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ON SOZ

Risk-getiri iligkisi finans literatiiriinde gecmisten giiniimiize en 6nemli konularin
basinda gelmektedir. Yatirimcilar yaptiklari yatirimlarin sonunda bir getiri elde etmeyi
beklemekte ve bu yatirnm icin belirli seviyelerde riske katlanmaktadirlar. Bu sebepten
dolay1 optimal risk-getiri oranini tahmin edebilmek adina bircok model gelistirilmistir.
Bu kapsamda risk ve getiri arasindaki iligkinin dogrusal oldugunu varsayarak bir
tahminde bulunabilen Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modelidir (SVFEM). Fakat zaman
icinde SVFM’nin risk-getiri iliskisini ag¢iklama konusunda yetersiz kaldigi ileri
siiriilmiis ve Kosullu Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli ortaya atilmistir. Kosullu
SVEM’de Statik SVFM’nin aksine betanin sabit olmadigi, piyasadan gelen bilgilerle
birlikte degistigi ve bdylece getirinin de buna baghh olarak daha dogru tahmin
edilebilecegi savunulmaktadir. Literatiirde betanin zaman i¢indeki hareketini inceleyen
caligmalar betanin zamanla degistigi sonucuna ulasmislardir. Fakat bu degisimin
nedenlerini arastiran ¢alismalar az sayidadir. Zamanla degisen beta iizerinde etkili olan
degiskenleri tamimlayabilmek adina yapilan bu calismanin gerek portfoy yoOneticilerine

ve bireysel yatirimcilara, gerekse mevcut literatiire katki saglamas1 umulmaktadir.
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OZET

ZAMANLA DEGIiSEN BETA:
BORSA iSTANBUL BANKACILIK SEKTORU UYGULAMASI

Serhat KONUK

Yiiksek Lisans Tezi
Isletme Anabilim Dah
Tez Damsmani: Doc. Dr. Umit GUMRAH
Temmuz 2017, 109+ xii Sayfa

Modern portfoy teorisinde risk-getiri iligskisini tanimlamakta en ¢ok kullanilan
modellerin basinda Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (SVEM) gelmektedir. SVFM,
birtakim varsayimlar iizerine insa edilmis bir modeldir. Bu varsayimlardan biri de
betanin zaman i¢inde sabit kaldigidir. Fakat literatiirde betanin zamanla degistigine dair
ciddi kamtlar vardir. Calismada Aralik 2001 ve Subat 2017 arasinda Borsa Istanbul 100
(BIST100) endeksinde yer alan ve bankacilik sektoriinde islem goren 12 adet bankanin
zamanla degisen betalar1, giinliik veriler kullanilarak Cok Degiskenli Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans-BEKK (BEKK-GARCH) analizi yardimiyla
hesaplanmis ve betanin zamanla degistigi goriilmiistiir. Bunun ardindan aylik agiklanan
istatistiklerin modele dahil edilebilmesi amaciyla giinliik tahmin edilen zamanla degisen
betalar aylik ortalama alinarak 182 aylik veri elde edilmistir ve betanin zamanla
degismesinde etkili olan faktorler Coklu Dogrusal Regresyon Analizi vasitasiyla tespit
edilmeye calisilmistir. Sonuglara gore zamanla degisen beta ile gosterge tahvil faiz orani
ve VIX endeksi arasinda ayni yonde iliski oldugu gériilmekteyken, zamanla degisen

beta ve sepet kur arasinda ters yonde bir iliski oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli, Zamanla Degisen

Beta, Cok Degiskenli Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH)
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ABSTRACT

TIME VARYING BETA:
APPLICATION ON ISTANBUL STOCK EXCHANGE BANKING SECTOR

Serhat KONUK

Master’s Thesis
Department of Business Administration
Advisor: Assoc. Prof. Dr. Umit GUMRAH
July 2017, 109 + xii Sayfa

Capital Asset Pricing Model (CAPM) is one of the most used models to describe
the risk-return relationship in Modern Portfolio Theory. CAPM is a model built on
some assumptions. One of these assumptions is that beta has remained stable over time.
However, there are serious evidence that beta changes over time. In this study a
Multivariate Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasitcity Model
(GARCH-BEKK) is employed to observe time varying betas of 12 banks traded on
Borsa Istanbul for the period between December 2001 and February 2017 and results
show that beta has time varying aspect. Then, in order to be able to include the monthly
statistics, monthly average of 182 months data was obtained and the variables that is
effective in changing beta over time were tried to be determined by Multiple Linear
Regression Analaysis. According to the results, It has been seen that there is a positive
relationship between time varying beta and benchmark bond interest rate and VIX
Volatility Index. Whereas it has been seen a negative relationship between time varying

beta and currency basket.

Keywords: Capital Asset Pricing Model, Time Varying Beta, Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH)
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GIRIS

Finansal pazarlarda risk ve getiri arasindaki iligki, finanstaki en 6nemli konularin
basinda gelmekte ve isletme finansini iceren tiim uzmanlik alanlarim1 kapsamaktadir.
Finansal pazarlardaki en ©Onemli ilkelerden biri, yiiksek riskli menkul degerlerin
yatirimciya cazip gelmesi icin yiiksek beklenen getiri vermesidir. Diger yandan diisiik
beklenen getirili menkul degerler, riskten kacinan yatirimcilarin tercih ettigi menkul
degerlerdir. Ciinkii bu menkul degerler, beklenen getirisi yiiksek olan menkul degerlere
gore yatirimcilarina daha diisiik risk sunmakta ve riskten kagian yatirimeilarin ilgi
odagi haline gelmektedir. Risk-getiri dengesi modern finansin temelinde yer almaktadir.
Bir isletmenin iyi yoOnetilebilmesinin temelinde talep edilen getiri ve katlanilan risk
arasinda dogru bir denge kurabilmek yer almaktadir. Tiim finansal risk ve getiri
teorilerinin kokleri 50’1 yillarda Modern Portfoy Teorisi hakkinda yapilan calismalara
dayanmaktadir. Giinlimiizde ise bu iligkiye matematiksel bir yorum getirmek SVFM ile
birlikte miimkiin olmustur. SVEM, belirli bir varliga yapilan yatirimi1 optimize eden risk
ve getiri unsurlarinin tamimlanmasinda ileri bir adim teskil eder ve bdylece optimal

portfoyleri tanimlar.

SVFM bazi varsayimlar iizerine insa edilmis, pazarda islem gormekte olan veya
islem gérmemis olup pazara yeni giren varliklarin fiyatlarini da agiklamasi bakimindan
teorik cerceve saglayan bir model olarak kabul edilmektedir. Fakat modelin
varsayimmlarinin  gerceklerle Ortiismedigi uzun zamandan beri tartisma konusu
olmaktadir. Bu kapsamda SVFM’nin varsayimlarindan olan yatirimcilarin
beklentilerinin homojen olmasi ve bunun sonucu olarak beta degerinin sabit olmasi
varsayimi da tartismalara konu olmustur. Ge¢misten giiniimiize ¢ok sayida calismada
betanin sabit olmaktan ziyade zamanla degistigi sonucuna ulasilmistir. Fakat bu
degisimin kaynaklarin1 aciklamaya calisan calismalar az sayidadir. Bu sebeple bu
calismada betanin zamanla degisip degismedi8i sorusuna cevap aranmis ve betanin

degismesinde etkili olan faktorler tespit edilmeye caligilmistir.



I. BOLUM

1. KOSULSUZ SERMAYE VARLIKLARI FIYATLAMA MODELI

Modern finansal ekonominin en onemli konularindan birisi, “SVFM” olarak da
bilinen sermaye varliklar1 fiyatlama modelidir. Bu model, bir varligin riski ile beklenen
getirisi arasinda dogrusal bir iliski kurarak kesin bir tahmin yapilabilmesini miimkiin
kilmaktadir. Varligin riski ve beklenen getirisi arasinda kurulan iliskinin iki onemli
islevi vardir. Bu islevlerden ilki, olas1 yatirnmlar1 degerlendirmek i¢in beklenen getirileri
birbirleriyle kiyaslayabilmesidir. Modelin ikinci islevi ise, piyasada heniiz islem
gormemis varliklarin  beklenen getirisine dair, bilgiye dayanan bir tahmin
yapilabilmesine imkan vermesidir. SVFM tamamen ampirik testlere dayanmamasina
ragmen, gerek sunmus oldugu teorik cerceve gerekse Onemli uygulamalar igin
dogrulugunun kabul edilebilir sayilmasiyla birlikte giiniimiizde yaygin olarak

kullanilmaktadir (Bodie, Kane ve Marcus 2014: 291).

Harry Markowitz 1952 yilinda Wall Street’de MPT nin temellerini kurdugunda
biiylik bir devrim baglamistir. Onun c¢alismasina dayanan SVFM 10 yil sonra
gelistirilmistir (Schulmerich, Leporcher, & Eu , 2014, s. 101). Ozellikle Sharpe (1964)
ve Lintner (1965) tarafindan, ‘“Belirsizlik altinda sermaye varliklart fiyatlama
problemine es yaklasimlar sergileyen genel modeller”in bagimsiz gelismesi, bugiin

SVEM olarak bildigimiz modelin ortaya ¢ikmasini saglamistir (Chen 2016: 9)

SVEM, tiim modern finansal teoriler i¢in bir temel olusturmaktadir. Markowitz
tarafindan  gelistirilen  ortalama-varyans optimizasyon analizlerine dayanan
varsayimlarin basitlestirilmesi ve ¢esitlendirme ilkelerinin kullanimiyla Sharpe (1964),

Lintner (1965) ve Mossin (1996) tarafindan tiiretilmistir. Bu calismalardan dolay1



Markowitz ve Sharpe 1990 yilinda ekonomi dalinda Nobel Odiili'ne layik
goriilmiislerdir (Bekaert ve Hodrick 2011: 446).

1.1. Ortalama-Varyans Modeli

Markowitz’in modelinde bir yatirnmci £ —1 zamanda, ¢ zamanda rasgele bir
getiri saglayacak bir portfoy secmektedir. Model, yatirimcilarin riske karsi duyarh
olduklarim1 ve portfoyler arasinda tercih yapacaklari zaman yalnizca bir donemlik
getirilerinin ortalamasi ve varyansiyla ilgilendiklerini varsaymaktadir. Sonug¢ olarak
yatirimcilar, beklenen getiri gbz oniine alindiginda varyans1 minimize eden ve varyans
goz oOnline alindiginda beklenen getiriyi maksimize eden ‘“‘ortalama-varyans etkin”
portfoyleri se¢mektedirler. Bu nedenle Markowitz’in yaklasimi “ortalama-varyans
modeli” olarak adlandirilmaktadir. Portfdy modeli, ortalama-varyans etkin olan
portfoylerin varlik agirliklar iizerindeki cebirsel bir gosterimidir. Sermaye varliklarini
fiyatlama modeli bu cebirsel durumu risk ve beklenen getiri arasindaki iliski agisindan

test edilebilir bir tahmine doniistiirmektedir (Fama ve French 2004: 26).

Ortalama-varyans optimizasyonu beklenen getiri, varyans ve varliklar arasindaki
korelasyon olmak iizere ili¢ adet girdiden olugmaktadir. Beklenen getiriler, standart
sapmalar ve korelasyonlardan olusan bir set verildiginde farkli varliklardan olusan bir
cok portfoy olusturmak ve bu portfoylerin her birinin getiri ve risklerini 6l¢mek
miimkiindiir. SVEM’nin daha iyi kavranilabilmesi agisindan beklenen getiri, standart

sapma ile varyans ve kovaryans kavramlarini agiklamak gerekmektedir.

1.1.1. Beklenen Getiri

Risk ve beklenen getiri arasindaki denge, risk ile gercek getiri arasindaki
dengeye esit degildir. Beklenen getiri kavrami bazen kafa karisiklifina neden
olabilmektedir. Giinliik dilde beklenen, olma olasilifi yiiksek anlamina gelmektedir.
Fakat istatistik¢iler bir degiskenin beklenen degerini s6z konusu degiskenin ortalama

degeri olarak tanimlamaktadir. Dolayisiyla beklenen getiri, olasi getirilerin agirlikli



ortalamasidir. Beklenen getiriler ve beklenen getirilerin olasiliklari, tarihi veriler veya
oznel degerlendirmeler vasitasiyla elde edilebilmektedir (Hull 2015: 2). Bir menkul
deger satin alan yatinmcilar, bu menkul degeri elinde bulunduracaklari zaman sonunda
belli bir getiri elde etmeyi beklerler. Fakat bu zaman periyodu icinde yatirimcinin elde
ettigi gercek getiri, beklenene yakin olabilecegi gibi beklenen getiriden ¢ok farkli da
olabilir (Damodaran 2015: 54).

Bir portfoyiin beklenen getirisi basit olarak, varliklarin beklenen getirilerinin

agirlikli ortalamasidir (Ross, Westerfield ve Jaffe 2012: 342).

E(R,) = ZJ;’_; x E(R;)
=1
E(Rp) = X4E(R4) + XsE(Rg) + -+ XyE(Ry) (1.1)
E(R5p): Portfoyiin beklenen getirisi
A : i varliginin portfoydeki agirligi

E(R;): i varhginin beklenen getirisi
1.1.2. Standart Sapma ve Varyans

Bir yatirim yapilirken alinan riski tanimlayan o6l¢iit, genellikle yillik getirinin
standart sapmasidir. R burada yillik getiriyi gostermektedir. E sembolii E(R)’nin yillik
beklenen getiri olmasi icin beklenen degeri gostermektedir (Hull 2015: 3). Bir menkul

kiymet icin riski gosteren standart sapma ise matematiksel olarak soyle ifade edilir:

— | 2
0; = | Z[R; — E(Ry)] (1)
Ji: 1 varhi@inin standart sapmast
R;:ivarhi@inin getirisi
E(R.): i varhiginin beklenen getirisi

A ve B gibi iki varliktan olusan portfdyiin varyansinin formiilii:



o = W2a2 + 2WsWaay5 + Wiak (13)

o} : iki varliktan olusan bir portfyiin varyansi
Wi i varh@mn portfoydeki agirligi
ol j varliginin varyansi

3,7 : 1 ve j varliklarinin arasindaki kovaryans

W;=1
1=1

Bir portfoyiin varyansi hem iki varlik arasindaki kovaryansa hem de varliklarin
varyanslarina baghdir. Bir varligin varyansi, varligin getirisinin degiskenligini olger.
Kovaryans ise, iki varlik arasindaki iliskiyi 6lger. Varliklarin varyanslan verildigi i¢in
iki varlik arasindaki pozitif bir korelasyon veya kovaryans tiim portfdyiin varyansinm
artirir. iki varlik arasindaki negatif bir korelasyon veya kovaryans ise tiim portfoyiin
varyansini diisliriir. Eger yatirnmlarinizdan birisi diistiigiinde digeri artmaktaysa, ya da
tam tersi durumda, iki varlik birbirini dengeliyor demektir. Bu da finansta korunma
amacl islem (hedge) yapildigi ve portfoydeki riskin diisiiriildiigli anlamina gelmektedir.
Fakat iki varlik birlikte artmakta veya birlikte azalmaktaysa korunma amacli islemin

yapilmadig anlamina gelir. Bunun sonucu olarak, portfoyiin riski de yiikselecektir

(Ross, Westerfield ve Jaffe 2012: 342).

1.1.3. Kovaryans ve Korelasyon

Bireysel menkul kiymetlerdeki getiriler birbiriyle iliskilidirler. Kovaryans iki
varlik arasindaki karsilikli iligskinin istatistiksel bir ol¢iisiidiir. Alternatif olarak, bu iligki
iki varlik arasindaki korelasyon olarak da yeniden ifade edilebilir. Kovaryans ve
korelasyon beta katsayisinin anlagilabilmesi i¢in temel birer yapi1 tasidir (Ross,

Westerfield ve Jaffe 2012: 335).

Iki varlik arasindaki kovaryans asagidaki sekilde gosterilmektedir (Vernimmen

2009: 398):



05 = E[(m — E(r)) % (rg — E(rp))] (14)
045 = Licy Ljmy Pij X (g = 7a) X (15 — 75) (L3)
Oy5 = Pas X 0(ry) X o(rg) (1.6)

R;:: i varhginin getirisi

E(R.): i varliginin beklenen getirisi

J4.5: 1 ve j varliklarinin arasindaki kovaryans

Baz: A ve B varliklar1 arasindaki korelasyon katsayisi
¥i: 1 varhi@inin getirileri

Ta:ivarhiginin ortalama getirisi

1.2. Riskin Kaynaklar1

Risk, tehlike ve firsatin bir karigimini ifade etmektedir. Bu ifade, her
yatirrmcinin ve her sirketin olasi bir firsat sonucunda olusabilecek yiiksek kazanglar ve
tehlike nedeniyle ortaya ¢ikabilecek yliksek risk arasinda vermek zorunda oldugu karar1
cok net bir sekilde gostermektedir. Finanstaki onemli sorulardan bir tanesi de; bir
yatirmcimin  maruz kaldigir riske karsililk uygun bir getiriyle 6Odiillendirilip

odiillendirilmedigidir (Damodaran 2015: 52).

Risk, gercek getirinin beklenen getiriden farklilasmasini ifade etmektedir. Sekil
1.1’de goriildiigii gibi getirideki bu degiskenligin kaynagi sistematik ve sistematik
olmayan risk olmak iizere iki tiir riske ayrilmistir (Mayo 2014: 132). Riski olusturan
unsurlarin ¢esitlendirme agisindan daha iyi anlasilabilmesi amaciyla toplam risk,

sistematik ve sistematik olmayan risk seklinde ikiye ayrilmaktadir:
Toplam Risk = Sistematik Risk + Sistematik Olmayan Risk
Cesitlendirilemeyen risk olarak da bilenen sistematik risk, biitiin pazar1 veya

ekonomiyi etkileyen risktir. Bunun aksine, firmaya 0zgii risk olarak bilinen sistematik

olmayan risk, tek bir firma veya tek bir sektorle ilgili olan risktir (Mayo 2014: 132).



Toplm Rk

. - Sktematih
Sktematik Rk Olayan Fek
S S

7 \ 7 \
. SR DEzrsktematil
- . - Satiralns Gikl - Dgersktematik : - . . .
T i e e kU : Olimay;
Fazar Rk Fak oraniRkki i DG kuru Reki - Isketme REki Firarsal Rgk Olmayan Rk
layrakan
\ J \ J

—

Sekil 1.1: Toplam Riskin Kaynaklari

1.2.1. Sistematik Risk

Sistematik risk tiim pazara Ozgii bir risk kaynagi oldugundan dolayi,
cesitlendirmeyle etkisi giderilememektedir. Faiz oranlari, enflasyon, ekonomik dongii,
siyasi belirsizlik ve dogal felaketler sistematik riski olusturan etkenlere Ornek
gosterilebilir. Sistematik risk, ayirma yoluyla veya kaldirag kullanarak artirilabilir ya da
portfoye diisiik korelasyonlu varliklar ilave ederek diisiiriilebilir (McMillan vd. 2011:
257). Sistematik risk karsilastirilabilir tiim yatirimlarin getirilerini etkileyen faktorleri
ifade etmektedir. Ornegin, pazarin yiikseliste oldugu donemlerde ¢ogu bireysel varligin
fiyat1 da yiikselise gecmektedir. Belirli bir varligin getirisi ile diger kiyaslanabilir
varliklarin tiimii arasinda sistematik bir iliski vardir. Boyle bir sistematik iligkinin var
olmasindan dolay1, portfoye kiyaslanabilir varliklar almak bu risk kaynagim
azaltmayacaktir. Dolayisiyla sistematik riskten cesitlendirilemeyen risk olarak
bahsedilmektedir. Cesitlendirilmis bir portfdy olusturmanin sistematik riske cok az

etkisinin olmasina ragmen, sistematik olmayan riskin yOnetilemeyecegi sonucuna



vartlmamalidir (Mayo 2014: 132). Sistematik risk kaynaklarini; pazar riski, faiz orani

riski, satinalma giicii riski ve doviz kuru riski gibi riskler olusturmaktadir.

1.2.1.1. Pazar Riski

Pazar riski varlik fiyatlarinin topyekln hareket etme egilimini ifade eder.
Menkul kiymet fiyatlar1 dalgalanir ve yatirimcilar ya bu dalgalanmayla ilgili riski kabul
ederler ya da pazara ortak olmazlar. Pazar riski genel olarak hisse senetlerine
uygulanirken, ayni zamanda degerli metaller ve gayrimenkul gibi varliklara da
uygulanabilir. Bu varliklarin da fiyatlar1 dalgalanmaktadir. Eger evlerin degeri genel
olarak yiikselseydi, o zaman belirli bir evin degeri de artma egiliminde olurdu. Ancak
bunun tersine evlerin fiyatlar1 diisebilir ve boylece belirli bir evin degeri de diigmiis
olur. Dolayisiyla, eldeki varliklarin fiyatlarinda dalgalanmalar yasanirsa, pazar
riskinden kaginilamaz (Mayo 2014: 133). Pazar riski, bir firmanin karakteristikleriyle
iliskisiz olan dis olaylara kars1 birlikte tepki verme egiliminde olan menkul deger
hareketlerini ifade etmektedir. Pazar riski, piyasa baskisinin bir yatirimin degerinde
dalgalanmaya neden olacag riski tasir. Yatirimlardaki isletme, finansal ve operasyonel
risklerin cesitlendirmekle birlikte neredeyse tamamen ortadan kaldirilabilmesine
ragmen, ayni durum pazar riski icin gecerli degildir. Cesitlendirme, dis kaynakli bir
olayin piyasalarda bir diisiise neden olmasi durumunda bir giivenlik ag1 olusturmaz.
Ornegin, piyasalarin yiikselmesi durumunda, alimlar artar ve bdylece biiyiime ve
kazanclar acisindan daha diisiik olanlar da dahil hisse senetlerinin ¢ogunda fiyat artar

(Faerber 2008: 48).

1.2.1.2. Faiz Oram Riski

Yatirimlarin pazar degerini etkileyen faiz oranlarinda bir artis veya diisiis olmasi
faiz orani riski olarak ifade edilmektedir. Faiz oram riski, pazardaki tiim yatirimlari
etkileyen faiz oranlarinda bir degisim olmasi demektir. Bu degisimden daha ¢ok tahvil
ve imtiyazli hisse senedi gibi sabit getirili varliklar etkilenmektedir. Faiz oranlarinin

yiikseldigi donemlerde, sabit getirili varliklarin pazar fiyatlari, pazara sunulan yeni



varliklarin getirileri ile rekabet edebilecek bir duruma gelebilmek icin diisiise
gecmektedir. Fiyatlardaki bu diisiis sabit getirili varliklara sahip yatirimcilar i¢in biiyiik
bir kayba neden olmaktadir. Benzer sekilde faiz oranlarinin diistiigii donemlerde ise
sabit getirili varliklarin fiyatlar1 yiikselmekte ve yatirimcilar sermaye kazanci

saglamaktadir (Faerber 2008: 51).

1.2.1.3. Satinalma Giicii Riski

Yatirimcilar enflasyonla ilgili riske katlanmak zorundadir. Enflasyon, fiyatlarin
genel yiikselisi boyunca satinalma giiciiniin azalmasidir. Eger mal ve hizmetlerin
fiyatlar1 yiikseliyorsa, yatirimcilarin sahip olduklar1 varliklarin reel satinalma giicii ve
bu varliklardan elde edilen gelir azalir. Dolayisiyla satinalma giicii riski, enflasyon
sonucu yatirnmeinin varlik ve gelirlerinin alim giiciinii azaltan risk tiirtidiir. Enflasyonun
karsit1 olan ve fiyatlarin genel olarak diismesini ifade eden kavram ise deflasyondur.
Deflasyon donemleri boyunca yatirimeilarin varlik ve gelirlerinin reel satinalma giicii
artar. Yatinmcilar kendilerini satinalma giiciiniin neden olabilecegi kayiplardan
korumak icin dogal olarak beklenen enflasyon oranindan daha yiiksek beklenen getiri

sunan varliklardan bir portfoy olusturma yoluna giderler (Mayo 2014: 134).

1.2.1.4. Doviz Kuru Riski

Do6viz kuru oranindaki dalgalanma, baska bir para birimi cinsinden yapilan
herhangi bir yatirrmin degerinin doviz kurundaki degisimle beraber arttif1 veya azaldigi
anlamina gelir. DOviz kuru riski, yabanci yatirimlarin yerli para birimine geri
donustiiriilmesi gerektigi icin bir dovizin gelecek degerindeki belirsizlik olarak ifade
edilebilir. Bu risk kaynagi, yalnizca yatinmcinin bagka bir para birimi cinsinden yatirim
yapmasi durumunda gecerlidir. Yine de hisse alimlarin1 yerli sirketlerle sinirlayarak

doviz kuru riskinden kaginmak her zaman i¢cin miimkiin olmayabilir (Mayo 2014: 134).
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1.2.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, 0zel bir varlik veya bulundugu endiistri disindaki
varliklan etkilemeyen, sektorle kisitli olan bir risktir. Sistematik olmayan riske 6rnek
olarak, bir ila¢ denemesinin basarisiz olmasi, biiyiik petrol rezervlerinin kesfedilmesi
veya bir ugak kazasi verilebilir. Bu olaylar, ilgili sirketleri ve sektorleri dogrudan
etkilerken, bu olaylarla ilgisi olmayan firmalar1 ve sektorleri etkilemeyecektir.
Yatirimcilar ¢esitlendirme yoluyla aralarinda yiiksek korelasyon olmayan varliklardan
bir portfoy olusturarak, sistematik olmayan riskten kacinabilirler (McMillan vd. 2011:
257). Sistematik olmayan risk varliklarin kendisine 6zgii bir risk faktoriidiir. Ornegin bir
firmanin kazanglar1 isyerinde grev olmasindan dolayr diisebilir. Sektordeki diger
firmalar ise boyle bir is¢i problemiyle karsilasmiyor olabilir. Dolayisiyla kazanglar1 da
olumsuz sekilde etkilenmeyecek ve hatta diger firmadaki grevden faydalanarak
satiglarin1  ve kazanglarini artirabileceklerdir. Her iki durumda da firmanin
kazanclarindaki degisiklikler sektorii, pazar1 veya genel olarak ekonomiyi etkileyen
faktorlerden bagimsizdir. Ciinkii bu riskin kaynagi sadece belirli bir firma i¢in gecerli
oldugundan, c¢esitlendirmeye basvurularak portfoydeki sistematik olmayan risk

azaltilabilir (Mayo 2014: 135).

