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| 1. Giris

Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli (SVFM), piyasa getirisine
duyarliidi 6lcen beta katsayisi ile beklenen getiri arasinda
pozitif bir iliski édngdrmektedir. Ancak distk betal
paylarin yUksek betali paylardan daha yUksek riske gore
duzeltilmis getiri saglayabildidi, literatlrde uzun sGredir
bilinmektedir. “Beta anomalisi” olarak adlandirilan bu
bulgu, Friend ve Blume (1970) ile Haugen ve Heins’in
(1975) erken calismalarindan Fama ve French (1992) ile
Haugen ve Baker’in (1996) arastirmalarina uzanmaktadir.
Sonraki uluslararasi calismalar da dustk riskli paylarin
goreli performansina iliskin kanitlar sunmustur (Blitz ve
van Vliet, 2007; Walkshausl, 2014; Bradrania, Veron ve
Wu, 2023).

Beta anomalisine getirilen aciklamalardan biri, yatirimcilarin
borclanma olanaklarinin sinirli olmasidir (Brennan, 1971;
Black, 1972). Frazzini ve Pedersen’in (2014) yaklasiminda,
kaldira¢ kullanamayan yatirimcilar hedefledikleri piyasa
riskine ulasmak icin yUksek betall paylara ydnelmektedir.
Bu talep, séz konusu paylarin fiyatlarini yUkselterek
sonraki getirilerini duslrebilmektedir. Baker, Bradley
ve Wurgler (2011), performansi bir karsilastirma
OlcUtine gbdre degerlendirilen kurumsal yatirimcilarin
bu fiyatlama farklarini gidermek icin yeterli tesvike sahip
olmayabilecegdini vurgulamistir. Bali, Cakici ve Whitelaw
(2011) ise piyango benzeri getiriler sunan paylara ydnelik
yatirimcl tercihlerini ne ¢ikarmistir. Birbirini dislamayan
bu aciklamalar, anomalinin bUtin ekonomik kosullarda
ayni glcte gorllmesini gerektirmemektedir.

Ekonomik belirsizlik bu noktada 6nem kazanmaktadir.
Cao, Wu ve Wu'ya (2026) go6re kaldirac kisitlarinin
ne 6lctde bagdlayici oldugu, yatirimcilarin risk tasima
istegine de bagldir. Belirsizlik azaldiginda risk istahi
yUkselmekte, borclanarak portféy blyUklGgini artiramayan
yatirimcilar yiksek betali paylara adirlik vermektedir. Bu
yonelim, yUksek betali paylarin gbrece pahalilasmasina
ve izleyen dénemde daha dUslUk alfa saglamasina yol
acabilmektedir. Belirsizlik yUkseldiginde ise risk tasima
istegi zayifladigindan ayni kisitlar daha az baglayici hale
gelmektedir. Bu yaklasimin sinanabilir &ngorisa, distk
betali paylarin gdreli Ustinliginin dustk belirsizlik
dénemlerinde daha belirgin olmasidir.

Atilgan, Demirtas, Gunaydin ve Tosun (2026), ABD icin
gelistirilen bu yaklasimi G10 Ulkelerine tasimistir. Global
Ekonomik Politika Belirsizligi (Global EPU) endeksiyle
1997-2025 dénemi iki ddbneme ayrildiginda, incelenen
on piyasanin altisinda beta ile alfa arasindaki negatif
iliski yUksek belirsizlik dénemlerinde anlamsizken disik

belirsizlik ddnemlerinde anlamhdir. Alternatif belirsizlik
OlcUtleri ve beta tahminleri kullanildiginda, genel olarak bu
gorinim devam etmektedir. Bu bulgular, beta anomalisini
yvalnizca tim dénem ortalamalariyla degerlendirmenin
ekonomik kosullara bagli farkliliklari gizleyebilecegini
gdstermektedir. Ayni iliskinin Borsa istanbul’da gézlenip
g6zlenmedidi ise bu arastirma raporunun temel sorusudur.

Turkiye uygulamasinda amac, disuUk ve ylksek betal
paylarin riske gbre dizeltiimis getirilerini karsilastirmak
ve aralarindaki farkin belirsizlik dizeyine gore degisip
degdismedigini test etmektir. Analizlerde, Turkiye EPU
endeksiyle Ocak 2006-Aralik 2024 dénemi bdlimlere
ayrilmakta ve izleyen ay alfalari incelenmektedir. TUrkiye
paylarindan olusturulan faktérlerle hesaplanan cok faktorlU
alfalar, CAPM sonuclariyla birlikte sunulmaktadir. Esit
ve deger agirlikli portfoyler karsilastirilarak bulgularin
agirhklandirmaya duyarhligi degerlendirilmekte, Global
EPU, WUI ve piyasa temelli belirsizlik gdstergesi alternatif
belirsizlik dlcttleri olarak kullanilmaktadir.

Sonuclar, Tarkiye’de tim ddénem icin anlamli bir beta
anomalisi gbstermemektedir. Buna karsilik, u¢ beta portféyleri
arasindaki alfa farki, Tarkiye’ye 6zgl dustk belirsizlik
dénemlerinde, ylksek belirsizlik dénemlerine kiyasla
daha dusuktar. Rejimler arasindaki bu fark, bes fiyatlama
modelinde ve her iki adirliklandirmada da istatistiksel
olarak anlamlidir. YUksek belirsizlik ddonemlerindeki pozitif
alfa farklari deger agirlikl portféylerde daha belirgin
oldugundan, esit ve deger agirlikli sonuclar batinlyle
ayni degdildir. Bulgular, Atilgan vd.nin (2026) kosullu
beta anomalisi 6ngdristyle uyumlu olmakla birlikte,
Global EPU, WUI ve yatirimci yapisina iliskin analizler
ayni glcte destek sunmamaktadir. Rapor, dUsik betall
paylarin goreli performansinin ekonomik kosullara duyarh
olabilecegdini gdstermektedir.

| 2. Veri Kiimesi ve Yéntem

2.1 Veri ve Orneklem

Pay dlzeyindeki veriler, Jensen, Kelly ve Pedersen’in (2023)
olusturdugu kuresel veri tabanindan WRDS araciligiyla
elde edilmistir. Orneklem, Borsa istanbul’da islem géren
ve veri tabaninda sirketin birincil menkul kiymeti olarak
tanimlanan paylardan olusmaktadir. Getiriler ABD dolari,
piyasa degerleri milyon ABD dolari cinsinden dlctlmekte,
asiri getiriler ABD hazine bonosu getirisi cikarilarak
hesaplanmaktadir. Orneklem, Ocak 1997-Aralik 2025
dénemini kapsamakta ve 97.084 pay-ay goézleminden
olusmaktadir.
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Ana analizler, Turkiye EPU endeksinin Ocak 2006-Aralik
2024 dénemindeki 228 aylik gdzlemine dayanmaktadir.
Paylar bu aylarda olusturulan portféylere ayrilmakta
ve izleyen Subat 2006-Ocak 2025 déneminin getirileri
degerlendirilmektedir. Ana analizlerde Kilic ve Balli’'nin
(2024) gelistirdigi Glkeye 6zgl ekonomik belirsizlik (ECSU)
serisi kullanilmaktadir. Rapor boyunca bu seri TUrkiye
EPU olarak adlandirilmaktadir. Baker, Bloom ve Davis’in
(2016) haber sayimi yaklasimini izleyen endeks, TUrkce
gazetelerde ekonomi ve belirsizlik ifadelerinin birlikte
gbérilme sikligindan tlretilmektedir. Politika ifadesini
zorunlu tutmadigi icin ekonomik belirsizligi politika
haberlerinden daha genis bir kapsamda 6lcmektedir.

Alternatif belirsizlik élcUtleri olarak Global EPU, Dlnya
Belirsizlik Endeksi’nin Turkiye serisi (WUI) ve paylarin
ortalama &6zgln oynakhdr kullaniimaktadir. Global
EPU, Ulke endekslerinin gayrisafi yurt ici hasila agirlikl
ortalamasidir. Karsilastirmali analizlerde cari fiyatlarla
hesaplanan agirliklar esas alinmaktadir. Ahir, Bloom
ve Furceri’nin (2022) WUI serisi Ulke raporlarindaki
belirsizlik ifadelerinden tdretilmektedir. Ceyreklik
gdzlemler ilgili G¢ aya atanmistir. Birru ve Young’in
(2022) yaklasimina paralel piyasa temelli gosterge
ise her pay icin ay icinde Fama ve French Uc¢ faktor
modeli tarafindan aciklanamayan firmaya ézgU getiri
hareketlerinin standart sapmasinin hesaplanmasi ve bu
degerlerin her ay yatay kesit ortalamasinin alinmasiyla
olusturulmaktadir. Béylece haber temelli endekslerin
yani sira pay fiyatlarindan tUretilen bir belirsizlik élctti
de kullaniimaktadir.

2.2 Beta Tahmini, Faktérler ve Alfalar

Paylar her ay sonunda 60 aylik piyasa betalarina gére
bes portfoye ayrilmaktadir. Veri tabanindaki bu beta
tahmini en az 36 gecerli aylik gdzlem gerektirmektedir.
En yUksek beta portféylnin (H) alfasindan en distk
beta portfoylnin (L) alfasi cikarilarak H-L serisi elde
edilmektedir. Negatif H-L alfasi, dUsUk betall paylarin
riske gbre dlizeltiimis getirilerinin daha yUksek oldugunu
gbstermektedir. Portféyln iki tarafi beta dizeylerine
gbre yeniden Olceklendirilmedidi icin H-L, Frazzini ve
Pedersen’in (2014) kaldiracla dlceklendirilmis betaya karsi
pozisyon (betting against beta) stratejisinden farklidir.

Atilgan vd. (2026) ve Cao vd. (2026) izlenerek pay
dlzeyindeki aylik alfa, gerceklesen asiri getiriden payin
risk faktérlerine olan duyarliliklariyla aciklanan getiri
bileseninin ¢cikarilmasiyla hesaplanmaktadir. Asagidaki
denklemde t getiri ayini gdstermektedir. Cok faktorli

modellerde faktér katsayilari, t—1ayinda sona eren son
60 aylik donem kullanilarak ve en az 36 aylik gdzlem
bulunmasi kosuluyla tahmin edilmistir.

it =Tit ~Trt - Z Bi,j,t—le.t
j

Denklemde r, pay getirisini, " risksiz faiz oranini, F,
faktor getirisini, ﬁi,j,t-l faktdr katsayisini géstermektedir.
Pay dizeyinde hesaplanan alfalar, her paya esit adirhk
verilerek veya portféy olusum ayindaki piyasa degerleri
kullanilarak deger agirlikli bicimde portfdy dizeyinde
birlestirilmektedir. Ana Turkiye EPU &rneklemindeki
75.634 pay-ay gdzleminin 75.479’unda piyasa dederi
verisi bulundugundan, bu gézlemler deger adirlikl

hesaplamalarda kullanilabilmektedir.

Cok faktorlt alfalarin hesaplanmasinda kullanilan
faktérler, Fama ve French yaklasiminin Turkiye paylarina
uygulanmasiyla olusturulmustur (Atilgan ve GUnaydin, 2021).
Her yil Haziran ayinda paylar, blyUklUk ile defter degeri
piyasa degeri orani, faaliyet karlihgi veya varlik blylmesine
gbére bagimsiz olarak siniflandirilmakta ve olusturulan
portfoyler izleyen Temmuz ayindan bir sonraki Haziran
ayina kadar korunmaktadir. BayUklik siniflandirmasinda,
toplam piyasa degerinin yaklasik ylzde 90’ini olusturan
sirketler bUyUk 6lcekli olarak tanimlanmaktadir. Diger
firma &zelliklerine iliskin esik degderler ise bu blyuk
sirketlerin dagilimindaki yluzde 30 ve ylUzde 70
kesme noktalarina gore belirlenmektedir. Momentum
portfoyleri aylik olarak yeniden olusturulmaktadir. Tum
siniflandirmalar veritabaninda yer alan firma 6zellikleri
kullanilarak yapilmaktadir. FF3 ve FFC4 modellerinde
SMB faktért bUyUklik ve deger portfdylerinden elde
edilirken, FF5F ve FF5+C modellerinde bUyUklUk ile
deger, karhhk ve yatirim siralamalarindan hesaplanan
Gc ayri SMB serisinin ortalamasi kullanilmaktadir.

