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ARASTIRMA RAPORU

| 1. Giris

Bir varhdgin getiri dagiliminin carpikhgi, s6z konusu
dadilimin simetrik olma derecesinin bir olcttadur.
Carpiklik istatistiginin sifira esit olmasi dagilimin tam
olarak simetrik oldugunu, ortalama getiriden belli bir
standart sapma kadar yuUksek olan bir getirinin
gerceklesme olasiliginin ortalama getiriden ayni
standart sapma kadar dUsUk olan bir getirinin
gerceklesme olasiligr ile ayni oldugunu isaret eder.
Pozitif bir carpiklk istatistigi, getiri dadiliminin sag
kuyrugunun sol kuyrugundan daha uzun oldugu, s6z
konusu varhdin dustk bir inhtimalle de olsa piyango
tipi getiriler vaat ettigi anlamina gelir. Negatif bir
carpiklik istatistigi ise, getiri dagilimin sol kuyrugunun
sad kuyrugundan daha uzun oldugu, s6z konusu
varligin distk bir ihtimalle de olsa c¢cokls ihtimali
barindirdigi anlamina gelir.

Carpiklik istatistiginin  varhik fiyatlamadaki roll
gecmisten buglne yodun bir tartisma konusu
olmustur. Arditti (1967, 1971), Scott ve Horvath (1980)
ile Kimball (1990) gibi eski calismalar, yatirimcilarin
getiri dadilimi negatif (pozitif) carpikliga sahip
varliklardan daha yUksek (disuUk) getiri talep ettigini
iddia etmektedir. Daha yUksek carpikliga olan bu tar
bir yatirnrmci arzusu varlik fiyatlarini etkileme
potansiyeline sahiptir. Bu erken dénem calismalarin
bluylk cogunlugu, bir varhdin getiri dadiliminin
carpikhdinin piyasanin getiri dagiliminin carpikhgi
tarafindan aciklanabilen bileseni anlamina gelen
ortak-carpiklik (coskewness) kavramina odaklanir.
Bunun sebebi, portféylerini tam olarak cesitlendirmis
yatirimcilarin  karar verirlerken carpikhgr ancak
sistematik bir risk teskil ettigi Olcide dikkate
alacagina, varhda 06zgl (idiosyncratic) carpikhigin
yatirrmci kararlarini etkilemeyecedine dair
varsayimdir. Kraus ve Litzenberger (1976) bir
dagilimin Gg¢lncl merkezi momentine denk gelen
carpikhdr standart Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli
(SVFM) cercevesine eklemis, Harvey ve Siddique
(2000) ile Dittmar (2002) gibi calismalar
ortak-carpiklik kavraminin pay fiyatlamada rol sahibi
olduguna dair ampirik bulgular sunmustur.

Ote yandan, daha sonraki literatlr asadi yonlu risk ya

da piyango tercihi gibi kavramlarla iliskili olarak
yorumlanabilen cesitli  varliga 6zgU carpiklik
Olcltlerinin de pay getirilerinin kesitini aciklama

becerisini ortaya koymustur (Kumar, 2009; Boyer vd.,
2010; Bali vd, 2011; Bali ve Murray, 2013; Conrad vd.,
2013; Boyer ve Vorkink, 2014; Conrad vd., 2014;

Amaya vd., 2015). Bu calismalarin ortak temasi
yatirimcilarin tekil paylarin getiri carpiklidina olan
tercihleri sebebiyle portfdylerini yeterince
cesitlendirmemeleridir (Mitton ve Vorkink, 2007).
Carpiklik tercihi ve portféoy cesitlendirme kararlari
arasindaki iliskiyi inceleyen erken déneme ait cesitli
teorik calismalar mevcuttur (Kane, 1982; Simkowitz
vd Beedles, 1978; Conine ve Tamarkin, 1981).
Alternatif fayda fonksiyonlarina ve/veya davranissal
hatalara dayanan modeller sunan daha yakin tarihli
bazi teorik calismalar da yatirimcilarin portfdylerini
yeterince cesitlendirmemelerini gerekcelendirmektedir
(Brunnermeier ve Parker, 2005; Brunnermeier vd.,
2007, Barberis ve Huang, 2008; Bordalo vd., 2012).

