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Abstract

This paper investigates the relation between lower partial moment and future equity returns in Borsa
Istanbul. Univariate analysis based on equal- and value-weighted portfolio returns reveal a
significantly negative relation between lower partial moment and the cross-section of equity returns.
Findings of the paper are robust after controlling for well-known firm-specific attributes. The
portfolio analysis reveals that stocks that are in the lowest lower partial moment decile earn 13.8%

higher annual future returns than those in the highest lower partial moment decile.
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BORSA ISTANBUL’DA ALT KISMI MOMENT VE HiSSE SENEDI
GETIRILERI
Oz
Bu makale, Borsa Istanbul’da islem goren pay senetleri getirileri ile alt kismi moment
arasindaki iligkiyi incelemektedir. Hem esit agirlikli hem de piyasa degerine gore
agirhiklandirilmis tek degiskenli portfoy analizi, alt kismi moment ile kesitsel pay senedi
getirileri arasinda negatif ve anlamli bir iliski oldugunu gostermistir. Bulunan sonuglar,
hisse senetlerine ait diger degiskenlere gore kontrol edilerek desteklenmistir. Portfoy
analizi, diisiik alt kismi moment portfoyiindeki hisse senetlerinin, yiiksek alt kismi moment
portfoytlindekilere oranla yillik %13.8 daha fazla kazang getirdigini gostermektedir.
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1. Giris

Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966)’in sermaye varliklarini fiyatlandirma mo-
deli, varlik fiyatlandirma literatiiriine egemen olsa da arastirmacilar kesitsel pay senedi geti-
rilerini tahmin eden ¢esitli anomaliler tespit etmislerdir. Bu tiir anormalliklerden biri olan
asag1 yonlii risk, ilk olarak Roy (1952) tarafindan ortaya konmustur ve daha sonra
Markowitz (1959) tarafindan yar1 varyans {izerinde bir risk 6l¢iitii olarak genisletilmistir.
Bawa ve Lindenberg (1977) gibi daha ilerideki arastirmalar, varlik fiyatlama modellerin-
deki alt kismi momentin getiri dagilimlarini da arastirmaya dahil etmistir. Ang, Chen ve
Xing (2006), Kelly ve Jiang (2014), Bali, Cakici ve Whitelaw (2014), Chabi-Yo, Ruenzi ve
Weigert (2017) ve Atilgan, Bali, Demirtas ve Gilinaydin (2020), beklenen kesitsel getirileri
belirlemede sol-kuyruk riskinin dngdriiciiligiinii arastirmistir. Alt kismi momentin varyans
yerine kullanilmasindaki temel amag, varyansin hem kazanglari hem de kayiplar1 hesaba
katmasina karsin, alt kismi momentin sadece kayiplara odaklanmasidir. Bu sebeple,
varyansta kullanilan ve dagilimin referans noktas1 olarak alman esik deger, alt kismi mo-
ment icin gegerli olmayacaktir. Bunun sebebi, yatirimcilarin esas amaglarinin toplam risk-
ten kaginmaktan ziyade, kotii bir durumla karsilagma olasiliklarini en aza indirme egilimle-
ridir. Eger yatirimcilar, toplam risk ile birlikte sol-kuyruk riskine de maruz kalacaksa, bu

ilave riskin karsiliginda yatirimcinin gelecekteki getirileri de yiiksek olmalidir.

Asagi yonlii riski ve sol-kuyruk risklerini dogrudan hesaplamak i¢in pay senetlerinin
gecmis getirilerini kullanan ¢alismalarin yaninda, bu riskleri opsiyonlardan dolayli olarak
elde eden c¢alismalar da mevcuttur. Xing, Zhang ve Zhao (2010), kazangta olmayan satim
opsiyonu ile bagabas alim opsiyonu arasindaki zimni oynaklik farkinin gelecekteki pay se-
nedi getirilerini agikladigini gostermistir.2 Fu ve digerleri (2016) degisik zimni oynaklik
oOlciitleri ile pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi test etmis ve bu iligkinin istatistiki ola-

rak anlamli oldugunu ortaya koymustur.

Sol-kuyruk riski ile gelecekteki pay senedi getirileri arasindaki iliski ABD ve diger ge-
lismis piyasalarda iyi belgelenmis olsa da Tiirkiye'de bu iliski hakkinda nispeten az sey

Literatiirde bagka olgiitler de kullanilmistir. Baltussan ve digerleri (2012) ii¢ farkli zimni oynaklik dl¢iitii daha
kullanmuistir. Bunlar, gergeklesen ve zimni oynaklik farki, bagabas satim ve alim opsiyonlar1 arasindaki zimni
oynaklik farki ve bu oynaklik farkinin haftalik degisimidir. Doran ve Krieger (2010) opsiyonlardan elde edilen
daha farkli olgiitler kullanmuistir: “yukari-eksi-asag1”, kazangta olan satim ve kazangta olmayan alim opsi-
yonlarinin ortalama zimni oynaklig1 ile kazangta olan alim ve kazangta olmayan satim opsiyonlarinin ortalama
zimni oynaklig1 arasindaki fark, “kazangta olmayan-eksi-bagabas” alim (satim), kazangta olmayan alim (satim)
opsiyonlarinin ortalama zimni oynaklig1 ile basabas alim (satim) opsiyonlarinin ortalama zimni oynaklig1
arasindaki fark. Ayrica, sigrama riski ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi arastiran makaleler de

mevcuttur (Yan (2011), Pan (2002)).
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bilinmektedir. Bu ¢aligma, Borsa Istanbul'da alt kismi moment ile kesitsel pay senedi geti-
rileri arasindaki iligskinin kapsamli bir sekilde arastirilmasini amaglamaktadir. Markowitz
(1959)’in yar1 varyans kavramini takiben bu calismada sol-kuyruk riski pay senetlerinin
geemis giinlik getiri dagilimindan dogrudan elde edilmektedir. Risk dlgiitii olarak referans
noktasina gore bireysel pay senedi getirilerinin alt kismi momenti (AKM) kullanilmaktadir.
Referans noktasi, gegmis bir yildaki pay senedinin giinliik getiri dagiliminin onuncu yiizde-
lik dilimi olarak alinmistir. Test varliklari olarak bireysel pay senedi getirileri kullanilmig-
tir. Pay senetleri alt kismi momentlerine gére ondalik portfoylere ayrilmis ve en yiiksek alt
kismi momentli pay senetlerini satin alan ve en diisiik alt kismi momentli pay senetlerini
satan sifir maliyet stratejisinin dnemli bir getiri olusturup olusturmadigi test edilmistir. Tek
degiskenli portfoy analizine ek olarak, alt kismi moment ile gelecekteki pay senedi getiri-
leri arasindaki iliskinin firmaya 6zgii 6zelliklerle agiklanip agiklanamayacagini incelemek

icin iki degiskenli portfoy analizi ve ¢ok degiskenli kesitsel regresyonlar uygulanmistir.