CAPM vyalnizca piyasanin asiri getirisini icermektedir.
FF3 modelinde piyasa faktdrine bUyUklik (SMB) ve
deger (HML) faktérleri, FFC4 modelinde ise bunlara
ek olarak momentum faktoérd yer almaktadir (Fama ve
French, 1993; Carhart, 1997). FF5F modeli piyasa, SMB,
HML, karlihk (RMW) ve yatirim (CMA) faktorlerinden
olusurken, FF5+C modeli bu bes faktére momentumu da
eklemektedir (Fama ve French, 2015). CAPM icin piyasa
getirisi, veri filtrelerinden gecen tum paylar kullanilarak
hesaplanmaktadir. Cok faktdrli modellerde ise piyasa
getirisi, faktorlerin olusturulmasinda kullanilan ve Haziran
ayindaki portféy olusturma kosullarini saglayan pay
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evrenine dayanmaktadir. Bu nedenle modeller arasinda
gbdzlenen alfa farklliklari yalnizca eklenen faktoérlerden
degdil, piyasa getirisi hesaplanirken kullanilan pay
evrenindeki farklhliklardan da kaynaklanabilmektedir.
istatistiksel anlamlilik, gecikme uzunlugu alti ay olarak
belirlenen Newey-West (1987) standart hatalari kullanilarak
degerlendirilmektedir.

2.3 Belirsizlik Rejimleri ve Saglamlik Tasarimi

Turkiye EPU endeksinin 6rneklem medyani olan 141,65’in
Uzerindeki aylar yUksek, diger aylar ise dtsUk belirsizlik
rejimi olarak siniflandirilmaktadir. Her rejim 114 aydan
olusmaktadir. ikinci yaklasimda endeks dagilimi 76’sar
aylik UGc¢ esit gruba ayrilarak distk, orta ve yUksek
belirsizlik donemleri ayri ayri incelenmektedir. Rejim
siniflandirmasi portféy olusum ayindaki endeks degerine

2.4 Betimsel istatistikler
Tablo 1. Betimsel istatistikler

Panel A. Pay dlizeyindeki degiskenler

gobre yapilmakta, alfa ise izleyen ay icin hesaplanmaktadir.
Rejim esikleri tum 6rneklem kullanilarak belirlendigi ve
EPU endeksinin gercek zamanl yayimlanma takvimi
dikkate alinmadigi icin analiz, tarihsel olarak gdzlenen
kosullu iliskilere dayanmaktadir.

Rejimler arasindaki fark, aylik H-L alfasinin sabit terim
ve distk belirsizlik gdstergesi Uzerine regresyonuyla
sinanmaktadir. DUsUk belirsizlik gdstergesinin katsayisi,
bu ddnemlerdeki ortalama H-L alfasinin ylUksek belirsizlik
doénemlerindeki ortalama alfadan ne élctde farkh oldugunu
gbstermektedir. Sonuclarin duyarliligi alternatif beta
tahmin ydntemleri, klicUk sirketlerin dislanmasi ve farkl
belirsizlik élcttleri kullanilarak degerlendiriimektedir. Ayrica
bUyUklUk ve firmaya 6zgl oynakliga dayali gdsterge ile
alt dénem ve yil dislama analizleri gerceklestirilmektedir.

Degisken N Ortalama Std. P25 Medyan P75 Min Maks
Sapma

Getiri (%) 97.084 1,98 20,99 -8,63 -0,24 9,56 -99,97 893,26

CAPM alfa (%) 97.084 0,88 18,07 -7,22 -1,40 5,62 -104,80 889,22

Beta (60 ay) 97.084 0,96 0,27 0,80 0,96 1,12 -0,69 2,29

Piyasa betasi (Onceki  gq 5,9 0,88 0,21 0,75 0,89 1,02 0,63 2,53

vil, glnltk)

Log piyasa degeri 96.929 4,53 1,89 3,21 4,39 5,75 -1,30 10,98

FF3 glnltk 6zgtn g5 5,9 239 1,66 1,35 1,97 3,01 026 132,52

oynakligi

Panel B. Tirkiye EPU rejimlerine gore getiri ve beta

Orneklem Gozlem Getiri Ort. (%) Getiri Std. (%) Beta Ort. Beta Std.

Tum 6rneklem 75.634 1,68 20,43 0,96 0,27

Yiksek EPU 37.093 -0,02 19,41 0,98 0,26

Dusuk EPU 38.541 3,31 21,24 0,94 0,28
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Panel C. Aylik belirsizlik él¢utleri

Olcut Birim N Ortalama Std. Sapma Medyan Min Maks
Ttrkiye EPU Endeks 228 155,21 77,88 141,65 49,90 521,29
GEPU (cari fiyatlarla GSYH) ~ Endeks 347 146,64 83,21 12173 4759 620,88
GEPU (SAGP-GSYH) Endeks 347 14773 8359 120,89 5123 57525
Tarkiye WUI Endeks 348 0,31 019 029 000 089
Ortalama gunltk FF3 629Un vy, 40 (o5) 268 2,45 0,53 2,30 1,65 5,12

oynakhgi

Tablo betimsel istatistikleri sunmaktadir. Panel A, Ocak 1997 ile Aralik 2025 arasindaki getiri aylarina ait genis beta érneklemindeki pay ay
istatistiklerini géstermektedir. Getiri ve CAPM alfasi aylik ylzde olarak ifade edilmektedir. Firmaya 6zgl oynaklik, her pay icin ay icinde
Fama ve French (¢ faktér modelinden elde edilen artik getirilerin standart sapmasidir ve glinlik getiri ylzdesi cinsinden Slctiimektedir. Log
piyasa degeri, milyon ABD dolari cinsinden piyasa degerinin dogal logaritmasidir. Panel B, Ocak 2006 ile Aralik 2024 arasindaki olusum
aylarini izleyen getirilerin pay ay ortalamalarini ve olusum betalarini Tirkiye EPU medyanina gére belirlenen belirsizlik rejimleri itibariyla
karsilastirmaktadir. Bu panelde raporlanan getiri bir piyasa endeksi getirisini ifade etmemektedir. Turkiye EPU, Kilic ve Balli’nin (2024)
haber temelli tlkeye 6zgl ekonomik belirsizlik (ECSU) serisidir. Panel C'de her degisken icin mevcut en genis dénem kullaniimaktadir.
Global EPU, (lke endekslerinin cari veya satin alma glicl paritesine gére GSYH ile agirliklandiriimis ortalamasidir. WUI, (lke raporilarindan
elde edilen ceyreklik serinin aylara atanmasiyla olusturulmustur. Ortalama firmaya 6zgl oynaklik, pay dlzeyinde hesaplanan aylik oynaklik
degerlerinin her ay icin yatay kesit ortalamasidir. Panel C'de kullanilan Global EPU medyani, Tablo 8'de ortak dénem (zerinden hesaplanan

medyandan farklidir.

Tablo T'deki betimsel istatistikler, TUrkiye pay getirilerinin
yUksek oynakligina isaret etmektedir. Genis 1997-2025
ornekleminde ortalama aylik getiri %1,98, standart sapmasi
ise %20,99°'dur. En dislUk ve en yuksek gdzlemlerin
-%99,97 ve %893,26 olmasi, getiri dagiimindaki ug¢
degerlerin blUyUkluguni gdstermektedir. Ortalama beta
0,96 olup FF3 modeline gbre dlcllen ortalama glnlik
6zgln oynaklik %2,39 dlzeyindedir.

Turkiye EPU ddnemindeki pay-ay gdzlemlerinin ortalama
getirisi, yuksek belirsizligi izleyen aylarda -%0,02, dlisUk
belirsizligi izleyen aylarda %3,37’dir. Ayni gruplardaki

ortalama betalar sirasiyla 0,98 ve 0,94’tr. DUsUk belirsizlik
sonrasinda daha yuUksek ortalama getiri gdzlenirken
ortalama betanin daha disUk olmasi, belirsizlik ile getiri
iliskisinin portfoy dlzeyinde ve risk faktorleri dikkate
alinarak incelenmesini &nemli kilmaktadir. Trkiye EPU’nun
ortalamasi 155,21, medyani 141,65 ve standart sapmasi
7788'dir. Endeks 49,90 ile 521,29 arasinda degdismektedir.
Belirsizlik él¢Utlerinin veri kapsamlari farkli oldugundan,
Turkiye EPU ile Global EPU’'nun portfdy sonuclari ortak
2006-2024 olusum déneminde karsilastirilmaktadir. WUI
ve 6zgln oynaklik analizlerinde ise bu gdstergelerin
kullanilabildigi daha genis dénemler degerlendiriimektedir.
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| 3. Bulgular
3.1 Tiirkiyve EPU Medyan Ayrimi

Tablo 2. Tirkiye EPU Medyan Ayriminda Beta Portfdéylerinin Alfalari

Panel A. Deger agirlikhi - tim érneklem

Model Istatistik L 2 3 4 H H-L
CAPM Alfa (%) -0,18 0,64** 0,43** -0,17 -0,18 0,00
t-ist. (-0,64) (219) (2,08) (-0,86) (-0,41D (0,00)
FF3 Alfa (%) -0,15 0,53** 0,35 -0,42* 0,19 0,34
t-ist. (-0,54) (2,33) (1,56) (-1,96) (0,45) (0,55)
FFC4 Alfa (%) -0,09 0,51** 0,37* -0,43* 0,12 0,20
t-ist. (-0,32) 2,11 (1,69) (-1,76) (0,24) (0,30)
FF5F Alfa (%) -0,13 0,54** 0,33 -0,41* 0,29 0,42
t-ist. (-0,45) (2,22) (1,36) (-1,75) (0,51 (0,56)
FF5+C Alfa (%) -0,06 0,57** 0,40* -0,34 0,13 0,19
t-ist. (-0,20) 217) (1,66) (-1,28) (0,22) (0,24)

Panel B. Deger agirlikh - yliksek

Model istatistik L 2 3 4 H H-L
CAPM Alfa (%) -0,86** 0,12 0,35 -0,08 0,98 1,84**
t-ist. (-2,62) (0,29) (0,99) (-0,21) 1,42) (2,02)
FF3 Alfa (%) -0,80** 0,20 0,15 -0,46 1,56* 2,37**
t-ist. (-2,9) (0,63) (0,40) -1,12) 1,91 (2,22)
FFC4 Alfa (%) -0,69* 0,14 0,22 -0,46 1,06 1,74
t-ist. (-1,83) (0,38) (0,60) (-1,13) 1,24) (1,58)
FF5F Alfa (%) -0,83** 0,13 0,20 -0,44 1,70** 2,53**
t-ist. (-2,34) (0,44) (0,50) (-1,00) (2,10) (2,44)
FF5+C Alfa (%) -0,69* 0,15 0,36 -0,32 1,07 1,76

t-ist. (-1,89) (0,42) (0,95) (-0,75) (1,24) (1,62)
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Panel C. Deger agirlikh - disiik