Jondeau vd. (2019) bu fikirleri pay getirilerinin
kesitinden piyasa getirilerinin zaman serisine tasimistir.
Calisma, yatirimcilarin hem sistematik hem de varlida
0zgu carpikliga yonelik bir tercihi bulundugunda, varhga
6zgl momentlerin yetersiz cesitlendirme sebebiyle
beklenen piyasa getirilerini ifade eden denklemden
kaybolmadigini ortaya koyan bir model sunmaktadir. Bu
cerceve, tekil paylarin getiri dagilimlarinin carpiklik
istatistiklerinin ortalamasinin piyasa getirilerini tahmin
edebilecedini isaret etmektedir. Bu savi ABD verisinde
test eden calismada, her payin aylik carpiklik istatistigi
s6z konusu payin ortalamaya gdre duUzeltiimis ve
standardize edilmis gUnlik ek getirilerinin Gg¢lnci
momenti olarak hesaplanmistir. Akabinde bu ayhk
carpikhk istatistiklerinin hem esit adirlikh hem de
sirketlerin piyasa degeri ile agirliklandirilmis ortalamalari

hesaplanmis ve piyasa Olcegindeki bu iki Olclte
“ortalama carpiklik” adi verilmistir. Yazarlar, ayni
zamanda her pay icin aylik varyans istatistikleri

hesaplamis ve bunlardan yine iki adet piyasa 6lceginde
“ortalama varyans” olcUtl insa etmistir. Ek olarak,
gunluk piyasa ek getirilerinin dagilimindan da birer adet
“piyasa varyans!” ve “piyasa carpikligl” hesaplanmistir.
Tek degiskenli zaman serisi regresyonlari iki farkh
ortalama carpiklk &lcttl ile gelecekteki piyasa getirileri
arasinda negatif ve anlamli  bir iliski oldugunu
gostermektedir. Ek olarak, piyasa varyansi ve piyasa
degeri ile agdirliklandirilmis ortalama varyans ile
gelecekteki piyasa getirileri arasinda da negatif ve
anlaml bir iliski bulunmaktadir. Bir dénem énceki piyasa
getirilerini de kontrol eden c¢ok degiskenli zaman
regresyonlari ise gelecekteki piyasa getirileri Uzerinde
en saglam etkiye sahip olan degiskenlerin ortalama
carpikhk oOlcUtleri  oldugunu ortaya koymaktadrr.
Sonuclar, ortalama carpikligr élcmek amaciyla farkl
yontemler kullanildiginda da dedismemektedir.
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Bu arastirma raporu, ortalama carpiklik/varyans ve
piyasa carpikligi/varyansi ile gelecekteki pay getirileri
arasindaki iliskiyi Turkiye 06zelinde incelemektedir.
Sonuclarin hem yUksek-dereceli momentlerin varhk
fiyatlamada oynadigi role dair yeni ipuclari sunmasi
hem de Borsa istanbul’daki pay piyasalarina dair yeni
dinamiklerin Gzerine 1sik tutmasi amaclanmaktadir.

| 2. Veri Kiimesi ve Yéntem

Analizde kullanilan veriler, Datastream Kduresel
Ekonomi veri tabanindan alinmistir. Datastream
Tlrkiye’nin de aralarinda bulundugu bircok Ulke igin
tekil pay bazinda gunlik fiyat verisi saglamaktadir.
GUnlUk pay getirileri, kar payi ve diger 6demeleri goz
oninde bulunduran ve ABD dolari cinsinden
hesaplanan Getiri Endeksi (RI) serisine dayanarak
hesaplanmistir. Aylik pay getirileri ise gunlUk getiriler
birbirlerine bilesik bir sekilde eklenerek elde
edilmistir. Aylik carpiklik ve varyans istatistiklerinin
isabetli bir sekilde dlcllebilmesi icin bir payin belli bir
ay icerisinde en az on adet glnlik gbzleme sahip
olmasi sart kosulmustur. Eger borsada islem gbren
paylarin %90’Indan fazlasi belli bir glin sifir getiriye
sahipse sz konusu gun o6rneklemden cikariimistir.
Hata kaynakli ekstrem gozlemlerin veri setinden
temizlenmesi amaciyla Lee (2011) takip edilmis ve her
gun en dustk ve ylUksek ylzde birlik dilimdeki
getiriler 6rneklemden silinmistir. Ayrica, iki ardisik
gundn brat getirilerinin carpimi 1,5’ten dlsUk ve en az
iki glnden birinin getirisi %200’den yUlksekse iki
glnun getirisi de godz ardi edilmistir. Sonuclarin kGcuk
ve likiditesi dUsUk paylar tarafindan etkilenmemesi
icin her ay toplam piyasa degeri ya da kapanis fiyati
en disUk ytzde onluk dilimde yer alan paylar analize
dahil edilmemistir. TUrkiye icin piyasa getirisi olarak
ise Datastream’de bulunan TOTMKTK isimli endeksin
getirisi  kullanilmistir. Bu finansal seri, endeksi
olusturan sirketlerin piyasa degerlerine gore
adirhiklandirilmis bir endekstir. Risksiz faiz oranit ABD
menseli bir aylik hazine bonolarinin faizine esittir. TUm
orneklem, 1990 ve 2019 arasindaki yillari kapsamaktadir.
Orneklem dénemi icinde veri tabanindan yok olan
sirketlerin getiri verileri de analize dahil edilmistir.