1.2.2.1. isletme Riski

Isletme riski, bir yatirimin kazanci ve bu yatirimin faiz, anapara, kir pay1 ve
yatinnmcilara borclu oldugu diger getirileri 0deme kabiliyetine iliskin belirsizlik
derecesini ifade etmektedir. Ornegin, kazanclar yiikiimliiliikleri yerine getirmek icin
yeterli degilse isletme sahipleri getiri elde edemezler. Bir yatirimin isletme riski soz
konusu firmanin bulundugu sektorle yakindan iliskilidir. Genel olarak, benzer sirket ya
da varliklardaki yatirimlar benzer isletme riskine sahiptir. Ancak yonetim, maliyetler ve
konumdaki farkliliklar, sirketler arasindaki risk seviyesinin degismesine neden olabilir

(Gitman vd. 2011: 103).



11

1.2.2.2. Finansal Risk

Bor¢ alan sirketler bazen borglarin1 6deyebilmek igin yeterli nakdi
karsilayamadiklart i¢in finansal zorluklar yasamaktadirlar. Bir sirketin borg¢larini
Odeyerek finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirme yetenegini c¢evreleyen belirsizlik
finansal risktir. Bir sirketi finanse etmek icin kullanilan bor¢ ne kadar fazlaysa, sirkete
ait finansal risk de o kadar yiiksek olacaktir. Bor¢ finansmani, sirkete faiz ve anapara
O0demeleri yapmasini1 zorunlu kilar ve boylece riski artirir. Borg yiikiimliiliiklerini yerine
getirilememesi de is basarisizliginin yaninda tahvil ve hisse senedi sahiplerinin zararina
neden olabilir (Gitman vd. 2011: 103). Borg ile finansman, sirketin faiz ve anapara
O0demelerini yapmasin1 zorunlu kilar. Dolayisiyla bir sirketi finanse etmek igin
kullanilan bor¢ ne kadar fazlaysa, sirkete ait finansal risk de o kadar yiiksek olacaktir.
Bor¢ yiikiimliiliiklerinin yerine getirilememesi, is basarisizliginin yaninda, tahvil ve

hisse senedi yatirimeisinin da zararina neden olmaktadir.

1.3. Cesitlendirme

Cok sayida varliktan olusan portfoylere yapilan yatirimlar, tek bir varliga
yapilan yatirimlara gore daha tutarli ve daha sabit bir getiri verdiklerinden;
cesitlendirme, yatirimcilar icin 6nemli kavramlardan biridir. Yatirnmcinin portfoyiinde
bircok varlik olmasi durumunda, bazi varliklarin fiyatlar1 diiserken digerleri
yiikselebilmektedir. 1990’lar boyunca sadece Dell’in hisse senetlerine yatirim yapan bir
yatirimci oldukga yiiksek kazanclar elde edebilirdi. Fakat bugiin icin gelecekte yiiksek
karlar verecek bir hisse senedi tercih edilecekse bunu Onceden kestirmek ¢ok zordur.
Eger tek bir varlik secilirse bundan ¢ok zararli ¢ikilabilir. Gelecekte en iyi performansi
verecek yatirimi 6nceden bilebilmek imkansizdir. Zaten bu menkul deger bilinebilseydi
risksiz olurdu. Dolayisiyla yatirim riski portfoy cesitlendirmesinde 6nemli bir rol

oynamaktadir (Jordan ve Miller 2009: 349).

Markowitz’in (1952) portfoy teorisi lizerine yaptigi ufuk acgic1 c¢alismasi

cesitlendirmenin portfoyiin beklenen getirisini artirirken riskini azaltabildigini
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gostermektedir. Fakat yatinnmcilar varligin portfoy kapsamindaki 6zelliklerini dikkatlice
incelemeden portfoylerine bir varlik eklememelidir. Sonradan eklenecek bir varlik risk-
getiri oranini iyilestirmekten ziyade daha da kotiilestirebilir. Dolayisiyla atilmasi
gereken ilk adim hangi alternatif portfoylerle etkin bir portfdy c¢esitlendirmesi
yapilabilecegini degerlendirmektir (Baker ve Filbeck 2015: 316).

Iki varliktan olusturulmus bir portfdyiin standart sapmasi iki varligin standart
sapmalarinin agirlikli ortalamasindan daha azdir. Eger iki varlik arasinda pozitif
korelasyon varsa c¢esitlendirmeden elde edilecek fayda daha az olacaktr.
Cesitlendirmeden gelen faydanin tamamen ortadan kaybolmamasi icin iki varlik
arasindaki korelasyonun 1’den kiiciik olmas1 gerekmektedir (Ross, Westerfield ve Jaffe

2012: 344-345).

Her bir varlik kendi riskini tasir ve farkli varliklardan bir portféy olusturularak,
cesitlendirme etkisi vasitasiyla risk azaltilabilir. MPT, olusturulmasi miimkiin olan tiim
portfoyler seti icerisinden optimal portfoyleri tanimlayan bir seri matematiksel isleme
benzemektedir ve yatirimceilar katlanilacak risk seviyesine gore kendilerine uygun olan
portfoyii secerler. Model, risk-getiri uzayinda bir grafik iizerinde temsil edilebilir. Farkli
yatirimcilar farkli seviyede riske katlanmak ve farkli oranlarda getiri elde etmek isterler.
Model, yatirimcilarin fayda fonksiyonlarini géz oniine alarak, miimkiin olan risk-getiri
kombinasyonlarin1 belirlemektedir. Menkul kiymetler, portfoylerin iginde belirli
seviyede bir getiri elde etmek i¢in riski minimize edecek sekilde bir araya getirilebilir.
Belirli bir getiri i¢in minimum varyansi veren portfoylerden olusan bu sete etkin sinir

denmektedir (Corelli 2016: 82).

Genel olarak yatirimcilar servetlerinin tiimiinii tek bir finansal yatirim igin
kullanmazlar. Ciinkii iyi cesitlendirilmis bir portfoyii tercih ederler. Bu davranis “tiim
yumurtalar1 ayni sepete koyma” sozii ile 6zetlenebilir. Tek bir varligin standart sapmasi
pazarin standart sapmasindan daha yiiksektir. Eger yatirimci elinde tek bir varlik
bulundurmak yerine bir portfoy bulundurmay: tercih ederse, menkul deger fiyatlari
bagimsizca hareket edecegi i¢in portfoyiiniin genel riski de azalacaktir. Bu varliklar

makroekonomik kosullardan farkli sekillerde etkilenmektedir. Bu bir portféye menkul
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degerler eklemenin portfoyiin toplam getirisine etkisi olan sistematik olmayan riskin
etkisinin azalmasini saglayacaktir. Cesitlendirme etkisi olarak adlandirilan bu durum iki
nedenden kaynaklanmaktadir (Vernimmen vd. 2009: 394-395):

¢ Portfoy performansinda varliklarin agirliklarinda azalma olur.

¢ Kazandiran ve kaybettiren varliklarin arasindaki denge artar.

Sonu¢ olarak iyi cesitlendirilmis bir portfoy sistematik olmayan riski
azaltmaktadir. Her bir bireysel yatirimla iliskili risk, iyi ¢esitlendirilmis bir portfdy ile
azaltilabilir. Bir sirket kaybettirse dahi, bu sirketin portfoy iizerindeki etkisi
cesitlendirme vasitasiyla azalir. Ancak, farkli endiistrilere yatirimlar yapmak, piyasa
riskini ve diger sistematik risk tiirlerini ortadan kaldirmaz. Bir grup varligin degeri
genelde pazar degerini takip etme egiliminde olacaktir. Varliklarin fiyat hareketleri
cesitlendirilmis portfoy tarafindan yansitilacaktir. Dolayisiyla, yatirimcr sistematik riski

ortadan kaldiramaz (Mayo 2014: 137).

Portfoy Riski
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Sekil 1.2: Cesitlendirme Etkisi

Kaynak: Verminnen ve digerleri, “Corporate Finance” Theory and Practice, Jon Wiley & Sons, 2009, sf.
396
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Sistematik olmayan riskin nasil azaldigi Sekil 1.2°de gosterilmektedir. Dikey
eksen birim riski, yatay eksen ise portfoye dahil edilen varlik sayisin1 gostermektedir.
Sistematik risk portfoydeki varlik sayisindan bagimsiz oldugu i¢in bu risk unsuru yatay
eksene paralel olan bir cizgi ile gosterilmigtir. Sistematik risk, bireyin sahip oldugu
varlik sayisindan bagimsizdir. Fakat sistematik olmayan risk portfoydeki varlik
sayisinin artmasiyla beraber azalmaktadir. Sistematik olmayan riski azaltan ve hemen
hemen ortadan kaldiran ¢esitlendirilmis bir portfoy elde etmek i¢in ka¢ menkul kiymet
gereklidir diye soracak olursak, bir¢cok calisma portfoye 10 ile 15 arasi menkul deger
dahil edildiginde riskin 6nemli 6lciide azaldig1r sonucuna ulagsmistir. Dolayisiyla geriye
kalan risk cesitlendirilemeyen ve bu yiizden kaginilamayan sistematik risktir. Dikkatli
bir yatirimci iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy sayesinde sistematik olmayan riski oldukca

fazla azaltabilir (Mayo 2014: 137-139).

1.4. Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modelinin Varsayimlari

Bir model, varsayimlardan, bu varsayimlarin manipiile edilmesiyle
mantiksal/matematiksel gelisiminden ve tahminlerden olusur. Mantiksal/matematiksel
manipiilasyonlarin hatasiz oldugunu varsayarsak, modeli normatif ve pozitif olarak iki
acidan test edebiliriz. Normatif testler modelin varsayimlarini, pozitif testler ise modelin
tahminlerini inceler. Eger modelin varsayimlar1 gecerliyse, yani hatasiz bir sekilde
gelistirilmisse, modelin tahminleri de dogrudur. Bu da varsayimlari test etmek ile
modeli test etmenin esdeger olacagi anlamina gelmektedir. Fakat modellerin cok azi
normatif testi gecgebilir. Cogu durumda, SVFM’de goriildiigi gibi, varsayimlar
kuskusuz ki gecersizdir. Gergek¢i olmayan varsayimlarin ortaya atilmasindaki nedense
aciktir. Ciinkil gercek hayatta piyasalarin karmasikligiyla tutarl ve kusursuz bir modelin
icinden c¢ikmak cok zordur. Varsayimlari basitlestirerek kullanma ihtiyaci sadece
ekonomiye 6zgii degildir. Tiim bilimin ortak 6zelligidir (Bodie, Kane ve Marcus 2014:

302-303).
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Sermaye Piyasasi Teorisi (SPT) portfoy analizinin temelinde yatan varsayimlara
dayanmaktadir. Ciinkii temel olarak teori portfoy analizinin mantiksal sonuclarinin bir
birikimidir. Tlk portfdy teorisinin varsayimlarina bakacak olursak:

e Sermaye varliklarina yatirirm yapanlar bir donemlik yatirim ufuklarinda son
servetlerinin beklenen getirisini maksimize etmek isterken, riskten de
kacinirlar.

e Yatirimcilarin, portfdy kararlarini yalnizca alternatif portfoylerle iliskili getiri
oranlarinin  ortalamalar1 ve standart sapmalart temelinde yapmalari
miimkiindiir.

® Yapilan yatirimin ulagacagl son servetin (getiri) ortalamasi ve standart sapmasi
sonlu sayilardir ve tahmin edilebilir.

® Cogu ekonomik teorinin temelinde oldugu gibi SVEM i¢in de bir varsayimlar
kiimesi vardir. Tiim sermaye varliklar1 sonsuz boliinebilir, yani herhangi bir
varligin istenildigi gibi bir sekilde boliinerek alinabilir veya satilabilir.
Yatirimeilarin fiyat koyucu degil, fiyat alici olduklar1 varsayilir. Son olarak

vergiler ve islem maliyetlerinin de bulunmadig1 varsayilmaktadir.

Bu yatirimcilart akilda tutarak, SPT’yi tartismaya baslamak miimkiindiir.
SVFM’yi olusturmak icin gerekli olan ek varsayimlar ise asagida verilmistir:

¢ Tiim yatirimcilar icin esit olan ve istedikleri miktarda borg¢ alabilecekleri veya
bor¢ verebilecekleri tek bir risksiz faiz orani vardir.

¢ Beseri sermaye dahil, tiim varliklar pazarlanabilir.

e Sermaye piyasalan etkindir. Etkinlik ile kastedilen; tiim yatirnmcilarin bilgiye
serbestce ve hizlica wulasabilmeleri, islem maliyetlerinin olmayis1 ve
yatirrmcilarin siirsiz miktarda bor¢ alma ve bor¢ verme imkénina sahip
olmalaridir.

e Tim yatirimcilar ayn1 bir donemlik yatirnm ufkunda homojen beklentilere
sahiptir ve tiim yatinnmcilar evrensel yatirim ufku boyunca her varligin tahmin
edilen beklenen getirisi, varyansi ve kovaryansina iliskin aym algilara sahiptir.
Bu ayni algilara ideallestirilmis belirsizlik de denir (Francis ve Kim 2013:

291-292).
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Gergek diinya, SVFM modelini ve bu modelin nasil c¢alistigini anlamak i¢in
yeterince karmasiktir. Yatinmci davranislarinin iizerinde kiigiik bir etkisinin oldugu
veya hicbir etkisinin olmadigi diisiiniilen karmasikliklar1 ilk etapta goz ardi etmek
gerekir. Dolayisiyla, bir fizikcinin = siirtinmesiz ortamda maddenin hareketini
aciklayabilen bir model kurabildigi gibi, bir ekonomist de borsanin hareketlerinde
kurumsal siirtiinmenin olmadig1 bir model kurabilecektir (Elton vd. : 2014: 290). Fakat
dikkat edilmesi gereken iki nokta vardir. Ik olarak, baz1 varsayimlari gevsetmenin
modele kiiciik bir etkisi olmasina karsin temel sonuclar degismeyecektir. Ikinci olarak
ise bir teori asla temel varsayimlari acisindan yargilanmamalidir. Aksine gergek
diinyadaki davramiglart aciklamasi ve Ongdrmemizi saglamasi agisindan ne kadar iyi
olduguna gore degerlendirilmelidir. Eger bu teori ve teoriden gelen model cesitli
varliklarda getiri oranlarim1 agiklamamiza yardimci olursa varsayimlarindan bazilar

gercek dist olsa dahi model oldukc¢a kullanishdir (Reilly ve Brown 2012: 208).

Sonug olarak bu model, risk ve getiri arasindaki iligkiyi anlamamiza yardimci
olan finansal analizler icin bir temel olarak diisiiniilmelidir. SVFM gercek diinyay1
yansitmaz, fakat gercek diinyayr anlamamiza yardimci olur. Bohr’un atom modelinde
oldugu gibi atomlar dairesel yoriingeler iizerinde c¢ekirdek etrafinda hareket eden
elektronlar tarafindan cevrelenmis agir pozitif yiiklii bir ¢ekirdekten meydana gelir.
Model gezegenlerden olusan yoriingesiyle giines sistemi ile karsilastirilabilir. Bu model
cok basit olmasina ragmen daha sonra kuantum mekanigi teorisi olarak gelistirilmis ve
niikleer fizigi anlamak adina bir doniim noktasi olmustur. Tipki Bohr modeli gibi
SVFM de matematiksel finans1 anlamak adina bir baslangi¢ noktasi olarak goriilmelidir

(Schulmerich, Leporcher ve Eu 2014: 114).

1.5. Etkin Sinir

Miimkiin yatirim firsatlarinin  belirlenmesi sonucunda risk ve getirileri
bakimindan farklilik gosteren cok sayida portfoy elde edilebilir. Varliklarin risk ve
getiri bakimindan miimkiin olan en iyi kombinasyonlarindan olusan portfoyler seti etkin

sinir olarak adlandirilir. Bagka bir ifadeyle, etkin sinir birim risk basina en yiiksek
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beklenen getiriyi veren yatirimlarin kombinasyonlarini gostermektedir (Iverson 2013:

58).

Etkin sinir, birim risk basina alinabilecek en yiiksek beklenen getiriyi veren
noktalarin birlestirilmesi sonucu olusan sinir1 ifade etmektedir. Bir egri seklinde olan bu
sinirin {istiinde bir noktada yatirnm yapma firsati olmamasina karsin altinda kalan
bolgeye yatirim yapilabilir. Fakat egrinin altinda kalan noktalar etkin degildir. Bu, etkin
olmayan noktadaki riske karsilik daha yiiksek getiri veren bir portfoyiin oldugu
anlamina gelmektedir. Dolayisiyla rasyonel bir yatirimci tercihini etkin sinirda yer alan

portféylerden yana kullanacaktir.

E(R) C

\ .
Sekil 1.3: Etkin Sinir

Kaynak: Elton, E., Gruber, M., Brown , S., & Goetzmann, W. (2014). Modern Portfolio Theory and
Investment Analysis. John Wiley & Sons Inc.

1.6. Ayirim Teorisi

Sharpe ve Lintner, ortalama-varyans etkin olmasi gereken bir portfoyii

tamimlamak i¢in Markowitz’in modeline iki temel varsayim eklemistir. ilk varsayim
“tam uyum”dur: f—1 donemde pazardaki varlik fiyatlar1 dikkate alindiginda,

yatirnmcilar, £ —1 ’den £ doneme kadar olan varlik getirilerinin ortak dagilimi iizerinde

hemfikirdirler. Yani, tiim yatirrmcilar aym beklentilere sahiptir. ikinci varsayim ise, tiim
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yatirmcilar i¢in ayni olan ve miktarina bagli olmaksizin her yatinmcimin borg
alabilecegi ve bor¢ verebilecegi bir risksiz faiz oraninin olmasidir. SVFM temelini bu

iki varsayimdan hareketle olusturmaktadir (Fama ve French 2004: 26).

Eger tiim yatirimcilarin ortalama-varyans yapisini kullandigimi varsayarsak, her
yatirimc1 borglanacagi ya da borg¢ alacagi bir risksiz oran ile pazar portfdyiiniin bir
kombinasyonu sonucu Sermaye Piyasasi Dogrusu (SPD) iizerinde bulunan bir portfoy
sececektir. Ortalama-varyans modelinin bu ©Onemli 06zelligi ayirim teorisi olarak
adlandirilmaktadir. Tobin (1958)’in caligmasina goére SPD iizerinde pazar portfdyiiniin
solunda bulunan portfdyler riskli ve risksiz varlik kombinasyonlarini gosterirken, yine
dogru iizerinde fakat pazar portfoyiiniin sag tarafinda bulunan portfoyler risksiz orandan
bor¢lanarak riskli varliklara yatirrm yapilan portfoyleri gostermektedir (Fabozzi ve

Pachamanova 2016: 2019).

1.7. Sermaye Piyasasi Dogrusu

SPT, tiim varliklarin degerlenebilmesi i¢in bir model gelistirerek Markowitz’in
portféy secim teorisini genisletmistir. Bu noktadan gelistirilen SVFM, herhangi bir
riskli varlik i¢in gerekli getiri oraninin belirlenmesini miimkiin kilmaktadir. Bu gelisme
kritik olarak varlik fiyatlama teorisinde 6zel bir rol iistlendigi varsayilan pazardaki tim
riskli varliklarin toplami olan pazar portfOyiiniin gosteriminde karsimiza ¢ikacak olan
risksiz varligin durumuna baglidir. Markowitz’in portfoy teorisinin SVFM haline
gelmesini saglayan temel etken, varyansi sifira esit olan risksiz varlik kavramidir.
Risksiz bir varligin bu varsayimi, belirsiz kosullar altinda portfoy teorisinden sermaye
varliklarin1 fiyatlayabilme konusunda genellestirilmis bir teori tiiretmeyi miimkiin

kilmaktadir (Reilly ve Brown 2012: 207-208).

Risksiz bor¢ alma ve bor¢ vermeyi uygulamaya koydugumuz zaman,
yatirrmcinin risk tercihine bakilmaksizin herhangi bir yatirrmcinin elinde tutacagr riskli
varliklardan olusan portfoy Sekil 4’deki gibidir. Bu portfoy, riskli varliklarin etkin

sinirinin baslangici ve dikey eksende bulunan risksiz varliklardan gecen bir dogrunun
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teget noktasi boyunca uzanmaktadir. Bu nokta Sekil 1.4’de #: ile gosterilmistir.
Yatirimeilar risk tercihlerini portfoy P: ve risksiz bor¢ alma veya risksiz bor¢ vermenin

bir bilesimi sonucu yaparlar

Sekil 1.4: Risksiz Varlik Dahil Tiim Yatirimlar i¢in Etkin Sir

Kaynak: Elton, E., Gruber, M., Brown , S., & Goetzmann, W. (2014). Modern Portfolio Theory and
Investment Analysis. John Wiley & Sons Inc.

Eger tim yatirimcilar homojen beklentilere sahip ve tiimii ayn1 bor¢lanma ve
bor¢ verme oranlariyla kars1 karsiyaysa, o zaman her bir yatirnme1 Sekil 4’deki gibi bir
grafikle karsilagacaklardir ve buna ek olarak grafiklerin tiimii aym1 olacaktir. Herhangi
bir yatirrmcinmn elinde bulundurdugu riskli varliklardan olusan P: portfoyii diger
yatirnmcilarin elinde bulundurdugu riskli varliklardan olusan portféye esit olacaktir.
Eger tiim yatirimcilar ellerinde ayni riskli portfoyii bulundururlarsa, o zaman bu portfoy
pazar portfoyii olur. Pazar portfoyii tiim riskli varliklari iceren bir portfoydiir. Her varlik
tim riskli varliklarin toplam pazar degerini yansitan varliklarin pazar degeri oraninda

pazar portfdyiine dahildir (Elton vd. 2014: 292-293)

SVFM, yatirimcilarin etkin sinira ulasabilmek amaciyla ayni yatinm evrenini
paylasmalar1 ve aym girdi listelerini kullaniyor olmalart durumunda neler olurdu
sorusuna cevap aramaktadir. Boyle bir durumda tiim yatirimcilar icin etkin sinir ayni
olurdu. Aym risksiz faizle karsilastiklarinda, sermaye dagilim hattina aym tegeti

cizecekler ve dogal olarak ayni riskli portféye ulasacaklardir. Sonug¢ olarak tiim
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yatirrmcilar her bir riskli varlik i¢in aym agirliklardan olusan seti se¢ecektir. SVFM nin
temel bakis acilarindan birisi, pazar portfOyiiniin ayni riskli portfoylerin tiimiiniin
toplamina esit oldugu icin ayni agirliklara da sahip olacagidir. Dolayisiyla tiim
yatirrmcilar ayni riskli portfOyii secerse bu yatirim evrenindeki tiim varliklarin degere
gore agirliklandirlmis portfoyli, yani “pazar portfoyii” olacaktir. Bu nedenle her bir
yatirimcinin optimal riskli portféyiine dayali olan sermaye dagilimi dogrusu ayni

zamanda SPD olacaktir (Bodie, Kane ve Marcus 2014: 292).

Pazar portfoyii yalnizca menkul kiymetleri degil, her seyi icerebilir. Ciinkii pazar
portfoyii ornegin Picasso’nun tablolarini icermiyor olsaydi, teoriye gore kimse Picasso
tablosuna sahip olmazdi. Zira herkesin riskli portfoyiiniin ayn1 oldugu varsayilmaktadir.
Yoksa bu tablo icin talep olmaz ve tablo milyonlara satilmazdi. SVFM’ye gore riskli bir
yatirim yapan her yatirimei Picasso tablosunun bir kismini elinde bulundurur. Tabi ki bu
gercekci degildir ve sliphesiz bu durum SVFM’nin kisitlamalarin1 gostermektedir

(Schulmerich, Leporcher ve Eu 2014: 118).

Grafiksel olarak pazar portfoyii, Markowitz'in etkin sinirinda, risksiz varliktan
cizilen bir cizginin Markowitz'in etkin smirina teget oldugu noktadir. Markowitz'in
etkin siirinin i¢ tarafindaki tiim noktalar, ayn1 seviyede bir risk getiren veya ayni
miktarda riskle daha diisiik bir getiri saglamalar1 nedeniyle verimsiz portfoylerdir.
Birlikte cizildiginde, SPD’nin Markowitz'in etkin sinirina teget oldugu nokta, piyasa
fiyatlar1 ve firmanin piyasa degeri temelinde riskli ve risk icermeyen varliklarin
optimum kombinasyonudur. Yani, optimal riskli portfoy, pazar portfoyiidiir (McMillan

vd. 2011: 250).

