tablo 4’teki gibi, piyasa faktoriiniin tiim portfoy-
lerin getirilerinin aciklanmasinda islevsel oldugu goriilebilir. Piyasa faktoriine (MKT) ait olan
egim katsayilar1 0,94 ve 1,06 arasinda degismekte olup bu beta degerlerine iligkin en kiiciik
t-istatistigi 15,57°dir. Yine onceki tablolarda oldugu gibi, SMB faktoriiniin egim katsayilari
incelendiginde kiiciik sirketleri iceren portfoylerin bu faktore olan hassasiyetlerinin biiyiik sir-
ketleri iceren portfoylerinkine gore daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Genel olarak, kiiciik
sirketleri iceren portfoylerin (B 1) HML faktoriine olan hassasiyetlerinin biiyiik sirketleri iceren
portfoylerinkine gore (B2) daha yiiksek oldugu soylenebilir. Ancak, FK orani ve yatirim orani
ile HML faktoriine olan hassasiyet arasinda belirgin bir iliski yoktur. Ornegin, BIFK1 (B1FK3)
portfdyiinde yatirim orani artarken HML faktoriiniin katsayisi diigmektedir (yiikselmektedir).
Benzer sekilde, B1Y1 (B1Y3) portfoyiinde FK orani artarken HML faktoriiniin katsayist diis-
mektedir (ylikselmektedir). Momentum anomalisini temel alan WML faktorii bu boliimdeki
test portfoylerinin de getirilerinin agiklanmasinda islevsel degildir.

Bu boliimdeki test portfoyleri, paylarin girket biiyiikliigii, FK orani ve yatirima gore
siralanmasiyla insa edildiginden portfoy getirilerinin de hem karlilik anomalisini temel alan
RMW faktoriine hem de yatirim anomalisini temel alan CMA faktoriine hassas olmasi tesadiif
olmayacaktir. Tablo 5’teki bulgular tam da bu yondedir. RMW faktoriiniin egim katsayila-
11, portfdylerdeki paylarin FK oranlari yiikseldikge artmaktadir. Ornegin, yatirrm oram diisiik
(Y1) sirketleri barindiran alt1 portfoyii inceleyelim. Hem kiigiik hem yatirim orani diisiik port-
foylere (B1Y1) odaklandigimizda FK orani arttikca RMW faktoriiniin katsayisi 6nce -0,24’ten
0,06’ya, sonra da 0,14’e yiikselmektedir. Hem biiylik hem yatirim orani diisiik portfoylere
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(B2Y1) odaklandigimizda ise FK orani artttkca RMW faktdriiniin katsayisinin 6nce -0,40’tan
0,06’ya, sonra da 047’e yiikseldigi goriilmektedir. Ek olarak, tiim sirket biiyiikliigii ve FK
oran1 kombinasyonlari i¢in, yatirim oram arttikca portfoy getirilerinin CMA faktoriine olan
hassasiyetinin diistiigii soylenebilir. Yatirim orani yiiksek sirketleri iceren alt1 portfdyiin (Y3)
besinde s6z konusu katsayilar negatif olup, bu katsayilarin iicii istatistiksel olarak sifirdan fark-
lidir. Ek olarak, yatirim orani diisiik sirketleri iceren alt1 portféyiin (Y1) besinde s6z konusu
katsayilar pozitif olup, bu pozitif katsayilarin besi istatistiksel olarak sifirdan farklidir.