Analizde kullanilan ana degiskenler Jondeau vd.
(2019) takip edilerek tanimlanmistir. Her t ayinda 7
payinin aylik varyansi su sekilde ifade edilebilir:

G — G — —
Varyans; =% % (1;,,~ F0) >+ 2% ;L5 (1i 9= Tit) (T g1 = Tie)

Q)

Bu denklemde Tig i payinin g gundndeki gunlik ek
getirisine (risksiz faiz oranina gére), 7 ise / payinin t
ayindaki ortalama gUnliuk ek getirisine esittir.
Denklemin sag tarafindaki ikinci terim, French vd. (1987)
yontemini takip ederek, gUnlik pay getirilerinde

gbzlemlenen birinci derece seri korelasyon icin bir
dizeltme yapmaktadir. GUnlUk pay getirilerini ortalama
degerlerinden arindirmak icin bir payin gunlik ek
getirilerinden o payin takvim ay! icindeki ortalama
gunlik ek getirisi ¢cikartilmaktadir. Lakonishok ve Smidt
(1988) tarafindan isaret edildigi Uzere gUnlik pay
getirilerinde ay ddnUmlerinde gdzlemlenen korelasyon
sebebiyle, degiskeni hesaplanirken her takvim ayinin
son iki glnl gbz ardi edilmistir. Bir takvim ayinda
orneklemde yer alan paylarin aylik varyans istatistikleri
sirketlerin toplam piyasa degeri (pay fiyati ile
tedavlldeki pay sayisinin ¢carpimi) ile agirliklandirilarak
orneklemdeki her ay icin bir adet piyasa degeri ile
agirliklandirilmis  ortalama varyans  (PDAVaryans)
degiskeni hesaplanmistir. Ayrica, bir takvim ayinda
orneklemde yer alan paylarin aylik varyans istatistiklerinin
aritmetik ortalamasi alinarak drneklemdeki her ay icin
bir adet esit adirlikli ortalama varyans (EAVaryans)
degiskeni hesaplanmistir.

Ortalama carpiklik degiskenini olusturmak icin her t
ayinda / payinin aylik standardize edilmis carpiklidi su
sekilde hesaplanabilir:

Carpiklik; = X517, @)

Bu ifade icerisinde Tig = (Tig— i)/ 0y ve
ot = 26 1(rig—Ti)?  denklemleriile gosterilebili.
Tekil pay bazinda carpiklik hesaplanirken standart

sapma Olcitindn standardizasyon degiskeni olarak
kullanilmasi carpiklik istatistiklerinin farkl varyanslara
sahip paylar arasinda karsilastiriimasina olanak
saglamaktadir. Bir takvim ayinda érneklemde yer alan
paylarin aylik carpiklk istatistikleri sirketlerin toplam
piyasa degeri ile adirliklandirilarak érneklemdeki her ay
icin bir adet piyasa degeri ile agirliklandirilmis ortalama
carpiklik  (PDACarpiklik) dediskeni hesaplanmistir.
Ayrica, bir takvim ayinda 6rneklemde yer alan paylarin
ayhk carpiklik istatistiklerinin aritmetik ortalamasi
alinarak 6rneklemdeki her ay icin bir adet esit adirhkh
ortalama carpiklik (EACarpikiik) dediskeni hesaplanmistir.

Son olarak, aylik piyasa getirilerinin ikinci ve Uclncl
momentleri de Jondeau vd. (2019) takip edilerek
OlcUlmUstlr. Piyasa varyansi (PVaryans) her ay
icerisinde gUnlik piyasa ek getirilerinden o ay
icindeki ortalama glnlUk piyasa ek getirisi ¢cikartilarak
ve bu arindiriimis glnlik piyasa ek getirilerinin
karelerinin aritmetik ortalamasi bulunarak
hesaplanmistir. Piyasa carpiklidi (PCarpiklik) ise her
ay icerisinde gUnlik piyasa ek getirilerinden o ay
icindeki ortalama gunlUk piyasa ek getirisi cikartilip
bu arindirilmis gUnltk piyasa ek getirileri aylik piyasa
varyansi ile standardize edilerek ve bu standardize
edilmis gUnlik piyasa ek getirilerinin kUplerinin
aritmetik ortalamasi bulunarak hesaplanmistir.
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Tablo 1. Betimleyici istatistikler

