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OZET

Risk ve getiri, finans literatiiriinde en ¢ok incelenen konularin basinda gelmektedir.
Mevcut ¢alismada, risk algisinin belirleyici gostergelerinden olan degisen varyans ve degisen
kovaryans Tlizerinde durulmustur. Risk algisinin hangi toplumsal, ekonomik ve politik
olaylarla Ortlismiis olabilecegi arastirilmistir. Bundan sonra, yatirim araglarinin risk ol¢iisi
olan betanin dinamik varyasyonlar1 ile getiri tahmini yapilmis ve geleneksel betadan getiri
hesaplama yontemiyle performans karsilastirmas1 yapilmistir. Calismada, BIST TUM
Endeksinde islem goren 154 adet firmanin hisse senetlerinin, 02.01.2003 — 29.08.2013
tarihleri arasinda gerceklesen fiyatlarindan olusturulmus  giinliik  getiri  serileri
kullanilmistir.154 adet sirketten, her biri 15 adet hisse senedi i¢eren 30 adet rassal portfoy
olusturulmustur. Piyasa portfdyii olarak, BIST 100 Endeks fiyatlar1 kullanilmistir. ilk
asamada, 10 yillik donemde portfoylerin ve piyasa endeksinin yapisal kirilmalari tespit
edilmistir. Yontem olarak Bai-Perron’un Onerdigi c¢ift maksimum testleri uygulanmstir.
Piyasa portfoyiinde ve diger 30 portfoyde 5 adet kirilma tespit edilmis ve bu kirilmalarin
hangi ekonomik siireglerden kaynaklandig1 arastirilmistir. Ikinci asamada, piyasa getirileri ve
portfoy getirileri arasindaki degisen kovaryans mgarch ccc yontemiyle hesaplanmis ve
kovaryanslarda ani yiikselis goriilen tarihlerdeki dnemli ekonomik, sosyal ve politik olaylar
tespit edilmistir. Uygulamanin i¢lincii asamasinda, farkli yontemlerle riske bagli getiri
tahmini yapilmistir. Getiri tahminleri yuvarlanan regresyon yontemiyle ve mgarch
yontemleriyle hesaplanan dinamik betalar ile yapilmistir. mgarch yontemi ile getiri tahmini
yapmak i¢in oncelikle veri seti egitim periyodu ve test periyodu olmak iizere ikiye ayrilmis ve
egitim periyodunda hesaplanan parametrelerle test periyodunda getiri tahmini yapilmustir.
Dinamik betalar ile yapilan getiri tahminlerinin performansi, geleneksel beta ile hesaplanan
getiri tahminlerinin performansi ile karsilastirtlmistir. Yuvarlanan regresyon yontemi ile
yapilan getiri tahmininde 30, 60, 120, 240 ve 360 giinliik pencereler kullanilmistir. 120
giinliik pencerelerle uygulanan yontem, geleneksel betaya gore en iyi performans gosteren
pencere olmustur. Dinamik betalar ise, mgarch dvech, mgarch dbekk, mgarch ccc ve mgarch
dcc yontemleriyle hesaplanmistir. CCC yontemiyle hesaplanan getiri tahminleri, diger mgarch
yontemleri ile hesaplanan getiri tahminlerine kiyasla geleneksel betanin tahminlerine daha ¢ok
tstiinliik gostermistir. Caligmada, dinamik betalarla yapilan getiri tahminin geleneksel beta ile

yapilan getiri tahmininden daha iyi performans gosterdigi tespit edilmistir.



Anahtar Kelimeler: Risk, Getiri Tahmini, Kosullu Kovaryans, Yuvarlanan Regresyon,
MGARCH, Dinamik Beta
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SUMMARY
ANALYSIS OF STRUCTURAL BREAKS AND CONDITIONAL COVARIANCES BY
SOCIO - ECONOMIC ENVIRONMENT AND RETURN FORECASTING WITH
CONDITIONAL BETAS IN TURKISH CAPITAL MARKET

Risk and return are the primary issues examined in finance literature. Conditional
variance and conditional covariance, the identifying indicators of risk perception are reviewed
in the present study. It has been investigated which social, economic and political events
might have associated with risk perception. Thereafter, dynamic versions of beta, which is the
risk measure of investment instruments, have been employed to predict return. The
performance of predictions has been compared to the return prediction made with traditional
beta. Data consist of daily returns of 154 stocks transacted in BIST TUM transacted between
dates 02.01.2003 and 29.08.2013. 30 random portfolios have been derived, each of which
consists of 15 stock returns. BIST 100 Index has been employed as market portfolio. At first
stage, structural breaks of 30 portfolios and market portfolio have been identified. Double
maximum tests have been applied as suggested by Bai-Perron. 5 structural breaks have been
identified in both market portfolio and each of 30 portfolios. The probable economic
processes that might have caused the breaks have been discussed. At the second stage, the
conditional covariance between market return and portfolio returns have been estimated by
mgarch ccc method and the important economic, social and political events have been
identified at the jump dates of those. At the third stage, different methods have been applied to
predict return dependent on risk. The predictions have been made with rolling regression and
mgarch methods. For making prediction with mgarch methods, first the data have been parted
into two sections as training period and testing period. The return in the testing period has
been estimated with the parameters estimated in the training period. The performance of
return predictions that were made with dynamic betas have been compared to the performance
of return predictions made with traditional beta. In rolling regression method, the rolling
windows were 30, 60, 120, 240 and 360 days. The best performing window has been the 120
days rolling window. Dynamic betas have been estimated with mgarch dvech, mgarch dbekk,
mgarch ccc and mgarch dcc methods. The return predictions made with ccc betas have been
superior to other dynamic betas in terms of beating the performance of traditional beta. In the
study, it has been identified that the return prediction made with dynamic betas performed

better than the predictions made with the traditional beta.
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GIRIS

Galilei, Leibniz, Bernoulli’den baslayan risk tahmini ¢alismalar1 20. yiizyilda Louis
Bachelier’nin riske karsi koruma amacli opsiyon stratejilerini gelistirmesi, Markowitz’in yine
riski minimize etme amaglh ¢esitlendirilmis portfoy diisiincesi lizerine temellendirdigi modern
portfdy teorisi bu alanda en etkili ¢aligmalarin baslangic1 olmustur. Markowitz ¢aligmasinda,
cesitli menkul degerlerden olusan bir portfoyiin tek tek sahip olunan varliklardan tiimiiyle
farkli oldugunu ortaya koyuyordu (Bernstein, 2010: s.281). Markowitz insanlarin akilci
davrandiklarin1 varsayryordu. Markowitz’in portfoy yonetimindeki amaci, birbirleri ile
kovaryanslari eksi olan veya diisiik olan hisse senetlerini ayni portfydye koymasiydi. Getiri
ile varyansi sistematik olarak baglayan ilk calisma idi. Markowitz, risk kavramim
sayisallastirmistt ancak varyansi risk anlaminda almis olsa bile risk sozcligilini
kullanmamistir. Bundan sonra, risk ve varyans esanlamli olmustur. Markowitz’in ¢alismalari,
gerek yatirnmcilarin akileiligr gerekse teknik konularda elestirilere maruz kalmistir.
Yoneltilen elestirilere ragmen, Markowitz’in portfdy teorisi biiyiik katkilar saglamis ve daha
sonra gelistirilen Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’ne temel olusturmustur. Markowitz
tarafindan olusturulan modern portfoy teorisinin {izerine gelistirilen finansal varlik fiyatlama
modeli, halen en gecerli finansal varlik fiyatlama modeli olarak kabul gérmektedir. Modelde,
risk Olciisii olarak hesaplanan beta ile getiri tahmini gerceklestirilmektedir. Klasik finansal
varlik fiyatlama modeli uygulamalarinda beta belirli bir donemde test edilmis ve sonrasinda
da degerini korudugu varsayilmistir. Ancak ilerleyen zamanlarda zamana bagli beta
konusunda c¢alismalar yapilmistir. Gibbons ve Ferson (1985), zamana bagl degisen betanin
ilk uygulayicilarindandir. Tek bir risk primli varlik fiyatlama modelini ele alarak
olusturduklar1 yaklasimi, ¢coklu risk primi modeli olusturacak sekilde gelistirdiler. Testlerin
sonucuna gore, getiriler zamana bagli degisen tek bir risk primi ile tutarh idi. Zamana bagh
degisen kosullu kovaryanslar Ferson vd. (1987) tarafindan gelistirildi. Ng (1991), beklenen
piyasa risk priminin piyasa varyansina oraninin, beklenen fazla getirilerin ve riskin zamanla
degismesine izin veren bir FVFM modeli gelistirdi. Bollerslev vd. (1988), tahvil, bono ve
hisse senetleri i¢in bir GARCH siireci hesapladilar. Kosullu degisen varyanslarin zamana
bagli degistigini ve bunlarin zamana bagli degisen risk priminin belirlenmesinde 6nemli bir
rolii oldugunu ortaya koydular. Caligmada, ele alinan betalar da zamana bagli olarak
degisiyordu ve tahmin edilebiliyordu. De Santis ve Gerard (1997), diinyanin en biiytik sekiz

sermaye piyasasindan elde ettigi verileri kullanarak yaptigi ¢alismada, GARCH parametresini



kullanarak FVFM modelini test etti. Bulunan kanitlar, kosullu FVFM fiyatlama kisitlarinin
cogunlugunu destekliyordu. Piyasa riskinde zaman varyasyonuna izin vermek, modelin
sonuglarini iyilestirmisti. Finansal varlik fiyatlama modeli {izerine yapilmis yurtici ve yurtdisi
caligmalarinda ortaya ¢ikan ortak hipotez ve sadece piyasa bagimsiz degiskenini almak gibi
eksiklikler FVFM’nin gesitli varyasyonlar ile giderilmeye ¢alisilmistir. Ote yandan, finansal
varlik fiyatlama modeli, risk getiri tahmini agisindan halen en gegerli yontem olarak kabul
edilmektedir.

Risk algisinin getiriyi etkilemesinin yaninda literatiirde arastirilan diger bir konu da,
toplumsal, ekonomik ve politik olaylarin risk algisina etkisidir. Bittlingmayer (1992), politik
belirsizlik ve piyasa riski arasinda bir belirsizlik oldugunu belirtmistir. Bailey ve Chung
(1995), dis ticaretin yogun oldugu piyasalarda politik riskin piyasa ilizerinde etkili oldugunu
savunmus; Bekaert ve Harvey, (1997); Aggarwaal vd. (1999), gelismekte olan piyasalardaki
oynakliga neden olan olaylarin yerel ekonomik ve sosyal olaylar oldugunu belirtmistir. Kim
ve Mei (2001), olumsuz haberlerin olumlu haberlere gore piyasa riskini (varyansini) daha ¢ok
arttirdigin1 6ne strmistiir. Bu gorls, risk algisinda asimetri kavramini destekleyen bir
gortistiir. Cappiello vd. (2006), eksi yonlii sistematik piyasa sokunun hisse senetlerinin
getirilerini diisiirecegini ve varyanSlarim1 yiikseltecegini One siirmiistiir. Betalar sabit
kaldiginda ise kovaryanslar yiikselecektir. Ang ve Chen (2002), piyasalar eksi yonlii
oldugunda, hisse senedi getirileri ve piyasa getirisi arasindaki korelasyonun yiikseldigini dne
stirmiislerdir. Benzer sekilde Geoij ve Marqueering (2004), hisse senedi ve tahvil getirisi
arasindaki iliskiyi aragtirdiginda, kovaryansin heteroskedastik 6zellik gosterdigini dolayisiyla
kosullu oldugunu 6ne siirmiislerdir. Kovaryansdaki degisimin ana nedeni, hisse senedindeki
kot bir haberin iyi bir habere gore kovaryansda yiikselmeye sebep olmasiydi. Bu nedenle
yazarlar, dinamik varlik yonetiminin pasif varlik yonetimine gére daha 1yi sonug verecegini
one silirmiiglerdir. Kaplanis (1998), Longin ve Solnik (1995), ise calismalarinda, piyasalar
arasindaki korelasyonun sabitligi sorunsalini arastirmislardir Kaplanis (1998) piyasalar
arasinda sabit korelasyon oldugu hipotezini reddemezken, Longin ve Solnik (1995) yiiksek
risk ortaminda piyasalar arasindaki korelasyonun sabit kalmadigmni, arttigini One
siirmiislerdir.

Mevcut ¢alismada, ¢alismaya konu olan donemdeki yapisal kirilmalar tespit edilmis,
risk algisina etki eden sosyal, ekonomik ve politik olaylar analiz edilmis daha sonra risk
Olglisii olarak betanin zamana bagli degisen varyasyonlari ile getiri tahmini yapilarak

yontemler arasinda performans karsilagtirmasi yapilmistir.



Birinci boliimde, risk kavramu ve riskin smiflandirmasi, risk tercihleri, etkin sinir,
finansal varlik fiyatlama modeli ve modelin statik ve dinamik varyasyonlar1 anlatilmistir.
Ikinci boliimde, yapisal kirilma testlerinin tarihsel gelisimi, Tiirkiye’de 2000 sonrasi
ekonomik, sosyal ve siyasi gelismeler, Diinya’da ve Tiirkiye’de finansal serilere uygulanmis
baslica finansal kirilma testi ¢alismalari, politik, sosyal ve ekonomik olaylarin oynaklik ve
kovaryans iizerine etkisini arastiran literatiir incelenmistir. Ugiincii boliimde, arastirmanin
verileri ve yontemi anlatilmistir. Ug alt béliimden olusan uygulamanin her bir alt béliimiinde
uygulanan metodoloji ligiincii boliimde detayli olarak anlatilmistir. Dordiincii boliim olan
uygulamanin birinci ve ikinci kisimlarinda, ¢alismaya konu olan donemde Tiirkiye Sermaye
Piyasasi’ndaki yapisal kirilmalar belirlenmis, piyasa portfoyii ve olusturulmus portfoyler
arasinda degisen kovaryanslarin ziplama yaptigi tarihlerin sosyal ekonomik ve politik
olaylarin gergeklestigi tarihlerle ¢akistigi goriilmiis ve olumsuz olarak algilanan toplumsal ve
ekonomik gelismelerin piyasadaki risk algisin1 belirgin olarak arttirdigi seklinde
yorumlanmigtir. Uygulamanin son kisminda, risk Olcilisii olarak betanin  dinamik
varyasyonlariyla getiri tahmini yapilmis ve yontemlerden bir veya birkaginin geleneksel
finansal varlik fiyatlama modeline gore daha iyi getiri tahmini gergeklestirebildigi tespit
edilmistir. Dinamik betalar, yuvarlanan regresyon yontemi ve ¢ok degiskenli GARCH
yontemleri olmak iizere iki ana kisimda uygulanmistir. Cok degiskenli GARCH
yontemlerinden DVECH, DBEKK, CCC ve DCC yontemleri uygulanmistir. Uygulamanin bu
kisminda, Bodurtha ve Mark (1991), Brooks vd. (1998), Choudhry ve Wu (2008) tarafindan
kullanilan yontemler Tiirkiye Piyasasi icin test edilmistir.

Calismadan beklendigi lizere, portfoyler ve piyasa kovaryansinda ani yiikselis goriilen
donemler sosyal, ekonomik ve politik olaylarda artis ve olumsuz degisimin gorildigi
donemlerdir. Yapisal kirilmalarin gergeklestigi tarihler ise global ekonomik siireclerle ilgili
bulunmustur. Ote yandan, piyasa ve portfoy arasindaki iliski {izerinden hesaplanan risk
Olgiisli beta ile getiri tahmini yapilmaya calisildiginda, dinamik yontemlerin statik betadan
daha iyi performans gosterdigi, CCC yonteminin ise dinamik yontemlerin igerisinde en diistik

hata {ireten getiri tahmin performansini gergeklestirdigi tespit edilmistir.



BIRINCI BOLUM
RiSK KAVRAMI ve FINANSAL VARLIK FIYATLAMA MODELI

1.1. Risk Kavram

Risk genel olarak beklenen degerden olumlu ya da olumsuz sapmadir. Finans
piyasalarinda kullanilma amaci ise daha c¢ok beklenen degerden olumsuz sapmayi
gostermektir. Belirsizlik, riskin 6l¢iilemedigi ve ongorii yapilamadigi durumdur. Risk ise
gelecekteki olaylarin alternatif sonuglarinin ortaya ¢ikma olasiligi bilinebildiginde, 6l¢iilebilir

olan bir olgudur.

1.1.1. Risk Simflandirmasi

Risk, yatirimeinin riski kontrol edebilme ve sinirlandirma imkanina gore ikiye ayrilir.
Tim yatirimeilart etkileyen yatirimer tarafindan sinirlandirilamayan risk, sistematik risk;
yatirimei tarafindan siiflandirilabilen ve kontrol altina alinabilen risk ise sistematik olmayan
risktir. (Ustiinel, 2000: 4; Dalgig, 2013: s.4). Sistematik riskler tiim ekonomiyi ilgilendirir.
Sistematik olmayan risk ise bir sirketin i¢inde bulundugu endiistriye 6zgii veya sirkete 6zgii
faktorlerden kaynaklanir. Bu nedenle, yatirimer farkli endiistri ve sirket kagitlarina yatirim

yaparak ¢esitlendirme yoluyla riskini azaltabilir.

1.1.1.1. Sistematik Riskler

Sistematik risk, g¢esitlendirilemeyen genel piyasa ve ekonomik kosullardan
dogmaktadir. Pazarin tasidigi ve pazarda islem goren tiim finansal araglar sistematik riskten
etkilenmektedir (Dalgig, 2013: 7). Sistematik riskler; piyasa riski, politik risk, enflasyon riski,

faiz orani riski ve kur riski olarak siniflandirilir.

1.1.1.1.1. Piyasa RiskKi

Piyasa riski, hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalara bagli olarak yatirimcinin
yatirmis oldugu anaparasinin en azindan bir kismini kaybetme olasiligidir (Konuralp, 2001,
s.9). Piyasa riskinden kaynaklanan degisimlere sirketler miidahale edemez. Bunlar, bir
savasin baglamasi, se¢im yapilmasi, piyasada spekiiltif faaliyetlerin artmasi, politik kararlar
gibi ¢ok ¢esitli psikolojik faktorler olabilir (Dalgig, 2013: 8).

Hisse senetlerinin ge¢misteki fiyat dalgalanmalari araligi ne kadar genisse piyasa riski
de o derece yiiksektir. Standart sapma, fiyat dalgalanma araliginin genis ya da dar oldugu

konusunda yatirimciya bir 6l¢ii teskil etmektedir. Standart sapmanin yiiksek ¢ikmasi, fiyat



dalgalanmalarinin trend dogrusundan sapmalarmin yiiksek oldugu ve dolayisiyla pazar
riskinin yiiksek oldugu anlamini tasir. Beta analizi de yatirimcimin kullanabilecegi
yontemlerden biridir. Bu analiz, hisse senedinin belli bir donemdeki fiyatinin veya getirisinin
piyasa endeksinin ayn1 donemdeki degeri veya getirisi ile iligkili oldugunu varsayar. Bir hisse
senedinin betasiin yiiksek olmasi piyasaya gore s6z konusu hisse senedinin daha riskli

oldugunu, diisiik olmasi ise daha az riskli oldugunu ifade eder (Konuralp, 2001: 10)

1.1.1.1.2 Politik Risk

Yatirmmin yapildigi iilkede veya diinyada olusan siyasi bunalimlar, ekonomik krizler
yatirim kararlarinda etkilidir. Yerli sermayeyi koruma girisimleri, kotalar, yabanci para
politikalar1 da politik riskin 6gelerindendir. Politik risk, uluslararasi siyasi gelismelerin bir
yansimasi olarak da ortaya cikabilir. Politik risk, piyasa riskinin en énemli yapicilarindan

oldugu i¢in piyasa riskinin igerisinde incelenir (Dalgig, 2013: 10).

1.1.1.1.3. Enflasyon Riski

Enflasyon riski, yatirnma tahsis edilmis paranin enflasyon etkisi ile satin alma
giiclinlin azalmasidir. Bor¢lanmayi temsil eden finansal varliklar sabit getirili olduklar1 igin
enflasyonun en c¢ok onlarin getirileri ve verimleri tizerinde etkili oldugu soylenebilir
(Sartkamis, 2000: 178). Enflasyon riskinin hisse senedi yatirimcilarini ise daha az etkiledigi
diisiiniiliir ¢linkii enflasyon donemlerinde isletmelerin satiglari, karliliklar1 ve dagittiklar:
karlar arttigindan bu durum hisse senedi fiyatlarini yiikseltir ve boylece hisse senedi
yatirimcilart zarara ugramaktan kurtulabilirler. Bu nedenle hisse senetleri enflasyon riskinden

en az etkilenen varliklar olarak degerlendirilirler (Dalgig, 2013: 11).

1.1.11.4. Faiz Oram Riski

Faiz oranindaki degismeler, sabit getirili menkul kiymetlerin piyasa fiyatin1 olumlu
veya olumsuz yonde degistirir. Bir baska deyisle, belirli bir faiz oranindan alinan menkul
kiymetin sabit getirisi, piyasa faiz orani yiikseldik¢e piyasaya gore diiser. Piyasa faiz orani
diistiikce menkul kiymetin sabit getirisi piyasanin tizerinde kalir. Burada bir faiz orani riski
vardir. Bu risk, hisse senetlerini de etkileyebilmektedir ¢ilinkii artan faiz orani hisse senedinin

bugiinkii degerini azaltir.



1.1.1.1.5. Kur Riski

Doviz kuru riski, yatirimcinin borglarinin, varliklarinin ve gelirlerinin yerli para
cinsinden degerinin yabanci para karsisinda diismesidir (Dalgig, 2013: s.13). Yatirimcilarin
hem finans hem de mal piyasalarinda pozisyon almalari birden fazla {ilkenin finans
piyasasina yatirim yapmalari ve tiirev iirlin veya piyasalar1 kullanmalar1 kur riskinden

korunma yontemleridir (http://muhasebeturkorg/ecopedia, erisim tarihi:13.05.2015) .

1.1.1.2.  Sistematik Olmayan Riskler

Sistematik olmayan riskler ise finansal risk, sektor riski, yonetim riski ve faaliyet riski
olarak simiflandirilir.

Finansal risk, firma gelirlerinin bor¢lanma sonucu likiditesini kaybetmesi ve
ekonomik degisikliklere ayak uyduramayarak faiz ve kar payr Odemelerini
gergeklestirebilecegi gelir diizeyinin altina diismesi tehlikesidir (Sarikamis, 2000: 180).

Faaliyet riski, firmanin toplam aktifleri icinde sabit aktiflerinin paymnin yiiksek
olmasidir. Cilinkii yiiksek sabit aktif orani, sabit maliyetlerin degisken maliyetlere gére payini
arttirir ve firmanin karlilik basabas noktasini yukari c¢eker (Sartkamis, 2000: 180). Ayni
zamanda faaliyet kaldirag derecesini de yiikseltir. Faaliyet kaldirag derecesinin yiiksek
olmasi, firmanin faaliyet karindaki degismelerin satislardaki degismelere olan duyarliligini
arttirmaktadir. Dolayisiyla satislardaki kiiciik degismeler firmanin karinda, o da firmanin
cikardig1 hisse senedi getirilerinde biiyiik degismelere neden olacaktir (Dalgig, 2013: 17).

Yonetim riski, ortaklik yonetiminin yonetim kararlar1 alirken ve/veya uygularken
yapabilecekleri olas1 hatalarin finansal varliklarin verimlerinin olumsuz yonde etkileme
riskidir. Bu da sistematik olmayan ve firmaya has bir risk tiiriidiir. Hatal1 yonetim kararlari,
firmanin kar1 tizerinde olumsuz etkide bulunabilir hatta firmanin tasfiyesine dahi yol acabilir.
Ornegin hatali bir reel varlik yatirim karari, firmanin sabit giderlerini arttirarak faaliyet
riskinin yiikselmesine yol agar. Toplu is sézlesmelerinde yonetimin hatali bir davranist grev
ve lokavtla sonuglanabilir. Finansal kaynak se¢iminde hatali davramildiginda firmanin
finansal riski gereksiz bir bi¢gimde artar (Sarikamis, 2000: 181). Yatirimcilar, yatirim
yapacaklar1 isletmelerin yonetim anlayisin1 ve kadro degisikliklerini yakindan izlemektedir.
Yonetim riski diisiik olan sirketlerin portfoye alinmasiyla sistematik olmayan risk azaltilabilir
(Dalgig, 2013: 16).

Sektor riski, so6z konusu firmanin faaliyet gosterdigi sektdriin tamaminin
etkilenebilecegi ekonomik sosyal ve yapisal degismelerdir. Ornegin hammadde kaynaklari

disa bagimli bir sektoriin riski, yerli hammaddenin kullanildigi bir sektore gore daha



yiiksektir (Sarikamig, 2000: 181). Buna benzer sekilde, siddetlenen dis rekabet, is kolunda
yaygin grevler ve tiiketici tercihlerinin degismesi gibi faktorler sektorleri olumsuz etkiler.
Omegin seker, un, siit gibi temel tiikketim mallar1 ve demir, ¢elik gibi hammaddeleri iireten
firmalarin talepleri siirekli oldugundan ve dolayisiyla fazla dalgalanmadigindan riskleri diger

sektorlere oranla daha az olacaktir (Dalgig, 2013: 16).

1.1.2. Risk Tercihleri ve Kayitsizhk Egrileri

Yatirnmcilarin genel olarak riskten kagindigi varsayilsa bile, her yatirimer tipi riskten
kacinmamaktadir. Baz1 yatirimcilar asirt Olg¢lide riskten kaginirken diger bazi yatirimeilar
daha diisiik oOlciilerde riskten kaginmaktadirlar (Konuralp, 2001: 254). Her yatirimcinin

riskten kacinma davranisi farkli olacagindan kayitsizlik egrileri de farklilik gdsterecektir.
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c) Disiik diizeyde - kagan yatirimet
Sekil 1.1 Yatirnmcinin Risk Ustlenme Durumuna Gore Kayitsizlik Egrileri

Kaynak: Konuralp, 2001: 254

Sekil 1.1 de goriildiigii gibi, riskten asir1 6lglide kagan yatirnmcinin kayitsizlik egrileri
daha dik, riskten diisiik diizeyde kagan yatirnmcinin kayitsizlik egrileri ise daha yataydir.
Bunun nedeni, riskten kagma diizeyi arttik¢a yatirimeinin birim risk karsiliginda daha ytiksek

getiri istemesidir.



1.1.3. Yatirnomcinin Optimum Portfoyiiniin Belirlenmesi ve Etkin Simir

Yatirimer i¢in optimum portfdy, kendi risk profilinde en iist diizeydeki kayitsizlik
egrisi tizerindeki portfoydiir. Ancak miimkiin portfoyler seti iginde hangi portfoyiin yatirimci
icin optimum oldugu Markowitz’in ortaya attigi “etkin sinir” teorisi ile cevap bulur.
Markowitz’in sundugu etkin sinir teorisi yatirimciya sadece belli bir olas1 portfoyler alt setine
bakarak kendi optimum portfoyiinii segme sansi tanir. Yatirimcinin kendi portfoytinii
belirlemesinde yatan anafikir

a) Degisen her risk seviyesinde en yiiksek getiriyi saglayan

b) Degisen her getiri seviyesinde en diisiik riski sunan
portfoyleri yatirimcimin degerlendirmeye alacagidir (Konuralp, 2001: 255). Markowitz,
menkul kiymetlerle ilgili beklenen getirileri, standartlar1 ve kovaryanslar1 kullanarak karesel
programlama araciligiyla optimum portfoyleri hesaplamistir (Ozgam, 1997: 16). Etkin sir
olarak adlandirilan bu portfoyler Sekil 1.2 de gdsterilmistir. Etkin sinir lizerinde, belirgin bir
risk kargiliginda miimkiin olan en yiiksek getiriyi saglayan portfoyler bulunur (Copeland vd.,

2005: 123). Etkin sinir iizerinde bulunan portfoylerin tamami optimumdur

E(ry)
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B
Sekil 1.2 Etkin Simir Op

Kaynak: Oz¢am, 1997: 17

Her bir yatirimcinin optimum portfoyii, kendi kayitsizlik egrisinin etkin sinira teget

oldugu noktadir. Bu nokta Sekil 1.3 de gosterilen F noktasidir.
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Sekil 1.3 Etkin Simir ve Kayitsizhik Egrisi
Kaynak: Ozgam, 1997: 17

Markowitz’in (1952) etkin sinir ve optimum portfoy teorisinin {izerine temellenmis
olan Finansal varlik fiyatlama modeli, riskin piyasa fiyatini ve tek bir finansal varligin riskini
dogru olarak Slgebilmek amaciyla piyasa dengesi kavrami iizerine kurulmustur. Bir ¢ok

elestiri almasina ve karisik sonuglar liretmesine ragmen halen en gecerli yontemdir.

1.2. Finansal Varhik Fiyatlama Modeli (FVFM)

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, Sharpe (1963, 1964), Lintner (1965) ve Mossin
(1966) tarafindan neredeyse es zamanli olarak gelistirilmis ve Black (1972) tarafindan
modifiye edilmistir (Copeland vd., 2005: 147). Model, riskli bir varligin B ile gosterilen
sistematik riskinin dogrusal bir fonksiyonudur (Clark, 1991: 276). Riskin beklenen getiri ile

iligkisi ele alindigindan, riskin kullanimai ile getiri tahmin modellerine bizi ulagtirmigtir.

1.2.1. Finansal Varhk Fiyatlama Modelinin Varsayimlari

Finansal varlik fiyatlama modelinin varsayimlari asagida verilmistir:

1. Yatirnmcilar, servetlerinden beklenen faydayr maksimize etmeye calisirlar
ancak bunu yaparken riskten kaginirlar

2. Finansal varlik getirileri normal dagilim sergilemektedir ve varliklarin

getirilerine iligkin beklentiler homojendir.

3. Yatirimcilar, risksiz faiz orani {izerinden smirsiz bir sekilde borg¢ alip borg
verebilirler.
4, Varliklarin miktarlar1 sabittir. Tiim varliklar piyasada islem gorebilir ve

miikemmel bir sekilde boliinebilirler.
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5. Piyasalarda siirtlinmesiz ortam mevcuttur. Tiim bilgiler maliyetsizdir ve
yatirimcilarin tamamina ayni anda ulagsmaktadir.

6. Piyasa etkinligini azaltan vergi, yasal diizenlemeler veya kisa satis1 kisitlayan
uygulamalar mevcut degildir.

S6z konusu varsayimlar, tam etkin, hipotetik bir piyasa ilizerinden yapilmistir.
Siirtiinmesiz bir piyasada bor¢ almaya uygulanan faiz orani verilen borca uygulanan faiz
orani ile esit oldugunda “sermaye piyasasi dogrusu” olarak adlandirdigimiz dogrusal bir
portfoy dogrusu ¢izebiliriz (Sekil 1.4). Etkin smir, bor¢ alma veya bor¢ vermeden
olusturulmus olan optimum portfdy setidir. Ancak, bor¢ alma ve bor¢ verme imkani
oldugunda, sermaye piyasasi dogrusu ¢izebiliriz (Clark, 1991: 251). Yatirimcilarin tamaminin
piyasaya iligkin homojen beklentileri varsa, sermaye piyasast dogrusu (SPD) tiim yatirimcilar
icin aynidir. Baska bir deyisle, karsilanan risk karsiliginda elde edilen gelir her yatirimci igin
ayn1 olmalidir. Sermaye piyasasi dogrusunun etkin sinira teget oldugu nokta, M noktasi,

piyasa portfoyiidiir (Ozcam, 1997).

E(n

Piyasa portfoyii SPD

v

E(rm)

(r9)

Riskli portfoylerden olusan etkin set

Om c

Sekil 1.4 Sermaye Piyasasi Dogrusu
Kaynak: Copeland vd., 2005: 150

Sekil 1.4 de gosterilen ry, risksiz getiridir. E(R), portfoyiin beklenen getirisi, E(Ry) ise
beklenen piyasa getirisidir. SPD’nun etkin sinir egrisine teget oldugu nokta (M noktasi)
piyasa portfoyii olacaktir. M noktasi ile gosterilen piyasa portfoyiiniin getirisi E(Rm) ve riski
de o,/ dir. Piyasa portfoyii, mevcut oranlarina gore tiim varliklar1 igeren portfoydiir (Clark,

1991: 254).
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Rasyonel bir yatirimci, A ve M noktalar1 arasinda portfoy olusturur. A noktasinda
minimum risk portfoyii olusturur. Ancak risk-getiri iliskisi agisindan en etkin portfoy M
denge noktasindaki portfoy olacaktir (Bkz Sekil 1.4). Etkin set {izerinde M noktasindan daha
ileride bir noktada gelir elde etmek isteyen yatirimer piyasanin iizerinde risk almak zorunda
olacaktir.

Tiim yatinmecilarin homojen beklentilerinin oldugu bir piyasada yatirimcilar, risksiz

yatirim ve M portfoyiiniin bir kombinasyonunu kullanacaklardir.

1.2.2. Finansal Varhk Fiyatlama Modelinin Tiiretilmesi

Yatirimcer portfoyliniin a yilizdesini i varligina geri kalanin1 da piyasa potfoyiine
koyarsa, 1 varliginin agirliginin % degisimi portfoyiin getirisini de etkiler. a yiizdesi riskli bir
i varhigi, (1-a) yiizdesi ise piyasa portfoyiinden olusan herhangi bir portfoy diisiinelim. S6z

konusu portfoyiin getirisi ve standart sapmast asagidaki gibidir:

E(R,) = aE(R) + (1 — a)E(Ry)

a(R,) = [a26? + (1 — a)?a% + 2a(1 — a)oyy] />

of: riskli i varhigmin varyansi
0,2 piyasa portfoyiiniin varyansi

Oim: 1iskli 1 varlig1 ve piyasa portfoyiiniin kovaryansi
Piyasa getirisi ve i varligindan olusan portfoy getirisinin a’ya gore tiirevi bize E(R;)-
E(Rm) yani risk primini verir. Portfoy getirisinin standart sapmasinin a’ya gore tiirevi ise

asagida gosterilmistir.

da(Ry) oy — ofy

da Oy

Getirinin varligin portfoydeki agirliginin degisimine duyarliliginin, getirinin standart
sapmasinin varligin portfdydeki agirliginin degisimine duyarliligina orani bize asagidaki
doniigiimii verir. Burada “a” agirhigina sahip portfoyiin agirligindaki degisiminin portfoy
getirisi ve riskine olan etkisi, denge halinde iken yani Sekil 1.4’de goériinen M noktasinda

formiile edilmistir. Bu noktada risk getiri egrisinin egimi,
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O(Rp)/da _ E(RY=E(Ry)
d0(R)/0a — (oim—of)/om

seklinde ifade edilmektedir.