5. Sonug ve Oneriler

Bu calismada, 2000 ve 2018 seneleri arasint kapsayan bir 6rneklem araliginda, Tiirki-
ye piyasalarinda alt1 farkli pay fiyatlama faktoriiniin gesitli sekillerde insa edilmis pay port-
foylerinin getirilerini aciklamadaki performansi mercek altina alinmaktadir. Bu alti faktorden
dordii, 1990’lardan beri akademik literatiirde kullanilmakta olup piyasa portfoyiiniin getirisine
esit olan piyasa faktorii, sirket biiyiikliigli anomalisini temel alan SMB, 6z sermayenin defter
degerinin piyasa degerine oran1 anomalisini temel alan HML ve ge¢cmis yildaki pay getirisi
(momentum) anomalisini temel alan WML faktorleridir. Diger iki faktorse, son yillarda pay
fiyatlama faktorlerinde standart hale gelmis olup karlilik anomalisini temel alan RMW ve yati-
rim anomalisini temel alan CMA faktorleridir. Bu arastirmada kullanilan test portfoyleri, ilk
agsamada Borsa Istanbul’da islem goren tiim paylarin 6z sermayenin piyasa degerine gore iki
gruba boliinmesi, ikinci agamada ise her grubun DP orani, FK orani ve yatirim degiskenlerin-
den ticlinden ikisine gore bagimsiz bir sekilde ek gruplara boliinmesi ile olusmustur. Aragtir-
mada elde edilen bulgular su sekilde 6zetlenebilir. Birincisi, alt1 fiyatlama faktoriiniin portfoy
getirileri tizerindeki etkisi arindirildiktan sonra bile, bazi portfoylerin anormal getirilere sahip
oldugu gozlenmektedir. Ikincisi, tiim test portfoylerinin piyasa faktoriine olan hassasiyeti yiik-
sektir. Uglinciisii, kiiciik sirketleri iceren portfoylerin SMB faktériine olan hassasiyetleri biiyiik
sirketleri iceren portfoylerinkine gore daha yiiksektir. Dordiinciisii, HML, RMW ve CMA fak-
torlerinin portfoy getirilerini agiklamakta iglevsel olup olmadig test portfdylerinin ne sekilde
insa edildigine baghdir. Test portfoyleri olusturulurken DP orani ve FK oranina gore siralama
yapilmigsa bu oranlara iligkin anomalileri temel alan HML ve RMW faktorleri, test portfoyleri
olugturulurken DP oran1 ve yatirima gore siralama yapilmigsa bu oranlara iliskin anomalileri
temel alan HML ve CMA faktorleri, test portfoyleri olusturulurken FK orani ve yatirima gore
siralama yapilmigsa bu oranlara iliskin anomalileri temel alan RMW ve CMA faktorleri portfoy
getirilerinin a¢iklanmasinda rol oynamaktadir. Son olarak, WML faktorii kullanilan test port-
foylerinin getirilerinin agiklanmasi i¢in islevsel degildir ancak bu bulgunun da, test portfoyleri
olusturulurken ge¢mis yildaki pay getirisinin bir siralama 6lgiitii olarak kullanilmamasina bagl
oldugu soylenebilir.
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EK1: Tablolar

Tablo 1: Betimleyici Istatistikler

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

MKT 0,62 1223  -6,78 104 787 -3525 4030 -0,16 4,25
SMB 0,02 4,93 261 -002 299 -1390 21,75 -007 5,15
HML 202 5,07 -088 1,80 4,11 -6,80 3697 1,75 13,95
RMW 1,56 4,01 -0,74 1,79 383 -10,10 1348 -0,61 4,90
CMA -1,20 3,60 -3,11  -082 093 -11,17 14,13  -0,34 4,93
WML  -0,03 541 -258 003 334 -1740 17,01 -1,25 10,86

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 -043 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

Tablo 3: Sirket Biiyiikliigii, DP Orani ve FK Oranina Gore Siralanmis Portfoyler

Getiri  Alfa MKT SMB HML RMW CMA WML

B1DPIFK1 -048  -0,73 0,89 1,13 0,16 -0,34 0,03 0,09

(-057) (-130) (25,11) (1170) (1,12) (-1,75) (0,18) (1,16)

B1DPIFK2 -0,12 -044 1,04 1,28 -0,27 -0,08 0,05 -0,09

(-0,13) (-0,61) (16,54) (7,03) (-1,66) (-042) (0,30) (-0,83)

B1DPIFK3 0,89 0,25 1,11 0,86 -0,22 042 0,31 0,01

091) (030) (23,13) (5000 (-138) (241) (@154) (0,08)

B1DP2FK1 0,01 -1,43 1,05 1,07 0,65 -0,14 0,17 0,21

001) (378) (2684) (1027) (3,190 (-143) (1,16) (1,70)

B1DP2FK?2 0,83 -0,40 0,99 0,88 0,27 0,05 -0,01 -0,03

(101) (-144) (34,100 (18,69 (3.,85) (094) (-0,19) (-0,75)

B1DP2FK3 2,58 0,73 1,04 0,97 0,40 0,37 0,06 0,08

(298) (196) (3087) (11,16) (4,67 (256) (0.52) (1,15)

B1DP3FK1 091 0,04 0,97 0,90 0,38 -0,20 0,09 -0,06

1,04) | (0,13) (36,80) (1294) (496) (-2,13) (0,80) (-091)