Ortalama Ortanca Std Sap %1 %10 %25 %75 %90 %99
PGetirit 0,013 0,004 0,148 -0,343 -0,147 -0,072 0,087 0,166 0,51
PVaryanst X100 0,075 0,046 0,096 0,008 0,016 0,025 0,088 0,156 0,489
PCarpiklikt 0,037 0,039 0,656 -1,662 -0,713 -0,340 0,430 0,912 1,729
PDAVaryanst 0,023 0,018 0,019 0,004 0,007 o,o0n 0,030 0,047 0,089
EAVaryanst 0,025 0,019 0,019 0,006 0,009 0,012 0,030 0,048 0,098
PDACarpiklikt 0,047 0,052 0,072 -0,157 -0,036 0,006 0,089 0,139 0,212
EACarpiklikg 0,050 0,060 0,059 -0,124 -0,023 0,016 0,090 o5 0,166

Tablo 1, farkl aylik varyans ve carpiklik élcUtleri ile ayhk
piyasa getirilerine (PGetiri) dair betimsel istatistikleri
sunmaktadir. Ortalama aylik piyasa getirisi %1,3 olup
ortanca deder ise %0,4’e esittir Aylik piyasa
getirilerinin standart sapmasi %14,8 olup merkezi
egilim o&lcutlerine gbére cok daha yuUksektir. Dagilimin
sol ve sag kuyrugundaki ylzde birlik dilimlerin mutlak
degerlerinin sirasiyla%34,3 ve %51,1 olmasi aylik piyasa
getirilerinde yUksek seviyede bir oynakliga isaret
etmektedir. Piyasa varyansi olcttinin ortalama degeri
(0,075) ortanca degerinden (0,046) yUksektir. Piyasa
(carpikhgl degiskeninin ortalama ve ortanca degerleri
birbirine yakin olup pozitiftir, bu bulgu aylik piyasa
getirilerinin negatif carpikliga sahip oldugu ABD’deki
gérinime terstir. Ortalama varyans ve carpiklik
degiskenlerinin iki farkl versiyonu karsilastirildiginda
esit agirhikli olcttlerin merkezi egilim istatistiklerinin
piyasa degeri ile agirhklandiriimis dlcttlerinkilere gére
az da olsa yUksek oldugu gorilebilir. Bu bulgu, ki¢ik
firmalarla iliskili ayllk varyans ve carpikhk
istatistiklerinin blyuk firmalarinkilere gbére az da olsa
yUksek oldugunu isaret etmektedir.

Tablo 2, bir dnceki tablodaki yedi degiskenin yani sira
bir sonraki bélimde yuUratilecek regresyon analizinde
badimli degisken olarak kullanilacak bir ay sonraki
piyasa getirileri arasindaki ikili korelasyon katsayilarini
sunmaktadir. ilk sGtunda goéraldiga gibi, piyasa degeri
ile agirlhklandirilmis ortalama carpiklik harig, tim varyans
ve carpiklik istatistikleri ile bir ay sonraki piyasa
getirileri arasinda negatif bir korelasyon mevcuttur.

Tablo 2. Korelasyon Matrisi

Ancak bu korelasyon katsayilarinin mutlak degerleri
0,I’den dusUktdr. Piyasa varyansi ile PDAVaryans ve
EAVaryans dedgiskenleri arasindaki  korelasyon
katsayilari sirasiyla 0,676 ve 0,619°dur. iki ortalama
varyans degdiskeni arasinda da gucli bir pozitif
korelasyon bulunmaktadir (0,954). Piyasa carpikligdi
ile PDACarpiklik ve EACarpiklik degiskenleri arasindaki
korelasyon katsayilari ise sirasiyla 0,689 ve 0,557'dir.
iki ortalama carpiklik degiskeni arasinda da guclU bir
pozitif korelasyon bulunmaktadir (0,858). Farkl
sekillerde o6lcllen varyans istatistikleri ile carpiklik
istatistikleri arasinda ise glcld bir iliskiye
rastlanmamaktadir.

| 3. Bulgular

Farkli carpiklik ve varyans Olcutleri ile bir ay sonraki
piyasa getirileri arasindaki zamansal iliskiyi incelemek
icin kullanilan temel regresyon denklemleri su sekilde
ifade edilebilir:

PGetiri,, = a + bxPVaryans, + cxPCarpiklk, +
dxPDAVaryans, + exPDACarpiklik, + e, 3
PGetiri,, = a + bxPVaryans, + cxPCarpiklik, +
dxEAVaryans, + exEACarpiklik, + e, (CH)