Sekil 1.4°de gosterilen AM egrisi, M denge noktasinda sermaye piyasast dogrusunun

egimine tegettir (Copeland vd., 2005:150). Sermaye piyasa dogrusunun egiminin @
M

oldugu goriildiigiinde asagidaki esitligin varligi sdylenebilir:
E(R;)—E(Rym) — E(RM)—Rf

2
IiM—Mm oM
oM

Tekrar diizenlendiginde asagidaki formiil elde edilir:

E(R) = Ry = ZSH[E(R) — E(Ry)]

2
M

Ve

Jim _ i
e B denirse,

Finansal varlik fiyatlama modeli E(R;) = Rf + f(Ry — Rf) olusturulur.

Grafikte de standart sapmanin yerini beta, ‘sermaye piyasast dogrusu’nun yerini ise
finansal varlik piyasa dogrusu (FVPD) almistir (Bkz Sekil 1.5)

E(R)
FVPD
ERR,
R¢
Bm =1 B

Sekil 1.5 Finansal Varlik Piyasa Dogrusu
Kaynak: Copeland vd., 2005: 151

Beta degerleri, FVFM ile finansal varliklar1 piyasa portfoyline bagladigindan, bir tiir
sistematik risk endeksini olusturur. Bunlar, farkli varliklarin sistematik risklerini

derecelendirmek icin kullanilir. Beta degeri 1’den biiyiik olan varligin getiri oynakligi
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piyasaya gore yiiksektir ve “agresif varlik” olarak tanimlanir. Beta degeri 1°den kiigiik olan
varlik ise piyasaya gore daha az oynaktir ve “defansif varlik” olarak tanimlanir (Clark, 1991:
273).

Finansal varlik fiyatlama modelinin tanitilmasiyla birlikte arastirmacilar modele

iliskin ampirik testler gerceklestirmislerdir.

1.2.3. Finansal Varhik Fiyatlama Modeline fliskin Ampirik Testler

Finansal varlik fiyatlama modeline iliskin yapilan c¢aligmalarda oncelikle standart
form test edilmistir. Finansal varlik fiyatlama modelinin standart formu,

E(R;) = Ry + B[E(Ry) — R¢] olarak yazilabilir. E(Rj), i varligmin beklenen
getirisidir. Ry, risksiz varligin getirisi, E(Ry) beklenen piyasa getirisi, B ise, i hisse senedinin
piyasa riskidir. E(.) terimleri beklenen degerleri ifade eder. Dolayisiyla ger¢ekte modelin
biitiin degiskenleri gelecekteki degerleri temsil etmektedir. Ancak gelecekteki beklentilerle
ilgili genis kapsamli sistematik veri setleri bulunmadigi igin biitiin testler gerceklesmis veri
iizerinden yapilmistir. Bu uygulamanin gegerliligi ile ilgili 6ne siiriilen diisiince ise
piyasadaki beklentilerin genelde gerceklestigi bdylece uzun donemde gergeklesmelerin
beklentiler olarak ele alinmasinin Onemli bir sakinca yaratmadigidir. Bu uygulama,
FVFM’nin ele alinan zaman araligindaki her donem i¢in gecerli ve ’larin da sabit oldugunu
varsaymaktadir (Oz¢am, 1997: 24-25). FVFM’nin ilk testlerinde B’lar1 tahmin etmek icin
zaman serisi regresyonu kullanilmistir. Elde edilen betalar ise kesit regresyonda kullanilarak
R ve Rm-R¢ degerleri tahmin edilmeye ¢alisilmistir. Lintner’in (1965) orijinal modeline gore,
regresyonun sabit teriminin R; kadar, regresyon katsayisinin ise (Ry - Rf) kadar olmasi
bekleniyor. Ancak Black, Jensen ve Scholes (1972), Blume ve Friend (1973) ve Fama ve Mc
Beth (1973), Stambaugh (1982), Fama ve French (1992) tarafindan ¢aligmalarda s6z konusu
sonuclara ulagilamamistir. Calismalarda, risksiz faiz oran1 (Rf) bir aylik vadeli mevduat
getirisi, piyasa getirisi (Rp) ise ABD hisse senetlerinden olusturulmus bir portfoyiin ortalama
getirisidir. Beta ve beklenen getiri arasinda pozitif bir iliski olsa da, regresyon egrisi yatay
olmaya ¢ok yakindir (Fama ve French, 2004: 32). Sabit terim ise, risksiz faiz orani olan R¢
den daha biyiktir (Fama ve French, 2004: 32). Diger bir deyisle, tespit edilen Rj,
gerceklesenden daha yiiksek, Rn-Rs degerleri tahminlerin disinda gerceklesmistir. Onceki
calismalar1 dogrular sekilde Fama ve French (2004), 1928 — 2003 yillar1 arasinda islem goren
ABD hisse senetlerinden olusturdugu agirliklandirilmis portfoyii Sharpe-Lintner modeline
gore test ettiginde, beta degeri ve portfoylerin beklenen getirilerinin arasindaki iligkiyi temsil

eden getiri ¢izgiSinin modelin tahmin ettigi ¢izgiye gore oldukca yatay oldugunu; disiik
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betal1 hisse senetlerinin hesaplanan getirilerinin gergeklesen getirilerden daha diisiik
oldugunu, yliksek betal1 hisse senetlerinin hesaplanan getirilerinin ise ger¢eklesen getirilerden
daha yiiksek oldugunu gérmiistiir (Fama ve French, 2004: s.33). Lintner’in modelinin ampirik
caligmalarda basarili sonu¢ vermemesi iizerine, Black (1972), risksiz bor¢ alma ve borg
vermenin olmadigi bir versiyon gelistirdi. Calismasinda, piyasa portfoyiiniin risk-getiri
yoniinden etkinligini risksiz faiz oranindan borg¢ alip verme yerine riskli varliklarin sinirsiz
olarak kisa satist miimkiin oldugunda, portfoylerin etkin olacagini belirtmistir. Black
versiyonuna gore, orijinal modelde risksiz faiz getirisi kadar olmasi beklenen sabit terimin
piyasa getirisinden kiiclik olmas1 ve betanin katsayisinin pozitif olmasit modelin gecerliligi
icin yeterli olacaktir (Fama ve French 2004: 30). S6z konusu versiyon, Lintner’in orjinal
modeli ile kiyaslandiginda, ampirik ¢aligmalarda daha basarili sonuglar {iretmistir (Sharpe ve
Cooper, 1972).

1.2.4. Finansal Varhk Fiyatlama Modeli Uzerine Elestiriler

Finansal varlik fiyatlama modeli uygulamalarda genis Olciide kullanilmaktadir.
Popiilerligi, uygulamasmin kolayligindan ileri gelmektedir. Etkin bir piyasada, tiim piyasa
fiyatlarinin her zaman gergek degerinde oldugu sdylenir ancak gergek fiyat nedir? Finansal
varlik fiyatlama modeli ile gercek degerin elde edildigi varsayilir. Ancak model test
edildiginde gerceklesen fiyatlardan anlamli sapmalar olursa modelin mi hatali oldugu ya da
piyasanin mi etkin olmadigi Kestirilemez. Bu ikilem “ortak hipotez problemi” olarak
adlandirilir. Bunun yaninda, piyasa getirisini belirlerken piyasadaki mevcut tiim yatirim
araclarinin getirilerini agirliklandirarak bir piyasa portfoyli olusturulmasi gerekir ki bu
imkansiza yakindir. Fama ve French (2004), modelin degiskenlerinden biri olan tiim
piyasanin bir 6rnek ile temsil edilebilecegini ¢linkii var olan tiim piyasanin Ol¢iilemeyecegini,
bu nedenle de modelin testinin yapilamadigi ancak temsilcinin etkin piyasa egrisi iizerinde
olup olmadiginin test edilebildigini 6ne stirmiistiir (2004, s. 34).

Finansal varlik fiyatlama modeli, sadece piyasa riskini g6z 6niinde bulundurdugu icin
de elestiri almistir. Bu nedenle bir takim varyasyonlari gelistirilmistir. Merton (1973)
Donemler arast FVFM (ICAPM) ve Breeden (1979) Tiketim FVFM (CCAPM)’i
gelistirmislerdir. Yapilan bir takim ¢aligmalara gore, piyasa getirisi haricindeki faktorler,
getiriyi piyasa getirisinden daha iyi tahmin etmektedir. Fama ve French, 3 faktor modeli
calismasinda (1992) sirket biiylikligii ve defter degeri /piyasa degeri (dd/pd) oranini da
modele eklemistir. Ug faktdr modeli,
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E(Ri) — Rt = Bim [ E(Rm) — R )] + Bis E(SMB) + Bin E(HML)
seklinde ifade edilmektedir. SMB, kii¢iik ve biiyiik hisse senetleri arasindaki getiri farkidir.
HML ise, yliksek ve diisikk dd/pd olan hisse senetlerinin getirileri arasindaki farktir. Bu
model, sadece piyasa riski yerine sirkete ait zellikleri de modele dahil etmekte ve bdylece
modelin tahmin giiciinii arttirmaktadir. Ancak Fama ve French (2015) tarafindan 3 faktor
modeline ilave edilen karlilik ve yatirim faktorleri modelin giiciinii daha da arttirmaktadir.
Karlilik, gelirden satiglarin maliyeti, operasyon giderleri ve faiz giderleri diisiildiigiinde kalan
kardir. Yatirim ise, tplam varliklardaki yillik degisimir (Fama ve French, 2015: 3). Soz
konusu iki faktor eklendiginde, dd/pd faktorii onemini yitirmektedir (Fama ve French, 2015:
2).

Basu (1977) diisiik fiyat/kazang (f/k) oraninin piyasa getirisinden dahi iyi bir tahminci
oldugunu 6ne siirmiistiir. Banz (1981), firma biiyiikliigliniin 6nemli oldugunu iddia etmistir.
Banz (1981)’e gore, kiigiik firmalar anormal getiriler saglayabiliyorlardi. Bhandari (1988),
bor¢/6zkaynak oraninin hisse senedi getirilerine anlamli pozitif etki yaptigi sonucunu elde
etmistir. Statman (1980), yiiksek dd/pd oranina sahip firmalarin piyasa getirisinin tahmin
ettiginden daha yiiksek getiri elde ettigini ngérmistiir. Chan vd. (1991) dd/pd ile Japon hisse
senedi getirileri arasinda yiiksek iliski bulmustur. Capaul vd. (1993) da benzer bir etkiyi dort
farkli Avrupa piyasasi ve yine Japon piyasasinda tespit etmislerdir. Fama ve French (1998)
ise ABD hisselerinin getiri testinde ortaya cikan problemlerin ABD piyasalarinda islem
gormeyen diger 12 dev piyasada ve baska gelismekte olan piyasalarda islem goren hisse
senetlerinin getiri tahmininde de gerceklestigini bulmustur. Bu da bize, finansal varlik
fiyatlama modeli ile ilgili sorunlarin sadece bir takim orneklemlere 6zgii olmadigini
gostermektedir. Jegadeesh ve Titman (1993) tarafindan belirlenen sonuglara gore, son 3-12
ay arasinda 1yi performans gosteren hisse senetleri bir kag ay daha iyi performans gostermeye
devam ediyor, kotlii performans gosterenler ise yine bir ka¢ ay daha koétii performans
gostermeye devam ediyor. S0z konusu etki, literatiirde “momentum etkisi” olarak
gecmektedir.

Piyasa getirisinin yaninda sirket biiytikliigii, dd/pd, bor¢/6zkaynak orani, momentum
etkisi gibi faktorlerin beklenen varlik getirisinin tahminine olumlu etki yaptigi One

slirilmiistiir. Bunlarin yaninda, asagida agiklanacak olan alternatif modeller gelistirilmistir
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1.2.4.1. Donemler Arasi Finansal Varhk Fiyatlama Modeli

Merton (1973) tarafindan gelistirilen “Donemler arasi” finansal varlik fiyatlama
modeli gelecekteki getirilerin dagilimini tahmin eden, varlik ve durum degiskenlerini1 iceren
dogrusal bir modeldir. Geleneksel model ile “donemler arasi” finansal varlik fiyatlama
modeli arasindaki temel fark, “donemler arasi” modelin, yatirimcilarin gelecekte
gerceklesebilecek veya standart FVFM ile ongoriilemeyen risklerin tahminini miimkiin kilan
durum degiskenlerini igermesidir. Geleneksel modelde yatirimer risksiz varlik ve piyasa
portfoylinii elinde bulundururken dénemler arast modelde, risksiz varlik ve piyasa portfoyii
ile yaninda bir hedge portfoyiinii de bulundurur. Hedge portfyii, durum degiskenleri ie
maksimum korelasyon gosterir ve boylece durum degiskeninin varyansina karst miimkiin
olan en yiiksek korumay: saglar (Rudolp ve Ziemba, 2004: 976). Geleneksel modelin
yatirimcist gibi, “donemler arasi” modelin yatirimcist da yiiksek getiri diisiikk varyans tercih
eder. Ancak “donemler aras1” modelin yatirimcilari, portfdy getirilerinin durum degiskenleri
ile olan kovaryanslarini da dikkate alir. (Fama ve French, 2004: 38).

Modelde belirsizlik, sadece menkul kiymetlerin gelecekteki degerleriyle ilgili degil
ayn1 zamanda durum degiskeni olarak ifade edilebilen bir ¢ok degiskenle ele alinir. Donemler
aras1 model, varliklarin beklenen getirisinin biitiin bu risk kaynaklarina olan duyarhiliklari

tarafindan belirlenir.

R; — Ry = Bim (RM - Rf) + 5i11(R11 - Rf) + ﬁilz(Rlz - Rf) + ..

R;; : Piyasa portfoyii disinda tutulan diger portfoylerin beklenen getirileri

Birj : Varligin diger risk kaynaklarmi ortadan kaldirmak igin tutulan portfdye olan
duyarhliklar

Modelde, yatirimcilarin kendilerini ilgilendirecek diger risk kaynaklarimi ortadan
kaldirmak icin cesitli portfdyler tutacaklari ve bu portfdylerin beklenen getirilerinin soz
konusu risklere karsi bir giivence saglayacagi varsayilmaktadir. Faff ve Chan (1998)
yaptiklar1 ¢alismada, piyasa portfoyii ve altin hedge portfoyli olmak iizere iki portfoy
tizerinden varlik fiyatlamast yapmaya c¢alismiglardir. Altim1 hedge portfoyii olarak
se¢melerinin nedeni, enflasyon oldugunda veya politik riskler olustugunda altinin daima

koruma 6zelligi olmasidir (Faff ve Chan, 1998: 186).

! Durum degiskenleri kar payi getirisi, 1 yil vadeli tahvil ile 10 yil vadeli tahvil arasindaki getiri farki, Moody’s
tarafindan derecesi BBA olarak belirlenen bir sirket tahvili ile 10 yillik bir tahvilin getirisi arasindaki fark gibi
alternatif getiriyi (Petkova, 2006) veya t ve t+1 zamanindaki ajan maliyeti, tiketim maddeleri fiyatlari gibi farkh
maliyetleri tanimlayan degiskenlerdir.
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Ryt = a;+ Bim Rme + Bin Rne + €it seklinde ifade edilen modelde R,,; ,
agirhiklandirilmig yerel piyasa portfoyiliniin getirisi, Ry, ise altin hedge portfoyliniin
getirisidir. 1ki beta degeri de ¢alismada anlamli bulunmustur. Tekrar dzetlemek gerekirse,
donemler aras1 modelde, alternatif portfoyler ve yatirim araglar1 getirileri dikkate

alinmaktadir.

1.2.4.2. Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT)

AFT’de donemler aras1t modele gore daha fazla ekonomik ve piyasa degiskenlerinin
modele katilmasi s6z konusudur. Gehr (1975) tarafindan ilk ¢aligmasi yapilan ve Ross (1976)
tarafindan gelistirilen arbitraj fiyatlama teorisi, FVFM modeline yapilan en 6nemli elestiriyle
beraber gelistirilmistir. Ortak hipotez problemi ile baglantili olarak FVFM’nin test edilemez
olmasi iizerine, FVFM’e gore test edilebilir bir alternatif sunmaktadir. AFT, bir varligin
getirisinin k faktoriin dogrusal fonksiyonu oldugunu ileri siirdiigii genel bir formiil &neriyor.
AFT’de yine miikemmel rekabet ortami ve silirtiinmesiz sermaye piyasast varsayimindan
hareket var. Teoriye gore, eldeki varlik sayisinin faktdr sayisindan ¢ok daha fazla olmasi
gerekir.

Arbitraj portfoyliniin baska bir deyisle kendi kendini finanse edebilen bir portfoyiin
olusturulabilmesi i¢in yapilan islem eldeki bazi varliklar satip elde edilen gelirle bagka bir
varlik almaktir.

Risksiz bir arbitraj portfoyii i¢in, sistematik ve sistematik olmayan risklerin elimine
edilmesi gerekir. Bunu yapabilmek i¢in 3 kosulu yerine getirmek gerekir (Copeland vd, 2005:
177):

1) Yatirim oranlarindaki kiiciik % degisimlerine karar vermek

2) Biiyiik miktarda varliga ¢esitlendirme yapilmasi

3) % degisimleri segerek boylece her k faktorii i¢in sistematik risk bilesenlerini

sifirlamak

Rp =Y'wi E(Ri) Dengede, portfoy getirisi “0” olur.

Arbitraj portfoyii, teorik olarak risk igermiyor ve yeni sermaye gerektirmiyor. Eger
arbitraj portfoyliniin getirisi sifir olmasaydi sermaye ve risk gerektirmeden sonsuz getiri
saglanabilirdi. Eger piyasa dengede ise bodyle bir getiri miimkiin degildir. Ayni sekilde
bireysel yatirimci portfoyiinden hosnutsa, baska deyisle dengede ise, tiim arbitraj

portféylerinin getirisi sifir olmalidir.
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Bu 6zellik bize bilinen arbitraj fiyatlama modelini getirmistir.

E(Ri) = Ko + A1bip + Kobigt. .. +Abik

&j, sadece J. faktore birim duyarlilik gosteren diger faktorlere duyarsiz olan beklenen
portfoy getirisinden risksiz faiz oraninin ¢ikarilmasi ile bulunan getiridir.

A= Ak - 1,

Burada, fx ,sadece j. faktore birim duyarlilik gosteren diger faktorlere duyarsiz olan
beklenen portfoy getirisidir.

bij, 1varligmnin j ortak faktoriine olan duyarliligidir.

Ko, risksiz getiri 6zelligindedir. K1, £ ... portfoylerde degisse dahi, £y degismez.

Arbitraj fiyatlama modelinin finansal varlik fiyatlama modeline gore daha iyi tarafi
yatirimel, finansal varlik fiyatlama modelinin betaya gore sundugu portfoy olan P portfoyii
yerine tercih edecegi betalar (by, by, ...,bk) kombinasyonunda ayni getiriye sahip baska bir
portfdy secebilecektir. Ornegin kamu emeklilik fonu yoneticisi, fonun endiistriyel iiretime
olan duyarliligi ile ilgilenmiyordur ancak enflasyondaki degisimlere olan duyarliligiyla
fazlasiyla ilgileniyordur. Dolayisiyla portfoyiinii buna gore sekillendirebilir. Ornegin elinde 3
farkli varlikli bir portféy bulunduran bir yatirimeil, portfoylinii etkileyen 2 faktor varsa
yukaridaki formiil tizerinden her bir varligin getirisini hesaplar.

E(R1) = Ret (81 - re)*bas + (82 - 1¢)*ba2

E(R2) = Ret (81 - 1e)*bay + (82 - 1e)*b2z

E(R3) = Rt (81 - 1e)*bay + (82 - 1¢)*bsz

Burada R degerleri sabit ancak § ve b degerleri her bir varlik ve faktor igin
degisecektir.

Hesaplanan beklenen getiriler igerisinde beklenen getirisi en yiiksek olan varligin
agirligy arttirilir ve digerlerininki azaltilir. Boylece riski degismeden portfoyiin getirisi artmis
olur (Copeland vd., 2005: 181). Eger fiyat dengeden sapma gosterirse, arbitraj fiyat1 dengeye
getirir. Nihai olarak AFT ortaya koydugu iliskiler ¢ercevesinde varlik fiyatlarinin piyasada
arbitraja imkan vermeyecek sekilde dengede olacagini ifade eder. Ismindeki “arbitraj”
kelimesi bundan kaynaklanmaktadir (Oz¢am, 1997: 29).

Roll & Ross (1980), Reinganum (1981), Chen (1983) ve baska arastirmacilar, AFT
lizerine ampirik ¢alisma yapmislardir. En az 3 en fazla 4 faktér bulunmustur. Bu faktérlerden
biri de firma biiylikligiidiir. (Reinganum 1981). Bu calismalarin bir kisminda varligin en son
donemdeki getirisinin agiklayict etkisi bulunmamis bazisinda ise bulunmustur (Copeland vd.,
2005: 187). Roll ve Ross (1980), £o’1 38 portfoy grubu iizerinde test etmis ve risksiz getirinin
bu gruplar arasinda farklilik gostermedigini reddedememistir. Chen (1983) FVFM ve AFT
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nin performansini karsilastirdig bir ¢calisma yapmistir ve AFT nin FVFM’in hata terimlerini
acikladigr ancak FVFM’in AFT’nin hata terimlerini a¢iklayamadigi sonucuna varmistir. Bu
da, AFT’nin daha gii¢lii bir model oldugunun bir kanitidir. Chen, Roll ve Ross (1986) farkli
makroekonomik degiskenlerin etkisini 5 portfdy iizerinde arastirmislardir ve endiistriyel
iiretim endeksi, default risk primindeki degismeler, faiz oranlarinda degisme, beklenmeyen

enflasyon olmak iizere 4 adet faktor belirlemislerdir.

1.2.4.3. Tiiketim Finansal Varhk Fiyatlama Modeli

Tiikketim Finansal varlik fiyatlama modeli (CCAPM), varliklarin getirilerinin, piyasa
getirisinden ziyade toplam tiiketime gore belirlendigi diisliniilerek Breeden (1979) tarafindan
gelistirilmistir. Model, finansal varligin risk priminin, varligin getirisi ve tiikketim arasindaki
kovaryans ile orantili olmasi iizerine kurulmustur. Geleneksel modeldeki beta, bu modelde
tilketim betasidir. Bir varligin getirisinin toplam tiiketimle olan kovaryansi, varlik fiyatlama
icin tek gerekli parametredir. Sonug¢ olarak, bir varligin tiiketime gore betasi ne kadar
yiiksekse, beklenen getirisi o kadar yiiksektir.

Ryt = a; + BiC, + ey

R;; :t doneminde i varliginin getiri orani

C; : t doneminde kisi basina toplam tiiketimdeki artis orani

e;; - Hata terimi

Bu yontemin, klasik modele gore piyasa portfOyiiniin kapsadigi bilgiden daha
fazlasim1 modele dahil ettigi ileri siiriilmektedir. Ciinkii piyasa portfoyilinde insan sermayest,
gayri menkul gibi faktorler modele dahil edilememektedir. Ayrica, Onerilen sermaye
harcamasi, piyasa portfoyiinden ziyade toplam tiiketimle daha ilintili olan nakit akimlarini
yansitmaktadir. Boylece, varlik fiyatlama modelinin sermaye biit¢elemesinde kullanilmasina
daha ¢ok imkan vermektedir (Breeden, 1979: 292). Ancak bu yontemin zorluklari vardir.
Anlik tiiketim oranlar1 hesaplanamamaktadir. Ancak haftalik, aylik, ceyreklik ya da yillik
olarak toplanmis sekilde hesaplanabilmektedir. Bu da toplama yanlilig1 olusturmak suretiyle,
Olgiilen tiikketim biiylimesinin varyansini kiigiilttiigli igin tiiketim oranlarinda otokorelasyon
olmasa bile pozitif otokorelasyon varmis gibi gostermektedir. Ayn1 yanllik, tiikketim ve getiri
arasindaki kovaryansi da oldugundan disiik gostermektedir (Breeden, vd., 1989: 259). Diger
handikaplar, sadece mevcut fayday:1 saglayan iiriinlerin tiiketimi dahil edilmesi ve mevcut
veride onemli 6l¢ili hatalar1 olmasidir. Oysa piyasa portfoyiinde yer alan fiyatlar ¢ok kiiciik bir
hatayla Olgiilebilmektedir (Breeden 1979: 291). Mankiw ve Shapiro (1986) 1959 — 1982

yillar1 arasinda S&P da islem goren 464 hisse senedinin getirilerinin ve bu donemde ABD nin
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tilketimini incelemisler. Bu ¢alismanin sonuglarina goére ise tiikketim yonelimli model
geleneksel modele gore daha yiiksek risksiz faiz oranm1 ancak daha diisiik beta dngdrmiistiir.
Calismada, geleneksel modelin 6ngordiigii beta katsayisi tilketim betasinin katsayisina gore
daha biiyiik ve anlamhidir. Geleneksel modelin, tiketim yonelimli modele gore daha iyi
performans gosterdigi 6ne striilmistiir. Breeden vd.’nin (1989) 1929 — 1982 yillar1 arasinda
ABD de islem goren hisse senedi getirilerini konu ettikleri ampirik ¢alismanin sonuglarina
gore, riskin piyasa fiyat1 6nemli derecede pozitif ve reel faiz orani sifira yakin bulunmustur.
Geleneksel yontem ve tiiketim modelinin sonuglarinin ise birbirine yakin oldugu tespit

edilmistir.

1.2.4.4. Zamana Bagh Degisen Finansal Varhk Fiyatlama Modeli

Geleneksel Finansal Varlik Fiyatlama Modeline en biiyiik elestirilerden biri, risk
priminin dolayisiyla betanin zamana bagl olarak degistigidir. Black, Jensen ve Scholes
(1972) galismalarinda, sabit terim olan o’nin duragan olmadigini tespit etmislerdir (1972: 15).
Fama ve Mac Beth (1973: 625), piyasa risk primlerinin zamana bagli olarak degistigini 6ne
stirmiiglerdir. Zamana bagl olarak degisen finansal varlik fiyatlama modeline iligkin yapilan
caligmalar en temelde Black (1972) ve Merton (1980)’e dayanmaktadir.

Etkin portfoy, minimum risk ile maksimum getiriyi saglayan portfoydiir. Cass ve
Stiglitz (1970), varlik getirileri beraber normal degil ancak keyfi ise, o zaman etkin
portfoylerin iki temel portfoyiin agirlikli ortalamalari seklinde yazilabilir oldugunu
belirtmislerdir. Black (1972), her etkin portfoyilin iki temel portfoyiin agirlikli ortalamasi
oldugunu ve iki portfdy bileseninden olusan portfdyiin varyansinin minimize edilmesi
gerektigini belirtmistir.

Var (Ry) = Y > xwiXkicov(Ri, R;); (1.1)

E(R) = Yxg ER); (1.2)

2xi5 =1 (1.3)

(1.1) i (1.2) e gore minimize etmek i¢in Sy ve Ty Lagrange ¢arpanlar1 kullanildiginda,

Var (Ry) = ZZinijCOV(Ri, Rj) -2 Sk[ZijE(Rj) —E(RW] - 2Tk[Zij-1] (1.4)
(1.4) in Xy e gore tiirevi alindiginda,
ZijCOV(Ri, Rj) - SKE(Ri) -Tk= 0. (15)

SkE(Ri) + T = ZijCOV(Ri, Rj) (16)
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(1.6), tek bir donem igin i varliginin i ve j varliklar1 arasindaki kovaryansla iligkili
oldugunu belirtmektedir. Zamana bagl degisen finansal varlik fiyatlama modelinde tek bir

donem yerine genellestirilerek ¢alisma yapilmistir.

Merton (1980), beklenen piyasa risk getirisinin sabit bir riskten kaginma katsayisi ile
piyasa varyansmin ¢arpimi oldugunu 6ne siirmektedir. Merton (1980), piyasanin beklenen
getirisini yine piyasanin varyansinin bir fonksiyonu olarak gérmiis ve beklenen piyasa getirisi
ile piyasa varyansi iliskisini birim risk basina 6diil (reward- to- risk ratio) olarak belirtmistir
ve bu iligkiyi sabit kabul etmistir.

a—1r=Yg(c?) (1.7)

Burada, @ —r risk primi; Y sabit riskten kacinma katsayisi, g(c?) ise varyans
fonksiyonudur.

Yatirimci sabit bir riskten kaginma fayda fonksiyonuna sahiptir ve risk basina 6diil de
sabit ve yatirrmcinin goreli risk kagilimina esit olmalidir (Merton, 1980: 329). Servetteki
degisimin varyansi; kar pay1 getirisi, alternatif tahvil tipleri arasindaki getiri farki, tahvilin
vadesinden kaynaklanan getiri farklari gibi alternatif getirilerin degisiminden kaynaklanan
varyanstan ¢ok daha biiylik olacagi igin risk basina 6diil sabit kabul edilmistir (Ng, 1991:
1509). Buna destek olacak sekilde daha 6nce, Pratt (1964), lokal goreli risk kagilimi sabit
oldugunda, global goreli risk kaciliminin da sabit olacagini belirtmistir. Finansal varlik
fiyatlama modelinde sabit katsayr anlamli oldugunda, Black (1972)’de belirtilen zamana
bagl degisen kovaryanslar etkin portfoy olmasi kosulu altinda beklenen varlik getirisi ile
iligkili olacaktir.

Frankel’in (1982) yaptigi ¢alisma, konu hakkinda bir sonraki 6nemli ¢alismadir.
Calismada, 6 adet doviz kuru igin risk primi oldugunu ispatlamaya calismistir. Bos
hipotezler, riskten kaginma katsayisinin sifir oldugu, iilke varliklarinin miikemmel bir sekilde
birbirlerinin yerine kullanilabilecegi ve risk primlerinin olmadigidir. Calismada risk priminin
zamana bagli degismesine izin verilmistir (Frankel, 1982: 257) ve ortalama varyans
etkinliginden portfoy denge denklemi tiiretilmistir. Su sekilde ifade edilmektedir:

W¢'nin gergek servet oldugunu diisiinelim. Yatirimer varliklarint mark, yen, pound,
frank ve Kanada Dolarma paylastirmak istiyor. Amerikan Dolarina paylastirilan kisim
(1 — x{v) dir. ¢, bes adet 1 degerinden olusan siitun vektordiir. Dénem sonundaki gercek
servet degert,

Wipr = We + Wexiree + We(1 — xp0)1544

= Wt[xé(rtﬂ - Lrtsirl) +1+ rtﬂ-l]
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Burada, r{,; = [r2Y ... r5%] bes iilkeye ait doviz varhklarmin gergek getirilerini
ifade eden vektordiir. J. Varliga ait gercek getiri ise,
1+i]

1+, )(1+as),,

J — ~ i J $ j
1+rt+1:( )~1+lt_nt+1_ASt+1

i/ , j tahvillerine birim dénemde isleyen faiz oramdur. nfﬂ, t doneminde Dolar

cinsinden ifade edilen enflasyon orani, Asg +1»J dovizinin t ddneminde dolara kars1 kaybettigi
degerdir. Benzer sekilde dolar varliginin gergek getirisi,

:$
1+ . f . .

<~ 1+if -}, olarak ifade edilmektedir.
1+my, 4

1+15, =

Ortalama olarak ifade edersek, dolara gdre bes adet doviz getirisini temsil eden
vektoriin gosterimi,

Tig1 — trf;l ~ i — tif — A sy, olmaktadir.

Bir doviz varliginin dolara gore gercek getirisi basit olarak, dolar ve diger dovizin
arasindaki faiz oram1 farkindan diger dovizin dolar karsisinda kaybettigi deger
diisiiriildiglinde kalan degerdir. Boylece t+1 donemindeki varlik getirisi,

Wi = Wi [xiGip — it — Asgyq) + 1+ i — 7, ] olmaktadur.

o' y1, Almanya, Ingiltere, Japonya, Fransa ve Kanada tarafindan iiretilen {iriinlerin
tiiketim paylar1 olarak belirleyelim. [1 — a’t], Amerika tarafindan tiretilen iiriinlerin tiiketim
pay1 olsun. Bu durumda dolar enflasyon endeksi asagidaki gibi tanimlanmakla beraber

i =a' (my — Asy) + (1 — a’t)ﬁgst

mp = (ROM 7ify, 7, Tk, TED) Ve Ty,

6 tlkenin ftriinlerindeki enflasyon oranlarini temsil etmektedir. () isareti, iiriin
fiyatlarinin degil déviz kurunun tahmin edilemez oldugunu belirtmektedir.

Servetin donem sonundaki degeri ve varyansi, simdiki bilgiye bagli olarak soyledir:

EWep1) = Wex' o (ip — tif — Aseyr) + 1+ if — ' (pyq — EAseyq) — (1 — a'l)ﬁgst

V(Wei1) = WEV(=x; Aspyq + @’ Asgyq)]

= WE[(=x; + @) Q(—x; + )]
Burada ddvizin deger kaybinin varyans —kovaryans matrisi sdyle tanimlanmaktadir:
Q = E(Astrq — EASe41)(ASp4q — EASpyq)"
Yatirimcilar, ortalama — varyans fonksiyonunu maksimize ederler,
FIEW¢11),V(Wes)] -
Fonksiyonun x;’e gore tiirevini alirsak, portfoy paylart vektori
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aF _ F dE(Wt+1)+F2 avWess) _

dx; 1 ax, dxg
F1Wt(it - llf - Ast+1) + F2Wt22 Q (xt - a) = O
Goreli risk kaginimi katsayis1 p = —F,W,2/F,; sabit kabul edilmektedir (Pratt, 1964).

0

Bu durumda,
Iy — ”.f —Asppr = p QUxe — )

iy —tif — Asppq = pQ(x; — @) + €41 sonucu elde edilir.

Burada p, riskten kacinma katsayisi ve (), hata terimlerinin varyans-kovaryans
matrisidir. i, ve As;,; ABD dolar1 haricindeki diger 5 déviz kuru vektoriidiir (Frankel, 1982:
258). Yontem olarak, o donem ekonometride heniiz kullanilmayan maksimum olabilirlik
yontemi kullanilmistir. Varyans kovaryans matrisi ilk defa olarak bu g¢alismada hata
terimlerinin kovaryans matrisi olarak hesaplanmistir (Frankel, 1982: 260).