Model istatistik L 2 3 4 H H-L
CAPM Alfa (%) 0,50 1,16%** 0,50** -0,26 -1,33** -1,84**
t-ist. 113) (3,00) (2,01 (-0,96) (-2,40) (-2,10)
FF3 Alfa (%) 0,51 0,85*** 0,55** -0,38 -1,18** -1,69**
t-ist. (1,22) (2,64) (2,24) (-1,46) (-2,30) (-2,15)
FFC4 Alfa (%) 0,51 0,87*** 0,51** -0,39 -0,82* -1,34*
t-ist. (1,22) (2,63) 2,1 (-1,53) (-1,71) (-1,78)
FF5F Alfa (%) 0,58 0,95*** 0,46 -0,39 -1,12 -1,70
t-ist. (1,34) (2,70) (1,54) -1,27) (-1,35) (-1,60)
FF5+C Alfa (%) 0,58 0,99*** 0,43 -0,35 -0,81 -1,39
t-ist. (1,34) (2,70) 1,47) (-1,30) (-1,26) (-1,55)
Panel D. Esit agirlikli - tim 6rneklem
Model istatistik L 2 3 4 H H-L
CAPM Alfa (%) 0,81* 1,30%** 1,04*** 0,70** 0,44 -0,37
t-ist. (1,76) (2,68) (3,04) (213) (1,40) (-0,89)
FF3 Alfa (%) 0,51 0,89*** 0,61%** 0,19 0,00 -0,51
t-ist. 1,49) (2,61 (2,67) (0,78) (0,00) -119)
FFC4 Alfa (%) 0,51 0,89*** 0,61*** 0,22 0,04 -0,47
t-ist. (1,51 (2,63) (2,86) (0,95) 0,17) (-176)
FF5F Alfa (%) 0,47 0,83*** 0,54** 0,08 -0,05 -0,51
t-ist. (1,40) (2,60) (2,53) (0,35) (-0,19) (-1,08)
FF5+C Alfa (%) 0,50 0,89*** 0,56*** 0,15 -0,03 -0,53
t-ist. (1,55) (2,79 (2,86) (0,68) -0,1m (-1,15)
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Panel E. Esit agirlikli - yliksek

Model istatistik L 2 3 4 H H-L
CAPM Alfa (%) -0,06 0,62 0,61 0,47 0,53 0,59
t-ist. (-0,13) (1,28) (1,40) 1,12) 1,25) 1,3D
FF3 Alfa (%) 0,00 0,56 0,48 0,22 0,38 0,38
t-ist. (0,00) (1,49) 1,47 (0,67) a,1e) (0,78)
FFC4 Alfa (%) 0,03 0,56 0,46 0,26 0,38 0,35
t-ist. (0,07) (1,48) 1,47) (0,82) (1,24) (0,74)
FF5F Alfa (%) -0,02 0,48 0,43 0,17 0,29 0,31
t-ist. (-0,05) (1,41 (1,42) (0,52) (0,74) (0,58)
FF5+C Alfa (%) 0,03 0,54 0,46 0,26 0,30 0,26
t-ist. (0,09 (1,53) (1,60) (0,78) (0,82) (0,50)

Panel F. Esit agirlikh - diistik

Model istatistik L 2 3 4 H H-L
CAPM Alfa (%) 1,68** 1,97*** 1,46*** 0,92* 0,36 -1,32%*
t-ist. (2,42) (2,90) (3,24) (1,80) (0,66) (-2,9)
FF3 Alfa (%) 1,02* 1,23*** 0,74*** 0,16 -0,38 -1,40**
t-ist. (1,93) (2,72) (2,93) (0,43) -0,97) (-2,31)
FFC4 Alfa (%) 0,99* 1,23*** 0,75*** 0,19 -0,31 -1,30**
t-ist. (1,91 (2,77) (3,01) (0,52) (-0,78) (-2,21)
FF5F Alfa (%) 0,95* 1,19%** 0,64** -0,01 -0,39 -1,34**
t-ist. (1,82) (2,63) (2,60) (-0,02) (-1,07) (-2,09)
FF5+C Alfa (%) 0,97* 1,24*** 0,66*** 0,05 -0,35 -1,32**
t-ist. (1,92) (2,84) 2,77) (0,14) (-0,97) (-213)

Tablo, Turkiye EPU medyanina gdére belirlenen iki belirsizlik rejiminde beta portféylerinin ortalama aylik alfalarini ylizde olarak
gbstermektedir. Orneklem, Ocak 2006 ile Aralik 2024 arasindaki olusum aylarini kapsamaktadir ve alfalar izleyen Subat 2006 ile Ocak
2025 arasindaki getiri aylarina aittir. Tlrkiye EPU, Kilic ve Balli’'nin (2024) haber temelli dlkeye 6zgli ekonomik belirsizlik (ECSU) serisidir.
Endeks medyaninin Uzerindeki aylar ylksek, diger aylar ise dusltk belirsizlik dénemi olarak siniflandiriimistir. Panel A ve D ayrica tim
ddénem sonuglarini géstermektedir. Paylar, olusum ay1 sonunda gecmis 60 aylik veriler kullanilarak tahmin edilen betalarina gére bes gruba
ayrilmaktadir. L en disik, H ise en ylksek beta grubunu gdstermektedir. H-L, H portféylindn alfasi ile L portféylinin alfasi arasindaki
farktir. Aylik pay alfasi, gerceklesen getiriden énceki ay sonu itibariyla tahmin edilen faktér katsayilari ile cari ay faktér getirilerinin
acitkladidr getiri bileseninin cikarilmasiyla hesaplanmaktadir. Cok faktérli modellerde faktér katsayilari, son 60 aylik dénem kullanilarak
ve en az 36 aylik gézlem bulunmasi kosuluyla tahmin edilmektedir. Panel A-C deger agirlikli, Panel D-F ise esit agirlikli portféy sonucglarini
gdstermektedir. CAPM yalnizca piyasa faktordnd icermektedir. FF3 piyasa, blylklik ve deger faktérlerinden olusmaktadir. FFC4 bunlara
momentumu eklemektedir. FF5F piyasa, blylklik, deger, karlilik ve yatirim faktérlerini icermektedir. FF5+C ise bu faktérlere momentumu
eklemektedir. Cok faktérli alfalarin hesaplanmasinda Turkiye paylarindan 2x3 portféy siralamalariyla olusturulan faktérler kullaniimaktadir.
EPU endeksi portféy olusum ayinda élctiimekte ve rejim esikleri tim Srneklem kullanilarak belirlenmektedir. Parantez icindeki degerler,
gecikme uzunlugu alti ay olarak belirlenen Newey-West (1987) standart hatalarina dayali t istatistikleridir. * ** ve *** sirasiyla ylzde 10, 5
ve 1 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.
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Tablo 2’de tim déneme ait deger adirlikli H-L alfalari
%0,00 ile %0,42, esit agirlikli H-L alfalari ise -%0,53 ile
-%0,37 arasinda degismektedir. Bu tahminlerin hicbiri
istatistiksel olarak anlamli dedgildir. Dolayisiyla bu
6rneklemde dUsUk betali paylarin tim déneme yayilan
belirgin bir performans Ustinligu goértiimemektedir. Bu
sonug, Atilgan vd.nin (2026) inceledikleri on Ulkede
CAPM H-L alfasini negatif ve istatistiksel olarak anlamli
bulmalarindan farklilasmaktadir. Tlrkiye uygulamasinda
orneklem dénemi ve kullanilan faktorler farkl olmakla
birlikte, kosulsuz beta anomalisinin belirgin olmamasi
uluslararasi bulgularla karsilastirildiginda éne cikan
temel farkhliktir.

Belirsizlik rejimleri ayrildiginda farkl bir gérinim ortaya
citkmaktadir. DusUk Turkiye EPU dénemindeki deger
agirlikli H-L alfalari CAPM, FF3, FFC4, FF5F ve FF5+C
icin sirasiyla -%1,84, -%1,69, -%1,34, -%1,70 ve -%1,39’dur.
CAPM ve FF3 alfalari yizde 5, FFC4 alfasi yluzde 10
dizeyinde anlamlidir, FF5F ve FF5+C alfalari anlamli
degildir. YUksek belirsizlik rejiminde ise H-L alfalari %1,74
ile %2,53 arasinda pozitiftir ve CAPM, FF3 ile FF5F
modellerinde ylzde 5 dUzeyinde anlamlidir. TUm dénem
ortalamasinin sifira yakin olmasi, iki rejimdeki zit isaretli
sonuclarin birbirini dengelemesiyle aciklanmaktadir.

3.2 Tirkiye EPU Tercil Ayrimi

DUsUk belirsizlik ddonemindeki aylik -%1,84 CAPM H-L
alfasi, distk betali paylarin ekonomik acidan da kayda
deger bir goreli Gstlnltglne isaret etmektedir. Bu tahmin,
Atilgan vd.’nin (2026) Kanada ve isvec icin raporladidi
-%2,16 ve -%2,01 degerlerinden mutlak olarak ktc¢uktar.
Ulkelerin 6rneklem ve belirsizlik dlcttleri farkh olsa da
dustk belirsizlik ddonemlerinde ylUksek betali paylarin
daha dusUk alfa saglamasi ortak bir bulgudur.

Esit agirlikli portfdylerde dUsik belirsizlik ddnemine ait
H-L alfalari -%1,40 ile -%1,30 arasinda degismekte ve bes
modelin tamaminda ylUzde 5 dlizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Yiksek belirsizlik déneminde ise %0,26 ile
%0,59 arasinda degisen pozitif alfalarin hicbiri istatistiksel
olarak anlamli degildir. Her iki adirliklandirma yéntemi de
dUsuk belirsizlik ddnemlerinde dUstk betali paylarin Gstln
performansini desteklemektedir. Buna karsilik, yiksek
belirsizlik ddneminde deger adirlikli portfdylerde gdzlenen
belirgin tersine dénus esit adirlikli portféylerde ortaya
cikmamaktadir. Bu farklilik, sirketlere piyasa degerleri
oraninda agirlik verilmesinin 6zellikle yUksek belirsizlik
dénemlerindeki H-L alfasini dnemli élctde etkiledigini
gostermektedir.

Tablo 3. Tirkiye EPU Tercillerinde Beta Portféylerinin Alfalari

Panel A. Deger agirlikh - yiiksek

Model istatistik L 2 3 4 H H-L
CAPM Alfa (%) -0,77** 0,22 0,36 -0,41 0,85 1,62
t-ist. (-2,03) (0,51 (0,85) (-1,20) (0,83) (1,24)
FF3 Alfa (%) -0,83* 0,20 0,02 -0,87** 1,48 2,31*
t-ist. (-1,97) (0,65) (0,05) (-2,53) (1,52) (1,86)
FFC4 Alfa (%) -0,72 0,16 0,14 -0,87** 0,92 1,64
t-ist. -1,6m (0,44) (0,29) (-2,41) (0,76) (1,09
FF5F Alfa (%) -0,83** 0,20 on -0,86** 1,55 2,38*
t-ist. (-2,02) (0,60) (0,22) (-2,37) (1,43) ,77)
FF5+C Alfa (%) -0,70 0,24 0,33 -0,71* 1,00 1,69
t-ist. (-1,62) (0,62) 0,61 (-1,90) (0,75) (1,05)
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Panel B. Deger agirlikl - orta

Model istatistik L 2 3 4 H H-L
CAPM Alfa (%) -0,60 0,56 0,39 -0,02 0,09 0,69
t-ist. (-1,25) (1,07) (0,94) (-0,04) (0,16) (0,73)
FF3 Alfa (%) -0,32 0,68 0,51 -0,07 0,48 0,80
t-ist. -0,71) (1,39) 115) (-0,14) (0,58) (0,69)
FFC4 Alfa (%) -0,24 0,68 0,46 -0,05 0,28 0,53
t-ist. (-0,56) (1,33) (1,25) (-0,09) (0,44) (0,54)
FF5F Alfa (%) -0,33 0,66 0,33 -0,13 0,78 1
t-ist. (-0,74) 1,47) (0,79) (-0,22) 1,24) a7z
FF5+C Alfa (%) -0,26 0,72 0,36 -0,05 0,35 0,61
t-ist. (-0,58) (1,42) (1,06) (-0,08) (0,74) (0,78)

Panel C. Deger agirhikh - diistk

Model istatistik L 2 3 4 H H-L
CAPM Alfa (%) 0,83 1,14** 0,53 -0,08 -1,47* -2,30**
t-ist. (1,54) 2,31 (1,58) (-0,26) (-1,96) (-2,06)
FF3 Alfa (%) 0,70 0,70 0,52 -0,32 -1,38** -2,09**
t-ist. 1,37) (1,66) (1,56) (-0,97) (-1,99) (-2,08)
FFC4 Alfa (%) 0,70 0,67 0,49 -0,36 -0,86 -1,56
t-ist. (1,34) (1,63) (1,53) (-1,10) (-1,32) (-1,63)
FF5F Alfa (%) 0,77 0,77* 0,55 -0,25 -1,47 -2,24
t-ist. (1,46) 1,72) (1,28) (-0,66) (-1,26) (-1,56)
FF5+C Alfa (%) 0,78 0,76* 0,50 -0,26 -0,96 -1,74

t-ist. (1,49) (1,69) 1,21) (-0,73) (-1,10) (-1,51)
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Panel D. Esit agirlikh - yliksek