Badimsiz degdiskenlerin edim katsayilarina yonelik
istatistiksel anlamlilik testleri uygulanirken degisen
varyans ve otokorelasyon sorunlarini ¢cdzmek icin
Newey-West (1987) dlzeltmesi yapilmaktadir. Farkl
carpiklik ve varyans Olc¢Utlerinin gelecekteki piyasa
getirilerine olan tekil etkilerini gérmek icin ilk olarak
badimsiz degiskenler regresyon denklemine ayri ayri
dahil edilmistir. Bu tek degiskenli regresyonlara dair
sonuclar, 1990 ve 2019 arasinl kapsayan tim érneklem
ddnemi icin, Tablo 3 Panel A'da sunulmaktadir.

PGetirit+1  PGetirit PVaryans: PCarpiklike PDAVaryanss EAVaryans: PDACarpiklike EACarpiklik
PGetirit+ 1,000
PGetirit -0,009 1,000
PVaryans; x
100 -0,086 -0,145 1,000
PCarpiklikt -0,093 0,090 0,124 1,000
PDAVaryanst -0,080 0,038 0,676 0,086 1,000
EAVaryanst -0,089 -0,001 0,619 0,075 0,954 1,000
PDACarpiklikt 0,018 0,095 0,015 0,689 -0,001 -0,031 1,000
EACarpikliky -0,007 0,095 -0,063 0,557 -0,121 -0,160 0,858 1,000
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Tablo 3. Tek Degiskenli Regresyonlar
Panel A. 1990-2019

(D) (@) (€)) @ (©) (6)
PVaryanst -12,918
(-1,48)
PCarpiklikt -0,020**
(-2,06)
PDAVaryanst -0,623
(-1,25)
PDACarpiklikt 0,036
(0,34)
EAVaryanst -0,661
(-1,58)
EACarpiklikt -0,016
(-0,12)
Sabit 0,021** 0,012* 0,026** 0,010 0,028** 0,012
2,21) (1,69) (2,01) 1,18) (2,31) 1,31
Panel B. 2000-2019
@M (@3) (&) “4) (©) ()
PVaryanst -3,321
(-0,40)
PCarpiklikt -0,021*
(-1,80)
PDAVaryanst -0,416
(-0,67)
PDACarpiklikt -0,078
(-0,69)
EAVaryanst -0,380
(-0,66)
EACarpiklikt -0,196
(-1,44)
Sabit 0,008 0,007 0,013 0,009 0,013 0,016
1,01 (0,99 (1,05) (1,05) 1,04) (1,60)
Gunluk piyasa ek getirileri kullanilarak hesaplanmis  getirileri Gzerindeki tahmin glcl tekil paylarin
varyans 6lcitld (PVaryans) ve bir ay sonraki piyasa ek  carpiklik istatistiklerinden hesaplanan ortalama

getirileri arasinda negatif bir iliski mevcuttur ancak

edim katsayisinin  t-istatistigi -1,48'e esit olup
istatistiksel olarak yUzde on seviyesinde anlamli
degdildir. GUnlUk piyasa ek getirileri kullanilarak

hesaplanmis carpiklik 6lcttinin (PCarpiklik) egim
katsayisi ise -0,020 olup t-istatistigi -2,06’ya esittir.
Diger bir deyisle, piyasa ek getirilerinin dagiliminin
buglnkl carpikhd ve gelecekteki piyasa ek getirileri
arasinda negatif ve istatistiksel olarak ylzde bes
seviyesinde anlamli bir iliski mevcuttur. Bu iliskiyi
ekonomik acidan yorumlamak amaclyla piyasa
carpikhgindaki bir standart sapma miktarindaki artisin
bir ay sonraki piyasa getirilerinde ortalama %1,31
(= 0,020%0,656) dUsise sebep olacadi sdylenebilir. iki
ortalama varyans 0l¢cltl negatif egim katsayilarina
sahip olsalar da, bu katsayilar da piyasa varyansininki
gibi ylUzde on seviyesinde anlamli degildir. Ortalama
carpikhgi 6lcen PDACarpiklik ve EACarpiklik dl¢utlerinin
egdim katsayilar ise sirasiyla 0,036 ve -0,016 olup
bunlarla iliskili t-istatistikleri 0,34 ve -0,12’ye esittir. Diger
bir deyisle, piyasa carpikliginin gelecekteki piyasa ek

carpithik élcttleri icin gecerli dedildir. Bu sonug, her ne
kadar Jondeau vd. (2019) calismasinin ABD &zelindeki
sonugclari ile uyumsuz olsa da ayni analizi 22 adet gelismis
Ulkeye uygulayan Atilgan vd. (2021) ile uyumludur.