Sonuglar asagidaki sekilde 6zetlenebilir. Alt kismi moment bazinda pay senetlerini on-
daliklara ayiran tek degiskenli esit agirlikli ve toplam piyasa degerine gore agirliklandiril-
mus portfoy analizleri, Borsa Istanbul'da alt kismi moment ile gelecekteki pay senedi geti-
rileri arasinda negatif ve anlamli bir iliski oldugunu gdstermektedir. Ayrica, portfoy analizi,
en diisiik onluk alt kismi moment portfoyiinde yer alan pay senetlerinin, en yiiksek onluk
alt kismi moment portfoyiinde yer alan pay senetlerinden gelecekte yillik %13.8 daha yiik-
sek getiri elde ettigini ortaya koymaktadir. Bu getiri farkinin, piyasa betasi, biiylikliik, deger
ve momentum gibi popiiler varlik fiyatlandirma faktorleri ile agiklanamadigi gosterilmistir.
Ug portfoyler arasindaki yillik %13.8’lik getiri farka ekonomik olarak da anlamlidir.? Daha
sonra, AKM ile beklenen getiri arasindaki iliskinin firmaya 6zgii diger 6zellikler ile agikla-
nabilecegi olasiligini ortadan kaldirmak amacriyla iki degiskenli portfoy analizinden yarar-
lanilmistir. Tek degiskenli portfdy analizine kiyasla, iki degiskenli portfoy analizinde,
AKM ile beklenen getiri arasindaki iliski firmaya 6zgii diger degiskenler kontrol edildikten
sonra rapor edilmektedir. Tki degiskenli portfdy analizi, firmaya 6zgii 6zellikler kontrol
edildikten sonra bile, alt kismi moment ile gelecekteki getiriler arasindaki anlamli iligkinin
bozulmadan kaldigini gdstermektedir. Kesitsel pay senedi getirilerini tahmin ettigi gosteri-

len cesitli degiskenleri kontrol ettikten sonra, alt kismi moment ile gelecekteki pay senedi

> islem maliyetleri, aylik olarak yeniden kurulan kisa-uzun portfoyiin yillik %13.8 olan getirisini siiphesiz

azaltacaktir ancak kisa-uzun portfoy getirisi yiiksek oldugu i¢in bu maliyet goz Oniine alinsa dahi bu strateji
yatirimeilar i¢in karli olmaya devam edecektir. Yatirimeilarin dikkat etmesi gereken 6nemli bir risk faktorii de
Tiirkiye’de zaman zaman uygulamaya konan acia satis yasagidir. Agifa satis yasagl, kisa-uzun portfoy
stratejisinin bir ayagini ortadan kaldirdif1 igin stratejinin getirisini azaltmasi beklenir. Ayrica, sadece uzun
pozisyonda olan bir yatirimei, kisa-uzun pozisyonda olan bir yatirimcinin aksine piyasa risklerine de maruz
kalacaktir.
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getirilerinin tek degiskenli ve ¢cok degiskenli regresyon analizi de sunulmustur. Ayrica, alt
kismi momentin, piyango benzeri hisse senetleri veya 6zgiin risk ve asag1 yonlii beta gibi

diisiik riskli anormallikler ile agiklanmadig1 goriilmiistiir.

Makalenin geri kalani asagidaki gibi diizenlenmistir. Boliim 2'de veriler agiklanmakta-
dir. Bolim 3 degiskenleri ve ampirik metodolojiyi detaylandirmaktadir. Bolim 4, portfoy

ve regresyon analizlerinden elde edilen sonuglar: sunmaktadir. 5. Béliim sonug boliimidiir.
2. Veri

Hisse senedi verileri Datastream'den alinmistir. Bu veritabani, hisse boliinmeleri ve temettii
dagitimina gore diizeltilmis, giinliik toplam getiri endeksi saglamaktadir ve bu endeks giin-
liik pay senedi getirilerini hesaplamak igin kullanilmistir. Giinliik getiriler birlestirilerek
aylik getiriler hesaplanmistir. Ornekleme dénemi igerisinde ¢ok fazla dalgalanan Tiirk Lira-
sindan dolay1 ortaya ¢ikan enflasyon riskini ortadan kaldirmak i¢in ABD dolar1 cinsinden
getiri kullanilmigtir. Arastirma dénemi Ocak 2002'den Aralik 2018'e kadar uzanmaktadir.*

Datastream’den pay senedi getirilerini alan Bekaert, Harvey ve Lundblad (2007), Lee
(2011) ve Karolyi, Lee ve van Dijk (2012) gibi uluslararasi arastirmalar Datastream’de bazi
veri hatalar1 oldugunu raporlamaktadir. Bu ¢aligmalar, verilerin taranmasi ve
Datastream'deki bu tiir hatalarin en aza indirilmesi i¢in yontemler 6nermektedir. Bu oneri-
leri takiben, menkul kiymet sertifikalari, gayrimenkul yatirim ortakliklart ve imtiyazli hisse
senetleri drneklemin disinda tutulmustur. Borsa kotundan ¢ikarilmis hisse senetlerinin se-
bep oldugu sag kalma 6nyargisini engellemek igin, borsa kotundan ¢ikarilmis tim hisse
senetleri de analize dahil edilmistir. Ayrica, borsada islem yapilmayan giinler analize dahil
edilmemistir. Lee'yi (2011) takiben, hisse senetlerinin %90'mdan fazlasinin o giinkii getirisi
sifir ise, o giin islem yapilmayan giin olarak tanimlanmustir. Déviz kurundaki dalgalanmalar
neticesinde ABD dolar1 cinsinden getiriler giinliik olarak degistigi i¢in, glinliik getiriler bu
son kisiti uygulamak amaciyla Tiirk Lirasi cinsinden hesap edilen toplam getiri endeksleri
kullanilarak hesaplanmistir. Tiim bu filtrelerden sonra, drneklemde geriye 101,734 firma

ay1 kalmustir.

* Borsa Istanbul’da veri seti daha geriye uzanmaktadir. Ancak gerek pay senetlerinin sayisiin azhigt

gerekse likiditelerin diisiik olmasi sebebiyle aragtirma 2002 sonrasina odaklanmaktadir.
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3. Degiskenler ve metodoloji
3.1 Degiskenler

Bu ¢alismanin amaci, gelecekteki getiriler ile, hisse senedine ait asag1 yonli riski 6lgen alt

kismi moment (AKM) arasindaki iligkiyi incelemektir.

Varlik i nin AKM’si su sekilde tanimlanir:
ARM; = J G - BB E G dr (1)

Burada /4 hedef diizey veya getiridir ve fi(7) ise varlik i i¢in getirilerin olasilik yogunluk
fonksiyonunu temsil eder. AKM kayiplari referans noktasina gore 6lglimler ve bu referans
noktasini asan getirileri géz ardi eder. Bu ¢alismada AKM, hisse senedi getirilerinin dagi-
Iiminin sol kuyruguna dayanmaktadir ve referans noktasi, gectigimiz yil igerisinde (yakla-
stk 252 islem giinii) hisse senetlerinin getirilerinin dagiliminin onuncu yiizdelik dilimi ola-
rak alinmistir. AKM, geemis bir y1l boyunca pay senedi getirilerinin bu referans degerinden
diisiik oldugu giinlerdeki (yaklasik 25 giin) pay senedi getirileri ile referans degeri arasin-
daki farklarin karelerinin toplamina esittir. AKM'yi hesap etmek igin, ge¢mis bir sene

icinde, belirli bir pay senedi i¢in en az 200 giinliik getiri olmas1 gerekmektedir.

Boliim 4.3'ten baglayarak uygulanacak iki degiskenli ve ¢ok degiskenli analizlerde, bir
dizi kontrol degiskeni kullanilmustir. lk olarak, Carhart'in popiiler dort faktorlii varhik fi-
yatlandirma modelinin omurgasini olusturan ve ABD’de kesitsel galigmalarda yaygin bir
bicimde kontrol degiskenleri olarak kullanilan cesitli 6zelliklere odaklanilmistir. Bu degis-
kenlerden ilki piyasa betasidir ve bir hisse senedinin giinliik getirisi ile giinliik piyasa geti-
risi arasindaki kovaryansin, gectigimiz 250 islem giiniinde giinlik piyasa getirisinin
varyansina orani olarak hesap edilmektedir. Datastream’in toplam piyasa degeri kullanila-
rak agirliklandirilmis tilke getiri endeksi, piyasa getirisini hesap etmek i¢in kullanilmistir.
Bu endeks Tiirkiye i¢in olusturulmustur. Piyasa betalarini hesap etmek i¢in, gegmis bir sene
icinde her hisse senedi i¢in en az 200 eksik olmayan getiri bulunmasi kisiti koyulmustur.
Risksiz getiri orani, ABD Merkez bankasi veritabanindan elde edilen bir aylik ABD bonosu
getirisi olarak alinmaktadir ve hisse senetlerinin fazla getirilerini hesaplamak i¢in kullanil-

maktadir.

