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ULUSLARARASI PORTFQOY YATIRIMI GETIRILERINDE
AYLIK MAKSIMUM GETIiRi ORANININ ROLU

Pelin Bengit6z
Yiksek Lisans, Uluslararasi Ticaret ve Finansman
Danigsman: Dog. Dr. Mehmet Umutlu
2017

Bu tez caligmasinda, hisse senedi seviyesinde tespit edilen ay igerisindeki
maksimum gilinliik getiri oraninin, MAX, bir sonraki donem hisse senedi getirileri
tizerindeki agiklayict etkisinin varligi endeks seviyesinde de incelenmistir. Bagka bir
anlatimla, bu calisma, uluslararasi yatinmci bakis acist ile MAX degiskeninin
uluslararast  portfoy getirilerinde kesitsel olarak fiyatlanip fiyatlanmadigi
aragtirmaktadir. Uluslararas1 portfoyler olarak global endiistri endeksleri, yerel
endiistri endeksleri ve yerel hisse senedi piyasasi endeksleri kullanilmistir. Oncelikle,
uluslararasi portfoyler MAX degerlerine gore siralanmis ve farkli seviyelerde MAX
degerlerine sahip beste birlik portféyler olusturulmustur. Daha sonra, en yiiksek
MAX degerli portfoyde uzun ve en diisik MAX degerli portfoyde kisa pozisyon
alinarak olusturulan sifir maliyetli arbitraj portfoyiiniin ham veya riske gore
diizeltilmis anormal getiri kazanip kazanmadigi incelenmistir. Buna ek olarak,
uygulanan endeks bazl kesitsel regresyon analizleri ile MAX ile uluslararasi portfoy
getirileri arasindaki iliskinin varligi ve anlamlilig1 sinanmistir. Endeks bazli kesitsel
regresyon analizi, MAX etkisinin birgok degiskenin kontrolii altinda es zamanli
olarak incelenmesine olanak saglamaktadir. Kullanilan kontrol degiskenleri ise su
sekildedir: piyasa betasi (BETA), idiyosinkratik volatilite (IVOL), piyasa degeri
(MV), fiyat-kazang degeri orani (PE), orta-donem momentum etkisi (MOM), kisa-
donem zitlik etkisi (REV), carpiklik 6lgiitleri; toplam carpiklik (TSKEW), sistematik
carpiklik (SSKEW) ve sistematik olmayan carpiklik (ISKEW). Hem portfoy bazh
analizler hem de kesitsel regresyonlar, MAX ile uluslararasi portfoy getirileri arasinda
istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iligkinin oldugunu gostermektedir.

Anahtar sozciikler: portfoy yonetimi, uluslararasi yatirimcilar, varlik fiyatlama,

maksimum deger, Fama-MacBeth regresyonlart.



ABSTRACT

THE ROLE OF MAXIMUM RETURN RATE WITHIN A MONTH
IN THE RETURNS OF INTERNATIONAL PORTFOLIO
INVESTMENTS

Pelin Bengitoz
MA, International Trade and Finance
Advisor: Assoc. Prof. Dr. Mehmet Umutlu
2017

In this thesis study, the existence of the explanatory role of maximum daily
return within a month, MAX, on future stock returns documented at the stock level is
also investigated at the index-level. In other words, this study takes the perspective of
an international investor and examine whether MAX is also priced in the cross-
section of international portfolio returns. Global industry, local industry, and stock
market indexes are employed as international portfolios. First, international
portfolios are sorted based on MAX and quintile portfolios are formed with different
levels of MAX. Then, it is investigated that whether the zero-cost arbitrage portfolio,
which longs the portfolio with the highest MAX and shorts the one with the lowest
one earns raw or risk-adjusted abnormal return. Furthermore, the existence and
significance of a relationship between MAX and international portfolio returns are
tested with index level cross-sectional regression analyses. This type of analysis
enables to examine the effect of MAX on international portfolio returns under the
control of several variables simultaneously. The control variables are as the
following: the market beta (BETA), idiosyncratic volatility (IVOL), market
capitalization (MV), price-earnings ratio (PE), the intermediate-term momentum
(MOM), the short-term reversal (REV), skewness measures; total skewness
(TSKEW), systematic skewness (SSKEW), and idiosyncratic skewness (ISKEW).
Both portfolio level analyses and cross-sectional regressions show that there is a
statistically significant positive relation between MAX and international portfolio
returns.

Key Words: portfolio management, international investors, asset pricing, maximum

value, Fama-MacBeth regressions.
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GIRIS

Menkul kiymetlere yatirim yapacak olan yatinmcilar igin menkul kiymet
getirilerini etkileyen faktorler 6nemli rol oynamaktadir. Varlik fiyatlama literatiiriiniin
merkezinde yer alan bu konuya iliskin ilk adimlar Markowitz (1952), Sharpe (1964),
Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan atilmistir. Bu c¢alismalar, hisse senedi
getirisinin belirleyicileri tizerinde durmuslardir. Teorik olarak onermis olduklar1 piyasa
risk faktoriinlin, beklenen getiri oranmi etkileyen tek faktor oldugunu ileri
stirmektedirler. Ancak, son zamanlarda yapilan g¢alismalar hisse senedinin beklenen
getiri oranini etkileyen tek faktoriin piyasa riski olmadigini, bazi hisse senedine 6zel
degiskenlerin de hisse senedinin gelecek getiri oranin1 tahmin etmede etkili bir faktor
oldugunu goéstermektedirler. Literatiirde yer alan bazi getiri belirleyicileri su sekildedir:
firma biiyiikligli (Banz, 1981), fiyat-kazan¢ degeri orani1 (Basu, 1977, 1993), defter-
piyasa degeri oran1 (Fama ve French, 1992), momentum etkisi (Jegadeesh ve Titman,
1993), zitlik etkisi (Jegadeesh, 1990; Lehmann, 1990). Bu calismalara ek olarak, Bali,
Cakici ve Whitelaw (2011), ay igerisindeki maksimum giinliik getiri oran1 degerinin
(MAX) gelecek beklenen getiri orani tizerinde bir etkisi oldugunu ileri siirmiis ve hisse
senedi bazli ¢alismasinda MAX ile beklenen getiri orani arasinda istatistiksel olarak

anlaml bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Uluslararasi ¢esitlendirmenin saglamis oldugu faydalar ve finansal liberallesme
araciligiyla yabanci yatirimcilarin Oniindeki engellemelerin ortadan kalkmasi gibi
durumlar, global yatirnmlari daha c¢ekici hale getirmektedir. Bu nedenle, global
yatirimlar daha popiiler olmakta ve giin gegtikce global portfoylerin boyutu artmaktadir
(Wang, Lee ve Huang, 2003; Phylaktis ve Xia, 2006; Moerman, 2008). Buradan
hareketle, uluslararasi endekslerin getiri oranlarini etkileyen faktorler de 6nemli bir konu
olarak literatiirde yer edinmistir. Son zamanlarda yapilan ¢alismalarda, hisse senedi bazli
analizlerde yogun olarak ele alinmig olan biiyiikliik, deger ve momentum etkileri endeks

bazli olarak incelenmektedir.

Hisse senedi getiri oranlari iizerinde etkisi olan faktorlerin, uluslararasi endeks
getiri  oranlar1 lizerinde de etkisinin oldugunu gosteren ¢ok sayida calisma
bulunmaktadir. Bu gézlemden hareketle, bu tez ¢alismasinda, ay igerisindeki maksimum

giinliik getiri oraninin (MAX) hisse senedinin beklenen getiri orani iizerinde agiklayici
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bir etkisinin oldugunu gosteren Bali, Cakici ve Whitelaw (2011)’un calismasi
uluslararasi endeks boyutuna taginmaktadir. Uluslararasi varliklar olarak Global Endiistri
Endeksleri, Yerel Endiistri Endeksleri ve Yerel Hisse Senedi Piyasasi Endeksleri
kullanilmaktadir. MAX ile endeks getiri oranlar1 arasindaki iliski endeks bazli olarak
incelenmektedir. Bu iliski 6ncelikle, portfoy bazli analizler ile incelenmistir. Orneklem
periyodunda yer alan her ay igin bireysel uluslararasi endeksler, MAX degiskenine gore
siralanarak  farkli seviyelerde MAX degerlerini igeren bestebirlik portfoyler
olusturulmustur. Eger MAX degiskeninin endeks getirileri iizerinde bir etkisi var ise,
farkli seviyelerde MAX degerlerini igeren portfoylerin istatistiksel olarak birbirlerinden
farkli getiriler iiretmesi beklenmektedir. Bu konuyu test etmek igin Oncelikle, ug
portfoyler olan Portfoy 5 ile Portfoy 1 arasinda ham getiri oran1 ortalama fark testi
uygulanarak; u¢ portfoylerin ortalama ham getiri oranlar1 arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir farkin olup olmadig: test edilmistir. Buna ek olarak, Uluslararast Sermaye
Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nden elde edilen Jensen alfa degerinin sifirdan farkli olup
olmadigi incelenerek; MAX degiskeninin sistematik risk faktorlerinin kontrolii altindaki

portfoy getirileri lizerindeki etkisi incelenmistir.

Portfoy bazli analizlere ek olarak, MAX ile endeks getirileri arasindaki iliskinin
varligi ve anlamlilig1 endeks bazli kesitsel regresyon analizlerin uygulanmasiyla da test
edilmistir. Endeks bazli kesitsel regresyon analizi, MAX etkisini birgok degiskenin
kontrolii altinda es zamanli olarak incelenmesine olanak saglamaktadir. Bu tez
caligmasinda ele alinan kontrol degiskenleri ise sOyledir: piyasa betast (BETA),
idiyosinkratik volatilite (IVOL), piyasa degeri (MV), fiyat-kazang degeri orani (PE),
orta-donem momentum etkisi (MOM), kisa-donem zithik etkisi (REV), carpiklik
Olgiitleri; toplam c¢arpiklik (TSKEW), sistematik g¢arpiklik (SSKEW) ve sistematik
olmayan ¢arpiklik (ISKEW). MAX ve kontrol degiskenleri ile olusturulan endeks bazl
kesitsel regresyon denkleminin farkli kombinasyonlari her ay i¢in ve her ii¢ uluslararasi

endeks grubu i¢in uygulanmistir.

Portfoy bazli analizlerden elde edilen sonuglara gore farkli seviyelerde MAX
degerlerini igeren portfoylerin istatistiksel olarak farkli ham getiri oranlar1 ve riske gore
diizeltilmis getiri oranlar trettigi tespit edilmistir. Elde edilen bu sonucun, her ii¢
uluslararas1 endeks grubu i¢in gegerli oldugu, yiiksek MAX degerlerine sahip olan

endeksleri iceren portfoylerin ortalama getiri oranlarinin diisiik MAX degerlerine sahip
2



olan endeksleri i¢eren portfoylerinkinden daha biiyiik oldugu sonucuna varilmistir. Buna
ek olarak, endeks bazli kesitsel regresyon analizleri sonucunda da MAX ile beklenen
endeks getiri oranlar1 arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ayrica,
geleneksel varlik fiyatlama modelinin aksine, sistematik riskin endeks getirileri iizerinde
bir etkisinin bulunmadigi saptanmistir. IVOL degiskeni icin etki yoniiniin, regresyon
denklemine eklenen kontrol degiskenlerine gore farklilik gosterdigi tespit edilmistir.
Ayrica, ¢arpiklik Olgiitlerinden sistematik carpiklik ve sistematik olmayan g¢arpiklik ile
endeks getiri oranlar1 arasinda negatif bir iliski oldugu, ancak, bu iliskinin anlamlili§inin
regresyon denklemine eklenen kontrol degiskenlerine ve analizlerin uygulanmis oldugu
uluslararas1 endeks grubuna gore farklilik gosterdigi belirlenmistir. Buna ek olarak,
piyasa degeri faktorii ve fiyat-kazang degeri orani faktoriine iliskin literatiir ile benzer
sonuclar elde edilmis; MV ve PE degiskenleri ile gelecek donem endeks getiri oranlari

arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir.

Bu tez calismasi, cesitli acilardan literatiire katki saglamaktadir. Oncelikle,
uluslararas1 yatirimcilarin bakis acisi ele alinmis ve ii¢ farkli uluslararasi varlik grubu
kullanilmigtir. Uluslararasi yatirimlar tizerinde duran daha 6nceki ¢alismalarin biiyiik bir
¢ogunlugu uluslararas1 varliklar olarak {ilke endekslerini kullanmislardir. Bununla
birlikte, literatiirde, Ttlkelere ek olarak endiistriler arasinda yapilan uluslararasi
cesitlendirme ile riskin etkin olarak azaltilabilecegine iliskin ¢alismalar yer almaktadir
(Umutlu, 2015). Boylece, verimli bir sekilde c¢esitlendirme yapmayi amaglayan
uluslararast yatirimcilar i¢in endiistri endekslerinin de en az iilke endeksleri kadar
onemli oldugu goriilmektedir. Buradan yola ¢ikarak, literatiirden farkli olarak bu tez
caligmasinda, iilke endekslerine ek olarak global ve yerel endiistri endeksleri alternatif
uluslararas1 varliklar olarak ele almmustir. ikinci olarak, MAX degiskeninin agiklayici
giicii hisse senedi bazli analizlerin 6tesinde endeks bazli analizler ile incelenmistir.
Uluslararasi ¢esitlendirme araciligiyla portfoylerini verimli bir sekilde ve beklenen getiri
oranlarindan 6diin vermeden ¢esitlendirmeyi amaclayan uluslararas: yatirimcilar i¢in
uluslararas1 endeks getirilerini etkileyen faktorlerin  belirlenmesi biiyilk 6nem
tasimaktadir. Bu nedenle, bu tez calismasindan elde edilen sonuglarin, uluslararasi

yatirimcilarin yatirim stratejileri konusunda muhtemel etkileri olacaktir.

Bu tez galismasi, 5 bolimden olusmakta olup; su sekilde organize edilmistir.

Calismanin ilk bolimiinde, arastirmada ele alinan konu iizerinde durulmus ve calisma
3



hakkinda genel bilgiler verilmistir. ikinci boliimde, portfdy teorisine ve sermaye piyasasi
teorisine iligkin temel bilgilere yer verilmekte olup; geleneksel sermaye varliklar
fiyatlama modeli ile bu modele ek olarak gelistirilen arbitraj fiyatlama modeli ve bazi
cok faktorlii modeller ele almmistir. Ugiincii boliimde, ¢alismada endeks getiri orani
tizerindeki etkisinin varligi incelenen anomalilere iligskin bilgiler yer almaktadir.
Calismanin dordiincli bolimii ise uygulama bolimi olup; her ii¢ uluslararasit endeks
grubu i¢in Ocak 1973 ile Temmuz 2015 tarihleri arasinda MAX ile endeks getiri oranlari
arasindaki iliski portfdy bazli analizler ve ¢esitli anomaliler ile iligkilendirilen
degigkenlerin kontrolii altinda ise endeks bazli kesitsel regresyon analizleri ile
incelenmistir. Calismanin son boliimiinde ise, analiz sonuglar1 genel olarak

degerlendirilmekte ve elde edilen sonuglar yorumlanmaktadir.



1. BOLUM

PORTFQOY TEORISI, SERMAYE PiYASASI TEORISI VE PIYASA
MODELLERI

1.1.Portfoy Teorisi

Portfoy teorisine gore yatirimcilar, maksimum fayda saglayabilecekleri
portfoyleri olustururken, risk ile getiri arasinda bir denge olusturarak getiriyi maksimum,
riski ise minimum diizeye distirmektedirler (Bozkurt, 2008:32). Buna ek olarak,

Geleneksel ve Modern olmak iizere iki adet portfoy teorisi yaklasimi bulunmaktadir.

Geleneksel Portfoy Teorisi, portfoy igerisinde yer alan menkul kiymet sayisinin
arttirtlmasiyla portfoy riskinin azaltilabilecegini savunmaktadir. Diger bir ifadeyle, her
bir menkul kiymet getirisinin ayni yonde hareket etmeyecegi varsayildigindan;
portfoylin toplam riskinde diislis yasanmasi beklenmektedir (Ceylan ve Korkmaz,
1995:116). Ote yandan, sadece portfoy icerisindeki menkul kiymet sayismnin
arttirllmasiyla portfoy riskinin diistiriilmesi, portfoyiin olusturulma maliyetlerini de
arttirmaktadir. Bu nedenle, portfoy maliyetinde yasanan artistan dolayi, bir siire sonra
menkul kiymet sayisinin arttirilmasiyla portfoy riskinin diistiriilmesi verimli sonuglar

dogurmay1 birakacaktir (Bodie, Kane ve Marcus, 2010:146-147).

Harry Markowitz, 1952 yilinda yaymladigi “Portféy Secimi” (Portfolio
Selection) adli makalesinde ve 1959 yilinda yayimladigi “Portfoy Secimi: Verimli
Cesitlendirme” (Portfolio Selection: Efficient Diversification) adli kitabinda, portfoy
teorisindeki geleneksel yaklasimi gelistirerek Modern Portfoy Teorisi’ni olusturmustur.
Geleneksel yaklasimin aksine, Markowitz, portfoy ¢esitlendirmesi yapilirken 6nemli
olan noktanin, portfoye dahil edilen menkul kiymetler arasindaki korelasyon oldugunu
ve portfoye aralarinda olabildigi kadar negatif korelasyona sahip menkul kiymetler
eklendiginde, portfoy maliyetlerini ¢ok arttirmadan yliksek beklenen getiri orani ve
diisiik riske sahip portfoyler olusturulabilecegini gdstermistir (Unlii, 2011:4, Bodie,
Kane ve Marcus, 2010:146-151).

Markowitz’in modern portfoy teorisinin, geleneksel portfoy teorisinden 3 dnemli
farki bulunmaktadr. ilk olarak, iyi bir ¢esitlendirme ile menkul kiymetlere 6zel risklerin
ortadan kalkabilecegini ve portfoy icerisindeki bireysel risklerin toplaminin, portfGyiin

toplam riskinden yiiksek olabilecegini gdstermistir. Ikinci olarak, aym risk seviyesindeki
5



portfoyler arasinda yiiksek getiri oran1 saglayan portfoylin ya da ayni getiri orani
seviyesindeki portfoyler arasinda ise diisiik riske sahip olan portfoylin diger
portfoylerden daha iistiin oldugunu ileri siirmiistir. Ugiincii olarak, kuadratik
programlama araciligiyla olusturulan etkin smirin portfoy se¢iminde onemli bir rol
oynadigini gostermistir (Ceylan ve Korkmaz, 1995:135-136). Asagidaki Sekil 1’de,

Markowitz’in etkin sinir grafigi yer almaktadir.

Portféyiin Beklenen Getirn Oram

E(R,)

Etkin Smr

\

Risk
e

Sekil 1: Etkin Simir

Kaynak: Reilly, F. K. ve Brown, K. C. (2007). Investment Analysis and Portfolio
Management (7. Baski). Canada: Thomson South-Western Publishing. ss.
229.

Markowitz’in riskli menkul kiymetlerin arasindaki korelasyondan yola ¢ikarak
kuadratik programla ile olusturdugu etkin sinir kavramina gore, bu sinir iizerinde
optimal portfoyler yer almaktadir. Optimal portfoyler ise belirlenen bir risk seviyesi igin
en yiiksek beklenen getiri oranin1 ya da belirlenen bir beklenen getiri oran1 seviyesi igin
en diisiik riske (standart sapma degerine) sahip olan portfoyleri ifade etmektedir. Diger
bir ifadeyle, optimal portfoylerin birlesimi etkin sinir1 olusturmaktadir. Etkin sinirin
disinda yer alan portfoyler, baska bir ifadeyle minimum-varyans digindaki portfoyler,
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belirli bir beklenen getiri oran1 seviyesi igin yiiksek risk veya belirli bir risk seviyesi i¢in
diisiik getiri oranina sahip olduklarindan dolayr verimsiz portfoyler olarak nitelendirilir

(Bodie, Kane ve Marcus, 2010:155-156).

Modern portfoy teorisini olustururken, Markowitz bir takim varsayimlarda

bulunmus olup; bu varsayimlar su sekildedir (Reilly ve Brown, 2004:211):

e Sermaye piyasalar1 etkin olup; piyasada menkul kiymetlere iliskin yer
alan tim mevcut bilgiler hali hazirda fiyatlara yansimaktadir.

e Yatinmcilar, menkul kiymetlere ve onlarin yer aldigi piyasaya iliskin
herhangi bir maliyet 6demeden sinirsiz bilgi erisimine sahiptir.

e Yatinnmcilar rasyonel olup; riskten kacinmaktadirlar. Bagka bir ifadeyle,
yatirimcilar, riski minimize ve getiriyi ise maksimize etmeyi
amaglamaktadirlar. Ayrica, yatirimcilar, sermaye piyasalarina iliskin
homojen beklentilere sahiptirler.

e Ortalama-varyans modelinden yola ¢ikilarak, menkul kiymetler
arasindaki  iliskinin yonii ve derecesi ile portfoylin riski
azaltilabilmektedir.

e Yatinmlar igin herhangi bir islem maliyeti ve vergi maliyeti
bulunmamaktadir.

e Risk ile getiri oran1 arasindaki iligki bir donem i¢in ele alinmaktadir.

1.2.Sermaye Piyasasi Teorisi

Sermaye Piyasas1i Teorisi, Markowitz’in modern portfdy teorisinin {iizerine
kurulmus olup; piyasadaki tiim finansal varliklarin fiyatlandirilmasini amaclamaktadir.
Bagka bir ifadeyle, sermaye piyasasi teorisi, risksiz varligi da isin i¢ine katarak
olusturdugu yeni etkin sinir ile etkin menkul kiymetler i¢in risk ve beklenen getiri orani
arasmdaki iliskiyi incelemektedir. Ozetle, sermaye piyasasi teorisinin en onemli dzelligi,

risksiz varlig1 da gdz dniinde bulundurmasidir (Temizkaya, 2006:28; Unlii, 2011:5).

Sermaye piyasasi teorisi de bir takim varsayimlara dayanmakta olup; bu

varsayimlar su sekildedir (Reilly ve Brown, 2004:239):



e Tiim yatirimcilar, Markowitz’in portfoy olusturma mantigini benimsemis
olup; bireysel risk-getiri oran1 denge arzularina gore etkin siir {izerinde
bir portfdy seciminde bulunurlar.

e Yatirimcilar, risksiz faiz orani {izerinden istedikleri miktarda borg alip
verebilirler.

e Tiim yatirnmcilar, homojen beklentilere sahiptirler. Baska bir deyisle,
gelecek beklenen getiri oranlarinin olasilik dagilimlarina iliskin benzer
tahminlemelerde bulunurlar.

e Tim yatirimcilar, 1-ay, 6-ay ya da 1-yil gibi tek dénemlik ayni yatirim
periyodlarina sahiptirler.

e Tiim yatirimlar, sonsuz bdliinebilme o6zelligine sahip olup; kiiclik
tutarlardaki menkul kiymetlerin ya da portfdylerin alinip satilabilmesine
olanak saglamaktadir.

e Menkul kiymetlerin alinip satilma islemlerinde herhangi bir islem
maliyeti ya da vergi maliyeti bulunmamaktadir.

e Enflasyon tamamiyla 6nceden 6ngériilmiis olup; enflasyonun faiz oranlari
iizerinde etkisi bulunmamaktadir.

e Sermaye piyasalar1 dengede olup; tiim yatirnmlar risk seviyeleri ile

orantili olarak uygun bir sekilde fiyatlandirilmistir.