Model istatistik L 2 3 4 H H-L
CAPM Alfa (%) 0,63 0,96 0,84 0,89 0,66 0,03
t-ist. (0,93 (1,57) (1,46) (1,57) a,17) (0,06)
FF3 Alfa (%) 0,42 0,61 0,31 0,23 0,33 -0,09
t-ist. (0,83) (1,39) (0,76) (0,53) (0,79) (-0,15)
FFC4 Alfa (%) 0,51 0,63 0,32 0,33 0,26 -0,24
t-ist. (1,00) 1,47) (0,83) (0,83) (0,66) (-0,39)
FF5F Alfa (%) 0,49 0,59 0,36 0,37 0,40 -0,09
t-ist. (1,00) (1,40) (0,94) (0,88) (0,95) (-0,15)
FF5+C Alfa (%) 0,63 0,67 0,43 0,52 0,35 -0,28
t-ist. (1,29 (1,60) (1,20) (1,28) (0,89) (-0,45)
Panel E. Esit agirlikli - orta
Model istatistik L 2 3 4 H H-L
CAPM Alfa (%) -0,74 0,44 0,32 -0,25 -0,10 0,64
t-ist. (-1,56) (0,96) (0,78) (-0,62) (-0,24) (1,12)
FF3 Alfa (%) -0,33 0,80** 0,81** 0,17 0,16 0,49
t-ist. (-0,82) (2,58) 2,51 (0,71 (0,43) (0,92)
FFC4 Alfa (%) -0,45 0,79** 0,77** 0,12 0,27 0,72
t-ist. -114) (2,40) (2,54) (0,50) (0,78) (1,40)
FF5F Alfa (%) -0,49 0,64** 0,63** -0,15 -0,08 0,41
t-ist. -112) (2,14) (2,25) (-0,51) (-0,06) (0,69)
FF5+C Alfa (%) -0,61 0,67** 0,61** -0,15 0,02 0,63
t-ist. (-1,38) (2,20) (2,25) (-0,52) (0,03) aam
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Panel F. Esit agirhikh - diisiik

Model istatistik L 2 3 4 H H-L
CAPM Alfa (%) 2,54 2,50*** 1,95%** 1,45** 0,77 -1,76**
t-ist. (2,75) (2,69) (3,23) (2,08) (1,06) (-2,24)
FF3 Alfa (%) 1,45** 1,26* O,71** 0,17 -0,48 -1,93**
t-ist. (2,05) (1,96) (2,00) (0,31 (-0,83) (-2,43)
FFC4 Alfa (%) 1,47** 1,26** 0,73** 0,22 -0,42 -1,89**
t-ist. (2,15) (2,01 (2,12) 0,41) -0,7D (-2,42)
FF5F Alfa (%) 1,39** 1,27* 0,62* 0,02 -0,46 -1,85**
t-ist. (2,05) (1,98) (1,73) (0,04) (-0,86) (-2,19)
FF5+C Alfa (%) 1,48** 1,32** 0,65% 0,09 -0,44 -1,92**
t-ist. (2,30) (2,15) (1,93) (0,18) (-0,84) (-2,33)

Tablo, Turkiye EPU dadilimini (g belirsizlik rejimine ayirarak beta portféylerinin ortalama aylik alfalarini ylzde olarak gd&stermektedir.
Orneklem, Ocak 2006 ile Aralik 2024 arasindaki olusum aylarini kapsamaktadir ve alfalar izleyen Subat 2006 ile Ocak 2025 arasindaki
getiri aylarina aittir. Turkiye EPU, Kilic ve Balli'nin (2024) haber temelli (lkeye 6zgl ekonomik belirsizlik (ECSU) serisidir. Alt ve (st tercil
sinirlari sirasiyla 113,85 ve 167,43°tur. Tablo 2'den farkli olarak orta belirsizlik dénemi ayri bir grup olarak incelenmektedir. Paylar, olusum
ayl sonunda gecmis 60 aylik veriler kullanilarak tahmin edilen betalarina gére bes gruba ayrilmaktadir. L en dlsik, H ise en ylksek beta
grubunu gdéstermektedir. H-L, H portféylnin alfasi ile L portféylnin alfasi arasindaki farktir. Aylik pay alfasi, gerceklesen getiriden énceki
ay sonu itibariyla tahmin edilen faktér katsayilari ile cari ay faktér getirilerinin acikladigr getiri bileseninin ¢cikarilmasiyla hesaplanmaktadir.
Cok faktérli modellerde faktér katsayilari son 60 aylik dénem kullanilarak tahmin edilmektedir. Panel A-C degder adirlikli, Panel D-F ise esit
agirlikli portféy sonucglarini géstermektedir. CAPM yalnizca piyasa faktérini icermektedir. FF3 piyasa, blylklik ve deger faktérlerinden
olusmaktadir. FFC4 bunlara momentumu eklemektedir. FF5F piyasa, blylklik, deger, kadrlilik ve yatirim faktérlerini icermektedir. FF5+C ise
bu faktérlere momentumu eklemektedir. Cok faktérli alfalarin hesaplanmasinda Tlrkiye paylarindan 2x3 portféy siralamalariyla olusturulan
faktérier kullaniimaktadir. EPU endeksi portféy olusum ayinda Slctiimekte ve tercil sinirlari tim &rneklem kullanilarak belirlenmektedir.
Parantez icindeki degerler, gecikme uzunlugu alti ay olarak belirlenen Newey-West (1987) standart hatalarina dayali t istatistikleridir. *, **
ve ***sirasiyla yltzde 10, 5 ve T anlamlilik ddzeylerini géstermektedir.

Tablo 3’'te deger agirhklh CAPM H-L alfasi yuksek, orta
ve disuk belirsizlik tercillerinde sirasiyla %1,62, %0,69 ve
-%2,30°dur. FF3 modelinde karsilik gelen degerler %2,31,
%0,80 ve -%2,09'dur. Diger modellerde de belirsizlik
dlzeyi azaldik¢a H-L alfasi dismektedir. DUsUk belirsizlik
tercilinde CAPM ve FF3 alfalari yuzde 5 dlzeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Diger G¢c modelde de
negatif isaret korunmakla birlikte alfalar istatistiksel
olarak anlamli degildir. Deger agdirlikli sonuglar, dtstk
belirsizlik ddnemlerinde disUk betal paylarin goéreli
performansinin glclendigi 6ngdristyle uyumludur.

Esit adirlikh portfoylerde ise belirsizlik dlzeyi ile H-L
alfasi arasinda ayni dizenli iliski gérilmemektedir. H-L

alfalari yuksek belirsizlik tercilinde -%0,28 ile %0,03,
orta belirsizlik tercilinde ise %0,41 ile %0,72 arasinda
degdismektedir. DUsUk belirsizlik tercilinde alfalar -%1,93
ile -%1,76 arasina gerilemekte ve bes modelin tamaminda
ylzde 5 dlzeyinde istatistiksel olarak anlamli hale
gelmektedir. Dolayisiyla esit agirlikli sonuclarda éne
cikan bulgu, distk belirsizlik dénemlerinde gbdzlenen
negatif H-L alfalaridir. Orta belirsizlik grubunun ayrica
incelenmesi, medyan ayriminda géruilen rejim farkinin
esit agirlikh portféylerde belirsizlik dizeyi boyunca
dtzenli bir degisimden ¢ok, disik belirsizlik ddnemlerinin
diger donemlerden ayrismasindan kaynaklandigini
gbstermektedir.

1
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3.3 Rejimler Arasindaki Farkin Dogrudan Sinanmasi

Tablo 4. Belirsizlik Rejimleri Arasindaki H-L Alfa Farklari

Panel A. Deger agirlikli portfoyler

Model YUki;)k) H-L DUS(('.:,/l:)H_L yui:ZEk(_%) t-ist. p-degeri N
CAPM 1,84 -1,84 -3,68*** (-2,88) 0,004 228
FF3 2,37 -1,69 -4,05%** (-2,87) 0,005 228
FFC4 1,74 -1,34 -3,08** (-2,38) 0,018 228
FF5F 2,53 -1,70 -4,23%** (-2,80) 0,006 228
FF5+C 1,76 -1,39 -3,16** (-2,47) 0,014 228
Panel B. Esit agirhiklh portfoyler

Model YUks(;)k) H-L Dus((i/l:)H_L yuiLsJZEk(_%) t-ist. p-degeri N
CAPM 0,59 -1,32 -1,97** (-2,76) 0,006 228
FF3 0,38 -1,40 -1,78** (-2,54) 0,012 228
FFC4 0,35 -1,30 -1,65** (-2,35) 0,020 228
FF5F 0,31 -1,34 -1,65** (-2,35) 0,020 228
FF5+C 0,26 -1,32 -1,58** (-2,24) 0,026 228

Tablo, aylik yiksek beta eksi dlsik beta (H-L) alfasinin sabit terim ve dlslk Turkiye EPU ddénemlerini gdésteren bir dedisken (zerine
regresyon sonuclarini sunmaktadir. Orneklem, Ocak 2006 ile Aralik 2024 arasindaki olusum aylarini kapsamaktadir ve alfalar izleyen
Subat 2006 ile Ocak 2025 arasindaki getiri aylarina aittir. Tirkiye EPU, Kilic ve Balli'nin (2024) haber temelli (lkeye 6zgl ekonomik
belirsizlik (ECSU) serisidir. Endeksin érneklem medyanini asmadidi aylar distk belirsizlik dénemi olarak siniflandiriimistir. Regresyondaki
sabit terim ylksek belirsizlik dénemindeki ortalama H-L alfasini, distk belirsizlik gdstergesinin katsayisi ise dlslik ve ylksek belirsizlik
dénemlerindeki ortalama H-L alfalari arasindaki farki géstermektedir. Negatif bir katsayi, H-L alfasinin distk belirsizlik dénemlerinde
daha dusik oldugunu géstermektedir. Alfalar ve rejimler arasindaki farklar aylik ylzde olarak raporlanmaktadir. Panel A deder adirlikli,
Panel B ise esit adirlikli portféy sonuclarini géstermektedir. CAPM yalnizca piyasa faktérind icermektedir. FF3 piyasa, blylklik ve
deger faktérlerinden olusmaktadir. FFC4 bunlara momentumu eklemektedir. FF5F piyasa, blylklik, deder, kadrlilik ve yatirim faktérlerini
icermektedir. FF5+C ise bu faktérlere momentumu eklemektedir. Cok faktérli alfalarin hesaplanmasinda Turkiye paylarindan 2x3 portféy
siralamalariyla olusturulan faktoérler kullaniimaktadir. Parantez icindeki degerler, gecikme uzunlugu alti ay olarak belirlenen Newey-West
(1987) standart hatalarina dayalil t istatistikleridir. *, ** ve *** sirasiyla yizde 10, 5 ve 1 anlamlilik dizeylerini géstermektedir. Anlamlilik
dizeyleri diistk ve ylksek belirsizlik dénemleri arasindaki farkin dogrudan sinanmasina aittir.