Sekil 1.4’de gosterilen diiz ¢izgi, genellikle SPD olarak adlandirilir. Eninde
sonunda tiim yatirimcilar kendilerine SPD {izerinde bir yer bulacaklardir ve tiim etkin
portfoyler SPD iizerinde yer alacaklardir. Fakat etkin portfoylerin etkin sinir iizerinde
bulunmasina ragmen biitiin varliklar veya etkin olmayan portfoyler SPD iizerinde
bulunmaz. Aslinda etkin sinirin tiiretilmesinden, etkin olanlarin disinda riskli ve risksiz

varliklardan olusan tiim portfoyler SPD’nin altinda yer almaktadir. SPD’ye bakarak,
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riskin pazar fiyat1 hakkinda bilgi edinebiliriz. Riskli bir portfoy ve risksiz bir varligin

birlesimden olusan, SPD olarak adlandirilan esitlik ise su sekildedir:

R. =R, +ﬁ*;;”Fa€ (LT)

e alt simgesi etkin portfoyii ifade etmektedir.
R.: Etkin portféyiin ortalama getirisi
R : Risksiz faiz
Ry : Pazarin ortalama getirisi
Ou : Pazarin varyansi

7. : Etkin portfoyiin varyansi

[(Rye — R)/0n] terimi tim etkin portfoyler igin riskin pazar fiyati olarak
diistiniilebilir. Bu, etkin bir portféyde riskin seviyesini bir birim artirarak kazanilabilen
ekstra getiridir. Bu esitligin sag tarafindaki ikinci terim basit bir sekilde bir portfoyde
risk miktari ile riskin pazar fiyatimn carpimudir. Ikinci terim riskten dolayr kaynaklanan
beklenen asgari getiri oranim yansitir. {1k terim gelecek donem nakit akislarina dair bir
kesinlik kazandiran donem, potansiyel tiiketimi ertelemek icin gerekli olan getiriler
veya zamanin fiyati1 olarak ifade edilir. Bundan dolayi, bir portfoyiin beklenen getirisi

su sekilde ifade edilebilir:
(Beklenen Getiri) = (Zamanin Fiyat1) + (Riskin Fiyat1) x (Risk Miktar1)
Fakat bu esitlik etkin bir portfoyiin getirisini belirleyebilmesine ragmen, bireysel

varliklarin veya etkin olmayan varliklarin getirilerini agiklayamamaktadir (Elton vd.

2014: 293-294).
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1.8. Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

MKPD, bir varligin risk-getiri iliskisini tanimlayan SVFM’nin grafiksel
gosterimidir. Bu dogru, bir varligin betasi arttik¢a getiri oraninin da bu artisa dogru
orantili olacak sekilde artacagini gostermektedir. Fakat beta katsayisi gecmis fiyat
hareketlerinden tiiretilmistir. 1964’de ortaya atilan ve ¢esitli cevreler tarafindan oldukca
desteklenen bu model gecmisten giiniimiize akademisyenler tarafindan ciddi elestirilere
maruz kalmistir (Faerber 2008: 200). Bu elestirilerden bir tanesi de betanin zamanla
degistigi, betanin sabit varsayilmasiyla modelin tahmin giiciiniin azaldig1 ve getiri

oraninin yanlis tahmin edildigi yoniindedir.

Cok 1iyi cesitlendirilmis bir portfoy icin, sistematik risk sifira dogru yaklasma
egilimindedir. Bununla ilgili tek risk ise betayla Olciilen sistematik risktir. Risksiz oran
tizerinden sinirsiz bor¢clanma veya bor¢ verebilme ve homojen beklentiler varsayimi
altinda, tiim yatirimcilar pazar portfoyiine yatirnm yapacaklardir. Boylece tiim
yatirimcilar ellerinde ¢ok iyi cesitlendirilmis bir portfoy bulacaklardir. Yatirimcinin
yalnizca risk ve beklenen getiri ile ilgilendigini varsaydigimiz i¢in bir varlii
degerlendirmenin tek boyutu o varligin beklenen getirisi ve betasidir (Elton vd. 2014:

294).

MKPD, risksiz varlik ve pazar portfOyiiniin agirliklarina bagli bir dogrudur.
Riskiz varlik icin beta katsayist sifir kabul edilirken pazar portfdyiiniin betas1 1’e esittir.
Pazar portfoyiiniin neden 1’e esit oldugu genisletilmis kovaryans matrisi ile daha iyi
anlagilabilir. SVFM’de tiim yatinmcilar icin girdi listesi yani beklenen getiriler,
varyanslar ve kovaryanslar aymdir ve yatirnmcilar bu girdileri kullanirlar. Pazar
portfoyiiniin varyansini hesaplamak icin de pazar portfoyii agirliklariyla genisletilmis
kovaryans matrisi kullanilir. Portfoyiin varyans1 kovaryans matrisinin tiim elemanlar1
toplanarak hesaplanir. Ilk olarak her elamanla satir ve siitundan gelen portfdy agiliklar:
carpilir. Dolayisiyla bir varligin portfoyiin varyansina olan katkisi, varliga karsilik gelen
siitundaki tiim kovaryans terimlerinin toplami olarak ifade edilebilir (Bodie, Kane ve

Marcus 2014: 295).
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Tablo 1.1: Genisletilmis Kovaryans Matrisi

Portfoy

Agirliklar b i,
Wy Cov(R,Ry) Covi(R,R;) Cov(R,R,) Cov(R,R,.)
Ws Cov(R:R,) Cov(R.R)) - Cov(R,R)) - Cov(R,R..)
Wa CGT.‘J{RAR-|] EGT.‘J{RAR-] CGT—"[RARA] CGT—"{RAR ]
W, C‘Gv(R R,) CovlfR R.) Covﬂ? R.) C'av(R R,

Kaynak: Bodie, Z., Kane, A., & Marcus, A. (2014) Investments New York: Mc- Graw Hill Education.

Dolayisiyla A varliginin pazar portfoyiiniin varyansina katkisi su sekildedir:

wy[w, Cov(R,Ry) + w.Cov(R,R,) + -+ wylov(RyR,) + -+ wyCov(R, Ry )]

Koseli parantez i¢indeki her terim asagidaki sekilde yeniden diizenlenebilir:

n

n ¢ T
Z w:Cov(R,R,) = ¥ Cov(w;R,R,) = Cov (Z w,R,, RA)
1

=1 =1

n
Z wiR; = Ray
=1

oldugundan,

Z w;Cov(R;, Ry) = Cov(Ryy. Ry)

olur ve dolayisiyla varligin pazar portfoyiine olan katkis1 daha basit bir sekilde

wirCovr(Ry. By

olarak ifade edilebilir.

Ayrica varligin pazar portfoyiiniin risk primine yaptig1 katki WaE(R2) dir. Sonug
olarak, varliga yapilan yatirimlar icin risk-getiri orani su sekilde ifade edilebilir:

varli@in risk primine olan katfust  w,E(R;)  E(Ry)

variigin varyansa olan katkisi  wyCov(Rpy,Rs) Cov(Ry, Ra)
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Pazar portfoyii ortalama-varyans etkin portfoydiir. Pazar portfoyiine yapilan
yatirimlar i¢in risk-getiri orani ise su sekildedir:

pazar risk primi  E(R )
B r 2
pazarin varyanst ok

Bu son esitlik, yatinmcilarin portfoy riskine katlanmak icin talep ettikleri
fazladan getirinin miktarim belirttigi i¢in siklikla pazarin risk primi olarak adlandirilir.
Etkin portfoyiin bilesenleri i¢in risk, varligin portféyiin varyansina yaptig1 katki olarak
Olciilmektedir. Bunun tersine, etkin portfdyiin kendi varyans1 uygun bir risk ol¢iisiidiir.
Dengenin temel prensibi tiim yatirimlarin ayni risk-getiri oranini sunmasi durumudur.
Eger s6z konusu oran herhangi bir yatirimda diger bir yatinmdan daha iyiyse
yatinmcilar portfoylerini yeniden diizenleme yoluna gideceklerdir. Bu yeniden
diizenleme islemi varlik fiyatlarindaki oranlar esitlenene kadar devam edecektir.
Dolayisiyla, pazar portfoyliniin ve bir varhigin risk-getiri oraninin asagidaki denkleme

esit oldugu sonucuna ulasilir.

E(Ry)  ERy)
Cov(Ry.Ra)  of

Bir varligin adil risk primini belirleyebilmek adina son denklemi yeniden
diizenlersek asagidaki denklemi elde ederiz (Bodie, Kane ve Marcus 2014: 296):

Cov(R,. R
Eﬂ?v] — %E(RM]

M

Cov(Ru.Ra)/om oran pazar portfoyiiniin toplam varyansinin bir kismi olarak,
varligin pazar portféyiiniin varyansina katkisini 6l¢cmektedir. Beta olarak adlandirilan bu
oran “f 7 isareti ile gosterilmektedir. Bu 6lgiimii kullanarak denklemi yeniden ifade
edersek;

E(RY) =17 + BaERy) - 77]

halini alir.

Beklenen getiri-beta iliskisi SVFM modelinin en ¢ok bilinen halidir. Eger

beklenen getiri-beta iliskisi herhangi bir bireysel varlik icin tutarsa, herhangi bir varlik
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kombinasyonu icin de tutmalidir. 1’den 7 e kadar degerler alan % adet varlik icin W

agirliklara sahip P portfoyiiniin oldugunu varsayarsak,

wiE(Ry) = wyry +wi i [E(Ry) — 7]
+w;E(R;) = waty + w; B, [E[R.'d} _"'",F]
£ =

+W,E(Ry) = wytp + wy B [E(Ry) — 1]
E{RF} =r+fy [E(RH} - "']f]

E(Rp) = LeweE(RY) portfoyiin beklenen getirisi ve B» =ZewBe portfdyiin
betas1 oldugundan dolay1 her siitunun toplam: SVFEM’nin tiim portfoyler i¢in tuttugunu
gostermektedir. Bu sonuclar pazar portfoyiiniin kendisi i¢in de dogru olmak zorundadir.

E(Ry) =15 + BulE(Ryy) _"'",F]

Beta icin ulasilan sonuclar hatirlarsak:

_ Cov(Ry. Ry) _ ofy _

2 2 1
T T

Bu

Bu ayrica tiim varliklara kars1 betanin agirlikli degerini 1 olarak kabul edildigi
anlamina gelmektedir. Eger pazarin betasi 1 ise, ve pazar portfoyii ekonomideki tiim
varliklardan olusan bir portfoyse tiim varliklarin agirlikli ortalamasinin betast 1
olmalidir. Bu nedenle pazardaki degisimlere karsi asir1 hassas olan ve 1’den yiiksek
betalara sahip varliklar agresif, betast 1’den diisiik olan varliklar ise defansif olarak

tanimlanmaktadir (Bodiei, Kane ve Marcus 2014: 295-297).

Boylece Sekil 5°de betas1 1’e esit olan ve “M ” ile gosterilen pazar portfoyii ve

Ry ile gosterilen beklenen getiri ortaya ¢ikar. Daha sonra diiz bir ¢izgi belirlemek i¢in
bir kesim noktas1 olarak ikinci bir nokta secmek uygun olacaktir. Kesim noktasi, beta
0’a esit oldugunda veya sistematik risk 0’a esit oldugunda ortaya cikar. Sistematik riski

0’a esit olan varlik risksiz varliktir.
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_ fl/f/
R M

Beklenen Getiri

1.0 Beta

Sekil 1.5: Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu
Kaynak: Elton, E., Gruber, M., Brown , S., & Goetzmann, W. (2014). Modern Portfolio Theory and

Investment Analysis. John Wiley & Sons Inc.

Bu iki nokta sekil 5’de gosterilmekte olan diiz ¢izgiyl tammmlamaktadir. Bu diiz
cizginin denklemi asagidaki gibidir:
R; =a+bp

Boylece betast 0’a esit olan ve risksiz varlig1 gosteren ilk nokta:
veya

Rp=ﬂ-

Betast 1’e esit olan ve pazar portfoyiinii gostermekte olan cizginin lizerindeki
ikinci nokta:
By=a+b(l)
veya

(ﬁM —a]= b

Bu iki denklemi birlestirir ve sade bir hale getirirsek SVFM denklemine ulagmis

oluruz:

R:=Rr+Bi(Ru—Rr) (1.8)
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Burada MKPD olarak adlandirilan bu esitlik, ekonomideki varliklardan olusan
portfoyler ve tiim varliklar i¢in beklenen getiriyi aciklayan bir esitliktir. Herhangi bir
varligin veya portfoyiin beklenen getirisi, etkin olsun veya olmasin, bu iliski

cercevesinde belirlenebilmektedir.

Ry ve Rr’nin inceledigimiz varliklarin birer fonksiyonu olmadigina dikkat
etmek gerekir. Boylece herhangi iki varligin beklenen getirisi arasindaki iliski, basit
olarak betalar1 arasindaki fark olarak iliskilendirilebilir. Herhangi bir varlik icin betanin
yiiksek olmasi, denge getirinin de o kadar yiiksek olmasina neden olacaktir. Ayrica,
burada beta ve beklenen getiri arasindaki iliski dogrusal kabul edilir. Herhangi bir
varligin riski, sistematik ve sistematik olmayan risk olarak ikiye ayrilabilir. Beta,
sistematik riskin gostergesidir. Bu esitlik, beklenen getirileri belirlemede tek 6nemli
bilesenin sistematik risk oldugunu ve sistematik olmayan riskin bir etkisinin olmadigini
ifade etmektedir. Bir bagka ifadeyle, yatirnmc: sistematik riske katlanmasindan dolay1
odiillendirilmektedir. Bu sonu¢ Oylesine 6nemli bir Onsezidir ki, eger yatirimcilarin
cesitlendirme yoluyla sistematik olmayan riskin tamamini saf dis1 edebilirse, sistematik
riske katlandiklar1 icin yiiksek getiriyle oOdiillendirilmeleri ¢cok olasi bir durumdur.
SVEM, bir denge modelidir. Yiiksek betal1 varliklarin diisiik betali varliklara gére daha
fazla risk icermesinden dolay1 yiiksek betali varliklarin ayni sekilde daha yiiksek getiri
vermeleri beklenmektedir. Fakat bu her zaman i¢in yiiksek betali varliklarin daha
yiiksek getiri verecegi garantisi anlamina gelmemektedir. Aslinda her zaman i¢in daha
yiiksek getiri verirlerse, bu durum yiiksek betali varliklarin diisiik betali varliklara gore
daha az riskli olmas1 anlamina gelecektir. Fakat bunun tersine, daha riskli olduklarindan
dolayr bazen daha diisiik getiriler de verebilmektedirler. Fakat uzun vadede, yani

ortalama olarak daha yiiksek getiri elde etmeleri beklenir (Elton vd. 2014: 296-297).

1.9. Beta

Bireysel bir varligin riskini hesaplayabilmek icin iyi ¢esitlendirilmis bir portfoye
ekledigi risk miktarina bakmaliyiz. lyi cesitlendirilmis bir portfoyiin 6lgiitii ise tiim

varliklar iceren pazar portfoyiidiir. Dolayisiyla bireysel bir varligin riskini 6lcen beta
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katsayisi SVFM kapsaminda pazar portfoyiine kattigi risk miktar1 olarak
tanimlanmaktadir (Ehrhardt ve Brigham 2011: 239). Eger pazar portfoyiiniin (BIST100)
etkin oldugunu varsayarsak, pazar portfoyiiniin degerindeki degismeler ekonomideki
sistematik soklar1 yansitir. O zaman bir varligin sistematik riski, varligin getirisinin
pazar portfOyiiniin getirisine kars1 duyarliligi hesaplanarak Olciilebilir. Daha dogrusu,
bir varlifin betasi, pazar portfoyiiniin %1 degismesi durumunda varligin getirisinde

beklenen yiizdesel degisimi ifade etmektedir (Berk & DeMarzo 2017: 375).

Bir varligin betas1 varliklarin getirisi ve pazar endeksinin getirisi arasindaki
kovaryansin pazar endeksinin varyansina boliimiiyle veya varligin volatilitesinin
pazarin volatilitesine boliimiiniin korelasyon katsayisiyla c¢arpimi seklinde ifade

edilmektedir.

_%iMm
Pi O (1.9)

B : i varhi@imin beta katsayisi
O 1 1 varligl ile pazar portfoyii arasindaki kovaryans

O : Pazar portfoyliniin varyansi

Yukaridaki ifadenin payi, bir hisse senedinin cesitlendirilmis bir portfoye kattig
risk miktarim Olger. Paydasi ise pazarin toplam riskini gostermektedir. Beta, bir varligin
sistematik riskini pazar endeksinin riskine orantili olarak 6l¢mektedir (Chambers vd.

2009: 84).

Beta bir varligin pazar ¢apindaki risk faktorlerine duyarliligini 6lcer. Bu deger
bir hisse senedi icin esas gelirlerin ve nakit akislarinin genel ekonomik kosullara ne
kadar duyarli oldugu ile ilgilidir. Piyasadaki bir varligin ortalama beta degeri yaklasik
olarak 1’dir. Yani, Ortalama hisse senedi fiyat1 pazardaki her % 1 hareket icin yaklasik
% 1 oraninda hareket etme egilimindedir. Getiri ve Kkarlart konjonktiirdeki
dalgalanmalara kars1 oldukca fazla degisen, pazardaki degisimlerle daha fazla iliskili
olan endiistrilerdeki varliklarin betalar1 1’den daha yiiksektir. Buna karsin pazardaki
degisimlerden daha az etkilenen varliklarin betalar1 1’den daha diisiiktiir (Berk &

DeMarzo 2017: 376). Bu yoniiyle beta katsayisi pazar riskini 6lgmek i¢in basit ve kolay
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bir yol olmaktadir. Pazarin betasindan daha yiiksek bir beta katsayisina sahip olan
varliklara yatirim yapilmasit durumunda (>1) ylikselen piyasalardaki getiriler pazarin
getirisinden daha yiiksek olmasi beklenir. Benzer sekilde, pazarin betasindan daha
diisilk beta katsayisina sahip olan varliklara yatirim yapilmas: durumunda (<1)
gerileyen piyasalardaki olasi kayiplarin pazar kayiplarindan daha az olmasi beklenir.
Fakat beta katsayisi, asagidaki dort faktor nedeniyle piyasa riskini 6lgmek i¢in kusursuz
bir yol olmaktan ¢ikmaktadir (Malkiel 1999: 243-255, Aktaran: Faerber 2008: 59):
¢ Bir hisse senedinin beta katsayisi tercih edilen pazar endeksine gore farlilik
gosterir (BIST100, BIST30 gibi).
¢ Kullanilan zaman dilimine gore beta katsayis1 farklilik gosterir (12, 24, 36, 48
veya 60 ay).
® Risk-getiri iligkisi teorinin ongordiigiinden farkli olabilir. Diisiik riskli hisse
senetleri beklenenden daha yiiksek getiri elde ederken, yiiksek riskli hisse
senetleri beklenenden daha diisiik getiri elde edebilir.
¢ Hisse senedi fiyatlari ile piyasa fiyatlar1 arasindaki iliskiler zamanla degisir ve

gecmis iliskiler her zaman icin dogru olarak yansitilamayabilir.



II. BOLUM

2. KOSULLU SERMAYE VARLIKLARI FiYATLAMA MODELI

Her yatirnmin kendi icinde belli bir oranda riski vardir ve yatirimcilar aldiklar
riske dayali olarak beklenen getirilerinin yiiksek olmasini istemektedirler. Fakat
literatiirde s6z konusu riskin nasil degerlenmesi gerektigine dair bir fikir birligi yoktur.
Bu sebeple yatirimcilarin riski nasil degerleyecegine dair oneriler sunan bircok varlik
fiyatlama modeli gelistirilmistir. Gegerliligi hakkinda pek c¢ok elestirilere maruz
kalmasina ragmen, SVFM gerek akademik camiada gerekse yatirim kuruluslarinda en
cok tercih edilen modellerin basinda gelmektedir. SVFM’nin kosulsuz versiyonuna gore
bir projenin riski, pazar portfoyiiniin getirisine orantili olarak hesaplanan beta degeri ile
Olciiliir ve beklenen getiri ile beta arasindaki iliskinin dogrusal oldugu kabul edilir. Bu
kapsamda SVFM’nin kosulsuz versiyonunun performansini incelemis cok sayida
ampirik caligma bulunmaktadir. Bu c¢alismalarin sonuglari, kosulsuz SVFM’nin
ortalama getirilerdeki kesitsel degisimi agiklayamayan portfoyler olusturma olasiliginin
oldugu goriisiinii desteklemektedir. SVFM yatirimcr davranislarinin tek bir donem igin
gecerli oldugu varsayimindan hareketle gelistirilmistir. Gercek diinyada yatirimcilar
yatirrmlarini bircok dénem boyunca yapmaktadir. Dolayisiyla SVFEM’nin ampirik
incelemelerinde, gercek diinyadan verileri kullanarak bazi varsayimlar yapmak
gerekmektedir. Yaygin olan varsayimlardan birisi de betanin zamanla sabit oldugu
varsayimidir. Fakat bir firmanin nakit akislarindaki risk konjonktiir dalgalanmalari
boyunca degisebilecegi icin bu varsayimin makul bir varsayim olmadig1 olduk¢a agiktir

(Jagannathan ve Wang 1996: 4-5).

Beta ve risk priminin sabit olarak varsayillmasindan dolayr birinci boliimde
bahsedilen model Sabit SVFM, Statik SVFM ve Kosulsuz SVFM gibi isimlerle

anilmaktadir. Bu durum, kosullu bilgilerin riskli varliklarin denge fiyatlarim
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belirlemede hicbir etkisinin olmamasindan kaynaklanmaktadir. Kosullu SVFM,
Kosulsuz SVFEM’nin genisletilmis halidir. Bu, iki degisken arasindaki iliskinin yan1 sira
betay1 ve risk primini etkileyebilecek bilgi akisin1 da goz Oniine alan bir genisletmedir.
Kosullu SVFM’nin amaglarindan birisi SVFM’deki anomalileri a¢iklamak ve Statik
SVEFM ile tahmin edilmis gelecek getirileri daha iyi tahmin edebilmektir. Bu sebeple
Kosullu SVEM sonucu etkileyebilecek olan mevcut bilgileri kullanmaktadir. Eger
Kosullu SVFM o6rneklem dis1 testlerde basarili olursa, o zaman bir yatirrma Kosullu
SVFM’nin uygulanmasiyla o yatirnm yiiksek beklenen getiri saglayabilir. Yilin
baslangicinda bir bilgi akisi oldugunu varsayarsak, 6rnegin IBM nakdi kérim artirirsa,
XEROX tahvil ihra¢ ederse, bu durumda kaldira¢c artar. Fakat olumsuz yonde
makroekonomik bilgilerin gelmesi durumunda kaldira¢ diiser. Statik SVFM’de boyle
bilgilerin hesaba katilmamasina karsin Kosullu SVFM gelecek yil icin risk-getiri
iligkisini tahmin etmede bu bilgileri kullanabilmektedir. Ayrica cesitli bicimlerde
degisebilecegi icin zamanla degisen risk primi de ¢ok onemlidir. Farkl: tipte isler yapan
firmalarin durgunluk zamanlarinda farkli sekilde etkilendikleri bilinmektedir.
Durgunluk zamanlarinda kaldiraclar, hisse senedi betalarinin artmasina ve bdylece
SVEFM betalarinda bir anomaliye neden olabilir. Fakat betadaki olas1 degisiklikleri
hesaba katan kosullu SVFM’de bu duruma rastlanmaz. Sonug olarak ulasilabilir bilgiler
ve bu bilgiler neticesinde yapilan tahmin zamanla degisebilir. Bu da betanin sabit
olmadigini, aksine zamanla degisebilecegini gostermektedir. Yani zaman gectik¢ce daha
cok bilgi ulasilabilir hale gelecek ve beta mevcut bilgilere kosullu olarak tahmin

edilebilecektir (Levy 2012: 175-176).

SVFM’nin  kosulsuz yaklasimindaki varsayimlarindan birisi de tiim
yatirnmcilarin  getirilerin ortalama, varyans ve kovaryans: hakkindaki siibjektif
beklentilerinin aym1 olmasidir. Bollerslev, Engle ve Wooldrige (1988)’e gore iktisadi
oyuncular gelecek donem getirileri hakkinda ortak beklentilere sahip olabilir. Fakat bu
beklentiler kosullu beklentilerdir. Dolayisiyla bu degiskenler sabit olmaktan ziyade
degiskendirler (Choudhry 2005a: 1229). Cogu tek donemlik denge modelinde oldugu
gibi SVFM’nin kosulsuz yaklasiminda da degerleme denkleminin yapisindan s6z etmek
gerekirse: bir varligin beklenen risk primi riskin pazar fiyatiyla sistematik riskin

carpimina esittir. Riskin fiyat1 bireysel tercihlerle iliskilidir ve pozitiftir. Bir varligin
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cesitlendirilemeyen riski, o varligin pazar portfoyliyle kovaryansi1 veya beta degeridir.
Bu risk miktarinin zamanla degistiine dair ¢ok sayida ampirik kanit bulunmaktadir.
Dolayisiyla, homojen beklentilerin kosulsuz SVFEM'deki varsayimini homojen kosullu
beklentileri, yani beklenen getirinin zamanla degisen riske bagli olmasina izin veren
kosullu SVFEM seklinde genisletmek olduk¢a dogaldir. Bu nedenle, Kosullu SVFM’de
iktisadi oyuncularin portfoy kararlarimi giincellemek i¢in yeni bilgiler kullandiklari,
fakat hala gelecek getiri momentlerinin homojen kosullu beklentilere sahip oldugu

varsayilir (Hansson ve Hordahl 1998: 377).

i,(12,...n) olmak iizere Rur varligin t zamandaki nominal getirisini, fm.e
pazar portfoyiiniin t zamandaki nominal getirisini ve it ve Tm: hazine bonosu
getirilerini asan getirileri gostermektedir. Kosullu SVEM asir1 getiri formunda asagidaki

sekildedir:
E(r.ll._y) = Bir_, E(rp:l,._y) 2.1)

8. _ coV(R e, R el e —4) _ OV, el c—4)
Ue-a var(R .M :_1) var(fuell_1) (2.2)

ve EU:_1) ise t —1 zamanda yatirimcinin ulasabildigi bilgi setine bagli matematiksel
beklentileri ifade etmektedir. Matematiksel beklentilerin yatirimcilarin = 6znel

beklentileri olarak yorumlanabilmesi icin beklentiler Muth’un (1961) rasyonel
mantigidir. Denklem 2’de ikinci esitligin sebebi [ donemindeki hazine bonosu
getirisinin (veya nominal risksiz oran) f —1 zamanda bilinmesidir ve dolayisiyla :—1’e

dahil edilmistir. Kogullu SVFM & varliginin risk priminin zamanla degismesini, pazarin
kosullu varyansi, varligin ve pazarin getirisi arasindaki kosullu kovaryans ve pazarin
kosullu varyansi olmak {iizere ii¢ bileseninin zamanla degismesi miimkiin kilmaktadir

(Bodurtha ve Mark 1991: 1487).