Sermaye piyasasi teorisine eklenen risksiz varliklarin bazi 6nemli 6zellikleri
bulunmaktadir. Buna gore, risksiz varliklarin beklenen getirilerinde herhangi bir
belirsizlik bulunmamakta olup; dénem sonu elde edilecek olan getiri orant donem
basinda belirlenebilmektedir. Ote yandan, risksiz varliklarin beklenen getirilerinin
standart sapmasi sifir, pazar portfOyiiniin getiri oram ile arasindaki kovaryans sifir ve
beta degeri de sifirdir. Bagka bir ifadeyle, risksiz varligin beklenen getiri oran1 pazar

portfoyiiniin beklenen getiri oranindan bagimsizdir (Altay, 2001:37).

Bu bilgilerden yola ¢ikilarak, bir risksiz varlik ve bir riskli portfoyiin birlesimi ile
olusturulan portfoyiin beklenen getiri oran1 ve riski su sekilde tanimlanmaktadir (Reilly

ve Brown, 2004:241).

E(R,)=w, *Ry +{L-w, J*E(R,) (1.1)

r



E(Rp) : portfoylin beklenen getiri orani
W, : risksiz varligin portfoy icerisindeki agirhig
R,y  :risksiz varligin getiri orani

E(Ri) - riskli portfoy i i¢in beklenen getiri orani

o =w2 *o? +[l-w, f*o? +2*w, *[l-w, )*o (1.2)

rf i

: portfGyiin varyansi
o, :risksiz varligin varyansi
- riskli portfoy i’nin varyansi

.- riskiz varlik ile riskli portfoy I arasindaki kovaryans

Daha 6nce de belirtildigi tizere, risksiz varligin varyansi ve risksiz varlik ile riskli
varlik arasindaki kovaryans degeri de sifir oldugundan dolayi, portféyiin varyans ve

standart sapma degeri, yani riski, agagidaki hali almaktadir:
o= (1— W, )2 *of (1.3)
o, =(l-w, )*o, (1.4)

Goriildugii tizere, risksiz varlik ile riskli varliklardan olusan bir portfoyiin riski,
standart sapmasi, portfoy igerisinde yer alan riskli portfoyiin standart sapmasi ile

dogrusal bir iligkiye sahiptir (Reilly ve Brown, 2004:241).
Yatirnmeilar, portfoylerini olustururken yatirnmlarinin w,, kadarmi risksiz

varliga yatirirken; (1— W, ) kadarini ise etkin smur tizerinde yer alan herhangi bir riskli

varliga yatirmaktadirlar. Bu yatirnm kararlar1 dogrultusunda sermaye dagilimi dogrusu
olusmakta olup; her bir dogru icin iizerinde yer alan hic¢bir portfoy birbirine listiin
gelmemektedir. Ote yandan, etkin sinira teget olan sermaye dagilimi dogrusu iizerinde
yer alan tiim portfoyler, olusturulan diger sermaye dagilimi dogrular: iizerinde yer alan
tiim portfoylerden iistiin gelmektedir. Etkin sinira teget olan sermaye dagilimi dogrusu,
Sermaye Piyasasi Dogrusu (SPD) olarak adlandirilmakta olup; dogrunun etkin sinira

teget oldugu noktadaki portfdy ise optimal riskli portfdy, yani pazar portfoyii, olarak
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adlandirilmaktadir (Bodie, Kane ve Marcus, 2010:158-159). Asagidaki Sekil 2°de, pazar
portfoyii ile risksiz varligin birlesiminden elde edilen Sermaye Piyasast Dogrusu

gosterilmektedir

Buna gore, riskten kacinan yatirimcilar, diisiik beklenen getiri saglayan diisiik
riskli portfoyleri tercih ederken; riski seven yatirimcilar ise, yiiksek beklenen getiri
saglayan yliksek riskli portfoyleri tercih etmektedirler. Ancak, tiim bu yatirimer tipleri,
riskli portfoy olarak bir birim risk i¢in en yiiksek beklenen getiriyi sagladigi igin optimal
riskli portfoyii segmektedirler. Yatirimcilar, pazar portfoyii M ile risksiz farkli arasinda
yaptiklar1 yatirnm oranlarina gore farklilagmaktadirlar (Bodie, Kane ve Marcus,
2010:158-162). Buna ek olarak, SPD’nin ilk parcasinda, risksiz varlik ile pazar portfoyii
M’e cesitli oranlarda yatirim yapilmasi sonucu olusturulan portfoyler yer alirken;
dogrunun son pargasinda ise, risksiz faiz orami tlizerinden borg¢lanilarak yatirimin
tiimiinlin pazar portfoyii M’e yatirilmasi sonucu olusturulan portfoyler yer almaktadir
(Altay, 2001:50).

Getiri Bgr.;;

Sermaye Pryasasi Dogmsu

Markowitz Etkin Suur

L

Sekil 2: Sermaye Piyasas1 Dogrusu

Kaynak: Reilly, F. K. ve Brown, K. C. (2007). Investment Analysis and Portfolio
Management (7. Baski). Canada: Thomson South-Western Publishing. ss.
243.
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Riskli bir etkin varligin fiyatlandirilmasinda kullanilan SPD’ye iligkin formiil
asagida yer almaktadir (Unlii, 2011:6-7):

ER,)=R, +[M}*ap (15)
()

m

E(Rp) . portfoyiin beklenen getiri orani

E(Rm) : pazar portfoyiiniin beklenen getiri orani
: risksiz varligin getiri orani
. portfoyiin riski, standart sapmasi

: pazar portfoyiiniin riski, standart sapmasi

SPD formiiliinden de goriilecegi iizere, riskli etkin bir portfGyiin beklenen getiri
orani, risksiz faiz oranina, portfoy getirisinin standart sapmasina ve pazar portfoyiiniin
beklenen getiri oran1 ve riskine baghdir. Bu formiile gore, bir yatirimei higbir risk
almadig1 zaman risksiz orandan getiri elde etmekte iken, daha fazla getiri elde etmek
istediginde ise, belirli bir miktar riske katlanarak; risksiz varliga ek olarak pazar
portfoylinden getiri oran1 elde etmektedir. Baska bir ifadeyle, yatirimcinin katlanmis

oldugu ilave riskin bir 6diilii, yani riskin pazar fiyati bulunmakta olup; bu 6diiliin

matematiksel ifadesi (ER,)- R’% seklindedir (Karan, 2013:202).

1.3.Sermaye Varliklar: Fiyatlama Modelleri
1.3.1. Geleneksel Sermaye Varlhiklar1 Fiyatlama Modeli

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM), Markowitz’in gelistirmis oldugu
Modern Portfoy Teorisi iizerine kurulmus olan bir model olup; Markowitz’in etkin
sinirmin bittigi yerde SVFM rolii devralmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2006:691).
SVFM, Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilmis olup;
belli varsayimlar altinda bir varligin riski ile beklenen getiri oran1 arasinda iliski kurarak
ilgili varlig fiyatlandiran bir denge modelidir. SVFM’nin bu geleneksel yaklasimina ek
olarak, “Sifir Betali SVFM” (Black, 1972), “Tiiketim Temelli SVFM” (Rubinstein,
1976, Breeden, 1979), “Cok Betali SVFM” (Merton, 1973) ve “Cok Dénemli SVFM”
(Merton, 1971, 1973) gibi alternatif formlar1 da yer almaktadir.
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Modern portfoy teorisinde, portfoyiin riskinin hesaplanmasi igin portfoy
icerisinde yer alan her bir varligin getirilerinin standart sapmasinin ve her bir ikili varlik
cifti arasindaki korelasyon katsayisinin hesaplanmasi gerekmektedir. Portfoy igerisinde
yer alan varlik sayis1 arttikca, portfdy riskinin hesaplanmasi islemleri oldukca
zorlagsmaktadir. Bunun aksine, SVFM’de portfoy icerisinde yer alan her bir varlik igin
diger tiim varliklarla olan iliskisini gosteren korelasyon katsayilarmin hesaplanmasi
yerine, ilgili varligin portfoyiin geneli ile, ya da pazar portfoyii ile, olan iliskisini ifade
eden tek bir risk Olgiitii gelistirilmis ve bu risk oOlgiitii, sistematik risk, beta olarak

adlandirilmigtir (Akagiin, 2006:53).

Birgok modelde oldugu gibi SVFM de c¢esitli varsayimlara dayanmaktadir. Bu
varsayimlar su sekildedir (Bodie, Kane ve Marcus, 2010:190-191, Karan, 2013:199-
200).

e Yatinmcilar yapmis olduklari bireysel alim-satim iglemleri ile menkul
kiymet fiyatlarim1 etkileyemezler. Menkul kiymet fiyatlari, biitlin
yatirrmcilarin  hareketlerinden etkilenmektedir. Diger bir ifadeyle,
piyasada tam rekabet kosullar1 gecerlidir.

e Tim yatirimcilar i¢in yatinm donemi ayni olup; yatirimlarini tek-
donemlik yatirim periyodu i¢in gergeklestirirler.

e Yatirimcilar portfdylerini olustururken halka agik finansal varliklarin yer
aldig1 ortak bir kiimeyi kullanmaktadirlar. Ayrica, yatirimcilar, risksiz
faiz orani lizerinden diledikleri kadar bor¢ alabilir ya da verebilirler.
Kullanilan faiz orani ise sadece piyasa faiz oranidir.

e Yatirimcilarin, varliklar arast yapmis olduklar1 alim-salim islemleri i¢in
herhangi bir vergi yilikiimliliigli ya da transfer maliyeti yukimliligi
bulunmamaktadir.

e Tiim yatirimcilar, Markowitz ¢esitlendirmesinden yola ¢ikarak etkin sinir
iizerinde yer alan portfoylere ulasmay1 amaglamaktadirlar. Yatirimeilarin
etkin sinir iizerinde bulunduklar1 nokta ise yatirimcilarin risk tercihleri
dogrultusunda farklilik gostermektedir.

e Tiim yatirnmcilar varliklar1 ayni sekilde analiz ederler ve ayn1 ekonomik
goriisleri paylagsmaktadirlar. Baska bir ifadeyle, verilen bir risksiz faiz

orani ve varlik fiyatlar1 grubu ile biitiin yatirimcilar, ayni beklenen
12



getirileri, standart sapmalar1 ve korelasyon katsayilarint kullanarak etkin
sinirt  olustururlar ve aymi optimal riskli portfoyli elde ederler. Bu
varsayim, tiim yatirimcilarin homojen beklentilere sahip oldugu seklinde
ifade edilmektedir.

e Tiim yatirimcilar, piyasada mevcut olan tiim bilgilere sinirsiz ve herhangi
bir maliyet 6demeden kolayca ulasabilmektedirler. Ayrica, piyasada
mevcut olan tiim bilgiler halihazirda fiyatlara hizli bir sekilde
yansimaktadir.

e Yatinmcilar riskten kaginmakta olup; ayni risk seviyesinde yer alan iki
portfoy arasinda yiiksek getiri oranina sahip olan portfdye ya da ayni
getiri oran1 seviyesinde yer alan iki portf0y arasinda diisiik riske sahip
olan portfoye yatirim yapmayi tercih etmektedirler.

e Tim yatirimlar, sonsuz boéliinebilme 6zelligine sahip olup; kiiclik

tutarlardaki menkul kiymetler ya da portfoyler alinip satilabilmektedir.

SVFM’de ele alinan pazar portfoyii, optimal portféy oldugundan dolay1 ¢ok iyi
¢esitlendirilmistir ve bu nedenle, géz oniinde bulundurulan tek risk, sistematik risktir.
Sistematik risk ise ilgili varligin yer aldigi portfoyiin riskine yaptig1 katkidan yola
cikilarak hesaplanmaktadir. Bagka bir ifadeyle, gecerli risk Olciitii olarak ele alinan
sistematik risk, beta degeri pazar portfoyii ile ilgili varligin getiri oranlar1 arasindaki
kovaryansin, pazar portf0yiiniin varyansina orani, (0%2 j , seklinde hesaplanmis olup;

ilgili varligin fiyatlandirilmasinda kullanilmaktadir (Altay, 2001:93).

Yukaridaki agiklamalara dayanarak SVFM’nin genel denklemi asagidaki gibi

olmaktadir:
E(R)=R. +[ER,)-R(*A (1.6)

SVFM’ye gore, bir varligin beklenen getiri orani, risksiz getiri orani ile alinan
risk karsiliginda beklenilen getiri oraninin toplamina esit olmaktadir. Buna ek olarak, bir
varligin beklenen getiri oraninda yasanan degisiklikler, sadece varligin piyasada yasanan

dalgalanmalara kars1 duyarliligini 6lgen beta katsayisindaki degisikliklere baglidir.
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SVFM denklemi dogrultusunda, beklenen getiri ile beta arasindaki iliski grafiksel
olarak ifade edildiginde Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Dogrusu (SVFD) elde edilir. Bu
grafige gore, betanin 1.0 oldugu noktada, dogrunun egimi lE(Rm)— R, | olmakta ve bu

terim de piyasa portfoyiiniin risk primini ifade etmektedir (Bodie, Kane ve Marcus,
2010:195). Asagidaki Sekil 3’te sistematik risk, beta, ile beklenen getiri orani arasindaki
iliskiyi gosteren SVFD yer almaktadir.

E[an o / )
A E[‘RI_.J = R.':j‘ + [ElRw )l— R.':,I" Iﬁ.

Sermave Varliklan Fivatlama
Dogrusu, SVED

ER )=

L 4
=

Sekil 3: Sermaye Varhklar: Fiyatlama Dogrusu

Kaynak: Reilly, F. K. ve Brown, K. C. (2007). Investment Analysis and Portfolio
Management (7. Baski). Canada: Thomson South-Western Publishing. ss.
248.

Piyasa dengede iken, SVFM denklemi ve SVFD g6z 6nilinde bulunduruldugunda,
varliklarin getiri oranlar1 ile beta katsayilar1 arasinda pozitif dogrusal bir iliski
bulundugu, varligin beta degeri ne kadar yiiksek ise ilgili varligin beklenen getirisinin de
o kadar yiiksek olabilecegi goriilmektedir. Buna ek olarak, SVFD ile ilgili varligin
fiyatinin ucuz ya da pahali olduguna iliskin sonuca da varilabilmektedir. Diger bir
ifadeyle, ilgili varligin beklenen getirisi ile gerceklesen getirisinin farkli oldugu

durumlarda, ilgili varlik SVFD {izerinde yer almamaktadir. Buna gore, gergeklesen getiri
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oraninin beklenen getiri oranindan daha yiliksek oldugu durumlarda, ilgili varlik disiik
fiyatlanmis olarak nitelendirilerek SVFD’nin {istiinde yer almaktadir. Bu ucuz olan
varliklara olan talebin artmasiyla kisa zaman igerisinde fiyatlar denge konumuna
cikarak; ilgili varliklar SVFD iizerindeki yerini almaktadirlar. Ote yandan, gerceklesen
getiri oraninin beklenen getiri oranindan daha diisiik oldugu durumlarda ise, ilgili varlik
yiiksek fiyatlanmis olarak nitelendirilerek SVFD’nin altinda yer almaktadir. Bu pahali
olan varliklara olan talebin azalmasiyla da kisa zaman igerisinde fiyatlar denge
konumuna diiserek; ilgili varliklar SVFD iizerindeki yerini almaktadirlar (Karan,

2013:212-213).
1.3.2. Arbitraj Fiyatlama Teorisi

SVFM’nin gergek¢i olmayan ve kisitlayici varsayimlarindan yola ¢ikilarak,
SVFM’ye alternatif olarak Ross (1976) tarafindan gelistirilen Arbitraj Fiyatlama Teorisi
(AFT) dogrusal bir model olup; bir yatirimin getirisini birden g¢ok risk faktori ile
iligkilendirmektedir. SVFM’ye kiyasla daha az varsayima dayanan ve daha genel bir
model olan AFT, piyasanin dengede olmas1 durumuna ve yatirimer davranislarina iliskin
bir kisitlama icermemektedir (Karan, 2013:257). AFT’nin dayandig1 varsayimlar ise su
sekildedir (Unlii, 2011:12-13):

e Sermaye piyasalarinda tam rekabet kosullar1 gegerli olup; incelenen
menkul kiymet sayisi, modelde yer alan risk faktorii sayisindan hayli
yiiksektir.

e SVFM’de de oldugu gibi yatirimcilar ayni risk seviyesinde yer alan
yatirimlar arasinda her zaman en yiiksek getiriyi saglayan yatirimi tercih
ederek;  yatinmdan  bekledikleri  faydayr  maksimize etmeyi

amaclamaktadirlar.

Bir menkul kiymetin getirisini sadece piyasa portfOyiiniin beklenen getirisi,
bagka bir ifadeyle, sadece piyasa risk primi ile iliskilendiren SVFM nin aksine, AFT, bir
varligin getirisini bircok makroekonomik faktoriin risk primi ile iligkilendirmektedir.
Varligin bu faktorlere olan duyarliligr ise, o faktorlerin beta katsayisindan yola ¢ikilarak
Olciilmektedir. AFT’den elde edilen varligin beklenen getiri degeri, o varligin gercek
fiyatin1 yansitmakta olup; eger varhigin AFT ile tahminlenerek elde edilen teorik fiyati

piyasa fiyatindan farkli ise, arbitrajcilar bu varliklarin yanhs fiyatlanma durumlarini
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avantaja cevirerek kar elde etmeyi amaglamaktadirlar. Arbitrajcilarin bu islemleri ise
piyasadaki fiyatlar1 tekrar denge konumuna getirmektedir (Bodie, Kane ve Marcus,

2010:213).

Varligin beklenen getirisini bircok makroekonomik faktoriin, F, dogrusal bir
fonksiyonu olarak iligkilendiren AFT, matematiksel olarak su sekilde ifade edilmektedir
(Unlii, 2011:13):

R, =a, +b,F +b,F, +...+bij F, +e 1.7)

a; :1varliginin beklenen getiri orani

F; @ ]. F faktori igin getiri oram
b; : i varligimn j. F faktoriine olan duyarlilig1 (betast)
e, : sifir ortalama ve O':i varyansina sahip olan hata terimi

AFT’nin varlik fiyatlama denkleminden, beklenen getiri orani denkleminin
cikartilmasiyla sifir ortalamali risk faktorlerine sahip olan yeni bir AFT denklemi elde
edilmektedir (Unlii, 2011:14):

E(R) =Ry +(0, =R )by + (5, Ry )by, +...+(5; =R )b (1.8)
E(R)—Ry =4, + Ab, + 4,b, +...+1,b, (1.9

E(R,) : i varligmin beklenen getiri orant
A; =06, =R 1]. F faktoriiniin risk primi

b; - 1 varhiginin j. F faktoriine olan duyarliligr (betast)

Arbitraj Fiyatlama Modeli (AFM)’nde hangi faktorlerin yer aldigi ve kag tane
faktoriin yer almasi gerektigine iliskin bir kalip bulunmamakta olup; AFT ye iliskin
sermaye piyasalarinda yapilan ampirik ¢alismalar hangi faktorlerin  yogunlukla
kullanildigina iliskin aciklik getirmektedir. Ornegin, Chen, Roll ve Ross (1986)
calismasinda, endiistriyel iiretimdeki degisim, enflasyon oranindaki degisim, kisa ve
uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki farkin degisimi ve diisiik ve yiiksek dereceli
tahvillerin faiz oranlar1 arasindaki farkin degisimi olmak {iizere dort adet faktor

belirlemislerdir. Elde edilen bu faktorlerin gecerliligi sadece caligmanin yapildigi
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sermaye piyasasinda gecerli olup; daha sonraki yapilan ¢alismalarda uygulanan yontem
ve sermaye piyasasinin ¢esidine bagli olarak faktor cesitleri ve faktor sayilan ile ilgili

bircok farkli sonug elde edilmistir (Altay, 2001:199).

Cok faktorli AFM ile tek faktorli AFM arasinda pek fazla bir fark
bulunmamakta olup; c¢ok faktorli AFM ile menkul kiymet fiyatlarinin birden ok
makroekonomik faktor ile agiklanabilecegi varsayilmaktadir. Buna ek olarak, firmaya
Ozgii faktorler ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi modelleyen en onemli ¢ok
faktorlii caligsmalar arasinda piyasanin getiri orani, firma biiyiikliigii ve firmanin defter-
piyasa degeri oranini ele alan Fama ve French (FF) (1992, 1993, 1996) 3-Faktor modeli
ve bu modele momentum faktoriiniin eklenmesiyle gelistirilen Fama, French ve Carhart

(FFC) 4-Faktor modeli yer almaktadir.
1.3.3. Fama ve French 3-Faktor Modeli

SVFM’nin rasyonel olmayan varsayimlar1 ve ampirik uygulamalarinda yasanan
problemler, SVFM’nin tek faktorlii modelinin menkul kiymet getirilerinde meydana
gelen degisimleri verimli bir sekilde aciklayamamasina yol agmaktadir. Bu sorunlardan
yola cikilarak, beta disindaki faktorlerin varliklar {tizerindeki agiklayic1 etkisi

incelenmeye baslanmis ve ¢ok faktorlii modeller tizerinde galisiimaya baslanmistir.

SVFM’ye yapilan en 6nemli elestirilerden biri Roll (1977) tarafindan yapilmis
olup; pazar portfoyiiniin gozlenemeyecegini ve bu nedenle, pazar portfoyiinden yola
cikilarak betaya iligskin elde edilen sonuglarin yanlis oldugunu savunmustur. Buna ek
olarak, Banz (1981) piyasa degeri faktoriiniin hisse senedi getiri oranlar1 iizerinde
etkisinin oldugunu tespit etmis ve diislik piyasa degerine sahip olan firmalarin, yiiksek
piyasa degerine sahip olan firmalardan daha yiiksek getiri orani lirettigini gostermistir.
Ote yandan, Basu (1983) ise fiyat-kazang degeri oram iizerinde yogunlasmis ve diisiik
fiyat-kazang degeri oranina sahip olan firmalarin getiri oranimnin, yiiksek fiyat-kazang
degeri oranina sahip olan firmalarin getiri oranindan daha yiiksek oldugunu ileri
stirmiistiir. Defter-piyasa degeri orani lizerinde calismalar yapan Statman (1980) ve
Rosenberg, Reid ve Lanstein (1985), yliksek defter-piyasa degeri oranina sahip olan
firmalarin, digiik defter-piyasa degeri oranina sahip olan firmalardan daha yiiksek getiri
orani irettigini gostermistir. Bu ¢alismalardan yola ¢ikilarak, piyasa degeri, fiyat-kazang

degeri oran1 ve defter-piyasa degeri orami gibi faktorlerin hisse senetlerinin getiri
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oranlarinda meydana gelen degisimleri agiklayabildigi ve bu degisimlerin piyasa betasi

tarafindan agiklanamadig1 savunulmustur (Unlii, 2011:60-61).

SVFM’ye kars1 yapilan bir diger onemli elestiriler arasinda yer alan Fama ve
French (1992) calismasi, beta disindaki faktorlerin varlik getirilerinde meydana gelen
degisimler tizerindeki etkisini incelemektedir. Calisma kapsaminda, 1963-1990 tarihleri
arasinda NYSE, AMEX, NASDAQ’ta islem goren tim finansal olmayan firmalar ele
alinarak; biiytlikliik, kaldirag degeri, fiyat/kazang orani, defter degeri/piyasa degeri orani
faktorlerinin hisse senetlerinin kesitsel getiri oranlar tizerindeki agiklayict etkisi
incelenmistir. Caligmadan elde edilen sonuglara gore varlik getiri oranlarina etki eden
risk faktorlerinin iki boyutunun oldugu ve bunlarin da biiyiikliikk ve defter-piyasa degeri
orant oldugu tespit edilmistir. Baska bir ifadeyle, firma biyiikligii ve defter-piyasa
degeri oraninin yatay kesit hisse senedi getiri oranlar1 iizerinde aciklayici etkilerinin

oldugunu gostermislerdir (Fama ve French, 1992:427-465).