Calismada, bos hipotez reddedilememistir. Risk priminin varyans-kovaryans matrisi
ile iligkisi ispatlanamamustir.

Bu tespitler, zamana bagli degisen beta ¢aligmalarinin dayanaklarindan biri olmustur.
Zamana bagh degisen beta ile ilgili ilk ¢alismalardan bir digeri, Gibbons ve Ferson (1985)
tarafindan yapilmistir. Calismalarinda, kosullu beklenen getirilerin kosullu hareketlerini
incelemislerdir.

Calismadaki yaklagimlari, tek bir risk primli finansal varlik fiyatlama modelini 6rnek
alarak coklu risk primi modelleri gelistirmektir. Testler, bu getirilerin zamana bagl
degistigini ortaya koymustur (Gibbons ve Ferson, 1985: 217). Zamana baglh kosullu degisen
kovaryanslar Ferson, Kendall ve Stambaugh (1987) tarafindan da ¢alisilmistir. Beklenen risk
primi ve piyasa betalarinin zamana bagli olarak degigmelerine izin veren fiyatlama
modellerini test etmislerdir. Hisse senetlerini iceren 10 adet portfoyiin getiri verilerini
kullandiklar1 ¢alismada, ¢alismaya konu olan endeksin kosullu ortalama-varyans etkinligini
1963 - 1982 aralig1 i¢in reddetmislerdir. Tekli risk primi modeli ise, risk primi zamana bagl
degistigi siirece gecerli idi.

Bollerslev, Engle ve Woolridge (1988), hisse senedi, tahvil ve hazine bonosu getirileri
icin ¢cok degiskenli genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans siireci hesapladi.

pe = AHwWe_4

 ,varhigin beklenen fazla (excess) getirisi; H;, kovaryans terimi; w; ise bir onceki
donem sonunda varligin portfoydeki agirligi olarak kabul edildiginde Hiwy.;, varligin piyasa

ile olan kovaryansidir. Calismada, kovaryanslarin zaman boyunca oldukca degisken
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oldugunu ve bunlarin, zamana bagli olarak degisen risk priminin belirlenmesinde 6nemli bir

faktor oldugunu ortaya ¢ikardi.

Harvey (1989), kosullu kovaryanslarda zamana bagliliga izin veren varlik fiyatlama
modeli testleri 6nermistir. Veri olarak ¢alismada, NYSE’de islem goren hisse senetlerinden
piyasa degerine gore olusturulmus portfoylerin Eyliil 1941-Aralik 1987 tarihleri arasindaki

aylik getirileri ele alinmistir.

E[rjtlzt—l] = ACOV[Y)’t'rmtlzt—l] (1.8)

A, piyasa portfOyiiniin getirisinin piyasanin kosullu varyansina oranidir. Sabit kabul
edilmektedir. E[rj;|Z;—1] , Zw1 bilgisine kosullandirilmis beklenen varlik —getirisidir.
cov[Tje, TmelZe—1] i€, Zi1 bilgisine kosullandirilmis piyasa ve varlik arasindaki kosullu
kovaryanstir. 1 katsayisi, yatirimcinin bir birim risk karsiliginda elde ettigi 6diildiir. Kosullu
kovaryanslar, Generalized method of moments (GMM) yontemiyle hesaplanmigtir.

Calismanin sonucuna gore yiiksek getiriler yiiksek kovaryanslarla olumlu ydnde
iliskilidir (Harvey, 1989: 315). Harvey’e gore, Sharpe-Lintner modeli, getirilerin dinamik
hareketlerini yakalayabilmekten uzaktir.

Ng (1991), piyasa risk priminin piyasa varyansina oraninin, beklenen kosullu fazla
getirilerin ve risklerin zamana bagli olarak degismesine izin veren bir model gelistirdi.
Calismasinda, beklenen getirilerin, kosullu varyans ve kovaryanslarin degismelerine izin
veren ¢ok degiskenli testler gerceklestirdi. Getirilerin kosullu varyans matrisinin
genellestirimis otoregresif kosullu degisen varyans siirecini izledigi varsayilirken, getirilerin
kosullu korelasyon matrisinin zamana bagli olarak degismedigi kabul ediliyordu (Ng, 1991:
1508). Calismada, iki adet veri seti kullanildi. ilk veri setinde, hisse senetleri betalarina gére
siralanirken ikinci veri setinde firma biiylikliigline gore siralaniyordu. Sonuglar, portfoy
olusturma teknigine kars1 duyarl idi. Beklenen fazla getirilerin ve getiri/risk oraninin zamana
gore onemli Olclide degistigi calismada gosterildi. Ayrica, betalarina gore diizenlenen veri
seti ile yapilan ¢alismada finansal varlik fiyatlama modeli kabul edilirken firma biiyiikliigiine
gore olusturulan veri setinin sonuglarina gére model reddedildi (Ng, 1991: 1520).

Ng (1991), denklem (1.8) de belirtilen modeli biraz daha detaylandirmistir.
Detaylandirmadan once, Black (1972) calismasia gonderme yaparak (denklem 1.6), zero

beta portfoylerin lizerinde getiri elde eden portfdyiin getirisini sdyle tanimlamistir:
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E[(RiRz) | ¥e1] =hotcoV(Rme, Rit | Pre1) (1.9)

Kosullu piyasa getirisi ise sO0yle agiklanmaktadir:
E[(Rmt-Ra) | We1] =hovar(Rme | Pre1) (1.10)

Denklem (1.10), Merton’in (1980) ¢alismasinda Onerilen risk basina 6diilii piyasanin
fazla getirisi lizerinden agiklamaktadir.

Denklem (1.9) ve (1.10), risksiz varligin olmadigimi kabul etmektedir. Bir risksiz
varlik oldugunu kabul ettigimizde, (1.9) daki Ry i Ry ile degistiririz. Bu, Merton’m (1980)
sabit goreli riskten kaginma davranisi etkisinde beklenen piyasa risk primi analizine uygunluk
gosterir. Ayrica Black (1972), risksiz yatirnrm aract oldugunda, R, yerine R
kullanilabilecegini belirtmistir. Merton (1980), Aot yerine Ag kullanmis baska deyisle birim
risk basina 6dili (reward- to- risk ratio) sabit kabul etmistir. Ciinkil yatirime1 sabit bir riskten
kacinma fayda fonksiyonuna sahiptir ve Ag da sabit ve yatirnmcimnin goreli risk kagilimina esit
olmalidir (Merton, 1980: 329). Yukarida belirtildigi gibi, servetteki degisimin varyansi,
durum degiskenlerinin degisimindeki varyanstan ¢ok daha biiyiik olacagi i¢in Ao, Ao Olarak
kabul edilmistir. Pratt (1964), lokal goreli risk kagilimi sabit oldugunda, global goreli risk
kaciliminin da sabit olacagini belirtmistir.

Aot’nin zaman igerisinde sabit olacagin1 ve denklem (1.10) da belirtilen piyasa getirisi

fazlasinin varyansinin dogrusal oldugu farzedildiginde (Ng, 1991: 1509),

E[(Ric — Rye)|ipy_y] = Lotlovar (oeliylcovEue Ril—s) (L.11)

var(RyelPe-1)

Denklem (1.9) ve denklem (1.10) birarada ele alindiginda,

_ E[(Rmt—Rzele-1)]
Ao = var Rme|Pe-1) (1'12)

(1.12) denklemindeki Ag degerini denklem (1.9) a koyulursa

g = cov (Rit,Rm¢t|¥e-1) (1.13)

var(Rmt|pe-1)
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cikarimi yapilabilir.

Denklem (1.11), zero beta FVFM’nin bir varyanti olarak diistiniilebilir. 8o, risksiz borg
alip vermeden dogan islem maliyetlerini temsil etmektedir. Model ayn1 zamanda, eger 6o’1n
kar pay1 kazanclarin1 temsil ediyorsa, Litzenberger ve Ramaswamy (1979) nin vergi sonrasi
FVFM modeline de paralellik gostermektedir. Anlamli bir &g, kar pay1r kazanglar1 ve islem
maliyetleri gibi klasik modele dahil edilmeyen etkileri igermektedir. Bu durumda, zero beta
portfoylin beklenen getirisi ile piyasanin varyansi arasindaki kovaryans 0 olmayacagi ileri
stiriilmektedir.

Minimum varyans zero beta portfoyiin beklenen getirisi zaman i¢inde sabit olarak
kabul edildiginde ve rf, t-1 zamanda gozlendiginde, Denklem (1.11) matris notasyonuyla
sOyle ifade edilebilir:

Efre| Wei] = a0 + (80 + 20010 061)( 0112 0r1) ™" Ot 01 (1.14)

op: sabit

E[r | l1]: t-1 den t zamanina beklenen fazla getiri

or.1: varlik deger agirliklarini iceren NX1 boyutundaki vektor

Q; : t-1 zamaninda mevcut olan |3 bilgisine kosullanmis olan fazla getirilerin

varyans-kovaryans matrisleri

Matris notasyonlu denklemi regresyon denklemi olarak yazarsak,

nh=o-+ (8 + Xw't.lﬂt COt.l)( OJ't.lﬂt (JJt.l)_l Qt W1 T & (115)
Denklem (1.15) de ifade edilen regresyonu galistirdigimizda eger

oo = 0 olursa, risksiz faiz oran1 zero beta oranina esit olur.
80=0 olursa, riskin fiyat1 (A), bagka deyisle risk basina 6diil bir sabit olur.

00=0 ve Ap=0 olursa, risk odiillendirilmemis demektir.

Calismada varyans-kovaryans parametreleri, sabit kosullu korelasyonlu (CCC) iki
degiskenli GARCH yontemi ile hesaplanmuistir.

Bodurtha ve Mark (1991), NYSE de islem goren hisse senetlerine ait 1926-1985
yillar1 arasindaki aylik getirilerin veri olarak kullanildig: bir ¢alisma yapmislardir. Betalarin,
hisse senetleri ile piyasanin kosullu kovaryanslarinin piyasanin kosullu varyansina boliinerek

hesaplandig1 ¢alismada, kosullu kovaryanslar ve kosullu varyanslar maksimum olabilirlik
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yontemi yerine GMM yoOntemiyle tahmin edilmistir. GARCH (1,1) siireci yerine ARCH(3)
stirecine gore modelleme yapilmistir. Calismada, zamana bagli varyasyonun giiclii oldugu

tespit edilmistir (Bodurtha ve Mark, 1991: 1503).
Bodurtha ve Mark (1991), kosullu FVFM ini su sekilde gostermistir:

E(itlle—1) = Birt—1E (rmelle-1),

cov(Tit 'mt)
var(Tme)

ilt—1 —

Tie = B, E e lle—1) + wie

Tme = E(rmelle—1) + U

Hata terimleri olan uj; ve um le1 bilgi setine diktir. {ui, um} ve {u’n} serileri de
tahmin edilebilir ve tahmin edilemez pargalardan ibarettir. O halde bunlari da soyle
yazabiliriz:

UitUme = EWiclimelIe-1) + Mie

Ume = Eielli—1) + e

Kosullu beklenen varlik getirisi de

E(Uitumelle—1)
it — #&ti; [E (el Ie—1)] + we

Calismada hata terimleri, getirilerin otoregresif siireglerinden elde edilen hata
terimleridir. Kullanilan model parametreleri, GMM yontemiyle test edilmistir. Modelin
parametreleri anlamli ¢iktig1 i¢in sabit beta reddedilmis ve beta degerlerinin zamana baglh

degistigi one siirilmiistiir.

Engel (1994) Amerikan Dolari, Alman Marki ve Japon Yeni cinsinden tahvillerden

olusan bir portfoyle calismistir.

At = pus Q' Bz
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At :Amerikan yatirimeilar tarafindan yapilan yatirnmin Amerikan varliklarina yatirilan

kismi

pus: Yatirimceilarin Amerikan tahvillerine yatirim yaparken riskten kaginma katsayzisi.

Sabit olarak kabul edilmistir.

Q;: Tahvil getirileri arasindaki varyans — kovaryans matrisi

E.ZYS,: Amerikan Dolar cinsinden olan tahvilin t ddneminde beklenen getirisi
Calismada 4 ayr1 model kullanilmistir.

Model 1

— _ _ -1 _ i
Eezerr = —De + (Wpi +wpst + utpps) [Qede — uf (1= pgQees — ul (1 —
p;i HQes]

D; : diag(Q;)/2. Clinkii,

Ter1 = E exp(rpyq) = exp(E g + 0f/2)

EiR¢yq = €xp (Etrt+1 + %) =14 Eryq +0;/2

Buradan kii¢iik harfli notasyonu yukaridaki denklemlerin biiylik harf notasyonlu
degiskenlerinin dogal logaritmalarini belirtmek icin kullanilirsa,

EeZiyr = Etzepq + Dy

ui: ABD Dolar1 cinsinden tahvilin toplam {i¢ para cinsinden tahvili i¢indeki pay1
1 Alman Marki cinsinden tahvilin toplam iig¢ para cinsinden tahvili igindeki pay1
,ug: Japon Yeni cinsinden tahvilin toplam tii¢ para cinsinden tahvili i¢indeki pay1
ej: J. pozisyonda 1 olan ancak diger elemanlar1 0 olan vektor

pus: Yatirimceilarin Amerikan tahvillerine yatirim yaparken riskten kaginma katsayisi.
Sabit olarak kabul edilmis.

pe: Yatirnmcilarin Alman tahvillerine yatirim yaparken riskten kaginma katsayisi.

Sabit olarak kabul edilmistir.

p;: Yatinmeilarin Japon tahvillerine yatirim yaparken riskten kaginma katsayisi. Sabit

olarak kabul edilmistir.
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Q,: Tahvil getirileri arasindaki varyans — kovaryans matrisi

Model 1, yukaridaki denklemin tiim parametrelerini hesaplar. Model, yatirimcilarin riskten

kaginma katsayilarinin iilkeden tilkeye degismesine izin vermektedir.

Model 2

Riskten kaginma faktorii tiim tilke tahvilleri i¢in aynidir.

EizZepq = =Dy + pQeds + llig(l - p)Qies + u{(l — p)Qes

Model 3

pt ‘nin tim donemlerde ii¢ iilke varligi icin de sabit oldugunu varsayilir. u® verisi
yerine, servet paylarina parametre olarak yaklasilir. Yazarin hipotetik servet payr 6lgiisi
glivenilir olamayacagi igin, bu model basit bir alternatif servet paylarin1 6lgme yolu ortaya
koymaktadir. Ancak bu durumda, model u® ve p; katsayilarini igermemektedir (1994: 156).

Bu durumda model,
Etziry = —Dp + aQede — y1Qie3 — v Qe

seklindedir. Varyans-kovaryans matrisinin parametreleri, a, y;ve y, parametreleri
hesaplanmaktadir. Riskten kaginma faktorii olan A, , iilke varliklari i¢in aynidir. a, burada

riskten kacinma katsayisidir.

Model 4

Son model, yatirimecr davramisinin heterojenligi ilkesini terkediyor ve tiim
yatirimceilarin sadece ABD Dolar getirileriyle ilgilendigini varsayiyor. Bu varsayimdan yola
cikarak,

Eizi 1 = pQedy — D, ifade edilmistir.

Varyans-kovaryans matrisinin hesaplanmasinda BEKK yontemi kullanilmistir.
Calismada kullanilan modellerden, p degerinin {i¢ iilkenin tahvili i¢in farkli oldugr model
anlamsiz ¢ikmistir. p degerlerinden iki tanesi negatiftir. Ancak risk primi dnceki uluslararasi
FVFM caligsmalarinin buldugundan daha kuvvetlidir.

Giovannini ve Jorion (1989), getirilerin kosullu getiri ve varyanslarinin Sharpe-
Lintner-Mossin tarafindan gelistirilen orijinal finansal varlik fiyatlama modeli ile uyumlu

olup olmadigini aragtirmiglardir. ABD’de islem goren hisse senetleri, ABD Dolari, Alman
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Marki, Sterling ve Isvicre frangindan olusturduklart bir portfoyiin Temmuz 1974 — Aralik
1986 arasinda gerceklesen getirileri ile yaptiklar1 ¢aligmada, hesaplanan kosullu varyanslarin
risk primindeki varyasyonu agiklayamadigini ortaya koymuslardir.

Schwert ve Seguin (1990), giinliik verilerden toplulastirilmis aylik getiri varyanslarini
hesapladiklar1 bir c¢alisma yapmislardir. Calismada, portfoy getirileri igin tek faktorlii
heteroskedisite modeli olusturulmus ve 6nerilmistir. Bu model, zamana bagli degisen betalar
ima etmektedir. Heteroskedisite arttik¢a, riske uyarlanmig getirilerin firma biytkligi ile
iligkili olduguna iliskin kanitlarin arttigini savunmaktadirlar. Ayrica, bir sabit korelasyon
modeli ortaya koymuslardir. Bu model ile hesaplanan portfoy oynakliginin daha karmasik
olan ¢ok degiskenli GARCH prosediirlerinin tahmin ettigi oynakliktan farkli olmadigini
belirtmislerdir.

Braun, Nelson ve Sunier (1995), iki degiskenli ARCH ve EGARCH modellerini
kullanarak hisse senedi getirilerinin kosullu kovaryanslarini arastirmislardir. Bu modeller,
piyasa oynakligina, portfoye 6zel oynakliga ve beta degerlerinin kayip ve kazanglara
asimetrik tepki vermesine izin veren modellerdir. Aylik verinin kullanildigi c¢alismada,
getirinin piyasa ve piyasa disindaki bilesenlerinde giiclii heteroskedisite bulunmug ve zamana
bagl degisen kosullu betalar i¢cin zayif kanitlar bulunmustur. Piyasada kaldirac etkisi giicli
olsa bile kosullu betalarda zayif olarak tespit edilmistir.

Rivera (1996), kosullu finansal varlik fiyatlama modeline karsilik artik risk modelini
test ettigi calismasinda,  iki degiskenli ortalama GARCH (GARCH-M) modelini
uygulamistir. Piyasa ve hisse senedi getirilerinin ortak modellendigi calismada, hisse
senetlerinin kosullu varyansimi sekillendiren 6nemli unsurun piyasa getirisi varyansinin
gecmisi oldugu one siiriilmektedir. Arastirmada, kosullu artik risk modeli kosullu finansal
varlik fiyatlama modeline tercih edilmektedir. Iki degiskenli GARCH yontemlerinden dvech
uygulanmistir.

De Santis and Gerard (1997) kosullu modeli diinyanin en biiyiik 8 sermaye piyasasi
icin test etti. Her bir varligin getirisinin, belirlenmis diinya endeksi ile olan kosullu
kovaryansi tizerinden olusturdugu piyasa riski, sekiz lilke de de ayni ¢ikti. Piyasa riskinin
fiyatinin pozitif olmasi kisit1 getirildiginde hata terimleri tahmin edilebiliyordu ancak bu kisit
ortadan kaldirildiginda tahmin edilebilirlik de ortadan kalkiyordu. Bu sonuca neden olanin,
finansal varlik fiyatlama modelinin kisa vadeli yliksek faiz getirilerinin oldugu donemlerde
negatif risk primini hesaplamaya yerlestirememesi olabilecegi ileri siiriilmeiistiir. Kosullu
varyans modeli piyasa primi dinamikleri iizerine iyi sonuglar iiretse bile, modelin yeterli hale

gelebilmesi icin ek faktorlerin modele eklenmesi gerektigini 6ne siirdiiler.
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Ghysels (1998), kosullu finansal varlik fiyatlama modelini GMM yontemi ile
kurguladig1 ¢alismasinda, kosullu model geleneksel modele gore varlik fiyatlamasinda daha
diistik performans gostermistir.

Brooks, Faff ve McKenzie (1998) Avustralya endiistri portfoyleri ile yaptiklar
caligmada,  farkli modelleme teknikleri kullanarak zamana bagli degisen betalari
hesaplamislardir. Calismada, ¢ok degiskenli GARCH modelleri, Schwert ve Sequin’in (1990)
kendi ¢alismalarinda kullandiklar1 yaklasim ve Kalman filtresi teknikleri kullanilmistir. 1974-
1996 yillar1 arasindaki portfoy getirilerini veri olarak kullanan ¢alismada, Kalman filtresi
yaklasimina gore tahmin hesaplana betalar getiri tahmininde daha basarili olmustur.

Groenewald ve Fraser (1999), yuvarlanan regresyon, Ozyinelemeli regresyon ve
Kalman filtresi yontemlerini kullanarak zamana bagli degisen beta hesaplamasi yapmislardir.
Calismada, Avustralya Borsasinda Aralik 1979 Subat 1994 tarihleri arasinda islem goren 23
farkli endiistrinin aylik getiri serilerini kullanmiglardir. Arastirmacilar, betanin zaman
icerisinde 6nemli derecede degistigini hatta duragan olmadigini bulmuslardir. EKim 1987
itibariyle diizey ve trendde kirllmaya izin veren ve bdylece betalardaki varyasyonu
aciklayabildikleri basit bir model gelistirmislerdir.

Reyes (1999), hisse senetlerinin zamana bagli degisen betalar1 ile firma arasindaki
iligkiyi arastiran bir ¢alisma yapmistir. Londra Borsasinda mevcut iki endeks, All Share Stock
Index ve Smaller Companies Stock Index’in Ocak 1969 — Aralik 1995 tarihleri arasindaki
aylik getirileri kullanilmistir (Reyes, 1999: 3). ilk endeks biiyiik firmalari, ikinci endeks ise
kiigiik firmalar1 icermektedir. Avrupa, Avustralya ve Uzak Dogu Borsasi (EAFE) verileri ise
piyasa endeksi olarak kullanilmistir. Calismada, Schwert ve Seguin’in (1990) metodolojisi
piyasa modelinde yer alan artik deger getirilerindeki kosullu heteroskedisiteyi modellemek
yoluyla gelistirilmistir. Sonuglara gore, zamana bagl katsayi, kiiciik ve biiylik firmalarin
hisse endeksleri arasinda fark gostermemistir (1990: 8). Reyes (1999: 8), Schwert ve
Seguin’in (1990) ¢aligmalarinda piyasada kosullu heteroskedisiteyi ihmal ettikleri i¢in yanl
olarak kiiclik ve biiyiik firmalarin betalar1 arasinda 6nemli fark bulduklarini 6ne stirmiistiir.
Bu da, kiicik firmalarin sistematik riskini oldugundan kii¢lik biiyiikk firmalarinkini
oldugundan biiyiik gdstermistir.

Brooks vd., (2000), Amerikan banka endiistrisinde yasal diizenlemelerdeki
degisikliklerin kazang ve kayiplar {izerine etkisini arastiran bir ¢alisma yapmislardir. Bes
biiylik yasal diizenlemenin etkisi, 18 biiyiik Amerikan bankasi ve finans kuruluslarinin 1976 -
1994 yillar1 arasinda var olan giinliik verilerinin degerlendirilmesiyle arastirilmistir (Brooks

vd., 2000: 23). Cok degiskenli GARCH modeli olan sabit kosullu korelasyon yontemi ile
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zamana bagli kosullu betalar hesaplanmistir. Yeniden yapilan diizenlemelerin etkilerinin
genel degil vakaya 6zel olduklar1 tespit edilmistir. Ayrica, kukla degiskenleri iceren piyasa
modelinin zamana bagli degisen betalarin yakaladig: bilgileri golgeledigi belirtilmistir.

Asgharian ve Hansson (2000) beta, firma biiyiikliigii ve defter degeri/piyasa degeri
gibi faktdrlerin Isve¢ hisse senedi piyasasinda 1983-1986 yillar1 arasindaki varyasyonunu
aciklayip aciklayamadigini aragtirmislardir. En kiiciik kareler yontemine gore hesaplanan
betalar Fama ve McBeth’e (1973) gore yuvarlanan regresyon yontemi ile, kosullu betalar iki
degiskenli GARCH (1,1) kullanilarak hesaplanmislardir. Caligmanin sonucunda, hesaplanan
kosullu betanin en kiigiik kareler yontemine goére hesaplanan betalardan daha iyi sonug
vermedigini bulmuslardir.

Dean ve Faff (2001), Avustralya sermaye piyasasinin Ocak 1986 — Agustos 2000
arasindaki haftalik getirilerini kullanarak yaptiklar1 ¢alismada, piyasa risk primi ile piyasa
varyans1 arasindaki donemler arasi iliskiyi arastirmiglardir. Calismada dinamik kosullu
korelasyon modelini kullanmiglardir (Dean ve Faff, 2001: 179).

Morelli (2003), finansal varlik fiyatlama modelinin kosullu ve sartsiz versiyonlarini,
Ocak 1980 — Aralik 1999 doneminde Ingiltere’de islem goren 201 hisse senedinden
hazirladig1 14 adet portfoy ile test etti. Calismanin amaci, zamana bagl degisen betalarin
klasik betadan anlamli derecede farkli olup olmadigini ve piyasa priminin pozitif olup
olmadigin1 bulmakti. Caligma sonunda, kosullu ve klasik betalar korelasyon gostermisler ve
bazi1 yillarda, anlamli pozitif risk primi bulunmustur. Yazar, bu sonuglarin hisse senedi
piyasasinin 6zellikle oynak oldugu dénemlerde ortaya ¢iktigina iligkin yorum yapmustir.

Ng (2004), Almanya, Amerika, Ingiltere ve Japonya piyasalarinda islem goren hisse
senetlerinin Temmuz 1978- Nisan 1998 arasindaki aylik getirilerinin kullanarak yaptigi
calismada, uluslararasi finansal varlik fiyatlama modelinin dinamik versiyonunu
gelistirmigtir. Uluslararas1 varlik fiyatlamada kullanilan forward primi, kar pay1 orani ve kur
endeksleri gibi risk faktorleri i¢in gelistirilen teorik bir temelin sunuldugu calismada model,
ortalama kur ve hisse senedi getirilerini aciklamada basarili olmustur. Ancak pratik bir bakis
acistyla yaklasildiginda, modelin geleneksel finansal varlik fiyatlama modelinden daha iyi bir
sonug¢ vermedigi tespit edilmistir.

Goeij ve Marquering (2004) hisse senetleri ve tahvil getirileri arasindaki kovaryansi
modellemislerdir. 1 yillik tahvil, 10 yillik tahvil , S&P 500 ve NASDAQ indekslerinin Ocak
1982 — Agustos 2001 arasinda gerceklesen giinliik getirilerinin kullanildigi ¢alismada,
kosullu kovaryanslar dvech yontemi ile hesaplanmistir. Kovaryanslarin zamana bagl

degistigi ortaya konmustur (Goeij ve Marqueering, 2004: 558). Calismada, S&P 500 ve
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NASDAQ endeks getirilerinin énemli derecede kaldirag etkisi gosterdigi ancak hisse senedi
ve tahvil getirileri arasindaki kovaryansin, hisse senetlerindeki kotii haberlerden sonra veya
tahvildeki iyi haberlerden sonra diger zamanlara gore daha diisiikk oldugu belirtilmistir.
Choudhry ve Wu (2008) yaptiklar1 calismada, Ocak 1989- Aralik 2003 yillar1 arasinda
FTSE’de islem goren 20 adet hisse senedinin zamana bagli degisen beta degerlerini
hesaplamislardir. Kosullu betalar1 bulmak i¢in tahmin edilen kosullu varyans ve kosullu
kovaryanslar ¢ok degiskenli GARCH yontemleri ve Kalman filtresi uygulanarak
hesaplanmistir. Yontemler igerisinde Kalman filtresi ¢ok degiskenli yontemlerden daha iyi
performans gostermistir.

Chen, Gerlach ve Hin (2011), ¢oklu rejim esigi igeren ¢ok degiskenli GARCH
stirecine sahip finansal varlik fiyatlama modelini tanitmiglardir. Model, piyasa betasinin
piyasa bilgisi ile sekillenen rejimler arasinda gidip gelmesine izin veren asimetrik riski
yakalamaktadir. Piyasa riskinin zamana bagl degisen dogasini teyit eden calisma, sermaye
varliklarinda da rejimler arasindaki keskin gecisleri teyit etmektedir.

Engle (2012), dort adet model kullanarak bir ¢alisma gergeklestirmistir. Bunlar; sabit
betanin hesaplandig1 en kiiglik kareler yontemi, asimetrik oynakligin dlgiildiigii ancak sabit
beta iceren GJR yontemi, DCC modelinin asimetrik versiyonunun kullanildigi zamana bagl
degisen betanin hesaplandigi bir yontem ve hem sabit hem de zamana bagli betalarin birarada
oldugu yuvalanmis dinamik kosullu korelasyon yontemidir (Engle, 2012: 15). ABD’de islem
goren 12 farkli sektor portfoyiiniin veri olarak kullanildig1 calismada yabanci piyasalarin bir
giinliik gecikmis getirisi de piyasa degiskeni olarak finansal varlik fiyatlama denklemine
girmigtir. Calismada, betanin zamana bagl degistigine iliskin giicli kanit bulunmustur
(Engle, 2012: 28).

Godeiro (2013) yaptig1 calismada, Ocak 1995 — Mart 2012 tarihleri arasinda Ispanya
endeksinde islem goren hisse senetlerinin giinliik kapanig fiyatlarini kullanarak yaptigi
caligmada, betalarin hesaplanmasinda kullanilan yontemler dinamik kosullu korelasyon (dcc)
ve Kalman filtresi yontemleridir. Kriz zamanlarinda betalarin 6nemli derecede yiikseldigi
gorilmiistir. Bu da, soz konusu donemlerde kagitlarin cazibelerini kaybetmeleri ve
fiyatlarinin diismeleri nedeniyle ¢esitlendirilemeyen riskin arttigi seklinde yorumlanmistir
(Godeiro, 2013: 266).

Piyasa riskinin ve risk priminin zamana bagh degistigine iliskin farkli yontemlerle
yapilan ¢ok sayida ¢alisma, zamana bagli degiskenligin oldugunu isaret etmektedir. Her ne
kadar aksi yonde bulgular olsa da s6z konusu sonug, birgok 6nemli ¢alisma ile ortaya konmus

bulunmaktadir.
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IKiNCi BOLUM
POLITIK, EKONOMIK VE SOSYAL OLAYLARIN PIYASA GETIRIiSi VE
RISKINE ETKIiSi

Finansal zaman serilerinde krizler vb. olaylar, piyasada yapisal degisikliklere neden
olmaktadir. Serilerin zamana bagl degiskenliklerinin incelenmesinden Once, olaylarin
etkisinin seride yaratacagl yapisal degisiklikligin incelenmesi gereklidir. Bu boliimde,
Tiirkiye ve Diinya’da gergeklesen olaylarin secilen portfoy degerlerine etkisi kirilma testleri

ile incelenecektir.

2.1. Tiirkiye’deki Ekonomik, Sosyal ve Siyasal Gelismeler — 2000 Sonrasi

2001 Krizi sonrasinda olusturulan makroekonomik program ve yapisal reformlarin
uygulanmasi ve uluslararasi konjonktiiriin de katkisiyla Tiirkiye ekonomisinde gergeklesen
biliyiime performansit 2006 yilinin ortalarina kadar siirmiistiir. Ancak 2006 yiliin ikinci
ceyreginde kiiresel piyasalardaki dalgalanmalar ve riskten kagcma egiliminin ortaya ¢ikmast,
artan risk priminin finansman maliyetlerini yiikseltmesi, bunlarin sonucunda enflasyon
beklentilerinde artis gozlenmesi sonucu Merkez Bankasi, artan enflasyon beklentilerini
kontrol altina almak amactyla politika faizlerini arttirmistir. TL'nin deger kayb1 ve faizlerin
artmasi yurt ici talepte diisiis meydana getirmis ve yilin ikinci yarisinda petrol fiyatlar1 hizlh
bir diisiis egilimine girmis olup yilin ilk iicceyreginde imalat sanayindeki verimlilik artislar
ile ig giicii maliyetleri azalmistir. Bunlara ilave olarak, kararli para politikalar1 ve TL'nin
tekrar deger kazanmasi ile birlikte enflasyon beklentileri Agustos 'tan itibaren diismeye
baslamistir. Ancak buna ragmen karsilasilan arz soklar1 ve doviz kuru dalgalanmalari
sebebiyle yil sonu enflasyon orani belirsizlik araliginin {ist limitinin (% 7) iizerinde kalmistir
(Istanbul Ticaret Odas1 ve Ilmi Etiidler Dernegi, 2011: 94-95)

2007 yilinin sonlarinda ABD'deki konut piyasasi kaynakli baslayan finansal kriz,
hizla diinya piyasalara yayilarak kiiresel bir finansal krize doniismiistiir. ABD’de, 2007
yilinda, finans ve sigorta, gayrimenkul, insaat ve madencilik sektorii basta olmak uzere
toplam 4 sektoriin biiylime hizinin yavaslamasi ile birlikte genel ekonominin biiyiime hizi da
yavaslamistir (BDDK, 2008: 33). ABD konut piyasasinda olusan balon, riskli ve sorunlu
(subprime) konut kredileri, menkul kiymetlestirme, bireylerin ve finansal kurumlarin agir
bor¢lanmis olmalari, yetersiz risk kontrol ve denetim sistemleri krizin temel sebepleri

arasinda gosterilmektedir. ABD ve Avrupa finansal piyasalar1 basta olmak {izere kiiresel
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piyasalarda ¢ok biiyiik bir ¢alkanti ve ¢Okiisler yasanmis, finansal kurumlar ¢ok biiyiik
zararlar agiklamig, Onemli iflaslar yasanmustir. Kriz en tepe noktasina Eylil 2008' de
Amerikan yatirnm bankasi Lehman Brothers iflasi ile ulagmistir. Finansal kriz kiiresel bir
ekonomik durgunluga yol agmistir. Tiirkiye de bu durgunluktan nasibini almis ve ekonomi
2009 yilinda % 4, 7 oraninda kii¢iilmiistiir. 2001 Krizi sonrasinda yeniden yapilandirilmis
olan Tiirk finans sektorii en ciddi sinavin1 2008 Krizi ile yasamis, ancak krizin etkileri Tiirk
finans sektorii ile smirlt kalmistir. 2008 Krizi hisse senetleri piyasasini oldukga etkilemistir.
IMKB 100 Endeksi, 2007 sonlarinda 58.000 seviyelerine kadar ¢ikmisken 2008 yil1 boyunca
asagl dogru hareket ederek 20.000 seviyelerine kadar inmistir. Endeks 2009 yilinin
ortasindan itibaren ylikselmeye baslamis ve ekonomideki toparlanma ile birlikte 2010 Eyliil
sonu itibariyle tarihi rekor seviyelerine yiikselmistir (istanbul Ticaret Odas1 ve Ilmi Etiidler
Dernegi, 2011: 189-190).