III. BOLUM

3. LITERATUR

SVFM’nin test edilmesinde iki temel soru vardir. Ilki, betanin nasil
olciildiigiidiir. Beta temel risk 6l¢iimiiz oldugu icin ge¢mis betalarin gelecek betalarin
tahmininde kullanilip kullanilamayacagin1 bilmek oldukg¢a 6nemlidir. ikinci olarak, beta
ve riskli varliklarin getiri oranlar1 arasinda pozitif ve dogrusal bir iligkinin olup
olmadigidir. Yani getirilerin MKPD’ye ne kadar uyumlu oldugudur (Reilly ve Brown
2012: 229). Eger gelecekteki beta katsayisi dogru tahmin edilemiyorsa, SVFM
kullanish bir model olmaktan ¢ikabilir.

SVFM denklemini test etmek i¢in ise iki farkli basit lineer regresyon yontemi
kullanilmaktadir:
1. Farkl1 betalara sahip varliklar1 karsilastiran SVFM nin kesitsel regresyon testi.
Bu test farkli varliklarin getirileri betalarinin tizerinden indirgenmektedir.
2.Zaman serisi regresyonlari, zaman dogrusu boyunca her varlik icin SVFM
denklemlerini teste tabi tutar. Birbirini izleyen donemlerdeki fazla portfoy

getirisi, pazar portfoyiiniin fazla getirileri iizerinden ayr1 ayr1 indirgenir.

SVEM’de riski olgen tek parametre sistematik risk, yani betadir. Herhangi bir
varligin gecmis verileri kullanilarak bir zaman serisi regresyonu elde edilebilir. Fakat
gecmis betalar gelecekteki riski degerlendirme konusunda yeterince giivenilir midir?
Sorulmasi gereken esas soru ise portfoy betalarinin zaman i¢inde bir degisime mi
ugrayacagi yoksa sabit olarak mi1 kalacagidir (Schulmerich, Leporcher ve Eu 2014: 123-
126).
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Bir varligin betasi, sermaye maliyeti, varlik fiyatlama teorileri ve endeks
tiirevlerini kullanarak riskten korunmaya kadar bircok yonden Onemlidir. Beta
tahminlerini elde etmekte kullanilan en yaygin yontem ise En Kiicliik Kareler
Yonteminin (EKK) kullanilarak pazar modelinin tahmin edilmesidir. Bu yontem betanin
sabit oldugunu varsaymaktadir. Fakat betanin zamanla degistigine dair giiclii ekonomik
argiimanlar vardir (Shah ve Moonis 2003: 163). Bahsi gecen bu zaman icindeki degisim
firmadaki operasyonel degisiklikler veya firmanin disinda is ¢evresindeki degisiklikler
gibi mikroekonomik faktorlerden ya da enflasyon orani, genel calisma kosullar1 ve
gelecekle ilgili beklentiler gibi makroekonomik faktorlerden kaynaklanabilir (Bos ve
Newbold 1984: 35). Pazar modeli, varlik getirileriyle pazarin getirisi arasinda dogrusal
bir iliskiyi varsaymakta ve bu iligkiden dogan, cesitlendirme yoluyla kacinilamayan
riski, yani sistematik riski ifade eden beta katsayisinin zaman icinde sabit oldugunu
varsaymaktadir. Fakat, cogu ampirik calisma betanin zamanla degistigine dair ciddi
kanitlar sunmaktadir. Pazar modeli icin EKK’nin altinda yatan varsayim da betanin
sabit olmasidir. Bu varsayim, zamanla degisen betalar1 ongoren cesitli ekonomik

argiimanlarla bagdasmaz.

Jensen (1968, 1969) calismalarinda, biiyliik bir yatirirm fonu O6rnekleminin
beklenen getiri ve sistematik riski iizerine sunulan kanitlarin, varliklar i¢in risk ve getiri
arasindaki iligkinin uygun bir tanimini saglayabilecegini 6ne siirmektedir. Diger bir
yandan, Douglas (1969), Lintner (1965a), Miller ve Scholes (1972)’un ¢alismalarinda
sunulan kanitlar modelin varliklarin getirilerindeki yapr hakkinda tam bir tanimlama

yapamadigini gostermektedir (Aktaran: Jensen, Black ve Scholes 1972: 3).

Fama ve MacBeth (1973), Sharpe-Lintner modelinin risk ve getiri arasindaki
iliskiyi aciklama noktasinda yetersiz kaldigin1 gostermektedir ve betanin sabit olarak
varsayillmasini elestirmektedir. Fama ve French (1992) ile He ve Ng (1994) tarafindan
da bu sonuclar desteklenmistir. Bu caligmalarla birlikte modelin basarisindan kusku

duyulmaya baglanmistir (Aktaran: Huang ve Hueng 2008: 1).

Beta bir sistematik risk ol¢iisii olarak kullanilmaktadir. Fakat betanin sistematik

risk Ol¢iisii olarak kullanilip kullanilamayacagi zamanla degisip degismemesine
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baglidir. Betanin zamanla degisip degismedigini inceleyen ilk caligmalar EKK
yontemini kullanmistir. Betanin tahmin edilmesi konusunda EKK’nin uygun bir yontem

olmadig1 daha sonra yapilan ¢esitli ¢caligsmalarla kanitlanmastir.

Bu kapsamda Blume (1971), Blume (1975), Levy (1971), Babcock (1972),
Hopewell (1972), Baesel (1974), Altman, Jacquillat, ve Levasseur (1974), Fabozzi ve
Francis (1978), Roenfeldt, Griepentrog, ve Pflaum (1978), Alexander ve Chervany
(1980), Sunder (1980), Chen (1981), Bos ve Newbold (1984) ve bir¢ok yazar betanin
zamanla degisip degismedigi sorusuna cevap aramiglardir. Tiim bu caligmalar betanin

zamanla degistigine dair 6nemli kanitlar sunmaktadir.

3.1. Yabanci Calismalar

3.1.1. Ilk Ampirik Calismalar

Blume (1971) ve Levy (1971) ardisik donemler arasindaki korelasyonu teste tabi
tutmugtur. Onceki periyot tahmin periyodu, sonraki periyot ise sonraki periyot olarak
adlandirilmistir. Eger iki donemin betalar1 arasi korelasyon yiiksekse betanin sabit
oldugu anlamina gelmekte ve yatirimcilar gelecekteki betalar1 tahmin edebilme
konusunda ge¢mis betalara giivenebileceklerdir. Sonug olarak ardisik donemler boyunca
betalarin korelasyonu beta sabitligi i¢in bir Olc¢ii olarak kullanilabilir (Schulmerich,

Leporcher, & Eu 2014: 126).

Blume (1971) oncii olarak yaptigi ¢alismasinda, Temmuz 1926-Haziran 1968
donemlerinde NYSE’de tiim hisse senetlerinin beta katsayilarindaki degisimi
incelemistir. Betanin hesaplamasina portfoy yaklasimi ve denge yaklasimini One
siirdiigii calismasinda 1, 2, 4, 7, 10, 20, 35, 50 ve 100 varliktan olusan portfoylerin
betalarin1 aylik getirileri kullanarak hesaplamak i¢in 42 yillik donemi 7 ardisik doneme
bolerek 6 adet karsilastirilabilir donem elde etmistir. Daha sonra ardisik periyotlar arasi
betalarin arasindaki korelasyonu hesaplamistir. Calismanin sonuglarina gore tek bir

varlik i¢in betalar aras1 korelasyonun diisiik oldugu tespit edilirken, portfoydeki varlik
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sayisinin artmasiyla beraber ardisik donemler arasi betalarin korelasyonunun yiikseldigi
sonucuna ulagilmistir. Yani tek bir varlik i¢in beta sabit degilken, 50 ve daha fazla
varliktan olusan portfoyler icin betanin sabit oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica

tahmin edilen betalarin ortalamaya dogru yaklagsma egiliminde oldugu goriilmiistiir.

Levy (1971) de Blume’a benzer bir caligma yapmistir. NYSE’den 500 hisse
senedi kullandig1 calismasinda Aralik 1960’tan Aralik 1970’e kadarki 10 yillik zaman
aralig icin 13, 26 ve 52 haftalik seklinde cok daha kisa donemler se¢mistir. Betalar
haftalik getiriler kullanilarak hesaplanmistir. Levy’e gore kisa donemli betalar portfoy
yoneticileri icin ¢cok daha 6nemlidir. Blume’un calismasina benzer olarak, tek bir varlik
icin beta sabit degilken daha uzun dénemler (en az 26 hafta) ve daha ¢ok varlik i¢in (en
az 25 varlik) portfoyiin betas1 daha sabit bulunmustur. Yapilan ilk ¢alismalar cok sayida
varliktan olusan portfoyler icin beta katsayisinin sabit bulunmasina karsin tek bir varlik
icin beta katsayisinin zamanla degistigi sonucuna ulasmistir. Portfoyler icin ulasilan bu
sonucunun nedeni ise bir varlik i¢in beta katsayisinin diismesine karsin diger varliklarin

katsayilarinin ylikselmesi sonucunda bir dengenin olugmasi gosterilmektedir.

Babcock (1972) yapmis oldugu ¢alismasinda Blume’un (1971) beta katsayisinin
istatistiksel ozelliklerini inceledigi ve kullanimi acisindan iki adet ispatin1 sundugu
calisamaya ek olarak iiciincii bir ispat olan kovaryans yaklagimin1 6ne siirmiistiir. Beta
katsayis1 1’den daha diisiik olmadig takdirde, pazar portfdyiine katilan herhangi bir
varlik portfoyiin riskini artiracagini 6ne siirmiistiir. Riskli bir varligin sadece ve sadece
varligin beta katsayisinin portfoyiin beta katsayisindan daha diisiik olmasi durumunda
portfoyiin riskini diisiirmek icin kullanilabilecegi sonucuna ulagmistir. Ulasilan bu
bulgulara gore betanin bir varligin riskini degerlemek i¢in uygun bir risk olg¢iitii oldugu,
yani yapilacak yatirnmlarda riski degerlemek icin beta katsayisinin kullanilabilecegi

sonucu ¢ikmaktadir.

Hopewell (1972) calismasinin sonuglarina gore pazar modeli hem bireysel
varliklar hem de portfoyler icin getirileri tahmin edebilmektedir. Fakat pazar modeli
bireysel varliklarda getirilerdeki degisimin cok biiyiikk bir kismina bir agiklama

getirmedigi, makul sayida varliktan olusan portfdylerin getirilerindeki degisimin onemli



37

bir kismini ise agikliga kavusturabildigi sonucuna ulagilmistir. Bu yoniiyle sonuglar

Blume (1971) Levy (1971)’in sonuglarin1 desteklemektedir.

Jensen, Black, ve Scholes (1972) yaptiklari calismada yiiksek betali varliklarin

negatif @ ’ya diislik betal1 varliklarin ise yiiksek @ ’ya sahip olduklarim1 gostermektedir.
Ayrica risk ve getiri arasinda dogrusal bir iliski bulunmustur. Dolayisiyla betanin varlik

getirilerini belirlemekte onemli bir etken oldugu sonucuna varilmastir.

Fama ve MacBeth (1973) yilinda yaptiklar1 Ocak 1926-Haziran 1968 arasi
NYSE’deki tiim varliklar i¢in aylik veri kullandiklari ¢alismada beta karelerin higbir
aciklayici giicti olmadig goriilmiistiir. Dolayistyla bir varligin portfoy riski ve o varligin
beklenen getirisi arasindaki dogrusallik varsayimi desteklenmistir. Bunun yaninda
sistematik olmayan riskin de aciklayic1 giicii olmadigi, getirileri aciklamada betadan
baska bir degisken olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Bu sonuglarla beraber ilk calismalar
bize betanin varlik getirilerini agiklamada uygun bir 6l¢iit oldugu ve tek bir varlik i¢in
beta katsayisi sabit degilken ¢ok sayida varliktan olusan portfdyler i¢in betanin sabit
oldugu, dolayisiyla da portféy betalarinin daha dogru yorumlanabilecegini ifade

etmektedir.

Vasicek (1973) betanin tahmini i¢in bir bayesyen yaklasim diistinmiistiir.
Boylece beta katsayilar regresyon ile tahmin edilmis ve ardindan betanin kesitsel
dagilimina iligkin 6nceki parametre kanilarina uygun olarak diizeltilmistir. Fakat bu
yaklagim bireysel varliklarin zaman icindeki degisimi hakkinda higbir agiklama
yapmamaktadir. Dahasi, Vasicek’in aciklayict 0Ornegi yalnizca Blume’un sira
Onyargisina (order bias) gore verilmistir. Bu bayesyen diizeltmeler bireysel betanin sabit
olmayisindaki hic¢ bir icgiidiisel inangtan kaynaklanmaz. Aksine kesitsel bilgiler sira
onyargisindan (order bias) kaynaklanan hatayr minimize etmek i¢in kullanilir (Aktaran:

Garbade & Rentzler 1981: 579)

Altman, Jacquillat, ve Levasseur (1974) kapsaml1 bir sekilde Fransa borsasi icin
pazar modelini incelemek ve esdegerindeki A.B.D. ¢alismalar ile elde edilen sonuglari

karsilastirmak istemislerdir. Ocak 1964 — Kasim 1971 donemi i¢in borsada islem goren
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316 hisse senedinin dahil edildigi arastirmada ek olarak 35 adet endiistriyel gruptan
olusan iki kiiciik veri tabani ve 9 biiylik sektor grubunun fiyat endeksi davranislar1 da
dahil edilmistir. Sonuglara gore betanin Fransa pazarinda tiim seviyelerde sabit oldugu
goriilmiistiir. Buna ek olarak, pazar modelinin Fransa’da bulunan bireysel firmalarin
getiri oranlarindaki degiskenligin Amerika’da Olciilen degiskenlikle neredeyse aymi

seviyede oldugu sonucuna ulasilmstir.

Baesel (1974) calismasinda Ocak 1950 ve Ocak 1967 arast 160 adet hisse
senedinin verilerini kullanarak beta sabitligini tahmin etmekte kullanilan zaman
araligmin etkisini tahmin donemini 12 aydan 108 aya cikararak arastirmistir. Aylik
veriler kullanilarak betalar 1, 2, 4,6 ve 9 yillik zaman araligi kullanilarak tahmin
edilmistir. Sonuglar, zaman aralifinin genisletilmesiyle beraber beta sabitliginin de
onemli olgiide arttigin1 gostermektedir. Ozetle, betanin sabitligi hem tahmin arali§ina

hem de secilen varliklarin beta katsayisina baglidir.

Levitz (1974) ii¢ yillik ve bir yillik ardisik periyotlar kullanilarak hesaplanan
portfoy betalarinin sabit oldugu sonucuna ulasmistir (Aktaran: Roenfeldt, Griepentrog,

ve Pflaum 1978:117)

Blume (1975) tahmin edilen betalarin ortalamaya dogru yaklasma egiliminde
olmasinin sebebini bir sirketin baslangicta yiiksek riskli projeler secebilmesi fakat bu
projelerin risklerinin zaman icinde diigmesi olarak gérmektedir. Bu buluslar Brenner ve
Smidt (1977) ile Francis (1979) tarafindan da desteklenmistir (Aktaran: Yao ve Gao
2004: 122)

Porter ve Ezzell (1975) ise, Blume'un calismasinda betalar arasi yiiksek
korelasyon bulunmasinin portfoy secim yonteminden kaynaklandigini savunmustur.
Blume c¢alismasinda portfoy secimlerini betalara dayanarak se¢mistir. En diisiik betali
varliklar portféy 1’e atanmis, ondan sonraki en diisiik beta da portfoy 2’ye atanmistir.
Porter ve Ezzell calismasinda portfoyleri yine 7 yillik donemler halinde rasgele
secmigler ve Blume’un sonuglarinin aksine ulagmislardir. Bu ¢alismaya gore portfoyiin

betasi ile varlik sayisi arasinda bir iliski yoktur Portfoylerin rasgele secilmesi durumda
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beta ile portfoydeki varlik sayisi arasinda bir iliski olmayacagini savunmuslardir

(Schulmerich, Leporcher, ve Eu 2014: 127).

Klemkosky ve Martin (1975) Temmuz 1947 — Haziran 1972 aras1 yillar
kapsayan, beta tahminleri kapsaminda kullanilabilecek diizeltme tekniklerini
inceledikleri ¢alismada ii¢ farkli diizeltme teknigi incelemislerdir. Sonuglar Blume,
Merrill Lynch, Pierce, Fenner, & Smith (MLPFS) ve Vasicek tekniklerinin hatay1
azalttigin1 gostermektedir. Ayrica yine portfoydeki menkul kiymet sayisinin artmasiyla

hatanin da azaldig goriilmektedir.

Roenfeldt, Griepentrog, ve Pflaum (1978) 1963 — 1974 yillar1 aras1 664 adet
firmay1 dahil ettigi ¢calismasinda aylik veriler kullanarak dort yillik donemler seklinde
S&P500 endeksini kullanmistir. Firmalar beta katsayilarina gore siralanmis ve ardisik
sekilde tahmin periyotlarinin betanin sabitligi {izerindeki etkisi incelenmek istenmistir.
Ardindan betalar tekrar 1,2,3 ve 4 yillik ardisik donemler seklinde tahmin edilmistir.
Dort yillik bir Onceki doneme dayanan betalarin, sonraki dort, iic ve iki yillik

donemlerde yalnizca bir sonraki yila gore daha giivenilir oldugu sonucuna ulasilmastir.

Alexander ve Chervany (1980) beta katsayisinin zamanlar arasi sabitligini ve
optimal tahmin araligimi inceledigi calismada Baesel (1974) ve Gonedes’in (1973)
optimal tahmin araliklar arasindaki ¢eligkileri incelemis ve optimal tahmin araliginin 4-
6 yil aras1 oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayrica betanin portfoyde yer alan varlik
sayisiyla yakindan iligkili oldugu ve 10 veya 20 varliktan olusan portfoyler icin 6nemli

Olciide sabit oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

3.1.2. Gelismis Ulkelerde Yapilan Ampirik Calismalar

Fabozzi ve Francis (1978) 1965 — 1971 aras1 donemde aylik verileri kullanarak
700 varlik kullanilan ¢aligmasinda bir¢cok varligin beta katsayisinin EKK’nin varsaydigi
gibi drneklem donemi boyunca degismeyen tahmini bir nokta olmasina karsin gercek
betanin zaman icinde rasgele hareket ettigini ortaya atmustir. Calismada SIMM ile

hesaplanan sistematik riskin rasgele bir katsayr oldugu sonucuna ulasilmistir. Yani
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betanin zamanla degistigi ifade edilmektedir. Ustelik sonuclara gére EKK ile elde edilen
katsay1, degismezliginden kaynaklanan problemlerin SIMM’i tahmin etmek igin

kullanilan zaman siirecinin uzunluguyla birlikte artmaktadir.

Sunder (1980) Ocak 1926 — Aralik 1975 arasi donemde 600 ayhik veri
kullanmislar ve pazar riskinin hata terimi varyansinin tahminlerini tarafsiz ve tutarli bir
sekilde tahmin etmek i¢in, pazar modelini katsayilar1 pazar modelinin egim ve hata
varyanslar1 olan basit dogrusal bir rasgele katsayr modeli olarak yeniden formiile
etmistir. Bu yaklasim betanin zamanla degisimi hakkinda sonug¢ ¢ikarmadan 6nce EKK
tahminlerini elde etme ihtiyacini ortadan kaldirmistir. Rasgele katsayilar modeli, Blume
(1971) ve digerlerinin kullanmis oldugu EKK’ya gore sabitlik hipotezini daha gii¢lii bir
sekilde test etmeyi miimkiin kilmaktadir. Calismanin sonuglarina gore 1926 — 1975

arast donem icin betanin zamanla degistigi goriilmektedir.

Chen (1981) beta katsayisinin degisimi ile portfoy artik riski (portfolio residual
risk) arasindaki iliskiyi inceledigi calismada, varlik ve portfoy artik risklerini (veya
hatalar1) dogru tahmin edebilmek i¢cin zamanla degisen beta katsayilarini tahmin etmek
amaciyla bayesyen yaklasim kullanmislardir. Subat 1966 — Mart 1975 aras1 donemde
NYSE’den 360 firmanin secildigi calismada beta katsayisinin zamanla degismesi
durumunda portfoy artik riskini tahmin etmek i¢in kullanilan EKK’nin uygun bir
yontem olmadigr goriilmiistir. EKK’nin kullanimi portfoy artik riskini oldugundan
fazla gosterecek ve daha biiyiik portfoy artik riskinin beta katsayisinda daha yiiksek
degiskenlikle iliskili oldugu gibi yanlig sonuclara ulasilmasina neden olacaktir. Sonug
olarak saf artik riskin (pure residual risk) beta katsayisindaki degisimle iligkili olmadig1

gorilmistiir.

Reinganum (1981) 1935 — 1979 donemi boyunca NYSE-AMEX’den veriler
kullanarak yaptig1 ¢alismada tahmin edilen portféy betalarindaki farkliliklarin ortalama
portfoy getirilerindeki farkliliklar1 yansitip yansitmadigini incelemistir. Yiiksek betali
portfoylerin getirileri, diisiik betali portféylerin getirilerinden 6nemli Olg¢iide farkli
olmadig1 goriilmiistiir. Bu kesitsel anlamda bu betalarla iligkili risk primleri New York

ve Amerikan Borsasinda islem goren varliklar icin ekonomik veya ampirik acidan
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onemli goriilmemektedir. Yani beklenen getiri ve beta arasinda anlamli bir iligki

bulunamamustir.

Bos ve Newbold (1984) Ocak 1970 — Aralik 1979 aras1 donemde NYSE’den
secilen 464 firmanin aylik verilerini kullanarak yatiklar1 calismada pazar modelindeki
sistematik riskin rasgele hareket ettigine dair onemli sonuclara ulagmiglardir. Sistematik
riskin bireysel menkul kiymetler i¢in rasgele oldugu alternatifine karsi sabit parametre
modelini reddetme konusunda gii¢lii kanitlar bulmalarina ragmen, betanin tamamen
rasgele olmaktan ¢ok otokorele olduguna dair ¢ok az kanit bulunmustur. Fakat riskin

otokorele mi yoksa tamamen rasgele mi oldugu konusunda bir sonuca varilamamaistir.

Collins, Ledolter, ve Rayburn ‘un (1987) calismasi bireysel varliklarin yani sira
tesadiifi olarak cesitli biiyiikliiklerde portfoylerden olusturulan genis bir 6rnek iizerinde
test edilmistir. Caligmada, haftalik verilere gore tahmin edilen betalarin aylik verilerden
tahmin edilen beta degerlerine gore daha giiclii otoregresif egilimler gosterip
gostermedigini aragtirmak icin aylik veriler yerine haftalik veriler kullanilmistir.
Analizler, test sonuglarimin tahmin periyodunun uzunluguna duyarliligim
degerlendirmek i¢in 5 yil (250 gozlem) ve 10 yil (500 gozlem) veri kullanmilarak
yiriitiilmistiir. Arastirmanin sonuglarina gore beta katsayisinin daha Once yapilan
caligmalar1 destekler nitelikte olup rasgele hareket ettigi goriilmiistiir. Bhandari’nin
(1988) Ocak 1948 ve Aralik 1979 NYSE’deki verileri kullandig1 calismasinda borg/6z

sermaye orani beta ile pozitif iligkili bulunmustur.

Ghysels (1998) zamanla degisen betalarin dogru hesaplanamamasi durumunda
ne olacagi sorusuna cevap aramislardir. Bu durumda sabit betadakinden de daha fazla
bir fiyatlama hatas1 yapma olasiliginin oldugunu ve dolayisiyla zamanla degisen betalari
Olcmekte kullanilan parametrelerin dogru olmamasindan kaynakli betanin sabit

varsayillmasinin ¢ogu durumda daha iyi sonuclar verecegini savunmustur.

Bollerslev, Engle, ve Wooldridge (1988) 1959-1984 aras1 3 aylik verileri
kullandig1 c¢alismasinda, c¢ok degiskenli GARCH yontemi kullanilarak kosullu

kovaryansin, zaman icinde oldukca degisken oldugunu ve zamanla degisen risk
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priminin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu bulmustur. Bu sonuclar ise betanin zamanla
degistigini gostermistir. Ferson (1989), Ferson ve Harvey (1991), Ferson & Harvey
(1993), Ferson & Harvey (1999) ve Ferson ve Korajczyk’in (1995) calismalar
Amerika’da yapilan ve betanin zamanla degistigi konusunda 6nemli argiimanlar sunan

diger calismalardir.

Ferson’un (1989)calismasinda tek endeks modelinin hisse senedi ve sabit getirili
varliklarin goreceli riskindeki faiz oranina bagh degisikliklere izin vermesi gerektigine
dair kanitlar bulunmustur. Tahvil hisse senedi ve bonolarin goreceli betalarinda
meydana gelen degisiklikler 1979 sonrasi faiz hareketleriyle iliskilendirilmistir. Riskteki
degisikliklerin varliklarin getiri-faiz orani iligkisini aciklamakta yeterli olmadigi

goriilmiistiir.

Harvey (1989) calismasinda hem zamanla degisen beklenen getiri hem de
kosullu kovaryans kullanarak SVFM’yi test etmistir. Sonuclar kosullu kovaryansin
zamanla degistigini gostermektedir. Varlik fiyatlama modelleriyle uyumlu olarak
yiiksek kosullu varyansin yiiksek beklenen getiri sagladigi goriilmiistiir. Calismanin
sonuclart Sharpe-Lintner SVFM formiilasyonunun varlik getirilerini agiklayamadigi ve

EKK kullanilarak tahmin edilen betanin gercegi yansitmadigini gostermektedir.