Bu calismaya ek olarak bir¢cok calismada, piyasa betasinin Otesinde firma
biiyiikliigii ve defter-piyasa degeri oraninin hisse senedi getiri oranlari iizerinde oldukga
onemli etkilerinin oldugu ortaya konulmustur. Bu c¢alismalar arasindaki en Onemli
calisma, Fama ve French’in 1993 ve 1996 yillarindaki ¢alismalarmin sonucu olarak
gelistirmis oldugu 3-Faktor modelidir. Bu ¢aligmalar, hisse senedi getirilerinde meydana
gelen degisimleri agiklamak icin ¢ok faktdr modelini gelistirmeleri yoniinden diger
caligmalardan kendilerini ayirmaktadir. Fama ve French, hisse senedi getirilerini
aciklayan 3 faktorii su sekilde ifade etmektedir: piyasanin artik getiri orani, firma
biiyiikliigiine iliskin SMB faktorii ve defter-piyasa degeri oranina iligkin HML faktorii
(Unlii, 2011:62).

Fama ve French 1993 yilindaki c¢alismasinda, Black, Jensen ve Scholes
(1972)’un zaman serisi regresyon modelini ve portfoy bazli analizler uygulayarak
bliyiikliik ve defter-piyasa degeri oranim1 detayli olarak incelemistir. Pazar portfoyii,
bliytikliik ve defter-piyasa degeri orani olmak {izere, bu ii¢ faktor ile gelistirmis olduklari
SVFM’nin, ortalama getiri oranlarinda meydana gelen degisimleri aciklayabilme
giiclinlin oldukga yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Bu sonuctan yola ¢ikarak, Merton
(1973) ve Ross (1976)’un gelistirmis olduklar1 modellerdeki gibi piyasa faktorii, firma
biytikligiine iliskin SMB risk faktorii ve defter-piyasa degeri oranina iliskin HML risk
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faktorii degiskenlerinin ¢ok faktorli bir modelde risk faktorleri olarak kullanilmasiyla bu
faktorlerin ~ ortalama getiri  oranlart  lizerindeki etkisinin  incelenebilecegini
savunmugslardir (Fama ve French, 1993:3-56). Fama ve French 1996 yilindaki
caligmasinda ise, gelistirmis olduklar1 3-faktérlii model ile geleneksel SVFM
yaklagiminin aksine, ortalama getiri oranit kalibinin disinda yer alan anomalilerin

aciklanabilecegini savunmuslardir (Fama ve French, 1996:55-84).

1993 ve 1996 yillarindaki ¢alismalarinin sonucu olarak gelistirmis olduklart 3-

Faktor modeline iliskin denklem ise asagidaki gibidir:

E(R)-R, =& + B, |ER,) — R, |+ B,E(SMB) + B, E(HML) +¢,  (1.10)

R, i portfoyiiniin getiri orani

R, :risksiz varligin getiri orani

R, :pazar portfOyiiniin getiri orani

SMB (Small-minus-Big) : kiiglik piyasa degerine sahip olan hisse senetlerinden
meydana gelen portfoyilin ortalama getiri orani ile biiyiik piyasa degerine
sahip olan hisse senetlerinden meydana gelen portfOyiin ortalama getiri
orani arasindaki fark

HML (High-minus-Low) : yiiksek defter-piyasa degeri oranina sahip olan hisse
senetlerinden meydana gelen portfoylin ortalama getiri orani ile diisiik
defter-piyasa degeri oranina sahip olan hisse senetlerinden meydana gelen
portféyiin ortalama getiri orani arasindaki fark

e . hata terimi

Denklemde yer alan, S,,, B, ve pi beta katsayilar1 ise regresyon denklemine

ait egimin bu ii¢ faktore olan duyarliligini ifade etmektedir.

Fama ve French’in caligmalarinin ardindan yapilan ¢alismalarda, 3-Faktor

modeline momentum faktoriinlin eklenmesiyle 4-Faktor modeli gelistirilmistir.
1.3.4. 4-Faktorlii Model

Jegadeesh ve Titman (1993), bir 6nceki donemdeki hisse senedi getirileri ile bir
sonraki donemdeki hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemis; kisa ge¢miste (3-
12 ay) hisse senetlerinin gdstermis olduklar1 getiri oranit performansinin, gelecekte
gosterecekleri getiri oran1 performansi ile ayni1 yonde oldugunu tespit etmislerdir. Bagka
bir ifadeyle, ortaya koymus olduklart momentum teorisi ile ge¢mis 3 ile 12 ay igerisinde

iyi (kotil) bir performans gdstermis olan hisse senetlerinin bir sonraki donemde de iyi
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(kotli) bir performans gosterecegini savunmaktadirlar (Bali, Engle ve Murray,
2016:206).

Fama ve French (1993, 1996) 3-Faktor modelinin, Jegadeesh ve Titman
(1993)’1in gelistirmis oldugu momentum etkisini agiklayamamasindan dolayi, modele
momentum faktoriiniin eklenmesiyle, bu faktdriin menkul kiymet getirileri tizerindeki
aciklayict etkisinin incelenmesi amaglanmigtir. Momentum faktoriiniin menkul kiymet
getirileri {izerinde pozitif bir etkisinin olduguna iliskin bircok c¢alisma bulunmasina
ragmen, Fama ve French 3-Faktér modelindeki SMB ve HML faktérlerine momentum
faktoriinii ekleme fikri ilk olarak Carhart (1997) tarafindan ortaya atilmigtir. Carhart
(1997)’1in Jegadeesh ve Titman (1993)’in momentum faktoriinii Fama ve French 3-

Faktor modeline eklemesiyle olusturulan 4-Faktér modeli asagidaki gibidir (Unlii,

2011:73-74):

E(R|) - er =q; +ﬂim lE(Rm) - er J+ﬂi,smbE(SMB)

(1.11)
+ By E(HML) + B, 1o E(MOM ) + ¢,

i,mom

Denklemde yer alan, B, Bigw+ B V€ Bimem beta katsayilari ise regresyon

denklemine ait egimin bu dort faktore olan duyarliligini ifade etmektedir.
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2. BOLUM

ANOMALILER

Etkin piyasa hipotezi, varlik fiyatlarinin, piyasada varlik ile ilgili mevcut olan
tiim bilgileri yansittigin1 ifade etmektedir. Etkin piyasa hipotezine gore, hisse senedi
performansinin tahminlenmesiyle kar etmek i¢in kullanilabilecek herhangi bir bilgi,
halihazirda hisse senedi fiyatlarina yansimistir. Bagka bir ifadeyle, eger piyasada hisse
senedinin diisiik fiyatlandigina iliskin herhangi bir bilgi var ise, yatirimcilar yogun bir
sekilde bu diisiik fiyatlanmis olan hisse senedine odaklanirlar. Yatirimcilar, hizli bir
sekilde ilgili hisse senedini satin alarak diisiik fiyatlanma avantajindan faydalanirlar.
Yatirimcilarin bu atagi, hisse senedinin fiyatin1 direkt olarak arttirarak adil fiyat
seviyesine ulastirir. Adil fiyat seviyesinde, olagan getiri orant degerleri elde
edilmektedir. Diger bir ifadeyle, adil fiyat seviyesinde, hisse senedinden riski ile en
dogru sekilde orantili olarak olagan getiri oram1 degerleri iiretmesi beklenmektedir
(Bodie, Kane ve Marcus, 2010:229-232). Goriildiigii lizere, etkin piyasa hipotezinde
hicbir yatirimei var olan bilgilerden yola ¢ikarak olagan getiri oran1 degerlerinden daha

yiiksek getiri oran1 saglayamamaktadirlar.

Fama (1970) tarafindan gelistirilen Etkin Piyasa Hipotezi, birgok arastirmact
tarafindan ampirik ve teorik olarak test edilmis olup; bu arastirmalar sonucunda,
yatirimc1 davraniglarindan yola ¢ikilarak, hisse senedi getirilerinin {izerinde bir getiri
saglanabilecegini gostermislerdir. Diger bir ifadeyle, klasik finansin varsayimlarinin
Otesinde, yatirimcilarin fiyat hareketleri karsisinda rasyonel davranmadiklarini ve bu
durumun da fiyatlarda anormal hareketlilige yol actigini tespit etmislerdir (Demirkol,
2016:4). Thaler (1987), “anomali” kavramini, klasik finans teorisi ile uyusmayan bir
gozlem ya da realite olarak tanimlamakta olup; bu kavram, normalden sapma anlamina
da gelmektedir. Sermaye piyasalarinda hisse senedi getirileri iizerine yapilan birgok
caligma, etkin piyasalar hipotezi ve SVFM’nin varsayimlar ile celiskili sonuglar elde
etmis olup; fiyat hareketlerindeki bu aykir1 davraniglar anomali olarak ifade edilmistir

(Unlii, 2011:20).

Anomali kavraminin ilk ortaya atildigi zamanlarda, anomaliler sadece etkin
piyasa hipotezi ve klasik sermaye varliklar fiyatlama ile iliskilendirilmistir. Ancak, son
zamanlarda davranigsal finans ile iliskilendirilmeye baslanmistir (Demireli, 2007:47).

21



Davranigsal finans ise, yatirimcilarin rasyonel olmayan davranislarinin piyasa
etkinliginde sapmalara yol actigin1 ifade etmektedir. Yatirimcilarin psikolojisinin, hisse
senedi getirileri iizerinde gli¢lii bir etkisinin olduguna iliskin ilk ¢aligma Kahneman ve
Tversky (1979) tarafindan yapilmistir ve bunu “beklenti teorisi” olan ifade etmisledir.
Diger bir ifadeyle, beklenti teorisi, yatirimeci psikolojisi ile hisse senedi getirileri

arasindaki iliskiyi ele alan galismalarin temelini olusturmaktadir (Unlii, 2011:21).

Literatiirde, anomalilerin ortaya ¢ikmasina neden olan etmenler, asagida yer alan

basliklar altinda toplanmaktadir (Akbey, 2013:12-13, Demireli, 2007:50):

e lIslem zamam hipotezi: Menkul kiymet piyasasinin kapali oldugu anlarda
bile bilgi akis1 devam etmektedir. Bu nedenle, piyasanin agildig: ilk giin,
yeni bilgiyi elde eden yatirimcilar islemlerini gergeklestirirler.

e Yapisal ve kurumsal etkiler: Nakit akimlar1 ile firmalarin nakit
yonetimlerindeki ~ donemsellikler  hisse  senedi  getirilerinde de
donemselliklerin olusumuna yol agmaktadir.

e Bilgilerin kamuya duyurulmasi: Firmalar, kendi ¢ikarlarina ters diisen
bilgileri kamuoyuna dururken, yatirimecilarin iglem yapamayacaklari
kadar kisa olan zaman araligini tercih etmektedirler. Boylece, bu kisa
zaman araliginda yapilan yeni bilginin duyurusundan yatirimeilar az bir
sekilde etkilenmektedirler.

e Psikolojik faktorler: Bireylerin sosyal ve ekonomik kosullari, yasadig
kiiltir ve davranigsal faktorleri dolayli bir sekilde de olsa piyasa

etkinligine etki etmektedir.

Ilerleyen kisimlarda, piyasa riskine bagli beta faktdrii disinda higbir degiskenin
getiri oranini agiklayamadigini 6ne siiren SVFM’nin standart formunun aksine, bir¢cok
arastirmaci tarafindan tespit edilen anomaliler {izerinde durulacaktir. Bu anomaliler su
sekildedir: idiyosinkratik volatilite etkisi (Levy, 1978; Merton, 1987; Ang, Hodrick,
Xing ve Zhang, 2006,2009), firma biyiikligi etkisi (Banz, 1981; Reinganum, 1983;
Keim, 1983), fiyat-kazan¢ orani etkisi (Basu, 1983), momentum etkisi (Jegadeesh ve
Titman, 1993), zitlik etkisi (Lehmann, 1990; Jegadeesh, 1990), carpiklik etkisi (Arditti,
1967; Kraus ve Litzenberger, 1976; Kane 1982). llgili kisimda, anomalilere iliskin
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yapilan caligsmalara yer verilmis olup; anomalilerin hesaplanmasina iliskin agiklamalar

analiz kisminda yapilmistir.
2.1.Beta

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM), oncelikle Sharpe (1964), Lintner
(1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilmis olup; model temel olarak bir hisse
senedinin beklenen getirisinin, risksiz getiri orani, ilgili hisse senedinin beta degeri ve
piyasanin getiri orani ile iligki i¢erisinde oldugunu savunmaktadir. Diger bir ifadeyle, bir
hisse senedinin beklenen getiri orani, risksiz varligin beklenen getiri orani ve piyasanin
risk primi ile hisse senedinin ¢arpimindan elde edilen tutarin toplamina esittir (Bali,
Engle ve Murray, 2016:122). SVFM, varligin beklenen getiri oraninda yasanan
degisimin, varligin piyasada meydana gelen dalgalanmalara karsi duyarliligini 6lgen
beta katsayisina bagli oldugunu savunmaktadir. Piyasayi etkileyen her bir olaym,
varliklar tizerinde fiyat bakimindan bir etkisi olup; beta katsayisi, piyasada yasanan her
bir artigin/azalisin varlik {izerindeki artig/azalis miktarin1 gostermektedir (Ferson ve

Harvey, 1991:386). SVFM’nin genel denklemi asagidaki sekilde tanimlanmustir:

ER)=R, +4[ER,)-R] (2.1)
R; : 1 varliginin getiri orani

R : risksiz varligin getiri orant

R, . piyasa portfoyliniin getiri orant

[E(Rm)—RfJ . piyasa risk primi (sermaye varliklar1 fiyatlama modeli

dogrusunun egimi)
Ayrica, SVFM’nin temel degiskeni beta katsayisi ise su sekilde tanimlanmistir:

_ Cov(R,.R,,)

ity tmt

Bi = W (2.2)

SVFM’ye iligkin iki temel varsayim, literatiirde yogun bir sekilde ampirik olarak
test edilmektedir. Bunlardan ilki, SVFM’ye gore bir varligin beklenen getirisinde
meydana gelen degisimlerin sadece o varligin beta degerinde meydana gelen
degisimlerle agiklanabilmesidir. Betanin, varligin beklenen getiri oraninda meydana
gelen degisimleri agiklayan tek faktor olmasi varsayimi, varlik fiyatlama literatiiriinde
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birgok arastirmaci tarafindan test edilen bir hipotez olup; bu hipotez son zamanlarda
cogunlukla reddedilmektedir. Betaya iligkin varsayim, iki ampirik yaklagimdan yola
cikilarak test edilmektedir. Ilk yaklasimda, arastirmacilar direkt beta degiskenine
odaklamis ve beta ile gelecek beklenen getiri oran1 arasindaki iliskiyi incelemektedir. Bu
ilk yaklasima iliskin birgok farkli sonug elde edilmistir. ilk yapilan calismalar, beta ile
gelecek beklenen getiri orani arasinda pozitif iliski oldugunu tespit etmistir (Black,
Jensen ve Scholes, 1972; Sharpe ve Cooper, 1972; Blume ve Friend, 1973; Fama ve
MacBeth, 1973). Diger taraftan, son zamanlarda yapilan ¢alismalar beta ile getiri orani
arasindaki pozitif iligkinin varligini reddetmislerdir (Reinganum, 1981; Lakoniskok ve
Shapiro, 1986; Fama ve French, 1992, 1993; Bali, Brown, Murray ve Tang 2014;
Zaremba, 2016). Ikinci yaklasimda ise, beta degiskeninden ziyade farkli degiskenlere
odaklanilmis ve bu degiskenler ile beklenen getiri orani arasindaki iligski incelenmistir.
Yapilan bu ¢alismalar dogrultusunda, SVFM’nin temel varsayiminin aksine beta disinda
birgok degiskenin gelecek beklenen getiri orani iizerinde etkisi oldugu sonucuna
varilmistir. Bu degiskenlerden bazilar1 su sekildedir: piyasa degeri (Banz, 1981; Fama ve
French, 1992, 1993), defter-piyasa degeri oran1 (Rosenberg, Reid ve Lanstein, 1985;
Fama ve French, 1992, 1993), fiyat-kazang degeri orami (Basu, 1983), momentum
(Jegadeesh ve Titman, 1993; Carhart, 1997), zitlik etkisi (Lehmann, 1990; Jegadeesh,
1990), idiyosinkratik volatilite (Malkiel ve Xu, 2004; Ang, Hodrick, Xing ve Zhang,
2006, 2009), carpiklik Olgiitleri (Harvey ve Siddique, 2000; Bali, Cakici ve Whitelaw,
2011).

SVFM’ye iliskin ikinci olarak ampirik bir sekilde test edilen varsayim ise, bir
varligin ortalama artik getiri oran1 degerinin, betanin etkisinin kontrolii altinda sifir
oldugudur. Bu hipotez, kesitsel regresyon analizinden elde edilen regresyon sabiti
teriminin sifira esit olup olmadiginin incelenmesiyle test edilmektedir. Ote yandan,
kesitsel regresyon analizi ise, varligin artik getiri orani degerlerini ilgili varligin
tahminlenen beta degerleri iizerine regresyon analizine tabi tutmaktadir. SVFM’nin
varsayimina gore kesitsel regresyon analizinin regresyon sabiti teriminin sifira esit
olmas1 gerekirken, yapilan bircok ampirik calisma bu hipotezi reddetmekte olup;
regresyon sabiti terimine iliskin pozitif sonuglar elde etmektedir (Friend ve Blume,

1970; Stambaugh, 1982).
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2.2.1diyosinkratik Volatilite

Varlik fiyatlama modellerinin temelini olusturan Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modeli (SVFM) ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT, Ross, 1976), yiiksek sayida
varliklar ile iyi bir sekilde gesitlendirilmis olan portféylere sahip olan yatirimcilarin,
portfoy icerisinde yer alan varliklara iliskin 6zel risklere, bagka bir ifadeyle sistematik
olmayan risklere, maruz kalmayabilecegini savunmaktadir. Bu modellere gore,
sistematik risk disinda firmaya 6zel riskleri 6l¢en higbir faktoriin gelecek getiri orani
iizerinde etkisi bulunmamaktadir. Ote yandan, SVFM ve AFT, piyasa portfoyii ve
yatirimer davramslarina iliskin ¢ok kisitlayict varsayimlara sahiptir. Ornegin, bu
modellere gore, piyasa miikkemmel kosullart saglamakta olup; tiim halka acik bilgiler
direkt olarak fiyatlara yansimaktadir. Ayrica, yatirimcilar, tiim bilgilere sinirsiz erisim

hakkina sahiptirler (Bali, Engle ve Murray, 2016:363).

Bu rasyonel olmayan, kisitlayic1 varsayimlardan yola ¢ikarak, Levy (1978) ve
Merton (1987) gelistirdikleri modeller ile bu varsayimlar1 yumusatmislardir. Gelistirilen
bu modellerin temel 6zelligi firmaya iliskin 6zel riskleri dikkate almasidir. Diger bir
ifadeyle, bu modeller sistematik olmayan, 6zel riski fiyatlandirmis ve 6zel risk ile
gelecek getiri orami arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. SVFM ve
AFT’ye alternatif olarak gelistirilen bu modellerden yola ¢ikilarak; bir¢cok arastirmaci,
sistematik riskin Otesine gegip; Ozel risk ile beklenen getiri orani arasindaki iligkiyi
arastirmaya baslamustir. Ozel risk ile getiri oran1 arasindaki iligkiyi inceleyen calismalar
arasinda yogun bir sekilde ele alinan Ang, Hodrick, Xing ve Zhang (2006)’1n ¢alismasi,
idiyosinkratik volatilite ile gelecek getiri orani arasinda negatif kesitsel bir iligki
oldugunu gostermektedir. 2009 yalinda yaptiklar1 ¢aligmada Ang, Hodrick, Xing ve
Zhang, ozel risk ile getiri orani arasindaki iligkiyi hisse senedi bazinda incelemenin
Otesine gecerek; bu iliskiyi uluslararasi piyasalarda incelemis ve negatif bir iligki tespit
etmislerdir. Ote yandan, Fu (2009) yaptig1 analizler sonucunda idiyosinkratik volatilite
ile hisse senedinin gelecek getiri orani arasinda pozitif bir iliski oldugunu géstermistir.
Buna ek olarak, Huang, Liu, Rhee ve Zhang (2009) ve Guo, Kassa ve Ferguson (2014)
bu iligkinin negatif oldugunu vurgularken; Bali, Cakici ve Whitelaw (2011) bazi
durumlarda negatif iliskinin ortadan kayboldugunu ve bazi durumlarda ise idiyosinkratik
volatilite ile hisse senedi getiri oram1 arasinda pozitif bir iliski oldugunu

vurgulamiglardir. Hisse senedi bazli calismalardan farkli olarak Umutlu (2015),
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idiyosinkratik volatilite ile getiri oran1 arasindaki iliskiyi cesitli uluslararasi endeks
gruplarin1 ele alarak global seviyede incelemis; ancak idiyosinkratik volatilite ve
uluslararasi endeks getirileri arasinda anlamli bir iliskinin bulunmadigini tespit etmistir.
Buna ek olarak, Hueng ve Yau (2013) ve Zaremba (2016) iilke endeks bazli
calismalarinda, yiiksek idiyosinkratik volatilite degerlerine sahip olan varliklarin, diisiik
idiyosinkratik volatilite degerlerine sahip olan varliklardan daha iyi bir performans

sergiledigini gostermislerdir.
2.3.Piyasa Degeri

Finans literatiirinde piyasa degeri olarak ifade edilen firma biyikligi
anomalisine gore, kiiciik piyasa degerine sahip olan firmalarin saglamis oldugu
getirilerin biiyilik piyasa degerine sahip olan firmalarin saglamis oldugu getirilerden daha
yiiksek olmaktadir. Buradan da anlasilacag {izere, piyasa degeri etkisinin Fama (1970)
tarafindan gelistirilen etkin piyasalar hipotezi ile ¢elistigi goriilmektedir (Unli,

2011:29).

Firma bliyiikliigii anomalisine iligkin en temel ¢aligmalardan birini yapmis olan
Banz (1981) calismasinda, veri setini firma biiyiikliiklerine gore ayirdiginda; diisiik
firma biiyiikliigiine sahip olan varliklardan olusan portfoyiin, yiiksek firma biiytikliigline
sahip olan varliklardan olusan portfoylere gore daha yiiksek getiriler sagladigini tespit
etmistir. Bu elde edilen sonuca gore Banz (1981), piyasa degeri kiiciik olan firmalara
yatirim yapilarak yiiksek getiri saglanabilecegini savunmustur (Karan, 2013:300). Bu
calismaya ek olarak, Keim (1983), Reinganum (1983) ve Blume ve Stambaugh (1983)
caligmalarinda, firma biiyiikligi ile Ocak ay1 etkisini beraber incelenmis ve diisiik
piyasa degerine sahip olan hisse senetlerinin fiyatlarinin Aralik aymin son gilinlerinden
baslayarak yiikseldigini ve Ocak aymn ilk giinlerinde ise zirveye ¢iktigini tespit
etmislerdir (Unlii, 2011:28).