Mevcut caligmada, Tiirkiye sermaye piyasasinin fiyatlarinin varyansi ve portfoylerin
piyasa ile kovaryansinin yiiksek oldugu tarihlerde hangi onemli olaylarin vuku buldugu

arastirilmis ve sunulmustur.

2.2.  Yapisal Kirllma Testleri

Calismada, piyasa portfoyli ve olusturulmus portfoyler arasindaki kovaryanslarin
sosyo-ekonomik olaylarla analizinden once, calisilan donemdeki yapisal kirilmalar
incelenecektir. Bu nedenle tezin bu boliimiinde yapisal kirilma testleri {izerinde durulacaktir.

Yapisal kirilmalarin tespit edilmesi, zaman serilerinin duraganliklarinin arastirilmasi
sirasinda ortaya c¢ikmistir. Finansal seriler iizerine uygulanacak c¢ogu istatistiksel yontem,
duraganlik gerektirmektedir. Duraganlik kavrami, zaman serisi verilerinin belirli bir zaman
stirecinde siirekli bir artma veya azalma gostermedigi, verilerin zaman boyunca bir yatay
eksen etrafinda sac¢ilim gostermesidir. Eger bir zaman serisinin zaman yolu grafiginde zaman
boyunca ortalamada bir degisme s6z konusu olmazsa seri ortalamada duragan olarak
adlandirilir. Bu durumda zaman serisi zaman igerisinde belirli bir noktada ortalamay1 sikca
keserek ortalama etrafinda sagilim gosterir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2007: 229).
Ancak seride deterministik bir trend olabilir. Bu da serinin duragan olmadigini gostermez.
Aksi takdirde seri duragan degildir ve rassal yiiriiyiis 6zelligi sergiler. Zaman serilerinin
duragan olmama nedenlerinden birisi de yapisal kirilmalardir. Ekonomide yapisal
kirllmalarin nedenleri olarak ekonomik politikalardaki degisiklikler, ekonominin yapisindaki
degismeler veya belirli bir endiistride gerceklesen onemli bir gelismenin yarattigi degisimler

gosterilebilir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2007: 397). Kirilmalar ya farkli bir tarihte
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anakiitle regresyon katsayilarinda ortaya ¢ikan kesikli bir degismeden ya da uzun bir zaman
donemi boyunca katsayilarin kademeli bir bigimde degisim gostermesinden ortaya cikar.
Makroekonomik zaman serisi verilerinde kesikli kirilmalarin nedenlerinden birisi
makroekonomik politikalardaki onemli degigmelerdir. Buna en tipik Orneklerinden birisi,
sabit kur politikasindan dalgali kur politikasina gegistir. Diger taraftan kirilmalar, ayrica
zaman boyunca anakiitle regresyonunun ortaya c¢ikardigi gibi daha yavas bir bigimde
gerceklesebilir. Bunlara oOrnek olarak, ekonomik politikalarin kademeli olarak ortaya
cikardigi gelismeler ve ekonominin yapisindaki kademeli degismelerdir (Seviiktekin ve
Nargelecekenler, 2007: 397). Yapisal kirilmalarin varliginin tespiti igin 1989 yilindan itibaren
belli bir sira dahilinde bir dizi test gelistirilmistir. Konuyu daha iyi anlayabilmek ve

uygulayabilmek i¢in s6z konusu kronolojinin bilinmesi gerekmektedir.

2.2.1. Yapisal Kirilma Modelleri

Yapisal kirilmalar, belirgin bir bicimde Perron’un 1989 yilinda ortaya koydugu
yaklagim ile baslar. Perron (1989) yaklasimi, zaman serisinde yapisal kirilmanin tek bir
noktada oldugu ve bu kiritlma zamaninin bilindigi varsayiminmi dikkate alarak doniistiiriilen
Dickey-Fuller birim kdk testini kullanir. Perron (1989), birim kok testi uygularken, kirilma
zamaninin digsal olarak modele eklenmesi gerektigini ileri siirer. S6z konusu varsayimla,
kirilma zamanini1 tanimlayan dissal degisken zaman serisi regresyonuna dahil edilerek bilinen
standart Dickey-Fuller testleri uygulanir. Bu sekilde yapisal kirilma testleri uygulanmig
olunur. Diizey degisimli yapisal kirilma, zaman serisini gerceklestirdigi seyrin T, aninda
kirilmasi ve bu degisim devam etmesidir. Perron (1989) yaklasimi, tek bir kirilmanin oldug
ve kirilmanim bilindigi varsayimi altinda bos ve alternatif hipotezleri sdyle ele alir: Bos
hipopez altinda kayan rassal yliriiylis modeline diizey degisimini tanimlayan bir kukla
degisken eklenir.

Bir zaman serisinin egiminde meydane gelen bir degisim serinin zaman igerisinde
gostermis oldugu seyrin kirilma zamanidan T, sonra egimindeki degismeyi de igerecek
sekilde devam etmesi anlamina gelir. Perron (1989), tek bir kirilmanin oldugu ve kirilma
zamaninin bilindigi varsayimi ile egimin degisimini igeren kukla degiskeni modele
eklemistir.

Perron (1989) tarafindan ileri siirlilen yaklasim, tekli kirilmanin oldugu ve kirilma
zamaninin bilindigi bir yaklasimdir. Perron (1989), yapisal kirilmalar1 digsal olarak modele
eklerken, Zivot — Andrews (1992) yaklagiminda ise, kirilma zamani model tarafindan igsel

olarak tahmin edilmektedir.
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Perron (1997) yaklagiminin test siirecinde, baslangi¢ kirilma zamani olarak birim kok
hipotezi test edilirken tiim olas1 kirilma zamanlar1 arasindan en kiigiik t istatistigine sahip
olan kirilma zamani segilir. Bu ilaveten, trend fonksiyonunda kullanilan kukla degiskenlerin
parametreleri i¢in alternatif kiritlma zamanlarinda hesaplanan tiim t istatistikleri i¢erisinden
minimum t istatistigini lireten donem kirilma zamani olarak belirlenir (Seviiktekin ve
Nargelegekenler, 2007: 431). Lee ve Strazizich (2003) i¢sel iki kirilmali ve igsel tek kirilmali
(Lee ve Strazizich, 2004) Lagrange ¢arpani birim kok testini gelistirmislerdir.

Kirilma zamaninin i¢sel olarak belirlendigi diger 6nemli model, Bai ve Perron (1998,
2003) tarafindan gelistirilmistir. Bu yontem mevcut ¢alismada da uygulanacaktir. Kirilma
aninm1 igsel olarak veren yontem, kirilma anmin oncelikle tespit edilip sonra o donemdeki
olaylarla ortiismesinin ele alinmasi ile ¢alismanin amacina uygun diismektedir. Yo6ntemin

teorisi ve detayli anlatimi li¢iincii boliimde, “Arastirmanin Yontemi” kisminda anlatilacaktir.

2.2.2. Diinyada ve Tiirkiye’de Finansal Serilere Uygulanmis Bashica Finansal Kirilma
Testi Calismalar:

Timmermann (2001), Standard & Poors’da 1871 — 1999 araliginda islem goren hisse
senetlerinin aylik kar pay1 getirilerinin olusturdugu zaman serisini analiz ettigi ¢caligmasinda,
bu doénemdeki serinin oynaklik gosterdigi donemler ve kirilma noktalarini aragtirmistir.
Timmermann (2001), kosullu degisen varyans yontemi ile hesapladigr oynakligin 1918 —
1920 araligi, 1929 - 1933 aralig1 ve 1952 yilinda yiiksek seyrettigini 6ne stirmiistiir. Ancak
bu donemlerin kirilma donemleri ile Ortlismesini beklememistir. Buna gerekce olarak,
yatirimeilarin tam bilgiye sahip olmamasi ve bu nedenle kirilma gergeklestigi donemde,
kirllmay1 es zamanli olarak idrak edememesini gostermistir (Timmermann, 2001: 311).
Calismada iki yaklagimdaki donemler miikemmel sekilde ortiismese de, yapisal kirilmalarin
da 20. Yiizyilda ABD hisse senetleri piyasasinin 6nemli evrelerini yansittigi 6ne stirilmiistiir
(Timmermann, 2001: 312).Westerlund (2006), yapisal kirilma sonrasinda harcama ve
yatinmlar arasinda esbiitiinlesme bulgulamistir. Calismada, Bai Perron (2003) testi
uygulanmistir (Timmermann, 2001: 114).

David vd. (2003), ¢esitli iilkelerin 75 yillik verisini analiz ettikleri caligmalarinda, tek
kirilmaya izin verildiginde duragan disilik tespit ettikleri serilerin yarisindan daha fazlasinda,
iki kirilmaya izin verdiklerinde duraganlik tespit etmislerdir.

Strazizich vd. (2004), 1870 — 1994 zaman araliginda 15 OECD iilkesinin
(Avustralya, Avusturya, Belcika, Kanada, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, italya,

Hollanda, Yeni Zelanda, Norvec, Isveg, Ingiltere ve ABD) kisi basma milli gelirinin
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esbiitlinlesme analizini gerceklestirmislerdir. Yontem olarak, diizeyde ve trendde iki
kirilmaya izin veren Lagrange carpani birim kok testi uygulamislar. Gelirler uzun dénemde
es biitlinlesme gergeklestirmislerdir (Strazizich vd., 2004: 133). 12 iilkede, 2 adet trend
ve/veya diizey kirilmasi bulunmus, ii¢ iilkede (Finlandiya, Norve¢ ve talya) tek kirilma
bulunmustur.

Ndirangu vd. (2014), 1997 — 2013 yillar1 arasindaki aylik verilerle yaptiklari
calismada Kenya’daki makroekonomik degiskenlerin zaman serilerindeki yapisal kirilmalari
arastirdilar. S6z konusu makroekonomik degiskenler, nominal etkin doviz kuru, gercek etkin
doviz kuru, enflasyon, tliketici fiyat endeksi, petrol dahil ve petrol harig¢ cari hesap, kredi faiz
orani, uluslararasi rezervler, para arzi, hisse senedi fiyatlari, 3 aylik bono faiz orani, reel ve
nominal gayri safi milli hasila, biiyiime orani, gayri safi milli hasila deflatori, ithalat, ihracat,
briit milli birikimler, tiikketim ve harcamalardir. Calismada, sirali hesaplama kriteri ve global
bilgi kriterine dayali 2 yontem uygulandi. Bulgular, yapisal kirilmalarin, belirlenebilen
iklimsel, ekonomik ve politik soklarla oOrtiistiigli yoniindedir. Calismada sonug olarak,
makroekonomik degiskenlerdeki yapisal kirilmalarin Kenya’daki ekonometrik modelleme ve
ongoriimleme ¢aligmalarinda dikkate alinmasi gerektigini one siirtildii.

Chancharat ve Valadkhani (2007), 16 iilkenin hisse senedi piyasasi verileriyle yaptigi
caligmada, hisse senetlerinin trend duragan olup olmadigini arastirmislardir. 1987 — 2005
yillar1 arasindaki donemi kapsayan aylik verilerle gerceklestirilen g¢aligmada, Zivot —
Andrews (1992) ve Lumsdaine ve Papell (1997) yontemleri uygulandi. 12 iilkede tek
kirilmal rassal yiiriiyiis tespit edildi. Ancak iki kirilma test edildiginde, 11 iilkede rassal
yiriiyiis tespit edildi. Calismada yapisal kirilmalar, 1996-1998 déneminde gerceklesen Asya
krizine isaret etmistir.

Alberola vd. (2008) Avrupa karbon fiyatlarinin 1 Temmuz 2005 ve 30 Nisan 2007
arasindaki kirilmalarimi inceledikleri ¢alismalarinda, karbon fiyatlarinin sadece yanlis tahmin
edilen enerji fiyatlarindan degil beklenmeyen olumsuz hava sartlarindan da etkilendigini
tespit etmislerdir. Lee ve Strazizich’in iki kirilmali testinin uygulandigi ¢alismada 2006
yilinin 25 Nisan — 23 Haziran arasini kapsayan kisminda kirilma bulgulanmistir (Alberola
vd., 2008: 788). Bu donem, Avrupa Cevre politikasinin deklare edildigi donemdir. Haziran
2006 sonrast igin Lee ve Strazizich’in tek kirtlmali testi uygulanmistir. ikinci uygulanan test,
seriyi Haziran 2006 — Ekim 2006 ve Ekim 2006 — Nisan 2007 olmak iizere iki alt doneme
ayirmistir. Beklenmeyen asir1 soguk hava, Ekim 2006 daki kirilmanin bir nedeni olarak

yorumlanmigtir (Alberola vd., 2008: 794).
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Ling vd (2013), 1960 — 2010 yillar1 arasin1 kapsayan dénemde ASEAN (Brunei,
Kanbogya, Endonezya, Lao, Malezya, Mayanmar, Filipinler, Singapur, Tayland ve Vietnam)
iilkelerinin makroekonomik zaman serilerinde detayli birim kdk arastirmasi yapmiglardir.
Calismada, Arttitilmig Dickey —Fuller (ADF) testinin yaninda, Zivot - Andrews (1992) ve
Lumsdaine - Papell (1997) yapisal kirilma testleri uygulanmistir. ADF testi, zaman trendi
eklendigi halde dahi, serilerde birim kok belirlemistir (Ling vd., 2013: 235) . Zivot —
Andrews (1992) testi, ABD Dolar1 cinsinden olusturulan zaman serilerinde trend-duraganlik
tespit etmistir. Bununla beraber Lumsdaine — Papell (1997) testi, yerel para birimi cinsinden
ifade edilen serilerde birim kok hipotezini reddetmistir. Kirilma noktalari, global ekonomik
olaylarin gergeklestigi donemlerle Ortiismektedir. Bu olaylar, 1973 — 1975 yillar1 arasinda
gergeklesen 1. petrol krizi, 1979 — 1980 doneminde gergeklesen ikinci petrol krizi, 1985-
1986 doneminde gerceklesen mal krizi ve 1997 — 1998 donemlerinde gergeklesen Asya
finansal krizidir ( Ling vd, 2013: 230).

Cakan ve Ozmen (2002), 1950 -1998 yillar1 arasindaki yillik veri ile yaptiklari
caligmalarinda reel para ve para dolanim hizinin yapisal trend kirilmasinin varliginda duragan
oldugunu one siirmiislerdir. Calismada, Zivot — Andrews (1992) ve Perron (1997) testleri
kullanilmistir. 1978 - 1980 doneminde kirilma tespit edilmistir (Cakan ve Ozmen, 2002:
761).

Catik (2006), 1988 — 2005 wyillar1 arasindaki c¢eyreklik verileri kullanarak,
Tiirkiye’deki reel para, reel gelir ve faiz orami arasindaki iligkinin istikrarini arastirmigtir.
Zivot — Andrews (1992) modelinin kullanildigi ¢alismada, degiskenlerde yapisal kirilma
tespit etmistir. Cok degiskenli esbiitiinlesme analizi degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin oldugunu gosterse de yapisal kirilmanin dikkate alindigi Gregory Hansen (1996)
testine gore bir esbiitiinlesme s6z konusu olmamustir (Catik, 2006: 1).

Yildirim (2010), Avrupa Birligi’ne {liye ve aday iilkelerin 1950 — 2008 doneminde kisi
basi reel gayri safi yurtici hasila (RGSYIH) verilerini kullandig1 ¢alismasinda, yapisal kirilma
analizi i¢in Lee ve Strazizich (2003 ve 2004) tarafindan 6nerilen tek ve ikili yapisal kirilma
testlerini uygulamistir. Tek kirilmali teste gore, Finlandiya verisinde 1984 de, irlanda
verisinde 1976’da ve Yunanistan verisinde 1979 yilinda yapisal kirtlma meydana gelmistir.
Iki kirilmali test sonuglarma gére Almanya, Avusturya, Belgika Bulgaristan, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Hollanda, Ingiltere, irlanda, Ispanya, Isveg, Italya, Macaristan, Polonya,
Portekiz, Romanya Tiirkiye ve Yunanistan verilerinde iki kirilmali yapisal test uygulanmis
ancak Finlandiya, Irlanda ve Yunanistan verilerinde elde edilen kirilma sayilar1 anlamli

bulunmamustir (Yildirm, 2010: 140). Ug iilkenin verisine tek kirilma test uygulandiginda ise
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[rlanda ve Yunanistan verilerinde anlaml tek kirilma tespit edilmistir (Yildirim, 2010: 143)

Kuzu (2013), Tiirk Imalat Sanayi sektorii ile ekonomik degiskenler arasindaki iliskiler
zaman serisi analizleri kullanarak aragtirmistir. Ocak 1989 — Mart 2013 donemleri arasinda
Tiirk Imalat Sanayi’nde; iiretim, ithalat ve ihracat serileri arasinda yapisal kirilmalar dikkate
esbiitiinlesme analizleri yapilmistir. Calismada, Zivot — Andrews (1992) testi uygulanmustir.
Ug seride de; diizeyde 2001 yilmin Mart ayinda ve 2004 yilinin Mart ayinda yapisal kirilma
belirlenmistir (Kuzu, 2013: 97).

2.3. Politik, Sosyal ve Ekonomik Olaylarin Oynaklik ve Kovaryans Uzerine Etkisi

Yapisal kirilmalarla ilgili ampirik ¢aligmalarin arastirilmasindan sonra bu kisimda,
piyasa oynakligi, piyasa ve portfoyler arasindaki kovaryans ve piyasalar arasindaki kovaryans
ve korelasyonlarin incelendigi ¢aligmalar derlenmistir.

Mei ve Guo (2004), politik se¢im dongiileri ile finansal kriz arasinda 6nemli bir iligki
oldugunu savunmuglardir. Son finansal krizlerin 9 undan 8’inin politik se¢cimler ve gegisler
sirasinda olugunu 6ne siirmiislerdir. Ayrica, politik segimlerin gelismekte olan piyasalarda
oynaklig1 arttiran bir unsur oldugunu belirlemislerdir. Caligmalarinda, 22 tilkede politik
secimlerin doviz fiyatlar1 ve piyasa oynakligina etkisini arastirmiglardir. Calismada politik
belirsizlik ve finansal krizler arasinda onemli bir iliski tespit edilmistir. Finansal krizin
tanimlayict unsurlarindan birinin piyasanin panik ortamina agik olmasi oldugu belirtilmistir.
Panik ortamina yatkinlik kisa vadeli bor¢larin rezervlere oranina yiiksek olmasi ile dlgiiliirken
krizin diger 6nemli bir tahmincisinin banka davalarindaki hizli artis oldugu ortaya konmustur.

Caner ve Onder (2005) hisse senedi getirilerindeki oynakligin nedenlerini
aragtirmiglardir. Kar payi getirisi, doviz kurlari, faiz orani, enflasyon orami ve diinya
piyasasimnin hareketleri bir iilkedeki piyasa oynakligima etki eden faktorler olarak
belirtilmistir. Calismada veri olarak, 19 piyasanin 1990 — 2000 yillar1 arasindaki endeks
getirileri kullanilmistir. A.B.D ve Japonya gelismis piyasa, Hong Kong ve Singapur gelismis
emerging piyasa olarak, Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika, Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Polonya, Rusya, Tiirkiye, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Tayvan ve Tayland
gelismekte olan piyasalar olarak ele alinmistir. Kar payr getirisi her tiir hisse senedi
piyasasinda oynakligi doguran 6nemli bir faktor olarak tespit edilmistir. Ancak gelismekte
olan piyasalarda, gelismis piyasalarda oldugu kadar etkili degildir. Calismada, doviz
kurlarinin da piyasa oynakligma etkisi oldugu ortaya konmustur (Caner ve Onder, 2005:
929).
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Chakrabarti ve Roll (2002: 1), 1997 de vuku bulan Giineydogu Asya krizinden once
Gilineydogu Asya ve Avrupa piyasalarindaki korelasyonun arttigin1 gézlemlemistir.

Abugri (2008) 4 Latin piyasasindaki getiriler ile makroekonomik faktorler arasindaki
iliskiyi arastirdiginda doviz kuru, faiz orani, endiistriyel iiretim ve {ilkelerin para arzinin séz
konusu getiriler ile iliskili oldugunu saptamistir. Benzer sekilde Bilson vd. (2002) yerel
makroekonomik gostergeleri incelediginde bunlarin gelismekte olan piyasalardaki getiriler
tizerinde etkili olduklarini bulmuslardir.

Hardouvelis vd. (2006), Avrupa para biriminin Ocak 1999°da Euro adi altinda tek
para birimine doniismesiyle birlikte Avrupa piyasalarinda seffafligin arttigini, yatirimcinin
bilgilenme ve islem maliyetlerinin azaldigini, déviz kuru riskinin ortadan kalktigi igin
piyasalarin olumlu yonde etkilendigini belirtmistir. Caligma sonucunda, Avrupa Birligi tiyesi
olan iilkelerin hisse senedi entegrasyonu sagladiklari ve Avrupa Birligi iiyesi olmayan
iilkelere gore yatirimeilarin daha yiiksek getiri elde ettiklerini belirtmiglerdir.

Khositkulporn (2013: 23) sirket performansi, ekonomik degiskenler, finansal
liberalizasyon, piyasa entegrasyonu ve ekonomik olaylarin hisse senedi piyasalarindaki
oynaklig1 olusturan nedenler oldugunu ileri stirmiistiir.

Aggarwaal vd. (1999), gelismekte olan piyasalarin oynakligindaki biiylik kaymalara
hangi tip olaylarin neden oldugunu arastirmistir. Calisma, oynaklikta biiyiik degisimlerin
oldugu tarih araliklarini belirlemis ve bu donemlerdeki kiiresel ve yerel olaylar1 incelemistir.
Bu olaylar, sosyal politik ve ekonomik olaylardir. Hong Kong, Singapur, Almanya, Japonya
ve Ingiltere piyasalarina ek olarak Asya ve Latin Amerika’daki en biiyiik 10 emerging piyasa,
Morgan Stanley Diinya Endeksi, Uzak Dogu Endeksi, Latin Amerika Endeksi ve Emerging
Piyasa Endeksinin Mayis 1985 -Nisan 1995 peryodundaki verileri ¢alismada kullanilmistir.
Iterasyonlu kiimiilatif kareler toplami (ICSS) algoritmasi kullanilarak yapilan ¢alismada
piyasanin getirilerinin varyansindaki soklar ve ani degisim noktalar1 hesaplanmis ve bu
kaymanin ne kadar siirdigii belirlenmistir. Daha sonra, bu donemlerdeki olaylar
incelenmistir. Olaylarin ¢ogu yerel olaylar olmakla birlikte, Meksika peso krizi, Latin
Amerika’daki hiperenflasyon, Filipinler’deki Marcos-Aquino diigiimii ve Hindistan’daki
piyasa skandalini icermektedir. Ekim 1987 deki NYSE diisiisti, bu donemlere rast gelen tek
kiiresel olaydir. Korfez krizinin bu piyasalar iizerindeki etkisi az olmustur. Susmel (1997) ve
Bekaert ve Harvey (1997), gelismekte olan piyasalarda kiiresel olaylarin varyans degisimine
etkisinin az oldugunu bulmustur (Aggarwaal vd. 1999: 34).

Bekaert ve Harvey (1997) calismalarinda, tamamen entegre piyasalarda, oynakligin

kiiresel olaylardan giiclii bir sekilde etkilendigini; izole piyasalarda, oynakligin daha ziyade
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yerel faktorlerden kaynaklandigini 6ne siirmiislerdir. Caligmanin bir baska bulgusu da, diinya
ticaretine acik piyasalarin oynakliginin daha az oldugudur (Bekaert ve Harvey, 1997: 70).
Ancak, dis ticaretin yogun oldugu piyasalarda, politik risk piyasa lizerinde 6nemli derecede
etkilidir (Bailey ve Chung, 1995: 542).

Bailey ve Chung (1995), doviz kuru dalgalanmalar1 ve politik risklerin ayni iilkede
islem goren hisse senedi fiyatlari tizerine etkisini arastirmiglardir. Calismalarinda, Ocak 1986
— Haziran 1994 arasinda Meksika piyasasinda islem goéren hisse senetlerinin giinliik kapanis
fiyatlar1 kullanilmistir. Risk priminin, politik tiirbiilanslarda ve devaliiasyonlarda arttig1 tespit
edilmistir (Bailey ve Chung, 1995: 541).

Kim ve Mei (2001) caligmalarinda, Hong Kong’un 1997 sonras1 demokrasiye gegisi,
Cin tarafindan en ayricalikli ticari statiisi olan iilke olmasi ve Cin’in insan haklar
uygulamalarindaki gelismelerle politik reformlarinin piyasalar ile ilgisini aragtirmislardir.
Calismada, olumsuz haberlerin olumlu haberlere gore oynakligi daha ¢ok arttirdigi tespit
edilmistir. Kim ve Mei (2001), Tablo 2.1 de verilen tarihlerde yiiksek getiri degismi tespit

etmiglerdir. Bu tarihlerde gelisen olaylar politik ve sosyal olaylardir.
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Tablo 2.1 Kim ve Mei (2001) Yiiksek Getiri Degisimleri

Tarih Getiri Degisimi % Gergeklesen olay

06/05/89 -21.7% 4 Haziran 1989 tarihinde Tiannamen Meydaninda
Ogrenci gosterisi ordu tarafindan bastirilmasi

05/22/89 - 10.8% Pekin’de sikiyonetim ilan edildi

05/23/89 9.3% Bir milyonu askin is¢i ve vatandas orduyu
durdurdu

05/25/89 -8.5% Pekin’de 6grenci demokrasi hareketinde bir ¢ok
celiskili gelisme kaydedildi

08/19/91 -8.4% Gorbagov’a kars1 basarisiz bir darbe girigimi oldu

12/03/92 -8.0% Cin ve Ingiltere’nin Hong Kong’un gelecegine
iligkin miizakerelerin kesilmesi {lizerine s6z savaglarinin
artmasi

06/12/89 7.6%

08/06/90 -1.4% Irak’in Kuveyt’i isgal etmesiyle Korfez Krizi
patlak verdi

10/16/89 -6.5% Pekin’deki Komiinist Partisi, tiyelerinin suglarinin
cezalarint ¢ekmeleri ve 4 Haziran tarihinde gergeklesen
ordu baskisina karst uzun siireli tam baglilik politikasi
onermislerdir

12/04/92 5.8%

04/14/93 5.8% Cin ve Britanya, 13 Nisan’da uzun siire ara
verilen miizakerelere tekrar baglatma karar1 aldiklarini ilan
ettiler.

08/28/90 5.5%

12/01/92 -5.3% Cin ve Ingiltere arasindaki miizakarelerin kesilme
tarihi. iki taraf da birbirini, Hong Kong’un gelecegi
tizerine yapmis olduklari anlagsmayi ihlal etmekle tehdit
ettiler

03/15/93 -5.1% Ingiltere’nin Hong Kong temsilcisi Chris Patten
miizakarelerin tekrar baglamasi i¢in demokratik reform ile
birlikte tek tarafli baski yapacagini deklare etti

12/28/93 4.8%

08/22/91 4.7% Gorbagov’a kars1 basarisiz bir darbe girigimi oldu

Hong Kong piyasasi i¢in olusturulan politik endekslerin kullanildig1 calismada, piyasadaki
beklenmeyen si¢cramalarin politika haberleri ile iligkili oldugu ve bu haberlere tepkilerin

asimetrik oldugu bulunmustur (Kim ve Mei, 2001: 1014). Ayn1 ¢alismada, en biiyiik piyasa
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hareketlerinin Hang Seng Endeksi ortalama oynakhiginin 3 katina c¢iktig1 tarihlerde
gergceklesmis oldugu belirtilmektedir.

Bittlingmayer (1992), politik belirsizlik ile piyasa oynakligi arasinda bir iliski
oldugunu ileri siirmektedir. Ote yandan Cutler, Poterba ve Summers (1989: 14) hangi tiir
soklarin hisse senedi fiyatlarinda etkili oldugunu belirleyemediklerini belirtmislerdir.

Abu Orabi (2015)’e gore, oynaklik ne derece yiiksekse piyasa o derece risklidir.
Genellikle, piyasa ay1 iken oynaklik artar boga iken azalir. Bunun nedeni, piyasalarin
diiserken riskinin artacagina olan inangtir. Artan belirsizligin yaninda, politik degisimler, sivil
giivenlik ve kiiresel olaylar da getiri oynakliginin nedeni olarak goriiliir (Orabi, 2015: 134).

Bilson vd. (2002), politik risk ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi gelismekte
olan piyasalar c¢ercevesinde arastirmiglardir. 17 gelismekte olan piyasanin 1985 - 1997
donemindeki verilerini inceleyen ¢aligma, karsilastirma yapabilmek amaciyla ayni donem
icin 18 geligmis piyasay1 da inceleme konusu yapmistir. Sonuclar gdstermektedir ki, 6zellikle
Pasifik Bolgesi olmak iizere bircok gelismekte olan piyasada politik risk ve hisse senedi
getirileri arasinda onemli bir iliski bulunmaktadir. Benzer bir iligski gelismis piyasalarda
goriilememistir (Bilson vd. 2002: 2).

Yukarida bahsedildigi tizere, politik olaylar, finansal krizler diger ekonomik olaylar
ve toplumsal olaylar, piyasa getirisini ve riskini énemli dl¢iide etkilemektedir. Cappiello vd.
(2006), eksi yonlii sistematik (piyasa) sokun hisse senetlerinin getirilerini diisiirecegini ve
varyanslarini yiikseltecegini 6ne siirmiistiir. Ang ve Chen (2002), getiriler eksi yonlii oldugu
zaman portfOylerin piyasa ile daha ¢ok hareket ettigini belirtmektedir. Ang ve Chen (2002)
yaptiklar1 ¢alismada, kosullu korelasyonun asimetrilerini test etmislerdir. Piyasa asag1 yonlii
oldugunda, piyasalarin portfoyle olan hareketi % 11.6 artmistir. Calismalarinda, kosullu
asimetrik korelasyonlarin carpiklik gibi diger asimetri oOlgiilerinden daha farkli yapida
oldugunu o6ne slirmiislerdir. Kii¢clik firmalarin hisse senetleri, deger hisse senetleri ve
gecmiste zarar etmis hisse senetleri daha yiliksek korelasyon asimetrisi gostermektedir.
Calismada, rejim degisikliginin  Ongorildiigli modellerin  korelasyon asimetrilerini
yakalamada daha basarili oldugu ortaya konmustur. Enerji sektoriine ait hisse senetlerinde
korelasyon asimetrisi daha yiiksek olarak belirlenmistir. Veri olarak NYSE, AMEX ve
NASDAQ’ta islem goren hisse senetlerinin Temmuz 1963 — Aralik 1998 déneminde
gergeklesen giinlik ve aylhik getirilerin kullanildig1 c¢alismada, diisiis donemlerindeki
korelasyon artisin1 belirlemek iizere dort yontem kullanilmistir. Bu modeller, asimetrik
GARCH- M, Poisson sigrama modeli, rejim degisim modeli ve rejim degisikliginin dahil

edildigi bir GARCH modelidir.
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Longin ve Solnik (2001) Amerika, ingiltere, Fransa, Almanya ve Japonya hisse senedi
piyasa endekslerinin aylik getirilerini u¢ deger teorisi yontemiyle analiz ettikleri ¢calismada,
korelasyon ve oynaklik arasinda sahte bir regresyonun var oldugunu ancak piyasalar
diistiigiinde korelasyonun arttigini belirtmislerdir.

Longin ve Solnik (1995) ¢alismalarindaki testlerin, sabit kosullu korelasyonu (ccc)
reddettigini ileri siiriiyor. Calismada, kosullu korelasyonun uluslararasi piyasalarda son 30
yilda (1960 — 1990) arttig1 iddia ediliyor. Ayrica, yliksek volatilite (varyans) ortaminda
korelasyonun arttig1 vurgulaniyor.

Kaplanis (1988), 10 piyasanin 15 yil boyunca aylik getirilerinin korelasyon ve
kovaryanslarinin stabil olup olmadigini arastirdi ve sabit korelasyon hipotezini reddedemedi.
Diger yandan Koch ve Koch (1991), giinliik veri kullanarak yaptiklar1 calismada 1972, 1980
ve 1987 yillarin1 ayr1 ayr1 incelemislerdir. Uluslararasi piyasalarin son yillarda birbirine daha
¢ok bagimli hale geldigini belirtmislerdir. Von Furstenberg vd. (1989) benzer bir sonug elde
etmiglerdir. King ve Whadwhani (1990) ve Bertero ve Mayer (1990) uluslararasi
korelasyonun kriz zamanlarinda arttigini 6ne siirmiislerdir.

Longin ve Solnik (1995), kosullu korelasyonun uluslararasi piyasalarda son 30 yilda
(1960 — 1990) arttigin1 ve yiiksek volatilite (varyans) ortaminda korelasyonun arttigini 6ne
siirmektedir. Kanada, Almanya, Japonya, Amerika, Ingiltere ve Isvigre hisse senedi piyasalar
endeks verilerini kullanarak yaptiklar1 ¢aligmada, piyasalar arasindaki korelasyonu 5 yillik
donemlerle incelemislerdir. 1987 Ekim krizini dahil ettikleri modelde korelasyon 5 yil
boyunca yiiksek seyretmistir.

Goeji ve Marqueering (2004) hisse senedi ve tahvil getirileri arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir. Haftalik hisse senedi getirileri ve tahvil piyasast verilerini kullandiklar
caligmada, hisse senedi ve tahvil getirileri arasindaki kovaryansin giiclii bir kosullu
heteroskedastik ozellik gosterdigini One siirmiislerdir. Bir anlamda, kovaryansin kosullu
degiskenlik gosterdigini bulmuglardir. Tahvil piyasalarindaki soklardan bagimsiz olarak,
hisse senedi piyasasindaki kotii haber 1yi habere gore daha yiiksek bir kosullu kovaryansa
neden olmaktadir. Yazarlar, oynakliga gére zamanlanmis dinamik varlik yonetiminin pasif
varlik yonetimine gore daha bagarili sonug verecegini dne siirmiiglerdir.