Fama ve French’in (1992) sirket biiyiikliigii ve deger etkilerini kontrol etmek igin, ek

kontrol degiskenleri olarak Biiyiikliik, pay senedinin piyasa degerinin logaritmasi ve defter-
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piyasa orani1 (DP), pay senedinin defter degerinin piyasa degerine orani olarak hesaplan-

mistir.

Firmaya 6zgii bir baska degisken, Jegadeesh ve Titman" (1993) takiben t-12'den t-2'ye
kadar olan aylarda 11 aylik kiimiilatif pay senedi getirisi olarak dlgiilen momentumdur
(MOM). Portféyleri olustururken bir ayin atlanmasinin sebebi, hisse senedi getirilerinin 6-
12 aylik zaman diliminde momentum gdsterme egiliminde olmasina ragmen, ABD'de
Jegadeesh (1990) tarafindan bulgulandig1 gibi, kisa vadede tersine doniis egilimi gosterme-
sidir. Bu nedenle, her bir hisse senedinin bir aylik gecikmeli getirisi firmaya 6zgii 6zellikler
listesine dahil edilmistir. Amihud (2002) likidite diisiikliigi ile kesitsel pay senedi getirileri
arasinda anlamli bir iligki bulmustur. Bu ¢aligma takip edilerek, giinliik likidite diistikliigi
olgiitii, hisse senedinin giinliik getirisinin mutlak degerinin, o giindeki hisse senedinin islem
hacmine boliinmesiye bulunmustur. Daha sonra aylik likidite distikligii (DLIK), giinliik
likidite diisiikliigt 6l¢iitlerinin ay igindeki esit agirlikli ortalamasi olarak hesap edilmistir.

Makalede incelenen esas degisken olan alt kismi moment, getiri dagiliminin sol kuyru-
gundan olusturuldugundan, asimetrik getiri dagiliminin pay senedi getirileri iizerindeki et-
kisini yakalamak i¢in ek bir kontrol degiskeni kullanilmistir. Harvey ve Siddique (2000)’i
takiben, es carpiklik, her pay senedinin son bir sene igerisindeki giinliik getirilerinin, piyasa
endeksinin gilinliik getirileri ve piyasa endeksinin giinliik getirilerinin kareleri {izerine reg-
resyonundan elde edilen piyasa endeksinin giinliik getirilerinin karelerinin egim katsayisi
olarak hesaplanmigtir. Benzer sekilde, es ¢arpikligi hesap etmek i¢in, gegmis bir sene i¢inde
her pay senedi i¢in en az 200 giinliik eksik olmayan getiri bulunmasi kisiti koyulmustur.

Onceki literatiir, kuyruk riski ile beklenen hisse senedi getirileri arasinda énemli bir
baglanti oldugunu belgelemistir. Sol kuyruk riski ile gelecekteki hisse senedi getirileri
arasindaki bu iliskinin AKM ile beklenen getiriler arasindaki iliskiyi etkileyebilecegi ihti-
malini ortadan kaldirmak i¢in, piyasa getirisinin bir 6nceki yilda ortalama piyasa getirisin-
den diisiik oldugu giinlerde, hisse senedinin giinliik getirisi ile piyasa getirisi arasindaki
kovaryansin, gecmis 250 islem giiniinde giinliik piyasa getirisinin varyansina orani olarak
asag1 yonlii beta (AY Beta) hesaplanmistir. AY Beta’y1 hesaplamak i¢in Bawa ve Linden-
berg (1977) ve Ang et al. (2006) takip edilmis ve benzer sekilde dnceki y1l iginde her bir

hisse senedi i¢in en az 200 adet eksik olmayan getiri bulunmasi kisit1 koyulmustur.

Ang, Hodrick, Xing ve Zhang (2006) 6zgiin risk (sirkete 6zgii risk) ile beklenen getiriler
arasinda negatif bir iliski bulmaktadir. Ozgiin risk, belli bir ay i¢inde giinliik pay senedi
getirilerinin gilinliik piyasa getirilerine regresyonundan elde edilen hata terimlerinin ayni ay

icerisindeki standart sapmasi olarak hesap edilmistir. Bir baska firmaya 6zgii 6zellik olan
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piyango, yatirimcilarin daha biiyiik bir getiriye ulasmak amaciyla, kazanma sanslarinin az
oldugu piyango benzeri varliklari tercih ettikleri fikrine dayanmaktadir. Bu bulgu, Bali,
Cakici ve Whitelaw (2011) tarafindan ortaya ¢ikarilmistir ve ayn1 zamanda beklenti teorisi
tarafindan desteklenmistir. Arastirmacilar, piyango talebini dlgmek i¢in hisse senetlerinin
belirli bir ay iginde asir1 pozitif giinliik getirilerini kullanmislardir ve piyango degiskeni ile
ABD’de beklenen pay senedi getirileri arasinda negatif bir iliski bulmuslardir. Alkan ve
Gtiner (2018) de Tiirkiye'deki bu negatif iliski i¢cin kanit sunmaktadir. Piyango talebi, bir ay
icinde maksimum giinliik hisse senedi getirisi olarak olglilmiistiir. Ayrica, her bir pay se-
nedi i¢in, 6zgiin risk ve piyango talebini hesaplayabilmek amaciyla bir ay iginde en az 15

adet eksik olmayan getirinin olmasi gerekmektedir.
3.2 Metodoloji

Alt kismi moment ile beklenen hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi arastirmak igin
hisse senetleri AKM'ye gore ondaliklara ayrilarak tek degiskenli portfoy analizi yapilmistir.
Daha sonra, en yiikksek AKM degerlerine sahip pay senetlerini i¢eren portfoyiin ve en diisiik
AKM degerlerine sahip pay senetlerini iceren portfoyiin bir ay sonraki getirileri karsilasti-
rilmistir. Onluk portfoyler her ay Ocak 2002'den Aralik 2018'e kadar olusturulmustur. Her
bir onluk portfoy i¢in esit agirlikli ve toplam piyasa degerine gore agirliklandirilmis bir ay
sonraki ortalama getiri hesaplanmis ve iki ekstrem ondalik portféy arasinda 6nemli bir ge-
tiri farki olup olmadig1 incelenmistir. (10 eksi 1). Ayrica, ekstrem ondalik portfoyler ara-
sindaki getiri farklarinin Carhart'in (1997) piyasa, deger, sirket biiyiikliigli ve momentum
faktori ile agiklanip agiklanamayacagi da kontrol edilmistir. Fama ve French’i (2017) taki-
ben, bu doért faktdr Tiirkiye igin ayrica hesap edilmistir.> Ampirik olarak, Tiirkiye i¢in he-
sap edilen bu faktorlerin, ekstrem AKM portfoyleri arasindaki getiri farklarini agiklayip