Tablo 3 Panel Ada tim 6rneklem dénemi icin
yuratilen tek degiskenli regresyon analizi, Tablo 3
Panel B’de 2000 ve 2019 yillari arasina kapsayan daha
kisa bir o6rneklem icin tekrarlanmistir. Bunun sebebi,
érneklemin ilk dénemlerinde Borsa istanbul’da islem
gbren pay sayisinin gérece daha az olmasi ve aylik
ortalama varyans/carpiklik istatistiklerinin élcimuadnin
yeterince keskin bir sekilde yapilamamasi ihtimalidir.
Ancak bu daha glincel érneklem dénemi icin elde edilen
sonuclar tim o6rneklemdekiler ile niteliksel acidan
benzerdir. TUm piyasa ve ortalama varyans/carpiklik
Olcltlerinin egim katsayilari negatif olsa da bunlardan
sadece piyasa carpikhdina ait olani ylUzde on
seviyesinde istatistiksel olarak anlamhdir. Esit agdirlikli
ortalama carpiklik &6lcttinin egim katsayisi tim
ornekleme go6re mutlak deder acisindan artsa da
t-istatistigi sadece -1,44’t0r.
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Tablo 4. Cok Degiskenli Regresyonlar

) (@)) (€)) 4) () (6) @ €S) ()
PGetirit -0,0M -0,009 -0,010 -0,008
(-0,22) (-0,19) (-0,19) (-0,15)
PVaryanst -11,375 -6,034 -5,956 -6,578 -6,307
-1,27) (-0,64) (-0,64) (-0,67) (-0,67)
PCarpiklikt -0,018* -0,041***  -0,024* - -0,024*
(-1,82) (-2,79) (-1,95) (-2,77) (-1,93)
PDAVaryanst -0,623 -0,289 -0,267
(-1,25) (-0,48) -0,42)
PDACarpiklik 0,036 0,292* 0,293* 0,038
(0,34) 1,92) 1,92) (0,36)
EAVaryanst -0,687 -0,366 -0,355
(-1,62) (-0,75) (-0,70)
EACarpiklikt -0,052 0,104 0,106 -0,015
(-0,39) (0,64) (0,65) -0,1m
Sabit 0,021** 0,024* 0,031** 0,010 0,021 0,010 0,021 0,010 0,012
2,13) 1,84) 2,19) (0,68) 1,25) (0,67) (1,25) ai7z (1,30)
Tablo 4, tim o6rneklem ddénemi icin, yukarida belirtilen  besinci regresyonlar, piyasa momentlerinin yanina

(3) ve (4) numarall regresyon denklemlerindeki
badimsiz degdiskenlerin farkli kombinasyonlarini iceren
cok degdiskenli regresyonlarin sonuclarini sunmaktadir.
Piyasa ek getirilerinin varyansini ve carpikhdini iceren ilk
regresyon, piyasa varyansi ile bir ay sonraki piyasa ek
getirileri arasinda negatif ancak istatiksel olarak anlaml
olmayan (t = -1,27), piyasa carpikligi ile bir ay sonraki
pivasa ek getirileri arasindaysa negatif ve istatiksel

olarak anlamli (¢t = -1,82) bir iliski oldugunu
gdstermektedir. ikinci regresyon piyasa degeri ile
agirliklandirilmis  ortalama varyans ve carpikhk

Olcltlerini, Gg¢lUncl regresyon esit agirlikh ortalama
varyans ve carpiklik él¢ltlerini bagimsiz degisken olarak
kullanmaktadir. Bu 6lcutlere iliskin egim katsayilarindan
hicbiri istatistiksel olarak ylzde on seviyesinde anlamli
degildir, mutlak deger acisindan en blyUk t-istatistigi
EAVaryans o&lcltlne aittir (t -1,62). DérdUncl ve

Tablo 5. Alternatif Ortalama Varyans ve Carpikhk
Olciitleri

siraslyla piyasa degeri ile adirhklandiriimis ortalama
momentleri ve esit agdirlikh ortalama momentleri
eklemektedir. Sonugclar, piyasa carpiklidi ile gelecekteki
piyasa ek getirileri arasindaki negatif ve anlamli iliskinin
baki kaldigini géstermektedir. PDACarpiklik dlcttd her
ne kadar pozitif ve ylzde on seviyesinde anlamli bir
edim katsayisina sahip olsa da bu bulgu PCarpiklik ve
PDACarpikhk olcltleri arasindaki korelasyonun yiUksek
olmasina yorulabilir. Altinci ve yedinci regresyonlar,
6nceki iki regresyona ek olarak bir ay énceki piyasa ek
getirisini de badimsiz degiskenler kimesine katmakta
ancak bulgular degdismemektedir. Son iki regresyon ise
gecmis piyasa getirisinin yaninda badimsiz degisken
olarak ortalama carpiklik oOlcUtlerinden sadece birini
eklemektedir. Bu iki regresyon da ortalama carpiklik ile
gelecekteki piyasa ek getirileri arasinda anlamli bir iliski
bulunmadigini isaret etmektedir.