Fama ve French (1992)’in ¢alismasi da biiyiikliik etkisine iligkin temel ¢alismalar
arasinda yer almakta olup; calismalarinda, piyasa degerinin gelecek getiri oranini
tahminleyebilme giiciinii incelemislerdir. Sonu¢ olarak, diisiik piyasa degerli hisse
senetlerinin gerceklesen getiri oranlarinin ortalama olarak yiiksek piyasa degerli hisse
senetlerinden daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Buna ek olarak, Fama ve French

1993 yilindaki ¢alismasinda biiyiiklik etkisini portfoy bazli analizler ile ele almis ve
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benzer sonuglar elde etmiglerdir. Daha sonra, bu portfoylerin ortalama getiri orani
degerlerinden yola ¢ikarak; SMB (Small-minus-Big, Kiigiik-eksi-Biiyiik) diye ifade
edilen bir risk faktorii tamimlamiglardir. Bu risk faktorii, Fama ve French 3-Faktor
modelinin risk faktorlerinden biri olup; gelistirmis olduklar1t model, portféy getirilerini
tahminleyebilme konusunda Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1965)’in
geleneksel SVFM’den daha iyi sonuglar iiretmektedir (Bali, Engle ve Murray,
2016:146).

Bu ¢alismalarin yani1 sira, literatiirde biiyiikliik etkisini hisse senedi bazinda
inceleyen bir¢cok calisma yer almaktadir. Bu c¢aligmalardan bazilart su sekildedir:
Lakoniskok ve Shapiro (1986), Dimson ve Marsh (1987), Chan ve Chen (1988), Chan,
Hamao ve Lakanishkok (1991), Barber ve Lyon (1997) ve Daniel ve Titman (1997).
Hisse senedi bazli calismalarin Otesinde, piyasalarin gelismesiyle daha da kendini
gostermeye baslayan uluslararasi varliklarla portfoyiin cesitlendirilmesinin saglamis
oldugu faydalardan yola ¢ikilarak; biiytikliik etkisini endeks bazli inceleyen ¢alismalarin
sayis1 artmaktadir. Bu calismalarda da, diisiik piyasa degerine sahip varliklarin yiiksek
piyasa degerine sahip varliklardan daha iyi getiri oran1 degerleri {irettigi tespit edilmistir
(Keppler ve Traub, 1993; Asness, Liew ve Stevens, 1997; Keppler ve Encinosa, 2011;
Zaremba, 2016).

2.4 Fiyat-Kazan¢ Degeri Orani

Yatirimeilar, hisse senedi performansini dlgmeye yonelik hisse senedine iligkin
bircok degiskenden yararlanmakta olup; bu degiskenlerin basinda fiyat-kazang degeri
orant gelmektedir. Fiyat-kazang orani, bir hisse senedi basina elde edilen kazang ile
hisse senedinin piyasa fiyati arasindaki iliskiyi gostermektedir. Bu orandan yola
cikilarak, hisse senedinin piyasa degeri ile gercek degeri karsilastirilarak; hisse senedinin
gercek fiyatinin piyasa fiyatindan yiliksek oldugu durumlarda hisse senedinin satin
alinmasi, 6te yandan, gercek fiyatin piyasa fiyatindan diisiik oldugu durumlarda ise hisse

senedinin satilmasi beklenmektedir (Demireli, 2007:76).

Literatiirde fiyat-kazang orani iizerinde yapilan g¢alismalar sonucunda, diisiik
fiyat-kazang oran1 degerine sahip olan hisse senetlerinin, yiiksek fiyat-kazang orani
degerine sahip olan hisse senetlerine gore gelecekte daha iyi performans elde ettigi

sonucuna varilmistir (Bali, Engle ve Murray, 2016:175). Basu (1981), Jaffe, Keim ve
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Westerfield (1989), Lakoniskok, Shleifer ve Vishny (1994) ve Hawawini ve Keim
(2000)’in yapmis oldugu calismalar, fiyat-kazan¢ oraninin hisse senedi lizerindeki
etkisine iliskin temel ¢alismalar olup; bu etkinin var oldugunu kanitlamislardir (Oztin,
2007:45). Basu (1977, 1983) yapmis oldugu calismalarda, diisiik fiyat-kazang oranina
sahip olan hisse senetlerinden olusan portfoylerin, yliksek fiyat-kazan¢ oranina sahip

olan hisse senetlerinden olusan portfoylerden daha fazla getiri sagladigini tespit etmistir.

Fiyat-kazang orani etkisini hisse senedi bazli inceleyen ¢alismalarin Gtesinde,
global portfoylerin saglamis oldugu cesitlilik firsatlarindan yola ¢ikilarak; fiyat-kazang
orani etkisi endeks bazli olarak da incelenmeye baslanmistir. Kim (2012) fiyat-kazang
oraninin Otesinde ii¢ adet deger oranina (kazang verimi, kazang biiylime yaylimi ve getiri
yayilim1) odaklanarak; deger primindeki zaman icinde yasanan degisimleri tahminlemis
ve bu degiskenlerin deger primlerindeki kesitsel degisimlerin iilkeler arasi veriler ile
tahminlenebilecegini tespit etmistir. Fiyat-kazang orani degerinin getiri orani lizerindeki
etkisini iilke bazli veri ile inceleyen Macedo (1995), Angelidis ve Tessaromatis (2014)

ve Zaremba (2016), literatiir ile benzer sonuglar elde etmistir.
2.5.Momentum EtkKisi

Hisse senetlerinin 6nceki donemlerdeki getirilerinin, bir sonraki donemdeki hisse
senedi getirileri lizerinde agiklayici bir etkisinin olduguna dair literatiirde bir¢ok caligma
yer almaktadir. Bu calismalarin basinda Jegadeesh ve Titman (1993)’1n calismas1 yer
almakta olup; hisse senetlerinin kisa gegmiste (3-12 ay) gostermis oldugu getiri orani
seyrinin, gelecekteki getiri orani seyri ile ayni yonde olacagimi ortaya koymuslardir
(Unlii, 2011:41). Diger bir ifadeyle, gelistirmis olduklar momentum teorisi ile gegmis 3
ile 12 ay igerisinde iyi (kotii) bir performans gdstermis olan hisse senetlerinin bir sonraki
donemde de iyi (kotii) bir performans gosterecegini savunmaktadirlar. Momentum
stratejisine gore gecmiste iyi performans gostermis olan hisse senetlerinin satin alinmast;

kotii performans gosterenlerin ise satilmas1 amaclanmaktadir.

Momentum etkisi konusunda Jegadeesh ve Titman (1993)’in ¢alismasi en ¢ok
atif yapilan ¢alisma olmasma karsin, momentum etkisi daha onceleri Levy (1967)
tarafindan incelenmis ve hisse senetlerinin gegmis 27-haftalik hareketli-ortalama
fiyatlarinin gelecek getiri oranlar iizerinde pozitif bir etkisinin oldugunu gdstermistir

(Bali, Engle ve Murray, 2016:206). Bu temel ¢alismalara ek olarak momentum etkisi
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bir¢ok hisse senedi bazli ¢alismalarda (Conrad ve Kaul, 1989; Lo ve MacKinlay, 1990a,
1990b; Moskowitz ve Grinblatt, 1999) ve uluslararasi endeks bazli ¢alismalarda (Chan,
Hameed ve Tong, 2000; Desrosiers, L’Her ve Plante, 2004; Bhojraj ve Swaminathan,
2006; Asness, Moskowitz ve Pedersen, 2013; Bali, Cakici ve Whitelaw, 2011; Zaremba,
2016) test edilmistir.

Jegadeesh ve Titman (1993) calismasinda momentum etkisinin gelecek 12 aya
kadar etkisini gosterdigini ancak daha sonraki 13 ile 31 aylar1 arasinda ise zitlik etkisinin
gecerli oldugunu gostermisler ve bu durumun, hisse senedi fiyatlarinin firmaya iliskin
olaylara vermis oldugu gecikmeli tepkiden kaynaklandigini tespit etmislerdir. 1993
yilindaki ¢aligmasina ek olarak, Jegadeesh ve Titman 2001 yilindaki ¢alismasinda, veri
setini elden gecirmisler ve 1993 yili calismalarinda oldugu gibi momentum anomalisinin
hisse senetleri igin gii¢lii bir degisken oldugunu gostermislerdir. Ote yandan, Grinblatt,
Titman ve Wermers (1995) ¢alismasinda momentum stratejisinin etkisini yatirim fonlari
tizerinde incelemis ve momentum yatirim stratejisi ile daha yiiksek getiriler elde
edilebilecegini tespit etmislerdir. Lewellen (2002) bireysel hisse senedi ve endiistri
momentumunu ele almis ve momentum yatirim stratejisinin etkisini portfdy bazli olarak
inceleyerek firma biiyiikligii ve defter-piyasa degeri oranina iliskin portfoylerde
momentum etkisinin olduk¢a gii¢lii oldugunu ortaya koymuslardir. Buna ek olarak,
Griffin, Ji ve Martin (2003) momentum etkisini iilke endeksi bazinda incelemis ve
momentum yatirim stratejisinin oldukga karli sonuglar iirettigini gdstermislerdir (Unlii,

2011:46-47).

Momentum etkisine iligkin literatiirde yer alan caligmalar incelendiginde,
momentum etkisinin giiclii bir sekilde yatirimer davraniglariyla alakali oldugu ortaya
atilmistir. Yatirime1 davranislarindan yola ¢ikilarak, momentum anomalisi, davranigsal
modeller ve rasyonel modeller ile agiklanmaktadir. Barberis, Shleifer ve Vishny (1998),
Daniel, Hirshleifer ve Subrahmanyam (1998), Hong ve Stein (1999) tarafindan
gelistirilen davranigsal modeller, yatirnmer davranislari ile momentum etkisi arasinda
giiclii bir iligki oldugunu gostermis ve yatirimcilarin hisse senedine iliskin bilgiye
gostermis oldugu asir1 tepkinin ve gecikmis tepkinin momentum etkisine yol actigini
vurgulamislardir. Ote yandan, Conrad ve Kaul (1989) ve Lo ve MacKinlay (1990a,
1990b) tarafindan gelistirilen rasyonel modeller ile yatirimcilarin hisse senedi

getirilerinde yliksek (diisiik) getiri oran1 beklentisinden dolayi, hisse senedi getirisinde
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bir onceki donem gergeklesen yiiksek (diisiik) getiri orant performansinin bir sonraki
donemde de devam edecegini gdstermislerdir (Unlii, 2011:48; Bali, Engle ve Murray,
2016:207).

Lewellen ve Nagel (2006) kosullu sermaye varliklar1 fiyatlama modelinin
momentum etkisini agiklayamadigini vurgulamislardir. Buna ek olarak, Bali ve Engle
(2010) ise Merton (1973)’un ¢ok donemli (intertemporal) sermaye varliklar1 fiyatlama
modelinin momentum etkisini ag¢iklayamadigin1 tespit ederek Lewellen ve Nagel

(2006)’in galismasini desteklemislerdir.

Literatiirde momentum etkisi, hisse senedi bazli ¢alismalarin yani sira, endeks
bazli galismalar ile de test edilmektedir. Momentum etkisini endeks bazli inceleyen
calimalar tilke endekslerini ele almis olup; bu ¢alismalarda da momentum etkisine iliskin
literatiir ile benzer sonuglar elde edilmistir (Asness, Liew ve Stevens, 1997; Bhojraj ve

Swaminathan, 2006; Balvers ve Wu; 2006; Zaremba, 2016)
2.6.Zathk Etkisi

Momentum etkisinin yami sira, zithk etkisi de literatiirde yogun bir sekilde
incelenen bir degisken olup; zithk etkisi, gegmiste iyi (kotii) performans gosteren hisse
senetlerinin gelecekte bu davranisin tersini, kotii (iyi) performans gosterecegini ifade
etmektedir. Diger bir ifadeyle, zitlik stratejisine gore gecmiste iyi performans gostermis
olan hisse senetlerinin satilmasi; kotli performans gosterenlerin ise satin alinmasi

amagclanmaktadir (Unlii, 2011:42).

Zithk stratejisine iliskin ilk calisma De Bondt ve Thaler (1985) tarafindan
yapilmis olup; calismanin yapildigi zaman periyodunda firmalarin performansinda
biiyiilk bir degisim yaratabilecek olan iyi ya da kotli haberlere, yatirimcilarin
beklenenden farkli olarak ¢ok yiiksek ya da diisiik tepki verdigini ve hisse senetlerinin
de buradan yola ¢ikilarak zit bir sekilde degerlendigini tespit etmislerdir. Yatirimcilarin
beklentilerden farkli olarak vermis oldugu bu tepkinin 3 ile 5 yil igerisinde
diizelebilecegini belirtmislerdir. De Bondt ve Thaler (1985)’in elde etmis oldugu sonug
“asir1 tepki verme hipotezi” olarak ifade edilmektedir (Unlii, 2011:42).

De Bondt ve Thaler (1985)’in g¢alismasinin oOtesinde, zitlik etkisinin farkl
versiyonlar ele alinmis olup; varlik fiyatlama literatiiriinde en yogun sekilde ele alinan

zithik etkisi, kisa donem zitlik etkisidir. Kisa donem zitlik etkisi temel olarak Jegadeesh
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(1990) ve Lehmann (1990) tarafindan ortaya atilmigtir. Bu ¢alismalara gore, kisa donem
geemiste iyi (kotii) bir performans gosteren hisse senetlerinin, bir sonraki donemde zit,
yani koti (iyi), bir performans gosterdigini ortaya koymuslardir. Kisa donem, Lehmann
(1990) tarafindan 1 hafta olarak ifade edilirken, Jegadeesh (1990) tarafindan 1 ay olarak
ifade edilmistir (Bali, Engle ve Murray, 2016:242).

Zatlik etkisini inceleyen bir¢ok ¢alisma ortak bir sekilde zitlik etkisini likidite
etkisi ve igyapisal etkiler ile iliskilendirmektedir. Nagel (2012) zithik etkisi ile likidite
etkisini incelerken, Roll (1984), Lo ve MacKinlay (1990b), Conrad, Giiltekin ve Kaul
(1997) zithik etkisi ile igyapisal etkilerini incelemislerdir. Buna ek olarak, Jegadeesh
(1990) ve Lehmann (1990) ¢alismalarinda, kisa donem zitlik etkisinin Fama (1970)’nin

etkin piyasa hipotezi ile ¢elistigini vurgulamiglardir.

Zitlik etkisini hisse senedi bazinda inceleyen calismalardan farkli olarak son
zamanlarda zitlik etkisini endeks bazli inceleyen ¢alismalar da yer almaktadir. De Bondt
ve Thaler (1985)’in ortaya atmis oldugu ve uzun donem olarak ifade edilen zitlik etkisi,
Richards (1997), Balvers ve Wu (2006) ve Malin ve Bornholt (2013) tarafindan tilke
endeksleri bazli incelenmistir. Buna ek olarak, Jegadeesh (1990) ve Lehmann (1990)
tarafindan gelistirilen kisa donem zitlik etkisi ise Zaremba (2016) tarafindan iilke bazl

endekslerden yola ¢ikilarak ele alinmis ve literatiir ile benzer sonuglar elde edilmistir.
2.7.Carpiklik Olgiitleri

Markowitz (1952) tarafindan gelistirilen ortalama-varyans kavramina gore
yatirimcilar, portfoylerini olustururken risk ile getiri orani arasindaki iligkiyi g6z oniinde
bulundururlar. Yatirimcilara gore yiiksek bir getiri oran1 degeri icin diisiik bir risk degeri
gerektiren portfoyler, cazip portfoyler olarak nitelendirilir. Ortalama-varyans kavramina
gore yatirimcilar, portfoy riski olarak portfoyiin getiri oraninin varyansin1 goz Oniinde
bulundururlar. Ayrica, bu deger portfoy getirisinin ikinci momenti olarak da
nitelendirilir. Buna ek olarak, ortalama-varyans kavrami, SVFM’nin temelini

olusturmaktadir.

SVFM’nin kat1 ve kisitlayici varsayimlarindaki gibi piyasanin etkin piyasalar
hipotezine uymadigina iligkin deneysel sonuglar ve beta disinda bir¢ok anomalinin hisse
senedi getirileri lizerinde agiklayici etkilerinin olduguna iliskin sonug¢lar, SVFM nin
gecerliligini yitirdigini vurgulamaktadir. Buradan yola ¢ikilarak, beta ve yogun olarak
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ele alinan anomalilere ek olarak, yatirimcilar, hisse senedi getirilerini en iyi sekilde

aciklayan anomalileri ve modelleri gelistirmeyi amaglamaktadirlar.

Carpiklik olgiitleri anomalilerine iliskin ilk adimlar Arditti (1967), Kraus ve
Litzenberger (1976) ve Kane (1982) tarafindan atilmis; standart ortalama-varyans
portfoy teorisini gelistirerek carpiklik Olgiitlerinin varlik fiyatlama {izerindeki etkilerini
incelemislerdir. Gelistirmis olduklar1 3-moment varlik fiyatlama modeline gore
yatirimcilar, konkav tercihlere sahip olup; pozitif carpikligr tercih etmektedirler. Baska
bir ifadeyle, portfoyiin ¢carpikligini diisiiren varliklar, yani portfoy getirisini daha da sola
carpik yapan varliklar, daha az tercih edilen varliklar olarak nitelendirilmekte olup; bu
varhiklar yiiksek beklenen getiri orami iiretmektedirler. Ote yandan, portfoyiin
carpikligini yiikselten varliklar ise daha diisiik beklenen getiriler tiretmektedirler (Bali,
Cakici ve Whitelaw, 2011:442). Harvey ve Siddique (1999, 2000) ve Smith (2007),
piyasa portfOyiinii ellerinde bulundurarak iyi ¢esitlendirilmis bir portfdye sahip olan
yatirimceilar igin sistematik olmayan carpiklik elimine oldugundan dolay1 6nemli olan
carpiklik Olciitiiniin sistematik carpiklik oldugunu belirtmislerdir. Sistematik ¢arpiklik
ise bir bireysel varligin getiri oraninin, piyasa getirisinin varyansi ile birlikte ne 6l¢iide
degistigini ifade etmektedir. Arastirmacilar yapmis olduklar1 ¢alismada, kosullu
sistematik carpiklik {izerine yogunlasmus; literatiir ile benzer sekilde, diisiik kosullu
sistematik carpiklik degerine sahip olan hisse senetlerinin yiiksek kosullu sistematik
carpiklik degerine sahip olan hisse senetlerin daha iyi bir performans sergilediklerini

tespit etmislerdir (Bali, Engle ve Murray, 2016:320).

Bu calismalara ek olarak, ¢arpiklik ol¢iitlerinin getiri oranlar tizerindeki etkisine
iliskin birgok ¢alisma yer almaktadir. Zhang (2005), Boyer, Mitton ve Vorkink (2010)
ve Conrad, Dittmar ve Ghysels (2008) gelistirmis olduklar1 c¢arpiklik Olgiitleri ile
uygulamis olduklar1 portfoy bazli analizlerden yola ¢ikarak gelecek getiri oranlarini
tahmin etmeye calismislardir. Yapilan bu ¢alismalarda, ¢arpiklik Olgiitleri ve gelecek
getiri oranlar1 arasinda gii¢lii bir negatif kesitsel iligski oldugunu tespit etmislerdir. Bagka
bir ifadeyle, daha fazla saga c¢arpik olan hisse senetlerinin daha diisiik getiri oranlari
tirettigini gostermislerdir. Buna ek olarak, carpiklik olgiitlerini gegmis 12 ayin giinliik
verileri ile tahminleyen Bali, Cakici ve Whitelaw (2011) hisse senedi bazli calismasinda

ve gecmis 24 aym aylik verileri ile tahminleyen Zaremba (2016) da iilke endeksi bazli
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caligmasinda, c¢arpiklik oOlgiitlerinin getiri oranlarimi negatif bir sekilde etkiledigini

gostermislerdir.
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3. BOLUM

ULUSLARARASI PORTFOY YATIRIMI GETIRILERINDE
AYLIK MAKSIMUM GETIiRi ORANININ ROLU

3.1.Giris

Bu g¢aligmanin amaci, bireysel uluslararast endeks getiri oranlari ile basta ay
igerisindeki maksimum giinliik getiri oranm1 (MAX) ve literatiirde yogun olarak ele

alinmis olan 6 adet kontrol degiskeni arasindaki iligkiyi test etmektir.

Calismanin cesitli hisse senedi bazli degiskenlerin etkisini endeks bazli olarak
inceleyen calismalardan farklar1 su sekilde ozetlenebilir. Ilk olarak, ay igerisindeki
maksimum giinliikk getiri oran1 (MAX) ile hisse senedi getiri orani arasindaki iliskiyi
inceleyen Bali, Cakici ve Whitelaw (2011)’un ¢alismasindan yola ¢ikilarak, MAX etkisi
hisse senedi seviyesinde degil de uluslararasi endeks Seviyesinde incelenmigtir. MAX
degiskenine ek olarak, literatiirde yogun bir sekilde ampirik olarak incelenmis olan 6
kontrol degiskenin de getiri orami iizerindeki etkisi endeks bazli analizler ile
incelenmistir. 6 kontrol degiskeni ise su sekildedir: piyasa betasi (BETA), idiyosinkratik
volatilite (IVOL), piyasa degeri (MV), fiyat-kazang¢ oran1 (PE), orta-donem momentum
(MOM), kisa-donem zithik (REV) ve garpiklik olgiitleri. Ikinci olarak, bu calismada
birden fazla uluslararas1 varlik seti kullanilmistir. Literatiirde yer alan uluslararasi
endeks bazli ¢alismalarin ¢ogunlugu iilke endekslerine odaklanmis olup; bu calismada
ise lilke endekslerinin yani sira global endiistri endeksleri ve yerel endiistri endeksleri de
dahil olmak iizere 3 adet uluslararas1 endeks grubu icin analizler yapilmistir. Ozetle, bu
calisma hisse senedi bazli ve endeks bazli ¢aligmalari, MAX’in uluslararasi endeks
getirilerini agiklamadaki roliiniin incelenmesi ve ii¢ farkli uluslararasi endeks grubunun

kullanilmas1 yoniinden tamamlamaktadir.
3.2.Veri, Veri Kaynagi ve Degiskenler

Calismada kullanilan veri setinin kaynagi Datastream’dir. Calisma kapsaminda,
Yerel Endiistri Endeksleri, Global Endiistri Endeksleri ve Yerel Hisse Senedi Piyasasi
Endeksleri olmak iizere {i¢ adet endeks grubu ele alinmistir. Veri setinde, bu endeks
gruplarinda yer alan bireysel uluslararasi endekslere iligkin giinliik ve aylik dolar

tizerinden getiri oran1 degerleri, aylik piyasa degerleri, fiyat-kazan¢ degeri oranlar yer
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almaktadir. Bunlara ek olarak, Datastream’de yer alan Diinya Pazari Endeksi’ne iliskin
giinliik ve aylik getiri oranlart da indirilerek; uluslararas: varlik fiyatlama modellerinde
kullanilan global piyasa portfoyiinii temsil etmesi i¢in kullanilmistir. Son olarak,
Datastream’de yer alan Eurodollar mevduat faizine iliskin giinliikk ve 1-aylik getiri orani
degerlerinin indirilmesiyle; giinliikk ve aylik risksiz getiri oran1 degerleri elde edilmistir.
Calismada kullanilan veri seti periyodu, giinlik goézlemler ig¢in 01.01.1973 ile
31.07.2015 tarihlerini; aylik gézlemler igin ise Ocak 1973 ile Temmuz 2015 tarihlerini

kapsamaktadir.