Ferson ve Harvey (1991) ekonomik risk primlerinin zaman igindeki
davraniglarini aragtirmistir. Hisse senedi ve tahviller i¢in aylik getirilerin kullanildigi
caligmada varlik getirilerini etkileyen ekonomik riskler icin segilen 6 ekonomik
degisken arasinda borsa endeksiyle iligkili risk primleri varlik getirilerindeki
ongoriilebilir degisimin en biiyilk bilesenini kapsamaktadir. Bulgular getirilerin
ongoriilebilirligini  zamanla  degisen, rasyonel olarak beklenen  getirilere

atfedilebilecegine dair kanitlar1 desteklemektedir.

Kim (1993) 1926 ve 1990 yillar1 arasinda Amerika’dan 10 firma secerek yapmis
oldugu calismada ardisik katsayr sabit model kullanarak betanin zaman icindeki
degisimi ile betanin biiyiikliigii ve firma biiyiikliigii arasindaki iligkiyi incelemistir.

Betanin zamanla degistigi sonucuna ulasilan calismada ayrica yiiksek betali firmalarin
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betalarinin daha degisken oldugu ve pazar getirilerinin yiikseldigi dénemde sistematik

riskin de daha fazla degistigi sonucuna ulasilmistir.

Ferson ve Harvey (1993) iilkeye 6zgii kosullu betalarin kiiresel risk faktorlerine
duyarhiligim 6lgmek icin ampirik bir beta fiyatlama modeli formiile etmislerdir. 1970 —
1989 aras1 aylik verilerle yapilan ¢alismada onceden belirlenmis degiskenler iizerindeki
regresyonlar kullanilarak 18 wulusal hisse senedi getirisindeki Ongoriilebilirlik
incelenmistir. Uluslararas1 varlik fiyatlandirma modelleri iizerine yapilan bu ampirik
calismanin amaci ortalama getirilerdeki farkliliklar1 agiklamaktadir. Bu amacla kiiresel
ekonomik riskleri temsil eden bir degiskenler seti olusturulmus ve en biiyiik bilesenin

zamanla degisen risk primi oldugu sonucuna ulasilmstir.

Episcopos (1996) Kanada’da 7.30.1990 ve 6.30.1994 tarihleri aras1 donemde
EGARCH yontemiyle TSE300’de giinliik veriler kullanilarak finansal hizmetler, altin
ve giimiis madenleri, iletisim ve medya, kagit ve orman iiriinleri, tiiketim iiriinleri ve
diger sektorlerden giinliik verileri kullanarak yaptigr calismada betanin zamanla

degistigine dair onemli kanitlar bulmustur.

Fama ve Frenh (1992) calismasinda betanin zamanla sabit oldugunu varsaymis
ve varliklarin getirilerinin toplam portfoyiin getirisini 6l¢tiigli varsayarak ortalama getiri
ile beta arasindaki iliskinin diiz oldugunu ve biiyiikliigiin giiclii bir etkisi oldugu
sonucuna ulagmislardir. (Jagannathan & Wang, 1996) bu iki varsayimin dogru olmadigi
fikrinden hareketle 1962 — 1990 yillar1 aras1t NYSE ve AMEX’de finansal olmayan
varliklar1 kullandigi ¢alismada beta ve pazar risk priminin zamanla degistigini
varsaymis ve bu durumda biiyiikliikk etkisinin zayifladigi ve zamanla degisen betayi
iceren kosullu SVFM’in betayr sabit olarak ele alan kosulsuz SVFM’den daha iyi

sonuglar verdigi goriilmiistiir.

Ferson ve Korajczyk (1995) tekli beta ve coklu beta modellerini karsilastirdigi
calismada 1926 — 1989 arast NYSE ve AMEX’deki tiim firmalar icin aylik verileri
kullanmiglar ve yapilan istatistiksel testlerle, uzun orneklem periyotlar1 boyunca kisa

donem getirileri i¢in sabit beta varsayimi reddedilmis olmasina karsin uzun dénemde
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reddedilememistir. Tekli ve ¢oklu beta modelleri karsilastirildiklarinda ise ¢oklu beta

modelinin performansinin daha {istiin oldugu goriilmiistiir.

Ferson ve Harvey (1999) Birlesik Devletler ’de Temmuz 1963 — Aralik 1994
aras1 donemde aylik verileri kullanarak yaptigi caligmada betadaki zamanla degisim
konusunu incelemek i¢in, gecikmeli degiskenlerin kosullu betalar yoluyla modellere
girmesine izin veren regresyonlar kullanmiglardir. Gecikmis piyasa gostergelerinin
endiistri portfoylerine zamanla degisen betalar i¢in bir ara¢ olduguna dair gii¢lii kanitlar

bulunmus ve betanin sabit kaldigina dair hipotez reddedilmistir.

Mok, Lam, ve Cheung (1989) 1980’ler boyunca farkli alt donemler icin ¢esitli
varliklarin beta katsayilarimi tahmin etmisler ve Hong Kong’daki varliklar icin

sistematik riskin zamanla degistigi sonucuna ulasmislardir.

Cheng (1997), Hong Kong’da 6 sanayi portfoyii ve 4 aile sirketi portfoyii
kullanarak pazar modeli katsayilar1 araciligiyla sistematik ve sistematik olmayan riskin
sabit olup olmadigimi inceledigi calismada Goldfeld ve Quandt’in (1976) gecisli
regresyon yontemini kullanmislardir. Sonuglar, O6rneklem periyodu iginde sanayi
portfoyleri icin sistematik riskin oldukg¢a sabit oldugunu fakat sistematik olmayan riskin
1980-1992 aras1 13 yillik donemde diisme egiliminde oldugunu gostermektedir. Aile

sirketi portfoyeri i¢in de benzer sonuglara ulagilmistir.

3.1.3. Gelismekte Olan Ulkelerde Yapilan Calismalar

Bos & Fetherston (1992) Kore’de, 1980 — 1988 arasi donemde 128 varlik
kullanarak yaptiklar1 calismada 78 varligin (%61) betasinin zamanla degistigi sonucuna

ulagsmiglardir (Aktaran: Brooks, Faff, ve Ariff 1998: 88)

Avusturya’da yapilan calismalarda ise Faff, Lee, ve Fry (1992) sabit beta
hipotezini incelemek icin bolgesel olarak en iyi sabit testi kullandilar. Tiim analizlerin
sonunda da betanin zamanla degistigine dair kanitlar buldular. Risk, biiyiikliik ve sanayi

sektorii olmak iizere {i¢c adet firma karakteristigi ile beta degiskenligi arasindaki iligkiyi
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arastirmiglardir. Sonuclar firma biiyiikliigii ya da sanayi sektorii ile betanin sabit
olmama durumu arasinda giiclii bir iligski olmadigimi gostermistir. Brooks, Faff, & Lee
(1994) hem bireysel varliklarin sistematik riskini hem de portfdylerin sistematik riskini
en 1yl tanimlayan model olarak kendilerinin de tercih ettikleri rasgele katsayr modelinin

kullanilmasimi 6nerdiler (Aktaran: Yao ve Gao 2004: 122)

Groenewold ve Fraser (1999) 1979 — 1994 aras1 Avusturya’da 23 sektorde aylik
veriler kullanarak yapmis oldugu calismada ardisik donemler i¢in beta tahminlerini ve
beta tahmininde kullanilan pazar modelinin istatistiksel yeterliligini incelemistir.
Zamanla degisen betalar1 hesaplamak icin de tekrarlayan regresyon, doner regresyon ve
kalman filtresini kullanmistir. Tahmin edilen betalardaki zamanla degisim tahmin
yontemine gore farklilik gostermistir. Sonuglara gore biiyiilk oranda betanin zamanla
degistigi goriilmiistiir. Fakat Ekim 1987°de bir zaman serisi veya kukla degisken

eklenmesiyle sonuglarin daha iyi aciklanabilecegi savunulmustur.

Brooks, Faff, ve McKenzie’nin (1998) 1974-1996 aras1 aylik veriler kullanarak
Avusturya’da yaptiklart calismada, cok varyansli BEKK-GARCH, Schwert ve Seguin
(1990) tarafindan Onerilen zamanla degisen beta pazar modeli yaklasimi ve Kalman
filtresi teknigi ile zamanla degisen betalar test edilmistir. Sonuclar her ii¢ yonteme gore

de betanin zamanla degistigini gostermektedir.

Brooks, Faff, ve Ariff (1998)1986-1993 aras1 8 yillik donemde 41 firma icin
Singapur Borsasinda betanin sabit olup olmadigini aylik veriler kullanarak incelemisler
ve arastirmaya dahil edilen varliklarin yaklasik olarak %40’inda betanin zamanla
degistigine dair Onemli sonuglara ulagsmislardir. Sonuglarin ne gibi degiskenlerden
etkilendigini anlayabilmek icin Orneklem periyodu 4’er yillik ardisik donemlere
ayrilmig ve bireysel varliklar icin betanin yaklasik olarak %20 oraninda zamanla
degistigi goriilmiistiir. Dolayisiyla betanin iizerinde 6rneklem periyodunun uzunlugunun
etkisi oldugu goriilmiistiir. Ayrica, diisiik betali varliklarin zamanla daha biiyiik

degisime ugradig1 sonucuna ulasilmstir.
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Wells (1994) Stokholm Borsasindan 1971-1989 arasindaki donemde sectigi 10
firmanin ve bu 10 firmanin esit olarak agirliklandirilmasiyla elde edilen portféyiin
betasini sabit katsayr modelinin yaninda, ortalama geri doniis modeli, rasgele katsay1
modeli, ve rasgele yiiriiylis modelleriyle test etmistir. Hi¢cbir model tutarl: bir sekilde en
1yl olarak adlandirilamazken, ortalama tahminleri diger modellerden biraz daha iyi

olmas1 nedeniyle rasgele yiiriiyiis modeli tercih edilmistir.

Reyes (1999) 1969 — 1995 yillan arasinda Birlesik Devletlerde islem goren 15
adet firma icin aylik verilerle varlik betalarindaki zamanla degisimi Schwert-Seguin
yontemini kullanarak inceledigi calismada firma biiyiikliigli ve zamanla degisen betalar
arasindaki iligki incelemistir. Zamanla degisen betanin biiylik firmalar ve kii¢iik firmalar

icin onemli derecede farkli olmadig1 goriilmiistiir.

Ebner ve Neumann (2005) yilinda Almanya’da yapmis olduklar1 calismada Ocak
1988 ve Ekim 2002 arasinda DAX100’den secilen 48 adet sirketin aylik verilerini
kullanarak zamanla degisen betalar1 esnek azalan kareler, rassal yiiriiyiis modeli ve
hareketli azalan kareler yontemleriyle belirlemislerdir. Calismanin sonucunda varlik
getirilerinin pazarin getirisinin dogrusal bir iligkisi oldugunu varsayan geleneksel pazar
modeli giiclii bir sekilde reddedilmis ve zamanla degisen modelin betay1 sabit olarak

degerlendiren modele gore daha iyi sonuglar verdigi goriilmiistiir.

Choudhry (2002) Birlesik Krallik’tan secilen 15 firmanin zamanla degisen
betalarinin stokastik yapilarinin incelendigi ¢alismasinda, zamanla degisen betalar cok
varyansli BEKK GARCH modeli kullanilarak tahmin edilmistir. Sonug¢lar zamanla
degisen betalarin ortalamaya dogru yoneldigini fakat ¢ok azinin uzun donemli hafizaya
sahip oldugunu bu yiizden de ortalamaya doniislerin yavas gerceklestigini ve betanin

zamanla degistigini gostermektedir.

Li (2003) Yeni Zelenda’da 3 Ocak 1998 — 28 Agustos 2002 aras1 donemde 19
farkli sektoriin giinliik hisse senedi fiyatlarin1 kullanarak yaptig1 calismada cesitli pazar

ve sektorlerin zamanla degisen betalarin1 belirlemek i¢cin GARCH tipi modeller,
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Schwert-Seguin ve Kalman filtresi modeli kullanilmis ve tiim portfoyler i¢in betanin

zamanla degistigi goriilmiistiir.

Yao ve Gao (2004) Avusturya’da yaptigi ¢alismada Aralik 1979 — Mart 200
arasinda 19 endiistri endeksi i¢in aylik veriler kullanarak, rassal yiiriiylis modeli, rasgele
katsayr modeli, ARMA (1,1) modeli ve hareketli ortalamalar modelinden olusan durum
uzay1 ¢ercevesini kullanarak her bir bireysel endiistri endeksi i¢in miimkiin olan en iyi
zamanla degisen betayr se¢cmeye c¢alismislardir. Calismadan elde edilen sonuglar
endiistri  portfoylerinin betalarinin sabit olmadigini, aksine zamanla degistigini

gostermektedir.

Choudhry (2005) 1997-1998 Asya finansal krizinin Malezya ve Tayvan’dan
secilmis 10’ar firmanin zamanla degisen betalar1 {izerindeki etkisini arastirmaktadir.
Firmalarin zamanla degisen betalarini olusturmak i¢in 1990-2001 arasi giinliik veriler
ve cok varyansli BEKK-GARCH modeli kullanilmistir. Sonuglar betanin zamanla
degistigini ve 20 firmanin zamanla degisen betalarinda finansal krizin ve kriz sonrasi
donemin etkisinin oldugunu gostermektedir. Ayrica sonuglar Malezya firmalarinin

Tayvan firmalarina gore daha fazla etkilendigini gostermektedir.

Choudhry (2005a) c¢alismasinda 11 Eyliil 2001 terdrist saldirisinin ve sonrasi
donemin Amerika Birlesik Devletleri sirketleri iizerine etkisini arastirmistir. Firmalarin
zamanla degisen betalarim1 olusturmak icin 1991-2002 aras1 giinliikk veriler ve ¢ok
varyansli BEKK-GARCH modeli kullanilmistir. Sonuglar 11 Eyliil ve sonras1 donemin
arastirma kapsamindaki bircok sirketi etkiledigini gostermektedir. Etkinin boyutu ve
yonii ise firmadan firmaya degismektedir. Fakat tiim sirketlerin betalarinda bir artis

yasanmamigtir.

Al-Ajmi (2015) Ocak 2007 — Aralik 2011 arasinda Bahreyn Borsasindan sectigi
39 sirkette yaptig1 calismada giinliik, haftalik ve aylik veriler kullanarak getiri orani
araligl, tahmin donemin uzunlugu, betayr tahmin etmekte kullanilacak pazar endeksi ve
betanin zaman i¢inde sabit varsayilmasi gibi problemleri irdelemis ve betanin zamanla

degistigi sonucuna ulagmustir.
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Wijethunga & Dayaratne (2015) 2005 - 2013 arasi donemde Kolombiya
Borsasinda bankacilik ve sigortacilik, otel ve seyahat ve imalat sektoriinden 26 firma
secerek yaptiklar1 calismada biitiin donem icin ve ardisik 3 yillik donemler icin
tekrarlayan regresyon ve doner regresyon olmak iizere iki farkli yontem kullanmiglardir.
Sonuglar beta degerlerinin kullanilan yonteme gore degismekte oldugunu gostermekle

birlikte betanin sabit olmaktan ziyade zamanla degistigini gostermektedir.

Pettengill, Sundaram, ve Mathur (1995) Ocak 1936 ve Aralik 1990 aras1 birlesik
devletlerde yaptiklar1 arastirmada beta ve getiri arasinda giiclii bir iliski bulunmustur.
Sharpe-Lintner modelinin beta ve gerceklesen getiri arasindaki iliski pazar getirisine
bagli oldugundan dolay1 beklenen getiri ve beta arasindaki iliskinin de Onyargili
oldugunu gostermislerdir. Yiikselen piyasalarda yiiksek betali varliklar riske daha ¢ok
katlanildigindan dolay1 diisiik betali varliklara gore yiiksek getirilerle ddiillendirilmekte
fakat diisen piyasalarda yiiksek betali varliklar diisiik betali varliklara gére daha az bir
getiri sunmaktadir. Dolayisiyla, beta ile getiri arasinda iliski oldugunu savunan standart
testlerin onyargili olduklarin1 savunmaktadirlar. Ciinkii burada beta ile getiri arasindaki
iliskinin dogrusal oldugu piyasalarin yiikseldigi donemleri ve beta ile getiri arasindaki
iliskinin ters oldugu piyasalarin distiigii karigitk donemler test edilmektedir. Bu
problemi ¢6zmek icin piyasa yiikselis ve diisiis donemlerine boliinmiis ve yiikselen
piyasalarda dogrusal, diisen piyasalarda ise ters bir iligki oldugu sonucuna ulagilmistir
(Aktaran: Huang ve Hueng 2008: 1). Huang ve Hueng’in caligmasinda ise Pettengill,
Sundaram, ve Mathur’un (1995) calismasini destekler nitelikte yiikselen piyasalarda
beklenen getiri ve beta arasinda pozitif bir iligski bulunurken, diisen piyasalarda negatif

bir iliski bulunmustur.

3.1.4. Betanin Zamanla Degisiminde Etkili Olan Faktorler

Yukarida da gosterildigi gibi betanin sabit olmadigi ve bunun tersine zamanla
degistigine dair ¢ok sayida ampirik calisma bulunmaktadir. Sabitlik varsayiminin
reddedilmesine yonelik ¢ok fazla caba harcanmasina ragmen betanin zaman ig¢indeki
degisimi iizerinde etkili olan faktorlerin tahmin edilmesine ve modellenmesine dair o

kadar ¢cok sayida calisma bulunmamaktadir.
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Hamada (1972) calismasinda sistematik riske firmanin sermaye yapisinin
etkisini arastirmis ve firmanin kaldiraglarindaki degisimlerin betada bir degisime neden
olabilecegini diisiinmiis ve finansal kaldiracin sistematik riskin yaklasik olarak dortte
birini acikladigr sonucuna varmustir. Ayrica, Rosenberg ve Guy (1976) yilindaki
calismasinda pazar volatilitesinin pazardaki koétii haberler karsisinda artarken, iyi
haberler karsisinda azaldigi sonucuna ulasmislardir. Galai ve Masulis (1976) etkin
sermaye piyasalarinda risksiz faiz oranindaki degisimler gibi pazara iliskin yeni
bilgilerin gelmesi durumunda sistematik riskin de eszamanli olarak degisecegi sonucuna
ulagmislardir. Mandelker ve Rhee (1984) firmanin varlik ve sermaye yapisinin finansal
ve faaliyet kaldiracinda etkili olacagini ve kaldiracinda beta iizerinde bir etkisinin
olacag varsayimindan hareket ederek faaliyet kaldirac1 ve finansal kaldiracin betadaki
degisimin biiyiik bir kismini a¢ikladigi sonucuna varmiglardir. Ayrica Braun, Nelson, &
Sunier’in (1995) yapmis oldugu calisma pazar volatilitesinin iyi ve kotii haberlerden de

etkilendigini gostermektedir.

Sonug olarak faiz oranlarinda meydana gelebilecek degisimler betada da bir
degisime neden olacaktir. Bollerslev’in (1992) calismasinda bahsettigi gibi beta,
varligin getirisi ile pazarin getirisi arasindaki kovaryansin pazarin varyansi tarafindan
azaltilmig halidir ve pazarin volatilitesinin zamanla degistigine dair énemli kanitlar
vardir. iktisadi oyuncular her ne kadar gelecek getirilere dair ortak beklentilere sahip
olsalar dahi, bunlar sartli beklentilerdir ve dolayisiyla beta sabit olmaktan ziyade

tesadiifi degiskendir.

Lakonishok ve Shapiro (1986) ise 1962-1981 donemi arasinda getiri ile beta,
toplam risk ve biiytikliikk arasindaki iligskiyi incelemis ve sadece biiytikliigiin getiri
tizerinde etkili oldugu sonucuna ulagmistir. Calismanin sonuglarina gére ne beta ne de

alternatif risk ol¢iimleri getirilerdeki kesitsel degisimleri agiklayamamaktadir.

Fama ve French (1992) Ocak 1963 ve Aralik 1990 NYSE, AMEX ve
NASDAQ’da finansal olmayan varliklar1 kullandiklari calismada beta, biiyiikliik,
PD/DD, kaldira¢ ve kazang/fiyat oraminin getiri iizerindeki aciklayic1 etkisi test

edilmistir. Calismanin sonucunda betanin getiri iizerinde aciklayici giicii olmadig ve
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aciklayict degiskenler arasinda PD/DD ve biiyiikliigiin en onemlileri oldugu, diger

degiskenlerin gereksiz oldugu sonucuna varilmaistir.

Asgharian & Hansson’un (2000) caligsmasi beta ile firma biiyiikliigii ve PD/DD
gibi faktorlerle 1983-1986 arast donemde Isve¢ Borsasindaki ortalama getirilerin
kesitsel degisimini ¢ok varyansli GARCH (1,1) yontemini kullanarak agiklamaya
caligmistir. Sonuglar kosullu betanin EKKY yontemiyle tahmin edilen betalara gore
daha dogru sonuglar verdigini gostermektedir. Beta ile biiylikliik ve PD/DD arasinda ise

giiclii bir bag bulunmustur.

3.2. Tiirkiye’de Yapilan Caligmalar

Odabas1 (2000) Ocak 1992 — Aralik 1997 aras1 BIST’de 100 varlign haftalik ve
aylik verilerle analiz ederek tahmin aralifinin betanin sabitligine olan etkisini
incelemistir. Betanin sabitligi 6 ay, 1 yil, 2 yil ve 3 yil gibi farkli uzunlukta tahmin
periyotlart kullanilarak ardisik olarak kiyaslanmistir. Sonu¢ olarak betanin zamanla
degistigi ve tahmin periyodunun uzamasiyla birlikte daha dogru sonuglar alindig:

bulunmustur.

Odabas1 (2002) 1992 — 1999 yillarinda BIST’te beta sabitligini inceledigi
calismasinda 4 ve 8 yillik tahmin donemleri kullanmistir. 8 yillik donemde zamanla
degisen beta yaklasik %80 seviyesindeyken 4 yillik donemde %65 seviyesinde
bulunmustur. Bu da 6rneklem etkisinin olabilecegini ve tahmin doneminin kisalmasiyla

betadaki zamanla degisimin azalacagini gostermistir.

Odabast (2003) Ocak 1992 — Aralik 1999 aras1 giinliik, haftalik ve aylik veriler
kullanarak betanin tahmininde zaman, getiri aralifi ve c¢esitlendirmenin etkisini
arastirmistir. Sonuglar beta tahmininde getiri araliginin etkisinin oldugunu, getiri araligi
arttikca pazar modelinin agiklayici giiciiniin arttigini, ¢esitlendirme ve beta sabitliginin
pozitif korelasyonlu oldugunu ve beta tahminlerinin ortalamaya dénme egiliminde

olduklarim1 gostermektedir.
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Aygoren ve Saritag (2007) 1994 — 2004 aras1 BIST’den 90 varlik igin aylik
veriler kullanarak yaptiklar1 ve beta tahminleri i¢in bir diizeltme yontemi bulmayi
amacladiklar1 calismada betanin sabit olmadigr sonucuna ulasmislar ve iki adet
diizeltme yoOntemi Onermislerdir. Aylik verileri esas alan beta hesaplamalar1 igin
genellikle 5 yillik periyotlar diisiiniilmiistiir. Fakat mevcut calisma 8-9 yil gibi daha

uzun tahmin periyotlarinin daha iyi sonuglar verdigi sonucuna ulagilmistir.

Tungel (2009) 2000 — 2007 arast donemde BIST’de 189 varlikla yaptig
calismada giinliik, haftalik ve aylik veriler kullanarak beta tahmini lizerinde getiri
araliginin etkisinin olup olmadigini incelemistir. Betanin zaman icinde sabit kalmadig1
sonucuna ulagilmakla birlikte 4 ve 8 yillik tahmin donemlerinin, yani getiri araliginin da

betanin zaman icindeki degisiminde etkili bir faktér olmadigi sonucuna varilmistir.

Altinsoy, Erol ve Yildirak (2010) Subat 2002 — Haziran 2009 aras1 giinliik ve
haftalik veriler kullanarak Tiirkiye’de gayrimenkul yatirim fonlarinin zamanla degisen
betalarin1 Diagonal BEKK, Schwert-Seguin ve Kalman filtresi yardimiyla incelemistir.
Ekonomik biiyiimenin diisiik ve yiiksek oldugu durumlarda betalarin nasil etkilendiginin
gorebilmesi adima arastirma donemi GSYIH oraniyla uyumlu olarak ikiye ayrilmis ve
ortalama beta degerlerindeki degisimler incelenmistir. Sonug¢ olarak GYO getirilerinin
ekonomik biiyiimenin yiiksek oldugu donemlerde borsayla daha yakin iliskide oldugu

gorilmistiir.

Oran ve Soytas (2010) Ocak 1996 — Haziran 2007 aras1t BIST’de 500 varliktan
yararlanilarak giinliik veriler kullanilan c¢alismada beta ve betalardaki degisimi
incelemek adinda ilk olarak pazar modeli ve EKKY ardindan da binom testi
kullamilmistir. Varliklarin ve bu varliklardan olusturulmus portfoylerin sabit olup
olmadigini arastiran calismada pazar getirileriyle varliklar ve portfdyler arasinda énemli
bir iligski bulunmustur. Fakat bulunan bu iligki sabit degildir. Ayrica hem varliklar hem

de portfdyler i¢in bulunan betalar 1’in altindadir.

Tetik ve Ugur (2010) 2002 ve 2006 yillar1 arasinda sinai, mali, hizmet ve

teknoloji sektorlerinde giinliik, haftalik ve aylik veriler kullanarak getiri araliginin beta
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katsayisina etkisini arastirmistir. Bu 4 sektor arasinda mali sektoriin betast diger
sektorlere gore daha yiiksek bulunmustur. Sinai sektorii ise pazardaki degisimlerden en
az etkilenen sektor olarak bulunmustur. Getiri araliginin uzamasinin etkisiyle de

ortalama beta degerlerinin artti1 sonucuna ulasilmstir.