Sirket biiyikligii (SMB) ve deger (HML) faktorlerini olusturmak icin, pay senetleri her yil Haziran ay1
sonunda piyasa degerlerine iki, defter-piyasa oranina gore ii¢ bagimsiz portfoye ayrilmistir. Sirket biytikligii
icin esik deger sirketlerin ortanca piyasa degeri olarak alinmstir. Defter-piyasa i¢in esik degerler ise sirketlerin
defter-piyasa oranlarinin %30’luk ve % 70’lik dilimleri olarak alinmustir. Bagimsiz olusturulan bu portfoylerin
kesisiminden toplam 6 (2x3) portfdy ortaya ¢ikmaktadir. Olusturulan her bir portfoy i¢in piyasa degerine gore
agirliklandirilmis getiriler hesap edilmistir. Sirket biiyiikligii faktori (SMB), {ic kiigiik pay senedi port-
foytindeki getirilerin esit agirlikli ortalamasi eksi ii¢ biiyiik pay senedi portfoyiindeki getirilerin esit agirlikli
ortalamasi olarak hesap edilmistir. Deger faktorii (HML), yiiksek defter-piyasa oranina sahip iki portfoyiin
getirilerinin esit agirlikli ortalamasi eksi diisiik defter-piyasa oranina sahip iki portfoyiin getirilerinin esit agir-
likli ortalamasi olarak hesap edilmistir. Momentum faktoriinii olusturmak igin pay senetleri bagimsiz olarak
her ay momentum degerlerine gore ii¢ portfoye ayrilmistir. Momentum igin esik degerler sirketlerin gegmis
getirilerinin (momentum) %30’luk ve %70’lik dilimleridir. Sirket biiyiikliigii ve momentum i¢in bagimsiz
olusturulan bu portfoylerin kesisiminden 6 (2x3) portfoy ortaya ¢ikmaktadir. Momentum faktorii (WML) yiik-
sek momentum degerine sahip iki portfoyiin getirilerinin esit agirlikli ortalamasi eksi diisiik momentum de-
gerine sahip iki portfoyiin getirilerinin esit agirlikli ortalamasi olarak hesap edilmistir. Piyasa faktorii (MKT)
pay senetlerinin piyasa degerlerine gore agirliklandirilmis aylik getirisi eksi bir aylik ABD Hazine bonusu geti-
risi olarak hesap edilmistir.
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aciklamadig test edilmistir. Ayrica, AKM ve beklenen getiri arasindaki iliski iizerinde et-
kisi olabilecek firmaya 6zgii diger 6zellikleri daha detayli incelemek amacriyla, ¢ift degis-
kenli portfoy analizinden yararlanilmistir. Cift degiskenli portfoy analizinde, ilk olarak pay
senetleri firmaya 6zgii bir kontrol degiskenine gore, daha sonra ise her kontrol degiskeni
ondalik portféyiiniin i¢inde, bagimsiz bir sekilde AKM’ye gore onluk portfoylere ayrilmis-
tir. Sonug olarak, 100 sartli portfoy elde edilmistir. AKM'nin, kontrol degiskenlerinden ba-
gimsiz olarak pay senedi getirileri lizerinde bir etkisi varsa, her kontrol degiskeni onlugun-
daki ytiksek ve diisiik AKM portfoyleri arasindaki bir sonraki aylik getiri farki istatistiksel
olarak anlamli olmalidir.

Yukarida agiklanan portfoy analizinin bir dezavantaji, alt kismi momente dayanan port-
foylerin olusturulmasinda, arastirmacinin ayni anda yalnizca bir olas1 getiri belirleyici fak-
tortinii kontrol edebilmesidir. Ayrica, sadece ekstrem ondaliklar arasindaki getiri farklarinin
karsilastirilmasi, ara portfoylerdeki getirileri hesaba katmamaktadir. Bu sorunu ¢ézmek
icin, Fama ve MacBeth (1973)’i takip ederek, tek degiskenli ve ¢ok degiskenli regresyon
analizi yapilmistir. Fama ve MacBeth regresyonu, her ay AKM ve firmaya 6zgii ¢esitli
ozelliklerin, bir ay sonraki pay senedi getirilerine olan regresyonudur. Bu regresyon sonu-
cunda, yukarida belirtilen firmaya 6zgii kesitsel degiskenler i¢in zaman serisi seklinde egim
katsayilar1 hesap edilmis olur.® Bu aylik katsayilarin ortalamalari hesap edilmis ve bu egim
katsayilarinin zaman serilerinde otokorelasyon ve heteroskedastisiteyi dikkate alan Newey-
West (1987) standart hatalar1 kullanilarak istatistiksel anlamlilik testleri gergeklestirilmis-
tir.” Asparouhova, Bessembinder ve Kalcheva (2010), hisse senedi fiyatlarindaki mikroyap1
giiriiltiisiiniin neden oldugu yanilmayi ortadan kaldirmak i¢in metodolojik bir diizeltme
onermektedir. Bu sorunun, daha az likidite nedeniyle Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasa-
larda daha yaygin olmas1 beklenmektedir. Bu nedenle, her degisken bir art1 hisse senedinin
onceki getirisi kullanilarak agirhiklandirilmig ve aylik kesitsel regresyonlar bu yeni degis-
kenler kullanilarak tekrar hesap edilmistir (WLS).

Bazi degiskenleri hesaplamalar igin 1 yillik data gerekli oldugundan, regresyon analizine Ocak 2003’te baslan-

mustir.

" Bu diizeltme i¢in 6 gecikme kullanilmistir. Sonuglar diger gecikmeler kullamldigi zaman degismemektedir.
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4. Ampirik sonuclar
4.1. Betimleyici istatistikler

Tablo 1, bu calismada kullanilan degiskenler i¢in betimleyici istatistikler ve korelasyon
Olciimlerini sunmaktadir. Panel A'da raporlanan istatistikler, aylik kesitsel istatistiklerin
zaman serisi ortalamalar1 olarak hesaplanmaktadir. Alt kismi moment ve firmaya 6zgii di-
ger Ozellikler i¢in ortalama, standart sapma, %25°lik dilim, ortanca, %75’lik dilim, mini-
mum, maksimum, g¢arpiklik ve basiklik istatistikleri sunulmustur. Ortalama aylik getiri
%14.9’Iuk standart sapma ile %1.6' dir. Ortanca aylik getiri negatiftir (%-0.5), aralik ¢ok
genistir ve bu da yiiksek bir basiklik istatistigine yol acar. Orneklemdeki ortalama (or-
tanca) AKM %3'tlir (%2.5). Ortalama standart piyasa betasinin birden az oldugu tespit
edilmistir. Orneklemdeki sirketlerin logaritmik piyasa degerinin ortalama (ortanca) degeri
4.162'dir (4.019). Ortalama defter-piyasa orani birden biiyiiktiir, bu da ortalama bir firma-
nin piyasa degerlemesinin defter degerine gore daha diisiik oldugunu gostermektedir. Bu
degiskenle iligkili yiiksek pozitif ¢arpiklik ve basiklik nedeniyle ortalama, ortanca ile kar-
silastirlldiginda daha yiiksektir. Orneklemde ortalama (ortanca) momentum %19.9'dur
(%7). Orneklemdeki ortalama bir sirket negatif es carpiklik gostermektedir. Asag1 yonlii
beta, piyasa betasi ile karsilastirildiginda daha yiiksek bir degere sahip olma egilimindedir
ve bu da hisse senedi getirilerinin yukart yonlii dalgalanmalardan ziyade asag1 yonlii piyasa
dalgalanmalarina daha duyarli oldugunu gostermektedir. Ortalama aylik 6zgilin risk

%?2.3'tiir. Ortalama bir firma igin giinliik maksimum getiri %6.9 olmustur.