Yukarida belirtildigi tizere ¢alisma kapsaminda ii¢ farkli 6rneklem ele alinmistir.
Yerel stipersektor endeksleri, yerel endiistri portfoyiinii; global sektor endeksleri, global
endiistri portfoyiinii; ve yerel hisse senedi piyasasi endeksleri, yerel piyasa portfoyiinii
temsil etmek i¢in kullanilmistir. Bu ii¢ 6rneklem igerisinde yer alan her bir endeks ise,
uluslararas1 yatirimeilar tarafindan alinip satilan bireysel uluslararasi endeksler olarak
ele alinmigtir. Calismada kullanilan siipersektor ve sektor gruplarina iliskin tanimlamalar
Financial Times Menkul Kiymetler Borsasi (Financial Times Stock Exchange,
FTSE)’nin Industry Classification Benchmark (ICB)’a gore yapilmigtir. ICB’ye gore her
bir sektor endeksi, endiistriyel yapilarina gore gruplandirilmis firmalar1 icermekte iken,
sektorlerin bir araya gelmesiyle de siipersektor endeksleri olugmaktadir. Siipersektor
endeksleri ise daha genel endiistriyel yapilara sahip olan firmalari i¢ermektedir. Bu
simniflandirmalara gére ICB, 41 adet sektor ve 19 adet siipersektdr tanimlamasi
olusturmaktadir. Datastream, sektor ve siipersektor endekslerine iliskin verileri
icermekte olup; Datastream piyasa endeksi de yerel hisse senedi piyasasi endeksini
temsil etmek amaciyla kullanilmistir. Yerel hisse senedi piyasasi endeksinde 37 adet
hisse senedi piyasast yer almakta olup; bunun 23’iinii gelismis iilkeler, 14’linii ise
gelismekte olan tlkeler olusturmaktadir. Ayrica, Datastream 19 siipersektor endeksini,
37 adet hisse senedi piyasasi i¢in siiflandirmakta ve ¢alismada yerel endiistri endeksi
igin bireysel uluslararasi endeks sayis1 yaklasik 673’tiir. Bu sayi, olmasi gereken toplam
bireysel endeks sayisi olan 703 (19*37)’ten farkli olup; bunun nedeni, Datastream’da
baz1 slipersektor endeks verilerinin bazi {ilkeler i¢in yer almamasindan

kaynaklanmaktadir.

Tablo 1, 2 ve 3 sirasiyla siipersektor, sektdr ve yerel hisse senedi piyasasi

endekslerine iliskin tanimlamalari, bireysel endeksleri, ve bu tanimlamalara iligkin
35



betimleyici istatistikleri (ortalama getiri, getirilerin standart sapmasi ve gozlem sayisi)
gostermektedir. Tanimlayici istatistikler yerel siipersektor endeksi i¢in iki agamali olarak
hesaplanmistir. ilk asamada, her bir iilke i¢in o iilkeye iliskin yerel siipersektdr endeksi
i¢cin ortalama getiri degerleri, getirilerin standart sapma degerleri ve gozlem sayilar1 tiim
orneklem periyodu boyunca giinliik ve aylik verilerden yola ¢ikarak hesaplanmuistir.
Ikinci asamada ise, her bir yerel siipersektor icin ilk asamada hesaplanan degerlerin 37
iilke tizerinden ortalamasi hesaplanmistir. Diger endeksler i¢in ise tanimlayici istatistik
degerleri, her bir bireysel endeks icin tiim Orneklem periyodu igerisindeki giinliik ve

aylik degerler {izerinden hesaplanmustir.
<Tablo 1>
<Tablo 2>
<Tablo 3>

Tablo 1, siipersektorlerden “Saglik Hizmetleri” (Health Care), “Kimyasallar”
(Chemicals), “Endiistriyel Uriinler ve Hizmetler” (Industrial Goods and Services), ve
“Yiyecek & Icecek” (Food & Beverages) endekslerinin en yiiksek gézlem sayisina sahip
oldugunu gostermekte olup; bu endekslerin ¢alismada yer alan iilkeler arasindaki en
yaygin endiistri olduguna isaret etmektedir. Ote yandan, “Telekomiinikasyon”
(Telecom), “Sigorta” (Insurance) ve “Perakendecilik” (Retail) siipersektorlerinin ise en
yiiksek giinliik ve aylik getiri oranlarini sagladigr goriilmektedir. Tablo 2, “Tiitiin”
(Tobacco), “Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar’” (Real Estate Investments Trusts),
“Hava-Uzay & Savunma” (Aerospace & Defense), “Emeklilik Fonlar1” (Pension Funds)
ve “Gida & Ilag Perakendecileri” (Food & Drug Retailers) sektdrlerinin hem ortalama
giinliik hem de ortalama aylik getirilerinin en yiliksek oldugunu gostermektedir. Ayrica,
sektor endeksi i¢in giinliik ve aylik getiri oranlarindan yola ¢ikilarak hesaplanan standart
sapma degerlerinin nispeten siipersektor ve hisse senedi piyasast endekslerine gore daha
kiiciik oldugu goriilmektedir. Son olarak, Tablo 3, hisse senedi piyasalarindan Tiirkiye,
Cin, Meksika, Tayland ve Isveg’in diger iilkelere gore daha yiiksek ortalama giinliik ve
aylik getiri ve standart sapma degerlerine sahip oldugunu gostermektedir. Bu gozlemler,
finans literatiirlinde sik¢a deginilen risk-getiri degis tokusu kavramini destekler

niteliktedir.
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Calisma kapsaminda, Bali, Cakici ve Whitelaw (2011)’un c¢alismasindan yola
cikilarak temel olarak ele alinan degisken MAX‘tir. Bu degisken ay igerisindeki
maksimum giinliik getiri oranin1 temsil etmektedir. Diger bir ifadeyle, MAX degiskeni ay
bazinda hesaplanan bir degisken olup; her ii¢ Orneklem grubundaki tiim bireysel

uluslararas1 endeksler i¢in hesaplanmaktadir.

MAX degiskenine ek olarak, galismaya bircok kontrol degiskeninin de dahil
edilmesiyle; MAX’in endeks getirileri lizerindeki etkisinin bu degiskenlerin kontrolii
altinda incelenmesi amaglanmaktadir. Eklenen bu degiskenler, literatiirde daha nceden
lizerine ampirik ¢aligmalar yapilmis ve getiri oranlar tizerinde olasi etkisinin varligina
iliskin sonuglarin elde edildigi degiskenlerdir. Tiim bu kontrol degiskenleri ay bazinda
hesaplanmis olup; her bir bireysel uluslararasi endeks i¢in tahminlenmistir. Kontrol
degiskenleri sirasiyla BETA: piyasa betasi, sistematik risk, IVOL: idiyosinkratik
volatilite, MV: piyasa degeri, PE: fiyat-kazan¢ orani, MOM: orta-donem momentum,
REV: kisa-donem zitlik, TSKEW: toplam carpiklik, SSKEW: sistematik ¢arpiklik ve
ISKEW: sistematik olmayan c¢arpiklik olup; bu degiskenlere iliskin agiklamalar asagida

yer almaktadir.

Bali, Cakici ve Whitelaw (2011)’un ¢alismasindan yola c¢ikilarak, asagida yer
alan regresyon denkleminin tahminlenmesiyle BETA degeri hesaplanmustir.

Rige = Te o0 = % + By (Rm,d—l,t — I ,d—l,t) + B (Rm,dt — I ,dt)

(3.2)
+5, (Rm,d+l,t — I ,d+1,t) *+ &gt

Burada:

Ry :taymn d giiniinde bireysel uluslararas: endeks i i¢in getiri oranini
R, : taymin d giiniinde global piyasa portfdyiiniin getiri oranini

ry - taymn d giiniinde risksiz getiri oranini

& hataterimini

—

gostermektedir.

Denklem (3.1), her bir bireysel uluslararasi endeks igin aylik olarak
uygulanmakta olup; ilgili ay icerisindeki giinliik getirilerden yola ¢ikilarak BETA degeri

tahminlenmektedir. Regresyon analizi sonucunda tahminlemis olan regresyon
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katsayilarinin toplami1 ise BETA degerini vermektedir. Diger bir ifadeyle, bir bireysel

uluslararas1 endeks i¢in piyasa betasi, aylik olarak tahminlenen regresyon katsayilarinin
toplamudir: 3, = S, + f3,; + B, . BETA degerinin 6nceki donem, simdiki dénem ve bir

sonraki doneme ait artik piyasa getiri oranina iliskin regresyon katsayilarinin toplami
seklinde hesaplanmasinin nedeni, menkul degerlerin giinlikk verilerinin es anli olarak
islem gormemesinden dolayr kaynaklanabilecek degiskenlerdeki hatalarin elimine

edilmek istenmesidir (Scholes ve Williams, 1977).

Sistematik olmayan risk, IVOL, ise Uluslararas1 Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modeli (USVFM)’nden yola ¢ikilarak tahminlenmektedir (Bali, Cakici ve Whitelaw,
2011).

Rt =Feae =% + B (Rog —Tr ) + & (3.2)
Burada:

&4 - taymin d giiniindeki sistematik olmayan getiri oranini

gostermektedir. Diger degiskenler ise daha 6nce tanimlandigi gibidir.

IVOL degeri, Denklem (3.2)’nin tahminlenmesi sonucu elde edilen giinliik hata

terimi degerlerinin varyansi seklinde hesaplanmaktadir.

D

VoL, =, > (&)’ (3.3)

d=1
Burada:
D: tay1 icin islem yapilan aktif giin sayisini

gostermektedir.

Piyasa degeri, MV, ve fiyat-kazan¢ degeri orani, PE, dogrudan Datastream’den
indirilerek elde edilmistir. MV degeri, hisse senedi sayisi ile o hisse senedinin fiyatinin
carpimina esittir. PE degeri ise, bir hisse senedinin piyasa fiyatinin, o hisse senedinin

kazancina boliinmesiyle elde edilir.
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MOM degiskeni orta-dénem momentum degerini gdstermektedir. Ilgili bireysel
uluslararasi endeksin t ay1 icin MOM degeri, 2 ay onceden baglayarak ge¢mis 11 ayin
kiimiilatif getirisinin hesaplanmasiyla elde edilmektedir. Diger bir ifadeyle, t ay1 icin
MOM degeri, t-12 ile t-2 aylar1 arasindaki kiimiilatif getiri degerini gostermektedir (Bali,
Cakici ve Whitelaw, 2011; Zaremba, 2016). Momentum faktoriine iliskin formiil Bali,
Engle ve Murray (2016)’1n ¢caligmasinda asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Momentum, =1001+ J](R, +l)} (3.4)
meft-12:t-2}

Burada:

R ¢ i varligiigin m aymdaki getiri oranini; t-12 ve t-2 ay araligi limitlerini

gostermektedir.

REV degiskeni ise kisa-donem zitlik degiskenini gdstermektedir. Ilgili bireysel
uluslararasi endeksin t ay1 icin REV degeri, bir 6nceki aya ait getiri oran1 seklinde ifade
edilmektedir. Diger bir ifadeyle, t ay1 icin REV degeri, t-1 aymin getiri oramidir
(Jegadeesh, 1990; Bali, Cakici ve Whitelaw, 2011; Zaremba, 2016).

Toplam c¢arpiklik degerini gosteren TSKEW degeri, Bali, Cakici ve Whitelaw
(2011)’un ¢alismasindan yola ¢ikilarak asagida yer alan Denklem (3.5)’in
uygulanmasiyla hesaplanmistir. Bu denkleme gore, t ay1 icin TSKEW degeri, gegmis 12

ayin giinliik getiri oranlariin kullanilmasiyla hesaplanmaktadir.

D, RN
TSKEW, = LZ[MJ (3.5)

t d=1 O;

Burada:

D, :t-12ile t-1 aylar1 arasindaki islem goren giin sayisini

R,; : d gliniinde uluslararast endeks i i¢in getiri oranini

4, : uluslararast endeks i i¢in t-12 ile t-1 aylari arasindaki giinlik getiri
oranlarinin ortalamasin

o; : uluslararast endeks i icin t-12 ile t-1 aylari arasindaki giinliik getiri

oranlarinin standart sapmasini
39



gostermektedir.

Sistematik carpiklik, SSKEW, ve sistematik olmayan carpiklik, ISKEW,
degiskenleri de yine Bali, Cakici ve Whitelaw (2011)’un ¢aligmasindan yola ¢ikilarak
Denklem (3.6)’nin uygulanmasiyla hesaplanmaktadir. TSKEW degerinde oldugu gibi, t
ay1 icin SSKEW ve ISKEW degiskenleri de gegmis 12 ayin gilinliik getiri oranlarinin

kullanilmasiyla hesaplanmaktadir.
2
Ro—Tra=a+5 (Rm,d T )+7i (Rm,d —Tt g ) * &g (3.6)

Burada:

R., :d giiniide uluslararasi endeks i igin getiri oranini
R, ¢ : d gliniinde global piyasa portfoyii igin getiri oranin
I 4 - d giiniinde risksiz getiri oranini

&, - d gliniide sistematik olmayan getiri oranini

gostermektedir.

t ay1 i¢in Denklem (3.6)’nin uygulanmasiyla elde edilen giinlik artik getiri

oranlarinin, &, , ¢arpiklik degeri sistematik olmayan c¢arpiklik, ISKEW, degiskenini
vermektedir. Ote yandan, Denklem (3.6)’da tahminlenen regresyon katsayisi, 7., ise; t

ay1 i¢in sistematik carpiklik, SSKEW, degiskenini ifade etmektedir.

MAX ve kontrol degiskenlerinin aylik bazda tahminlemesinin ardindan, 6ncelikle
MAX iizerine yogunlasarak portfoy bazli analizler uygulanmis olup; ardindan MAX’1n
endeks getiri oran1 lizerindeki etkisi, diger degiskenlerin kontrolii altinda, endeks bazli
kesitsel regresyon analizleri ile incelenmistir. Portfoy bazli analiz ve endeks bazli
kesitsel regresyon analizlerine iligkin adimlar, bir sonraki bdlimde ayrintilariyla

anlatilmaktadir.
3.3.Yontem
3.3.1. Portfoy Bazh Analiz

Ay igerisindeki maksimum gilinliikk getirinin uluslararas1 endeks getirileri

tizerindeki olas1 agiklayici etkisi, oncelikle portfoy bazli analizler ile test edilmistir.
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Portfoy bazli analizin ilk agamasinda, 6rneklem periyodunun her bir ay1 i¢in ve ilgili ay
icerisinde yer alan her bir bireysel uluslararasi endeks i¢in ay icerisindeki maksimum
ginliik getiri orami tespit edilmistir. Bir onceki kisimda da belirtildigi tizere ay
igcerisindeki maksimum giinliikk getiri degeri MAX olarak ifade edilmistir. Daha sonra,
ilgili ay icerisinde yer alan endeksler, tespit edilen MAX degerine gore kiiglikten biiyiige
dogru siralanmig ve esit sayida veya birbirlerine en yakin sayida endeks iceren 5 adet
portfoy olusturulmustur. Diger bir ifadeyle, eger ay icerisindeki endeks sayist 5’in bir
kat1 degil ise, bu sayisinin 5’¢ gore modu olan deger, artik endeks sayisi olarak ele
alimmig ve bu endeksler yiiksek MAX degerlerine sahip endeksleri igeren portfoyden
baslanarak; diisiik MAX degerlerine sahip endeksleri igeren portfoye dogru birer birer
paylastirilmigtir. Sonug olarak, Portfoy (5) en yiiksek MAX degerlerine sahip endeksleri
icerirken; Portfoy (1) ise en diisik MAX degerlerine sahip endeksleri igermektedir.
Ayrica, portfoylere iliskin ortalama getiri oran1 degerleri ise esit-agirlikli ve deger-
agirlikli olarak hesaplanmustir. Ilgili portfoy igin deger-agirlikli ortalama getiri orani
hesaplanirken portfoy igerisinde yer alan endekslerin aylik getirileri bir 6nceki ayin

piyasa degerleri ile agirliklandirilmistir.

Portfdy olusturma asamasimin ardindan, MAX degerinin ortalama getiri orani
tizerindeki agiklayict etkisi oncelikle, yiiksek ve diisiik MAX degerli endeksleri igeren
Portfoy 5 ve Portfoy 1’in ortalama ham getiri oran1 arasinda istatistiksel bir fark olup
olmadiginin test edilmesiyle incelenmistir. Diger bir ifadeyle, ¢aligmanin gerceklestigi
510 ay igin, u¢ portfoyler olan Portfoy 5 ve Portfoy 1’in ortalama getiri oran1 degerleri
arasinda ortalama fark testi uygulanmigtir. Uygulanan bu teste gore, eger MAX endeks
getirileri ile pozitif yonlii bir iliskiye sahipse, diisik MAX degerli endeksleri igeren
Portfoy 1°den; yiiksek MAX degerli endeksleri igeren Portfoy 5’¢ dogru ilerlerken
portfoy getirilerinin artmasi beklenmektedir. Yani, yiiksek MAX degerli endeksleri
iceren Portfoy 5 i¢in ortalama getiri oraninin diisiik MAX degerli endeksleri igeren
Portfdy 1 icin ortalama getiri oranindan yiiksek olmasi beklenmektedir. Uygulanan

ortalama fark testine iligkin hipotez su sekildedir:

Ho  Hausikmax = Hyuksek MAX

H 1" /udusuk MAX * /uyuksek MAX
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Ortalama fark testine gore, u¢ portfoylerin ortalama ham getiri oranlarmin
birbirine esit oldugunu ifade eden bos hipotezin reddedilmesi, farkli MAX degerlerini
igeren portfoylerin farkli ortalama ham getiri degerlerine sahip oldugunu gostermektedir.
Bagka bir deyisle, bos hipotezin reddedilmesi ile, yiiksek MAX degerli portfoylerin
ortalama ham getiri oranlart ile diisiik MAX degerli portfoylerin ortalama ham getiri
oranlar1 arasinda istatiksel olarak anlamli bir fark oldugu ve MAX degerinin uluslararasi

endeks getirileri tizerinde agiklayici bir etkisinin oldugu sonuglarina varilir.

Ham getiri oran1 ortalama fark testine ek olarak, MAX degerinin uluslararasi
endeks getirileri lizerindeki agiklayici etkisi, riske gore diizeltilmis portfoy getirileri goz
Oniline alinarak da test edilmistir. Yani, uc¢ portfdylerin ortalama getirileri arasindaki
fark, portfoy getirilerinin sistematik risk faktorlerine karsi olan duyarliliginin kontrol
altina alinmasiyla test edilmistir. Bu amagla, Uluslararas1 Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Modeli (USVFM)’nden elde edilen Jensen alfa degeri ele alinmis ve bu degerin
istatistiksel olarak sifirdan farkli olup olmadig test edilmistir. USVFM’de de bir dnceki
testte oldugu gibi, u¢ portfdyler ele alinmis; Portfdy 5 ile Portfoy 1 arasindaki ortalama
getiri orani farki, global piyasa portfoyliniin artik getiri oran1 tizerine regresyon analizine
tabi tutulmustur. Orneklem periyodunda 510 ay yer almakta olup; Denklem (3.7) ile

ifade edilen USVFM regresyon analizi bu zaman serisi gézlemleri {izerinden yapilmustir.
Ro i =+ AR, +é (3.7)
Burada:

R
R

a, :regresyon sabiti, Jensen alfay:
& hataterimini

5.1 - Layrigin portfoy 5 ile portfoy 1 arasindaki ortalama getiri orani farkini

mt - taylicin global piyasa portfoyiiniin artik getiri oraninin

gostermektedir.

USVFM regresyon analizinden elde edilen Jensen alfa degerinden yola ¢ikilarak,
uc portfoylerin riske gore diizeltilmis getiri oranlar1 arasindaki fark test edilmistir.

Jensen alfaya iligkin hipotez ise su sekildedir:
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H,:a,=0
H,:a,#0

Yapilan analiz sonucu bos hipotezin reddedilmesi, u¢ portfoylerin risk gore
diizeltilmis getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin olduguna isaret
etmektedir. Diger bir ifadeyle, MAX degerlerinin, sistematik risk faktorlerinin
etkilerinden armdirilmis uluslararasi endeks getirileri iizerinde istatistiksel olarak

aciklayici bir etkisinin oldugu sonucuna varilir.
3.3.2. Endeks Bazh Kesitsel Regresyon Analizi

Portfoy bazli analiz, ay icerisindeki maksimum giinliik getiri oraninin bir sonraki
donem getiri oran1 ilizerindeki etkisinin varligini1 ve anlamliligin test etmektedir. Ancak
portfoy bazli analiz, MAX degerinin endeks getirileri iizerindeki etkisini, beklenen getiri
orani lizerinde olas1 etkisi oldugu belirtilen diger degiskenlerin kontrolii altinda es
zamanli olarak inceleme olanagimi saglayamamaktadir. Buradan yola cikilarak,
literatiirde yer alan diger onemli degiskenlerin kontrolii altinda, MAX ile endeks
test edilmistir. Asagida yer alan ve Denklem (3.8) ile ifade edilen endeks bazli kesitsel
regresyon denkleminin farkli versiyonlari 6rneklem periyodunda yer alan her ay igin

uygulanmigtir.

Riia = Aoy + 4 MAX,  + 4, BETA; | + 4, IVOL,  + 4, MV,
+45,PE;; + 4, MOM,  + 4, REV, + 43 ISKEW, (3.8)

+4q  SSKEW,  + 4,5 TSKEW, | +&; 4

Burada:

Ri,:. :t+lay:igin uluslararasi endeks i’nin artik aylik getiri oranini
MAX;, : tay1 i¢in uluslararasi endeks i’nin maksimum giinliik getiri oranini

Xi : t ay1 i¢in uluslararasi endeks i i¢in X kontrol degiskeninin degerini

gostermektedir.

Endeks bazli kesitsel regresyon analizinin ilk agamasinda, yukarida belirtilen
regresyon denkleminin ilgili versiyonu her ay i¢in, o ay igerisinde yer alan bireysel

endekslerden yola ¢ikilarak uygulanmistir. Ardindan, her ay i¢in uygulanan regresyon
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analizlerinden elde edilen bagimsiz degiskenlerin regresyon katsayilarinin ve regresyon
sabiti degerlerinin 6rneklem periyodunda yer alan 510 ay lizerinden ortalama degeri
hesaplanmistir. Daha sonra, bagimsiz degiskenlerin ortalama regresyon Kkatsayisi
degerlerinin sifirdan farkli olup olmadigi, ilgili degisken ig¢in hesaplanan t-istatistik
degeri ve asagida yer alan hipotezden yola cikilarak test edilmistir. t-istatistik degeri

Fama ve MacBeth (1973)’in ¢alismasinda onerildigi gibi su sekilde ifade edilmektedir:

- A

tid)=—= 3.9

(1)=, ] (39)
JT

Burada:

A :ilgili degisken icin ortalama regresyon katsayist degerini

S(I ) : ilgili degisken icin ortalama regresyon katsayisi degerinin standart

sapmasini
T : orneklem periyodunda yer alan ay sayisini
gostermektedir.

t-istatistik degerlerinden yola ¢ikilarak regresyon katsayilarmin ortalama
degerleri i¢in test edilen hipotez ise su sekildedir:

H,:4, =0
H,:4, #0

Bu hipoteze gore ilgili bagimsiz degisken icin bos hipotezin reddedilmesi, ilgili
degiskenin beklenen endeks getiri oranlar1 iizerinde ortalama zaman periyodunda
anlamli bir etkisi oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle, diger degiskenlerin
kontrolii altinda uygulanan regresyon analizinden yola ¢ikilarak MAX degerine iligkin
elde edilen t-istatistik degerine gore hipotezin reddedilmesi, ilgili degiskenlerin kontrolii
altinda ay icerisindeki gilinliilk maksimum getiri oraninin gelecek donem endeks getirileri

tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir agiklayici etkisinin oldugu anlamina gelmektedir.