D) (@) (&) @ (&) (6) @ ®
PGetirit 0,014 -0,002 -0,006 -0,013
0,27) (-0,03) -0,1m (-0,23)
PVaryanst -6,957 -6,127 -6,229 -6,187
-0,72) (-0,65) (-0,62) (-0,65)
PCarpiklik - -0,020** - -0,020*
(-2,91) (-1,99) -2,81) -1,91)
PDAVaryans_Altt -0,598 -0,341 -0,369
(-1,34) (-0,63) (-0,64)
PDACarpiklik_Altt 0,068 0,242* 0,248* 0,055
(0,65) 1,87) 1,84) (0,53)
EAVaryans_Alt; -0,602 -0,379 -0,377
(-1,55) (-0,86) (-0,83)
EACarpiklik_Alt: -0,028 0,037 0,036 -0,033
(-0,25) (0,32) (0,29 (-0,29
Sabit 0,023* 0,029** 0,015 0,026* 0,014 0,026* 0,009 0,013
1,80) (2,25) 1,02) (1,91 (1,02) (1,93) (1,05) (1,56)
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Ortalama varyans ve carpiklik degdiskenlerinin insa
edilmesi icin kullanilan tekil paylarin varyans ve
carpikhk &élcUtleri hesaplanirken bir payin ginlik ek
getirilerinin kendisi degil, bir payin glnlik ek getirileri
ile o payin takvim ayi icindeki ortalama gunlik ek
getirisi (7; ;) arasindaki farklar kullaniimistir. Jondeau
vd. (2019) alternatif bir ydontem olarak bir payin
glnltk ek getirileri ile piyasanin takvim ayi icindeki
ortalama gUnluk ek getirisi arasindaki farklari
kullanmay! énermektedir. Bu yaklasim her ne kadar
dolayli olarak her payin getirisinin piyasa portféylne
getirisine olan hassasiyetini bire esitlese de tekil
paylar icin beta dlcimudniln yeterince keskin olmadidi
g6z 6nline alindiginda daha saglam sonuglar verebilir.
Bu yéntemle hesaplanmis iki farkh ortalama varyans
ve ortalama carpikhik ©&lctdtinin c¢ok dediskenli
regresyonlarda bagdimsiz degisken olarak
kullanildiginda elde edilen bulgular Tablo 5'te
sunulmaktadir. Bu tablodaki regresyonlar, Tablo 4’teki
son sekiz regresyonun muadilidir. Piyasa varyansi ve
iki alternatif ortalama varyans &l¢ctd ile bir ay sonraki
piyasa ek getirileri arasinda negatif bir iliski bulunsa
da bu iliskiler istatistiksel olarak anlamli degildir.
Piyasa carpikligi ile gelecekteki piyasa ek getirileri
arasinda yine negatif ve anlamli bir iliski mevcuttur,
bu degiskenin egim katsayilari -0,020 ve -0,034,
t-istatistikleri ise -1,91 ve -2,91 arasinda degismektedir.
Alternatif ortalama carpiklik élcUtleri ise daha 6nce
oldugu gibi gelecekteki piyasa ek getirileri Gzerinde
tahmin gUclne sahip degildir. Uclincii ve besinci
regresyonlardaki pozitif ve ylzde on seviyesinde
anlamli  edim katsayilari  yine PCarpiklik ve
PDACarpiklik  ol¢ltleri arasindaki  korelasyonun
yUksek olmasina yorulabilir.