Tablo 1’deki Panel B, bu ¢alismada kullanilan tiim degiskenler i¢in aylik kesitsel kore-
lasyonlarin zaman serisi ortalamalarin1 sunmaktadir. Bagka bir deyisle, 6nce firmaya 6zgii
tiim 6zellikler arasindaki aylik kesitsel ikili korelasyonlar hesaplanmistir ve daha sonra her
firmaya 6zgii 6zellik ¢ifti icin bu aylik korelasyonlarin ortalamasi tiim 6rneklem siiresince
hesap edilmistir. Alt kismi momentin diger firmaya 6zgii 6zelliklerle yiliksek bir korelasyon
seviyesi yoktur. Biiyiik firmalar daha yiiksek beta ve likiditeye sahiptir. Kiigiik firmalarin
diisiik betaya sahip olmalari siirpriz bir sonugtur. Bu bulgunun, yatirimeilarin piyango ben-
zeri tercih egilimleri fazla oldugunda ortaya ciktigi gozlemlenmistir (Bali ve digerleri
(2017)). Ayn1 zamanda biiyiik firmalar daha diisiik 6zgiin riske ve piyango benzeri 6zellik-
lere sahiptirler. Piyasa betasi ve asagi yonlii beta arasindaki korelasyon beklendigi gibi
yiiksektir. Ayrica, 6zgiin risk ve piyango degiskeni arasinda yiiksek derecede korelasyon
vardir (p = 0.88). Asag1 yonlil beta ve escarpiklik arasinda diisiik bir negatif korelasyon
gozlemlenmektedir. Son olarak, aylik pay senedi getirilerinin 6zgiin risk ve piyango degis-
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keni digindaki firmaya 6zgii diger 6zelliklerle yiiksek bir korelasyonu yoktur. Regresyon
analizlerinde c¢oklu dogrusallik olasiligint ortadan kaldirmak igin, regresyon
spesifikasyonlarimi tasarlarken 6zgiin risk ve piyango degiskeni arasindaki yiiksek korelas-

yon goz dniinde bulundurulmustur.
4.2. Tek degiskenli portfoy analizi

Alt kismi moment ile gelecekteki hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemek igin,
hisse senetlerinin alt kismi momentlerine gore her ay ondalik portfoylere konuldugu ve en
yiiksek ve en diisiik alt kismi moment portfoylerinin gelecekteki getirilerinin gézlemlendigi
tek degiskenli portfoy analizi yapilmigtir. Ekstrem alt kismi moment ondaliklar1 arasinda
onemli bir getiri farki olup olmadigini arastirmak amaciyla her bir ondalik i¢in bir ay son-
raki esit agirlikli ve toplam piyasa degerine gore agirliklandirilmig getiriler hesaplanmigtir.
Ayrica, ekstrem ondalik portfoyleri arasindaki getiri farkinin yerel dort faktorlii Fama ve
French (2017) modeliyle agiklanip agiklanamayacagi da test edilmistir.® Anormal getiriler
(alfa degerleri), alt kismi moment portfoy getirilerinin yerel piyasa, sirket biiytikligii, deger

ve momentum faktorlerine regresyonundaki kesene esittir.

Tablo 2'deki Panel A ve Panel B, sirasiyla esit agirlikli ve toplam piyasa degerine gore
agirliklandirilmis portfoy getiri sonuglarini raporlamaktadir. Panel A, en diisiik alt kismi
moment portfoylindeki hisse senetlerinin aylik esit agirlikli 157 baz puan daha fazla geti-
riye sahip oldugunu gostermektedir. 8 ve 9 numarali portfoyler sirasiyla 126 ve 144 baz
puanlik fazla getiri elde etmektedir. Portfoy 10, ortalama getirinin 42 baz puana esit oldugu
portfdydiir ve asir1 getiri agisindan en keskin diisiisii gostermektedir. En yiiksek (en diisiik)
alt kismi moment ondaliklarindaki hisse senedini satin alan (satan) sifir maliyet stratejisi-
nin, -3.10 Newey-West (1987) t-istatistigi ile % -1.15 ortalama getiri sagladig1 goriilmiistiir.
Bu sonug, daha yiiksek alt kismi momentli hisse senetlerinin beklenen getirilerinin énemli

6lgiide diisiik oldugunu gostermektedir.

Sonuglarin faktor modelden etkilenmedigini gostermek amaciyla Fama ve French (2015) bes faktorlii model
yaratilmig ve alfalar bu bes faktorlii modelden tutarlilik testi i¢in tekrar hesap edilmistir. Hem tek degiskenli
hem de iki degiskenli portfoy sonuglari, AKM ile beklenen pay senedi getirileri arasindaki iliskinin kullanilan
varlik fiyatlama modelinden bagimsiz oldugunu gostermistir.
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Sonraki agsamada, ekstrem AKM ondalik dilimleri arasindaki fazla getiri farkinin, Fama
ve French'in (2017) standart yerel piyasa, biiylikliik, deger ve momentum faktoérleri ile
aciklanip agiklanamayacagi incelenmistir. Anormal getiriler, en diisiik alt kismi moment
ondaligindan en yiiksek alt kismi moment ondaligina dogru hareket edildiginde neredeyse
monoton bir sekilde azalmaktadir. Portfoy 1'in 64 baz puanlik anormal getirisi varken, port-
foy 10'un aylik -72 baz puanlik anormal getirisi vardir. Sifir maliyetli portfdy, -3.92 t-ista-
tistigi ile ayda %-1.36 anormal getiriye sahiptir. Faktor modeli analizinden iki sonug ¢ik-
mustir. {1k olarak, daha yiiksek alt kismi momentli hisse senetlerinin daha diisiik gelecek
getiriye sahip olduguna dair kanit, yaygin olarak kullanilan yerel faktorlerle tam olarak
aciklanamamaktadir. ikincisi, bu sonug, onuncu porftfydeki hisse senetlerinin diisiik ve ilk
portfoydeki hisse senetlerinin yiiksek performansindan kaynaklanmaktadir.

Onceki calismalar, varlik fiyatlandirma anormalliklerinin ¢ogunun, daha yiiksek islem
maliyetleri ve aciga satig kisitlamalar1 nedeniyle daha kiiciik hisse senetleri i¢in daha giiglii
oldugunu gostermektedir. Onceki sonuglarin, kiiciik hisse senetlerinden kaynaklanma ola-
siligin1 ortadan kaldirmak icin, tek degiskenli portfdy analizi piyasa degerine gore
agirhiklandirilmis getiriler kullanilarak tekrarlanmistir. Sifir maliyetli portfoyiin fazla veya
anormal getiri saglayip saglamadigini test etmek amaciyla her ondalik dilim i¢in bir ay son-
raki toplam piyasa degerine gore agirliklandirilmig getiriler hesaplanmistir. Tablo 2'deki
Panel B, toplam piyasa degerine gore agirliklandirilmis portfoyler i¢in bu sonuclart goster-
mektedir ve sonuglar, Panel A'dakilere benzer bir tablo ¢izmektedir. Asirt alt kismi moment
ondalik dilimleri arasindaki fazla getiri farki, -1.98 t-istatistigi ile ayda %-1.29'a esittir. Bi-
rinci ve onuncu portfoyler arasindaki anormal getiri farki, -2.39 t-istatistigi ile ayda %-
1.62'dir. En yiiksek alt kismi momentli hisse senetlerinin diisiik performanst ile en diistik alt
kismi momentli hisse senetlerinin nazaran yiiksek performansi, toplam piyasa degerine gore

agiriklandirilmis portfoylerde de goriilmektedir.
4.3. Iki degiskenli portfoy analizi

Alt kismi moment ile gelecekteki hisse senedi getirileri arasinda Tablo 2'de sunulan be-
lirgin negatif iliski, alt kismi moment ile iligkili bir kontrol degiskeninin beklenen pay se-
nedi getirileri {izerinde etkisi olmasi nedeniyle miimkiin olabilmektedir. Bu olasilig1 aras-
tirmak ve ortadan kaldirmak i¢in, firmaya 6zgii ¢esitli 6zelliklere ve alt kismi momentlere
dayali iki asamali 10x10 portfoy siralamasi kullanilmistir. Hisse senetleri her ay, firmaya
0zgii cesitli 6zelliklere gore ondalik dilimlere ayrilmistir. Daha sonra, her bir ondalik i¢in-
deki hisse senetleri alt kismi moment 6lgiitlerine gore ek ondalik dilimlere ayrilmistir. Bu
iki degiskenli analiz, kosullu olarak ¢ift siralanmis 100 portfoy saglar. Portfoy 1, her kont-
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rol degiskeni ondalik dilimindeki en diisiik alt kismi momenti olan tiim hisse senetlerini
icerirken, Portféy 10, her kontrol degiskeni ondalik dilimindeki en yiiksek alt kismi
momentli tiim hisse senetlerini igcermektedir.