Iskenderoglu (2012) BIST de yaptig1 calismada 2003 — 2011 aras1 giinliik veriler
kullanilarak aylik, ii¢ aylik, altt aylik ve yillik donemler icin beta katsayilar
hesaplanmigstir. Sonraki asamada panel birim kok testi ve ardindan aylik ii¢ aylik, alt1
aylik ve yillik beta katsayilart havuzlanmis regresyon ile tahmin edilmis ve betalarin

ortalamaya donme egilimi icinde olduklar1 goriilmiistiir.

Koseoglu ve Gokbulut (2012) Ocak 2001 — Mart 2011 arast giinliik veriler
kullanarak BIST’deki 3 temel sektoriin zamanla degisen betalarmi incelemislerdir.
Hizmet, finansal ve sinai sektorleri icin zamanla degisen betalar diagonal BEKK-
GARCH modeli yardimiyla tahmin edilmistir. Finansal sektor i¢in betalarin 1’den
biiyiik olmasinin yaninda zamanla degisen betalarin EKKY yontemiyle tahmin edilen
betalara gore onemli Ol¢iide benzer oldugu goriilmiistiir. Ayrica alt donemler i¢in ne
sabit ne de zamanla degisen betalarin sabit olmadigl, yani zaman icinde degistigi

goriilmiistiir.

Abiyev (2015) 2002 - 2013 arast donemde haftalik veriler kullanarak
Tiirkiye’den sectigi 20 endiistri portfoyii icin zamanla degisen betalar1 incelemis ve
zamanla degisen betalar i¢in en iyi yontemi bulmayr amaglamistir. Arastirmada
kullanilan 20 sektor icinde beta sabit degildir. Standart EKKY’nin yaninda cok
degiskenli GARCH modelleri, stokastik volatilite ve kalman filtresi yOntemleri
uygulanmistir. Sonuclar zamanla degisen sektdr betalarinin en iyi sekilde rasgele

yiiriiyiis modeli tarafindan agiklandigin1 gostermektedir.

Yayvak, Akdeniz, ve Salih (2015) Ocak 1998 — Aralik 2011 doneminde
BiST’de islem goren finansal olmayan varliklarin zamanla de@isen betalari esik
degiskenler kullanilarak incelenmistir. Aylik veriler kullanilan ¢alismada esik degisken

olarak faiz oranlari, doviz sepeti, reel efektif doviz endeksi ve pazar volatilitesi
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kullanilmistir. Orneklem periyodu boyunca doviz sepeti seviyesindeki degisim oranina
gore betalarin zamanla degisti§i ve betalardaki zamanla degisimin endiistrinin

ozelliklerine gore farklilastig1 goriilmiistiir.

Biiberkokii ve Sahmaroglu (2016) 1 Ocak 2002 — 8 Nisan 2015 aras1 giinliikk
verilerden yararlanilarak BIST de islem géren 10 mevduat bankas1 icin zamanla degisen
betalarin aciklanmasinda islem hacminin etkisini arastirmigladir. Zamanla degisen
betalarin cok degiskenli GARCH yontemiyle ve degiskenler arasi iliskinin de kantil
regresyon yontemiyle tespit edildigi ¢calismada beta katsayilarinin sabit olmadigi, bunun

aksine zamanla degistigi goriilmiistiir.



IV. BOLUM

4. VERI VE METODOLOJi

4.1. Veri

Arastirmada Akbank, Tiirk Katilim Bankas1 (Albaraka), Denizbank, Finansbank,
Garanti, Halkbank, ICBC Turkey Bank, 15 Bankasi, Sekerbank, Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi, Vakifbank ve Yapr Kredi olmak iizere 12 adet mevduat bankasinin
28.12.2001 ve 28.02.2017 aras1 siirekli islem gordiigii tarihler icin giinlik ve aylik
getirileri kullanilmigtir. Tablo 4.1°de 12 mevduat bankasi ile birlikte BIST100 ve

Bankacilik Endeksinin veri araliklaria yer verilmistir.

Tablo 4.1: Calismaya Dahil Edilen Sirketler

XU100 28.12.2001-28.02.2017
XBANK 28.12.2001-28.02.2017
AKBNK 28.12.2001-28.02.2017
ALBRK 29.06.2007-28.02.2017
DENIZ 01.10.2004-28.02.2017
FINBN 28.12.2001-28.02.2017
GARAN 28.12.2001-28.02.2017
HALK 10.05.2007-28.02.2017
ICBCT 28.12.2001-28.02.2017
ISCTR 28.12.2001-28.02.2017
SKBNK 23.07.2002-28.02.2017
TSKB 28.12.2001-28.02.2017
VAKBN 18.11.2005-28.02.2017
YKBNK 24.06.2002-28.02.2017

Arastirmanin bankacilik sektoriine uygulanmasinin sebebi daha anlamli sonuglar
elde edebilmektir. Eger arastirmaya cok sayida sektdrden ¢ok sayida firma eklenseydi,

farkli sektorler farkli faktorlerden etkilendikleri ve dolayisiyla farkli sektordeki
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firmalarin zamanla degisen betalarin da farkl faktorlerden etkilenebilecegi i¢in sonuglar
yaniltict olabilirdi. Ayrica bankacilik sektoriinde riskin 6nemli bir yer tutmasindan

dolay1 arastirma bankacilik sektoriiyle kisith tutulmustur.

Sekil 4.1’de 12 adet mevduat bankasinin, bu bankalarin esit olarak
agirliklandirilmasiyla olusturulmus bir portfoyiin ve BIST100 endeksinin giinliik fiyat
hareketlerine iliskin grafikler yer almaktadir. Sekilde goriildiigii lizere giinliik fiyat
hareketlerinde yiikselen bir trend soz konusudur. Tablo 3’de ise pazar portfoyii ve
mevduat bankalarinin tanimlayict istatistikleri verilmistir. Giinliik verilerin sirasiyla
ortalama, medyan, maksimum ve minimum degerleri, standart sapmalari, ¢arpiklik ve
basiklik degerleri, Jarque-Bera katsayilar1 ve istatistik sonuclari, toplam deger, hata
kareleri toplami ve son olarak gozlem sayisi verilmistir. Ortalama getiriler ve standart
sapmalar acisindan Akbank, Garanti Bankasi, Halk Bankasi, Is Bankasi ve BIST100
Endeksi diger bankalara gore daha yiiksekken; Albaraka Tiirk, Tekstilbank (ICBC
Turkey Bank) ve TSKB’nin ortalamalarinin ve standart sapmalarinin daha diisiik oldugu
goriilmektedir. Denizbank, TSKB ve Tekstilbank (ICBC Turkey Bank) hari¢ tiim
firmalar icin ise ¢arpiklik negatiftir. Bu durum yatirimeilarin pozitif veya negatif yonde
asirt getiriler elde edebilecegini gostermektedir. Ayni zamanda tiim bankalar ic¢in
basikligin 2’den yiiksek oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, dagilimin normalden sivri

olmastyla birlikte verilerin homojen dagildigini s6ylemek miimkiindiir.
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Tablo 4.2: Pazar Portfoyii ve Mevduat Bankalarinin Tanimlayicr Istatistikleri

AKBNK ALBRK DENIZ FINBN GARAN HALK 1003104 ¥

Ortalama 49.935 13.011 21.301 23.503 46.035 104.723 11.316
Medyan 54.992 13.220 20.074 25.250 51.014 105.856 10.700
Maksimum 98.938 20.431 49.453 66.690 107.579  206.467 31.100
Minimum 0.5405 0.4923 0.3002 0.0471 0.2702 27.098 0.1519
Std. Sapma 25.109 0.3063 0.8623 13.925 29.154  361.683 0.6911
Carpikhk -0.2885 -0.5767 0.1437 -0.1091 -0.0581 -0.0065 0.4453
Basikhik 17.981 30.459 28.467 26.939 15.472 26.268 23.586
Toplam 19025.5 3165.77 6.652.035 8.954.794 17539.64 2585631 4.311.497
Hata Kareleri Toplamm 24015.9 228.24 2.321.582 7.385.934 3237596 32285.14 1.819.583
Gozlem Sayisi 3810 2433 3123 3810 3810 2469 3810

ISCTR SKBNK TSKB VAKBN XBANK XU100 YKBNK
Ortalama 33.593 10.160 0.6018 36.070 94836.31 49161.58 28.657
Medyan 34.860 10.523 0.4111 36.765 1058004 50914.67 30.388
Maksimum 70.510 21.854 15.700 69.141 199253.5 93178.87 59.668
Minimum 0.4236 0.0677 0.0169 0.9842 1059039 8.627.42 0.3251
Std. Sapma 16.065 0.5693 0.4901 10.314 47183.84  24089.14 13.483
Carpikhik -0.1632 -0.1242 0.4224 -0.2678 -0.3436 -0.1289 -0.1721
Basikhik 20.500 20.062 17.046 32.901 19.283 17.556 20.554
Toplam 12799.22  3.728.034 2.293.172  10240.45 0.0003 0.0001 10574.44
Hata Kareleri Toplamm  9.831.054 1.189.200 915.069 3.019.309 0.0008 0.0002  6.707.019
Gozlem Sayisi 3810 3669 3810 2839 3810 3810 3690

Arastirmada kullamilan verilerin tammlayici istatistiklerinin agiklanmasinin
ardindan verilerin duragan olup olmadiklar1 incelenmistir. Regresyon analizinde
verilerin duragan olmasi beklenmektedir. Duraganlik, Dickey ve Fulller’in (1979, 1981)
ortaya koydugu Gelistirilmis Dickey-Fuller Testi (ADF) ile analiz edilmistir. Bu test
zaman serisi degiskenlerinin otoregresif siirecle ifade edilip edilemeyecegini
gostermektedir. Test sonucunda hata teriminde otokorelasyon varligi serilerin birinci

dereceden otoregresif siirecle ifade edilemeyecegini gostermektedir (Goktas 2001: 35).

Tablo 4.3: ADF Birim Kok Testi Sonuglari
Trend

Trend ve Sabit

Trend ve Sabit Degil

AKBNK -61.65604*%* -61.66460%** -61.62713%**
ALBRK -48.59807*** -48.58838%** -48.60806%**
DENIZ -50.45497%** -50.46352%** -50.43770%**
FINBN -58.93165%** -58.94532%** -58.87657***
GARAN -61.71367*** -61.71725%** -61.67806***
HALK -48.10590%** -48.09753%** -48.11300%**
ICBCT -63.35903%** -63.35200%** -63.35004 %
ISCTR -62.14136%** -62.13343%** -62.13095%**
SKBNK -56.45448%*** -56.48071%** -56.43417%**
TSKB -59.98360%** -60.00004*** -59.89024***
VAKBN -50.65270%%* -50.64406%** -50.65651%**
YKBNK -58.73668*** -58.74T75%** -58.72302%**
XU100 -61.01177%%* -61.00775%** -60.97957%**
XBANK -61.14775%** -61.14747%** -61.12879%**
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Tablo 4.3’de duraganlik testlerine trend, trend ve sabit trend ve sabit degil olmak
tizere duraganlik ADF birim kok testi ile incelenmistir. Trend, trend-sabitte, trend ve
sabit degilde tiim verilerin duragan oldugu goriilmektedir. Sekil 4.2°de goriildiigii iizere
veriler hem sabite hem de trende sabittirler. Dolayisiyla uygulanan ADF analizi

sonuglari, trend ve sabitte tiim degiskenlerin duragan oldugunu gostermektedir.

Risk getiri iligkisini kurmak adina, fiyat verilerinden hareketle giinliik getiri
verileri elde edilmistir. Bu sirketlerin getirileri ve pazar portfOyliniin getirisi

hesaplanirken asagidaki logaritmik denklemler kullanilmistir.

R; = In(P; — Py_,) x 100
Rar = In(Pagr — Pye—y) % 100
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Tablo 4.4: Logaritmik Fark Serilerinin Tanimlayici Istatistikleri

LAKBNK LALBRK LDENIZ LFINBN LGARAN LHALK LICBCT

Ortalama 0.0653 -0.0001 0.0730 0.0991 0.0755 0.0204 0.0569
Medyan 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Maksimum 18.9526 12.7443  20.9351 22.7055 16.3629  18.5552 22.1959
Minimum -14.0575 -11.2325 -22.3144 -18.9966 -17.0225 -13.1724 -23.1685
Std. Sapma 2.6550 1.92721 3.1206 2.9374 2.7669 2.6844 3.2689
Carpikhk 0.2840 -0.0224 1.1237 1.1677 0.0318 -0.0258 0.2714
Basikhk 5.8140 6.5641 14.7013 11.9252 6.1412 6.6093 9.6025
Toplam 248.9622 -0.2825 227.9594 377.8262 287.8744  50.5855 217.0034
Hata Kareleri

Toplam 26842.97 9029.143 30394.34 32857.96 29155.12 17777.31 40693.36
Gozlem Sayisi 3809 2432 3122 3809 3809 2468 3809
Ortalama 0.0470 0.0665 0.1103 0.0266 0.0509 0.0485 0.0492
Medyan 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0669 0.1015 0.0000
Maksimum 16.9903  21.3382  15.7123 16.4961 16.0763 12.1272 16.9908
Minimum -16.3633 -22.7163 -16.4363 -13.2548 -14.5221 -13.3408 -23.5311
Std. Sapma 2.6383 2.9492 2.6133 2.6131 2.3662 1.8571 2.8304
Carpikhik 0.0343 0.3476 0.2591 -0.0976 0.0391 -0.1430 -0.070484
Basikhk 6.2156  10.4085 6.4061 5.2693 6.5535 7.4070 8.7603
Toplam 179.0992 244.0496 420.4220 75.6107 194.1154 184.7973 181.6638
Hata Kareleri

Toplam 26507.89 31895.93 26006.12 19371.87 21321.84 13134.47 29546.25
Gozlem Sayisi 3809 3668 3809 2838 3809 3809 3689

4.2. Metodoloji

4.2.2. Cok Degiskenli GARCH

Finansal pazarlardaki varlik fiyatlar1 biiyiik ve zamanla degisen soklar tarafindan
sarsilmaktadir. Bu fiyat hareketlerinin genislikleri sabit degildir. Oynakligin yiiksek ve
diisilk oldugu zamanlar vardir. Bu donemlerde oynaklik pozitif yonde korelasyonlu
gozitkmektedir: Yiiksek genisliklerin yiliksek genislikler ve diisiik genisliklerin diisiik
genislikler tarafindan izlenmesi beklenir. Bu gozlem 6zellikle yiiksek frekansli verilerle
ilgilidir. Ornegin, giinliik menkul kiymet piyasasi getirileri bir donemin kosullu
varyansinin artik sabit olmayip zamanla degistigini gostermektedir. Bu anlayis Engle
(1982) ve Bollerslev’in (1986) zamana bagli degisen varyans calismalariyla ortaya
koyduklar1 ve hala biiyliyen bir literatiir olarak devam etmektedir. Giiniimiizde yatirim
riskini degerlemede de kullanilan bu modeller, risk hesaplamalarinda vazgecilmez bir

arag¢ haline gelmistir (Neusser 2016: 167).
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Zaman i¢inde birbiriyle iligkili oldugu goriilen varlik ve pazar oynaklig
gozlemlerini agiklayan ¢ok degiskenli GARCH modeline giderek daha fazla ilgi
gosterilmektedir. Cok degiskenli GARCH modelleri, kosullu varyanslarda zamansal
bagliliklarin yakalanmasina ek olarak kovaryanslarin zamanla nasil degistigini de

belirleyebilmektedir (Mills ve Markellos 2008: 323)

Cok degiskenli GARCH yaklasimi zamanla degisen betalar1 modelleyebilmek
icin GARCH modeli tarafindan iiretilen kosullu varyanslardan faydalanmaktadir. Bu
yontem Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988), Ng (1991), Brooks, Faff, ve McKenzie
(1998), Choudhry (2002, 2005 ve 2005b); iilkemizde Koseoglu ve Gokbulut (2012),
Abiyev (2015) ile Biiberkokii ve Sahmaroglu (2016) gibi cok sayida caligmada

kullanilmuastir.

Cok degiskenli GARCH modeller, tek degiskenli emsallerine benzemektedirler.
Fakat bu modeller kovaryanslarin zaman ic¢inde nasil hareket ettigine iliskin denklemler
belirtmesinden dolay1 belirlenmesi ve tahmin edilmesi daha karmasik modellerdir.
Hepsinde de varyans ve kovaryanslart modelleyen N adet varlik bulunmaktadir (Brooks
2014: 467). Cok degiskenli GARCH modelleri en ¢ok kullanilan zamanla degisen
varyans modelleri arasinda yer almaktadir. Literatiirde birbirinden farkli ¢ok degiskenli
GARCH modeli ileri siiriilmiistiir. Bunlarin arasinda Bollerslev, Engle, ve
Wooldridge’in (1988) VECH modeli, Bollerslev’in (1990) sabit korelasyon modeli,
Engle, Ng, ve Rothschild’in (1990) Faktér ARCH modeli ve Engle ve Kroner’in (1995)
BEKK modeli yer almaktadir. Bu modeller pek ¢ok pazara ve bir¢ok varlik fiyatlama ve

yatirim sorunlarina uygulanmistir (Kroner ve Ng 1998: 819).

Ikiden fazla degiskeni olan ¢ok degiskenli GARCH ile teknik olarak tahminler
yapmak ve teorik olarak anlamli mesajlar iletebilmek cok zor olacagi icin analiz iki
degiskenli modellerle sinirlandirilmistir. Matrislerde ifade edilen iki degiskenli bir

GARCH modeli su sekildedir:

Ve = &

it [yt — 1)~N(0,H 1)
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Burada vektorler, cesitli sekillerde tasarlanabilen kovaryans matrisidir.

hyse h].:r]
haie  Raae

¥e = [F1e  ¥arl. & =[x &) veH, = [
Kovaryanslarin yaygin olarak kullanilan tanimlamalari arasinda sabit
korelasyon, VECH (tam parametreleme) ve adin1 Baba, Engle, Kraft ve Kroner’dan

(1990) alan BEKK (pozitif kesin parametreleme) yer almaktadir.
4.2.2.1. Tam Parametreleme

Tam parametreleme veya VECH, kovaryans matrisini bir varyans ve kovaryans
vektoriine dontistiiriir. “i; = % oldugu icin M XM bir matristen doniistiiriilen vektoriin

mim + 1)
boyutu 2 "dir. Dolayisiyla, iki degiskenli bir GARCH siirecinde varyans ve

kovaryans vektorii ii¢ boyutludur. U¢ degiskenli GARCH icin vektor alt1 boyutludur.
Yani zamanla degisen varyans ve kovaryanslari tanimlamak icin alti adet denklem
olacaktir. Bu yiizden sisteme ikiden fazla degisken eklendiginde denklemleri elde etmek

miimkiin olmayabilir. VECH’in gosterimi ise su sekildedir:

vech{H:) = vech(4dy) + Z A; vech(er_ijge_;)
=1
p
+ Z B; vech(H:_;) (5.1)
=1

Burada H:, Aa,4i, B ve 5.5 geleneksel bicimdeki matrislerdir ve vech()
yukarida da gosterildigi gibi, bir matrisin bir vektore doniistiiriilme islemi anlamina

gelmektedir.

P=4=1 i¢in, denklem 5.1 agik¢a yazilabilir:
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r -3
hn_r Q11,0 @111 @1z Tz E1-1
h’lﬂ_ t| = | %120

H, = + |®zr1 ®zza @z3a| | Spr-1fae-a
haae T2z @311 @321 @aaal| £,
Piia Biza Piaa hyse-1
+ P21 Bazy Poza|+ |Maze—

Paiy PBazy  Paza hases |

Goriildiigii tizere en basit ¢cok degiskenli modeli tahmin etmek i¢in 21 parametre

kullanilmaktadir (Wang 2009: 71).
4.2.2.2. Pozitif Kesin Parametreleme

BEKK modeli aslinda ¢ok degiskenli matris islemleriyle basa ¢ikmanin en dogal
yoludur. BEKK modelinin formiilasyonu asagidaki gibidir:

He = AgAg + A5 ;5. A + BiH, ;B (5.2)

Bu model, varlik getirilerinin kosullu kovaryans matrisinin, ge¢mis getiri soklari
vektoriiniin dis carpim matrisi tarafindan belirlendigini varsaymaktadir. 5.2 numarali
denklemdeki ikinci ve iiciincii terimler kuadratik formda ifade edildigi i¢in, €2 ’nin
pozitif tanimli olmas1 kosuluyla varlik getirilerinin kosullu kovaryans matrisinin pozitif

tamimlilig1 garantilenir. Model VECH modelinin bu zayif yoniinii asarken, hala

5\ _ (N
(Z)N * (E) parametreye sahiptir. N =20 jcin BEKK modeli 1010 parametreye

sahiptir. Bu da modelin bir¢cok finansal sisteme uygulanabilirligini ciddi sekilde

kisitlamaktadir (Kroner ve Ng 1998: 821).

H.=Q+4+BH,_,B+Ac_,c._,A (5.2a)

Burada 4e simetrik bir (¥ x M) parametre matrisidir ve 4: ve Zi kisitsiz (W x V)
parametre matrisleridir. Bu gosterimin onemli O6zellikleri yeterli genelleme yapmasi,
zaman serilerinin kosullu varyans ve kovaryanslarinin birbirini etkilemelerine izin

vermesi ve ayni zamanda c¢ok sayida parametre tahmin etmeyi gerektirmemesidir.
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P=4g=1 j¢in, denklem iki degiskenli bir GARCH siirecinde denklem 5.2’nin VECH
gosterimiyle karsilastirildiginda 21 parametreye karsi yalnizca 11 parametreye sahiptir.
Daha da onemlisi, BEKK siireci kovaryans matrisinin ¢ok zayif kosullar altinda pozitif
tanimli olmasini garanti etmekte, denklem 5.2°de 4: ve B;>de lineer olmayan bazi

kisitlamalar altinda da gosterilebilmekte ve VECH gosterimine denktir (Engle ve

Kroner 1995: 127). P =4 =1 olan iki degiskenli sistemde denklem 5.2 sdyle olur:

hyye hyae _ [@iim @rza
Fay hzg_t] T lezipe @220
@110 @207 Elz,t_l Ere—1€2-1 11,1 @19, 1
+ | 21,0 @azpl [El,t—lEE.E—L 5'23.:_1 ][aﬁl 1 ﬂ"'“..l
4 [Bi10  Pizo] [have—1  haze— .1] [ﬂlll ﬁJ."L
1210 P220) Lhzye—y hoze gl sy Baoo 1 (0.3)

Denklem 5.3 ile belirsizlik kaynaklarini inceleyebilir, iistelik sok isaretlerinin

etkilerini degerlendirebiliriz. Varyanslar1 ve kovaryansi agik¢a yazarsak:

hyye =0+ {ﬂlzl.lﬁir—l + 2ayy  @an 081 182y T+ a:gl_lf'ﬂz.t—J.:l
+ {.5'1:1_1}11 ve—1 + 28131 BaraPiar_y + B3y Lh‘EE.L‘—J.:I
(5.4a)
hyze = Raye = @2

+ [ﬂll_l'u:J.:.l'E:lz.t—l + (':TJ.E_L"'J::LJ. + ﬂu.Lﬂ’::.l}EJ.t—LE:.t—_l

+ ﬂ'!l.lﬂzz.lfg_t—ll

+ [ﬂl Lifziahige—1 + {.512_1.5': 11 T+ .5'11_1_.5'22.1_] hyze 2

+ Bz21,1F20 00 L]
(5.4b)

hast = @220 + (ﬂrg_j_f'r,t_j_ + 2oy 1023181018281 + ﬂi':.].fi'.t—l}

+ (312:.1311._1.:—1 + 28121 P22,z 01 + .Iﬁ'f?:.lh:it—l]
(5.4¢)

.l'f":'.t = EL:.!‘.I'IIEE 2.
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Yukarida bulunan matriste diagonal degerlere, yani ®11: ve ®zz.: ye bakarak bir
serideki sokun digerinin {iizerindeki belirsizligi oynakligi iizerindeki etkisini
degerlendirebilir ve bu etki asimetrik veya tek etkili yol olabilir. Ozellikle, iki seride sok
isaretlerinin etkisini degerlendirmekle ilgili kisiler olabilir. Bu amagla, onceki soklari

temsil eden diagonal degerler asagidaki gibi yeniden diizenlenebilir:

019801 T 2001190919 81,0-982,01 + 051485, , = (5-’11,151;—1 + t7{21,1"5'23—1) (5.5a)

@) 65y F 2yp0 0048 e g 800 g + 005, ) = (pafre g + 003800 y) (5.5b)

f111 ve %221'in sokun ayni zaman serisinin gelecekteki belirsizligi iizerindeki
etkiyli ve @211 ve @i1za’nin karsilikh etkiyi temsil ettigi aciktir. Yani ikinci serinin
sokunun birinci serinin gelecekteki belirsizligi tizerinde ve birinci seri sokunun ikinci
serinin gelecekteki belirsizligi iizerindeki etkiden bahsedilmektedir. Ilgin¢ olan su ki,
eger @111 ve @21a'in isaretleri farkliysa, o zaman iki zaman serisinde farkli isaretlere
sahip olan soklar ilk zaman serisindeki gelecek belirsizligini artirma egilimindedir.
Benzer sekilde, #121 ve @221 farkli isarettelerse, iki sokun isaretleri farkliysa ikinci
zaman serisinin gelecek belirsizligi artabilecektir. Goriiniise gore, bu model tanimlamasi
iki finansal piyasa arasindaki oynaklik etkisini arastirmak icin uygun bir sekilde
ayarlanmistir.