Tablo 6. Ortanca ve Kesitsel Varyans ve Carpiklik
Olcutleri

Son analiz ise, ekstrem degerlerin sonuclara etkisini
azaltmak amaciyla iki yeni varyans ve carpiklik élctti
kullanmaktadir. ilk olarak, tekil paylar icin hesaplanan
aylik varyans ve carpiklik olcttlerinin kesitindeki
ekstrem degerlerin etkisini azaltmak icin, bir takvim
ayinda 6rneklemde yer alan paylarin aylik varyans ve
carpikhk istatistiklerinin ortanca degerlerine denk
gelen OrtancaVaryans ve OrtancaCarpiklik
degiskenleri hesaplamistir. ikinci olarak ise, ortalama
momentlerin  glnlik pay getirilerinin  zaman
serisindeki ekstrem degerlere hassas olabilecedi
ihtimalini gdz dnlne almak icin, KesitselVaryans ve
KesitselCarpiklik  élcitleri  bir  takvim  ayinda
6rneklemde yer alan paylarin ek getirileri ile
piyasanin o takvim ayi i¢cindeki ortalama gunltik ek
getirisi arasindaki farklarin varyansi ve carpikligi
olarak tanimlanmistir. Tablo 6’da, bu yeni varyans ve
carpikhik olcttleri daha 6nceki iki tabloda sunulan
regresyonlarda bagimsiz degisken olarak
kullanilmaktadir. Ne ortanca degerlere, ne de kesitsel
dadilimlara dayali olarak hesaplanan varyans ve
carpikhk &élcltlerinin gelecekteki piyasa ek getirileri
Uzerinde tahmin glcu bulunmamaktadir.
OrtancaVaryans degiskeni ilk regresyonda negatif ve
yUzde on seviyesinde anlamli bir egim katsayisina
sahip olsa da, bu degisken diger regresyonlarda
anlamliigini  yitirmektedir. Piyasa carpikligr ile
gelecekteki piyasa ek getirileri arasindaki negatif ve
anlamli iliski gézlemlenmeye devam etmektedir. Bu
degiskenin edim katsayilari -0,018 ve -0,021,
t-istatistikleri ise -1,73 ve -1,91 arasinda degismektedir.

(@) () (&) (&) ) ® @ ®
PGetirit -0,007 -0,047 -0,007 -0,022
(-0,15) (-0,65) (-0,13) (-0,37)
PVaryanst -3,777 -11,103 -4,040 -14,395
-0,41) -1,16) -0,43) (-1,48)
PCarpiklikt -0,021* -0,019* -0,021* -0,018*
(-1,76) (-1,91) -1,73) (-1,76)
OrtancaVaryanst -0,801* -0,578 -0,570
(-1,88) -1,18) -1,12)
OrtancaCarpiklikt -0,081 0,057 0,057 -0,052
(-0,64) (0,36) (0,36) -0,41)
KesitselVaryanst -0,214 -0,061 0,078
(-1,07) (-0,31) 0,27)
KesitselCarpiklikt -0,002 -0,004 -0,007 -0,004
(-0,57) (-1,01) -1,27) -0,72)
Sabit 0,031** 0,020** 0,024* 0,027*** 0,024* 0,030*** 0,014 0,016*
(2,53) (2,26) 1,72) (2,60) 1,73) (2,72) (1,60) (1,66)




ARASTIRMA RAPORU

| 4. sonug

Menkul kiymetlerin  getiri  dagilimlarinin  ilk ikKi
momentine odaklanan ortalama-varyans cercevesi
(Markowitz, 1959) varlik fiyatlama literatlrinde kurucu
bir rol oynamistir. Sonraki yillarda getiri dagilimlarinin
Uclncl momentine denk gelen carpikhk &lcGtinin
varlik fiyatlamadaki rolt de incelenmis, hem sistematik
hem de varliga 6zgU carpiklhidin pay getirilerinin
kesitini aciklama becerisine sahip oldugu
belgelenmistir. Jondeau vd. (2019) ABD’deki tekil pay
ek getirilerinin aylik varyans ve carpiklik istatistiklerinin
ortalamalarini hesaplayip bu ortalama momentlerin
gelecekteki piyasa ek getirilerini negatif ydnde tahmin
edebildigini gobstermistir. Bu rapor ise benzer bir
analizi, 1990-2019 arasini kapsayan bir &érneklem
débneminde Tlrkiye piyasalarina uygulamaktadir.
Sonuclar, ortalama varyans ve carpiklik élcttleri ile bir
ay sonraki piyasa ek getirileri arasinda anlamli bir iliski
bulunmadigini géstermektedir. Bu bulgular, ortalama
momentler farkli sekillerde dlctldiglnde de gecerlidir.
Ote vyandan, piyasa portfédylnin gUnlik ek
getirilerinden hesaplanan aylik piyasa carpikhg dlctt
ile gelecekteki piyasa ek getirileri arasinda negatif ve
anlamli bir iliski bulunmaktadir. Rapor, yiksek-dereceli
momentlerin varlik fiyatlamada oynadidi role dair
literatlre TUrkiye 6zelinde katki yapmaktadir.
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