Tablo 4’te disUk ve yUksek belirsizlik ddonemlerindeki
H-L alfalari arasindaki fark, deger adirlikli portféylerde
CAPM icin -%3,68, FF3 icin -%4,05, FFC4 icin -%3,08,
FF5F icin -%4,23 ve FF5+C icin -%3,16°dir. Bu farklar
CAPM, FF3 ve FF5F modellerinde ylUzde 1, FFC4 ve
FF5+C modellerinde ise ylUzde 5 dlzeyinde istatistiksel
olarak anlamhdir. Esit adirlikl portféylerde disik ve

yUksek belirsizlik donemleri arasindaki H-L alfa farki
-%1,91 ile -%1,58 arasinda degismekte ve bes modelin
tamaminda en az ylUzde 5 dlizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bulunmaktadir. Bu sonuclar, distk Tuarkiye EPU
dénemlerinde H-L alfasinin yUksek belirsizlik dénemlerine
gore anlamli bicimde daha distk oldugunu gbstermektedir.
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3.4 Alternatif Beta Tahmini ve Sirket Biiyiikliigi Filtresi

Tablo 5. GlUnlik Getirilerle Tahmin Edilen Betalara Goére Alfalar

Panel A. Tim 6rneklem

Model istatistik L 2 3 4 H H-L
CAPM Alfa (%) 0,39 0,50 0,66 -0,44 -0,48** -0,87*
t-ist. 1,19 (1,55) 115) (-1,56) (-2,01) (-1,78)
FF3 Alfa (%) 0,41 0,56* 0,66 -0,56* -0,13 -0,53
t-ist. (1,38) (1,76) a,m (-1,94) (-0,48) -1,18)
FFC4 Alfa (%) 0,50 0,57 0,61 -0,43 -0,13 -0,63
t-ist. (1,53) (1,94) (0,94) (-1,60) (-0,50) (-1,29)
FF5F Alfa (%) 0,49 0,73* 0,68 -0,63* -0,20 -0,69
t-ist. (1,45) (1,83) (1,03) (-1,90) (-0,59) (-1,30)
FF5+C Alfa (%) 0,58 0,71 0,67 -0,46 -0,21 -0,79
t-ist. (1,59) (2,01 (0,96) (-1,6m (-0,57) (-1,36)

Panel B. Yiiksek Tiirkiye EPU dénemi

Model Istatistik L 2 3 4 H H-L
CAPM Alfa (%) -0,22 0,18 0,91 -1,12%* 0,15 0,37
t-ist. (-0,59) 0,41) (0,99) (-2,34) (0,32) (0,54)
FF3 Alfa (%) 0,26 0,46 1,22 1,127 0,64 0,39
t-ist. (0,52) (0,94) (1,20) (-2,50) (0,94) (0,40)
FFC4 Alfa (%) 0,42 0,44 1,23 -1,10*** 0,36 -0,06
t-ist. (0,76) (0,96) am 2,71 (0,86) (-0,07)
FF5F Alfa (%) 0,36 0,50 1,23 -1,04** 0,48 0,12
t-ist. (0,72) (100) 13) (-2,40) 1,01) (0,15)
FF5+C Alfa (%) 0,48 0,48 1,29 -0,94** 0,19 -0,29

t-ist. (0,90) 1,13) (1,12) (-2,52) (0,51 (-0,39)
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Panel C. Distik Tiirkiye EPU dénemi

Model istatistik L 2 3 4 H H-L
CAPM Alfa (%) 1,00* 0,83* 0,41 0,24 -1,10** -2,10**
t-ist. (1,94) (1,70) (1,08) (0,62) (-2,40) (-2,48)
FF3 Alfa (%) 0,55 0,67 on -0,01 -0,89** -1,45**
t-ist. (1,20) (1,56) (0,32) (-0,0m) (-2,19) (-2,03)
FFC4 Alfa (%) 0,58 0,70* 0,00 0,23 -0,61* -1,20%
t-ist. (1,25) (1,70) (-0,01) (0,58) (-1,80) -1,79)
FF5F Alfa (%) 0,63 0,95 0,13 -0,22 -0,87 -1,50
t-ist. (1,20) (1,60) (0,36) (-0,46) (-1,34) (-1,62)
FF5+C Alfa (%) 0,68 0,95% 0,05 0,02 -0,61 -1,29*
t-ist. (1,30) a,7D (0,12 (0,05) (-1,32) (-1,67)

Tablo, paylarin ana analizde kullanilan 60 aylik beta yerine olusum ayi sonu itibariyla énceki bir yillik glinltik getirilerden tahmin edilen
betaya gére bes gruba ayrildidi sonuclari géstermektedir. Orneklem, Ocak 2006 ile Aralik 2024 arasindaki olusum aylarini kapsamaktadir
ve alfalar izleyen Subat 2006 ile Ocak 2025 arasindaki getiri aylarina aittir. L en dlslk, H ise en yliksek beta grubunu gdstermektedir.
H-L, H portféylndiin alfasi ile L portféylinin alfasi arasindaki farktin. CAPM alfasinin hesaplanmasinda da gunlik verilerden tahmin
edilen beta kullaniimaktadir. FF3, FFC4, FF5F ve FF5+C alfalarinda ise faktér katsayilari énceki ay sonunda sona eren 60 aylik dénem
kullanilarak ve en az 36 aylik gézlem bulunmasi kosuluyla tahmin edilmektedir. Dolayisiyla ¢cok faktérli modellerde yalnizca paylarin
portféylere ayrilmasinda kullanilan beta tahmini degismektedir. Alfalar aylik yizde olarak raporlanmakta ve portféyler olusum ayindaki
piyasa degdgerlerine gbére adirliklandiriimaktadir. Turkiye EPU, Kilic ve Balli'nin (2024) haber temelli lilkeye 6zgli ekonomik belirsizlik (ECSU)
serisidir. Endeks medyaninin (Uzerindeki aylar ylksek, diger aylar ise dlsik belirsizlik dénemi olarak siniflandirilmistir. CAPM yalnizca
piyasa faktérinl icermektedir. FF3 piyasa, blylklik ve deger faktérlerinden olusmaktadir. FFC4 bunlara momentumu eklemektedir.
FF5F piyasa, blyuklik, deger, karlilik ve yatirim faktérlerini icermektedir. FF5+C ise bu faktérlere momentumu eklemektedir. Cok faktérii
alfalarin hesaplanmasinda Turkiye paylarindan 2x3 portféy siralamalariyla olusturulan faktériler kullaniimaktadir. Parantez icindeki degerler,
gecikme uzunlugu alti ay olarak belirlenen Newey-West (1987) standart hatalarina dayali t istatistikleridir. * ** ve *** sirasiyla yizde 10, 5
ve T anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

Tablo 5, beta tahmininde 6nceki bir yillik ginltk getiriler
kullanildiginda elde edilen sonuclari géstermektedir. TUm
ddneme ait deger agirlikh H-L alfalari -%0,87 ile -%0,53
arasinda degdismekte ve yalnizca CAPM alfasi ylizde 10
dlzeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmaktadir.
DUsUk Turkiye EPU dbéneminde H-L alfalari -%2,10 ile
-%1,20 arasindadir. CAPM ve FF3 alfalari ylzde 5, FFC4
ve FF5+C alfalari ise ylUzde 10 dlzeyinde istatistiksel

olarak anlamlidir. Ylksek belirsizlik déneminde hicbir
modelde H-L alfasi istatistiksel olarak anlamli degildir.
Dolayisiyla alternatif beta tahmini de disUk belirsizlik
dénemlerinde dislk betal paylarin Ustln performansini
desteklemektedir. Bununla birlikte, yUksek belirsizlik
dénemine iliskin sonuc¢lar ana beta tahminiyle elde
edilen bulgulardan farklilasmaktadir.




ARASTIRMA RAPORU

Tablo 6. En Kii¢lik Yizde 20’lik Paylar Dislandiginda Alfalar

Panel A. Tim 6rneklem

Model istatistik L 2 3 4 H H-L
CAPM Alfa (%) -0,07 0,60* 0,44** -0,31 -0,10 -0,04
t-ist. (-0,28) (1,95) (2,43) (-1,60) (-0,24) (-0,06)
FF3 Alfa (%) -0,04 0,51** 0,33 -0,54** 0,28 0,33
t-ist. (-0,16) (2,15) (1,60) (-2,55) (0,67) (0,54)
FFC4 Alfa (%) 0,02 0,47* 0,35* -0,54** 0,21 0,18
t-ist. (0,10) (1,92) (1,70) (-2,20) (0,42) (0,27)
FF5F Alfa (%) -0,07 0,54** 0,29 -0,54** 0,37 0,44
t-ist. (-0,27) (2,07) 1,26) (-2,41) (0,66) (0,60)
FF5+C Alfa (%) 0,01 0,57** 0,34 -0,48* 0,22 0,21
t-ist. (0,02) (2,06) (1,46) (-1,87) (0,37) (0,27)
Panel B. Yiiksek Tiirkiye EPU dénemi
Model istatistik L 2 3 4 H H-L
CAPM Alfa (%) -0,68** 0,15 0,43 -0,22 1,09 1,76*
t-ist. (-2,14) (0,34) 1,34) (-0,63) (1,54) 1,91
FF3 Alfa (%) -0,58 0,18 0,19 -0,52 1,69** 2,27**
t-ist. (-1,64) (0,54) (0,52) -1,37) (2,03) 2,1
FFC4 Alfa (%) -0,47 0,09 0,24 -0,46 118 1,65
t-ist. -1,27) (0,26) (0,72) (-1,20) 1,37) (1,48)
FF5F Alfa (%) -0,63* 0,19 0,19 -0,50 1,81%* 2,45**
t-ist. (-1,84) (0,60) (0,50) (-119) (2,20) (2,34)
FF5+C Alfa (%) -0,50 0,20 0,33 -0,34 1,19 1,69
t-ist. (-1,38) (0,56) (0,89) (-0,84) (1,36) (1,54)
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Panel C. Distik Tiirkiye EPU dénemi

Model istatistik L 2 3 4 H H-L
CAPM Alfa (%) 0,54 1,04** 0,44* -0,41 -1,29** -1,83**
t-ist. (1,52) (2,50) (1,87) (-1,60) (-2,32) (-2,23)
FF3 Alfa (%) 0,50 0,84** 0,47* -0,57** -1,02%* -1,62**
t-ist. (1,41 (2,51 1,97) (-2,29) (-2,16) (-2,13)
FFC4 Alfa (%) 0,51 0,85** 0,45* -0,61** -0,77 -1,28*
t-ist. (1,43) (2,47) (1,88) (-2,56) (-1,57) -1,77)
FF5F Alfa (%) 0,49 0,89** 0,38 -0,59** -1,06 -1,56
t-ist. (1,34) (2,37) (1,33) (-2,0D (-1,27) (-1,47)
FF5+C Alfa (%) 0,51 0,95** 0,34 -0,61** -0,75 -1,27
t-ist. (1,39) (2,47) (1,22) (-2,32) (-1,14) (-1,43)

Tablo, her olusum ayinda piyasa degeri bulunan paylar arasindan en kliclk ylzde 20’lik grubun érneklemden cikarilmasiyla elde edilen
sonucglar géstermektedir. Kalan paylar, olusum ayi sonunda gecmis 60 aylik veriler kullanilarak tahmin edilen betalarina gére bes gruba
ayrilmaktadir. Orneklem, Ocak 2006-Aralik 2024 arasindaki olusum aylarini kapsamaktadir. Alfalar izleyen Subat 2006-Ocak 2025 getiri
aylarina aittir. L en duslk, H ise en ylksek beta grubunu géstermektedir. H-L, H portféyindn alfasi ile L portféylndin alfasi arasindaki farktir.
Aylik pay alfasi, gerceklesen getiriden énceki ay sonu itibariyla tahmin edilen faktér katsayilari ile cari ay faktér getirilerinin agikladidi
getiri bileseninin ¢cikarilmasiyla hesaplanmaktadir. Cok faktérli modellerde faktdr katsayilarr son 60 aylik dénem kullanilarak ve en az
36 aylik gézlem bulunmasi kosuluyla tahmin edilmektedir. Portféyler olusum ayindaki piyasa degerlerine gére agirliklandiriimakta ve
alfalar aylik ylzde olarak raporlanmaktadir. Tirkiye EPU, Kilic ve Balli'nin (2024) haber temelli llkeye 6zgl ekonomik belirsizlik serisidir.
Endeks medyaninin Gzerindeki aylar yliksek, diger aylar disik belirsizlik dénemi olarak siniflandirilmistir. CAPM yalnizca piyasa faktérini
icermektedir. FF3 piyasa, blylklik ve deger faktérlerinden olusmaktadir. FFC4 bunlara momentumu eklemektedir. FF5F piyasa, blyuklik,
deger, karlilik ve yatirrm faktérlerini icermektedir. FF5+C ise bu faktérlere momentumu eklemektedir. Parantez icindeki degerler, gecikme
uzunlugu altr ay olarak belirlenen Newey-West (1987) standart hatalarina dayall t istatistikleridir. * ** ve *** sirasiyla ylzde 10, 5 ve 1
anlamiilik ddzeylerini géstermektedir.