Kovaryansin pozitif kesin tanimlamasi, dogal olarak tek degiskenli GARCH
modelini genisletir. Ornegin, bir BEKK-GARCH (1, 1) modeli kovaryans matrisinin
boyutu bir oldugunda model GARCH(1, 1)’e diisebilir. Bu nedenle, genel matris
biciminde kovaryans sabitligi kosullarin1 arastirmak ilgi ¢ekicidir. Bu amacla, BEKK
gosterimini vektor haline getirmemiz gerekir. Yani, matris elemanlarinin her birini
vektore yerlestirmeliyiz. BEKK kovaryansinin 6zel ve zarif tasarimi nedeniyle,

vektorlestirme 6zelliklerinden birini kullanarak vektorlestirme islemi diizgiin ve diizenli

vech(ABC) = [C'®A]

bir sekilde tiiretilebilir. Yani, vech(B). ® burada Kroneker

carpanini ifade eder. Bu durumda, degisim matrisi:
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2
e gl = [ E1t-1 El,t—lEz,t—1]
t—18p-1 = 2
E2t-1%1t-1 &2 (5.6)
Ve kovaryans matrisi B ile gosteriler:
1/2 ,1/2
g . — Ryeq hie 1hae s
t-1 Ji!1;2 hlgz j
Loe—1Me—1 12,t-1 G

Ve 4 ve 4 ve B ve B parametre matrisleri birbirlerine daha onceden
aktarildiginda doéniisiim daha da basitlestirilir. Vektorize edilmis - asagidaki sekilde
tiiretilmistir (Wang 2009: 71-74):

vech(H;) = (Ao®Ao) vech(l) + (4;®A;) vech(e1-18{_,)

+(BJ®B_I)IUECh(:Ht_1j .8)

BEKK-GARCH denklemlerinin sadelestirilmis hali ise asagida yer almaktadir:
2.2 2
hyjp =€ +aiuie ; + 91106
2 .2 2
Rypp = Cap +A5U5 ¢y + G52R50

hize = €10+ @y 055U ¢ U 3+ G11025R005

Calismada bu modeller arasindan diger iki modele gore daha az parametre

kullanarak tahmin yapma imkan1 vermesinden dolayr BEKK modeli kullanilacaktir.

4.2.3. Regresyon Analizi

Ekonometride en ¢ok kullanilan yontemlerden biri olan regresyon analizi bir
degiskeni bagka bir degisken veya degiskenlerle tanimlamaya ve 6l¢meye yarayan bir
aracgtir. Yani, bir degiskenin hareketlerini diger degiskenlerle aciklamaya caligmaktadir.
Biraz daha sonut hale getirmek gerekirse ortaya c¢ikan degisimleri agiklayacagimiz
degiskeni ¥ ile, bu degiskenin hareketlerini agiklayacak degiskenleri ise ¥1:%z, s ¥n

seklinde gosterebiliriz. Boylece n adet degiskenin hareketleriyle ¥ degiskeninin
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tahminlenebilmesi miimkiin olacaktir. ¥ burada bagimili (agiklanan) degiskeni ifade
ederken, ¥i:¥z...¥n bagimsiz (agiklayic1) degiskeni ifade etmektedirler. Fakat
regresyon analizinin korelasyon ile karistirllmamasi gerekir. Korelasyon iki degiskenin
birlikte hareket etme egilimini gosterirken, regresyon analizinde iki de§isken arasinda
bir neden sonug iligkisi vardir. Korelasyon ¥ ’deki degismelerin ¥ ’yi degistirecegini ya
da tam tersinin olacag1 anlamina gelmezken, regresyon analizi bagimli degiskenin (),
bir olasilik dagilimina sahip ve tesadiifi bir degisken olarak kabul edilen bagimsiz
degiskenden E(x]:) etkilendigi anlamina gelmektedir. Bu yiizden regresyon korelasyona

gore cok daha giiclii bir aractir.

4.2.3.1.  Basit Dogrusal Regresyon

Eger regresyon denkleminde tek bir bagimsiz degisken kullanilabilir. Basit
regresyon olarak adlandirilan bu tek bagimsiz degiskenli regresyona oOrnek olarak
asagidaki caligsmalar gosterilebilir;

e Hisse senedi getirilerinin pazar risk seviyesine gore incelemesi
® Hisse senedi fiyatlar ve kér paylari arasindaki uzun donemli iligki

e Optimal hedge oraninin olusturulmasi

Goriildiigti tizere tiim orneklerde tek degisken ile bagimli degisken tahmin

edilmeye calisilmaktadir.

Bir arastirmacinin vV ve ¥ olmak iizere iki degiskeni ele aldigin1 ve aralarinda
bir iligki oldugunu tahmin ettigini varsayalim. Bu noktada atilacak ilk mantikli adim bu

degiskenlerin bir grafigini olusturmak olacaktir.
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Sekil 4.4: Regresyon Dogrusu

Sekil 4.3’de goriildiigii iizere ¥ ve ¥ arasinda pozitif ve dogrusal bir iliski
vardir. Bunun anlami1 ¥ ’in artmasiyla birlikte ¥ ’nin artmasina neden olacagidir. Bu
iliski neredeyse dogrusal bir cizgi ile agiklanabilecektir. Yani Sekil 4.4’de gosterildigi
gibi verilere uygun goziiken bir ¢izgi ¢izmek miimkiindiir. Bu ¢izginin kesim noktasi ve
egimi goz karar c¢izilebilir. Fakat bunu yapmak uygulamada yorucudur ve kusurlu
sonuglara ulagsmaya sebep olabilecek bir yontemdir. Boyle bir hata ile karsilasmamak
icin de diiz bir ¢izgi olusturmak icin kullanilan genel denklem asagida gosterildigi
gibidir:

vyv=a+5.X

Daha sonra bu katsay1 ve parametrelerin degerlerinin bulunmasi ve denklemde

yerine konulmasi gerekmektedir. Bu islemler sonucunda ulasilan dogru sekilde yer alan

noktalar kiimesini en 1iyi sekilde yansitmahdir. & ve £ ’nin degerlerinin

hesaplanmasindan sonra geriye ¥ ’in degerine bakmak kalmaktadir. ¥ ’in degerinin
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bilinmesiyle ¥ ’nin degerini belirlemek de miimkiin olacaktir. Fakat acik¢a soylemek

gerekirse bu model cok gercek¢i degildir. Modeli daha gercekci kilabilmek igin

denkleme “# ” ile gosterilen rasgele bir dagilim terimi eklenir. Sonug olarak denklem su
sekli alir (Brooks 2014: 75-79):
Ve =0+ x4 i
t=12,...n

alt simgesi gozlem numarasini gostermektedir.

4.2.3.2. Coklu Dogrusal Regresyon

Iktisadi olaylarin aciklanmasi cercevesinde, bir degiskendeki degismeleri baska
bir degiskenle aciklamanin yeterli olmayacagi sOylenebilir. Ciinkii iktisadi olaylarda
cok sayida etken rol oynamaktadir. Tek degisken belirli miktarda aciklama yapmaya
yardimci olsa da daha fazla bagimsiz degisken kullanma gere§i duyulabilmektedir.
Basit dogrusal regresyon modelinin bagimli degiskenini etkileyebilecek, bagimli
degiskende bir degisime neden olabilecek degiskenlerin eklenmesiyle olusturulacak
modele ¢oklu regresyon modeli denilmektedir. Coklu regresyon modeli genellikle bir
degiskeni etkileyen birden fazla degiskenin var olmasindan dolayi1 basit regresyona gore
daha giiclii bir modeldir. Degiskenler arasinda dogrusal iliski oldugu varsayimi ile
dogrusal fonksiyonla ifade edilen ¢oklu regresyon modellerine ise ¢oklu dogrusal

regresyon modelleri denilmektedir (Giiris ve Caglayan 2010: 179).

Isletme ve iktisat biliminde coklu regresyon modelinin kullamldigi birgcok

onemli alan vardir. Asagidaki uygulamalar ¢coklu regresyona ornek olarak gosterilebilir.

e Satilan mallarin miktar1 fiyat, gelir, reklam, ikame mallarin fiyati ve diger
degiskenlerin bir fonksiyonudur.

e Yatirimcilar kar elde edecegini diisiindiiklerinde bir sermaye yatirimi yaparlar.
Dolayisiyla, sermaye yatirimlar kar potansiyeli, faiz oranlari, gayri safi milli
hasila, tiiketici beklentileri, harcanabilir kisisel gelir ve teknoloji seviyesinin
bir iiriintidiir.

® Maas deneyim, egitim, yas ve kademenin bir fonksiyonudur.
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Isletme ve iktisat icin yapilan analizler farkli disiplinlerle karsilastirildiklarinda
benzersiz karakteristiklere sahiptirler. Ozellikle calisma ortami laboratuvar olan bilim
adamlar1 verileri ¢cok daha fazla kontrol altinda tutabilmektedir. Fakat ekonomistlerin ve
yoneticilerin laboratuvarlar1 gercek diinya oldugu icin verileri kontrol etmek oldukca
giictiir. Bu nedenle ¢ok sayida degiskenin etkisini es anli tahmin edebilmek i¢in coklu

regresyon gibi araclar kullanilmaktadir (Newbold, Carlson ve Thorne 2013: 474).

Coklu regresyonda tahmin edilecek parametre sayisi k’dir. Eger gozlem sayisi

k’dan az ise parametreler tahmin edilemeyecektir. Gozlem sayisi, tahmin edilecek
parametre sayisina esit ise (m=Kk) bu durumda da gerekli serbestlik derecesi

saglanamayacaktir. Bu nedenle 1 = & olmasi1 gerekmektedir.

Coklu regresyon modeli, tek degiskenli regresyon modelinin genisletilmis hali

olarak yorumlanabilir. Diger bagimsiz degiskenler (Xzi» Xz ..) sabitken #1i’deki

degismenin ¥ ’ye olan etkisini tahmin etmemizi saglamaktadir.

E{}’iwﬂ = Xq. X2 =x::---:Xni}:JEn + Pyxy + faxz + -4 Baxa +

i=12,..n

Burada ¢ alt indisi Orneklemdeki n go6zlemden i’ncisini gostermektedir.
EQ:lXy; = x4, X3 = x3), Xy; = %1 ve Xz =%z bilindiginde ¥:’nin kosullu beklenen
degerini vermektedir. Yukaridaki denklem coklu regresyon modelinin kitle regresyon
dogrusu ya da kitle regresyon fonksiyonudur. Sa kesme katsayisi, 51 katsayisi 41: 'nin
katsayisidir ve Az katsayis1 da & = 'nin katsayisidir ve bdyle devam eder. 1 katsayisi,
Azip s X i sabit tutuldugunda 44 ’nin bir birim degismesiyle birlikte Vi’de ne kadar
degisme beklendigini ifade etmektedir. Diger & ’lerin yorumlanmasi da benzer
sekildedir. ¥: 'nci gozlemdeki bagimh degisken; X1:- Xz her biri i.nci gozlemdeki 1
tane aciklayict de@isken ve H: hata terimidir. Kesme Katsayisi So biitiin X ’ler 0
oldugunda ¥ 'n,n beklenen degerini ifade etmektedir. Kesme katsayisimi biitiin ¥ ’ler

icin 1 degerini alan agiklayici degisken Xe: *nin katsayisi olarak diisiiniilebilir (Stock ve

Watson 2011: 193-196).
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4.3. Zamanla Degisen Betalarin Hesaplanmasi

Betanin sabit kalmadigi, bunun aksine zamanla degistigine dair giderek biiyiiyen
bir literatiir vardir. Zamanla degisen beta piyasadan gelen bilgilerin giincellenmesiyle
beraber degisime ugrayabilmektedir. Sekil 4.5’de 12 mevduat bankasinin giinliik olarak
hesaplanan zamanla degisen betalarinin grafiksel gosterimine yer verilmistir. Sekilde
10’da goriildiigii iizere statik SVFM’de varsayildigi gibi diiz bir ¢izgi yoktur. Aksine,
beta katsayis1 zamana bagh bir degisime ugramaktadir. Sekil 4.6’da ise zamanla degisen
betalarin aylik verilerle gosterimi bulunmaktadir. Regresyon analizinde aylik agiklanan
istatistikleri de kullanabilmek adina zamanla degisen betalar aylik olarak da

hesaplanmustir.
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Tablo 4.5’de zamanla arastirmaya dahil edilen firmalar i¢in zamanla degisen
beta parametreleri yer almaktadir. BEKK-GARCH analizi sonucunda ulagilan €11, €1z,
€22, @11, @22, §11 ve S22 olmak iizere zamanla degisen beta katsayilarina, 12 ve 24
gecikmeli Portmanto iyi uyum testi katsayilarina (Q(12)s- Q(24)s), Akaike (AIC) ve
Schwartz bilgi kriterlerine (SC), Log-olabilirlik ve son olarak iterasyon katsayisina yer
verilmistir. @ ile gosterilen katsayilar ARCH etkilerini gosterirken, 9 ile gosterilen

katsayilar GARCH etkilerini gostermektedir.

BEKK-GARCH formiilasyonundan yararlanilarak elde edilen zamanla degisen
betalar hesaplanmis ve modelden elde ettigimiz sonuglara gore tiim bankalar i¢in €11,
Ciz, C2z, @13, G2z, H11 ve G2z katsayllarnn %1 seviyesinde anlamlidir. Boylece
calismadaki tiim firmalar i¢in betanin zamanla degistigi soylenebilir. Iterasyon sayisinin
100’iin altinda olmast modelin giivenilir oldugunu gostermektedir. Portmanteau
Otokorelasyon Testi sonuclarina gore 12 ve 24 gecikmede tiim degerlerin %5
seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir. Tablolarin anlasilmasina yardimci olmasi
acisindan Akbank icin hazirlanan zamanla degisen beta denklemi ve BEKK-GARCH

modeli agsagida sunulmustur:
Varyans ve Kovaryans Denklemleri
_ 2.2 2
hye =€y tapUiey 9110y
_ 2 .2 2
Raoe = Cop +A5U5 ¢y + G52 R0 4

hize = €10+ @y1055U ¢ U ¢+ G11022R0006 3

Akbank icin BEKK-GARCH denklemi
hy;; = 0.14098 + 0.06769. uZ,_, + 0.91465.h,, , 4
hss: = 0.08849 + 0.07854.u3, , + 0.89603. My, ,

Hysy = 0.09796 + 0.07292.1; Uy 4 + 0.90529. h sy

hth 0.09796 + D.D?zgz.Tillt_l'Hth_l + 0.90529. hlz.t—l

Baxsanks = Roze 0.08849 + 0.07854.uZ, , + 0.89603.h,5,




Tablo 4.5: GARCH-BEKK Model Parametreleri

AKBNK

ALBRK

DENIZ

FINBN

GARAN

HALKB

ICBCT

ISCTR

SKBNK

TSKB

VAKBN

YKBNK

Katsay1
Std Hata
Olas.
Katsay1
Std Hata
Olas.
Katsay1
Std Hata
Olas.
Katsay1
Std Hata
Olas.
Katsay1
Std Hata
Olas.
Katsay1
Std Hata
Olas.
Katsay1
Std Hata
Olas.
Katsay1
Std Hata
Olas.
Katsay1
Std Hata
Olas.
Katsay1
Std Hata
Olas.
Katsay1
Std Hata
Olas.
Katsay1
Std Hata
Olas.

TN

0.1409
0.0159
0.0000
0.5173
0.0508
0.0000
0.7885
0.0299
0.0000
0.2539
0.0086
0.0000
0.0649
0.0081
0.0000
0.1910
0.0223
0.0000
0.3106
0.0139
0.0000
0.1270
0.0149
0.0000
0.4761
0.0269
0.0000
0.3317
0.0241
0.0000
0.1955
0.0264
0.0000
0.1283
0.0104
0.0000

0.0979
0.0098
0.0000
0.1837
0.0196
0.0000
0.1726
0.0125
0.0000
0.0525
0.0048
0.0000
0.0606
0.0061
0.0000
0.0922
0.0102
0.0000
0.0732
0.0054
0.0000
0.0912
0.0092
0.0000
0.1423
0.0115
0.0000
0.1144
0.0091
0.0000
0.1046
0.0114
0.0000
0.0706
0.0059
0.0000

0.0884
0.0083
0.0000
0.1145
0.0143
0.0000
0.0993
0.0119
0.0000
0.0783
0.0076
0.0000
0.0573
0.0055
0.0000
0.0602
0.0073
0.0000
0.0659
0.0068
0.0000
0.0797
0.0076
0.0000
0.1054
0.0103
0.0000
0.0710
0.0070
0.0000
0.0732
0.0080
0.0000
0.0539
0.0048
0.0000

0.2601
0.0076
0.0000
0.3627
0.0149
0.0000
0.5918
0.0091
0.0000
0.2756
0.0053
0.0000
0.1966
0.0061
0.0000
0.2402
0.0093
0.0000
0.3497
0.0069
0.0000
0.2414
0.0073
0.0000
0.3973
0.0079
0.0000
0.3084
0.0077
0.0000
0.2374
0.0101
0.0000
0.2340
0.0066
0.0000

0.2802
0.0080
0.0000
0.2469
0.0106
0.0000
0.2623
0.0086
0.0000
0.2764
0.0091
0.0000
0.2414
0.0062
0.0000
0.2461
0.0081
0.0000
0.2497
0.0073
0.0000
0.2702
0.0072
0.0000
0.2856
0.0072
0.0000
0.2453
0.0074
0.0000
0.2612
0.0088
0.0000
0.2485
0.0067
0.0000

0.9563
0.00229
0.0000
0.8539
0.0110
0.0000
0.8002
0.0039
0.0000
0.9457
0.0014
0.0000
0.9763
0.0011
0.0000
0.9582
0.0032
0.0000
0.9259
0.0023
0.0000
0.9610
0.0022
0.0000
0.8904
0.0034
0.0000
0.9259
0.0034
0.0000
0.9573
0.0037
0.0000
0.9637
0.0016
0.0000

0.9465
0.0028
0.0000
0.9459
0.0050
0.0000
0.9468
0.0037
0.0000
0.9481
0.0028
0.0000
0.9613
0.0018
0.0000
0.9589
0.0002
0.0000
0.9580
0.0021
0.0000
0.9508
0.0023
0.0000
0.9413
0.0029
0.0000
0.9579
0.0023
0.0000
0.9528
0.0031
0.0000
0.9611
0.0018
0.0000

Q(12)s
77.0358

70.5451

121.2973

86.0341

94.6586

71.0157

100.4865

74.4322

123.7222

82.8356

66.3269

91.4918

Q(24)s
150.3226

126.0413

180.7664

147.6475

154.2629

131.9491

172.7896

153.6511

208.0805

145.4866

126.7031

183.2242

AIC
7.212

7.332

8.233

8.312

7.157

7.225

8.468

6.995

8.117

7.909

7.106

7.410

SC
7.234

7.363

8.258

8.333

7.178

7.256

8.490

7.016

8.139

7.930

7.133

7.431

LOG Li.
-13720.02

-8899.135

-12835.34

-15814.02

-13614.03

-8899.560

-16111.79

-13305.66

-14871.32

-15046.27

-10067.61

-13651.16

Iterasyon
49

51

32

29

39

46

35

49

44

41

45

43

SL
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4.4. Regresyon Modeli

Arastirmacilar arasinda beta katsayis1 tahmin edilirken en cok kullanilan yontem
pazar modelini tahmin etmekte kullanilan EKK yontemidir. Fakat bu yontem betanin
belirli bir donem i¢in sabit kaldigin1 varsaydig1 ve betanin sabit kalmasi gercekei bir
durum olmadig icin EKK, yerini zamanla ekonometrik yontemlere birakti. Beta
katsayisi makro ve mikro seviyede bircok faktorle iliskili olmasindan ve bu
degiskenlerin zamanla degismesinden kaynakli olarak betanin zamanla degistigi fikri
olduk¢a makuldiir. Betanin zamanla degismesine izin veren bir¢cok yontem bulunmakla
birlikte bu c¢alismada BEKK-GARCH yontemi kullamilmistir. Betanin zamanla
degistiginin goriilmesinin ardindan regresyon analizi uygulanmistir. Analizde kullanilan
regresyon modeli asagidaki gibidir:

EQulXy; = xq. Xz = xg, 0, X)) = B + Baxy + faxs + -4 Baxz + 1

i=12..n

Calismada 12 mevduat bankasi kullanilarak esit agirlikli olarak olusturulan
portfoyiin zamanla degisen betas1 hesaplanmis ve bu portfoylin  getirisini
aciklayabilecegi diisiiniilen 3 farkli degisken regresyon analizinde yer almistir. Faiz
orani riskini temsil etmesi sebebi ile gosterge tahvil faiz oran1 (AKTAH), yurtdisinda
yasanan gelismeleri temsil etmesi sebebi ile VIX endeksi (DVIX) ve son olarak da
doviz kuru riskini gostermesi agisindan doviz sepeti (LSEPET) gibi sistematik riski
etkileyebilecegi diisiiniilen ti¢ degisken kullanilmistir. Gosterge tahvil faiz orani, T.C.
Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilerek ikincil piyasada islem goérmekte olup
piyasada referans olarak kabul gérmektedir. VIX Endeksi, opsiyon fiyatlariin piyasa
volatilitesiyle olan iligkisinin incelenmesiyle piyasalardaki beklentilerin derecesini
Olcmekte ve korku endeksi olarak adlandirilmaktadir. Sepet kur ise Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankast (TCMB) doviz kurlart kullanilarak hesaplanir ve bir
ilkenin para biriminin en az iki yabanci para birimi ile olusturulan bir sepet karsinda

degerini gostermektedir.

Kapasite kullanim orani, sanayi iiretim endeksi ve enflasyon gibi aylik aciklanan

istatistiklerin de modele dahil edilebilmesi amaciyla giinliikk olarak tahmin edilen
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zamanla degisen betalar aylik ortalama alinmak suretiyle aylik gozleme diistiriilmiistiir.
Boylece 2002 Ocak ve 2017 Subat aras1 182 aylik gozlemle regresyon modeli
kurulmustur. Ardindan bu degiskenlerden hangilerinin portfoyiin betasimi ac¢iklamada
roliiniin oldugu arastirilmis ve asagidaki model elde edilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo

4.6’da goriilmektedir.

BETAPORTFOY =C+a X AKTAH + 6 X LSEPET + y xDVIX + &,

C: Sabit Katsay1

a : Gosterge Tahvil Faiz Oran1 Katsayisi
& : Sepet Kur Katsayisi

¥ : VIX Endeksinin Katsayist

£:: Hata Terimleri Toplami

AKTAH: Gosterge Tahvil Faiz Orani
LSEPET: Sepet Kur

DVIX: VIX Endeksi

Tablo 4.6: Beta Portfoyiin Regresyon Modeli

Degisken Katsay1 Olasiik
AKTAH 0,000993%*** 0,004
LSEPET -0,00404%*%* 0,0202
DVIX 0,002806%** 0,0179
C 1,039489%#%** 0
R-kare 0,092915

Diizeltilmis R-kare 0,077453

BETAPORTFOY = 1,039489 + 0,000993 x AKTAH + —0,00404 x
LSEPET + 0,002806 x DVIX + &,

Kurulan bu model, sistematik riskteki degisimlerin %9,3’iiniin kur riski, faiz
oran1 ve VIX endeksi tarafindan aciklanabildigini gostermektedir. Yurtdisi gelismelere
olan duyarlilig: gostermesi icin modele dahil edilen VIX endeksi ile faiz oram riskini
gostermesi i¢cin modele dahil edilen Gosterge Tahvil Faiz Orani arasinda pozitif bir
iliski tespit edilmistir. Ancak, kur riskini ifade eden Dolar ve Euro’nun esit agirlikli

olarak ele alindig1 doviz kuru sepetinin ise negatif etkisi sz konusudur.
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Bankalarin betalarinin esit agirlikli ortalamasi ele alinarak portfoy betasinin
hareket yoniinii ortaya koyabilmek icin trend degiskeni kullanilarak bir model daha

olusturulmustur. Model sonucu asagida Tablo 4.7’ de gosterilmistir.

Tablo 4.7: Trend Denklemi

Degisken Katsay1 Olasihk
C 1,081712%%%* 0
@TREND -0,00029%*%** 0,0031
R-kare 0,048198

Diizeltilmis R-kare 0,04285

fs =C+ Xy x @TREND
,Ef,ﬁI = 1,081712 + X, x (-0,00029)

Trend denkleminin verdigi sonuca gore beta portfoyiin betas1 yaklasik 1,08 dir.
Fakat trend katsayisinin negatif oldugu goriilmektedir. Trend denkleminde goriildiigi
tizere bankacilik sektorii i¢in beta katsayisinin 1’e dogru yaklagmaktadir. Bu durum
rassal yiirilyiis modeliyle aciklanabilir. Ciinkii etkin piyasalarda beta ortalamaya donme

egilimindedir.



V. BOLUM

5. SONUC

Bu calisma zamanla degisen betalarin hangi degiskenlerden nasil etkilendigini
BEKK-GARCH yaklagimiyla bankacilik sektorii agisindan incelemektedir. 12 adet
mevduat bankast ve bu bankalarin esit agirliklandirilmasiyla olusturulan portfdyiin
Aralik 2001 ve Subat 2017 arasi verileri kullanilarak zamanla degisen betalar
hesaplanmigtir. Litaretiirde beta katsayisi ile getiri arasinda dogrusal bir iligkinin
varligin1 reddeden ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Bu c¢alismalarin geneli beta
katsayisinin sabit kalmadigin1 ve zamanla degistigini géstermektedir. Betanin zamanla
degisip degismedigini incelemek i¢cin BEKK-GARCH analizi kullanilmistir. Elde edilen
sonuglar daha once yapilan calismalara benzer seklide betanin zamanla degistigini
gostermektedir. Fakat literatiirde betanin zamanla degismesinde etkili olan faktorlerin
neler olduguna dair tam bir fikir birligi bulunmamaktadir. Bundan dolay1 ¢alismada
betanin zamanla degismesinde etkisi olabilecek faktorler bankacilik sektorii acisindan
incelenmistir. Betanin zamanla degismesinin arkasinda yatan nedenleri aragtirmak i¢in
bir regresyon modeli kurulmus ve bir dizi sonuca ulasilmistir. Bu sonuglara gore betanin
zamanla degismesinde etkili olan faktorlerin gosterge tahvil faiz orani, sepet kur ve VIX

endeksi oldugu goriilmektedir.