Yukarida belirtilen portfoy bazli analiz ve endeks bazli kesitsel regresyon analizi,
veri setinde yer alan her 3 uluslararasi endeks grubu (Global Endiistri Endeksleri, Yerel

Hisse Senedi Piyasasi Endeksleri ve Yerel Endiistri Endeksleri) i¢in uygulanmistir.
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3.4.Bulgular
3.4.1. Portfoy Bazh Analiz

Ay igerisindeki giinlilk maksimum getiri oraninin endeks getirileri {izerindeki
etkisi, Ocak 1973 — Temmuz 2015 tarihleri arasinda her ii¢ endeks grubu igerisinde yer
alan bireysel uluslararasi endekslerden yola ¢ikilarak oncelikle portfoy bazli analizlerin
uygulanmasiyla test edilmistir. Her {i¢ uluslararasi endeks grubu icin MAX degerlerine
gore 5 adet portfoy olusturulmus ve u¢ portfoyler arasi ortalama ham getiri testinin ve
USVFM regresyon analizinin uygulanmasiyla; u¢ portfoylerin ham getiri oranlar1 ve
riske gore diizeltilmis getiri oranlar1 arasinda anlamli bir fark olup olmadigi test
edilmistir. Diger bir ifadeyle, MAX degerinin endeks getirileri lizerindeki agiklayici

etkisi test edilmistir.
<Tablo 4>

Tablo 4, Global Endiistri, Yerel Endiistri ve Yerel Hisse Senedi Piyasasi
endekslerinde yer alan bireysel uluslararast endekslerin bir 6nceki ay igerisindeki gilinliik
maksimum getiri orani, MAX, degerlerine gbre siralanmasiyla olusturulan bestebirlik
portfoylere iliskin deger-agirlikli ve esit-agirlikli ortalama aylik getiri oranlarini
gostermektedir. Portfoylerin ortalama ham getiri oranlarina ek olarak, tablo ayrica ug
portféyler arasi ortalama ham getiri oran1 farkini ve buna iligskin t-istatistik degerini,
USVFM’den elde edilen regresyon sabitini (Jensen alfa) ve buna iligkin t-istatistik
degerlerini gostermektedir. Tablo 4 yakindan incelendiginde, tiim uluslararasi endeks
gruplart icin olusturulan portfoylerin esit-agirhikli  ve deger-agirlikli  ortalama
getirilerinin diisiik MAX degerli Portfoy 1°den; yiiksek MAX degerli Portfoy 5’e dogru
ilerlerken arttig1 goriilmektedir. Buna ek olarak, tiim endeks gruplar1 i¢in ug portfoylerin
ortalama getiri oranlarinin birbirine esit oldugunu gosteren bos hipotez, ham getiri orani
ortalama fark testi sonucu elde edilen t-istatistik degerlerinden yola c¢ikilarak %5
anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Diger bir ifadeyle, farkli seviyelerde MAX
degerlerini igeren portfoylerin istatistiksel olarak farkli getiriler iirettigi sonucuna
varilmaktadir. Ayrica, USVFM’den elde edilen Jensen alfa degerleri ve bu degerlere
iliskin t-istatistik degerlerine bakildiginda ise, alfa degerlerinin sifira esit oldugunu
gosteren bos hipotezin reddedildigi sonucuna varildig1 goriilmektedir. Baska bir deyisle,

%35 anlamlilik diizeyinde, her li¢c endeks grubu i¢in MAX degerinin, sistematik risk
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faktorlerine kars1 duyarliligi kontrol altina alinmis portfoy getirileri lizerinde istatistiksel

olarak agiklayici bir etkisinin oldugu sonucuna varilmistir.
<Tablo 5>

Tablo 4’e alternatif olarak, her bir bireysel uluslararasi endeksin ay igerindeki
maksimum giinliik getiri oran1 yerine, ay igerisindeki N (N=1, 2, 3, 4, 5) adet en yiiksek
getiri oraninin ortalamasina gore siralanmasiyla olusturulan bestebirlik portfoylere
iliskin sonuglar Tablo 5’te yer almaktadir. Tablo 5, her ii¢ uluslararas1 endeks grubu i¢in
esit-agirlikli ve deger-agirlikli portfoy getirilerini, ortalama ham getiri orani fark testine
iligkin sonuglar1 ve USVFM’den elde edilen Jensen alfa ve bu alfa degerine iliskin t-
istatistik degerlerini gdstermektedir. Tablo 4’teki portfoy getirilerine benzer sonuglar
elde edilmis olup; N adet maksimum giinliik getiri degerlerinden yola ¢ikilarak elde
edilen portfoylerin deger- ve esit-agirlikli ortalama getirilerinin Portfoy 1’den Portfoy
5’e dogru ilerlerken arttig1 goriilmektedir. Buna ek olarak, ortalama ham getiri oran1 fark
testinden elde edilen t-istatistik degerleri, MAX(N) degerleri ile olusturulan ug portfoyler
arasinda 5% anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak fark bulundugunu gostermekte
olup; t-istatistik degerleri, N degeri arttikca, ug portfoyler arasi farkin istatistiksel ve
ekonomik olarak daha anlamli oldugunu gostermektedir. Bundan bagka, MAX(N) bazl
portfoylere iliskin USVFM’den yola ¢ikilarak elde edilen Jensen alfa degerleri ve t-
istatistik degerlerine gore, MAX(N)’in riske gore diizeltilmis ortalama portfoy getirileri
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna varilmistir. Yine ayni
sekilde, N degeri arttik¢a t-istatistik degerleri artmaktadir. Ornek vermek gerekirse,
global endiistri endeksi i¢in esit-agirlikli ortalama portfoy getirilerini ele alacak olursak;
ham getiri oran1 farki ve Jensen alfa degeri sirastyla N=1 i¢in %2.03’ten ve %1.81 den,
N=5 i¢in %3.08’e ve %2.84 ¢ yiikselmektedir. Baska bir ifadeyle, bu degerlerdeki artis
ilgili t-istatistik degerlerindeki artisla dogru orantili bir sekilde gergeklesmektedir (N=1
i¢cin 6.21°den ve 10.98’den, N=5 i¢in 9.45°e ve 17.92’ye yiikselmektedir).

Portfoy bazli analiz sonuglart ele alindiginda, farkli MAX(N) degerlerini igeren
portfoylerin istatistiksel olarak farkli getiriler iirettigi; MAX degiskeninin gelecek donem
bireysel uluslararas1 endeks getirileri iizerinde istatistiksel olarak pozitif bir etkisinin
oldugu sonucuna varilmistir. Diger bir ifadeyle, bir dnceki ay igerisinde oldukga yiiksek

maksimum giinliik getiriye sahip olan endekslerin, bir sonraki dénemde de benzer
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yiiksek maksimum getiri oranini saglayabilecegi tespit edilmistir. Dolayisiyla, MAX i¢in
elde edilen sonuglar, MAX’in farkli tanimlamalarina duyarli degildir. Bu sebeple,
calismanin ilerleyen kisimlarinda MAX(1) degiskenine odaklanilmis olup; analizler bu

degisken tlizerinden yapilmistir.
3.4.2. Endeks Bazh Kesitsel Regresyon Analizi

Portfoy bazli analizlere ek olarak endeks bazli kesitsel regresyon analizinin de
uygulanmasiyla, portfoy bazli analizlerde MAX’a iligkin elde edilen sonuglarin
gecerliliginin sinanmas1 amaglanmaktadir. Oncelikle, 6 adet anomali kontrol degiskeni
olarak ele alinmis; bu 6 kontrol degiskeninin ve MAX’in bir sonraki déoneme ait MAX
tizerindeki etkisi incelenmistir. Diger bir ifadeyle, t+1 donemi MAX degeri ile t donemi
MAX ve 6 kontrol degiskeni arasinda endeks bazli kesitsel regresyon analizi
uygulanmistir. Regresyon denklemine kontrol degiskeni olarak dahil edilen anomaliler
sirasiyla su sekildedir: piyasa betasi, BETA, idiyosinkratik volatilite, 1IVOL, piyasa
degeri, MV, fiyat-kazang degeri orani, PE, orta-donem momentum, MOM, kisa-donem
zithk, REV. Tablo 6, her ii¢ uluslararasi endeks grubu igin belirtilen endeks bazli kesitsel
regresyon analizinin tiim veri seti periyodu boyunca, Ocak 1973 — Temmuz 2015,
uygulanmas1 sonucu elde edilen ortalama regresyon katsayisi degerlerini ve bunlara
iliskin t-istatistik degerlerini gostermektedir. MAX’1n tek degisken olarak dahil oldugu
regresyon analizinde, bir dnceki doneme ait MAX’a iliskin regresyon katsayisi ve t-
istatistik degerlerinin oldukga yliksek oldugu goriilmekte olup; bir dnceki doneme ait
MAX’1n gelecek donem MAX {izerinde istatistiksel olarak oldukca yiiksek bir sekilde
pozitif bir etkisinin oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu regresyon analizine iligkin R-
kare degeri ise %30 olup; bir onceki donem MAX degerinin gelecek donem MAX
tizerinde yiiksek bir agiklayici etkisi oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle, bir
onceki donem ay icerisindeki maksimum giinliik getiri oran1 degeri oldukg¢a yiiksek olan
bireysel uluslararasi endekslerin bir sonraki ayda da benzer yiiksek maksimum getiri
oranini saglayabilecegi sonucuna varilmaktadir. Buna ek olarak, MAX ile beraber
regresyon denklemine 6 kontrol degiskeni eklendiginde, bir dnceki doneme ait MAX
degerine iligkin regresyon katsayist ve ilgili t-istatistik degerinin hala yiliksek oldugu
goriilmektedir. Ancak, bu ¢ok degiskenli regresyon analizinde en yiiksek regresyon
katsayis1 degerine sahip olan degisken bir onceki doneme ait IVOL degeri olup; MAX

degiskeni ikinci en yiiksek etki degerine sahip degisken olmaktadir. Ote yandan, bu
47



kontrol degiskenlerine iligskin tek degiskenli regresyon analizlerine ait R-kare degerleri
incelendiginde, %17 ile BETA, %12 ile MV, %13 ile MOM ve %11 ile REV
degiskenlerinin MAX degerinden sonra gelecek donemki MAX iizerinde en yiiksek

aciklayici giice sahip olan anomaliler oldugu goriilmektedir.
<Tablo 6>

Bir sonraki analizde, bagimsiz degisken olarak gelecek doneme ait endeks getiri
orani kullanilmis ve 6 adet anomalinin kontrolii altinda MAX degiskeninin bir sonraki
doneme ait beklenen getiri orani tlizerindeki etkisi incelenmistir. Tablo 7, her {i¢
uluslararast endeks grubu i¢in Denklem (3.10) ile gosterilen ve bagimsiz degisken olarak
MAX ve 6 adet kontrol degiskeni iceren endeks bazli kesitsel regresyon denkleminin
Ocak 1973 — Temmuz 2015 dénemi boyunca uygulanmasi sonucu elde edilen ortalama
regresyon Katsayis1 degerlerini ve bunlara iliskin t-istatistik degerlerini gostermektedir.

Bu regresyon denkleminin ¢esitli versiyonlarina gore regresyon analizleri yapilmistir.

Ryt = Ao, + 4 MAX,, + 4, BETA, , + A, IVOL,, + 4, MV,

+45,PE; + 4, MOM,  + 4, REV,  +¢&;

it+1

(3.10)

<Tablo 7>

Tablo 7°de her ii¢ endeks grubu igin MAX’1n tek degisken olarak dahil oldugu
regresyon analizi sonuglar1 ele alindiginda; MAX’in sahip oldugu regresyon katsayisi
degerleri ve t-istatistik degerleri, MAX degeri ile gelecek donem beklenen getiri orani
arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iliski oldugunu goéstermektedir. MAX’1n
tek degiskenli regresyon analizine iliskin R-kare degerleri ise kontrol degiskenlerinin tek
degisken olarak dahil edildigi regresyon analizlerine iliskin R-kare degerlerine gore
oldukca yiiksek olup; MAX degerinin gelecek donem beklenen getiri orani iizerinde en
yiiksek aciklayici giice sahip oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu sonug, her fi¢
uluslararas1 endeks grubu igin de gecerlidir. Ote yandan, MAX regresyon denklemine
diger 6 kontrol degiskeni ile dahil edildiginde, MAX’a iliskin regresyon katsayisi
degerleri ve buna bagli olarak t-istatistik degerlerinin arttigi goriilmektedir. Bu sonugtan
yola ¢ikilarak, bir onceki ay igerisinde yiiksek maksimum giinliik getiri saglayan
bireysel uluslararasi endekslerin, bir sonraki donemde de benzer yiiksek maksimum

getiri saglama beklentisine bagli olarak uluslararasi yatirnmcilarin dikkatini ¢ekmekte
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oldugu ve uluslararasi yatirimcilarin bu tip bireysel uluslararasi endekslere daha ytiksek
fiyatlar 6demeyi gdze aldiklar1 sonucuna ulasiimaktadir. Ozet olarak, bir dnceki déneme
ait MAX degerinin bireysel uluslararasi endeks getirileri tizerinde pozitif bir etkisinin

oldugu tespit edilmistir.

Kontrol degiskenlerinin etkileri incelendiginde, piyasa degerinin, MV, gelecek
donem bireysel uluslararast endeks getirilerini istatistiksel olarak negatif bir sekilde
etkiledigi goriilmektedir. Bu sonug, daha Onceleri piyasa degeri etkisinin hisse senedi
bazli olarak incelendigi ¢calismalari1 (Banz, 1981; Bali, Cakici ve Whitelaw, 2011) ve son
zamanlarda piyasa degeri etkisinin endeks bazli, daha dogrusu iilke endeksi bazli olarak
inceleyen ¢alismalar1 (Keppler ve Traub, 1993; Asness, Liew ve Stevens, 1997; Keppler
ve Encinosa, 2011, Zaremba, 2016) desteklemektedir. Buna ek olarak, fiyat-kazang
degeri orani, PE, ile gelecek donem endeks getirileri arasinda negatif yonlii bir iligki
oldugu gortilmektedir. PE ile getiri oran1 arasindaki negatif iliski Basu (1983)’nun hisse
senedi bazli galismasini ve Macedo (1995), Kim (2012), Angelidis ve Tessaromatis
(2014) ve Zaremba (2016)’nin endeks bazli ¢alismalarini desteklemektedir.

Ote yandan, global endiistri ve yerel endiistri endeksi icin BETA degerlerine
iliskin regresyon katsayilar1 negatif olup; istatistiksel olarak anlamsizdir. BETA degerine
ilisgkin bu sonug, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVFM) varsayimlari ile
celismekte iken SVFM’nin gegerliligini reddeden ampirik ¢aligmalar1 desteklemektedir.
Tim uluslararast endeks gruplart igin elde edilen sonuglara goére, idiyosinkratik
volatilitenin, IVOL, tek basina dahil edildigi regresyon analizlerinde gelecek donem
endeks getiri oranlar1 iizerindeki etkisi pozitif iken MAX, diger kontrol degiskenleri ve
IVOL’un yer aldigi ¢ok degiskenli regresyon analizlerinde, IVOL’un etkisi yon
degistirmis olup; gelecek donem endeks getirilerini istatistiksel olarak negatif bir sekilde
etkiledigi gorilmektedir. Diger bir ifadeyle, IVOL degiskeninin etki yoni ve etki
derecesi  regresyon denklemine diger degiskenlerin eklenmesiyle farklilik
gostermektedir. Ornek vermek gerekirse, yerel hisse senedi piyasasi endeksi ele
alindiginda, tek degiskenli regresyon analizinde IVOL’un katsay1 degeri 0.6707 iken ¢ok
degiskenli regresyon analizinde katsayist -5.5299 olmakta ve ilgili t-istatistikleri
3.01°den -18.67’ye degismektedir. Cok degiskenli regresyon analizinde, IVOL ile getiri
orani arasinda tespit edilen negatif iliski, Ang, Hodrick, Xing ve Zhang (2006, 2009)’un

caligmalarin1 desteklemektedir.
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Tablo 7°de IVOL degiskenine iliskin elde edilen sonuglardan yola ¢ikilarak,
IVOL ve gelecek donem beklenen endeks getirisi arasindaki iligki, MAX ve MIN
degiskenlerine gore endeks bazli kesitsel regresyon Denklemi (3.8)’in uyarlanmasiyla
elde edilen revize regresyon Denklemi (3.11)’in farkli kombinasyonlarinin
uygulanmasiyla incelenmistir. Burada kullanilan MIN degiskeni, ay icerisindeki

minimum giinliik getiri oranini ifade etmektedir.

Riia = Aoy + A MAX, + 4, MIN,  + 4, BETA,, + 4, IVOL,

(3.11)
+15,1 Mvi,t + ﬂ“ﬁ,t PEi,t + l” MOM it /18't REVM + &

<Tablo 8>

Tablo 8, her ii¢ uluslararasi endeks grubu icin endeks bazli kesitsel regresyon
Denklemi (3.11)’in, tiim O6rneklem periyodu boyunca, Ocak 1973 — Temmuz 2015,
uygulanmas1 sonucu elde edilen ortalama regresyon katsayisi degerlerini ve bunlara
iligkin t-istatistik degerlerini gdstermektedir. Diger bir ifadeyle, bir 6nceki doneme ait
MAX, MIN, IVOL ve diger 5 kontrol degiskeni degerleri bir sonraki doneme ait bireysel
uluslararas1 endeks getirileri lizerine regresyon analizine tabi tutulmus; elde edilen
regresyon katsayilarinin veri setinde yer alan ay sayisi lizerinden ortalamasi Tablo 8’de
sunulmustur. IVOL’un tek degisken olarak yer aldigi regresyon analizi sonuglar
incelendiginde, regresyon katsayilarinin pozitif oldugu, ancak sadece yerel hisse senedi
piyasast ve yerel endiistri endeksi icin istatistiksel alarak anlamli oldugu goriilmektedir.
Yerel hisse senedi piyasasi ve yerel endiistri endeksleri igin t-istatistik degerleri sirasiyla

2,97 ve 8,76°dur.

Diger taraftan, IVOL degiskenine ek olarak regresyon denklemine MAX
eklendiginde, idiyosinkratik volatilite ile beklenen getiri orani arasindaki pozitif iliskinin
tersine dondiigii goriilmektedir. Her ii¢ endeks grubu i¢in, bu negatif iliskinin
anlamliligi, IVOL degerinin yiiksek regresyon katsayist ve buna iligkin yiiksek t-istatistik
degerine bagl olarak artmaktadir. Ote yandan, regresyon denklemine IVOL ve MAX
degiskenlerine ek olarak diger 5 kontrol degiskeni eklendiginde, IVOL ile beklenen
getiri oranmt orasindaki iliski tekrar pozitif olmaktadir. Ancak, bu pozitif iliskinin sadece
yerel endiistri endeksi i¢in %5 anlamlilik diizeyinde gecerli oldugu tespit edilmistir.

Buna ek olarak, IVOL regresyon denklemine MIN ile beraber eklendiginde, IVOL ile
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beklenen getiri orani arasindaki iligki pozitif olarak kalmakta olup; bu sonug¢ regresyon
denklemine diger 5 kontrol degisken eklendiginde de degismemektedir. IVOL degiskeni
icin elde edilen bu sonuglar, global endeks tizerinde idiyosinkratik volatilitenin anlaml
bir etkisinin olmadig1 sonucuna varan Umutlu (2015)’nun ¢alismasini, analizin yapildig:
uluslararas1 portfoy grubuna ve regresyon denklemi kombinasyonuna bagli olarak

desteklemektedir.

Tablo 8 i¢cin MAX degiskenine iligkin sonuglar incelendiginde, tiim regresyon
kombinasyonlar1 i¢cin MAX’in ortalama regresyon katsayisi degerlerinin istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu sonug tiim uluslararasi
endeks gruplart igin bir Onceki tablolarda elde edilen sonuglar ile benzerlik
gostermektedir. Buna ek olarak, bir dnceki donemdeki minimum getiri oraninin gelecek
donem endeks getiri orami iizerindeki etkisi incelendiginde, tiim regresyon
kombinasyonlart i¢in MIN degerinin ortalama regresyon katsayis1 degerlerinin pozitif
oldugu goriilmektedir. MIN ile beklenen endeks getiri orani arasindaki pozitif iliski, bir
onceki donemde getiri oranindaki diisiisiin gelecek donem beklenen getiri oraninda
diisiis yaratacagina isaret etmektedir. Ayrica, regresyon denklemine MIN ve diger 5
kontrol degiskeni eklendiginde, regresyon katsayisina bagli olarak MIN degiskeninin
beklenen getiri orani {izerindeki etkisi azalmakta olup; bu durum bireysel uluslararasi
endeks getirilerinde yasanan pozitif artigin bir kismmm bu 5 adet kontrol degiskeni

tarafindan kaynaklandigina isaret etmektedir.

Son olarak carpiklik oOlgiitleri ele alinmis; ¢arpiklik olciitleri ile gelecek donem
beklenen getiri oram1 arasindaki iliski incelenmistir. Ayrica, bu iligskinin gegerliligi
regresyon denklemine kontrol degiskenlerinin eklenmesiyle de simanmistir. Her {i¢
uluslararas1 endeks grubu i¢in bir dnceki doneme ait MAX, 6 adet kontrol degiskeni ve
carpiklik dlgiitleri, toplam cgarpiklik, TSKEW, sistematik ¢arpiklik, SSKEW, ve sistematik
olmayan carpiklik, ISKEW, degiskenleri ile bir sonraki doneme ait bireysel uluslararasi
endeks getirileri lizerine regresyon analizine tabi tutulmustur. Bu endeks bazl kesitsel
regresyon analizi Denklem (3.12) ile ifade edilmis ve regresyon katsayilarinin veri
setinde yer alan ay sayisi lizerinden, Ocak 1973 — Temmuz 2015, ortalamasi alinarak

Tablo 9 olusturulmustur.
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Rica = Aoy + 4 MAX, + 4, BETA, + 4, IVOL,, + 4, MV,
+/151t PELt + /Is,t MOM et /7,7]t REVi]t + /Is,t |SKEWM (3.12)
+29,SSKEW,  + 4o TSKEW,  +&

it+l

<Tablo 9>

Tablo 9 incelendiginde, ¢arpiklik dlgiitleri TSKEW, SSKEW ve ISKEW i¢in elde
edilen regresyon Kkatsayilari, garpiklik Olgiitlerinin MAX {izerinde smirli etkilerinin
oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle, tiim uluslararasi endeks gruplari igin
regresyon denklemine carpiklik dlgiitleri eklensin ya da eklenmesin; Denklem (3.12)’nin
cesitli kombinasyonlari igin MAX’1n regresyon katsayilari istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif olup; yaklasik olarak ayni kalmaktadir. Ancak Tablo 7°’deki sonuglar ile
karsilastirildiginda, Tablo 9’dan elde edilen regresyon katsayilarinin nispeten daha
kiigiik oldugu ve bunun da c¢arpiklik OSlgiitlerinin MAX tizerinde smirli bir etkisinin
olduguna isaret ettigi sonucuna varilmistir. Buna ek olarak, ¢arpiklik dlgiitlerine iliskin
tek degiskenli regresyon analizi sonuglar1 incelendiginde, ¢arpiklik dlgiitleri ile gelecek
donem beklenen getiri orani arasinda negatif bir iliski oldugu, ancak bu iligkinin de
sadece sistematik carpiklik degiskeni i¢in global endiistri endeksinde istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Ote yandan, c¢arpiklik dlgiitleri, MAX ve diger 6 kontrol
degiskeni ile regresyon denklemine beraber dahil edildiginde, ¢arpiklik oOlgiitleri ile
endeks getirileri arasindaki negatif iliski korunmakta olup; bu iliskinin istatistiksel
olarak anlamli oldugu carpiklik Slgiitlerinin SSKEW ve TSKEW oldugu goriilmektedir.
Sistematik c¢arpikliga iliskin elde edilen sonuglarin, diisiik sistematik carpiklik
degerlerine sahip olan hisse senetlerinin yiiksek sistematik carpiklik degerlerine sahip
olan hisse senetlerinden daha iyi bir performans gosterdigi sonucunu elde eden Harvey
ve Siddique (2000) ve Smith (2007) calismalart ile tutarl oldugu goriilmektedir. Ancak,
Bali Cakici ve Whitelaw (2011)’un calismasinda elde ettigi sonuglar ile ¢elismektedir.
Buna ek olarak, sistematik olmayan ¢arpiklik ile uluslararasi endeks getirileri arasindaki
negatif iliski, Zhang (2005), Boyer, Mitton ve Vorkink (2010)’in ¢alismalarinda elde
ettigi sonuglar ile tutarli iken, yine Bali Cakici ve Whitelaw (2011)’un ¢alismasinda elde
ettigi sonuclar ile ¢elismektedir. Ancak, sistematik olmayan carpiklik ile uluslararasi
endeks getirileri arasindaki negatif iligki istatistiksel olarak anlamli olmadigindan

literatiirii bu konuda destekleyememektedir.
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Regresyon denklemine hem sadece tiim g¢arpiklik olgiitleri ve MAX degiskeni
eklendiginde hem de bunlara ek olarak diger 6 kontrol degiskeni eklendiginde, ¢arpiklik
Olgiitlerinin endeks getirileri tizerindeki etkisinin yonii degismemekte olup; t-istatistik
degerleri bu etkinin istatistiksel olarak anlamli olmadigimi gostermektedir. Bu durum
sadece sistematik carpikligin tek basmna yer aldigi regresyon analizinde istatistiksel
olarak anlamhidir. Ek olarak, toplam carpikligin tek basina dahil oldugu regresyon
analizinde ve MAX ve diger 6 kontrol degiskeni ile dahil oldugu regresyon analizinde,
toplam carpikligin endeks getirileri ilizerindeki etkisi negatif iken, bu regresyon
analizlerine diger ¢arpiklik Olgiitleri de eklendiginde, toplam carpikligin etkisi yon
degistirmis olup; endeks getirilerini pozitif etkiledigi goriilmektedir.