B1DP3FK2 248 0,73 0,99 1,11 0,59 -008  -0,13 -0,08

(2,72) | (2,53) (32,50) (12,900 (7,190 (-0,59) (-0,79) (-1,70)
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Tablo 3 devam
B1DP3FK3 335 1,40 1,02 0,97 046 0,25 -0,08 0,03
(3.82) (3.,68) (35,72) (1299) (506) (2,82) (-0,70) (0.,32)
B2DPI1FK1 -1,13  -0.,18 0,96 0,00 -0,28 -043 0,20 0,15
(-1,32) (-026) (2628) (-001) (-2,67) (-296) (1,14) (148)
B2DPIFK2  -008 -0,36 1,03 0,10 -0,13 -0,09 0,05 0,23
(-0,09) (-0,87) (3843) (145 (-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) (4593) (0,05 (-209) (707) (192) (-1,12)
B2DP2FK 1 0,19 0,33 1,08 0,04 0,00 -0,48 0,01 -0,04
0,20) (0,75 (29,50) (0,50) 004) (458 (0,05 (0,59
B2DP2FK2 095 0,09 0,99 0,07 0,22 -0,09 0,00 0,02
(109 (034) 47,190 (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) (096) (2993) (3.65) (290) (295 (007) (-1,10)
B2DP3FK1 0,84 -0,56 1,06 0,29 0,76 -0,34 0,02 -0,03
0,77) (-1,21) (18,74) (1,66) 547 (-2,78) (0,12) (-0,24)
B2DP3FK2 1,63 0,63 1,06 0,23 041 -0,06 0,23 0,05
(1,76) (1.84) (38,78) (3.25) 421) (-061) (2,03) (0,64)
B2DP3FK3 3,17 1,26 1,01 0,57 0,37 0,30 -0,17 025
(3,39) (2,72) (2242) (6,78) (3,55) (1,96) (-134) (-2,23)
Tablo 4: Sirket Biiyiikliigii, DP Oram ve Yatirima Gore Siralanmis Portfoyler
Getiri Alfa MKT SMB HML RMW CMA WML
BI1DP1Y1 -0,78  -081 0,97 1,10 0,10 -0,12 044 0,01
(-091) (-148) (30,28) (1196) (090) (-097) (2,76) (0.,11)
B1DP1Y2 -0,64  -0,07 0,92 1,13 -0,21 -0,41 025 -0,03
(-0,74) (-0,09) (1945 (B31) (-1,54) (-2,37) (1,67) (-0,28)
B1DP1Y3 0,73 -0,23 0,99 147 -0,05 -0,10  -048 0,08
0,70) (-0,27) (1298) (4,59) (-0,20) (-048) (-2,23) (048)
B1DP2Y1 0,09 -0,73 1,05 0,96 041 -0,09 0,38 0,24
0,10) (-1,54) (27,56) (11,700 (4,75) (-0,67) (3,74 (3,07)
B1DP2Y2 1,05 -0,38 0,95 0,89 0,36 0,00 -0,13  -0,02
(127) (-1,18) (25,54) (17,56) (4,75) 0,00) (-1,07) (-0,33)
B1DP2Y3 2,16 0,29 1,05 1,04 0,25 0,31 -023 0,02
(243) (0,76) (2391) (1148) (3,24) (2,68) (-2,25) (0,25)
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Tablo 4 devam
B1DP3Y1 1,30 0,05 1,01 0,93 0,48 0,01 021 -0,06
(146) (0,16) (32,38) (12,82) (523) (0,12) (1,66) (-1,07)
B1DP3Y2 2,36 1,06 1,01 0,94 041 0,04 0,12 -0,02
(2,76) (343) (4429) (13,70) (5,60) (0,59) (1,14) (-0,23)
B1DP3Y3 3,30 0,93 0,95 1,15 0,71 -0,08 048 -004
(348) (2,35) (20,21) (1029) (6,69) (-048) (-2,61) (-0,59)
B2DP1Y1 -045 0,63 0,98 0,18 -0,04 0,25 0,54 0,08
(-0,59) (-193) (34,13) (240) (-050) (2,66) (4,89) (1,51)
B2DP1Y2 -0,09  -0,69 1,02 0,05 -0,15 0,30 0,21 0,00
(-0,11) (-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 -040 0,03
0,72) (0,37) (51,26) (-0.84) (-5,13) (0,200 (-3,54) (0,76)
B2DP2Y1 0,45 0,12 1,00 0,17 0,10 -0,02 031 -0,14
0,50) (0,30) (29,30) (2,62) 1,17)  (-021) (1,95) (-194)
B2DP2Y2 0,71 0,03 1,03 0,01 0,16 -0,18 -004 -001
0,78) (0,14) (42,77)  (0,09) (2,66) (-2,92) (-0,62) (-0,25)
B2DP2Y3 1,76 041 1,05 0,19 0,21 -001 029 004
(1,88) (0,90) (19,85)  (1,68) (1,76)  (-0,08) (-2,14) (0,35)
B2DP3Y1 141 0,80 0,99 044 045 -0,07 0,54 -0,12
(1,54) (1,82) (31,92) (4,18) (345) (-0,78) (4,30) (-1,39)
B2DP3Y2 1,75 0,39 1,04 0,19 0,59 -0,11 0,14 007
(1,82) (1,09) (35,71) (2,38) (728)  (-1,28) (1,89) (0,98)
B2DP3Y3 1,33 045 1,03 0,28 048 -0,16 -0,11 -0,13
(1.87) (1,26) (3842) (3,90) 4.84) (-1,87) (-0,86) (-1,82)
Tablo 5: Sirket Biiyiikliigii, FK Orani ve Yatirnma Gore Siralanmis Portfoyler
Getiri Alfa MKT SMB HML RMW CMA WML
BI1FK1Y1 -0,05 -0,83 0,95 0,89 049 -024 025 007
(-0,06) (-2,19) (24,89) (1197) (5,15 (-198) (2,27) (1,10)
B1FK1Y2 0,27 0,00 0,96 1,18 0,35 -0,53 0,13 0,01
0,29) (001) (2425 (1099 (186) (423) (0,82) (0,17)
B1FK1Y3 0,59 -0,16 1,04 0,99 0,05 0,11 -0,16 -002
0,63) (-041) (2343) (10,13)  (0,31) (-0,70) (-1,00) (-0,35)
B1FK2Y1 0,66 -0,38 1,05 1,08 0,33 0,06 027 -0,07
0,75) (-1,12) (35,68) (1387) (390) (0,69 (2,57) (-091)
BIFK2Y?2 1,22 -0,08 0,97 0,92 0,35 0,05 0,03 -0,13
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Tablo 5 devam