Esit agirlikli getiriler igin iki degiskenli portfoy analizinden elde edilen fazla ve anormal
getiriler Tablo 3’te Panel A’da sunulmustur. Firmaya 6zgii tiim 6zellikler i¢in, fazla getiri-
lerin ondalik dilimlerde horgii¢ seklinde azalan bir model sergiledigi goriilmiistiir. Ornegin,
piyasa betasi kontrol degiskeni olarak kullanildiginda, portféy 1'in 152 baz puan fazla geti-
risi varken, portfoy 10'un 52 baz puan fazla getirisi vardir. Ug ondalik dilimler arasindaki
fazla getiri farky, -2.44 t-istatistigi ile %-0.99'dur. En yiiksek ve en diisiik alt kismi moment
ondalik dilimleri arasindaki anormal getiri farki, -3.38 t-istatistigi ile %-1.15'tir. Diger kont-
rol degiskenleri kullanildiginda da benzer sonuglar bulunur. Ug alt kismi moment ondalik-
lar1 arasindaki fazla getiri farklari, -2.18 t-istatistigi (6zgiin risk i¢in) ile -67 baz puan ve -
2.82 t-istatistigi (momentum ig¢in) ile -111 baz puan arasinda degismektedir. Ug alt kismi
moment ondalik dilimlerine karsilik gelen anormal getiri farklari, -3.01 t-istatistigi ile -83
baz puan (6zgiin risk igin) ve -4.58 t-istatistigi ile -129 baz puan (gecmis getiri) arasinda

degismektedir.

Tablo 3'teki Panel B, toplam piyasa degerine gore agirliklandirilmis ondalik getiriler
icin iki degiskenli bagimli portfoy analizinden elde edilen fazla ve anormal getirileri rapor-
lamaktadir. Alt kismi moment ondalik dilimlerinde fazla getiri ve anormal getirilerdeki
horgii¢ seklindeki dagilim, toplam piyasa degerine gore agirliklandirilmis getiriler kullanil-
diginda da gézlemlenmektedir. Ug alt kismi moment ondalik dilimleri arasindaki fazla ge-
tiri farklari, -1.93 t-istatistigi ile -78 baz puan (6zgiin risk i¢in) ve -2.32 t-istatistigi ile -106
baz puan (asag1 yonlii beta i¢in) arasinda degismektedir. Alt kismi moment ondalik dilimle-
rine karsilik gelen anormal getiri farklari, -2.63 t-istatistigi ile -94 baz puan (es ¢arpiklik
icin) ve -3.48 t-istatistigi ile -134 baz puan (defter piyasa orani) arasinda degismektedir. Bu
sonuglar, iki degiskenli portfoylerde firmaya 6zgii ¢esitli 6zelliklerin kontrol edilmesinden
sonra bile, alt kismi moment ve gelecekteki getiriler arasinda giiclii bir negatif iliski oldu-
gunu gostermektedir. Diger bir deyisle, diger kesitsel getiri Ongoriiciileri, alt kismi momenti

aciklayamamaktadir.
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4.4. Firma diizeyinde kesitsel regresyon analizi

Her ay, alt kismi moment ve firmaya 6zgii ¢esitli kontrol degiskenlerinin, bir ay sonraki pay
senedi getirileri lizerine kesitsel regresyonu hesap edilmis ve degiskenlerin egim katsayilari
bulunmustur. Aylik regresyonlar, takip edilen her bir degiskenin, hisse senetlerinin bir
onceki aydaki briit getirileri ile agirliklandirildigi Asparouhova, Bessembinder ve
Kalcheva'y1 (2013) izleyen agirliklandirilmis en kiigiik kareler (WLS) metodolojisi veya
standart en kiiciik kareler (OLS) yontemi kullanilarak hesaplanmaktadir. Tablo 4'teki Panel

A ve B, sirastyla OLS ve WLS tahminlerinin sonuglarini géstermektedir.

Panel A'nin ilk siitununda, AKM, tek degiskenli regresyon spesifikasyonunda, -3.74 t-
istatistigi ve -0.2025'lik egim ile anlamli bir negatif katsayiya sahiptir. Bu bulgunun eko-
nomik biiyiikliigii, AKM'ye dayali tek degiskenli ondalik portfoyler i¢in Tablo 2'deki so-
nuglar ile tutarhidir. Tablo 2'de gosterildigi iizere, portfdy 10 ve 1 arasindaki ortalama
AKM'deki marj 0.0803 = (0.0901 — 0.0098) 'dir ve bu marjmn ortalama egim olan -0.2025
ile ¢arpilmasi, bir aylik 162 baz puanlik prim getirir. 2'den 11'e kadar olan siitunlar, bagim-
siz degiskenler arasinda her seferinde bir tane olmak {izere firmaya 6zgii ekstra bir kontrol
degiskenini regresyon spesifikasyonuna ekleyerek tek degiskenli regresyonu genisletir. Alt
kismi momentin egim katsayilar1 bu spesifikasyonlarda -0.1565 ve -0.2856 arasinda degis-
mektedir ve bu egim katsayilarinin tiimii -2.72 ile -5.53 arasindaki t-istatistikleriyle istatis-
tiki olarak anlamlidir. Firmaya 6zgii tiim 6zellikleri kontrol eden regresyon (11), alt kismi
momentin egim katsayisinin -0.1565 degeri ve -2.72 t-istatistigi ile anlaml kaldigini gos-
termektedir. Bu sonugclar, alt kismi momentin sirkete 6zgii diger degiskenlerle agiklanama-
yan, farkli ve 6nemli bilgilere sahip oldugunu ve gelecekteki hisse senedi getirilerinin gii¢li
bir dngoriiciisii oldugunu kanitlamaktadir. Kesitsel regresyon analizleri sonucunda bulunan
AKM ile gelecek hisse senedi getirileri arasindaki bu ters iligki hem yon hem de katsay1
anlaminda Atilgan ve digerleri (2020)’nin ABD piyasalari i¢in rapor ettikleri sonug ile or-
tismektedir. WLS regresyonlari igin Tablo 4 Panel B'de benzer sonug¢lar bulunmustur. Tek
degiskenli spesifikasyonda, alt kismi moment, -3.49'luk t-istatistigi ve -0.2479'luk egim
katsayisi ile anlamlidir. Regresyon spesifikasyonuna ek kontrol degiskenleri eklendiginde,
alt kismi moment ile bir ay sonraki pay senedi getirileri arasindaki negatif iliski saglam
kalmaktadir. Siitun 2'den 11'e kadar, alt kismi moment katsayilari -0.1662 ile -0.3203 ara-
sinda ve t-istatistikleri -2.34 ile -4.35 arasinda degisir. Bu sonugclar, diger degiskenler reg-
resyon spesifikasyonunda kontrol edildikten sonra bile, alt kismi moment ile beklenen geti-
riler arasindaki negatif iliskinin bozulmadan kaldigin1 géstermektedir.
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5. Sonug¢