Forbes ve Rigobon (2002) calismalarinda, 1997 Asya krizi, 1994 Meksika
devaliiasyonu ve 1987 Amerikan Borsasi’nin ¢okiisiinde, {ilkeleraras1 piyasalarin
korelasyonunun degismedigini, yalnizca kovaryansin yiikseldigini belirtmiglerdir (2002:

2223).
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Knif, Kolari, Pynnénen (2005), diinya piyasalarinin volatiliteleri arttiginda iskandinav
piyasalarinin diinya piyasalar1 ile olan korelasyonunun ayni yonlii olarak arttigin1 one
stiriiyor. Amerika, Japonya, Ingiltere, Fransa, Almanya, Isvigre, Hollanda, Danimarka, Isvec,
Norveg ve Finlandiya hisse senedi piyasa endekslerinden derlenen giinliik verilerle yapilan
caligmada, diinya piyasalar diisiiste iken korelasyonun arttig1 ancak korelasyonun artmasinda
oynakliga gore ay1 piyasanin ikinci derecede rol oynadigi tespit edilmistir.

Cappiello vd. (2006), eksi yonlii sistematik (piyasa) sokun hisse senetlerinin
getirilerini diisiirecegini ve varyanslarini yilikseltecegini one siirmiistiir. Eger betalar sabit
kalirsa, kovaryanslar yiikselecektir. Eger varyanslar oransal olarak degismezse,
korelasyonlar da kovaryanslarla birlikte yiikselecektir. Bu nedenle, negatif yonlii bir piyasa
degisiminde korelasyonlar yiikselecektir.

Granger, Huang ve Yang (2000) Pasifik Bolgesinde yer alan Filipinler, Hong Kong,
Malezya, Singapur, Tayland ve Tayvan piyasalarinda islem goren hisse senetlerinin fiyat
hareketleri ile doviz kurlarindaki hareketin karsit yonlii oldugunu ileri siirmistiir. Ancak
Japonya ve Endonezya’da benzer bir iliski kurulamamustir (s. 337).

Ramchand ve Susmel (1998: 400), haftalik getirileri kullandiklar1 ¢alismada 8 biiyiik
sermaye piyasasint Ocak 1980 — Ocak 1990 peryodunda incelemislerdir. Calismanin
sonucuna gore, ABD piyasasi ile diger diinya piyasalari arasindaki korelasyon, ABD piyasasi
yiiksek oynaklik gosterdiginde 2 ila 3.5 katina kadar ¢ikmaktadir (Ramchand ve Susmel,
1998: 397).

Ampirik c¢aligmalarda 06zet olarak, piyasa oynakliginin, piyasalar ve varliklar
arasindaki kovaryanslarin ve korelasyonlarin sosyal, ekonomik ve politik olaylarla birlikte
sigramalar kaydettigi ve bu sigramalarin O6zellikle olumsuz gerceklestigi bulgulanmistir.
Ancak baz1 calismalarda korelasyonun degismedigi kovaryans ve varyanslarin beraber

yiikseldigi 6ne stirtilmiistiir.
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UCUNCU BOLUM
ARASTIRMANIN VERILERI VE YONTEMI

Bu boliimde arastirmada kullanilan verilerin kaynagi, donemi, tanimlayici istatistik
bilgileri, verilerin nasil bir teknikle diizeltildigi ve arastirmanin yontemi detayli olarak
anlatilmistir.

Uygulamanin birinci boliimiinde, portfdyleri olusturan getiri serilerinden fiyat serileri
olusturulmugstur. Olusturulan fiyat serilerinin yapisal kirilma noktalar1 belirlenmistir. Yontem
olarak Bai Perron (2003) yontemi uygulanmistur.

Uygulamanin ikinci boliimiinde, getiri portfdyleri ve piyasa portfoyii arasindaki
kovaryansin diinyada ve Tirkiye’de gergeklesmis sosyal, politik, ekonomik kararlar ve
olaylarla iliskisi incelenmistir. Benzer ¢alismalar, Kim ve Mei (2001), Aggarwaal vd. (1999)
tarafindan yapilmistir.

Uygulamanin {giincli boliimiinde portfdy serileri egitim kismi ve test kismi olmak
iizere, Orneklem i¢i veri ve Orneklem dis1 veri olmak {izere iki kisma ayrilmistir. Amag,
kosullu degisen kovaryans ve kosullu degisen varyans serilerinden farkli yontemlere gore
hesaplanan dinamik betalarin 6rnekleme disi donemler dikkate alinarak gelencksel beta ile
kiyaslanmasidir. Benzer ¢alismalar, Choudhry ve Wu (2008), Brooks vd. (1998), Morelli
(2003), Bodurtha ve Mark (1991) tarafindan gergeklestirilmistir. 671).

3.1 Arastirmanin Verileri

Arastirmanin verileri, 02.01.2003 — 29.08.2013 tarihleri arasinda BIST TUM de islem
goren hisse senetlerinden rastgele olusturulmus 15 adet hisse senedi igeren 30 adet
portfoyden olusmaktadir. Portfoylerdeki hisse senetleri, esit agirliklandirilmstir.
Cesitlendirilmis portfoyiin beta hesaplamasinin tek bir hisse senedinin beta hesaplamasindan
daha kesin oldugu ileri siiriilmektedir (Fama ve French, 2004: 31). Bu nedenle, teker teker
hisse senetleri ile ¢caligmak yerine portfoylerle ¢alisma tercih edilmistir. Bir¢ok finansal denge
modelleri siirekli zamana dayandigi i¢in (Merton (1973), Breeden (1979)) donemsel
toplulastirma yanlili§i kisa aralikli verilerde daha diisiik olmaktadir. Biiyiik orneklem
sayesinde test istatistikleri de asimptotik dagilima yaklagmaktadir (Gibbons ve Ferson, 1985:
225). Bu sebeple giinliik veriler kullanilmistir.

Piyasa getirisi ayni tarihler arasindaki BIST 100 endeks getirisidir. Risksiz faiz orani,

TCMB tarafindan belirlenen 3 aylik vadeli mevduat faiz oranidir.
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Portfoyde yer alan hisse senetlerinin getirileri, giin sonu fiyatlar {izerinden

hesaplanmustir.

Rt =In (RYRt1)

Calismada, diizeltilmis getiriler kullanilmistir. Getiri diizeltmeleri, hisse senedi kar

pay1 ve hisse boliinmelerine gore yapilmistir.

Hesaplamalar, Borsa istanbul ? egitim kilavuzlarindan almmustir.

Diizeltme su sekilde yapilmistir.

Fey = Mevcut ve artan sermayeyi temsil eden hisse senetlerinin ortak teorik fiyati
Fe = Mevcut sermayeyi temsil eden “eski” hisse senetlerinin teorik fiyati

Fy= Sermaye arttirim1 nedeniyle verilen “yeni” hisse senetlerinin teorik fiyati
Fx= Bedelli pay alma hakkinin referans fiyati

F.s= Hisse senetlerinin sermaye arttirnmi ve/veya temettii 6demesi Oncesi en son

seanstaki agirlikli ortalama fiyati

3.1.1.

n;= Bedelsiz pay alma orani
n,= Riichan hakki kullanma orani
T= Briit temettii

R =1 TL nominal degerli hisse senedinin riichan hakki kullanma fiyati olmak iizere

Temettii Odemelerinde Teorik Fiyatin Belirlenmesi
a) Temettiinliin tamaminin nakit olarak dagitilmasi durumunda;

“Yeni hisse senedi bulunmuyorsa, veya var olan “yeni” hisse senetleri ayr1 bir sirada

islem gérmiiyorsa, teorik fiyat, “eski” hisse senetlerinin en son agirlikli ortalama fiyatindan

briit temettii ¢ikarilarak bulunur.

Fey = Fag - T

b) Temettiiniin tamaminin hisse senedi olarak dagitilmasi durumunda;

Temettiiniin hisse senedi olarak dagitilmasi, bedelsiz sermaye arttirimi olarak

degerlendirilir.

c) Temettiinlin kismen nakit, kismen hisse senedi olarak dagitilmasi durumunda;

Temettiinlin nakit olarak dagitilan kismi briit temettii 6demesi, hisse senedi olarak

dagitilan kismi ise bedelsiz sermaye arttirimi olarak dikkate alinir.

d) Temettiiniin taksitli olarak dagitilmast durumunda;

Her bir taksit 6demesi ayr1 bir temettii 6demesi olarak dikkate alinir.

? http://borsaistanbul.com/data/egitimklavuzlari/KLVZ15SATO.PDF



http://borsaistanbul.com/data/egitimklavuzlari/KLVZ15SATO.PDF

49

3.1.2 Sermaye Arttirnmlarinda Teorik Fiyatin Belirlenmesi
a) Bedelli ve/veya bedelsiz sermaye arttirim islemlerinin basladigi giin mevcut hisse
senetlerinin briit temettii 6demeleri daha 6nceki bir tarihte 6denmis ise;
Fey= (Fag*t N2R) / (1+n1+ny)
Fi= [Fey-R] *n2

b) Bedelli ve/veya bedelsiz sermaye arttirim islemlerinin basladigi giin mevcut hisse
senetlerinin briit temettii 6demeleri de 6deniyorsa;

Fey= (Fagt N2R - T) / (1+n1+ny)

Fi= [Fey-R] *n2

3.1.3. Sermaye Azaltimlarinda Teorik Fiyatin Belirlenmesi
Hisse senetlerinin sermaye azaltimi sonrast teorik fiyati asagidaki yontemle
hesaplanir:

Fey = (Azaltim Oncesi hisse sayis1 * Azaltim oncesi F,z) / Azaltim sonrast hisse sayis1

Tezin 4.2 kisminda bahsedilen kosullu varyans ve kosullu kovaryanslarin zamana
bagli analizinde 02.01.2003 — 29.08.2013 tarihleri arasindaki déneme ait BIST 100 endeksi
getirileri ve yine ayni doneme ait BIST TUM de islem goren hisse senetlerinden rastgele
olusturulmus esit agirliklandirilmis 15 adet hisse senedi igeren 30 adet portfoy getirisi
kullanilmastir.

Ikinci uygulama konusu olan yapisal kirilma testlerini gergeklestirebilmek igin BIST
100 endeks fiyatlar1 ve portfoylerin getirilerinden yola ¢ikilarak hesaplanmis olan portfoy
degerleri kullanilmistir. Portfoy degerinin hesaplanma sekli su sekildedir:

1. Her bir hisse senedinin getiri serisi elde edilmistir

2. Her bir tarihteki getiri, bir onceki tarihteki getiri ile toplanarak kiimilatif getiri
serisi elde edilmistir.

3. “Baslangicta 1000 TL yatirnrmimiz olsa idi her bir tarithte yatirnmimizin degeri
ne olurdu?” sorusu sorularak baslangictaki 1000 TL degerindeki yatirimin, e"*imilif eetir) jja
carpilmasi suretiyle her bir tarihteki hisse senedi degeri hesaplanmistir

4. Neticede, her tarih degisim gosteren bir fiyat serisi elde edilmistir. 15 adet
hisse senedi i¢eren portfoyde her bir tarihteki 15 adet fiyat1 toplandiginda 15000 TL
baslangi¢ degerli yatirimin her bir tarihte ulastigi degeri bulunur. Béylece hesaplanan portfoy

degerleri serisine yapisal kirilma testi uygulanmistir.
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Uygulamanin son boliimiinde geleneksel finansal varlik fiyatlama modeli ile dinamik
finansal varlik fiyatlama modeli arasinda getiri tahmini performansi karsilastirmasi
yapilmistir. Bu ¢alismanin yapilabilmesi i¢in veri, egitme donemi ve test donemi olmak {izere
ikiye ayrilmigtir. 02.01.2003 — 31.12.2011 tarihleri arasi egitme donemi, 02.01.2012 —
29.08.2013 tarihleri arasindaki donem ise test donemidir. Test doneminde kullanilan

parametreler, egitme doneminde elde edilen parametrelerdir.

3.1.4. Tammlayici Istatistikler

Verinin tanimlayict istatistikleri Tablo 3.1 de sunulmustur. Piyasa portfGyiiniin
giinlik ortalama getirisi 0.0007 iken olusturulmus 15 adet portféyiin ortalama getirileri
0.0005 ile 0.0008 arasinda degismektedir. Piyasa portfoyiiniin giinliik kazanci maksimum
0.12, giinlik kaybi ise minimum 0.13 olarak gerceklesmistir. Olusturulmus portfoylerin
maksimum giinliik kazanglar1 0.08 ila 0.12 arasinda degismektedir. Jarque-Bera istatistigine
gore dagilim normal olmamakla birlikte gbzlem sayisinin yiiksekliginden dolayr dagilim
normal kabul edilmelidir. Portfoylerin getiri dagilimi sola garpiktir. Dagilimin sola ¢arpik
olmasi, kayiplarla kargilasma olasiligimin saga carpik duruma gore daha yiiksek oldugunu

gosteriyor.

Tablo 3.1 Portféylerin Tammlayici Istatistikleri

Standart Jarque- Nor. Dag. Gozlem

Portfoyler Ortalama Medyan Maksimum Minimum sapma Carpiklik Basiklik Bera Olas.  sayist
PM 0.000696 0.001291  0.121281 -0.133359 0.018762 -0.356204 7.420368  2228.578 0.0000 2668
P1 0.000459 0.001670  0.090669 -0.132486 0.016986 -1.469695 12.18419  10337.31 0.0000 2668
P2 0.000692 0.001838  0.090693 -0.113141 0.015681 -1.252794 11.02516  7857.389 0.0000 2668
P3 0.000433 0.001769  0.105668 -0.144918 0.016884 -1.615655 13.92464  14428.24 0.0000 2668
P4 0.000484 0.001871  0.102288 -0.124941 0.017034  -1.18748 10.77225  7342.371 0.0000 2668
P5 0.000375 0.002021 0.091535 -0.128761 0.016991 -1.318651 10.89526  7702.796 0.0000 2668
P6 0.000455 0.001692 0.092108 -0.126395 0.016271 -1.317462 11.33252  8490.216 0.0000 2668
P7 0.000613 0.001512 0.094523 -0.108125 0.015529 -0.990859 10.06430  5984.269 0.0000 2668
P8 0.000469 0.001458 0.088607 -0.116602 0.016273 -1.332681 10.34526  6787.504 0.0000 2668
P9 0.000579 0.002010 0.110707 -0.133283 0.016707 -1.305512 11.49809  8786.052 0.0000 2668
P10 0.000561 0.001922 0.113124 -0.134801 0.017256 -1.241198 11.00544  7809.381 0.0000 2668
P11 0.000486 0.001720  0.090009 -0.118207 0.016260 -1.324454 10.84779  7626.532 0.0000 2668
P12 0.000621 0.001838  0.098785 -0.125937 0.016745 -1.120539 10.49054  6795.691 0.0000 2668
P13 0.000702 0.002147  0.091740 -0.141526 0.016554 -1.381786 12.82753  11585.52 0.0000 2668
P14 0.000452 0.001900  0.104816 -0.130078 0.015947 -1.350865 12.07833 9973.37 0.0000 2668
P15 0.000663 0.001463  0.106543 -0.118548 0.016400 -1.086179 9.754496  5596.391 0.0000 2668
P16 0.000380 0.001812  0.107061 -0.133004 0.017024 -1.393724 11.72619  9328.684 0.0000 2668
P17 0.000674 0.001740 0.104117 -0.130257 0.016410 -1.130376 10.85838  7433.179 0.0000 2668
P18 0.000672 0.001580 0.108115 -0.131615 0.016005 -1.39323 12.36969  10622.58 0.0000 2668
P19 0.000479 0.001549 0.100747 -0.125828 0.016822 -1.129572 10.61706  7017.212 0.0000 2668
P20 0.000706 0.001892 0.098726 -0.128893 0.016216 -1.439046 12.71152  11405.38 0.0000 2668
P21 0.000430 0.001717 0.104567 -0.127749 0.016157 -1.303215 11.72808  9223.823 0.0000 2668
P22 0.000346 0.001704 0.108422 -0.137985 0.016747 -1.427315 1259024  11130.18 0.0000 2668
P23 0.000657 0.001630 0.105246 -0.129104 0.016445 -1.340191 12.22556  10260.17 0.0000 2668
P24 0.000642 0.001730  0.116518 -0.133296 0.016699 -1.247031 11.75217  9206.920 0.0000 2668
P25 0.000666 0.001872  0.099070 -0.119797 0.015569 -1.276574 11.57657  8901.799 0.0000 2668
P26 0.000488 0.001706  0.089324 -0.131368 0.017323 -1.065696 9.314273  4937.231 0.0000 2668
P27 0.000451 0.002037  0.095242 -0.121207 0.017730 -1541183 117507  9568.761 0.0000 2668
P28 0.000671 0.001852  0.094075 -0.129020 0.016811 -1.370091 11.77937  9403.128 0.0000 2668
P29 0.000657 0.001653  0.119721 -0.132517 0.015867 -1.162026 12.15844  9924.765 0.0000 2668

P30 0.000673 0.001921 0.092750 -0.131810 0.016909  -1.23803 10.56582  7044.903 0.0000 2668
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Finansal veriler baz1 karakteristik ozelliklere sahiptir. Sisman kuyruk ve sivri tepe
noktas1 da bunlardandir. Kuyruklar u¢ degerleri barindirdigi i¢in sisman kuyruk normal
dagilimin 6ngordiigiinden daha fazla kayip Ongorebilir (Rachev vd., 207: 466-467). Bu
ozelligin veri sayisinin yiiksek olmasi sebebi ile analizlerde sorun olmayacagi diistiniilmiistir.

Veri 6zet olarak, toplam 154 adet hisse senedinden rastgele segilerek olusturulmus 30

adet portfoy tipik finansal veri 6zellikleri ortaya koymaktadir.

3.2. Arastirmanin Yontemi

Bu béliimde, calismann metodolojisi detayli olarak anlatilacaktir. ilk uygulama
yapisal kirilma testleri, ikinci uygulama kosullu varyans ve kosullu kovaryanslarin zamana
bagli analizidir. Son uygulama ise geleneksel finansal varlik fiyatlama yontemi ile dinamik

finansal varlik fiyatlama yontemleri arasinda getiri tahmini karsilagtirmasidir.

3.2.1. Yapisal Kirilma Testi (Bai - Perron,1998 ve 2003)

Ikinci béliimde, yapisal kirilma testlerinin gelisimi ele alinmustir. Mevcut calismada,
duragan olmayan fiyat serilerinin kirilma zamanlar1 Bai ve Perron (1998, 2003) tarafindan
gelistirilen model ile belirlenmistir. Modelde kalintilarin karelerinin toplamini en kiigiikleyen
katsayilar1 belirleyen algoritmalar kullanilmistir. Model 6nceki versiyonlarindan farkli olarak,
kirilma sayist onermektedir. Onerdigi kirilma sayisi, modeldeki kalntilarm karelerinin
toplaminin minimum oldugu kirtlma sayisidir. Model, kirilma sayisini i¢sel olarak tahmin
ettiginden ve mevcut calismada belirgin olaylar ilizerine yogunlasilmadigi i¢in uygun
gorlilmiistiir. Yapisal kirilma testleri, duraganlik testleri olarak baslayan testlerdir. Kirilma
testlerinin uygulanabilmesi i¢in dncelikle, serinin duragan olmamasi gereklidir. Calismada
getiri verisi sifir etrafinda sacilan, duraganliga yakin dagilim gosteren bir 6zellige sahiptir.
Fiyat gibi deger verileri bu testler icin daha uygun olmaktadir.

Asagidaki coklu regresyon modeli, m + 1 rejimde m sayida kirilma igerir.
ve= X+ Zj+ u, t=Ta+l, .., T ve j=1,...m+1
olmak tizere,

Yi, y serisinin t anindaki gozlem degeri, x; Ve z; bagimli degiskenler, B ve y; ise bagiml
degiskenlerin katsayilar1, u; ise hata terimidir. Bai Perron yonteminde, hata terimini minimize
edecek regresyon katsayilarimi hesaplanir ve bununla birlikte kirilma sayis1 ve kirilma
noktalar1 tespit edilir. Yukaridaki denklem, agagida matris formunda soyle ifade edilir:
Y=XB+ Z6+U (3.1)
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Z, burada kosegen matristir. Yontemin hesaplama mantigi, en kiiciik kareler ydntemine
dayanmaktadir. Her m degeri i¢in  ve vj, hata karelerinin toplami minimize edilerek elde

edilir. Minimize edilmesi gereken deger matris yontemi ile agsagidaki gibi gosterilir:

(Y —XB+ Z8)'(Y —XB + Z6) = X' Sty i[ve — x(B — 2(6;]? (3.2)

Hata karelerinin toplamimi minimize eden m degeri, P ve 7; katsayilar1 iterasyon
yoluyla hesaplanir.

Bai ve Perron (1998, 2003) kirilma sayist bilinmediginde kirilma sayisi oneren 3 test
onermislerdir. SupF(k) testi, Cift maksimum testleri olarak adlandirilan UD Max ve WD max
testi ve SupF(l+1/1) testleridir.

[lk test, kirilma olmadigi null hipotezine kars: sabit sayida kirilmanimn oldugunu test
eden SupF testidir. (Bai — Perron, 1998; Yildirim, 2010)

Ikinci test, bir M {ist smirina kadar bilinmeyen sayida yapisal kirilmanin oldugu
alternatif hipotezine karsi yapisal kirilmanin olmadigi null hipotezinin test edildigi cift

maksimum testleridir (Y1ldirim, 2010: 105).
UDmaxF,(M,q) = max sup  Fr(44, -, 4 Q)

1smsM(3,, . Am)€le,

= max Fr(Ay, ..., Am; q)

1<=msM

Hata terimlerinin karelerinin toplaminin minimize oldugu kirllma noktalari
(7=1,...,m) i¢in tahmin edilir:

WDmaxF,(M,q) = c(g.<.1) Fr(4 A
maxFy( ,q)—lgggm(q’m’ ) (Aﬁlﬂg% (A, oees A @)

c(q,%x,1) A A
= maXlSmsM MFT(/’{:[, ,Am, q)

UDmax ve WDmax kritik deger tablosu Bai ve Perron (1998) calismasinda
sunulmustur (Bai ve Perron, 1998: 57). Asimptotik kritik degerler, simiilasyon yoluyla elde
edilmistir. 10.000 replikasyonlu her bir simiilasyon igin, A, setinde (A,... Ax) igin F(A4,...
A2.q) supremum degerleri dinamik programlama algoritmasi ile hesaplanmistir (s. 57).

Bai Perron (2003), 6nerdikleri SupF+(I+1/1) testinde “0” kirilmaya kars1 tek kirilmayz,
| sayida kirilmaya karsi 1+1 sayida kirilma test etmislerdir. Test, | kirilma ile elde edilen hata

kareleri toplami ile I+1 sayida elde edilen hata kareleri toplami arasindaki farkin minimize
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edilmesine baghdir (Yildirim, 2010; 105). Bu farkin minimum oldugu I+1 sayis1 kadar
kirilma mevcuttur.

Bai Perron (2003), performans kriteri segiminde Bayesian bilgi kriteri (BIC) ve LWZ
bilgi kriterini onermis, Akaike bilgi kriterinin (AIC) iyi performans gostermedigini One
stirmiistiir (Bai ve Perron, 2003: 15). Hata terimlerinde otokorelasyon oldugu durumda dahi
BIC ve LWZ iyi performans gdosterirken, otokorelasyonun gecikme katsayist biiyiik
oldugunda BIC’in performans: diismektedir. LWZ bu ii¢ kriterin i¢inde her durumda en
dogru sonuca gotiiren Kriter olsa da kirilma sayisimi diisiik tahmin edebilir (Bai ve Perron,
2003: 15).

Mevcut calismada, Cift maksimum testleri ve Global bilgi kriteri kullanilmstir.

Global Bilgi kriterine gore, 0 kirilmaya karsilik m sayida kirilma mevcuttur.

Ho: Seride kirilma yoktur

Hi: Seride m sayida kirilma vardir.

3.2.2. Kosullu Varyans ve Kovaryanslarin Zamana Bagh Degisimin Arastirma Y éntemi

Uygulamanin ikinci kisminda, kosullu varyans ve kosullu kovaryanslarin zamana
bagl analizi gerceklestirilecektir. Bunu gerceklestirebilmek i¢in, drneklemin tamami veri
olarak kullanilmistir. Once piyasa portfdyii ve 30 adet portdyiin kosullu degisen varyanslar
hesaplanmis daha sonra her bir portfoyiin piyasa portfoyii ile kosullu degisen kovaryansi
hesaplanmigtir. 30 adet portfdyiin hesaplanan kovaryanslarinin ortalamasi alinarak tek bir
kovaryans serisi elde edilmistir. Benzer sekilde, 30 adet portfoyiin kosullu degisen
varyansinin ortalamast alinarak tek bir kosullu degisen varyans serisi elde edilmistir.
Literatiiriin 6nerisi dogrultusunda yiiksek varyans ve kovaryans donemlerinin énemli politik,
sosyal ve ekonomik olaylara sahne oldugunu ispatlamak adina elde edilen varyans ve
kovaryans serileri biiylikten kii¢iige siralanmis ve yiiksek kovaryans donemlerinde hangi
ekonomik, politik ve sosyal olaylarin vuku buldugu arastirilmistir. Benzer yontem, Kim ve
Mei (2001) tarafindan uygulanmistir. Zamana bagh varyans ve kovaryanslarin hesaplanma

yontemleri alttaki boliimlerde ayrintili olarak ele alinmustir.
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3.2.3. Zamana Bagh Degisen Finansal Varhk Fiyatlama Modeli Getiri Tahmini
Arastirma Yontemi

Calismanin tiglincli uygulama alani, dinamik betalar ile klasik betalarin getiri tahmini
acisindan kiyaslanmasidir.

Arastirmada, geleneksel yontemle hesaplanan sabit betay1 belirlemek i¢in klasik en
kiigiik kareler regresyon yontemi kullanilacaktir.

ER) — Ry =« +B (Rm —Rs) + ¢

Geleneksel modelde, gegmis donemde gerceklesen varlik getirilerinin risksiz faiz
oran1 lizerindeki getirilerinin piyasa getirilerinin yine risksiz faiz oranmi iizerinde kalan
getirileri ile regresyona girdiginde elde ettigimiz B katsayisini risk katsayisi kabul ediyoruz.
Bu katsay1 kisa donemler i¢inde degismez ve sabit kabul edilir.

Dinamik yaklasimda ise, yuvarlanan regresyon ve c¢ok degiskenli GARCH
(MGARCH) yéntemi olarak adlandirdigimiz iki ana yéntem uygulanmistir. Ilki “yuvarlanan
regresyon” yontemi olarak adlandirdigimiz 30, 60, 120, 240 ve 360 giinliik pencerelerde yer
alan son 30 giinliik, 60 giinliik, 120 giinliik, 240 giinliik ve 30 giinliik bilgiye dayanilarak her
yeni bilginin geldigi giin yinelenen regresyondur. Yuvarlanan regresyon, yatirimcinin betayi
giincellemesi varsayimi {izerine yapilmistir. Regresyon yine geleneksel yontemde oldugu gibi
en kiigiik kareler yontemi ile gerceklestirilmektedir.

E(R) — Ry =« +B (Rm —Rs) + ¢

Ikinci ana yontemde, P degeri yine giinliik olarak hesaplanmakta ve giinliik getiri de
buna gore yeniden hesaplanmaktadir. Portfoy betalarini hesaplayabilmek i¢in, kosullu piyasa
getirisi ile portfoy getirisi arasindaki kosullu kovaryansin ve piyasa getirisinin kosullu
varyansinin hesaplanmasi gereklidir. Bu hesaplamalarin yapilabilmesi ic¢in iki degiskenli
GARCH yo6ntemi uygulanmustir.

Beta degerlerinin statik olmaktan ziyade dinamik ozellik tasidigini destekleyen cok
sayida ¢alisma mevcuttur. Bir getirinin ortalama-varyans egrisi iizerinde olup olmadigmnin
anlasilabilmesi igin, regresyon teknikleri kullanilarak tek beta ile getirinin temsil edilip
edilemeyecegi test edilmistir (Hansen ve Richard, 1987: 601). Hansen ve Richard’in
caligmasinda (1987), sartlandirma bilgisi ihmal edildigi durumda ki, sabit betali finansal
varlik fiyatlama modeli uygulamasinda ihmal edilmektedir, bir portfoyiin kosullu ortalama
varyans etkinligi hakkinda yanlis sonuglara varabilecegimiz gosterilmistir (Choudhry ve Wu,
2008: 672).

Harvey (1989: 315), birim risk basina 6diiliin sabit olmayacagi yoniinde kanitlar

bulmustur. Bu ¢aligmalar, getiri ile varyans arasindaki iligkiyi inceleyen benzer ¢alismalarin
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baslangict olmustur. Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988), zamana bagli kosullu degisen
beta ve kosullu varlik fiyatlama modelini uygulamadan 6nce, Engle, Lilien ve Robins (1987)
tekil bir varligin beklenen getirisini, kendi kosullu varyansi ile pozitif iliskili oldugunu
ongordiikleri bir c¢alisma yapmuslardir. Benzer yaklasim French, Schwert ve Stambaugh
(1987) ve Poterba ve Summers (1986) tarafindan da uygulanmustir.

Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988), zamana bagl degisen kosullu betayi, portfoy
ve piyasanin kosullu kovaryansinin kosullu varyansina boliinmesi ile hesaplamislar ve
kosullu beta serisini ¢aligmalarinda grafikle gostermislerdir. Kosullu kovaryans ve varyans
serileri olusturulurken, dvech yontemini kullanmislardir.

Harvey (1989), kovaryanslarin zamana bagli olarak degistigini gostermistir.
Calismasinda, zamana bagli degisen kosullu betayl, portfoy ve piyasanin kosullu
kovaryansinin kosullu varyansina boliinmesi seklinde géstermistir.

Bodurtha ve Mark (1991), benzer yontemle kosullu betay1 hesaplamislardir. Kosullu
betay1, portfdy ve piyasanin kosullu kovaryansinin kosullu varyansina boliinmesi seklinde
gostermislerdir.  Arastirmacilar, piyasa ve portfoylin  kovaryansini, piyasanin
otoregresyonunda tiireyen hata terimleri ve portfoylin otoregesyonunda tiireyen hata
terimlerinin carpimlar1 olarak, piyasanin varyansini ise piyasanin otoregresyonundan tiireyen
hata terimlerinin varyansi olarak modellemislerdir. Modeli hesaplarken GMM yontemini
kullanmislardir.

Engel vd. (1995) yaptiklar1 calismada, kosullu ortalama varyans etkinligini test
etmislerdir. Kosullu etkinlige, E(Rj,t) — Rf = 6 cov (Rj,t; Rm,t) formiiliinde yer alan 6'nin
anlamli olmasi ile karar verilmistir.

Rivera (1996), biri kosullu CAPM digeri hisse senedinin kendi hareketlerinden yola
cikarak hesaplama yaptig1 yontem olmak tizere iki yontemi karsilastirmis ve kosullu betayi,
portfdy ve piyasanin kosullu kovaryansmin kosullu varyansina bdliinmesi seklinde
gostermistir.

Ghysels (1998), kosullu modelin sabit beta modeline gore daha iyi performans
gosterip gostermedigini arastirmistir. Kosullu betanin sabit modele gore daha iyi sonug
vermedigini tespit etmistir. Kosullu betayi, portféy ve piyasanin kosullu kovaryansinin
kosullu varyansina boliinmesi seklinde gostermistir.

Wang (2003), calismasinda Sharpe-Lintner CAPM’in kosullu versiyonunda kosullu
beklenen portfoy getirilerinin kosullu betalar ile lineer iliski i¢inde oldugunun ima edildigini
belirtmistir (Wang, 2003: 165). Calismada, kosullu modelin sabit beta modeline gore daha iyi

performans gdsterdigini yani tahmin hatalarinin kosullu modelde daha diisiik oldugunu tespit
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etmistir. Ancak yine de, piyasa portfoyiiniin kosullu ortalama-varyansinin etkin olmadig test
edilmistir. Kosullu betay1, portfoy ve piyasanin kosullu kovaryansinin kosullu varyansina
boliinmesi seklinde gostermistir.

Morelli (2003), kosullu degisen betalar1 Bodurtha ve Mark (1991)’a referans gosterek
hesaplamis ancak kovaryans hesaplamasinit GMM kullanarak hesaplamak yerine, piyasa ve
portféyiin otoregresyonlarindan olusan hata terimlerini karsilikli ¢arparak kosullu kovaryansi,
GARCH yo6ntemi ile piyasanin kosullu varyansini hesaplamistir.

Choudry ve Wu (2008), kosullu betalar1 Bollerslev vd. ’nin (1988) kullandig1 modelle
hesaplamislardir. Ancak, kosullu kovaryans ve varyanslar hesaplanirken, DVECH ve BEKK
yontemlerini  kullanmiglardir. Engle (2012) ¢alismasinda kosullu betalar1 hesaplarken
dinamik kosullu beta (dcc) yontemini kullanmistir.

Brooks (2002: 493)’a gore, kosullu heteroskedastik modeller, risk hesaplamasinda en
basarili yontemlerdir. Fabozzi ve Francis (1978), beta katsayisinin sabit olmaktan ziyade
zamana bagl olarak degistigini One siirmiistiir. Fabozzi ve Francis (1978), Bollerslev vd.
(1988), Ng (1991), Bodurtha ve Mark (1991), Nelson (1991) kosullu degisen varyans
yontemi ile zamana bagl degisen betalar1 hesaplamislar ve finansal varlik fiyatlama modelini
test etmislerdir. Gibbons ve Ferson (1985), Keim ve Stambaugh (1986), Campbell (1987),
Ferson, Kandel ve Stambaugh (1987), beklenen getirilerin zamana baglh olarak degismesine
izin veren, modellerin kosullu formda finansal degerlemelerinin incelendigi calismalar
gergeklestirmislerdir (Ng, 1991: 1507). Harvey (1989) GMM yontemiyle, Schwert ve Seguin
(1990) Glejser (1969) agirlikli en kiigiik kareler yontemi ile zamana bagli finansal varlik
fiyatlama modelini incelemis ve test etmiglerdir. Sharpe-Lintner modelini reddetmislerdir.
Schwert ve Seguin (1990), hisse senetlerinin aylik getirilerindeki heteroskedisitenin, piyasa
oynaklig1 ile yakindan iligkili oldugunu, betanin zamana bagli olarak degistigini ortaya
koymuslardir (Schwert ve Seguin, 1990: 1152). Harvey (1989), kosullu kovaryanslarin
degisimine izin veren finansal varlik fiyatlama testleri gerceklestirdi. Yiiksek getirilerin
yiiksek kovaryanslarla iligkili oldugunu buldu. Kosullu Finansal Varlik Fiyatlama Modeline

gore kosullu beklenen getiri;

E(rielle—1) = Bielle—4 (E(Tmt|1t—1))

Kosullu beklenen getiri hesaplamasindaki risk faktorii, kosullu beta;



57

ﬂ' |I — Cov(rit'rmtllt—l)
il var(rmelle-1)

Burada, kosullu kovaryans olarak gosterilen Cov(rj, Tye|l;—1) ve kosullu varyans olarak
gosterilen Var(ry,:|I,—,;) serileri, ¢ok degiskenli GARCH yontemi hesaplanarak
olusturulacaktir. f;; , 1 portfoyliniin t zamanindaki piyasa betasidir. Beta, i portfoyli ve
piyasanin kosullu kovaryansinin, piyasanin kosullu varyansina bolinmesiyle elde
edilmektedir. Portf0y getirisinin piyasa getirisi lizerinde kosullu regresyonundaki egim
katsayist, t-1 anindaki bilgiye kosullandirilmistir. (Lee ve Lee, 2006: 378).