Tablo 6, her ay piyasa dederi en disUk ylUzde 20’lik
grupta yer alan sirketlerin 6rneklemden c¢ikarilmasiyla
elde edilen sonuclari gostermektedir. Deger agdirlikh
temel bulgular blyUk 6lcide korunmaktadir. DUsUk
belirsizlik dénemindeki H-L alfalari -%1,83 ile -%1,27
arasinda degismektedir. CAPM ve FF3 alfalari ylzde
5, FFC4 alfasi ise yluzde 10 dlzeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Ytksek belirsizlik ddneminde H-L alfalar pozitif

kalmaktadir. FF3 ve FF5F alfalari ylzde 5, CAPM alfasi
ise yUzde 10 dlizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. TUm
ddneme ait H-L alfalari yine istatistiksel olarak anlamli
degdildir. Bulgularin ki¢uk sirketlerin dislanmasina ragmen
blyuk &lcide korunmasi, belirsizlik rejimleri boyunca
gbzlenen beta ve alfa iliskisinin érneklemdeki en klicUk
sirketlerin etkisiyle aciklanamayacadini gdstermektedir.
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3.5 Alternatif Belirsizlik Olgiitleri

Tablo 7. Alternatif Belirsizlik Olciitlerinde Alfalar

Panel A. Piyasa temelli belirsizlik: ortalama FF3 6zgiin oynaklhigi - yiiksek

Model istatistik L 2 3 4 H H-L
CAPM Alfa (%) -0,64 0,47 -0,28 -0,02 0,71 1,35
t-ist. (-1,63) (0,84) (-0,82) (-0,06) 1,01) (1,35)
FF3 Alfa (%) -0,48 0,54 0,10 -0,65* 0,82 1,30
t-ist. (-112) 1,10) (0,28) (-1,83) (0,99 a,m
FFC4 Alfa (%) -0,41 0,38 0,05 -0,62 0,98 1,39
t-ist. (-0,92) (0,74) (0,15) (-1,46) (1,09) 1,16)
FF5F Alfa (%) -0,52 0,41 0,14 -0,75* 0,85 1,38
t-ist. (-1,24) (0,80) (0,33) (-1,98) (0,76) (0,96)
FF5+C Alfa (%) -0,42 0,33 0,13 -0,66 0,86 1,27
t-ist. (-0,95) (0,60) (0,32) (-1,54) (0,75) (0,90)
Panel B. Piyasa temelli belirsizlik: ortalama FF3 6zglin oynakhgi - disik
Model istatistik L 2 3 4 H H-L
CAPM Alfa (%) 0,46 0,73** 0,51 -0,10 -0,50** -0,97**
t-ist. 1,43) 2,61 (2,01 (-0,42) (-2,27) (-2,07)
FF3 Alfa (%) 0,47 0,57** 0,43* -0,32 -0,32* -0,79*
t-ist. (1,47) (2,53) (1,95) (-1,32) (-1,86) (-1,80)
FFC4 Alfa (%) 0,51 0,63** 0,50** -0,22 -0,35 -0,86*
t-ist. (1,59) (2,51 (2,27) (-0,92) (-1,30) (-1,72)
FF5F Alfa (%) 0,59* 0,73*** 0,40* -0,21 -0,29 -0,87*
t-ist. 1,82) (2,96) 1,74) (-0,83) (-1,21) (-1,84)
FF5+C Alfa (%) 0,62* 0,83*** 0,51** -0,08 -0,39 -1,00*
t-ist. (1,92) (3,03) (2,27) (-0,30) (-1,8) (-1,87)
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Panel C. Tiirkiye Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI) - yliksek

Model istatistik L 2 3 4 H H-L
CAPM Alfa (%) -0,02 0,17 0,31 -0,36 0,00 0,02
t-ist. (-0,06) (0,50) (1,08) (-1,52) (0,00) (0,03)
FF3 Alfa (%) -0,18 0,38 0,34 -0,41 0,06 0,24
t-ist. (-0,53) (1,60) a,1e) (-1,65) o,m (0,29)
FFC4 Alfa (%) -0,10 0,37 0,34 -0,34 0,13 0,23
t-ist. (-0,29) (1,35) 1,13) (-1,16) (0,18) (0,25)
FF5F Alfa (%) -0,1 0,38 0,34 -0,47* 0,34 0,45
t-ist. (-0,32) 1,37) (1,03) (-1,66) (0,45) (0,45)
FF5+C Alfa (%) -0,02 0,41 0,36 -0,32 0,31 0,33
t-ist. (-0,05) (1,28) (1,06) (-1,0D (0,35) (0,30)

Panel D. Tiirkiye Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI) - disilik

Model Istatistik L 2 3 4 H H-L
CAPM Alfa (%) 0,26 0,78 -0,24 0,15 -0,34 -0,60
t-ist. (0,59) (1,24) (-0,83) (0,41) (-0,79) (-0,77)
FF3 Alfa (%) 0,05 0,81** 0,15 -0,39 0,21 0,16
t-ist. (0,12) (2,04) (0,63) (-1,38) (0,53) (0,21)
FFC4 Alfa (%) 0,04 0,66 0,12 -0,39 0,37 0,33
t-ist. (0,10) (1,58) (0,53) (-1,33) (0,93) (0,45)
FF5F Alfa (%) -0,02 0,89** 0,13 -0,32 0,02 0,04
t-ist. (-0,04) 204) (0,54) (-0,98) (0,04) (0,04)
FF5+C Alfa (%) -0,02 0,78* 0,17 -0,27 0,06 0,08
t-ist. (-0,05) (1,81) (0,70) (-0,82) ,m (0,10)

Tablo, Tirkiye EPU yerine iki alternatif belirsizlik géstergesi kullanilarak olusturulan yliksek ve dUuslk rejimlerde deger adirlikli aylik alfalari
gdstermektedir. Panel A-B’de gbsterge, her ay paylar icin Fama ve French (g faktér modelinden elde edilen firmaya 6zgl oynakliklarin yatay
kesit ortalamasidir. Panel C-D’de ise World Uncertainty Index’in Turkiye’ye ait ceyreklik degerleri ilgili ¢ aya atanarak kullaniimaktadir.
Yliksek ve dislk belirsizlik dénemleri her géstergenin érneklem medyanina gdére belirlenmektedir. Olusum ayindaki belirsizlik gdstergesi
izleyen ayin alfasiyla eslestirimektedir. Paylar, olusum ayi sonunda gecmis 60 aylik veriler kullanilarak tahmin edilen betalarina gdre
bes gruba ayrilmaktadir. L en disik, H ise en ylksek beta grubunu gdstermektedir. H-L, H portféylndn alfasi ile L portféydndn alfasi
arasindaki farktir. Cok faktérli modellerde faktdr katsayilari son 60 aylik dénem kullanilarak ve en az 36 aylik gézlem bulunmasi kosuluyla
tahmin edilmektedir. Alternatif belirsizlik géstergelerinin kapsadigi dénemler Turkiye EPU 6rnekleminden farklidir. CAPM yalnizca piyasa
faktérind icermektedir. FF3 piyasa, blylklik ve deger faktdrlerinden olusmaktadir. FFC4 bunlara momentumu eklemektedir. FF5F piyasa,
blylklik, deger, kdrlilik ve yatirim faktérilerini icermektedir. FF5+C ise bu faktdrlere momentumu eklemektedir. Parantez icindeki degerler,
gecikme uzunlugu altr ay olarak belirlenen Newey-West (1987) standart hatalarina dayali t istatistikleridir. * ** ve *** sirasiyla ydzde 10, 5
ve 1 anlamlilik ddzeylerini géstermektedir.
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Piyasa temelli belirsizlik géstergesi kullanildiginda da
dusitk belirsizlik ddonemlerindeki H-L alfalari negatiftir.
Tablo 7’nin Panel A ve B bélimlerinde, ortalama FF3
firmaya 6zgl oynakhginin distk oldugu aylarda H-L
alfalari -%1,00 ile -%0,79 arasinda degismekte ve
bes modelin tamaminda en az ylUzde 10 dlzeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmaktadir. YUksek
oynaklik dénemlerinde ise %1,27 ile %1,39 arasinda
degdisen pozitif alfalarin hicbiri istatistiksel olarak
anlamli degildir. Bu sonuclar, Turkiye EPU ile elde
edilen dUsuk belirsizlik bulgusunun fiyatlardan tlretilen
alternatif bir belirsizlik gdstergesi kullanildiginda da
korundugunu gdstermektedir.

Turkiye WUI serisi kullanildiginda ise H-L alfalari her iki
belirsizlik rejiminde de istatistiksel olarak anlamli degildir.
Tablo 7’nin Panel C ve D’sinde, cok faktorli modeller icin
duslk belirsizlik dénemlerindeki H-L alfalarinin pozitif
olmasi, Tarkiye EPU ile elde edilen bulgularin bu gésterge
altinda tekrarlanmadigini g&stermektedir. WU/I'nin
ceyreklik bilgiye ve farkl metin kaynaklarina dayanmasi,
iki gostergenin belirsizligin farkl boyutlarini dlgcebilecegdine
isaret etmektedir. Ayrica WUI ve firmaya 6ézgU oynaklik
analizleri daha genis ddnemleri kapsadigindan, Turkiye
EPU sonuclariyla ortaya cikan farkliliklar hem kullanilan
belirsizlik 6lcttinden hem de d6rneklem dénemindeki
farkhliklardan kaynaklanabilir.

Tablo 8. Global EPU Rejimlerinde Beta Portfdylerinin Alfalari

Panel A. Deger agirlikh - tim érneklem

Model istatistik L 2 3 4 H H-L
CAPM Alfa (%) -0,18 0,64** 0,43** -0,17 -0,18 0,00
t-ist. (-0,64) (2,19) (2,08) (-0,86) (-0,41) (0,00)
FF3 Alfa (%) -0,15 0,53** 0,35 -0,42* 0,19 0,34
t-ist. (-0,54) (2,33) (1,56) (-1,96) (0,45) (0,55)
FFC4 Alfa (%) -0,09 0,57** 0,37* -0,43* 0,12 0,20
t-ist. (-0,32) 2,m (1,69) (-1,76) (0,24) (0,30)
FF5F Alfa (%) -0,13 0,54** 0,33 -0,471* 0,29 0,42
t-ist. (-0,45) (2,22) (1,36) (-1,75) (0,51 (0,56)
FF5+C Alfa (%) -0,06 0,57** 0,40 -0,34 0,13 0,19
t-ist. (-0,20) 217) (1,66) (-1,28) (0,22) (0,24)
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Panel B. Deger agirlikh - yiiksek

Model istatistik L 2 3 4 H H-L
CAPM Alfa (%) -0,33 0,66 on -0,21 -0,18 0,15
t-ist. (-0,86) (1,34) (0,37) (-0,65) (-0,22) (0,13)
FF3 Alfa (%) -0,43 0,51 0,13 -0,55 0,67 1,09
t-ist. (-1,19) (1,29) (0,36) (-1,55) (0,82) (1,00)
FFC4 Alfa (%) -0,39 0,42 0,17 -0,52 0,55 0,93
t-ist. (-1,05) (1,02) 0,47) (-1,27) (0,58) (0,76)
FF5F Alfa (%) -0,44 0,44 0,16 -0,49 0,71 1,16
t-ist. (-1,24) (1,05) (0,38) (-1,26) (0,65) (0,85)
FF5+C Alfa (%) -0,38 0,43 0,28 -0,36 0,44 0,83
t-ist. (-1,05) (0,98) (0,66) (-0,80) (0,39) (0,58)
Panel C. Deger agirlikh - disiik
Model Istatistik L 2 3 4 H H-L
CAPM Alfa (%) -0,03 0,63* 0,74*** -0,13 -0,17 -0,14
t-ist. (-0,08) (1,92) (3,27) (-0,54) (-0,84) (-0,27)
FF3 Alfa (%) 0,13 0,55** 0,57** -0,29 -0,28* -0,41
t-ist. (0,31 (2,23) (2,56) (-1,25) (-1,67) (-0,76)
FFC4 Alfa (%) 0,21 0,59** 0,56*** -0,33 -0,32* -0,53
t-ist. (0,50) (2,21 (2,70) (-1,33) (-1,69) (-0,97)
FF5F Alfa (%) 0,19 0,65 0,50** -0,33 -0,14 -0,32
t-ist. (0,46) (2,33) (2,28) (-1,29) (-0,77) (-0,62)
FF5+C Alfa (%) 0,27 O,71** 0,57** -0,32 -0,19 -0,46
t-ist. (0,66) (2,33) (2,55) (-1,14) (-0,92) (-0,85)
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Panel D. Esit agirlikli - tiim 6rneklem