Carpiklik olgiitlerine iliskin sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, ¢arpiklik
olgiitleri TSKEW, SSKEW ve ISKEW’in gelecek donem uluslararasi endeks getirilerinde
meydana gelen degisimler lizerinde tutarli ve istatistiksel olarak agiklayici bir etkisinin

bulunduguna dair bir kanita rastlanmadigi sonucuna varilmstir.
3.5.Sonug¢

Genel olarak analiz sonuglar1 degerlendirildiginde; Global Endiistri Endeksleri,
Yerel Endiistri Endeksleri ve Yerel Hisse Senedi Piyasast Endeksleri igin Ocak 1973 —
Temmuz 2015 tarihleri arasinda yer alan bireysel uluslararasi endeksler ile yapilan
portfoy bazli ve endeks bazli kesitsel regresyon analizleri sonucu, MAX degiskeninin
endeks getiri oranlar lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna
vartlmigtir. Diger bir ifadeyle, farkli seviyelerde MAX degerlerini iceren portfoylerin,
istatistiksel olarak farkli ortalama ham getiri oranlar1 ve risk gore diizeltilmis getiri
oranlart irettigi tespit edilmistir. Buna ek olarak; endeks bazli kesitsel regresyon
analizleri sonuglarina gére MAX’in endeks getiri oranlar1 {lizerindeki etkisinin hem
bireysel olarak hem de c¢esitli anomaliler ile iliskilendirilen degiskenlerin kontroli
altinda gecerli oldugu sonucuna varilmistir. Ote yandan, endeks bazl kesitsel regresyon
denklemine eklenen degiskenlere iliskin sonuglar ele alindiginda; literatiiriin aksine,
sistematik risk ve getiri oranlar1 arasinda istatistiksel bir iliskinin bulunmadig1 sonucuna
vartlmistir. Literatiir ile benzer bir sekilde, piyasa degeri ve fiyat-kazang degeri orani
degiskenlerinin endeks getirilerini negatif yonlii etkiledigi tespit edilmistir.

Idiyosinkratik volatilite etkisinin yonii ve derecesinin, regresyon denklemine eklenen
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kontrol degiskenlerine bagli olarak farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Carpiklik
oOl¢iitlerine iliskin elde edilen negatif iliskinin istatistiksel olarak gecerliliginin regresyon
denkleminin farkli kombinasyonlar1 ve analizlerin uygulandigi endeks grubuna gore

farklilik gostermesinden dolayi, bu oOlgiitlere iligkin tutarli sonuglara ulasilamamustir.

Sonug olarak, ¢alismanin yapildigi donem igerisinde ve analizlerin uygulandigi
uluslararasi portfoy gruplar igin bir dnceki ay igerisindeki maksimum giinliikk getiri
oranini ifade eden MAX degiskeninin gelecek donem uluslararas1 endeks getiri oranlari

tizerinde istatistiksel olarak aciklayici bir etkisinin oldugu sonucuna varilmastir.
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SONUC

Bu ¢alismada, Ocak 1973 — Temmuz 2015 tarihleri arasinda islem goren bireysel
uluslararas1 endeksler ele alinarak, bir dnceki ay igerisindeki maksimum giinliik getiri
orani, MAX; ile beklenen getiri orani arasindaki kesitsel iliskinin varligi ve anlamliligi
incelenmistir. Global Endiistri Endeksleri, Yerel Endistri Endeksleri ve Yerel Hisse
Senedi Piyasas1 Endeksleri olmak tizere {i¢ adet uluslararasi endeks grubu uluslararasi
portfoy olarak ele alinmistir. Oncelikle, MAX degiskenin endeks getirisi iizerindeki
etkisinin varligi, portfdy bazli analizlerin uygulanmasiyla test edilmistir. Bu dogrultuda,
her bir bireysel uluslararasi endeks MAX degiskenine gore siralanarak; her ay i¢in
bestebirlik portfdyler olusturulmus ve bu portfdylerin sonraki donemde esit-agirlikli ve
deger-agirlikli ortalama getirileri hesaplanmistir. Daha sonra, farkli MAX degerlerine
sahip portfoylerin ortalama getiri oranlarinin da farkli olup olmadigi, u¢ portfoyler
arasinda ortalama ham getiri oran1 farki testinin uygulanmasiyla incelenmistir. Buna ek
olarak, MAX degiskeninin, sistematik risk faktorlerinin etkilerinden arindirilmis ug
portfoylerin getiri oranlar1 lizerindeki etkisi, USVFM’den elde edilen Jensen alfa

oOl¢iitiinden yola ¢ikilarak incelenmistir.

Portfdy bazli analizlere ek olarak, bir 6nceki ay igerisindeki maksimum giinliik
getiri orani, MAX, ile beklenen getiri orani arasindaki kesitsel iligkinin varligi ve
anlamliligi, endeks bazli kesitsel regresyon analizlerinin uygulanmasiyla da test
edilmistir. Endeks bazli kesitsel regresyon analizi, MAX ile endeks getiri orani
arasindaki iliskiyi ¢esitli anomaliler ile iliskilendirilmis degiskenlerin kontrolii altinda es

zamanli olarak incelenmesine olanak saglamaktadir.

Her ii¢ uluslararasi endeks grubu i¢in portfdy bazli analiz sonuglari, farkh
seviyede MAX degerleri igeren portfoylerin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farkli
ham getiri oran1 ve riske gore diizeltilmis getiri orani {irettiklerini gostermektedir. Buna
ek olarak, ay icerisindeki N adet maksimum getiri oraninin ortalamasinin alinmasiyla
elde edilen MAX(N) degiskeninden yola ¢ikilarak uygulanan portfoy bazli analiz
sonuglar1 da bu bulgular1 desteklemektedir. Ote yandan, her ii¢ uluslararas: endeks grubu
icin endeks bazli kesitsel regresyon analizi sonuglari ele alindiginda, MAX degiskeninin
beklenen endeks getiri orani lizerinde istatistiksel olarak pozitif ve anlaml bir etkisinin

oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica, regresyon analizi sonuglar1 sistematik risk ile
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endeks getiri oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigina isaret
etmekte olup; bu sonug geleneksel varlik fiyatlama literatiirii ile celismektedir. Ote
yandan, piyasa degeri ve fiyat-kazang degeri oranina iligkin literatiir ile benzer sonuglar
elde edilmis olup getiri oranlar {izerinde negatif etkilerinin oldugu tespit edilmistir.
Diger taraftan, idiyosinkratik volatilite degiskeninin endeks getirisi iizerindeki etki
yoniiniin, regresyon denklemine eklenen kontrol degiskenlerine bagli olarak farklilik
gosterdigi tespit edilmistir. Ayrica, carpiklik Olgiitlerinden sistematik carpiklik ve
sistematik olmayan carpiklik ile endeks getiri oranlar1 arasindaki iliskinin negatif
oldugu; ancak bu iliskinin istatistiksel olarak gecerliliginin, regresyon denklemine
kontrol degiskenlerinin eklenmesiyle ve analizlerin uygulandigir uluslararasi endeks
grubuna gore farklilik gosterdigi tespit edilmis ve bu nedenle, carpiklik Olciitlerine

iliskin tutarli sonuglara ulasilamamustir.

Literatiirde sistematik etkilerin yaninda cesitli anomalilerin getiri oranlari
tizerinde etkili olup olmadigini inceleyen ¢ok sayida c¢alisma yer almaktadir. Bu
calismalarin ¢ogunlugu hisse senedi bazli calismalardir. Hisse sendi bazli ¢caligmalara ek
olarak, son zamanlarda anomalilerin etkilerini inceleyen endeks bazli ¢aligmalarin sayisi
artmaktadir. Uluslararas: portfoy yatirimlarinin gitgide artmasi ve uluslararasi portfoy
cesitlendirmesinin  saglamis oldugu faydalar, arastirmacilar1 hisse sendi bazl
calismalardan uluslararasi endeks bazli c¢aligmalara yoneltmektedir. Endeks bazl
caligmalar ele alindiginda ise, bu ¢alismalarin biiyiik bir ¢ogunlugunun genellikle hisse
senedi piyasalarini uluslararast portfoy grubu olarak ele aldigi goriilmektedir. Bu
calismada, daha Once hisse senedi seviyesinde tespit edilen MAX anomalisinin
uluslararas1 endeks seviyesinde de var oldugu gosterilmistir. Dolayisiyla, uluslararasi
yatirimeilarin MAX’a dayali dayali bir yatirim stratejisi izlemesi, anormal getiriler elde

etmelerini saglayacaktir.
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TABLOLAR

Tablo 1: Yerel Siipersektor Endeksleri icin Tanimlayici Istatistikler

Bu tablo 19 yerel siipersektor endeksi i¢in bazi tanimlayici istatistiklerin kesitsel ortalama degerlerini
gostermektedir. Bu temel tanimlayici istatistikler, 6ncelikle, her bir 23 gelismis iilke ve 14 geligmekte
olan iilke i¢in zaman serisi gozlemleri lizerinden hesaplanmistir. Daha sonra, 37 iilke iizerinden bu
tanimlayici istatistiklerin kesitsel ortalamasi alinarak tablodaki degerlere ulasilmistir. Ortalama ve
standart sapma degerleri yiizdelik olarak ifade edilmistir. Veri setinin bitig tarihi, giinliik (aylik)
veriler i¢in 31.07.2015 (Temmuz 2017) olup; baslangi¢ tarihi en erken 01.01.1973 (Ocak 1973)
olmakla beraber yerel siipersektorler arasi degiskenlik gostermektedir.

Giinliik Ayhk
Siipersektor Endeksi Ort. Std. Spm. Gzim. Ort. Std. Spm. Gzim.
Otomobiller & Pargalari 0.0640 1.8712 281950 1.4501 9.8651 12895
Bankalar 0.0637 1.7206 272877 1.4192 8.3626 12502
Temel Kaynaklar 0.0567 1.8767 279186 1.3053 9.0046 12790
Kimyasallar 0.0567 1.5650 316679 1.2921 7.6924 14517
Yap1 & Malzemeleri 0.0578 1.7657 266960 1.3098 8.7463 12230
Finansal Servisler 0.0583 1.9243 257592 1.3218 9.4595 11795
Yiyecek & Igecek 0.0591 1.4509 305829 1.3323 7.1452 14014
Saglik Hizmetleri 0.0580 1.4662 335298 1.3494 7.6177 15372
End. Uriinler & Hizm. 0.0529 1.6159 314553 1.2126 7.8478 14418
Sigorta 0.0680 1.8825 223724 1.5273 9.0455 10238
Medya 0.0645 1.8168 236423 1.4259 9.1027 10828
Petrol ve Gaz 0.0591 1.9124 195055 1.2863 9.1280 8932
Kisisel ve Ev Egyalari 0.0614 1.4806 285180 1.3297 7.1272 13070
Gayri Menkul 0.0640 1.7261 239120 1.3618 7.9792 11234
Perakendecilik 0.0656 1.6839 277774 1.4730 8.4889 12220
Teknoloji 0.0588 1.5518 242996 1.3109 7.8567 11538
Telekomiinikasyon 0.0760 1.8534 270614 1.5801 9.6750 12395
Seyahat & Tatil 0.0650 1.7818 261932 1.4689 8.5521 11996
Kamu Hizmetleri 0.0580 1.7802 260444 1.3194 9.4281 11928
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Tablo 2: Global Sektor Endeksleri icin Tamimlayic: Istatistikler

Bu tablo, 41 global sektdr endeksinin dolar bazli getiri oram1 degerleri ile zaman-serisi gozlemleri
iizerinden ortalama ve standart sapma degerlerini gostermektedir. Ayrica, her bir sektdr endeksi i¢in
toplam gozlem sayist da belirtilmistir. Ortalama ve standart sapma degerleri yiizdelik olarak ifade
edilmistir. Veri setinin bitis tarihi, giinliik (aylik) veriler i¢in 31.07.2015 (Temmuz 2017) olup;
baglangi¢ tarihi en erken 01.01.1973 (Ocak 1973) olmakla beraber global sektorler arasi degiskenlik
gostermektedir.

Giinliik Ayhk
Sektor Endeksi Ort. Std. Spm.  Gzlm. Ort. Std. Spm.  Gzlm.
Hava-Uzay & Savunma 0.0525 1.0814 11110 1.1868 5.8196 511
Alternatif Enerji 0.0494 2.1742 6228 1.0918 10.7071 286
Otomobiller & Parcgalari 0.0376 1.0804 11110 0.8466 5.3531 511
Bankalar 0.0402 1.0170 11110 0.9355 5.8256 511
Icecekler 0.0465 0.8742 11110 1.0423 4.6935 511
Kimyasallar 0.0429 0.9204 11110 0.9852 5.2064 511
Yap1 & Malzemeleri 0.0390 0.9653 11110 0.9128 5.7241 511
Elektrik 0.0382 0.7543 11110 0.8561 4.2370 511
Elektronik/Elektrikli Ekip. 0.0445 1.0177 11110 1.0287 5.6476 511
Oz Sermaye Yatirim Araglar1 | 0.0394 0.8433 11110 0.9105 5.0122 511
Finansal Servisler 0.0418 1.0970 11110 0.9897 6.4490 511
Sabit Hat Telekomiinikasyon 0.0387 1.0048 11110 0.8571 4.9969 511
Gida Ureticileri 0.0469 0.7092 11110 1.0462 4.0102 511
Gida & Ilag Perakendecileri 0.0492 0.8190 11110 1.0992 4.5835 511
Ormancilik & Kagiteilik 0.0311 1.0605 11110 0.7454 6.1346 511
Gaz, Su & Coklu-Kamu Hiz. 0.0449 0.8756 11110 1.0009 4.6218 511
Genel Endiistriler 0.0370 0.9401 11110 0.8483 5.1444 511
Genel Perakendeciler 0.0419 0.9949 11110 0.9300 5.1141 511
Saglik Hizm. Ekip. & Ser. 0.0473 1.0601 11110 1.0290 4.9071 511
Ev Esyalar1 & Konut Insaat1 0.0386 0.8965 11110 0.8643 4.6735 511
Endiistri Miihendisligi 0.0389 1.0154 11110 0.9166 5.7999 511
End. Metaller & Madencilik 0.0354 1.2678 11110 0.8912 7.3650 511
Endiistriyel Ulagim 0.0391 0.9041 11110 0.8918 5.0750 511
Hobi Malzemeleri 0.0289 1.0344 11110 0.6851 5.6089 511
Hayat Sigortasi 0.0473 1.1514 11110 1.0850 6.1412 511
Medya 0.0366 1.0058 11110 0.8266 5.2897 511
Madencilik 0.0423 1.3918 11110 1.0510 7.9371 511
Mobil Telekomiinikasyon 0.0450 1.1211 11110 1.0103 5.7152 511
Hayat-dis1 Sigorta 0.0425 0.9378 11110 0.9542 5.0133 511
Petrol & Gaz Ureticileri 0.0457 1.0478 11110 1.0459 5.5643 511
Petrol Malz.Hizm.& Dagitim 0.0456 1.5696 11110 0.9921 7.1320 511
Emeklilik Fonlar 0.0473 0.9193 6854 1.1112 5.5247 315
Kisisel Esyalar 0.0444 0.9584 11110 0.9721 4.6951 511
Tibbi Uriinler & Biyotekn. 0.0499 0.9006 11110 1.0956 4.4889 511
Gayrimenk. Yat. & Hizm. 0.0377 1.0963 11110 0.9209 6.7024 511
Gayrimenk. Yat. Ortakliklart 0.0552 1.6417 11109 1.2326 8.1969 510
Yazilim & Bilgisayar Hizm. 0.0493 1.4230 11110 1.0958 7.0941 511
Destek Hizmetleri 0.0375 0.9182 11110 0.8553 5.0707 511
Donanim Tekn. & Malz. 0.0411 1.3398 11110 0.9497 6.8941 511
Titlin 0.0667 1.1109 11110 1.4684 5.6360 511
Seyahat & Tatil 0.0430 1.0224 11110 0.9868 5.8030 511
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Tablo 3: Yerel Hisse Senedi Piyasasi Endeksleri icin Tanimlayici Istatistikler

Bu tablo, 23’1 gelismis ve 14’1 gelismekte olan {ilkelere ait olmak iizere 37 yerel hisse senedi
piyasasi endeksinin dolar bazli getiri oran1 degerleri ile zaman-serisi gozlemleri {izerinden ortalama
ve standart sapma degerlerini gostermektedir. Ayrica, her bir iilke endeksi i¢in toplam gézlem sayisi
da belirtilmistir. Ortalama ve standart sapma degerleri yiizdelik olarak ifade edilmistir. Veri setinin
bitig tarihi, giinliik (aylik) veriler i¢in 31.07.2015 (Temmuz 2017) olup; baslangi¢ tarihi en erken
01.01.1973 (Ocak 1973) olmakla beraber yerel hisse senedi piyasalart arasi degiskenlik
gostermektedir.

Giinliik Ayhk
Hisse Senedi P. E. Ort. Std. Spm. Gzlm. Ort. Std. Spm. Gzlm.
Avustralya 0.0467 1.3558 11110 1.0795 7.1252 511
Avusturya 0.0405 1.1908 11110 0.9476 6.7044 511
Belgika 0.0471 1.1497 11110 1.0580 5.8530 511
Kanada 0.0403 1.0627 11109 0.9141 5.5275 510
Danimarka 0.0558 1.2544 11109 1.1808 5.9144 510
Finlandiya 0.0495 1.7951 7136 1.0839 8.6551 328
Fransa 0.0513 1.3203 11110 1.1521 6.7231 511
Almanya 0.0442 1.2215 11110 0.9834 6.0125 511
Yunanistan 0.0278 1.9998 6675 0.7247 10.7253 307
Hong Kong 0.0591 1.7501 11110 1.4384 9.8694 511
Irlanda 0.0504 1.3191 11110 1.1554 7.1064 511
Italya 0.0402 1.5054 11110 0.9110 7.6220 511
Japonya 0.0373 1.3475 11110 0.8033 6.2101 511
Hollanda 0.0506 1.2018 11110 1.1086 5.6458 511
Yeni Zelanda 0.0412 1.2305 7195 0.9397 6.3526 330
Norveg 0.0520 1.6487 9283 1.1740 8.0120 426
Portekiz 0.0220 1.2492 6674 0.5262 6.4153 306
Singapur 0.0411 1.3929 11110 1.0316 8.3044 511
Ispanya 0.0434 1.4088 7415 0.9550 6.7904 341
Isveg 0.0615 1.6046 8760 1.3539 7.2960 402
Isvigre 0.0491 1.0706 11110 1.0749 5.2019 511
Ingiltere 0.0476 1.2474 11110 1.0619 6.3120 511
Amerika 0.0438 1.0557 11109 0.9454 4.5621 510
Arjantin 0.0377 1.8572 5740 0.9074 9.3659 264
Brezilya 0.0534 2.0272 5500 1.2202 10.2177 252
Sili 0.0569 1.2056 6805 1.3236 6.7410 313
Cin 0.0611 1.9523 5745 1.4853 10.1708 264
Hindistan 0.0528 1.7601 6675 1.3446 10.4681 307
Kore 0.0679 2.9666 7278 1.0816 10.4132 334
Malezya 0.0482 1.5313 7717 1.1714 8.3484 354
Meksika 0.0673 1.6615 6843 1.4848 8.3880 314
Filipinler 0.0516 1.5775 7278 1.2429 8.5739 334
Polonya 0.0267 1.9935 5589 0.7293 10.6337 257
Giiney Afrika 0.0550 1.6323 11110 1.2648 8.2593 511
Tayvan 0.0355 1.8643 7110 0.9403 10.3608 327
Tayland 0.0592 1.8909 7456 1.4616 10.3723 342
Tiirkiye 0.0737 2.8804 7195 1.8942 15.8821 330
Diinya 0.0393 0.8161 11110 0.8901 4.5283 511
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Tablo 4: MAX Degiskene Gore Siralanan Portfoylerin Getirileri

Ocak 1973 — Temmuz 2015 tarihleri arasinda, her ay, her bir uluslararasi portfoy endeksi i¢in (global
endiistri, yerel endiistri ve yerel hisse senedi piyasasi endeksleri), bireysel endekslerin bir 6nceki ay
icerisindeki maksimum getiri oram1 (MAX) degerine gore siralanmasiyla bestebirlik portfGyler
olusturulmustur. Buna gore, Portfoy 1 (5) en diisiik (yliksek) MAX degerlerine sahip olan bireysel
endeksleri icermektedir. Tablo, her bir MAX portfdyii i¢in deger-agirlikli (DA) ve esit-agirlikli (EA)
ortalama aylik getiri oranlarin1 gostermektedir. Ayrica, tabloda Portfoy 5-1 i¢in ortalama ham getiri
orani farki ve USVFM’den elde edilen Jensen alfa degerleri de yer almaktadir. t-istatistik degerleri ise
parantez icerisinde gosterilmistir. “*” %10 ,“**” %5 ve “***” ise %1 giivenilirlik diizeyinde anlaml
olan degiskenleri gostermektedir.