Bu makale, alt kismi moment ile Borsa Istanbul'da beklenen kesitsel pay senedi getirileri
arasindaki iliskiyi incelemektedir. Bu iliski ABD baglaminda test edilmistir ancak Tiirkiye
icin kanitlar hala eksiktir. Alt kismi momentin kesitsel pay senedi getirilerini agiklayip
aciklamadigini arastirmak igin portfoy ve regresyon analizi kullanilmistir. Hem esit agirhikli
hem de toplam piyasa degerine gore agirliklandirilmig portfoy getirilerini kullanan tek de-
giskenli portfdy analizi, ekstrem alt kismi moment ondalik dilimleri arasinda 6nemli bir
negatif getiri farki sunar. En yiiksek alt kismi moment ondalik dilimindeki pay senetleri, en
diisiik alt kismi moment ondalik dilimindeki pay senetlerinden istatistiksel ve ekonomik
olarak daha diisiik gelecek getirilere sahiptir. Iki degiskenli portfdy diizeyinde analiz ve gok
degiskenli kesitsel regresyonlar, bu negatif iliskinin 6zgiin risk, asag1 yonlii beta, piyango
talebi ve firmaya 6zgii diger 6zelliklerle agiklanamadiginmi gostermektedir. Sonuglar, Borsa
Istanbul'da alt kismi moment ile beklenen hisse senedi getirileri arasinda nemli bir negatif
iliski oldugunu gostermektedir. Bu ters iliski yerel dort faktorli Fama ve French (1997)
modeliyle agiklanamamistir ancak klasik varlik fiyatlama modelinde bulunmayan faktorler-
den yatirimer ilgisi, sirketin batma riski, pay senedinin o aydaki popiilaritesi, pay sahiplik
yapisi gibi olasi etkenlerin de AKM ile pay senedi getirileri arasindaki iligkiyi etkileyebile-
cegi diistiniilebilir. Sonraki ¢aligmalarin bu iliskiye 151k tutmasi faydali olacaktir.
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Tablo 1: Betimleyici istatistikler ve korelasyon matrisi

Panel A: Betimleyici istatistikler

Ort Std Sap %25 Ortanca %75 Min Maks  Carpikhk Basiklik
Getiri 0.016 0.149 -0.054 -0.005 0.058 -0.466 1.302 2.944 31.502
AKM 0.030 0.019 0.017 0.025 0.036 0.005 0.128 2.095 9.804
Beta 0.803 0.190 0.686 0.806 0.921 0.157 1.360 -0.119 3.781
Biiyiikliik 4.162 1.928 2.769 4.019 5.397 -0.104 9.370 0.376 2.853
DP 1.084 0.857 0.545 0.909 1.402 0.000 7.631 2.728 24.293
MOM 0.199 0.669 -0.129 0.070 0.351 -0.739 6.907 4.770 50.710
DLIK 0.001 0.004 0.000 0.000 0.000 0.000 0.036 7.264 71.846
Es Carpikhik  -2.415 2.555 -3.976 -2.498 -0.926 -11.824 8.453 0.239 3.227
AY Beta 0.976 0.266 0.822 0.990 1.147 -0.007 1.937 -0.136 6.515
Ozgiin Risk 0.023 0.015 0.014 0.019 0.028 0.005 0.134 2.602 19.296
Piyango 0.069 0.049 0.040 0.056 0.083 0.012 0.415 2.456 20.043
Panel B: Korelasyon matrisi
Es Ozgiin
Getiri AKM  Beta  Biiyiikliik DP MOM DLIK Carpikhk AY Beta  Risk  Piyango

Getiri 1.00

AKM -0.02 1.00

Beta -0.03 0.19 1.00

Biiyiikliik 0.04 -0.28 0.25 1.00

DP -0.08 0.06 0.03 -0.26 1.00

MOM 0.00 -0.07  -0.10 0.12 -0.18 1.00

DLIK -0.04 0.06 -0.21 -0.23 0.07 -0.07 1.00

Es Carpiklik 0.00 -0.03  -0.02 0.18 0.00 -0.03 0.04 1.00

AY Beta -0.01 0.24 0.75 0.02 0.04 -0.05 -0.17 -0.48 1.00

Ozgiin Risk 0.36 0.27 -0.05 -0.20 0.00 0.10 0.07 -0.06 0.04 1.00

Piyango 0.39 0.20 0.05 -0.11 0.00 0.05 0.02 -0.02 0.09 0.88 1.00
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Tablo 2: Tek degiskenli portfoy analizi 9

Panel A: Egit agirlikl getiriler

Portl Port2 Port3 Port4 Port5 Port6 Port7 Port8 Port9 Port10 P10-P1
AKM 0.0098 0.0143 0.0174 0.0205 0.0236 0.0270 0.0311 0.0369 0.0466 0.0901
Fazla Getiri 1.57%% 1.44% 1.66%* 1.60%* 1.90%* 1.70%* 1.36* 1.26* 1.44% 0.42 -1 15%**
(2.30) (1.84) 2.22) (2.00) (2.24) (2.13) (1.72) (1.66) (1.70) (0.52) (-3.10)
Alfa 0.64%** 0.35%* 0.58%** 0.40%** 0.58%** 0.44** 0.21 0.04 0.43%* -0.72%* -1.36%**
(4.24) (2.17) (4.06) (2.66) (3.14) (2.28) (0.99) (0.17) (1.98) (-2.23) (-3.92)
Panel B: Toplam piyasa degerine gire agwrliklandirimis getiriler
Portl Port2 Port3 Port4 PortS Port6 Port7 Port8 Port9 Port10 P10-P1
AKM 0.0098 0.0143 0.0174 0.0205 0.0236 0.0270 0.0311 0.0369 0.0466 0.0901
Fazla Getiri 1.23* 1.41* 1.22 0.85 1.21 1.27* 0.70 1.73* 1.39 -0.05 -1.29%*
(1.72) (1.74) (1.59) (0.99) (1.38) (1.64) (0.85) (1.83) (1.57) (-0.06) (-1.98)
Alfa 0.43%* 0.35 0.25 -0.40% 0.04 0.17 -0.37 0.38 0.50 -1.19%* -1.62%**
(1.73) (1.39) (0.96) (-1.69) (0.18) (0.67) (-1.03) (0.78) (1.11) (2.11) (-2.39)

9wk k% ¥ girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki anlamlilig; ifade etmektedir.
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Tablo 3: iki degiskenli portfoy analizi'