Model istatistik L 2 3 4 H H-L
CAPM Alfa (%) 0,81* 1,30*** 1,04** 0,70** 0,44 -0,37
t-ist. (1,76) (2,68) (3,04) (2,13) (1,40) (-0,89)
FF3 Alfa (%) 0,51 0,89*** 0,61*** 0,19 0,00 -0,51
t-ist. (1,49) (2,61) (2,67) (0,78) (0,00) (-1,19)
FFC4 Alfa (%) 0,51 0,89*** 0,61*** 0,22 0,04 -0,47
t-ist. 1,51 (2,63) (2,86) (0,95) (0,17) (-1,16)
FF5F Alfa (%) 0,47 0,83*** 0,54** 0,08 -0,05 -0,51
t-ist. (1,40) (2,60) (2,53) (0,35) (-0,19) (-1,08)
FF5+C Alfa (%) 0,50 0,89*** 0,56*** 0,15 -0,03 -0,53
t-ist. (1,55) (2,79) (2,86) (0,68) -0,1M) (-1,15)

Panel E. Esit agirhikl - yliksek

Model istatistik L 2 3 4 H H-L
CAPM Alfa (%) 1,27 1,94** 1,03* 0,80 0,62 -0,65
t-ist. (1,65) (2,25) (1,68) (1,38) (1,09) (-1,09)
FF3 Alfa (%) 0,78 1,38** 0,42 0,12 0,08 -0,70
t-ist. (1,38) (2,30) (1,08) (0,28) (0,20) (-1,03)
FFC4 Alfa (%) 0,81 1,39** 0,46 0,22 0,15 -0,67
t-ist. (1,48) (2,32) (1,3D (0,56) (0,39) (-1,04)
FF5F Alfa (%) 0,70 1,30** 0,29 -0,04 0,00 -0,70
t-ist. 1,32) (2,39) 0,87) (-0,10) (0,00) (-0,88)
FF5+C Alfa (%) 0,80 1,471 0,40 0,12 0,06 -0,74
t-ist. (1,57) 2,61) (1,37) (0,35) (0,15) (-0,97)
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Panel F. Esit agirhkh - disiik

Model istatistik L 2 3 4 H H-L
CAPM Alfa (%) 0,35 0,66** 1,04+ 0,59* 0,27 -0,08
t-ist. (0,78) (2,04) (3,37) (1,91) (0,94) (-0,15)
FF3 Alfa (%) 0,25 0,40 0,80*** 0,27 -0,07 -0,32
t-ist. (0,62) (1,65) (3,43) (1,06) (-0,35) (-0,59)
FFC4 Alfa (%) 0,21 0,39 0,75*** 0,22 -0,07 -0,28
t-ist. (0,52) (1,65) (3,23) (0,86) (-0,37) (-0,53)
FF5F Alfa (%) 0,23 0,36 0,78*** 0,20 -0,09 -0,32
t-ist. (0,58) (1,36) (3,05) (0,73 (-0,42) (-0,60)
FF5+C Alfa (%) 0,20 0,36 0,73*** 0,18 -0,1 -0,31
t-ist. (0,50) (1,42) (2,76) (0,66) (-0,54) (-0,59)

Tablo, Turkiye EPU yerine Global EPU kullanilarak olusturulan ylksek ve dlslk belirsizlik rejimlerinde beta portféylerinin ortalama aylik
alfalarini géstermektedir. Orneklem, Ocak 2006-Aralik 2024 arasindaki olusum aylarini kapsamaktadir. Alfalar izleyen Subat 2006-
Ocak 2025 getiri aylarina aittir. Global EPU, llke bazindaki haber temelli ekonomik belirsizlik endekslerinin cari fiyatlarla GSYH agirlikl
ortalamasidir. Yiksek ve dustk belirsizlik dénemleri, ortak érneklemdeki 149,80 medyanina gdére belirlenmektedir. Paylar, olusum ayi
sonunda gecmis 60 aylik veriler kullanilarak tahmin edilen betalarina gére bes gruba ayrilmaktadir. L en disik, H ise en ylksek beta
grubunu gbéstermektedir. H-L, H portféylndin alfasi ile L portféylnin alfasi arasindaki farktir. Cok faktérli modellerde faktér katsayilari son
60 aylik dénem kullanilarak ve en az 36 aylik gézlem bulunmasi kosuluyla tahmin edilmektedir. Panel A-C deger adirlikli, Panel D-F ise esit
agirlikli portféy sonuglarini vermektedir. Global EPU portféy olusum ayinda Slctiimektedir. CAPM yalnizca piyasa faktérind icermektedir.
FF3 piyasa, blylklik ve deger faktérlerinden olusmaktadir. FFC4 bunlara momentumu eklemektedir. FF5F piyasa, blylklik, deger, karlilik
ve yatirim faktérlerini icermektedir. FF5+C ise bu faktérlere momentumu eklemektedir. Parantez icindeki degerler, gecikme uzunlugu alti
ay olarak belirlenen Newey-West (1987) standart hatalarina dayali t istatistikleridir. * ** ve *** sirasiyla ylzde 10, 5 ve T anlamlilik dtzeylerini
gdstermektedir.

Turkiye EPU ile ayni 228 olusum ay! kullanilarak hesaplanan
Global EPU sonuclari Tablo 8’'de sunulmaktadir. Deger
agirlikh H-L alfalar yUksek belirsizlik ddnemlerinde %0,15 ile
%1,16, dusUk belirsizlik donemlerinde ise -%0,53 ile -%0,14
arasinda degismektedir ve hicbir modelde istatistiksel
olarak anlamli degildir. Esit adirlikli H-L alfalari ylksek
belirsizlik ddnemlerinde -%0,74 ile -%0,65, dlsik belirsizlik
dénemlerinde ise -%0,32 ile -%0,08 arasindadir ve yine
hicbir modelde anlamli degildir. Dolayisiyla esit agirlikli
portféylerde Tlrkiye EPU ile elde edilen iliski Global

EPU kullanildiginda ters ydnde gérinmektedir. TUrkiye
EPU ile Global EPU, ortak 6rneklemdeki aylarin yalnizca
yaklasik yarisini ayni belirsizlik rejimine ayirmaktadir.
Diger aylarda bir endeks yuUksek belirsizlige isaret
ederken digeri dlsUk belirsizlige isaret etmektedir. Bu
farklilk, iki endeks kullanilarak elde edilen sonuclarin
neden ayristigini kismen aciklayabilir. Bulgular, Tlrkiye
paylarindaki kosullu beta anomalisinin bu uygulamada
yerel belirsizlik endeksi kullanildiginda daha belirgin
oldugunu gdstermektedir.
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3.6 Kurumsal Yatirimci Agirhgi

Tablo 9. Kurumsal Yatirimci Agirhigi

Panel A. Blyukliik-oynaklik siralamasindaki on grubun 6zellikleri

INST Pay-ay Ort. PD Ort. IVOL BE]yUkI.U'Vlf Te"rs-IVQI'_
(USD mn) (%) yUzdeligi ylzdeligi
1 (DUsUk) 7.446 14,1 4,59 5 1,6
2 7.307 32,7 3,47 23,9 23,2
3 7.344 60,0 3,04 32,9 31,8
4 7.298 1011 2,69 39,8 39,9
5 7.285 206, 2,43 46,2 47,3
6 7.338 383,8 21 52,7 54,4
7 7.326 5228 1,87 60,5 60,8
8 7.300 819,3 1,68 68,6 67,9
9 7.322 1.272,3 1,46 76,9 76,8
10 (YUksek) 7157 3.222,9 1,20 88,4 87,9
Panel B. Deger agirhikli H-L alfalari
Degisken CAPM FF3 FFC4 FF5F FF5+C
Egzﬂk Tarkiye _4,04%% 4,39+ _3.47%% 4,53+ -3, 400w
t-ist. (-3,30) (-3,03) (-2,73) (-2,94) (-2,86)
INST endeksi 0,36 0,37 0,77 0,06 0,28
t-ist. (0,51 (0,38) (0,85) (0,07) (0,30)
ﬁuuggk EPU X 1,53 1,39 0,54 177 1,07
t-ist. (1,52) 1,27) (0,42) 1,73) (0,95)
N 228 228 228 228 228
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Panel C. Esit agirhikh H-L alfalari

Degisken CAPM FF3 FFC4 FF5F FF5+C
DU$Uk Turk|ye _ *k _ * ok ok _ * kK _ * % _ * %
EPU 1,97 1,83 1,73 1,67 1,63
t-ist. (-2,99) (-2,77) (-2,68) (-2,48) (-2,49)
INST endeksi -0,17 -0,39 -0,24 -0,50 -0,40
t-ist. (-0,32) (-0,73) (-0,44) (-0,86) (-0,66)
Distk EPU x

INST 0,70 1,09 0,99 1,16 112
t-ist. (0,85) 1,27) (1,23) 1,19) 1,21
N 228 228 228 228 228

Tablo, sirket blyUkltugu ve firmaya 6zgl oynakliga dayali INST gb&stergesini incelemektedir. INST dogrudan kurumsal sahiplik veya kaldirag
kisitr 6lclsd degildir. Her olusum ayinda paylarin piyasa degeri ylzdeligi ile CAPM artiklarinin standart sapmasina gére ters ylzdelik
siralamasinin ortalamasi alinmakta ve paylar on gruba ayrilmaktadir. INST=10 blylk ve firmaya 6zgl oynakhigr distk, INST=1 ise kli¢clik
ve firmaya 6zgl oynaklhgi yiksek paylari géstermektedir. Panel A, INST gruplarinin temel ézelliklerini sunmaktadir. Piyasa degeri milyon
ABD dolari, firmaya 6zgl oynaklik ise glnlik ylzde olarak &lctilmektedir. Aylik INST gd&stergesi, grup numaralarinin piyasa degeriyle
agirliklandiriimis ortalamasidir ve 6rneklem dénemi boyunca standartlastiriimaktadir. Panel B ve C'de bagimli degisken sirasiyla deger
ve esit agirlikli aylik H-L alfasidir. Turkiye EPU, Kilic ve Balli'nin (2024) haber temelli llkeye 6zgli ekonomik belirsizlik serisidir. Endeks
medyanini asmayan aylar dlsitk belirsizlik dénemi olarak tanimlanmaktadir. Disik EPU katsayisi, INST ortalama dlzeyindeyken ddstk
ve yuksek belirsizlik dénemleri arasindaki H-L alfa farkini géstermektedir. Etkilesim katsayisi ise bu farkin INST'deki bir standart sapmalik
degisimle nasil farklilastigini Slcmektedir. Sabit terim tahmin edilmekte ancak tabloda gdésteriimemektedir. CAPM yalnizca piyasa faktérind
icermektedir. FF3 piyasa, blylklik ve deger faktérlerinden olusmaktadir. FFC4 bunlara momentumu eklemektedir. FF5F piyasa, blylklik,
deger, karlilik ve yatirrm faktdorlerini icermektedir. FF5+C ise FF5F faktérlerine momentumu eklemektedir. Parantez icindeki degerler,
gecikme uzunlugu altr ay olarak belirlenen Newey-West (1987) standart hatalarina dayali t istatistikleridir. * ** ve *** sirasiyla yizde 10, 5

ve 1 anlamlilik dizeylerini géstermektedir.