Yukarida anlatilan caligmalarin 1s18inda, bu ¢alismada da kosullu degisen dinamik
betalar piyasa getirisinin portfoy getirisi ile olan kosullu kovaryansinin piyasanin kosullu
varyansina boliinmesi ile tahmin edilmistir. Tahmin edilen betalar ise portfoy getiri
tahmininde kullanilmistir. Calismada kosullu kovaryans ve kosullu varyanslar, ¢ok degiskenli
GARCH yontemi ile hesaplanacaktir. Kullanilan yontemler, geleneksel finansal varlik
fiyatlama modeli, Kosegen VECH (DVECH) yontemi, Kosegen BEKK (DBEKK) yontemi,
Sabit kosullu korelasyon (CCC) ve Dinamik kosullu korelasyon (DCC) yontemleridir.

Veri, egitme donemi ve test donemi olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. 02.01.2003 —
31.12.2011 tarihleri aras1 egitme dénemi, 02.01.2012 — 29.08.2013 tarihleri arasindaki donem
ise test donemidir. Statik modelde, once de belirtildigi gibi en kiiclik kareler regresyon
yontemi uygulanmugtir. Geleneksel modelin test donemindeki getirileri, egitim doneminde
hesaplanan beta kullanilarak tahmin edilmistir.

Yuvarlanan regresyon yonteminde 30 giinliik, 60 giinliik, 120 giinliik, 240 giinliik ve
360 giinliik pencereler kullanilmak suretiyle her bir portfdy i¢in 5 kez yuvarlanan regresyon
kullanilmistir. Ornegin 30 giinlilk pencere ile yuvarlanan regresyonda, piyasa ve portfoy
orneklemlerinin ilk 30 giinii regresyon verisi olarak kullanilmakta ve 30. giiniin betasi
hesaplanmaktadir. 31. giinlin betas: ise Orneklemlerin 2. gilin verisi ile 31. giin verisi
arasindaki 30 giinliik verinin regresyona tabi tutulmasiyla hesaplanmaktadir. Her yeni giiniin
verisini hesaplamak igin regresyon verisi bir giin ileriye yuvarlanmaktadir.

Cok degiskenli GARCH kullanilan dinamik modellerde, test doneminde betalar
tahmin edilmeye calisilmistir. Egitim doneminde elde edilen kosullu kovaryans ve kosullu
varyans parametreleri test doneminde kosullu varyans ve kosullu kovaryanslarin
hesaplanmasi i¢in kullanilmistir. Boylece test doneminde tahmin edilen kosullu kovaryans ve

kosullu varyanslar betalarin tahmin edilmesini saglamistir. Hem geleneksel hem dinamik
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modellerde, egitim ve test donemlerindeki getiri tahminleri, hesaplanan betalarin gergeklesen
piyasa getirisi ile ¢arpilmasi yoluyla bulunmustur.

Ikinci ana yontemde, B degeri yine giinliik olarak hesaplanmakta ve giinliik getiri de
buna gore yeniden hesaplanmaktadir. Portfoy betalarint hesaplayabilmek i¢in, kosullu piyasa
getirisi ile portfoy getirisi arasindaki kosullu kovaryansin ve piyasa getirisinin kosullu
varyansinin hesaplanmasi gereklidir. Bu hesaplamalarin yapilabilmesi i¢in ¢ok degiskenli
GARCH yo6ntemi uygulanmistir.

Geleneksel modelde,
E(ry) = B E(rpye ) seklinde

Dinamik modelde,
E(rielli—1) = Bitllt—1 E (1t ) seklinde getiri tahmini yapilmistir.

Dinamik yontemlerin geleneksel Finansal Varlik Fiyatlama modelinden anlamli
sekilde daha iyi sonug verip vermedigini anlamak i¢in hata kareleri ortalamalarinin karekokii
(HKOK), Mutlak hata ortalamasi1 (MHO) ve mutlak hata yilizdesi ortalamasi yOntemleri
uygulanmistir (MHYO). HKOK (Brooks vd, 1998; Avramov; 2002; Cao vd., 2005;
Choudhry ve Wu, 2008, Guo, 2006), MHO (Cao vd., 2005; Choudhry ve Wu, 2008; Guo,
2006) ve MHYO (Tashman, 2000; Cao vd., 2005) literatiirde yaygin olarak kullanilmaktadir .

Ri, gergeklesen getiri ve e; tahmin edilen getiri ile gerceklesen getiri arasindaki fark

olmak tizere,

2
Hata Kareleri Ortalamasinin Karekokii = ’Z%

Mutlak Hata Ortalamasi = %

e
ZIR;l
N

Mutlak Hata Yiizdesi Ortalamasi = seklinde ifade edilmektedir.
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3.2.3.1. Cok Degiskenli GARCH Yontemi (MGARCH)

Bu boliimde, piyasa ve portfoy verisinin otoregresif hareketinden yola c¢ikarak
bunlarin kosullu kovaryanslarini ve piyasanin kosullu varyansini tahmin edecegimiz
yontemler tartisilmistir.

Burada, sadece tek degiskenin varyansi degil, iki veya daha fazla degiskenin
kovaryansinin hesaplanmasi s6z konusudur. Kosullu normallik varsayimi altinda, g¢ok
degiskenli GARCH yonteminde parametreler log likelihood fonksiyonun maksimize
edilmesiyle hesaplanir. Kullanilan yontemlerde, kosullu kovaryans hi,, kosullu varyans ise
h11 veya hy; olarak belirtilecektir. Calismada, kullanilan yéntemlerin orjinalinde oldugu gibi
ve literatiirde de yaygin oldugu sekilde GARCH(1,1) yontemi uygulanmastir.

Kosullu Kovaryans Modellemeleri, Direkt ve Dolayli olmak iizere iki grupta
uygulanmistir. Direkt kosullu kovaryans modellemelerinde, kovaryanslar direkt olarak
hesaplanirken dolayli kovaryans modellemelerinde korelasyonlardan  yolagikilarak
hesaplanmistir. Bundan sonraki kisimlarda, Direkt kosullu kovaryans modelleri ve dolayh

kosullu kovaryans modelleri anlatilacaktir.

3.2.3.1.1. Direkt Kosullu Kovaryans Modellemesi
3.23.1.1.1. VECH ve DVECH Modelleri
Direkt kosullu varyans modellemesinde kullanilan ilk yontem VECH modeli veya

hesaplanmasi gereken parametre sayisi azaltilmis olan DVECH modelleridir. VECH modeli;

Ve = EQrele—q) + &
Vech (Hy) = C + XI_; Ayvech (ecep) + X7_; Bj(H,_j)

olarak tanimlanir. Burada,

¥; - t donemindeki getiri

W,_, : Bir 6nceki doneme kosullanma bilgisi
& : t ddnemindeki hata terimi

H; : Kosullu varyans - kovaryans matrisi

C, sabit terimler vektorii

A ve B ise matristir.
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2 degiskenli bir VECH modelinde (K=2), C igin 3, A i¢in 9, B i¢in 9 olmak iizere toplam 21
parametre bulunur(Brooks, 2002: 507). 2 degiskenli GARCH (1,1) modelinin VECH

parametrelestirilmesi,

2

hi1 €1 aj; A1z 033 €1t-1 biy  byz  bis7[Mae-1

VeCh(Ht) = hlZ,t =|C|+ |21 azo azs gl,t—ISZ,t—l + b21 bzz b23 h’Zl,t—l
2

h22,t C3 a31 a32 a33 82,1’—1 b31 b32 b33 h’22,t—1

Bu modelde, hy4 , asagidaki gibi yazilir:
_ 2 2

hi1e = C1+ 11811 + Q12810182 0-1 + Q13851 + b11hy1e—1 + Dighog o1 + bighyp g
_ 2 2

hize =cp + A21€1t-1 + A22€1,t-1E2t-1 T A23E5¢1 T+ byi1hy1,t-1 + bagha1 -1 + bashay g

_ 2 2
hyar = €3+ A3187 41 + Q3261 t-1€20-1 + Q33851 + b31hyq1 -1 + b3zhay 1 + b3shaa g

Bu, her serinin hata teriminin karesinin birinci gecikmesi, hata terimlerinin karelerinin
birinci gecikmelerinin ¢arpimlari, kosullu varyanslarin ( h,; . i¢in kosullu kovaryanslarin)
gecikmelerinin fonksiyonudur. Ornegin iki degiskenli VECH-GARCH(1,1) modelinde by
parametresi, ikinci degiskenin bir 6nceki donemdeki kosullu varyansinin, ilk serinin simdiki
kosullu varyansina etkisini gdsteriyor.

Toplam parametre sayisi:
(p+q) (K(K+1)/2)? + K(K+1)/2 olmak iizere
K=2 ve GARCH(1,1) siireci i¢in,

(1+1)(2x3/2)? + 2x3/2 = 21 parametre vardir. Her bir hjj; tahmini i¢in 7 parametre
tahmin edilmesi gereklidir. 3 ve 4 degiskenli GARCH (1,1) modellerinde toplam parametre
sayisi sirasiyla 78 ve 210 a cikacaktir. Bu nedenle bu modelde, tutumluluk prensibini
saglamak zordur (Oztek, 2013: 24). Hesaplama siireci diisiiniildiigiinde, VECH-GARCH
modelinin log-olabilirligi & nin ¢ok degiskenli normallik varsayimi altinda
ATN_ 1, = —T2In(2m) — SEN_ In(H,) — 23T, elH; e,
olmaktadir. Modelin lineer olmayan formuna bagli olarak, yukaridaki denklemin log-
olabilirligi ve modelin parametreleri agisindan kapali ¢6ziim olmadigindan dolay iterasyon
yoluyla maksimize edilir (Oztek, 2013: 24). Bu niimerik optimizasyon, H; matrisinin her
iterasyon igin terse cevrilmesini gerektirdiginden olduk¢a zordur. Bu nedenle, direkt
kovaryans modellemesi olan VECH modellemesinin hesaplama siireci sorunludur.
Hesaplanacak parametrelerin azaltilmasi agisindan Bollserslev, Engle ve Wooldridge (1988)

tarafindan DVECH MGARCH yontemi gelistirilmistir. Yontemde, A; ve B; ‘nin kosegen
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matris oldugu varsayilir. Matrisler, kosegende varyans degerleri olan ancak diger elemanlari
sifir olan matrislerdir. Késegen VECH (DVECH) modeli ile parametre sayis1 (p+q+1) x K x
(K+1)/2’e diisiiriilmiis olmaktadir. 2 degiskenli GARCH (1,1) siireci i¢in toplamda (1+1+1)
2x3/2 = 9 parametre ortaya c¢ikiyor. Ug ve dort degisken icin sirasiyla 18 ve 30 parametre
hesaplaniyor. Kosegen form tutumluluk saglamakta ve parametrelerin hesaplanmasini
kolaylastirmaktadir ancak orijinal VECH modelindeki esneklik ve farkli seriler arasindaki
varyans ve kovaryans etkileri ortadan kalkiyor. Ote yandan, pozitif tanimlilig1 saglayan
sartlarin ortaya cikismi kolaylastirryordu (Oztek, 2013: 25). Matrisler sadece varyans
degerlerinin igerdigi i¢in Ht nin pozitif tanimliligi saglaniyordu ancak esnekligi

kayboluyordu. Iki degiskenli GARCH (1,1) siirecini DVECH modeli ile matris seklinde

gosterirsek:
hie Gl [a; 0 0 €1¢-1 byy 0 0 7[hire-s
vech (H) = |ha1e| = [C2|+ | 0 ay, O ] Et-182t-1+| 0 by, O ] ha1e-1
haat €3 0 0 as; €3¢ 1 0 0 bszd[hyzes

_ 2
hll,t =C+a11&¢-1 T bllhll,t—l
h21,t =Cy + Q&1 4-1E2t-1 T b22h21,t—1

_ 2
haar = €3+ A3385 41 + b3zhaa 1

DVECH modelinin parametreleri maximum olabilirlik yontemiyle
hesaplanabilmektedir. iki degiskenli durumda, €1; Ve €2 “0” ortalamali rassal degiskenler ve

beraber normal dagildigi varsayilsin. Varyans ve Kovaryanslarin ise sabit oldugunu

varsayacagiz. Bu durumda, iki degiskenin kosullu kovaryansi, hjj; yerine h; seklinde

gosterilecektir.€1; Ve €z¢'nin beraber gergeklesme olasiliginin log-olabilirlik fonksiyonu,

1 1 &2 g2 2012E1¢E
be= — exp |~ (e 2 - )| (33)
2nJh11h22(1—p12) 12 11 22 11122

p12, €1t Ve €y arasindaki korelasyon katsayisidir. p12’1 kosullu kovaryasin, kosullu

varyanslarin karekoklerine orani oldugunu bildigimizden su sekilde gosterebiliriz.

hiz

P12 = G o (3.4)
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(3.3) de ifade edilen denklemi 6zet bir sekilde géstermemiz gerekirse (Enders, 2010:

177),
L,=—— /{1
Ciinkii,
_ €2 hyy— 2611Ex¢ 12 +ESLR
SéH 18 — fitl22 1t€2tN12TEZ¢N11

hq1hz2—h%,

hiz = Plzx(hnhzz)o's oldugu igin,

2 2
rrr—1 1 £1t &3¢ 2p12€1t€2¢
eH™ "¢ =[ (—+———)] 3.6

t £ l(a-p3) \hix  hyz  (hi1hg)0S (39

Burada eklenmesi gereken onemli bir husus, & nin gerceklesmesi kosullu olarak birbirine
bagimli oldugu igin, €1, €, ... , & degerlerinin tekli olabilirliklerinin ¢arpimi, & degerlerinin
birlikte gergeklesme olasiligi olacaktir. Bu nedenle, (3.5) de belirtilen, tek bir & degerinin

gerceklesme olasiligidir. Tim & degerlerinin birlikte gerceklesme olasiligi

L=l —— exp [—%e{H‘let] (3.7)

t=1 27 |H|1/2

Toplamla ugragmak, ¢arpimla ugragmaktan daha kolay olacagi igin, (3.7) de verilen
denklemin her iki tarafinin da dogal logaritmasi alinir (Enders, 2010: 153).

InL = ——ln(Zn) ——lnIHI ——Z 1 &H g, (3.8)

Calismanin amaci geregi, DVECH fonksiyonunda h;; degerlerinin zamana bagli degismesine

izin verilmesi gerekiyor.

H, = [hllt h12t

] varyans kovaryans matrisini gozoniine alindiginda,
ha1e  haze

(3.8) de belirtilen Log- olabilirlik fonksiyonu

InL = ——ln(er) ——Z _1(In|H| + e[H &) (3.9)
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seklinde yazilir (Enders, 2010: 177).
Maksimum olabilirlik, gézlenen 6rneklemin olabilirligini yiikseltecek parametrelerin
secimine dayanmaktadir. Gergeklesen &’lerin veri oldugu prosediirde, In L fonksiyonunun

h11, 12 Ve hyy ye gore tiirevleri alinarak fonksiyon maksimize edilir.

_ 2
hi1t = €14 Q118141 + bi1hi11

Rizt = C24Q2281t-182¢—1 + b1zhiz 1

_ 2
Rt = €34 Q338511 + bazhaa g

Oldugundan dolayi, (3.9) da yer alan hy;, hy; ve hip, parametrelerini agik sekilde
yazarak, aji, a» Ve ass, by, b ve by e gore ayri ayri kismi tirevleri alinip sifira
esitlendiginde aj1, az Ve ass, b1, bio ve by, degerleri elde edilir. Bu degerler, log olabilirlik
fonksiyonunu maksimize eden degerlerdir. Her t degeri i¢in maksimizasyon yapildiginda, her
t degeri i¢in varyans-kovaryans matrisi yani H elde edilmis olur. Boylece, dvech yontemine
gore direkt olarak kosullu kovaryans ve kosullu varyans hesaplanmig olur (Enders, 2010: 176
—178).

Kosullu beta hesaplamasi, hisse senedi ile piyasa getirileri arasindaki hesaplanan

kosullu kovaryansin piyasanin hesaplanan kosullu varyansina boliinmesi ile bulunmaktadir

(Bodurtha ve Mark, 1991: 1487; Bollerslev; 1988: 118; Brooks vd. 1998: 5).

Bt = hiz¢/hazt (3.10)

Buradan, beklenen hisse senedi getirisi hesaplanabilegi 6nerilmistir (Brooks vd. 1998: 7) :

E(ritlli—1) = Bit X E(Tmet) (3.11)

3.2.3.1.1.2. BEKK ve DBEKK Modelleri

Bu boliimde, DVECH yonteminden sonra Baba, Engle, Kraft ve Kroner (1995)
tarafindan gelistirilen BEKK ve Kosegen BEKK (DBEKK) yontemleri agiklanacaktir.

VECH modelinde Hi'nin pozitif tanimliliginin saglanamama sorunu, DVECH
modelinde ise esnekligin azalmasi Engle ve Kroner (1995) tarafindan BEKK modelinin
gelistirilmesinin yolunu a¢ti. Bu modelde, varyans-kovaryans matrisi yapi itibariyle pozitif

tanimliydi. Modelin formu;
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Ht = CC’ +Z 12K 1Ak Et- lgt lAk +Z 125:1312]- Ht—jBkj

Iki degiskenli (K=2) BEKK parametreli GARCH (1,1) modelinin matris gosterimi (Oztek,
2013: 25)

0 ¢ a1 Az a1 Az

2
q _[Cll 0 [C11 021] [an alz]' €1t-1 &1t-1€2t-1 [a11 alZ]
.=
C21 C22

2
E1t-1€2t-1 E2t-1

b11 b1z] [hll,t—l hlZ,t—l] [b11 b1z]
b21 baz) Wha1e-1 Paze-1l1bz1 by

VECH parametrelestirmesine benzer kosullu varyanslar ve kovaryanslar soyle

tanimlanmaktadir (Oztek, 2013: 26):

_ 2 ) 2 .2
hi1e = i1+ ai1€1e-1 + 201102181 t-182¢-1 + Q316541

+bf1h11,t—1 + 2bllelh'Zl,t—l + b21h22,t—1

_ 2 2 2 .2 2
haar = €31+ Cop + afp€7—1 + (A12021 + A11022) €1 16211 + 21022851

+b11b21h11,t—1 + (b12b21 + b11b22)h21,t—1 + b12b22h22,t—1

_ 2 2
ha1e = €11C1 + A11A12&1¢-1 + (ajaz; + a11a22)€1,t—152,t—1 + 21022851

+b11b12hy1 1 + (b12byy + by1byn)hag 1 + baibayhas e q

Model, DVECH yontemine gore daha esnektir ancak tutumlulugu daha azdir.
Toplamda, (p+q)K*+K(K+1)/2 parametresi vardir. ki degiskenli GARCH(1,1) siirecinde,
toplam 11 adet parametresi vardir. K=3 ve K=4 icin, toplam 24 ve 42 parametre hesaplanir.

Uygulamay1 kolaylastirmak acisindan, VECH yonteminde oldugu gibi kosegenlik
uygulamas1 BEKK yonteminde de kullanilmaktadir. Bu durumda, GARCH(1,1) siirecine gore
iki degiskenin kosegen BEKK (DBEKK) varyanslari ve kovaryansi parametrelerle su sekilde

gosterilir:

_ 2 2 .2 2
h11,t =cCi1 a1 t b11h11,t—1

_ 2 2 2 .2 2
h22,t =Cy + oy +ajE 1t b22h22,t—1

hi2¢ = €11C21 + Q1102281182 1-1 + b11baoho1 -1
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BEKK modelinde, parametrelerin diizgiin bir sekilde yorumlanmasi zordur. Ayrica
parametrelerin hesaplanmasi ¢ok zor bir istir. Her bir birim zaman igin iterasyon yapilirken
Hi'nin tersine ¢evrilmesi, VECH ve BEKK modellerinin kullanimini zorlastiriyor. Degisken

sayis1 artarken parametre sayis1 da artar ve iterasyon karmasiklasir (Oztek, 2013: 26).

3.2.3.1.2. Dolayh Kosullu Kovaryans Modellemesi

Kovaryansin dogrudan hesaplandign VECH, DVECH ve BEKK ve DBEKK
modellerinde, Hinin her iterasyonda tersine ¢evrilmesi ve parametrelerin hesaplanma zorlugu
dolayli kovaryans hesaplanma yonteminin gelistirilmesine yol ac¢ti. Bu yonteme gore
korelasyon ve varyans hesaplandiktan sonra dolayli olarak kovaryans hesaplanmaktadir.

Korelasyonun sabit ve dinamik oldugu iki yontem gelistirilmistir.

3.2.3.1.2.1. Sabit Kosullu Korelasyon Yéntemi (MGARCH CCC)

DVECH yénteminde, gozlem sayis1 kadar kovaryans matrisinin tersi alinir. Islem
zahmetlidir. (Bollerslev, 1990: 500). Bollerslev (1990), buradan yola ¢ikarak sabit kosullu
korelasyon yontemini gelistirdi. Kosullu korelasyon yontemi korelasyon matrisinin zamana

bagli olarak degismedigini ngoérmiistiir.

1/2
hije = pij(hise/hjje) (3.12)

pij = X eiwgje (2 8]'2t)_1/2 5 Ejzt)_l/z (3.13)

Burada, kosegen elemanlar tek degiskenli GARCH siirecini gerceklestirmekte ve p
zamana bagl olarak degismemektedir.

Korelasyon matrisinin maksimum olabilirligi standardize artik degerlerin korelasyon
matrisine esittir ki bu daima pozitif tanimlidir (Tse ve Tsui, 2002: 110). Korelasyon matrisi,
log-olabilirlik ~ fonksiyonundan ¢ikarilarak  (concentrated out) optimize edilecek

parametrelerin azaltilmasini saglar.

Ve = EQele—y) + & (3.14)

Var(etl,—1) = H, (3.15)
= Mje

Pije = Vhiithjje

-1< Pijt <1
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Ancak, bazi uygulamalarda zamana bagli degisen kosullu kovaryanslar, iki kosullu varyansin

carpimlarinin karekokii ile orantili olarak ele alinabilir ve bu sekilde sabit kabul edilir.

Pijt . .
hjie =—%— j=1,...N i=1,...,N 3.16
b hiichije ! (3.16)

Bununla birlikte, korelasyonun sabitligi ampirik calismada test edilmelidir. (3.12) de

belirtilen iligkinin matris gosterimi,
H, = D,/RD; (3.17)

H;, kosullu kovaryans matrisi, D; ise KxK boyutunda kosegenlerinde degiskenlerin
standart sapmalarinin oldugu, diger elemanlarmin ise 0 oldugu bir stokastik kodsegen
matristir. H; pozitif tanimli olmalidir ancak bunun sarti, kosullu varyanslarin tam taniml
olmas1 ve R matrisinin pozitif taniml1 olmasidir.

Kosullu normallik varsayimi altinda ve birtakim ilk sartlardan ayr olarak, (3.9) da
belirtilen genel heteroskedastik modelin log-olabilirlik fonksiyonu, degisken sayisi K olmak

uzere,

InL(0) = ——In(2m) — > X1_, (InlH,|e{H ;) (3.18)

O, & ve H; deki bilinmeyen parametreleri temsil ediyor. Normal kosullarda, ©’nin
maksimum olabilirlik hesaplamasi1 asimptotik normaldir.

Hesaplanan parametre sayisini azaltmasi agisindan, korelasyon sabit kabul edildiginde
kosullu kovaryansi dolayli olarak hesaplamak, parametre sayisini azaltacaktir.

Direkt yerine koyma ile
InL(0) = ——In(2m) — > [n|D,RD,| - XT_; (e{(D,RD,) &, (3.19)
& = Di e, Kx1 boyutunda standardize hata terimleri vektoriidir. (3.19) de

belirtilen olabilirlik fonksiyonu lineer degildir. Iteratif bir maksimizasyon teknigi

gerektirmektedir.

R=T'Y.&& (3.20)

olmaktadir.
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(3.20), yapisi itibariyle pozitif tanimlidir. (3.19) da verilen log-olabilirlik fonksiyonu
R ve D; degiskenlerine gore tiirevleri alimip sifira esitlenerek maksimize edilir. Sabit

korelasyon varsayildig i¢in R’ ye gore bir kez ancak D’ye gore gozlem sayisi kadar tiirev

alinir. (Bollerslev 1990). Dy, tek degiskenli GARCH (1,1) siirecidir.
hf = ap + ayef 1 + Bhi,

Dy, h; stirecinin karekokiidiir. (3.19) da yer alan log-olabilirlik fonksiyonunu maksimize
ederken, fonksiyonun ay, o ve B parametrelerine gore kismi tiirev alinir.
Iki degiskenli GARCH (1,1) modelinin sabit kosullu korelasyon ydntemine (3.17)

de belirtilen denklemin matris gosterimi su sekildedir:

o = hi1,t plz\/hll,chZ,t plz] I\/ hi1¢
t
0

_ ‘:[\/hll,t 0 H 1
PV h1ehaze ha2t 0 Jhylpn 1

0
v hzz,cl

K degisken sayisi olmak iizere, K kadar kosullu varyans ve K(K-1)/2 kadar kovaryans
denklemi olugmaktadir. 2 degiskenli GARCH (1,1) siireci i¢in, K(K+1)/2 yani 2(2+1)/2=3
adet parametre hesaplanmaktadir.

Ancak, korelasyonun sabit varsayilmasi i¢in gerceklestirilmesi gereken testler vardir.
Bunlar literatiirde smirlidir. Bollerslev (1990: 502) c¢alismasinda, iki serinin standardize
edilmis hata terimlerinin ¢arpiminin, &;,.&,¢/ m , beyaz giiriiltii (White noise) olmasi
gerektigini ancak bu durumda sabit bir korelasyondan bahsedilebilecegini belirtir. Bu nedenle
mevcut caligmada, sabit korelasyondan bahsedip bahsedilemeyecegine karar verebilmek
amaciyla LJung-Box beyaz giiriiltii testi uygulanmustir.

Iki serinin arasindaki korelasyonun sabit oldugu varsayimmin gerceklestigine karar
verilmesi adina Tse (2000) test gelistirmistir (Tsay, 2005: 465). S6z konusu test, Bollerslev
(1990) tarafindan iki serinin standardize hata terimlerinin ¢arpiminin beyaz seri olmasi

kosuluna benzer sekilde

qr = In(-L215) olmak iizere

1-p21t

E1,t—-1€2,t—1

Vhi1,t-1h22¢t-1
w1 = w, = 0 ise, iki seri arasindaki korelasyon sabit kabul edilir (Tsay, 2005: 465).

qc = Wo + W1 + W3
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3.2.3.1.2.2. Dinamik Kosullu Korelasyon yontemi (MGARCH DCC)
Engle’in (2002) dinamik kosullu korelasyon yontemine gore kosullu korelasyonlar

GARCH (1,1) siireci izlemektedir.

1/2
hijr = pije(hiie/hjjc) (3.21)

Burada, kdsegen elemanlar tek degiskenli GARCH siirecini gergeklestirmekte ve p zamana

bagli olarak degismektedir.

Ve = EQelpe-1) + &
Var(e|ype-1) = H,

Ht = DthDt (322)

Rt, bir korelasyon matrisidir. S6yle dekompoze edilir:

R, = (Kosegen(Q,)) *2Q, (Késegen(Q,))™/? (3.23)
Qe=0-2X —2)Q+ M qv(_ 1+, Q4 (3.24)
& = H'v (3.25)

Vi, bagimli degiskenlerden olusan Nx1 boyutunda bir vektor

&, normal, bagimsiz ve 6zdesce (identical) dagilmis olan soklar1 igeren (innovation) N x 1
boyutunda vektor

Dy, kosullu varyanslari iceren kdsegen matris. Bu matriste yer alan tiim o; degerleri, GARCH
formundadir.

R¢; kosullu quasi korelasyon katsayr matrisidir.

vi, m X 1 biiyiikligiindeki standardize hata terimleridir.

Ay ve A, parametreleri, kosullu quasi korelasyon katsayilariin dinamiklerini yoneten
parametrelerdir. A, ve 1, negatif degildir ve 0 < 4; + 1, <1 kisitlart olmalidir. Bollerslev’den
(1990) tek farki, kosullu korelasyonlarin zamana bagli olarak degismesidir. Q; duragan
oldugunda, Q matrisi, standardize hata terimlerinin kosulsuz kovaryans matrisi ve Q; nin
sartsiz ortalamasinin agirlikli ortalamasidir. Q # Q oldugu igin (Aelli, 2009), Q tek basina Q;

nin sartsiz ortalamasi veya sartsiz korelasyon matrisi degildir. Bu nedenle, Q matrisindeki
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parametreler quasi korelasyon olarak adlandirilir. Iki degiskenli bir 6rnekte, DCC modelinin

matris sunumu su sekildedir:

2
Oit 012t [Uu P12t] [U1t ]
Oa1t 021: P21t Ozt

ve her bir kosullu varyans GARCH modeli ile tanimlanir

Qi Guat] _ 4 4, 1 612 V1,t-17[V1,t-1 qit-1  q12t-1
[Clz1t CIZt] =1 =4 = 4] lﬁm 1] [7-721: 1] [vzt 1] 2 1qz21¢-1 QZt—l]

R: ise asagidaki formiille hesaplanir:

[ plzt] [ G12t/+/ CthZtl
P21t CI21t/\/ qd1t92t

H: matrisinin pozitif tanimli olmasimi saglamak icin, tek degiskenli GARCH
modelindeki parametrelerin pozitif olmasi, R¢’nin her t noktasinda pozitif olmasi, Q;’nin yine
her t noktasinda pozitif olmas1 gerekmektedir. Qi nin pozitifligi, (1-a-B) parametrelerinin
pozitifligini gerektirir.Q, pozitif olmalidir. a + B <1 halinde model ortalamaya donmektedir.
Q:, duragan ve ortalamaya donen bir GARCH (1,1) siirecidir (Wafia, 2013).

Engle (2002) nin MGARCH DCC modeli, maksimum olabilirlik yontemi ile
hesaplanabilmektedir. Olabilirlik fonksiyonunun, ¢ok degiskenli Gausyen dagilim sergiledigi
farzedildiginde yazilis1 su sekildedir:

1 1 _
L) = {zlﬁexp {—EetTHt let}

2m2|gg|2

0, D; ve R; matrislerindeki bilinmeyen parametreleri ifade eder. Yukaridaki fonksiyonun

dogal logaritmasini aldigimizda,

1 -1
nL(6) = — Xi-1[nin(2m) + In(le,| + el H; " &)]
Bu fonksiyonu pargalara ayirarak yazdigimizda,

il = ——ln(Z )—-ZT 1 In([He) = 3 ZT (&P H e, (3.26)
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(3.22) de yer alan denklemi 3.26°da yerine koyarak yazarsak,
Yyl = —=-In(2m) — n|R,| — X1, In(ID,]) — 5 X, veRe v (3.27)

Cok degiskenli GARCH modelinin DCC versiyonunda, 2 adimda hesaplama yapilir
(Engle, 2002). Fonksiyona, v} v, (ki bu, eI D7D/ s, ‘e esittir) eklenir ve ¢ikarilir. Ekleme
varyans kismina ¢ikarma ise korelasyon kismina yapilir. Model (3.27) deki halini alir. (3.27)

in varyans ve korelasyon seklinde iki kisimda gosterilmesi sOyledir:

il =——"In(2m) — = X1, [(In|D,|? + £{D;%e,)] (3.28)

varyans

1 I'p— 1]
+ [_5 t=1(In|R¢| + V(R vy + vivy)]

korelasyon

[lk adimda varyans parametreleri, o ve P, ikinci adimda ise korelasyon
parametreleri hesaplanir. Ilk adimda elde edilen varyans serisi (hy), ikinci adimda devreye
giren standardize hata terimlerini (v;) elde etmek icin kullanilir. ikinci adimda, In (L(©))
fonksiyonu Ry’e gore maksimize edilir (Engle, 2002: 342). Dinamik korelasyon ise soyle
formiile edilmektedir (Bauwens vd., 2006: 90),

(1-21-22)q;j+ MVip—1Vje—1t A2qije—1 (3.29)

\/(1—/11—/12)(71‘1“*' /11Ui2,t_1+ A24iit-1 \/(1—11—12)(7jj+ 1117]21_1‘* A24jjt-1

Pijt =

Calismada DVECH, DBEKK, CCC ve DCC yontemleri uygulanmigtir. DVECH,
DBEKK ve CCC yontemlerinde ¢alismalarin orjinallerinde (Engle ve Kroner, 1995: 139;
Bollerslev vd., 1988; Bollerslev, 1990: 500) oldugu gibi BHHH (Berndt vd., 1974)
optimizasyon yontemi kullanilmig, DCC yonteminde ise Marquardt optimizasyon ydntemi
uygulanmigir.