Panel A: Esit agirlikli getiriler

Port Port Port Port Port Port Port Port Port Port Alfa
1 2 3 4 3 6 7 8 9 10 P10-P1
Beta 1.52 1.35 1.53 163 178 193 1.58 1.50 090 0.52  -0.99%**  -[.]15%**
(-2.44)  (-3.38)
Biiyiikliik 1.52 1.80 189 180 1.69 123 1.18 1.10 138 0.61 -0.91%*%* .].08***
(-240)  (-2.99)
DP 152 1.29 1.69 1.67 142 159 1.87 .52 1.15 0.62  -0.89%**  .].23%**
(-2.34)  (-3.66)
MOM 1.75 134 168 168 160 148 1.57 121 139 0.64 -1.11%**  ]28%**
(2.82)  (-3.34)
Getiri 1.55 .72 1.69 138 152 1.79 1.52 .11 144 0.52  -1.03%¥*  -1.29%%*
(-3.02)  (-4.58)
DLIQ 1.59 .51 1.67 180 155 150 175 130 0.82 0.66 -0.93%*%* .1 (09%**
(245)  (-3.54)
Es Carpikhk 1.48 .75 1.61 185 1.56 148 152 134 1.15 054  -0.94%*%*%  .0.96%**
(2.92)  (-2.81)
AY Beta 1.52 1.63 1.68 138 1.83 1.69 1.37 1.53  1.17  0.55  -0.96%**  -1.05%**
(-2.49)  (-3.33)
Ozgiin Risk 1.51 1.77 152 144 1.6l 1.41 122 179 1.17 0385 -0.67**  -0.83***
(2.18)  (-3.01)
Piyango 1.54 150 1.69 172 129 1.76 148 120 143 049  -1.05%%* -] 17%**
(-2.93)  (-3.77)
Panel B: Toplam piyasa degerine gore agirliklandirilnmig getiriler
Port Port Port Port Port Port Port Port Port Port Alfa
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 P10-P1
Beta 1.28 122 131 119 151 1.64 1.60 1.53 057 030 -0.99%*%  -[.16***
(-2.15)  (-2.79)
Biiyiikliik 1.49 1.79 186 171 170 124 105 1.05 128 0.56 -0.93%** ] ]2%**
(-244)  (3.10)
DP 1.45 121 161 135 134 1.68 196 180 1.16 0.54 -0.90%*  -].34%**
(2.06)  (-3.48)
MOM 1.48 1.10 124 1.05 1.15 1.08 1.27 125 170  0.59 -0.90%* -1.24%%*
(-1.92) (-2.85)
Getiri 1.33 127 144 109 121 1.66 136 1.10 1.60 0.39 -0.95%*%  -1.32%**
(2.13)  (-3.60)
DLIQ 142 146 151 1.60 158 148 135 1.61 0.80 0.60 -0.81%* -1.02%%*
(-1.83)  (2.81)
Es Carpikhk 1.15 133 174 146 154 1.15 1.26 138 141 0.33 -0.82%*%  -0.94%**
(221)  (-2.63)
AY Beta 1.48 122 1.14 130 1.57 148 1.51 1.53  1.06 042  -1.06%**  -].25%%*
(232)  (-3.07)
Ozgiin Risk 1.31 155 120 1.08 132 145 079 148 1.12 053 -0.78%* -1.03%%*
(-1.93)  (2.59)
Piyango 137 114 1.02 121 1.10 137 147 111 1.58 040 -0.97¥** -123%**
(237)  (-3.50)

10 s sk e sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki anlamliligi ifade etmektedir.
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Tablo 4: Firma diizeyinde kesitsel regresyonlar '

123

Panel A: OLS
€9) @) 3) C)) ) (6) ) ® (&)} a0 arn
AKM <0.2025%*% .0.2183*** .0.2856%%* 02014***% 0.225]%%* 02]158%* -0.2147*** -0.2340%*** -0.2405%** -0.1679*** <0.1565%**
(-3.74) (-4.06) (-5.53) (-3.08) (-3.85) (-3.67) (-3.62) (-3.96) (-4.08) (-2.83) (-2.72)
Beta -0.0042 0.0040 0.0019 0.0017 -0.0009 0.0023 0.0012 -0.0243 -0.0244 -0.0270*
(-0.54) (0.49) (0.24) (0.23) (-0.12) (0.32) 0.17) (-1.61) (-1.59) (-1.80)
ik -0.0021%** -0.0004 -0.0007 -0.0008 -0.0006 -0.0003 -0.0004 -0.0008 -0.0009
(-2.77) (-0.65) (-1.10) (-1.21) (-0.84) (-0.46) (-0.61) (-1.24) (-1.29)
DP 0.0104%+%  0,0105%**  ,0104%** 0.0103%#* 0.0104%%* 0.0103%** 0.0102%%** 0.0101%**
6.37) (6.37) (6.41) (6.36) (6.37) (6.36) (6.18) (6.14)
MOM 0.0028 0.0030 0.0031 0.0031 0.0034 0.0055%* 0.0056**
(1.14) (1.14) (1.21) (1.21) (1.34) (2.20) (2.26)
Getiri 0.0080 0.0082 0.0072 0.0072 0.0203%*%* 0.0128
(0.78) 0.81) 0.71) 0.71) (2.03) (1.24)
DLIK 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
(1.25) (1.47) (1.53) (1.53) (1.54)
Es Carpikhk -0.0003 0.0011 0.0010 0.0011
(-0.44) (1.39) (1.29) (1.35)
AY Beta 0.0257%+* 0.0246** 0.0247%*
(2.37) (2.20) (2.20)
Ozgiin Risk -0.3816%**  -0.6791%**
(-4.94) (-3.74)
Piyango 0.1150%*
(1.92)
Kesen 0.0188*** 0.0222%**  0.0263%** 0.0078 0.0090 0.0099 0.0053 0.0039 0.0038 0.0119* 0.0130%*
(2.40) (3.35) (3.90) (1.32) (1.48) (1.54) (0.78) (0.58) (0.58) (1.78) (2.03)
Ort. R? 0.0093 0.0282 0.0391 0.0552 0.0656 0.0805 0.0902 0.0959 0.1043 0.1144 0.1214

Wik sk % giragryla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 4 (devam)

Panel B: WLS

@ 2 3) “4) (€] (6 @ @® (©)] 10 an
-0.2479%%%  .0.2527***%  -0.3203%**  -0.2827%**  -0.2808***  -0.2196%**  -0.2141%**F  -0.2339%%*  02407%**  -0.1861***  -0.1662%**
(-3.49) (-3.27) (-4.35) (-3.75) (-4.00) (-3.39) (-3.23) (-3.43) (-3.37) (-2.58) (-2.34)
Beta -0.0088 0.0011 0.0007 -0.0009 -0.0025 0.0005 0.0000 -0.0336%* -0.0327* -0.0358**
(-0.85) 0.12) (0.08) (-0.11) (-0.33) (0.06) (0.01) (-2.00) (-1.92) (-2.16)
Biiyiikliik -0.0025%** -0.0005 -0.0007 -0.0008 -0.0005 -0.0003 -0.0003 -0.0006 -0.0007
(-3.12) (-0.76) (-0.98) (-1.11) (-0.74) (-0.45) (-0.48) (-0.85) (-0.98)
DP 0.0133***  0.0128***  0.0113%** 0.0112%** 0.0113%** 0.0112%** 0.0111#*** 0.0110%**
(6.70) (6.60) (6.21) (6.16) (6.24) (6.28) (6.12) (6.10)
MOM 0.0004 0.0029 0.0030 0.0030 0.0033 0.0050 0.0050
(0.10) (0.84) (0.88) (0.90) (1.01) (1.53) (1.52)
Getiri 0.0042 0.0042 0.0033 0.0032 0.0148 0.0086
(0.33) (0.33) (0.26) (0.26) (1.18) (0.67)
DLIK 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
(1.00) (1.29) (1.39) (1.41) (1.46)
Es Carpikhk -0.0003 0.0016* 0.0014 0.0017*
(-0.38) (1.74) (1.59) (1.76)
AY Beta 0.0333%#** 0.0315%* 0.03227%*%*
(2.51) (2.30) (2.33)
Ozgiin Risk -0.2967***  -0.6722%**
(-3.26) (-3.47)
Piyango 0.1346**
(2.08)
Kesen 0.0185%**  0.0250%**  0.0296*** 0.0077 0.0097 0.0114* 0.0068 0.0051 0.0048 0.0101 0.0119*
(2.33) (3.34) (3.84) (1.22) (1.54) (1.68) (0.92) (0.73) (0.71) (1.45) (1.74)
Ort. R 0.0137 0.0353 0.0468 0.0664 0.0808 0.1205 0.1305 0.1370 0.1459 0.1574 0.1667
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