Dogrudan kurumsal sahiplik verisi bulunmadigindan,
kurumsal yatirimcilarin pay piyasasindaki olasi agirligini
dolayl olarak incelemek amaciyla INST gd&stergesi
olusturulmustur. Gésterge, sirket bUyukligu ile firmaya
6zgU oynaklik bilgilerini bir araya getirmektedir. BUyUk
ve firmaya 6zgl oynakligi distk sirketlerin kurumsal
yatirimcilarin portféylerinde daha fazla yer alabilecedi
varsayimindan hareketle, yUksek INST degerleri kurumsal
yatirimci agirhdinin gérece ylksek olabilecedi sirketleri
temsil etmektedir. Tablo 9, bu gdsterge kullanilarak elde
edilen sonuclari sunmaktadir. Her ay paylarin piyasa
degeri siralamasi ile CAPM’den elde edilen firmaya
6zgl oynaklik siralamasinin tersi birlestirilerek on
grup olusturulmaktadir. En ddstk INST grubundaki
sirketlerin ortalama piyasa degeri 14,1 milyon ABD
dolari ve glnluk firmaya 6zglU oynakligi %4,59 iken,
en yuksek grupta bu degerler sirasiyla 3.222,9 milyon
ABD dolari ve %1,20’dir. Grup numaralarinin piyasa
degeriyle agirliklandirilmis ortalamasindan elde edilen
aylik INST géstergesi, blyUk ve firmaya ézgl oynakligi
dUsUk sirketlerin piyasadaki goreli agirhidinin zaman
icindeki degisimini yansitmaktadir.

INST gobstergesiile dlstk Turkiye EPU ddnemlerini gdsteren
degdiskenin etkilesimi modele eklendiginde, dUsuk belirsizlik
katsayisi tUm modellerde negatif ve istatistiksel olarak
anlaml kalmaktadir. Buna karsilik etkilesim katsayilari pozitif
olmakla birlikte yalnizca deger adirlikli FF5F modelinde
yUzde 10 dizeyinde anlamlidir. Dolayisiyla INST ortalama
dizeyindeyken distk ve yUksek belirsizlik dénemleri
arasindaki alfa farki korunmakta, ancak bu farkin INST
dUzeyine bagdli olarak sistematik bicimde degistigine iliskin
kanit zayif kalmaktadir. Bu sonuclar, Atilgan vd.’nin (2026)
dogrudan kurumsal sahiplik verileriyle elde ettigi negatif
etkilesim katsayilariyla ayni ydnde degildir.

Sirket bOyUkligu ve 6zgln oynaklik, kurumsal sahipligi veya
yatirimcilarin kaldirac kisitlarini dogrudan 6lcmemektedir.
Bu nedenle INST analizi, kaldirac kisiti mekanizmasina
yoénelik dogrudan bir sinama olarak degdil, kosullu beta
anomalisinin sirket &ézelliklerine gére degisip degismedigini
inceleyen tamamlayici bir analiz olarak degerlendiriimelidir.
Turkiye’de bu mekanizmanin daha dogrudan sinanabilmesi
icin yatirimci sahipligi ve finansman kisitlarina iliskin verilere
ihtiyac bulunmaktadir.
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3.7 Alt Dénem Sonuglari ve Yil Dislama Analizi

Tablo 10. Alt Dénem Sonuglari ve Yil Dislama Analizi

Panel A. Deger agirlikli H-L alfalari

Model .. @M 5006/1-2015/6 2015/7-2024/12 Dyl dislama o ootis Negatif ve
orneklem araligi anlamli
CAPM -3,68*** -1,98* -5,66**
[-4,06; -2,70] 19/19 19/19
(-2,88) (-1,98) (-2,30)
FF3 -4,05%** -1,79* -7,20**
[-4,39; -2,71] 19/19 19/19
(-2,87) (-1,91) (-2,59)
FFC4 -3,08** -1,78* -5,18*
[-3,36; -2,24] 19/19 19/19
(-2,38) (-1,89) (-1,90)
FFSF -4,23%* -1,70* -7,607
[-4,60; -2,68] 19/19 19/19
(-2,80) (-1,82) -2,71)
FF5+C -3,16** -1,75* -5,26**
[-3,52; -2,22] 19/19 19/19
(-2,47) (-1,88) (-2,02)
Panel B. Esit agirhikli H-L alfalari
Model . @™ 2006/1-2015/6 2015/7-2024/12  Biryldislama vt Negatif ve
orneklem araligi anlamli
CAPM -1,97%** -1,95** -1,92*
[-2,18; -1,59] 19/19 19/19
(-2,76) (-2,12) (-1,79)
FF3 -1,78** -1,52* -2,16*
[-2,07; -1,47] 19/19 19/19
(-2,54) (-1,67) (-1,94)
FFC4 -1,65** -1,31 -2,12*
[-1,94; -1,26] 19/19 19/19
(-2,35) (-1,4D (-1,9D
FF5F -1,65** -1,39 -2,00*
[-1,93; -1,36] 19/19 19/19
(-2,35) (-1,53) (-1,79)
FF5+C -1,58** -1,25 -2,01*
[-1,87; -1,22] 19/19 19/19
(-2,24) (-1,35) -1,77)

Tablo, aylik H-L alfasinin disik Tirkiye EPU ddnemlerinde yliksek belirsizlik dénemlerine gbére ne &lglde farklilastigini alt dénem ve
yil dislama analizleriyle incelemektedir. Tlrkiye EPU, Kilic ve Balli'nin (2024) haber temelli (lkeye 6zgl ekonomik belirsizlik serisidir.
Belirsizlik rejimleri tim Srneklem medyanina gdére belirlenmekte ve tim analizlerde ayni esik kullaniimaktadir. Raporlanan katsayi, distk
ve ylksek belirsizlik dénemlerindeki ortalama H-L alfalari arasindaki farki géstermektedir. Alt dénem analizlerinde &rneklem iki esit
déneme ayrilmaktadir. Yil dislama analizinde ise her takvim yili sirayla 6rneklemden cikarilmakta ve elde edilen tahminlerin minimum
ve maksimum degerleri raporlanmaktadir. Negatif ve anlamli sonuclarin belirlenmesinde ylzde 10 anlamlilik ddzeyi kullaniimaktadir. Yil
dislama tahminleri bly ik &lgctide 6rtisen drneklemlere dayanmaktadir. Alt dénem katsayilari arasindaki fark ayrica sisnanmamaktadir. Panel
A deger agirlikli, Panel B ise esit adirlikli sonuglari géstermektedir. CAPM yalnizca piyasa faktérind icermektedir. FF3 piyasa, blylklik
ve deger faktdrlerinden olusmaktadir. FFC4 bu faktdérlere momentumu eklemektedir. FF5F piyasa, blylklik, deger, karlilik ve yatirim
faktdrlerini icermektedir. FF5+C ise FF5F faktérlerine momentumu eklemektedir. Parantez icindeki degerler, gecikme uzunlugu alti ay
olarak belirlenen Newey-West (1987) standart hatalarina dayali t istatistikleridir. * ** ve *** sirasiyla ylzde 10, 5 ve T anlamlilik ddzeylerini
gdbstermektedir.
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Tablo 10, dUsuUk ve yuksek belirsizlik ddnemleri arasindaki
H-L alfa farkinin zaman icinde ne 6l¢ctde korundugunu
gbstermektedir. Deger agdirlikh portféylerde bu fark
Ocak 2006-Haziran 2015 déneminde -%1,98 ile -%1,70,
Temmuz 2015-Aralik 2024 déneminde ise -%7,60 ile
-%5,18 arasinda degismektedir. Bes modelin tamaminda
fark her iki débnemde de en az ylzde 10 dlzeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Esit agirlikli portféylerde fark
ilk ddonemde -%1,95 ile -%1,25, ikinci dbnemde ise -%2,16
ile -%1,92 arasindadir. ilk dénemde yalnizca CAPM ve
FF3 sonuclari anlamliyken, ikinci dbnemde bes modelin
tamami istatistiksel olarak anlamlidir. Deger agdirhikl
portfoylerde rejimler arasindaki fark ikinci dénemde
belirgin bicimde blylrken, esit agirlikh portféylerde
farkin bUyUklGgu iki dobnem arasinda daha benzerdir.

Her takvim yilinin sirayla érneklemden cikarildigi analizlerde
de rejimler arasindaki negatif fark korunmaktadir. Bes
model ve her iki adirliklandirma yéntemi icin elde
edilen tahminlerin tamami negatif ve en az ylzde 10
dUzeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonuc,
dUsuk belirsizlik dobnemlerinde H-L alfasinin daha dusuk
olmasinin belirli bir yilin etkisinden kaynaklanmadigini
gobstermektedir. Alt dénem ve yil dislama analizleri birlikte
degerlendirildiginde, rejimler arasindaki farkin yénindn
zaman icinde korundugu, ancak bUyUklugunin dzellikle
deger agirlikh portféylerde degisebildigi gértlmektedir.

| 4. Ssonug

Bu arastirma raporu, Borsa istanbul’da beta anomalisi
ile ekonomik belirsizlik arasindaki iliskiyi incelemektedir.
En ylUksek beta portféylinin alfasi ile en distk beta
portfoylnUn alfasi arasindaki farki gdsteren H-L alfalari,
tum doénem icin her iki agirliklandirma yénteminde ve
bes fiyatlama modelinde de istatistiksel olarak anlamli
degildir. Buna karsilk, dustk Turkiye EPU dénemlerindeki
H-L alfalar1 yiksek belirsizlik donemlerindekilere gore

daha dusuktdr. DUstk ve yUksek belirsizlik dénemleri
arasindaki H-L alfa farki deger agirlikli portfoéylerde
-%4,23 ile -%3,08, esit agirlikl portfoylerde ise -%1,91ile
-%1,58 arasinda degismekte ve bes modelin tamaminda
en az ylUzde 5 dlzeyinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmaktadir.

TUrkiye sonuclari, Atilgan vd.’nin (2026) beta anomalisinin
disUk belirsizlik dénemlerinde glc¢lendidi bulgusuyla
uyumludur. Bununla birlikte, Tarkiye'de tUm déneme
vayllan belirgin bir beta anomalisi bulunmamakta ve
yUksek belirsizlik dénemlerindeki pozitif H-L alfalari
esas olarak deger agdirlikh portféylerde goérilmektedir.
Ana bulgu, alternatif beta tahmini kullanildiginda, en
kUcUk sirketler 6rneklemden cikarildiginda ve firmaya
6zgl oynakliga dayali alternatif belirsizlik gdstergesi
kullanildiginda da korunmaktadir. Buna karsilik, Global EPU
ve WUI kullanildiginda ana bulgu desteklenmemektedir.
Alt ddnem ve yil dislama analizleri ise dlUsUk ve ylUksek
belirsizlik dénemleri arasindaki farkin yéoninun farkl
zaman araliklarinda korundugunu gdstermektedir.
Bulgular bir bUtin olarak degerlendirildiginde, beta
anomalisi ile ekonomik belirsizlik arasindaki iliskinin
kullanilan belirsizlik dlctttne ve portféy adirliklandirma
yéntemine duyarh oldugu gérllmektedir.

Sonugclar, distk betall paylarin géreli performansinin
ekonomik belirsizlik dlzeyine bagdli olarak degisebilecedine
isaret etmektedir. Bu bulgu, TUrkiye’'de beta anomalisinin
ekonomik kosullara gére farklilasabilecegini ve dzellikle
dustk belirsizlik dénemlerinde daha belirgin hale
geldigini gdstermektedir. Sirket bUyUkliga ve firmaya
6zgl oynakliga dayali gdsterge dogrudan kurumsal
sahipligi 6lcmediginden, mekanizmaya iliskin sonuclar
daha temkinli degerlendirilmelidir. Genel olarak bulgular,
Tarkiye EPU ile 6lctlen ekonomik belirsizlik ile beta
anomalisi arasinda anlamli ve kosullu bir iliski bulunduguna
dair kanit sunmaktadir.
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