Takip eden boliimde, uygulama ve bulgular sunulacaktir.
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DORDUNCU BOLUM
UYGULAMA

4.1. Giris

Bu boliimde, piyasa endeksi olarak aliman BIST 100 Endeksi ve olusturulan
portfoylerin risk gostergesi olarak varyans ve kovaryanslari hesaplanmistir. Literatiiriin
gosterdigi yolda, olaylarin risk algisina etki edecegi ve varyans ve kovaryans gibi risk
gostergelerinde artisa neden olabilecegi tahmin edilmis, bu diisiince ile portfoy ve piyasa
arasindaki kovaryansin arttig1 tarihlerdeki 6nemli ekonomik, sosyal, politik ve global olaylar
arastirllmistir. Ancak bu uygulamadan Onceki asamada, olusturulmus portfoy serilerine
yapisal kirilma testi uygulanarak, c¢alisilan donemde ekonomik siireglerin piyasa
hareketlerinde ne yonde etkili oldugu genel kabul gérmiis yontemlerle ortaya konmustur. En
son agamada ise, riskten getiri tahmini yapilmaya calisilmistir. Yontem olarak finansal varlik
fiyatlama modelinin varyasyonlar1 kullanilmistir. Dinamik betalarin  giincellenme
ozelliginden dolay1 statik betadan, bir baska deyisle geleneksel betadan daha iyi getiri
tahmini yapabilecegi disiinilmiis ve degisik yontemlerle test edilmistir. Dinamik betadan
getiri tahmini yaparken oncelikle yuvarlanan regresyon yontemi, sonrasinda ise ¢ok
degiskenli GARCH (mgarch) yontemleri uygulanmaigtir.

Piyasa ve portfoy getiri serilerine islem yapilabilmesi i¢in ilk Once diizeyde
duragan olup olmadiklarinin kontrol edilmesi gerekmektedir. Diizeyde duragan olmayan
serilere regresyon uyguladigimizda iliski yoksa bile anlamli bir iligki varmis gibi goriinebilir.
Bu sahte regresyon olarak adlandirilir (Hill vd, 2008: 334). Bu nedenle serilerin duraganligi

kontrol edilmelidir.
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Getiri serilerinin duraganligini kontrol etmek igin Arttirillmis Dickey-Fuller testi
uygulanmistir. Piyasa portfoyii ve olusturdugumuz 30 portfyiin getiri serilerini y degiskeni
olarak diisliniirsek, y degiskeni kendi gecikmesi ve hata teriminden olusur. Eger denklem (40)
deki p =1 ise, serinin birim kokii vardir ve duragan degildir. Duragan olmasi i¢in p <1
olmalidir.

Ye = PYe-1+ V¢ (4.1)

Yt = Ve-1 = PYt-1 — YVe-1 T V¢

Ayr = (p = Dyp-1 + 11
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Ay = VY1 + ¢
Test bir sabit ve trendi i¢erdiginde,
Ay, =a+ Yy, + At + v, (4.2)

p <1 kurali burada A <0 kuralina doniismiistiir. Null hipotezine gore seri duragan degildir ve

birim koki vardir.

Ho . )\.:O,
Hi : A <0.

Buna gore A =0 ise seri duragan degildir ve birim kok vardir. Islem yapabilmek i¢in

oncelikle seri duraganlastirilmalidir.

Calismada uygulanan Arttirilmig Dickey-Fuller testi ise su sekilde gosterilir

Ay; =a+ yyi 1 + X1 a8y s + At + v, (4.3)
Burada, serinin 6nceki gecikme farklar1 da dikkate alinir. Ornegin: Ay, = yi_1 — Vi_a
gibi.

Tablo 4.1 de verilen sonuglara gore ¢alismada ele alinan portfoy getirileri diizeyde

duragandir. t istatistikleri (-) degerlerdedir.



Tablo 4.1 Portfoylerin Duraganhk Testi Sonuglari

Portfoyler T olasilik (p) AlIC Gecikme
PM -12.55039 0.0000 -5.053099 12
P1 -10.63137 0.0000 -5.2494 13
P2 -10.2776 0.0000 -5.432206 13
P3 -11.75356 0.0000 -5.271682 12
P4 -11.4249 0.0000 -5.257071 12
P5 -10.83302 0.0000 -5.255229 13
P6 -10.42074 0.0000 -5.351161 13
P7 -11.44649 0.0000 -5.412086 12
P8 -11.02172 0.0000 -5.2240 12
P9 -10.51166 0.0000 -5.289781 13
P10 -11.879 0.0000 -5.21005 12
P11 -11.45923 0.0000 -5.333882 12
P12 -10.33352 0.0000 -5.263811 13
P13 -11.10925 0.0000 -5.31522 13
P14 -10.45648 0.0000 -5.379704 13
P15 -10.96558 0.0000 -5.310039 12
P16 -10.42856 0.0000 -5.26429 13
P17 -10.31234 0.0000 -5.331718 13
P18 -10.45948 0.0000 -5.387843 13
P19 -11.47682 0.0000 -5.287722 12
P20 -10.83184 0.0000 -5.367565 12
P21 -10.72492 0.0000 -5.368818 13
P22 -10.56998 0.0000 -5.270433 13
P23 -10.55521 0.0000 -5.331981 13
P24 -11.24838 0.0000 -5.277459 12
P25 -10.91612 0.0000 -5.433542 13
P26 -11.03687 0.0000 -5.180166 12
P27 -10.18465 0.0000 -5.186409 13
P28 -9.981622 0.0000 -5.278047 13
P29 -13.71696 0.0000 -5.382725 9
P30 -13.47821 0.0000 -5.253503 9

Serilerin p<0.0001 diizeyinde duragan oldugu goriilmiistiir.

4.2. Yapisal Kirilma Testi

74

Calismada, piyasa portfoyii PM ve 30 adet portfoyiin yapisal kirilma testi

gerceklestirilmistir. Piyasalarin olaylardan etkilenmesini yapisal kirilma testleri ile ele

alabilmek i¢in fiyat serileri tiizerinde calisiimalidir.

Bu sebeple portfoy degerleri

kullanilmistir. Orneklem, 02.01.2003 — 29.08.2013 tarihleri arasinda BIST 100 endeks

fiyatlar1 ve 154 adet hisse senedinden rastgele se¢imle olusturulmus olan 30 adet portfoyiin

hesaplanmis degeridir. Hesaplanma sekli veri kisminda agiklandigi sekilde yapilmastir.
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Yapisal kirilma testlerinde kirilma bekleyebilmemiz igin oncelikle fiyat serilerinin
duragan olmadiklarinin tespit edilmesi gerekmektedir. Calismada, Arttirilmis Dickey - Fuller

testi uygulanmistir. Test, sabit ve trendi igermektedir.

Ho: Seride birim kok vardir. Duragan degildir
H1: Seride birim kok yoktur. Duragandir

Piyasa portfoyli ve 30 adet potfoyiin hesaplanmis fiyat serilerinin tamaminda null
hipotezi reddedilememis ve duraganlik tespit edilememistir. Duraganlik testinin sonuglari

Tablo 4.2 de sunulmustur.

Tablo 4.2 Yapisal Kirilma Portfoylerinin Duraganhk Testi Sonuclar:

Portfoyler  tdegeri  Olasilik (p) AIC Gecikme
PM -2.6924 0.2398 16.9231 13
P1 -1.7516 0.7278 16.90886 28
P2 -2.009 0.5956 17.99739 26
P3 -1.8533 0.6782 16.63273 29
P4 -2.0594 0.5677 17.42891 15
P5 -2.47521 0.3406 16.7269 13
P6 -2.35917 0.4011 17.0041 20
P7 -3.0577 0.1169 16.649 13
P8 -2.1748 0.503 16.986 13
P9 -2.1817 0.4991 17.7033 26
P10 -3.3185 0.0634 17.6233 22
P11 -1.7834 0.7128 16.8518 26
P12 -2.5735 0.2926 17.1033 23
P13 -2.8515 0.2889 17.9368 25
P14 -2.2459 0.4631 16.7899 27
P15 -2.4433 0.3568 17.2409 20
P16 -1.8234 0.6933 17.2131 29
P17 -1.7395 0.7335 18.0088 21
P18 -2.4445 0.3562 17.6704 25
P19 -2.2331 0.4703 16.3301 22
P20 -2.2325 0.4707 17.3305 26
P21 -2.3472 0.4076 16.8389 20
P22 -2.0542 0.5706 17.0359 25
P23 -2.1284 0.5291 17.8501 29
P24 -1.2841 0.8913 17.4771 27
P25 -2.0953 0.5476 17.6943 26
P26 -2.1876 0.4958 16.7374 13
P27 -2.5244 0.3162 17.2408 20
P28 -1.8692 0.6701 17.4147 27
P29 -2.2083 0.4842 17.6115 26

P30 -2.5881 0.2859 16.7019 22
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Kirilma sayilar1 ve tarihleri LWZ kriterlerine gore belirlenmistir. Cift maksimum testi

sonuclar1 da sunulmustur.

Tablo 4.3 Yapisal Kirllma Testi Sonuclari

Kirilma
Saytisi
Portfoyler UD Max WD Max (Lwz) Kirilma tarihleri
PM 170.8916  274.7273 5 07.06.2006 14.01.2008 09.04.2009 11.10.2010 20.01.2012
P1 1223425  1678.552 5 20.09.2007 23.10.2008 29.06.2010 21.07.2011 08.08.2012
p2 4465172  588.7874 5 30.11.2005 07.10.2008 20.05.2010 15.06.2011 08.08.2012
P3 531.4349 777.787 5 08.06.2006 25.12.2007 06.03.2009 17.05.2010 20.07.2011
P4 151.3665  243.3386 5 11.08.2004 30.12.2005 02.07.2007 29.04.2009 20.07.2011
P5 166.4422  219.4744 5 12.04.2005 10.05.2006 30.05.2007 08.10.2008 04.08.2011
P6 34.16974  66.99605 5 12.04.2005 13.06.2006 06.07.2007 16.10.2008 19.07.2011
p7 1155385  133.7757 5 15.04.2005 15.05.2006 19.09.2007 16.10.2008 02.08.2011
P8 63.06268  83.15585 5 15.04.2005 08.06.2006 14.09.2007 10.10.2008 21.07.2011
P9 2704395  313.1271 5 30.11.2005 03.04.2007 10.10.2008 14.05.2010 03.08.2011
P10 87.76482  141.0917 5 15.04.2005 17.05.2006 06.10.2008 15.11.2010 26.01.2012
P11 202.1751  234.0875 5 13.04.2005 15.05.2006 25.10.2007 19.11.2008 05.08.2011
P12 214.9802 2489137 5 18.04.2005 18.05.2006 04.07.2007 10.10.2008 05.08.2011
P13 270.0516  395.2368 5 28.11.2005 09.02.2007 08.10.2008 05.05.2010 03.08.2011
P14 120.1476  139.1122 5 15.04.2005 22.05.2006 02.01.2008 23.03.2009 22.07.2011
P15 66.86035  108.7379 5 11.04.2005 22.05.2006 03.01.2008 16.04.2009 05.08.2011
P16 171.7855  213.5993 5 29.11.2005 13.07.2007 07.10.2008 06.01.2011 03.02.2012
P17 159.3455  256.1657 5 31.08.2005 30.04.2007 07.10.2008 20.05.2010 20.07.2011
P18 208.2722  334.8208 5 23.11.2005 08.10.2008 06.05.2010 21.07.2011 08.08.2012
P19 53.35985  103.4968 5 07.11.2005 28.06.2007 17.11.2008 22.06.2011 08.08.2012
P20 181.2305  291.3483 5 16.11.2005 29.06.2007 16.10.2008 25.05.2010 08.08.2011
P21 96.18921  154.6349 5 14.12.2005 09.07.2007 19.11.2008 04.02.2010 04.08.2011
p22 157.3587  252.9717 5 14.04.2005 12.05.2006 06.10.2008 22.03.2010 03.08.2011
P23 315.6465  507.4369 5 15.04.2005 15.05.2006 07.10.2008 06.05.2010 20.07.2011
P24 619.9959  817.5403 5 14.04.2005 20.05.2006 09.07.2007 10.10.2008 10.05.2012
P25 251.7545  368.4579 5 08.11.2005 15.06.2007 08.10.2008 07.05.2010 21.07.2011
P26 319.031  512.8779 5 15.04.2005 19.05.2006 02.01.2008 25.03.2009 22.06.2011
p27 100.4623  161.5044 5 15.04.2005 15.05.2006 14.01.2008 23.03.2009 03.08.2011
P28 463.0323  536.1196 5 13.04.2005 15.05.2006 06.08.2007 10.10.2008 05.08.2011
P29 2835216  414.9509 5 25.11.2005 18.05.2007 08.10.2008 31.05.2010 21.07.2011
P30 9290843  149.3607 5 25.11.2005 18.05.2007 04.07.2007 31.05.2010 21.07.2011

2005 Nisan aymmda ABD Dolar/TL kuru, gelismekte olan iilkelerden sermaye

cikiglarinin devam etmesi ve Fransa’da AB Anayasasi’nin onaylanmasina dair yapilacak halk

oylamasindan “hayir” sonucunun ¢ikmasi beklentisiyle yiikselmistir (TCMB Denetleme

Kurulu Raporu, 2006:98). Calismada, 2005 Nisan ayinda asagi yonlii yapisal kirilma tespit

edilmistir. Benzer sekilde Euro alaninda Ingiltere’de ve Japonya’da biiyiime oranlar1 2004
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yilina gore diismiistiir. Bu iilkelerde enflasyon, petrol fiyati artisindan dolay1 2003 ve 2004
yillarina gore artmistir. Enflasyon, gelismis tilkeler i¢in de sorun teskil etmistir. Yaz sonunda
ABD’ye negatif yonde etki eden iki biiyilk dogal afet, ozellikle petrol, dogalgaz ve
tasimacilik sektorlerini olumsuz yonde etkilemistir. S6z konusu dogal afetlerin, ABD’nin
biiytimesini %0.5 yavaslattigi 6ne siiriilmektedir (TCMB Denetleme Kurulu Raporu, 2006:2).
Merkez Bankasi raporu (2006: 6) benzer sekilde, kiiresel biiyiimedeki yavaslamanin, diinya
ticaret hacmi biliylimesini de yavaglattigini 6ne siirmektedir. 2004 yilinda 22.4% yiikselen
emtia fiyatlar1 2005 yilinda 34.5% artig gostermistir. Ham petrol fiyatlar1 da, y1l boyunca
yiikselme egilimi gostermistir. 2005 yilinda ortaya ¢ikan diger bir gelisme altin fiyatlarindaki
yiikselistir. 2005 yil1 boyunca Amerika Merkez Bankasi faiz oranlarini arttirdigindan dolayz,
gelismekte olan piyasalara sermaye girisi azalmis ancak bu piyasalardan sermaye cikisi
artmigtir (TCMB Denetleme Kurulu Raporu, 2006: 52). Faiz arttirimi1 Eyliil doneminde sona
ermistir (TCMB Denetleme Kurulu Raporu, 2006: 9). Bu tarihten sonra, gelismekte olan
piyasalara yabanci sermaye girisinde yine artis olmustur. Bu nedenle Kasim ayinda, Tiirkiye
piyasalarinda yukar1 yonlii yapisal kirilma gozlenmektedir. 1 Kasim tarihinde 5411 sayili
Bankacilik Kanunu yiiriirliige girmistir. Bu Kanun ile finansal holding sirketleri, kurulus
birlikleri ve Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu da Bankalar Kanunu kapsamina alimustir.
Bundan bdyle, finansal kiralama, faktoring dahil finans sirketleri de BDDK’nin denetim
kapsamma almmustir. Ozel finans kurumlar1 “katilim bankalar1” olarak degistirilmistir.
Kanun ile BDDK’nin denetim ve gozetim faaliyetleri yeniden diizenlenmis ve denetim
kapsami gelistirilmistir. Doviz piyasalart Kasim ayina sakin baslamakla birlikte, aymn ikinci
yarisinda Euro/ ABD Dolar paritesine bagli olarak ABD Dolari/TL kuru 1,3600 seviyesine
yiikselmistir. Bunun {lizerine Merkez Bankasi, olusmasi beklenen asir1 oynakligi engellemek
amaciyla doviz piyasasina dogrudan alim yoniinde miidahale ederek doviz kurunu indirmistir
(TCMB Denetleme Kurulu Raporu, 2006: 99). Ayrica Kasim ve Aralik aylarinda, onceki
aylarin aksine iilkeden sermaye c¢ikist olmustur. 17 Kasim tarihinde, Tiirkiye Cumhuriyeti ile
Avrupa Birligi Komisyonu Arasinda Finansman Zapti imzalanmistir (TCMB Denetleme
Kurulu Raporu, 2006: 185).

Tiirkiye, Mayis 2006’da gelismis iilkelerin merkez bankalarinin faiz arttirrmlarindan
kaynaklanan kur sokuna maruz kalmistir (Sak ve Acar, 2006). Bu sokun etkileri ise
enflasyon beklentileri {izerinde hemen hissedilmistir. Sok Oncesinde enflasyon hedefi
etrafinda birbirine yakin seyreden beklentiler, sok sonrasinda enflasyon hedefinin iizerinde
birden fazla deger etrafinda dalgalanmaya baglamistir (Sak ve Acar, 2006: 1). Gelismekte

olan pek c¢ok {iilke Borsasi’'nda deger kaybinin Tiirkiye’nin gerisinde oldugu ileri
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stirilmektedir (Sak ve Acar, 2006: 2). Sonraki ay, Dolar son donemlerin en yiiksek seviyesi
olan 1.77°1 gordii. Yiikselis, Merkez Bankasinin miidahalesiyle kontrol altina alindi. Merkez
Bankasi, hem doviz satarak hem de faiz arttirarak miidahale etmistir (Sak ve Acar, 2006: 2).
2006 yilmin Mayis — Haziran doneminde yasanan dalgalanma sonrasinda net ihracatin
biliylimeye katkis1 pozitife donmiis ve bu durum 2007 yilinin ilk yarisinda da devam etmistir.
Ancak 2007 yilinin ikinci yarisinda miktar olarak ithalatin ihracattan daha hizli biiyiimesi
sonucunda net ihracatin biiyiimeye katkisi negatif gergeklesmistir (TCMB Yillik Rapor,
2007: 30). Caligmada 2006 yilinin Mayis ve Haziran aylarinda asagi yonlii yapisal kirilma
tespit edilmistir. 2006 yilinda kaydedilen diger baz1 ekonomik olaylardan ilki, 4 Haziran 2006
tarihinde giinde 1 milyon varil petrol tasima kapasitesine haiz Bakii-Tiflis — Ceyhan Boru
Hatt1 aciklanmasidir. 27 Aralik 2006 tarihinde ise 5569 sayili Kiiciik ve orta biiytikliikteki
isletmelerin mali sektore olan borglarinin yeniden yapilandirilmasi hakkinda kanun yiirtirliige
girmistir.

2007 yilinin Agustos ayinda tiim diinyay1 etkileyen mortgage krizi basgosterdi. 2007
yilinin sonlarinda ABD'deki konut piyasasi kaynakli baslayan finansal kriz, hizla diinya
piyasalarina yayilarak kiiresel bir finansal krize doniigsmiistiir. Kriz en tepe noktasina Eyliil
2008' de Amerikan yatirim bankasi Lehman Brothers iflasi ile ulagsmistir. Finansal kriz
kiiresel bir ekonomik durgunluga yol agmistir. 2008 Krizi hisse senetleri piyasasini oldukca
etkilemistir. IMKB 100 Endeksi, 2007 sonlarinda 58.000 seviyelerine kadar ¢ikmisken 2008
yili boyunca asag1 dogru hareket ederek 20.000 seviyelerine kadar inmistir. (Istanbul Ticaret
Odas1 ve iImi Etiidler Dernegi, 2011: 189-190).

2008 yilmin Ocak ayinda, petroliin varil fiyat: ilk kez 100 Dolar seviyesini gordii.
Amerika’da ev satislarinin son 10 yilin en diisiik seviyesinde oldugu agiklandi ve Merkez
Bankas1 gosterge faizi iki asamada %3.5 ve %3.0 indirdi. Piyasalarda, emlak piyasasinin
krizde oldugu yorumu yapildi. Bu ay, BIST 100 de yapisal kirtlmanin gozlendigi aydir. 2009
yilinin basindan itibaren politika faiz oranlarinin indirilmesine hiz verilmistir. 2008 yilinin
Eyliil ayinda 6zellikle ABD’deki bazi biiyiik finans kuruluslarinin iflas etmesiyle daha da
derinlesen mortgage krizi, 2009 yilinin ilk yarisinda da devam etmistir (TCMB Yillik
Raporu, 2009: 25). 2007 yil1 sonlarinda baglayan ve 2008 yilinda derinlesen mortgage krizine
daha detayli olarak ikinci boliimde deginilmistir.

I¢ talep, 2009 yilmin ilk ceyreginde hizli bir sekilde gerilemistir. Ancak, piyasa
portfoyli ve olusturulan portfoylerde, Nisan ve Mart sonu itibariyle yukar: dogru yapisal
kirtlma tespit edilmistir. Krizin en dip doneminin Kasim 2008 — Nisan 2009 araligini

kapsayan donem oldugu ileri siiriilmektedir (TCMB Yillik Raporu, 2009: 25). 2009 yilinin
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basindan itibaren politika faiz oranlarmin indirilmesine hiz verilmistir. 2009 yilinin 20 Subat
tarthinde, Amerikan Dolar1 i¢in bor¢ verme faizi % 7.5’den % 5.5’a, Avro igin ise % 9’dan %
6.5 a distrilmistir. Aralik 2008 — Nisan 2009 araliginda politika faizleri 650 baz puan
indirilmistir. 2009 yilindaki diger Onemli ekonomik olaylari ve Kkararlar soyle
siralanmaktadir: 19 Haziran 2009’dan itibaren bir hafta vadeli repo islemlerine ek olarak ii¢
aya kadar vadeli repo islemleri de kullanilmaya baslanmistir. 13 Temmuz 2009 tarihinde
Nabucco olarak bilinen Tiirkiye — Bulgaristan — Romanya — Avusturya — Almanya Dogalgaz
Boru Hatt1 Projesi hiikiimetler aras1 anlagsma imzalanmistir. 2 Ekim 2009 tarihinde Devlet
Planlama Teskilat1 Miistesarligina Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Strateji Belgesi
hazirlama gérevi verilmistir. Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Strateji Belgesi 2 Ekim
2009'da Resmi Gazete'de yayimlanmistir. 16 Ekim 2009 tarihinde %6 seviyesinde olan
zorunlu karsilik oran1 5% e diisiiriilmiis ve bankacilik sistemine kalic1 likidite saglanmigtir.
Merkez Bankasi, 2008 krizi ile birlikte zorunlu karsiliklar1 da yonetim araci olarak
kullanmaya baslamistir (www.kalkinma.gov.tr). 2010 yilinin Nisan aymda zorunlu
karsiliklarda artis ger¢eklesmistir. Zorunlu karsiliklarda artis yapmakla amaglanan 2 konu
vardr. {1ki, Tiirkiye’ye sicak para girisinin beklendigi désnemde faizleri diisiirerek TL nin reel
getirisini azaltmak ve TL faiz oranlarindaki azalisin kredi genislemesine yol agarak
ekonominin kontrolsiiz sekilde biiylimesini engellemeye ¢alismaktir. Bu sekilde piyasadan

2010 yilinda 11.8 milyar TL ve 2.9 milyar TL g¢ekilmistir (www.kalkinma.gov.tr). Mevcut

calismada, 2010 yilinin Mayis ayinda yapisal kirilmalar gozlenmistir. S6z konusu dénemde,
muhalefet partisi lideri bir skandal neticesinde istifa etmis ve BIST 100 Endeksi arka arkaya
1% lik disiisler kaydetmistir. Mayis ayinda BIST 100 Endeksi, 3%-4%-5% oranlarinda
distisler kaydetmistir.

2011 wyilmin son c¢eyreginde EURO Bolgesinde {iiye iilkeler arasinda onemli
ayrismalar gerceklesmis ve issizlik oraninda artis kaydedilmistir. S6z konusu yilda, Euro
bolgesi borg sorunu ile ilgili gelismeler finansal piyasalari belirleyen baslica unsur olmustur.
Borg¢ sorunu cgevre llkelerden merkez iilkelere ve bankacilik sektdriine dogru yayilmaya
baslamasi ile baz1 merkez iilkelerin ve 6zel bankalarin kredi notlarinda diisiisler olmustur.
Risk istahinda yasanan bozulmaya bagli olarak borsa endeksleri deger kaybetmistir (TCMB
Yillik Raporu, 2011: 32). 2011 yilinin Agustos ayinda, aralarinda Yunanistan, Portekiz,
Irlanda, Ispanya ve Kibris’in bulundugu para birimi Euro olan iilkeler dis borglarimi
o0deyemediklerinden dolay1 ortaya ¢ikan kriz tiim diinya borsalarin1 olumsuz yonde etkiledi.
2011 yilinda Tiirkiye Borsasi’nda, Temmuz ve Agustos aylarinda asagi yonlii yapisal kirilma

tespit edildi.


http://www.kalkinma.gov.tr/
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Kiiresel risk algilamalarindaki kismi iyilesme ve ekonomideki dengelenme siirecinin
belirginlesmesi nedeniyle para politikas1 2012 yilinin ortalarindan kademeli olarak daha
destekleyici bir konuma gelmistir (TCMB Yillik Raporu, 2012). 19 Haziran 2012 tarihinde
reeskont ve avans faiz oranlar sirastyla %16 ve %16.5 olarak giincellendi. 4 Temmuz 2012
tarihinde, TCMB ve Avrupa Merkez Bankasi arasinda bir Mutabakat Zapt1 imzaland1 (TCMB
Yillik Raporu, 2012). Calismada, 2012 yilinin Agustos ayinda yukar1 yonlii yapisal kirilma
tespit edilmistir. Yapisal kirilmalar, Sekil 4.3 ve 4.4 de verilmistir. Calismaya konu olan
portfoyler ve piyasa endeksi sadece is glinlerinde islem gordiigi i¢in tarihler ardisik bir sira
izleyememektedir. Bu nedenle grafiklerdeki yatay degerler, islem giinii ardisik sirasim

vermektedir.
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Sekil 4.3 02.01.2003 - 29.08.2013 Tarihleri Arasinda Gergeklesen PM Kirilmalari
Not: Kirtlma tarihleri sirastyla, 07 Ekim 2006, 14 Ocak 2008, 9 Nisan 2009, 11 Ekim 2010
ve 20 Ocak 2012 olarak tespit edilmistir.
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Sekil 4.4 02.01.2003 - 29.08.2013 Tarihleri Arasinda Gergeklesen Portfoylerin Kirilmalari

Sekil 4.3 ve Sekil 4.4 de 02.01.2003 ve 29.08.2013 tarihleri arasinda piyasa

portfdyiinde ve olusturulmus 30 adet portfoyde kirilma noktalar1 goriinmektedir.
Uygulamanin birinci bolimii 6zetlendiginde, 02.01.2003 — 29.08.2013 tarihleri

arasindaki olusturulmus portfoylerde ve piyasa portfoyliinde Bai Perron yontemi ile 5 adet

kirilma tespit edilmistir. Kirilma tarihlerinin verildigi tabloya bakildiginda Kirilmalar agirlikli
olarak Nisan 2005, Kasim 2005, Mayis ve Haziran 2006, Ekim ve Kasim 2007, Ocak 2008,
Ekim 2008, Mart sonu 2009, Mayis 2010, Temmuz ve Agustos 2011 ve Agustos 2012°de

tespit edilmistir. 2009 ve 2012 yillarindaki kirilmalar yukar1 yonlii, digerleri asag1 yonliidiir.

2005 yilinda Tiirkiye piyasalarindan sermaye c¢ikisinin olmasi, 2006 yilinda gelismis

tilkelerin merkez bankalarinin faiz arttirimlarindan kaynaklanan kur soklari, 2007 ve 2008

yillarinda mortgage krizi, 2010 yilinda Merkez Bankasinin zorunlu karsiliklar: arttirmasi ve
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2011 yilinda AB’ye iiye bazi iilkelerin borg¢larini 6deyememeleri sonucu ortaya c¢ikan kriz

nedeniyle yapisal kirilmalar gerceklesmistir.

4.3. Kosullu Varyans ve Kovaryanslarin Zamana Bagh Analizi

Uygulamanin ikinci boliimiinde, 02.01.2003 — 29.08.2013 tarihleri arasinda BIST
TUM’de islem goren hisse senetlerinden olusturulmus portfdyler ve piyasa portfoyii
arasindaki kovaryansin degisimi sosyal ekonomik ve politik olaylarla analiz edilmistir.

02.01.2003 - 29.08.2013 tarihleri arasinda, 30 adet portfoyiin piyasa portfoyii ile
gosterdigi ortalama kovaryans degerleri belirlenmistir. Belirlenen kovaryanslar biiyilikten
kii¢iige gore siralanmis ve bu ortalama kovaryans degerlerinin 2668 giinliik tam 6rneklem
ortalamast almmustir. Her bir glinde gerceklesen ortalama kovaryans degerleri giinliik
ortalama kovaryans degerine boliinmek suretiyle giinliik kovaryans degerlerinin ortalama
kovaryanslarin iizerinde bulundugu tarihler tespit edilmistir. 2668 giiniin ortalama kovaryans
degeri (hjp, ortalama)  0.000057 dir. Calismada,  Orneklemin ortalama kovaryans
siralamasinda en yiiksek 5% lik kisma giren 133 kovaryans degerinin gerceklestigi tarihler
ele alinmistir. Bu degerler, y1l bazinda tablolar halinde sunulmustur. 2003 yilinda portféylerin
piyasa ile kovaryanslarinin en yiiksek gerceklestigi tarihler Tablo 4.4 de siralanmistir. S6z
konusu tarihler, ayni zamanda piyasa varyansinin ve Orneklemi olusturan portfoylerin

varyanslarinin ortalama degerlerinin de en yiiksek gerceklestigi tarihlerdir.
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Sekil 4.5 de, ¢alismanin kapsadigi donemin tamami verilmistir. 2003 yil1 sekil iizerinde

belirtilmistir. Yiiksek kovaryanslar kirmizi daire igerisinde gosterilmistir.
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Sekil 4.6 02.01.2003-31.12.2003 tarihleri arasinda ortalama kovaryans

Not: Daire i¢ine alinan degerler, 2 -13 Ocak, 4-12 Mart, 18 Mart— 4 Nisan ve 7-9 Ekim tarihleri

arasindaki donemleri igaret etmektedir.

Sekil 4.6 da, sadece 2003 donemi i¢in ortalama kovaryans verilmis olup sigramanin oldugu

giinler kirmiz1 daire i¢ine alinarak belirtilmistir.
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Tablo 4.4 2003 Yilinda Ortalama Kovaryanslarin Yiiksek Oldugu Tarihler

Ortalama
Kovaryans
Tarih (CCQ) h1o/h12 ortalama
02.01.2003 | 0.001468 2.568584
03.01.2003 | 0.001326 2.320989
07.01.2003 | 0.001405 2.458599
08.01.2003 | 0.001867 3.267562
09.01.2003 | 0.001832 3.206600
10.01.2003 | 0.001579 2.764021
13.01.2003 | 0.001371 2.399620
04.03.2003 | 0.002819 4.933490
05.03.2003 | 0.002666 4.665551
06.03.2003 | 0.002287 4.002527
07.03.2003 | 0.001938 3.391852
10.03.2003 | 0.001647 2.882994
11.03.2003 | 0.001411 2.468996
12.03.2003 | 0.001225 2.144155
18.03.2003 | 0.002982 5.219014
19.03.2003 | 0.003806 6.660618
20.03.2003 | 0.003729 6.526268
21.03.2003 | 0.003179 5.562408
24.03.2003 | 0.002806 4.909575
25.03.2003 | 0.002809 4.915059
26.03.2003 | 0.002541 4.446114
27.03.2003 | 0.002194 3.839123
28.03.2003 | 0.001911 3.343688
31.03.2003 | 0.001639 2.868342
01.04.2003 | 0.001408 2.463982
02.04.2003 | 0.001424 2.491880
03.04.2003 | 0.001244 2.176961
04.04.2003 | 0.001324 2.316322
07.10.2003 | 0.001560 2.729623
08.10.2003 | 0.001375 2.406371
09.10.2003 | 0.001214 2.123775

2003 yilinin Ocak ayinda kovaryans bir miktar yiiksek olmasma ragmen ilk
giinlerinde 6nemli bir siyasi veya ekonomik olay kaydedilmedi. Ancak 2003 yili Mart ay1
onemli politik kararlarin alindig1 ve gergeklestirildigi bir donemdir. 1 Mart 2003 tarihinde,
Tiirk Silahli Kuvvetlerinin yabanci {ilkerelere gonderilmesine, yabanci silahli kuvvet
unsurlarinin 6 ay siireyle Tiirkiye’de bulunmasina izin verilmesine iliskin Bagbakanlik
Tezkeresi, TBMM Genel Kurulu’nda yapilan kapali oturumda kabul edilmedi. 2003 yilinda

Mart ayinda gerceklesen onemli olaylardan ilk ikisi, 1 Mart tezkeresinin reddedilmesi ve 3
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Mart 2003 Acil Eylem Plani’nmin agiklanmasidir. Acil Eylem Planinin agiklandigi tarihin
ertesi glinii olan 4 Mart 2003 tarihindeki yiiksek kovaryans 4 giin boyunca stirmiistiir.
Omeklem peryodunda kaydedilen en yiiksek altinci kovaryans degeri bu tarihte
hesaplanmistir. 19 Mart tarihinde ise, Tiirk Silahlit Kuvvetlerinin Kuzey Irak 'a génderilmesi,
Tiirk Hava sahasiinin yabanci silah kuvvetlerinin hava unsurlarina 6 ay siireyle agilmasina
iliskin Basbakanlik tezkeresi TBMM'e sunuldu.

20 Mart 2003 tarihinde, Irak Savasi basladi. 19 Mart 2003 tarihi, portfoylerin 1 Ocak
2003 - 29 Agustos 2013 tarihleri arasinda piyasa ile en yiiksek kovaryansi gosterdigi tarihtir.
Bir giin sonras1 ve bir giin ncesi ise sirasiyla ikinci ve tigiincii yiiksek kovaryansin goriildigi
tarihlerdir. Ayin 28 ine kadar yiiksek kovaryans devam etmistir. 4 Nisan 2003 tarihine kadar
ara ara kovaryans yiiksek seyretmistir. 7 Ekim 2003 tarihinde Irak’a asker gonderilmesine
iligkin tezkere TBMM oturumunda kabul edildi. Bu tarih ve bir giin sonrasi da kovaryansin
yiksek seyrettigi tarihlerdir. 2003 yilinin Ocak ayinda da kovaryans bir miktar yiiksek
seyretmistir. O tarihlerde yiiksek derecede dnemli bir ulusal veya global bir ekonomik, sosyal
veya politik bir olay kaydedilmese de, kriz nedeniyle bor¢larin1 6deyemeyen firmalara kredi
bor¢larmi yeniden yapilandirma imkani saglayan 4743 sayili Kanun yiirtirliige girmistir. 4
Aralik 2003 tarihinde 5015 sayili Petrol Piyasast Kanunu yliriirliige girmistir. Yeni Petrol
Piyasas1 Kanunu, ham petroliin aranmasi ve iiretilmesini kapsam dis1 birakmis, petrol
iriinlerinin tiiketicilere sunulmasi icin piyasa faaliyetleri tespit etmis, piyasa faaliyetlerinin
yiiriitiilmesi icin EPDK’dan lisans alinmasi zorunlulugunu getirmistir (www.epdk.gov.tr).