Global Endiistri Yerel Hisse Senedi . .
Endeksi Piyasas1 Endeksi b LR Ll
Bestebirlik DA EA DA EA DA EA
Portfoyler Ortgl_ama Ortgl_ama Ortgl_alma Ortglgma Ortgl_ama Ortgl_ama
Getiri Getirli Getiri Getiri Getiri Getiri
1 Diisiik
MAX -0.0005 -0.0002 -0.0017 -0.0059 -0.0045 -0.0141
2 0.0049 0.0051 0.0053 0.0047 0.0070 0.0003
3 0.0103 0.0010 0.0090 0.0081 0.0143 0.0085
4 0.0124 0.0129 0.0143 0.0143 0.0204 0.0184
5 Yiiksek 0.0198 0.0211 0.0232 0.0274 0.0381 0.0541
MAX
5.1 0.0203™ 0.0213™ 0.0249™ 0.0333"™ 0.0426™ 0.0682™"
(6.21) (6.68) (6.51) (8.86) (10.37) (17.59)
a 0.0181 0.0193" 0.0230" 0.0312" 0.0390"™ 0.0651"
0 (5-1) (10.98) (13.83) (9.41) (14.28) (14.63) (28.46)
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Tablo 5: MAX(N) Degiskene Gore Siralanan Portfoylerin Getirileri

Ocak 1973 — Temmuz 2015 tarihleri arasinda, her ay, her bir uluslararasi portféy endeksi i¢in (global endiistri, yerel endiistri ve yerel hisse
senedi piyasasi endeksleri), bireysel endekslerin bir 6nceki ay icerisindeki N adet maksimum getiri oraninin (MAX(N)) (N=1, 2, 3, 4, 5) ortalama
degerine gore siralanmasiyla bestebirlik portfoyler olusturulmustur. Buna gore, Portfoy 1 (5) en disiik (yiiksek) MAX degerlerine sahip olan
bireysel endeksleri igermektedir. Tablo, her bir MAX portfoyi igin deger-agirlikli (DA) ve esit-agirlikli (EA) ortalama aylik getiri oranlarin
gostermektedir. Ayrica, tabloda Portfoy 5-1 igin ortalama ham getiri oran1 farki ve USVFM’den elde edilen Jensen alfa degerleri de yer
almaktadir. t-istatistik degerleri ise parantez igerisinde gosterilmistir. “*” %10 ,“**” %5 ve “***” jse %] giivenilirlik diizeyinde anlamli olan

degiskenleri gostermektedir.

Panel A: Global Endiistri Endeksleri icin MAX(N) ile Olusturulan Portféylerin Ortalama Getiri Oranlarn

N=1 N=2 N=3 N=4 N=5
Bestebirlik DA EA DA EA DA EA DA EA DA EA
Portfoyler
1 Diisiik MAX -0.0005 -0.0002 -0.0015 -0.0014 -0.0027 -0.0028 -0.0041 -0.0042 -0.0050 -0.0052
2 0.0049 0.0051 0.0046 0.0045 0.0038 0.0041 0.0032 0.0035 0.0029 0.0032
3 0.0103 0.0099 0.0089 0.0088 0.008 0.0087 0.0087 0.0087 0.0085 0.0082
4 0.0124 0.0129 0.0140 0.0144 0.0146 0.0147 0.0155 0.0155 0.0160 0.0161
5 Yiiksek MAX | 0.0198 0.0211 0.0219 0.0226 0.0233 0.0242 0.0247 0.0253 0.0258 0.0266
5.1 0.0203™  0.0213™ | 0.0234™ 0.0239™ | 0.0261™ 0.0269" | 0.0287"" 0.0295™" | 0.0308™"  0.0317""
(6.21) (6.68) (7.16) (7.50) (7.99) (8.42) (8.79) (9.21) (9.45) (9.96)
a 0.0181™"  0.0193™" | 0.0210™" 0.0218™ | 0.0237™  0.0248™" | 0.0264™  0.0274™ | 0.0284™"  0.0297""
°(5-1) (10.98) (13.83) (13.09) (15.65) (15.17) (17.73) (16.52) (19.49) (17.92) (21.02)
Panel B: Yerel Hisse Senedi Piyasasi Endeksleri icin MAX(N) ile Olusturulan Portfoylerin Ortalama Getiri Oranlari
N=1 N=2 N=3 N=4 N=5
Bestebirlik
.. DA EA DA EA DA EA DA EA DA EA
Portfoyler
1 Diisiik MAX -0.0045 -0.0141 -0.0063 -0.0163 -0.0076 -0.0182 -0.0091 -0.0202 -0.0107 -0.0222
2 0.0069 0.0003 0.0060 -0.0013 0.0049 -0.0029 0.0039 -0.0041 0.0033 -0.0049
3 0.0143 0.0085 0.0141 0.0076 0.0141 0.0072 0.0137 0.0069 0.0135 0.0065
4 0.0203 0.0184 0.0225 0.0180 0.0232 0.0186 0.0246 0.0191 0.0260 0.0196
5 Yiiksek MAX | 0.0381 0.0541 0.0446 0.0589 0.0491 0.0623 0.0533 0.0653 0.0563 0.0679
5-1 0.0426™  0.0682™" | 0.0509™" 0.0753™ | 0.0567" 0.0806™" | 0.0624™"  0.0855™" | 0.0670™"  0.0901™"
(10.37) (17.59) (12.06) (19.12) (13.37) (20.32) (14.61) (21.46) (15.82) (22.51)
a, 0.0390™  0.0651™" | 0.0470™" 0.0719™ | 0.0529™  0.0772"" | 0.0585™  0.0821™" | 0.0632™"  0.0867""
(5-1) (1463)  (28.46) | (17.25)  (3045) | (18.98)  (32.31) | (20.93)  (34.19) | (22.68)  (35.98)
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Tablo 5: MAX(N) Degiskene Gore Siralanan Portfoylerin Getirileri (devam)

Panel C: Yerel Endiistri Endeksleri icin MAX(N) ile Olusturulan Portfoylerin Ortalama Getiri Oranlar

N=1 N=2 N=3 N=4 N=5
Bestebirlik DA EA DA EA DA EA DA EA DA EA
Portfoyler
1 Diisik MAX | -0.0017 _ -0.0059 | -0.0039 _ -0.0079 | -0.0060 _ -0.0099 | -0.0076  -0.0112 | -0.0087  -0.0124
2 00053  0.0047 | 00054 00034 | 00048 00019 | 00034 00009 | 00028  0.0001
3 00090 00082 | 00082 00076 | 00082 00079 | 0008L 00072 | 00083  0.0068
4 00143 00143 | 00153 00142 | 00167 00149 | 00164 00152 | 00159  0.0155
5 Yiiksek MAX | 00232 00274 | 00249 00303 | 00281 00319 | 00305 00338 | 00321 00352
51 002497 00333 | 0.0288 0.0382° | 0.0342" 00418 | 0.0381 0.0450 | 0.0407 0.0476™
651)  (886) | (751)  (10.09) | (864)  (10.96) | (9.69)  (11.79) | (10.48)  (12.48)
o 0.0230°  0.0312 | 0.0268™ 0.0359°" | 00322 0.0396 | 0.0363~ 0.0428"" | 0.0389""  0.0454"
(5-1) 9.41)  (1429) | (1058)  (16.11) | (1254)  (17.48) | (1425  (1879) | (15.12)  (19.83)
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Tablo 6: MAX Degiskeninin Belirleyicileri icin Endeks Bazh Kesitsel Regresyon

Analizi

Ocak 1973 — Temmuz 2015 tarihleri arasinda, her ay, her bir uluslararasi portfoy endeksi igin (global
endiistri, yerel endiistri ve yerel hisse senedi piyasasi endeksleri), ilgili aydaki maksimum giinliik
getiri oran1 degeri (MAX), bir onceki aydaki MAX degeri ve 6 kontrol degiskeni (piyasa betasi
(BETA), idiyosinkratik volatilite (IVOL), piyasa degeri (MV), fiyat-kazang degeri oran1 (PE), orta-
donem momentum (MOM), kisa donem zitlik (REV)) iizerine regresyon analizine tabi tutulmustur.
Tabloda, kesitsel regresyon analizlerine iliskin elde edilen regresyon katsayilarinin ve R-kare
degerlerinin zaman serisi gdzlemleri {izerinden ortalama degerleri yer almaktadir. t-istatistik degerleri
ise parantez icerisinde gosterilmistir. “*” %10, “**” %5 ve “***” ise %1 giivenilirlik diizeyinde

anlamli olan degiskenleri gostermektedir.

Panel A: Global Endiistri Endeksleri

MAX  BETA  IVOL MV PE MOM  REV _ R?
01049™ 00025~ 12035~ 000002  0.00003"  -0.0006  0.0020 oo
(613)  (847)  (2484)  (0.18) (2.36) (-0.80)  (0.80)
0('2;‘?796) 0.3033
0('(1)?%57) 0.1680
1('23_0179) 0.0000
'(()_'(139_18%) 0.1199
0'?5923;** 0.0686
'(%ggg? 0.1349
‘2'092(1)? 0.1117
Panel B: Yerel Hisse Senedi Piyasas1 Endeksleri
MAX _ BETA  IVOL MV PE MOM  REV  R?
00275 00013~ 13156 0000004 -00001 00017 00032 oo
(L15)  (382)  (066)  (004) (-1.80) (-L53) (0.89)
?ég?fg) 0.2854
?é?$%3*** 0.1157
(13"(‘5?;23) 0.0000
fg% 0.0637
fé(_)gf)z*** 0.0659
fé("%f)l*** 0.0659
fl'(.’loff 0.1099
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Tablo 6: MAX Degiskeninin Belirleyicileri icin Endeks Bazh Kesitsel Regresyon

Analizi (devam)

Panel C: Yerel Endiistri Endeksleri

MAX  BETA  IVOL MV PE MOM  REV  R?

00396 00010 14026~ 00015~ 0000004  -00002  -00008 oo
(288)  (654)  (3272)  (-17.09) (1.40) (038)  (-0.44)

0('33417&_)) 0.1769

0'(%925** 0.0322

1('22%%) 0.0001

'?_29?’033) 0.0809

0'(05932;** 0.0114

'86932)7 0.0365

'(%98%7 0.0298
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Tablo 7: Endeks Getirilerinin Belirleyicileri icin Kesitsel Regresyon Analizi

Ocak 1973 — Temmuz 2015 tarihleri arasinda, her ay, her bir uluslararasi portfoy endeksi i¢in (global
endiistri, yerel endiistri ve yerel hisse senedi piyasasi endeksleri), ilgili aydaki getiri orani, bir 6nceki
aydaki MAX degeri ve 6 kontrol degiskeni (piyasa betast (BETA), idiyosinkratik volatilite (IVOL),
piyasa degeri (MV), fiyat-kazang degeri oran1 (PE), orta-donem momentum (MOM), kisa donem
zitlik (REV)) iizerine regresyon analizine tabi tutulmustur. Tabloda, kesitsel regresyon analizlerine
iligkin elde edilen regresyon katsayilarinin ve R-kare degerlerinin zaman serisi gdzlemleri iizerinden
ortalama degerleri yer almaktadir. t-istatistik degerleri ise parantez igerisinde gosterilmistir. “*” %10,
CHRE 065 ve “FF*” ise %1 giivenilirlik diizeyinde anlamli olan degiskenleri gdstermektedir.

Panel A: Global Endiistri Endeksleri

MAX BETA IVOL MV PE MOM REV R2
2.3851™"  -0.0123""  -45681""  -0.0021""  -0.0001"  0.0208™" 00175 ., .q
(29.13)  (-9.68) (-21.17) (-5.99) (-1.72) (6.01) (1.49)
0&2%%) 0.1633
'((ffg%‘ 0.1312
?'01.8421)2 0.0004
b 00739
'((’;895040)4 0.0672
0'?31;2;** 0.1334
0(%@? 0.1025
Panel B: Yerel Hisse Senedi Piyasas1 Endeksleri
MAX BETA IVOL MV PE MOM REV R2
30011 -0.0097  -55299™  -0.0011"  -0.0004™"  0.01617" 0.0029 ..
(25.71)  (-7.65) (-18.67) (-3.12) (-3.67) (4.10) (0.22)
Losee 01827
'%_291267)** 0.1126
0'(637.85** 0.0000
'0('_02932;** 0.0441
‘0('%925’;** 0.0666
00073 01117
%09%’ 0.0996
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Tablo 7: Endeks Getirilerinin
(devam)

Belirleyicileri icin Kesitsel Regresyon Analizi

Panel C: Yerel Endiistri Endeksleri

MAX  BETA IVOL MV PE MOM  REV  R?

25541 00059 54289 00004 000007 00081 00086 oo
(57.74)  (852)  (4L40)  (-19) (384)  (465) (141

0('23%%) 0.1435

'8'19(1)(1)? 0.0499

1'&7.23;“ 0.0002

0(%051) 0.0168

'0('_02922’;** 0.0077

0(20155') 0.0362

0('31961?;* 0.0305
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Tablo 8: MIN ve IVOL Degiskenleri ile Endeks Bazh Kesitsel Regresyon Analizi

Ocak 1973 — Temmuz 2015 tarihleri arasinda, her ay, her bir uluslararasi portfoy endeksi i¢in (global endiistri, yerel endiistri
ve yerel hisse senedi piyasasi endeksleri), ilgili aydaki getiri orani, bir 6nceki aydaki MAX, MIN (ay icerisindeki minimum
giinliik getiri oran1) ve IVOL (idiyosinkratik volatilite) degerleri ve 5 kontrol degiskeni (piyasa betasi (BETA), piyasa degeri
(MV), fiyat-kazang degeri oran1 (PE), orta-donem momentum (MOM), kisa donem zitlik (REV)) lizerine regresyon analizine
tabi tutulmustur. Tabloda, kesitsel regresyon analizlerine iliskin elde edilen regresyon katsayilarinin ve R-kare degerlerinin
zaman serisi gozlemleri lizerinden ortalama degerleri yer almaktadir. t-istatistik degerleri ise parantez igerisinde
gosterilmistir. “*” %10, “**” %5 ve “***” ise %1 giivenilirlik diizeyinde anlaml1 olan degiskenleri gostermektedir.

Panel A: Global Endiistri Endeksleri

MAX MIN IVOL BETA MV PE MOM REV RZ
L8789 23814 03975 00007  0.0007° 000008 001827 002627 .
(2557)  (31.28) (1.68) (-0.58) (-2.22) (-1.47) (5.61) (2.44) :
1.9374™  2.2583™ 00011  -0.000" 000008 00180  00269" o
(3334)  (36.96) (-0.94) (-3.35) (~1.45) (5.53) (2.46) :
277327 46058 00096 00004  -0.00008 001597 002477 oo
(3281)  (21.75) (8.04) (1.27) (-1.29) (4.41) (2.07) :
23851 45681 00123 0002 000011  00208™ 00175 oo
(29.13) (21.17)  (-9.68) (-5.99) (-1.72) (6.01) (1.49) :
20693 25344  05258" 04357
(26.88) (3176 (2.20) :
216607  24153™
3417)  (37.00)" 0.3844
25280 4.6568™
2722)  (20.80) 0.3027
2.0268™ 3.9768™
(21.50) (-18.41) 0.2721
0.9335™
(12.60) 0.1633
11077
(1264 0.1711
0.1822
oot 0.1128
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Tablo 8: MIN ve IVOL Degiskenleri ile Endeks Bazh Kesitsel Regresyon Analizi (devam)

Panel B: Yerel Hisse Senedi Piyasas1 Endeksleri

MAX MIN IVOL BETA MV PE MOM REV R?
21557 23857 07384 00022 00002 00005 004 000 oo
(1834)  (19.29) (1.81) (-L.69) (0.56) (-4.63) (3.89) (0.08) :
23086™  2.2236™ 00025 000001  -0.0004™" 001357 00065 ...
(2572)  (26.99) (-1.98) (0.02) (-3.66) (3.44) (0.50) :
30022”60036 000427 00013 00004 00120 00033 ..o
(2466)  (19.24) (3.24) (3.61) (-3.48) (2.96) (-0.24) :
3.0072" 55377700097 00011 00004 001597 00023 oo
(25.83) (-1876)  (-7.65) (-3.11) (-3.67) (4.07) (0.17) :
217117 25077 0.9728™
(2252)  (24.82) (2.94) 0.4407
237607 220277
2841)  (3L11) 0.3906
29595  6.2279™
(26.64) (21.05) 0.3416
27850 -4.9866™
(25.37) (-18.41) 0.3216
1.0497
(12.49) 0.1830
0.8029°
1007 0.1707
0.6626™"
2o 0.1597
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Tablo 8: MIN ve IVOL Degiskenleri ile Endeks Bazh Kesitsel Regresyon Analizi (devam)

Panel C: Yerel Endiistri Endeksleri

MAX MIN IVOL BETA MV PE MOM REV R?
13502  23828° 232507 00005 000006  0.00007 000677 00071 oo
(30.62) (2.38) (10.70) (-0.80) (0.38) (-4.63) (4.27) (1.29) :
181817 1.9492"" 00011°  -0.0004"  -0.0000°" 00067  00104" ..
(56.20)  (68.91) (-1.81) (-2.39) (-4.36) (3.99) (1.79) :
307817 70703 0003  00003°  -0.0000 00063 00082 .o
(66.11)  (46.46) (5.33) (1.87) (-4.72) (3.76) (1.43) :
25661 54575 00059 00004 -000007 000807 00089 ..o
(57.80) (-41.66)  (-8.40) (-1.88) (-3.81) (4.62) (1.47) :
13869 24533 24169 0.3800
(2054)  (48.88)  (10.99) :
1.8745™  2.0012™
(54.84)  (67.92) 0.3557
31293  7.1974™
(64.66)  (46.42) 0.3272
25663 5.4465™
(53.02) (-39.64) 0.2664
0.9880™"
(27.09) 0.1429
0.7622™
e 0.0963
1.0664™
(©20) 0.0852
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Tablo 9: Carpiklik Degiskenleri ile Endeks Bazh Kesitsel Regresyon Analizi

Ocak 1973 — Temmuz 2015 tarihleri arasinda, her ay, her bir uluslararasi portfoy endeksi igin (global endiistri, yerel endiistri ve yerel hisse senedi
piyasasi endeksleri), ilgili aydaki getiri orani, bir 6nceki aydaki MAX, carpiklik 6lgiitleri (toplam ¢arpiklik (TSKEW), sistematik carpiklik (SSKEW),
sistematik olmayan carpiklik (ISKEW)) ve 6 kontrol degiskeni (piyasa betasi (BETA), idiyosinkratik volatilite (IVOL), piyasa degeri (MV), fiyat-
kazang degeri orani (PE), orta-donem momentum (MOM), kisa dénem zitlik (REV)) iizerine regresyon analizine tabi tutulmustur. Tabloda, kesitsel
regresyon analizlerine iligkin elde edilen regresyon katsayilarinin ve R-kare degerlerinin zaman serisi gozlemleri {izerinden ortalama degerleri yer
almaktadir. t-istatistik degerleri ise parantez igerisinde gosterilmistir. “*” %10, “**” %5 ve “***” ise %] giivenilirlik diizeyinde anlamli olan
degiskenleri gostermektedir.

Panel A: Global Endiistri Endeksleri

MAX BETA IVOL MV PE MOM REV ISKEW  SSKEW  TSKEW R2
238007 -0.01207  -4.4746™  -0.0016°  -0.0001  0.0188  0.0208°  -0.0013 -0.0003 00007 [ rong
(29.23) (-9.77) (-20.40) (-4.47) (-1.53) (5.31) (1.69) (1.43) (-1.60) (0.44) '
2.3850™  -0.0123™  -4.5289™  -0.0020™*  -0.0001  0.0199™  0.0185  -0.0011" 05434
(28.95) (-9.91) (-21.03) (-5.72) (-1.70) (5.70) (1.56) (-1.75) '
2.3665™  -0.0121™  -4.4935™  -0.0018™"  -0.0001  0.0188™  0.0179 -0.0002 05517
(28.92) (-9.56) (-20.61) (-5.20) (-1.21) (5.43) (1.51) (-2.42) '
2.3837™  -0.0122™  -4.4765™  -0.0019™*  -0.0001*  0.0199™  0.0199" 00021 o0
(29.40) (-9.78) (-20.73) (-5.26) (-1.69) (5.65) (1.67) (-2.48) '
00011  -0.0005™ 00018 ..
(-0.87) (-2.60) (0.90) '
-0.0003
(0.31) 0.0467
-0.0004**
(3.16) 0.0914
-0.0024"
(1g3 0059
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Tablo 9: Carpiklik Degiskenleri ile Endeks Bazh Kesitsel Regresyon Analizi (devam)

Panel B: Yerel Hisse Senedi Piyasas1 Endeksleri

MAX BETA IVOL MV PE MOM REV ISKEW  SSKEW  TSKEW R2
3.0059™ -0.0099™ 54105  -0.00117°  -0.0004™ 00147  0.0044  -0.0068"  -0.0002 00054 oo
(21.89) (-6.61) (-15.35) (-2.71) (-3.082) (2.99) (0.28) (-1.96) (-1.44) (1.42) :
2.9951™  -0.0096™  -5.4365™  -0.0011™"  -0.0003"  0.0174™  0.0051 -0.0020 0.5926
(24.21) (-7.30) (-17.90) (-3.09) (-2.568) (4.29) (0.36) (-1.50) '
2.9694™  -0.0095™  -5.4333™  -0.0009™"  -0.0004™  0.0137°  0.0017 -0.0001 0.6010
(24.79) (-7.36) (-18.13) (-2.62) (-3.57) (3.28) (0.12) (-1.60) '
3.0116™  -0.0099™  -55388™  -0.0013™"  -0.0004™  0.0175™  0.0054 00009 e
(23.79) (-7.37) (-17.48) (-3.39) (-3.26) (4.06) (0.38) (-0.65) '
-0.0038  -0.00002 00024 o oer
(-1.06) (-0.17) (0.62) '
-0.0010
(0.73) 0.0516
-0.0001
(051) 0.0850
-0.0003
(022 00610
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Tablo 9: Carpiklik Degiskenleri ile Endeks Bazh Kesitsel Regresyon Analizi (devam)

Panel C: Yerel Endiistri Endeksleri

MAX BETA IVOL MV PE MOM REV ISKEW  SSKEW  TSKEW R2
25587  -0.0057  -5.4357  -0.0003"  -0.00007  0.0088™  0.0109" 0.0002 000003 00016 e
(57.91) (-8.38) (-41.90) (-1.66) (-3.54) (4.75) (1.83) (0.14) (-0.57) (-1.07) :
2.5624™  -0.0059™  -5.4384™  -0.0004™  -0.0000™*  0.0091"*  0.0099  -0.0014"" 0.3487
(57.81) (-8.56) (-41.57) (-2.20) (-3.74) (4.89) (1.62) (-5.28) '
2.5469™  -0.0058™  -5.4171™  -0.0003°  -0.0000™  0.0079™*  0.0098 -0.0001 03550
(57.74) (-8.42) (-41.53) (-1.75) (-3.65) (4.55) (1.63) (-1.61) :
2.5632™  -0.0060™  -5.4380™  -0.0004™  -0.0000™*  0.0092"  0.0102" 00016 40
(57.71) (-8.59) (-41.45) (-2.24) (-3.66) (4.92) (1.67) (-5.78) '
-0.00007  -0.0001 00014 o0
(-0.04) (-1.40) (0.67) '
0.0011°
(3.28) 0.0084
-0.0001
(L.24) 0.0225
0.0012"*
(3.24 0.0089
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