(145) (-023) (27,75) (1647 (499 (0,65 (029) (-2,02)
B1FK2Y3 2,03 0,29 097 1,12 0,37 -0,16  -0,57 -0,03
(2,19)  (0,58) (19,56) (949) 3.,11)  (-0,79) (-2,63) (-0,34)
BIFK3Y1 1,66 0,81 1,06 1,03 0,25 0,14 037 008
(1,80) (1,38) (15,57) (942) (2,03)  (0,72) (2.27) (0,71)
B1FK3Y2 241 1,00 1,02 0,87 0,27 0,23 006 007
(2,74) (195 (30,67) (1038) (345  (1,92) (0,61) (0,63)
B1FK3Y3 3,29 048 1,02 1,14 0,55 0,55 -028 0,02
(3,774) (126) (1949) (1158 (457 (422) (-2,15) (0,15)

B2FK1Y1 -092 0,06 0,96 0,16 0,02 -0,40 0,70  -0,08
(-101) (009 (2744) (1,36) 0,17)  (-240) (3,80) (-0,69)
B2FK1Y2 -0,28 -0,09 1,08 0,03 -0,02 -0,48 002 -0,06

(-029) (-021) (3399) (033) (-022) (450) (0,15) (-1,11)
B2FK1Y3 030 0,19 099 0,18 025 030 006 002
032) (029) (1606) (166) (184) (228 (034) (0,16)
B2FK2Y1 0,16 028 096 026 0,16 006 040 009
021) (-104) (2940) (385  (2,16) (0,77) (381) (1,51)
B2FK2Y2 044 042 103 0,04 0,09 003 010 0,3
050) (-124) (4562) (041)  (202) (-030) (091) (1.88)
B2FK2Y3 073 0,14 106 0,19 006  -014 029 008
079 (-043) (3420) (1.81) (055 (-144) (-2,06) (0,74)
B2FK3Y1 067 -031 100 0,17 0,02 047 028 0,12
080) (-0,76) (2730) (1,54)  (0,17) (335) (1.80) (-1,11)
B2FK3Y2 069 -058 096 0,15 001 049 003 -0,10
090) (-1,73) (3396) (234) (0,11) (5,72) (033) (-1,54)
B2FK3Y3 1,79 049 094 0,14 0,00 040 -011 007
(238) (190) (3334) (217) (-001) (406) (-0.89) (0.87)
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