Ik olarak beta ile gosterge tahvil faiz arasinda pozitif bir yonde iliski oldugu
tespit edilmistir. Gecmis ¢alismalarin ¢ogunda sistematik riskin kaynaklar1 arasinda yer
alan faiz oranlarinda yasanacak bir degisimin bir firmanin betasinda degisime neden
olacagi savunulmustur. Bu iligkinin pozitif yonde olmasinin nedeni ise faiz oranlarinin
artmasinin hisse senetleri icin riski artirmasi ve dolayisiyla betayr da artirmasindan
kaynaklanmaktadir. Faiz oranlarinin diismesi durumunda ise betalarda da bir diisiis

beklemek son derece dogaldir. Gosterge tahvil faiz orani ise ikincil piyasalarda ortaya
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cikan bir faiz oranidir ve bankalar i¢in olduk¢a onemli bir orandir. Ciinkii yatirimcilar
yaptiklar1 yatirrmlarda gosterge faiz oranindan daha yiiksek getiri saglayacak yatirimlari
tercih ederler. Eger yatinmcinin goziinde bir hisse senedinin beklenen getirisi gosterge
tahvil faizden daha diisiikse, yatirimci elinden hisse senetlerini ¢ikarip risksiz olarak
ifade edilen Devlet Ici Borclanma Senetlerine (DIBS) yonlenecektir. Dolayisiyla
gosterge tahvil faiz arttikca bankalarin beta katsayisinda da bir artis oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Ikinci olarak zamanla deisen beta ve sepet kur arasinda anlamli bir iliski
bulunmustur. Fakat bu iligki gosterge tahvil faiz oraninin aksine negatif yonde bir iligki
oldugu gozlenmistir. Bu durum bankacilik sektorii i¢in doviz sepetinde artis olmasi
durumunda sistematik riskin diistiigli anlamina gelmektedir. Doviz sepetinde diisiis
olmas1 durumunda da bankalarin daha riskli bir yatirim opsiyonu oldugu sdylenebilir.
Tiirkiye’deki bankalar, doviz kurlarinin sabit kaldig1 donemlerde bor¢clanma maliyetinin
diisiik olmasindan dolay:r siirekli bor¢ almiglardir. D6viz kurlarinin diisiik seyrettigi
donemlerde bankalar doviz stoklarimi artirmiglar ve kurun yiikselmesiyle kar elde
etmislerdir. Dolayisiyla hem bir nevi hedge islemi uygulamislar hem de bu islemden
kurun yiikselmesiyle kazang¢ elde etmislerdir. Boylece kurun yiikselmesiyle beraber
bankalarin sistematik riskinde bir diisme oldugu soylenebilir. Trend denkleminin
verdigi sonuglara gore ise bankacilik sektoriiniin  beta katsayisimin - diistiigii
goriilmektedir. Ayn1 dénem i¢in sepet kurun da arttigi goriilmektedir. Bu da kurdaki
artisin bankalarin sistematik riskini azalttigini gostermektedir. TCMB’nin siki para
politikas1 kullanarak enflasyonu diisiirme amaci dogrultusunda kurlar1 baskilamasi,
bankalarin doviz cinsinden bor¢ alma egilimini artirmig, bu da bankalarin kaynak
maliyetlerini diistirmiis olabilir. Doviz kurlarimin yiikselmesiyle birlikte sistematik

riskin diismesi bu sebepten dolay: agiklanabilir.

Son olarak, beta katsayis1 ile VIX endeksi arasinda pozitif yonlii bir iliski
goriilmiistiir. Bunun sebebi yatirimcinin beklentileri ile yakindan iligkilidir. Yatirimcilar
bankalar1 daha riskli olarak gorecek ve bunu siirdiiren diger yatirnmcilar bulunacaktir.
Dolayisiyla sistematik riskin gostergesi olan beta katsayisinda da bir artis yasanacagi

sOylenebilir.
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Bu calisma gerek portfoy yoneticileri, gerekse bireysel yatirimcilar tarafindan
onemli sonuglara ulagsmistir. Cogu ¢alismanin da belirttigi gibi beta katsayisinin sabit
olarak varsayilmasi gercek¢i bir varsayim degildir. Bollerslev (1988) calismasinda
homojen beklentiler varsayiminin gegerli olmadigimi, bu beklentilerin kosullu
beklentiler oldugunu iddia etmistir. Ayrica betanin ortalama, varyans ve kovaryans gibi
degiskenlere bagli oldugunu, fakat bu degiskenlerin zaman iginde degistigini
soylemektedir. Dolayisiyla betanin da zaman icinde degisecegini savunmustur. Bu
calismada oldugu gibi, onceki ¢alismalar da zamanla degisen beta modellerinin statik
SVFM’ye gore daha iyi sonuglar verdigini gostermektedir. Bu nedenle caligmanin
betanin zamanla degismesinde etkili olan faktorleri incelemesinden dolayi, sistematik
riski Olgmek isteyen yatirimcilara ozellikle bankacilik sektorii acisindan faydalar

saglamasi beklenmektedir.

Zamanla degisen beta lizerinde etkili faktorlerin bankacilik sektorii i¢in gosterge
tahvil faiz, sepet kur ve VIX endeksinin oldugu goriilmektedir. Zamanla degisen betay1
etkileyen faktorlerin farkli iilkeler ve farkli sektorler i¢in de ayni olup olmayacagini

incelemek gelecek galigmalar a¢isindan 6nem tagimaktadir.
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Ek 1: Zamanla Degisen Beta Model Tahminleri

AKBANK

Tahmini Denklemler:

LAKBNK = C(1)*LAKBNK(-1) + C(2)*LXU100(-1) + C(3)

LXU100 = C(4)*LAKBNK(-1) + C(5)*LXU100(-1) + C(6)

Katsayilar:

LAKBNK = -0.0120909623971*LAKBNK(-1) + 0.0154152645821*LXU100(-1) + 0.112800470863

LXU100 = -0.00965276243615*LAKBNK(-1) + 0.0355530595004*LXU100(-1) + 0.0977086839798

Varyans-Kovaryans Gosterimleri:

GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)*A1 + B1*GARCH(-1)"B1

Varyans ve Kovaryans Denklemleri:

GARCH1 = M(1,1) + A1(1,1)"2*RESID1(-1)"2 + B1(1,1)"2*GARCH1(-1)

GARCH2 = M(2,2) + A1(2,2)"2*RESID2(-1)"2 + B1(2,2)"2*GARCH2(-1)

COV1_2 = M(1,2) + A1(1,1)*A1(2,2)*RESID1 (-1)*RESID2(-1) + B1(1,1)"B1(2,2)*COV1_2(-1)

Katsayilar:

GARCH1 = 0.140987094779+0.0676997853473*RESID1(-1)"2+0.914655855132*GARCH1(-1)

GARCH2 = 0.0884948582245+0.0785498352765*RESID2(-1)"2+0.896035215789*GARCH2(-1)

COV1_2 = 0.0979677057505 + 0.0729232952306*RESID1(-1)*RESID2(-1) + 0.905297661836*COV1_2(-
1)



98

ALBRK

Tahmini Denklemler:

LALBRK = C(1)*LALBRK(-1) + C(2)*LXU100(-1) + C(3)

LXU100 = C(4)*LALBRK(-1) + C(5)*LXU100(-1) + C(6)

Katsayilar:

LALBRK = -0.0255299465969*LALBRK(-1) + 0.0339774052444*LXU100(-1) + 0.0126389010449

LXU100 = 0.0163598493728*"LALBRK(-1) - 0.0110263163024*LXU100(-1) + 0.0583300808175

Varyans-Kovaryans Gdsterimleri:

GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)*A1 + B1*GARCH(-1)*B1

Varyans ve Kovaryans Denklemleri:

GARCH1 = M(1,1) + A1(1,1)*2*RESID1(-1)"2 + B1(1,1)"2*GARCH1(-1)

GARCH2 = M(2,2) + A1(2,2)"2*RESID2(-1)"2 + B1(2,2)"2*GARCH2(-1)

COV1_2 = M(1,2) + A1(1,1)*A1(2,2)"RESID1(-1)*RESID2(-1) + B1(1,1)*B1(2,2)*COV1_2(-1)

Katsayilar:

GARCH1 = 0.517356567546+0.131615493083*RESID1(-1)"2+0.729265044352*GARCH1(-1)

GARCH2 = 0.114563807206+0.0609874314484*RESID2(-1)"2+0.894802265072*GARCH2(-1)

COV1_2 =0.183747702737 + 0.0895929174766"RESID1(-1)*RESID2(-1) + 0.807804440149*COV1_2(-1)



99

DENIZ

Tahmini Denklemler:

LDENIZ = C(1)*LDENIZ(-1) + C(2)*LXU100(-1) + C(3)

LXU100 = C(4)*LDENIZ(-1) + C(5)*LXU100(-1) + C(6)

Katsayilar:

LDENIZ = -0.0181426458208*LDENIZ(-1) + 0.0415813989115*LXU100(-1) - 0.012611130683

LXU100 = 0.00249663262044*LDENIZ(-1) + 0.012754427663*LXU100(-1) + 0.0908991954905

Varyans-Kovaryans Gdsterimleri:

GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)*A1 + B1*GARCH(-1)*B1

Varyans ve Kovaryans Denklemleri:

GARCH1 = M(1,1) + A1(1,1)*2*RESID1(-1)"2 + B1(1,1)"2*GARCH1(-1)

GARCH2 = M(2,2) + A1(2,2)"2*RESID2(-1)"2 + B1(2,2)"2*GARCH2(-1)

COV1_2 = M(1,2) + A1(1,1)*A1(2,2)"RESID1(-1)*RESID2(-1) + B1(1,1)*B1(2,2)*COV1_2(-1)

Katsayilar:

GARCH1 = 0.788519567074+0.35025758124*RESID1(-1)"2+0.640416624992*GARCH1(-1)

GARCH2 = 0.0993946049796+0.0688447092192*RESID2(-1)"2+0.896558950194*GARCH2(-1)

COV1_2=0.172684501114 + 0.155284839351*RESID1(-1)*"RESID2(-1) + 0.757740890403*COV1_2(-1)



100

FINBN

Tahmini Denklemler:

LFINBN = C(1)*LFINBN(-1) + C(2)*LXU100(-1) + C(3)

LXU100 = C(4)*LFINBN(-1) + C(5)*LXU100(-1) + C(8)

Katsayilar:

LFINBN = 0.0168799231399*LFINBN(-1) + 2.45319505737e-06*LXU100(-1) + 0.098006661664

LXU100 = -0.00358253581308*LFINBN(-1) + 0.0178996038538*LXU100(-1) + 0.0813584773229

Varyans-Kovaryans Gosterimleri:

GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)"*A1 + B1*GARCH(-1)*B1

Varyans ve Kovaryans Denklemleri:

GARCH1 = M(1,1) + A1(1,1)*2*RESID1(-1)"2 + B1(1,1)"2*GARCH1(-1)

GARCH2 = M(2,2) + A1(2,2)"2*RESID2(-1)"2 + B1(2,2)"2*GARCH2(-1)

COV1_2 = M(1,2) + A1(1,1)*A1(2,2)"RESID1(-1)*RESID2(-1) + B1(1,1)*B1(2,2)*COV1_2(-1)

Katsayilar:

GARCH1 = 0.253987382034+0.0759838526534*RESID1(-1)"2+0.894388643163*GARCH1(-1)

GARCH2 = 0.0783762263689+0.0764461183061*RESID2(-1)"2+0.899054697987*GARCH2(-1)

COV1_2 = 0.0525935683567 + 0.0762146350073*RESID1(-1)*"RESID2(-1) + 0.896718635617*COV1_2(-
1)



101

GARAN

Tahmini Denklemler:

LGARAN = C(1)*LGARAN(-1) + C(2)*LXU100(-1) + C(3)

LXU100 = C(4)*LGARAN(-1) + C(5)*LXU100(-1) + C(6)

Katsayilar:

LGARAN = -0.0135516646921*LGARAN(-1) + 0.00956277046811*LXU100(-1) + 0.128750053836

LXU100 = -0.00779292208533*LGARAN(-1) + 0.0376737723106*"LXU100(-1) + 0.0985255295855

Varyans-Kovaryans Gosterimleri:

GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)""A1 + B1*GARCH(-1)*B1

Varyans ve Kovaryans Denklemleri:

GARCH1 = M(1,1) + A1(1,1)"2*RESID1(-1)"2 + B1(1,1)"2*GARCH1(-1)

GARCH2 = M(2,2) + A1(2,2)"2*RESID2(-1)"2 + B1(2,2)"2*GARCH2(-1)

COV1_2 = M(1,2) + A1(1,1)*A1(2,2)*RESID1(-1)*RESID2(-1) + B1(1,1)"B1(2,2)*COV1_2(-1)

Katsayilar:

GARCH1 = 0.0649720423903+0.0386623812033*RESID1(-1)"2+0.953264144634*GARCH1(-1)

GARCH2 = 0.0573481414003+0.0583121703824*RESID2(-1)"2+0.924286174936*GARCH2(-1)

COV1_2 = 0.0606801919228 + 0.0474814422708*RESID1(-1)*"RESID2(-1) + 0.938663342177*COV1_2(-
1)



102

HALKB

Tahmini Denklemler:

LHALK = C(1)*LHALK(-1) + C(2)*LXU100(-1) + C(3)

LXU100 = C(4)*LHALK(-1) + C(5)*LXU100(-1) + C(6)

Katsayilar:

LHALK = 0.0938606478528*LHALK(-1) - 0.115135337146*LXU100(-1) + 0.0691816360539

LXU100 = 0.0559253976546*LHALK(-1) - 0.0630355711975*LXU100(-1) + 0.0781991491335

Varyans-Kovaryans Gdsterimleri:

GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)"*A1 + B1*GARCH(-1)*B1

Varyans ve Kovaryans Denklemleri:

GARCH1 = M(1,1) + A1(1,1)*2*RESID1(-1)"2 + B1(1,1)"2*GARCH1(-1)

GARCH2 = M(2,2) + A1(2,2)"2*RESID2(-1)"2 + B1(2,2)"2*GARCH2(-1)

COV1_2 = M(1,2) + A1(1,1)*A1(2,2)"RESID1(-1)*RESID2(-1) + B1(1,1)*B1(2,2)*COV1_2(-1)

Katsayilar:

GARCH1 = 0.190999913825+0.0577431129776*RESID1(-1)"2+0.918293925076*GARCH1(-1)

GARCH2 = 0.0602978359625+0.0606094248522*RESID2(-1)"2+0.919492421572*GARCH2(-1)

COV1_2 = 0.0922085612277 + 0.0591589119807*RESID1(-1)*"RESID2(-1) + 0.918892977927*COV1_2(-
1)



103

ICBCT

Tahmini Denklemler:

LICBCT = C(1)*LICBCT(-1) + C(2)*LXU100(-1) + C(3)

LXU100 = C(4)*LICBCT(-1) + C(5)*LXU100(-1) + C(6)

Katsayilar:

LICBCT =-0.0888560036306*LICBCT(-1) + 0.120688317192*LXU100(-1) + 0.0370436748686

LXU100 = -0.00421319085875*LICBCT(-1) + 0.0176629617048*LXU100(-1) + 0.0944065670789

Varyans-Kovaryans Gosterimleri:

GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)*A1 + B1*GARCH(-1)*B1

Varyans ve Kovaryans Denklemleri:

GARCH1 = M(1,1) + A1(1,1)*2*RESID1(-1)"2 + B1(1,1)"2*GARCH1(-1)

GARCH2 = M(2,2) + A1(2,2)"2*RESID2(-1)"2 + B1(2,2)"2*GARCH2(-1)

COV1_2 = M(1,2) + A1(1,1)*A1(2,2)"RESID1(-1)*RESID2(-1) + B1(1,1)*B1(2,2)*COV1_2(-1)

Katsayilar:

GARCH1 = 0.310619274439+0.1223411028*RESID1(-1)"2+0.857387903872*GARCH1(-1)

GARCH2 = 0.0659596212459+0.0623649411186*RESID2(-1)"2+0.917925141237*GARCH2(-1)

COV1_2 = 0.0732641053593 + 0.0873487016076*RESID1(-1)*"RESID2(-1) + 0.887140300492*COV1_2(-
1)



104

ISCTR

Tahmini Denklemler:

LISCTR = C(1)*LISCTR(-1) + C(2)*LXU100(-1) + C(3)

LXU100 = C(4)*LISCTR(-1) + C(5)*LXU100(-1) + C(6)

Katsayilar:

LISCTR =-0.0238153553412*LISCTR(-1) + 0.0262859457382*LXU100(-1) + 0.102111858497

LXU100 =-0.0126762012233*LISCTR(-1) + 0.0404786820261*LXU100(-1) + 0.0913811669151

Varyans-Kovaryans Gosterimleri:

GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)*A1 + B1*GARCH(-1)*B1

Varyans ve Kovaryans Denklemleri:

GARCH1 = M(1,1) + A1(1,1)"2*RESID1(-1)"2 + B1(1,1)"2*GARCH1(-1)

GARCH2 = M(2,2) + A1(2,2)"2*RESID2(-1)"2 + B1(2,2)"2*GARCH2(-1)

COV1_2 = M(1,2) + A1(1,1)*A1(2,2)*RESID1 (-1)*RESID2(-1) + B1(1,1)"B1(2,2)*COV1_2(-1)

Katsayilar:

GARCH1 = 0.127028969334+0.0582781885256*RESID1(-1)"2+0.923680864694*GARCH1(-1)

GARCH2 = 0.0797099398307+0.0730154226007*RESID2(-1)"2+0.904046520195*GARCH2(-1)

COV1_2 = 0.0912732191784 + 0.0652319443494*RESID1(-1)*"RESID2(-1) + 0.913810960482*COV1_2(-
1)



105

SKBNK

Tahmini Denklemler:

LSKBNK = C(1)*LSKBNK(-1) + C(2)*LXU100(-1) + C(3)

LXU100 = C(4)*LSKBNK(-1) + C(5)*LXU100(-1) + C(8)

Katsayilar:

LSKBNK = -0.0136324419771*LSKBNK(-1) + 0.0687420153903*LXU100(-1) + 0.0267605121505

LXU100 = 0.013399543654*LSKBNK(-1) + 0.00223594429598*LXU100(-1) + 0.0845773449617

Varyans-Kovaryans Gdsterimleri:

GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)*A1 + B1*GARCH(-1)*B1

Varyans ve Kovaryans Denklemleri:

GARCH1 = M(1,1) + A1(1,1)*2*RESID1(-1)"2 + B1(1,1)"2*GARCH1(-1)

GARCH2 = M(2,2) + A1(2,2)"2*RESID2(-1)"2 + B1(2,2)"2*GARCH2(-1)

COV1_2 = M(1,2) + A1(1,1)*A1(2,2)"RESID1(-1)*RESID2(-1) + B1(1,1)*B1(2,2)*COV1_2(-1)

Katsayilar:

GARCH1 = 0.476116153953+0.157888728068*RESID1(-1)"2+0.792924418118*GARCH1(-1)

GARCH2 = 0.105471878905+0.0816002938015*RESID2(-1)"2+0.88615100677*GARCH2(-1)

COV1_2 =0.142308476779 + 0.113506680853*RESID1(-1)*"RESID2(-1) + 0.838242668568*COV1_2(-1)



106

TSKB

Tahmini Denklemler:

LTSKB = C(1)*LTSKB(-1) + C(2)*LXU100(-1) + C(3)

LXU100 = C(4)*LTSKB(-1) + C(5)*LXU100(-1) + C(6)

Katsayilar:

LTSKB = 0.000607285256358*LTSKB(-1) + 0.0506588037486*LXU100(-1) + 0.117661262692

LXU100 = -0.00261113696061*LTSKB(-1) + 0.0205700479863*LXU100(-1) + 0.095336805413

Varyans-Kovaryans Gdsterimleri:

GARCH = M + AT*RESID(-1)*RESID(-1)*A1 + B1*GARCH(-1)*B1

Varyans ve Kovaryans Denklemleri:

GARCH1 = M(1,1) + A1(1,1)"2*RESID1(-1)"2 + B1(1,1)"2*GARCH1(-1)

GARCH2 = M(2,2) + A1(2,2)"2*RESID2(-1)"2 + B1(2,2)"2*GARCH2(-1)

COV1_2 = M(1,2) + A1(1,1)*A1(2,2)*RESID1 (-1)*RESID2(-1) + B1(1,1)"B1(2,2)*COV1_2(-1)

Katsayilar:

GARCH1 = 0.331760074125+0.0951379274109*RESID1(-1)"2+0.857403823031*GARCH1(-1)

GARCH2 = 0.0710306894434+0.0601738388578*RESID2(-1)"2+0.917696885989*GARCH2(-1)

COV1_2 =0.114454257514 + 0.0756625026898*RESID1(-1)*RESID2(-1) + 0.88703822828*COV1_2(-1)



107

VAKBN

Tahmini Denklemler:

LVAKBN = C(1)*LVAKBN(-1) + C(2)*LXU100(-1) + C(3)

LXU100 = C(4)*LVAKBN(-1) + C(5)*LXU100(-1) + C(8)

Katsayilar:

LVAKBN = 0.0961059730487*LVAKBN(-1) - 0.105704009013*LXU100(-1) + 0.0919061542973

LXU100 = 0.045693032692*LVAKBN(-1) - 0.0452517732257*LXU100(-1) + 0.0814273843917

Varyans-Kovaryans Gdsterimleri:

GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)*A1 + B1*GARCH(-1)*B1

Varyans ve Kovaryans Denklemleri:

GARCH1 = M(1,1) + A1(1,1)*2*RESID1(-1)"2 + B1(1,1)"2*GARCH1(-1)

GARCH2 = M(2,2) + A1(2,2)"2*RESID2(-1)"2 + B1(2,2)"2*GARCH2(-1)

COV1_2 = M(1,2) + A1(1,1)*A1(2,2)"RESID1(-1)*RESID2(-1) + B1(1,1)*B1(2,2)*COV1_2(-1)

Katsayilar:

GARCH1 = 0.195510350937+0.0563610501298*RESID1(-1)"2+0.916564339136*GARCH1(-1)

GARCH2 = 0.0732186578392+0.0682283341999*RESID2(-1)"2+0.907936560379*GARCH2(-1)

COV1_2 =0.104620413462 + 0.062011455104*RESID1(-1)*"RESID2(-1) + 0.912240249847*COV1_2(-1)



108

XBANK

Tahmini Denklemler:

LXBANK = C(1)*LXBANK(-1) + C(2)*LXU100(-1) + C(3)

LXU100 = C(4)*LXBANK(-1) + C(5)*LXU100(-1) + C(8)

Katsayilar:

LXBANK = 0.0609978236213*LXBANK(-1) - 0.0472445159576*LXU100(-1) + 0.109762115547

LXU100 = 0.00807724119513*LXBANK(-1) + 0.0271971231646*LXU100(-1) + 0.100703445985

Varyans-Kovaryans Gdsterimleri:

GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)"*A1 + B1*GARCH(-1)*B1

Varyans ve Kovaryans Denklemleri:

GARCH1 = M(1,1) + A1(1,1)*2*RESID1(-1)"2 + B1(1,1)"2*GARCH1(-1)

GARCH2 = M(2,2) + A1(2,2)"2*RESID2(-1)"2 + B1(2,2)"2*GARCH2(-1)

COV1_2 = M(1,2) + A1(1,1)*A1(2,2)"RESID1(-1)*RESID2(-1) + B1(1,1)*B1(2,2)*COV1_2(-1)

Katsayilar:

GARCH1 = 0.166850813472+0.0613853056558*RESID1(-1)"2+0.90635135657*GARCH1(-1)

GARCH2 = 0.109158435641+0.07790851371*RESID2(-1)"2+0.886860005748*GARCH2(-1)

COV1_2 =0.130837078304 + 0.0691551728165*RESID1(-1)*RESID2(-1) + 0.896552714177*COV1_2(-1)



109

YKBNK

Tahmini Denklemler:

LYKBNK = C(1)*LYKBNK(-1) + C(2)*LXU100(-1) + C(3)

LXU100 = C(4)*LYKBNK(-1) + C(5)*LXU100(-1) + C(6)

Katsayilar:

LYKBNK = 0.0396760317044*LYKBNK(-1) - 0.0155994172106*LXU100(-1) + 0.0991478297624

LXU100 = 0.014414883816*LYKBNK(-1) + 0.00375520406026*LXU100(-1) + 0.104598745029

Varyans-Kovaryans Gosterimleri:

GARCH = M + A1*RESID(-1)*RESID(-1)*A1 + B1*GARCH(-1)*B1

Varyans ve Kovaryans Denklemleri:

GARCH1 = M(1,1) + A1(1,1)"2*RESID1(-1)"2 + B1(1,1)"2*GARCH1(-1)

GARCH2 = M(2,2) + A1(2,2)"2*RESID2(-1)"2 + B1(2,2)"2*GARCH2(-1)

COV1_2 = M(1,2) + A1(1,1)*A1(2,2)*RESID1 (-1)*RESID2(-1) + B1(1,1)"B1(2,2)*COV1_2(-1)

Katsayilar:

GARCH1 = 0.128345090464+0.0547706589661*RESID1(-1)"2+0.928906646697*GARCH1(-1)

GARCH2 = 0.0539375145814+0.0617905054979*RESID2(-1)"2+0.923846431374*GARCH2(-1)

COV1_2 = 0.0706254995628 + 0.0581747944041*RESID1(-1)*"RESID2(-1) + 0.926373083931*COV1_2(-
1)