2004 yilinda yiliksek kovaryans gosteren bir tarih belirlenmemistir. 2005 yilinin
yiiksek kovaryans gosteren tarihleri Tablo 4.5 de siralanmistir. Ayni tarihlerde portfoy

varyanslar1 da ytiksektir.
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Sekil 4.7 02.01.2003-29.08.2013 Tarihleri Arasinda Ortalama Kovaryans-2005
Sekil 4.7 de, calismanin kapsadigi donemin tamami verilmistir. 2005 yili sekil iizerinde

belirtilmistir. Yiiksek kovaryanslar kirmiz1 daire igerisinde gosterilmistir.
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Sekil 4.8 02.01.2005-31.12.2005 tarihleri arasinda ortalama kovaryans

Not: Daire igine alinan degerler, 18 Mart ve 19-20 Nisan tarihleri arasindaki donemi isaret etmektedir.

Sekil 4.8 de, sadece 2005 donemi i¢in ortalama kovaryans verilmis olup sigramanin

oldugu giinler kirmiz1 daire i¢ine alinarak belirtilmistir.
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Tablo 4.5 2005 Yilinda Ortalama Kovaryanslarin Yiiksek Oldugu Tarihler

Ortalama Kovaryans

Tarih (Cco) h12/N12 ortatama
18.03.2005 0.001233 2.157333
19.04.2005 0.001312 2.296437
20.04.2005 0.001302 2.278474

18 Mart 2005 tarihinde ve bir miiddet dncesinde dnemli bir olay tespit edilmemistir.
Bu tarihlerde kovaryans yiiksek seyretmistir. 2005 Nisan ayinda ABD Dolari/YTL kuru,
gelismekte olan iilkelerden sermaye c¢ikislarinin devam etmesi ve Fransa’da AB
Anayasasi’nin onaylanmasina dair yapilacak halk oylamasindan “hayir” sonucunun g¢ikmasi
beklentisiyle ylikselmistir (TCMB Denetleme Kurulu Raporu, 2006: 98). 2005 yilina ait tespit
edilen diger 6nemli olaylar, 4 Subat 2005 tarihinde Tiirkiye’de Vadeli Opsiyon Borsasi’nin
faaliyete gecmesi, 20 Mart 2005 tarihinde Japonya’nin Fukuoka sehrinde meydana gelen 6.6
siddetindeki depremdir. 10 Mayis 2005 tarihinde 5316 sayili yenilenebilir enerji
kaynaklarinin elektrik enerjisi tiretimi amaglhi kullanimina iliskin kanun yiiriirliige girdi. 1
Kasim 2005 tarihinde 5411 sayili Bankacilik Kanunu yiirtirliige girmistir. Bu Kanun ile
finansal holding sirketleri, kurulus birlikleri ve Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu da Bankalar
Kanunu kapsamina alinmig ve oOzel finans kurumlarn “katilim bankalar™ olarak
degistirilmistir. Kanun ile BDDK’nin denetim ve gozetim faaliyetleri yeniden diizenlenmistir.
Ancak s6z konusu Kanunlarin yiiriirliige girmesi, piyasa ve portfoylerdeki kovaryansi
etkilememistir.

2006 yilmin yiiksek kovaryans gosteren tarihleri Tablo 4.6 da siralanmigtir.  S6z

konusu tarihlerde portfGy varyanslari ve piyasa varyansi da yiiksektir.
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Sekil 4.9 02.01.2003-29.08.2013 Tarihleri Arasinda Ortalama Kovaryans-2006

Sekil 4.9 da, calismanin kapsadigi donemin tamami verilmistir. 2006 yili sekil tizerinde

belirtilmistir. Yiiksek kovaryanslar kirmiz1 daire igerisinde gosterilmistir.
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Sekil 4.10 02.01.2006-31.12.2006 Tarihleri Arasinda Ortalama Kovaryans

Not: Daire igine alinan degerler, 9-10 Mart, 16 Mayis, 23-26 Mayis, 29-31 Mayis, 14-16 Haziran tarihleri

arasindaki donemleri ve 27 Haziran tarihini isaret etmektedir.

Sekil 4.10 da, sadece 2006 donemi i¢in ortalama kovaryans verilmis olup sigramanin

oldugu giinler kirmiz1 daire igine alinarak belirtilmistir.
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Tablo 4.6 2006 Yilinda Ortalama Kovaryanslarin Yiiksek Oldugu Tarihler

Ortalama
Kovaryans
Tarih (CCQ) N12/N12 ortalama

09.03.2006 0.001440 2.520206

10.03.2006 0.001335 2.336800

16.05.2006 0.001318 2.306088

23.05.2006 0.002052 3.591014

24.05.2006 0.001765 3.087850

25.05.2006 0.001671 2.924769

26.05.2006 0.001474 2.579117

29.05.2006 0.001433 2.508204

30.05.2006 0.001265 2.213141

31.05.2006 0.001220 2.134805

14.06.2006 0.001696 2.967256

15.06.2006 0.001457 2.549189

16.06.2006 0.001347 2.357526

27.06.2006 0.001367 2.391361

9 Mart 2006 tarihinde Van sehrinde canli bomba eylemi diizenlenmis, saldirganin
yanisira 2 kisi 6lmiis ve 19 kisi yaralanmistir. Bu tarihteki kovaryans, 6rneklem peryodu
icindeki 113. yiiksek kovaryans olarak hesaplanmistir. 16 Mayis tarihinde énemli bir olay
tespit edilememistir. 23 Mayis 2006 tarihinde ise portfoyler ve piyasa portdyii arasinda
orneklem peryodu i¢indeki 32. yiiksek kovaryans hesaplanmistir. Bu tarih, 17 Mayis 2006
tarihinde Danigtay saldirisindan 6 giin sonrasina denk gelmektedir. Yiiksek kovaryans bir
hafta siirmiistiir. 24 Haziran tarthinde ABD Dolar ytikselise gecti ve 1.77 kur degerine ulasti.
27 Haziran tarihinde kovaryans yine yiiksek bir deger kaydetti.

2007 yilinin yiiksek kovaryans gosteren tarihleri Tablo 4.7 de siralanmistir. Ayni

tarihlerde portfoy varyanslari ve piyasa varyansi da yiiksektir.
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Sekil 4.11 02.01.2003-29.08.2013 Tarihleri Arasinda Ortalama Kovaryans - 2007

Sekil 4.11 de, ¢alismanin kapsadigi donemin tamami verilmistir. 2007 yilt sekil {izerinde

belirtilmistir. Yiiksek kovaryanslar kirmiz1 daire igerisinde gosterilmistir.

ORTALAMA_KOVARYANS_2007

.0024

.0020

.0016 |

.0012

.0008 |

.0004

.0000

L L e o s s NS A s s s
25 50 75 100 125 150 175 200 225 250

Sekil 4.12 02.01.2007-31.12.2007 Tarihleri Arasinda Ortalama Kovaryans

Not: Daire igine almman degerler, 1-2 Mayis ve 17-24 Agustos tarihleri arasindaki donemleri igaret

etmektedir.

Sekil 4.12 de, sadece 2006 donemi i¢in ortalama kovaryans verilmis olup sigramanin

oldugu giinler kirmiz1 daire igine alinarak belirtilmistir.
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Tablo 4.7 2007 Yilinda Ortalama Kovaryanslarin Yiiksek Oldugu Tarihler

Ortalama
Kovaryans
Tarih (CCC) hlZ/hlz,ortaIama

01.05.2007 | 0.001364 2.386558

02.05.2007 | 0.001248 2.184537

17.08.2007 | 0.002059 3.603206

20.08.2007 | 0.002027 3.546826

21.08.2007 | 0.001727 3.022911

22.08.2007 | 0.001520 2.660307

23.08.2007 | 0.001400 2.449140

24.08.2007 | 0.001201 2.101272

1 Mayis 2007 tarihinde tespit edilen onemli bir ekonomik ve siyasi olay, Bolivya
Devlet Bagkan1 Evo Morales’in, iilkesinde bulunan enerji piyasasini kamulagtirmasidir. Bu
tarihlerde Tiirkiye piyasasinda kovaryans bir miktar yiliksek seyretmistir.

2007 yilinin Agustos ayinda, mortgage krizi basgostermistir. Bu donemde, yiliksek
kaldira¢ kullanarak tiirev araglarina yatirim yapanlar yliksek zararlar kaydettiler. Neticede
yatirimcilar riskten kaginmaya ve nakit varliklarini satmaya basladilar. Bu tarihlerde, ilk
kredi sorunlar1 sonuglarin1 géstermeye basladi, kisa vadeli finansman talepleri olustu ve 3
aylik Libor oranlar yiikseldi. 17 Agustos tarihinde Tirkiye piyasalarindaki kovaryans,
orneklem donemindeki en yiiksek 28. kovaryans olarak hesaplanmistir. Yiiksek kovaryans 5
glin devam etmistir. Merkez Bankasi, 2007 yilmin Eylil aymndan itibaren faiz indirimi
uygulamaya baslamistir. Ayn1 yil reel sektdrdeki 6nemli bir gelisme de, 18 Kasim tarihinde
Tiirkiye-Yunanistan —Italya arasinda yapilmasi planlanan ikinci énemli olay dogalgaz boru
hatt1 projesinin Tiirkiye — Yunanistan ayaginin tamamlanmasidir.

2008 yilinin yiiksek kovaryans gosteren tarihleri Tablo 4.8 de siralanmistir. Aym

tarihlerde ve devam eden tarihlerde portfdy varyanslari ve piyasa varyansi da yliksektir.
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Sekil 4.13 02.01.2003-29.08.2013 Tarihleri Arasinda Ortalama Kovaryans - 2008

Sekil 4.13 de, calismanin kapsadigi donemin tamami verilmistir. 2008 yili sekil {izerinde

belirtilmistir. Yiiksek kovaryanslar kirmiz1 daire igerisinde gosterilmistir.
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Sekil 4.14 02.01.2008-31.12.2008 Tarihleri Arasinda Ortalama Kovaryans

Not: Daire i¢ine alman degerler, 22-30 Ocak, 18-21 Mart, 16-26 Eyliil tarihleri arasindaki donem, Ekim,

Kasim aylar1 ve Aralik aymin ilk 3 giinliik donemini isaret etmektedir.

Sekil 4.14 de, sadece 2008 donemi i¢in ortalama kovaryans verilmis olup sigramanin

oldugu giinler kirmiz1 daire i¢ine alinarak belirtilmistir.



Tablo 4.8 2008 Yilinda Ortalama Kovaryanslarin Yiiksek Oldugu Tarihler

Ortalama
Kovaryans Kovaryans
Tarih (CCQ) h12/N 12 ortalama Siralama

22.01.2008 | 0.001847 3.231294 39
23.01.2008 | 0.001797 3.145258 46
24.01.2008 | 0.001828 3.199000 41
25.01.2008 | 0.001335 3.163967 45
28.01.2008 | 0.001580 2.764402 67
29.01.2008 | 0.001581 2.766968 66
30.01.2008 | 0.001380 2.414881 94
18.03.2008 | 0.001822 3.187572 42
19.03.2008 | 0.001645 2.879301 61
20.03.2008 | 0.001404 2.456331 92
21.03.2008 | 0.001251 2.189337 119
16.09.2008 | 0.001246 2.181158 121
17.09.2008 | 0.001437 2.515403 84
18.09.2008 | 0.001334 2.334076 104
19.09.2008 | 0.001211 2.119626 130
22.09.2008 | 0.002149 3.761068 22
23.09.2008 | 0.001817 3.180332 43
24.09.2008 | 0.001670 2.921830 59
25.09.2008 | 0.001435 2.511144 85
26.09.2008 | 0.001284 2.246499 114
06.10.2008 | 0.001457 2.549164 80
07.10.2008 | 0.002226 3.895375 19
08.10.2008 | 0.001888 3.303900 36
09.10.2008 | 0.002187 3.826742 21
10.10.2008 | 0.001849 3.235706 38
13.10.2008 | 0.002877 5.034248 5

14.10.2008 | 0.002485 4.348840 13
15.10.2008 | 0.002315 4.051152 17
16.10.2008 | 0.002146 3.755745 23
17.10.2008 | 0.002431 4.253517 14
20.10.2008 | 0.002337 4.090375 16
21.10.2008 | 0.002088 3.654352 27
22.10.2008 | 0.001775 3.106935 49
23.10.2008 | 0.001726 3.021038 55
24.10.2008 | 0.001740 3.045586 52
27.10.2008 | 0.001740 3.044422 53
28.10.2008 | 0.001487 2.601941 75
30.10.2008 | 0.001348 2.359670 100
31.10.2008 | 0.001584 2.772625 65
03.11.2008 | 0.001406 2.460341 90

94
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Ortalama
Kovaryans Kovaryans
Tarih (CCQ) h12/N 12 ortalama Siralama

04.11.2008 | 0.001226 2.144958 124
05.11.2008 | 0.001224 2.141353 126
20.11.2008 | 0.001456 2.547362 81
21.11.2008 | 0.001750 3.062570 51
24.11.2008 | 0.001587 2.776947 64
25.11.2008 | 0.002115 3.700578 25
26.11.2008 | 0.001792 3.135708 47
27.11.2008 | 0.001545 2.703671 71
28.11.2008 | 0.001577 2.759986 69
01.12.2008 | 0.001356 2.373610 99
02.12.2008 | 0.001509 2.640786 74
03.12.2008 | 0.001290 2.258065 113

Yiiksek kovaryanslarin en sik goriildiigii yil 2008 yili olmustur. 22 Ocak 2008
tarihinde tiim Diinya Borsalarinda 6nemli diisiis yasandi. Tiirkiye Borsasi’nda da %2 lik bir
diistik kaydedildi. Ayni tarihte, sabaha kars1 6 ayri ilde 24 farkli adrese es zamanli baskin
yapilmast ve 33 kisi gozaltina alindi. Bu tarihte gerceklesen kovaryans, oOrneklem
donemindeki 39. yiiksek kovaryanstir. Yiiksek kovaryans 9 giin siirmiistiir. Ayrica bu
donemdel7 Mart 2008 tarihinde iktidar partisinin kapatilmasi istemiyle agilan dava siireci
basladi. 18 Mart 2008 tarihinde 6rneklem doneminin 42. yiiksek kovaryansi gerceklesti.
Kovaryans, 4 giin daha yiiksek seyretti. 2007 yil1 Agustos ayinda baslayan kriz 2008 yili
Eyliil ayindan sonra derinlesti ve 2008 yilinda da devam etti. 15 Eyliil 2008 tarihinde Lehman
Brothers iflas ettigini agikladi. Dolar / TL kuru 1.24 den 1.54 e sigradi. 16 Eyliil 2008 tarihli
kovaryans, 6rneklem peryodunun kovaryans siralamasinda 121. sirada hesaplandi. Yiiksek
kovaryans 3 giin devam etti. 19 Eylil tarihinde de ABD, ekonomik krizin daha da
derinlesmemesi i¢in 700 milyar dolarlik bir kriz paketini ABD kongresinin onaymna sundu.
Krizin ve tartismali kriz paketinin neden oldugu ¢alkantilar Tiirkiye piyasalarini da olumsuz
yonde etkiledi ve kovaryans 22 Eylil 2008 tarihinde 6rneklem peryodunun 22. yiiksek
kovaryansi1 olarak hesaplandi. Yiiksek kovaryans 5 giin daha devam etti. Krizin iyice
derinlesmesi ile diinya piyasalar ile birlikte Tiirkiye piyasasi da etkilendi. 6 Ekim tarihinde
borsa Onceki gline 8.62% lik bir diislis kaydetti ve bu tarihteki kovaryans orneklem
peryodunda 80. yiiksek kovaryans olarak hesaplanmistir. Kovaryanslar sonraki gilinlerde
yiikselmeye devam etmistir. 13 Ekim 2008 tarihinde orneklem peryodunda en yiiksek 5.
Kovaryans gerceklesmistir. Ekim aymmda ve Kasim ve Aralik aylarinin bir kisminda,

kovaryanslar 6rneklem donemi igerisindeki yiliksek kovaryanslar olarak belirlenmistir. Piyasa
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varyansi, 2008 yilinin Ekim ve Kasim aylarinin tamamina yakininda yiiksek seyretmistir. 3
Ekim 2008 tarihinde Aktiitiin saldiris1 ger¢eklesmistir. Bu tarihte gergeklesen kovaryans,
orneklem peryodundaki en yiiksek 103. kovaryanstir. 2008 yilindan vuku bulan diger 6nemli
olaylardan ilki Mayis ayinda IMF yapilmis olan 19. Stand by anlasmasinin tamamlanmasidir.

2009 yilinda yiiksek kovaryans gosteren bir tarih belirlenmemistir. Ancak bu
donemde de bazi onemli ekonomik politikalar belirlenmistir. Bunlardan ilki, 2009 yilinin
basindan itibaren politika faiz oranlarinin indirilmesine hiz verilmesidir. 20 Mart ve 17 Nisan
2009 tarihlerinde ihracat yapan firmalara avantaj saglayabilmek adina kredi limitleri
yiikseltilmistir. 2009 yilinin Aralik ayinda gerceklestirilen Merkez Bankasi Para Politikasi
Kurulu toplantisinda ekonomik faaliyetlerin ilimli bir toplarlanma siirecine girdigi ifade
edilmistir (istanbul Ticaret Odas1 ve Ilmi Etiidler Dernegi, 2011).

2010 yilinin yiiksek kovaryans gosteren tarihleri Tablo 4.9 da siralanmistir. Ayni
tarihlerde portfoy varyanslar1 da yiiksektir. Ancak portfdy varyansi, kovaryanslardan fakl
olarak 2 ayr tarihte daha yiiksek seyretmistir.
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Sekil 4.15 02.01.2003-29.08.2013 Tarihleri Arasinda Ortalama Kovaryans - 2010

Sekil 4.15 de, ¢alismanin kapsadigi donemin tamami verilmistir. 2010 yili sekil

iizerinde belirtilmistir. Yiiksek kovaryanslar kirmizi daire icerisinde gdsterilmistir.
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Sekil 4.16 02.01.2010-31.12.2010 Tarihleri Arasinda Ortalama Kovaryans

Not: Daire igine alinan degerler, 10-13 Mayis ve 17 — 26 Mayis tarihleri arasindaki dénemleri isaret

etmektedir.

Sekil 4.16 da, sadece 2010 donemi i¢in ortalama kovaryans verilmis olup sicramanin

oldugu giinler kirmizi daire igine alinarak belirtilmistir.

Tablo 4.9 2010 yilinda ortalama kovaryanslarin yiiksek oldugu tarihler

Ortalama
Kovaryans
Tarih (CCQ) h12/N12 ortalama

10.05.2010 | 0.001316 2.302710
11.05.2010 | 0.001784 3.122792
12.05.2010 | 0.001520 2.660160
13.05.2010 | 0.001335 2.335570
17.05.2010 | 0.001309 2.291339
21.05.2010 | 0.001221 2.136782
26.05.2010 | 0.001205 2.109044

10 Mayis 2010 tarihinde muhalefet partisi lideri bir skandal neticesinde istifa etmistir.

11 Mayis 2010 tarihinde kovaryans, drneklem peryodunun en yiiksek 48. kovaryansi olarak

hesaplanmistir. Kovaryans 2 giin daha yiiksek seyretmistir. Portfoy varyanslari, 8 Subat ve 9

Subat 2010 tarihlerinde de yiiksektir. Ancak bu tarihlerde ©Onemli bir olay tespit

edilememistir. Piyasa varyanslari ile portfdy ve piyasa arasindaki kovaryanslarin yiiksek

seyrettigi tarihler benzesmektedir.
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2011 yilmin yiiksek kovaryans gosteren tarihleri Tablo 4.10 da siralanmistir. Ayni

tarihlerde portfoy varyanslar1 da yiiksektir. Ancak portfoy varyansi, kovaryanslardan farkl

olarak 2 ayr tarihte daha yliksek seyretmistir.
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Sekil 4.17 02.01.2003-29.08.2013 Tarihleri Arasinda Ortalama Kovaryans - 2011

Sekil 4.17 de, calismanin kapsadigi donemin tamami verilmistir. 2011 yili sekil

iizerinde belirtilmistir. Yiiksek kovaryanslar kirmizi daire icerisinde gdsterilmistir.
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Sekil 4.18 02.01.2011-31.12.2011 Tarihleri Arasinda Ortalama Kovaryans

Not: Daire igine alinan degerler, 25 Subat tarihi ve 8 — 19 Agustos tarihleri araindaki donemi isaret

etmektedir.
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Sekil 4.18 de, sadece 2011 dénemi i¢in ortalama kovaryans verilmis olup sigramanin

oldugu giinler kirmiz1 daire i¢ine alinarak belirtilmistir.

Tablo 4.10 2011 yihinda ortalama kovaryanslarin yiiksek oldugu tarihler

Ortalama
Kovaryans
Tarih (CCC) N12/N12 ortalama

25.02.2011 | 0.001204 2.106127

08.08.2011 | 0.001268 2.218487

09.08.2011 | 0.002347 4.106451

10.08.2011 | 0.001335 3.543669

11.08.2011 | 0.001917 3.354536

12.08.2011 | 0.001815 3.176548

15.08.2011 | 0.001589 2.780288

16.08.2011 | 0.001477 2.584920

17.08.2011 | 0.001272 2.226788

19.08.2011 | 0.001330 2.326782

Subat 2011 tarihi Arap Baharimin basladigi doneme denk gelmektedir. Kovaryansin,
orneklem déneminin en yiiksek 15. kovaryansi oldugu 9 Agustos 2011 tarihinde ingiltere'de
genis capli siddet olaylar1 cereyan etmistir. Olaylar, Londra ve Birmingham'i ardindan gece
yaris1 Liverpool kentine sigradi. Gdzaltina alinanlarin sayis1 500'i asti. 16 Agustos 2011
tarihinde Ingiltere’deki yagma ve siddet olaylarinda 1600 kisinin gozaltina alindig1 agiklandi.
Kovaryans, 2 giin daha yiiksek seyretmistir. Ancak belki de asil neden, 2011 yilinin Agustos
ayinda, aralarinda Yunanistan, Portekiz, Irlanda, Ispanya ve Kibris’m bulundugu para birimi
Euro olan iilkeler dig borglarin1 6deyemediklerinden dolay:r ortaya ¢ikan krizin tiim diinya
borsalarini etkilemesiydi. Ayni1 anda, 2011 yilinin Agustos ayindan itibaren, bozulan kiiresel
risk istahina paralel olarak Tiirk Lirasi’nda gozlenen asir1 deger kaybi nedeniyle enflasyonda
belirgin bir yiikselis de gdzlenmistir (TCMB Yillik Raporu, 2011: 28).

Agustos ay1, kovaryanslar ve piyasa varyanslariyla birlikte portfoy varyanslarinin da
yiiksek oldugu bir déonemdir. Ancak Agustos ay1 disinda, 25 Subat ve 28 Subat tarihlerinde de
orneklemde yer alan portfoylerin ortalama varyansi yiikselme gostermistir. 22 Subat 14 Mart
tarihleri arasinda, Arap Baharindan 6nce ham petrol fiyatlar1 %20 nin iizerinde yiikselmistir.
Bu ekonomik etkinin gergeklestigi peryot, portfoylerin getiri varyansinin yiikseldigi tarihlerle
ortiismektedir.

2013 yilinin yiiksek kovaryans gosteren tarihleri Tablo 4.11 de siralanmistir. Ayni
tarthlerde portfoy varyanslari da yiiksektir.
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Sekil 4.19 02.01.2003-29.08.2013 Tarihleri Arasinda Ortalama Kovaryans- 2013
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Sekil 4.19 da, calismanin kapsadigi donemin tamami verilmistir. 2013 yili sekil

iizerinde belirtilmistir. Yiiksek kovaryanslar kirmizi daire icerisinde gdsterilmistir.
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Sekil 4.20 02.01.2013-29.08.2013 Tarihleri Arasinda Ortalama Kovaryans

Not: Daire i¢ine alinan degerler, 4-13 Haziran arast donemi isaret etmektedir.

Sekil 4.20 de, sadece 2013 donemi i¢in ortalama kovaryans verilmis olup sigramanin

oldugu giinler kirmiz1 daire i¢ine alinarak belirtilmistir.
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Tablo 4.11 2013 yilinda ortalama Kovaryanslarin yiiksek oldugu tarihler

Ortalama Kovaryans
Tarih (CcO) h12/N12 ortalama
04.06.2013 0.002556 4.473514
05.06.2013 0.002529 4.425347
06.06.2013 0.002141 3.746953
07.06.2013 0.002099 3.672351
10.06.2013 0.001929 3.376529
11.06.2013 0.001690 2.956741
12.06.2013 0.001454 2.545199
13.06.2013 0.001260 2.204255

2013 yilinda Haziran ayinda toplu gosteriler ile baslayan siiregte yiiksek kovaryanslar
hesaplanmistir. 5 Haziran 2013 tarihinde baslatilan is birakma eylemine 6 Haziran 2013
tarihinde sendikalar ve meslek odalar1 da katildi. Gruplar Ankara'da Kizilay Meydant,
Izmir'de Giindogdu Meydani'nda, istanbul'da Taksim Meydani'nda bir araya geldi. Ayrica,
Antalya, Izmir, Izmit ve Canakkale, Bursa, Kilis gibi ¢esitli kentlerde de is birakma eylemleri
yapildi. Yiiksek kovaryans bir haftayr askin siire devam etti. Piyasa varyansi ise Haziran
ayimin son haftasina kadar yiiksek seyretmistir.

Uygulamanin ikinci boliimiinde piyasa ve portfoy kovaryanslarinin politik, sosyal ve
ekonomik olaylarla analizi gergeklestirilmistir. Burada bir anlamda, olaylarin risk algisina
etkisi irdelenmis olmaktadir. Uygulamanin son boliimiinde, bir risk olglisii olarak hem
degisen kovaryans ve varyanslar iizerinden hesaplanan hem de yuvarlanan regresyon
yontemiyle hesaplanan dinamik betalar ile getiri tahmini yapilmis ve yontemlerin statik beta

ile yapilan getiri tahminine tstiinliigl arastirtlmstr.

4.4. Geleneksel FVFM ile Dinamik FVFM Getiri Tahmini Karsilastirmasi
4.4.1. Geleneksel Finansal Varhik Fiyatlama Modeli (FVFM) Uygulama Sonuclari
Geleneksel modelde, ge¢mis donemde gergeklesen varlik getirilerinin risksiz faiz
orani iizerindeki getirilerinin piyasa getirilerinin yine risksiz faiz orani iizerinde kalan
getirileri ile regresyona girdiginde elde ettigimiz [ katsayisinm risk katsayisi kabul ediyoruz.
Bu katsay1 kisa donemler i¢inde degismez ve sabit kabul edilir. Portfoylerin geleneksel beta
katsayilar1 tablo 4.12 de sunulmustur. Portfoylerin beta degerleri 0.67 ile 0.78 arasinda
degismektedir. Beta degerleri 1°den kiigiik oldugu i¢in diisiik riskli portfoylerdir. Dolayisiyla

s6z konusu portfoyler, riskten kagan yatirimcir profiline uygunluk gostermektedir.
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Regresyonun hata teirmlerinin ototkorelasyonu i¢in Breusch-Godfrey testi uygulanmustir.

Testin sonuglarina gére P7 ve P11 hari¢ olmak {izere, portfdylerin tamamina yakinin getiri

tahmini regresyonunda hata terimleri otokorelasyon gostermektedir. Bu bizi, daha iyi bir

getiri tahmini yontemi arayisina gotiirmektedir.

Tablo 4.12 Portfoylerin Geleneksel Beta Katsayilari

Breusch-Godfrey Testi

Portfoylerin geleneksel beta katsayilari Sonuglari
B katsayist t degeri p 2* (N X R?) p
P1 0.7019 57.2594 0.0000 50.0763 0.0002
P2 0.6715 63.9634 0.0000 58.3718 0.0000
P3 0.7129 60.5747 0.0000 42.2176 0.0026
P4 0.7674 74.8668 0.0000 55.9090 0.0000
P5 0.7508 69.3045 0.0000 40.4113 0.0044
P6 0.7054 66.1342 0.0000 40.7169 0.0040
P7 0.7163 78.2568 0.0000 29.8179 0.0729
P8 0.7167 58.4954 0.0000 46.6198 0.0007
P9 0.7092 61.6896 0.0000 38.4952 0.0077
P10 0.7895 76.3330 0.0000 24.2603 0.2312
P11 0.7270 71.9688 0.0000 34.5861 0.0224
P12 0.7851 83.6479 0.0000 55.2594 0.0000
P13 0.7084 64.7814 0.0000 44.4272 0.0013
P14 0.6825 62.8285 0.0000 40.7147 0.0041
P15 0.7484 75.4848 0.0000 47.1458 0.0006
P16 0.6955 56.8573 0.0000 47.3715 0.0005
P17 0.7077 64.9578 0.0000 58.6157 0.0000
P18 0.6721 60.7884 0.0000 44.7369 0.0012
P19 0.7326 67.3676 0.0000 50.7837 0.0002
P20 0.7083 68.2215 0.0000 54.2255 0.0001
P21 0.7330 77.3091 0.0000 44.0754 0.0015
P22 0.7239 63.7479 0.0000 49.5372 0.0003
P23 0.7142 66.9126 0.0000 50.1216 0.0002
P24 0.7450 70.1105 0.0000 58.0954 0.0000
P25 0.6912 70.9891 0.0000 41.1439 0.0036
P26 0.7945 74.9411 0.0000 39.9081 0.0051
P27 0.7398 59.9720 0.0000 56.0254 0.0000
P28 0.7060 60.3434 0.0000 50.1213 0.0002
P29 0.6894 65.6629 0.0000 39.9904 0.0050
P30 0.7841 80.1420 0.0000 38.0304 0.0088

Tablo 4.12 de goriildigi tizere, P katsayilar1 anlamlidir ancak yapilan regresyonlarda o

katsayilar1 anlamli bulunmamustir.
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4.4.2. Dinamik Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM) Uygulama Sonugclar:

Onceki boliimlerde yapisal kirilma, varyans ve kovaryanslarin olaylarla etkilesimi ile
piyasanin degiskenligi incelenmisti. Bu bdliimler sonug itibariyle olaylardan etkilenen
dinamik piyasanin varligini1 bir kez daha gozler 6niine sunmustur. Bu boliimde ise, dinamik
piyasalarin bir yansimasi olarak zamana gore degisen finansal varlik fiyatlama modeli ele

alinmaktadir.

4.4.2.1. Yuvarlanan Regresyon ile Hesaplanan Beta

“Yuvarlanan regresyon” yontemi olarak adlandirdigimiz yontem her yeni bilgi
geldiginde 30, 60, 120, 240 ve 360 giinliikk pencerelerde yer alan son 30 giinliik, son 60
giinliik, 120 ginliik, 240 giinlik ve 360 giinliik bilgiye goére dogrusal regresyonun
yinelenmesidir. Yuvarlanan regresyon, yatirimcinin betayr giincellemesi varsayimi iizerine
yapilmistir. Regresyon yine geleneksel yontemde oldugu gibi en kiiclik kareler yontemi ile

gerceklestirilmektedir.

E(R) — Ry =« +B (Rm —Rs) + ¢
Getiri tahmini,

E(Rit) = Be-1(Rme — th) seklinde yapilmaktadir.

Bir sonraki, B degerinin giinliik olarak hesaplandigi, giinlik getirinin buna goére
yeniden hesaplandigi dinamik yontemdir. 120 giinliik pencere ile yuvarlanan regresyon

yontemine gore hesaplanan zamana bagli degisen betalar Sekil 4.21 de sunulmustur.

1 0 'YUVARLANAN BETA 120 GUNLUK PENCERE P1 'YUVARLANAN BETA 120 GUNLUK PENCERE P2 1 2 YUVARLANAN BETA 120 GUNLUK PENCERE P3
: 10 .
0.9 09 .
0.8 .0
: 0.8+
0.7 07 08
061 06
0.5 ] 0.6
0.4 05
03l 0.4 0.4
0.2 . ‘ ‘ . : 0.3 02
500 1000 1500 2000 2500 -
500 1000 1500 2000 2500 AP
11 YUVARLANAN BETA 120 GUNLUK PENCERE P4 l 0 'YUVARLANAN BETA 120 GUNLUK PENCERE P5 10 'YUVARLANAN 120 GUNLUK PENCERE P6
1.0 0.9 09
0.9 0.8 084
0.8 079 07
0.7 3'2’ 06
0.6 0'4’ 0s)
05| 0.3 04]
0.4 0.2 . 03

560 lObO 15b0 ZObO 25‘00 ’ 500 10‘00 15‘00 20b0 25‘00 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500



° °
b >
%
© o o 5 o o o &
S8 &8 2 8 8 &8

'YUVARLANAN BETA 120 GUNLUK PENCERE P7

YUVARLANAN 120 GUNLUK PENCERE P8

104

'YUVARLANAN 120 GUNLUK PENCERE P9

s o o o o o
5 @& o N = o

0.4
03 T T T T T T T T T T 02 T T T T T T T T T T 03
250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 250C 280001760 S 4000 81250\ 1500 817508 2000382250 82500
11 YUVARLANAN BETA 120 GUNLUK PENCERE P10 11 YUVARLANAN BETA 120 GUNLUK PENCERE P11 10 YUVARLANAN BETA 120 GUNLUK PENCERE P12
104 104 0.9
1 094 08|
0.8
08
0.7 07
0.7
0.6 | 06
0s | 06
05
0.4 | 05
04 T T T T T T
0.3 ; : ; : : : : : : 04 ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500
250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 250C 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 250C
YUVARLANAN BETA 120 GUNLUK PENCERE P13 10 YUVARLANAN BETA 120 GUNLUK PENCERE P14 10 'YUVARLANAN BETA 120 GUNLUK PENCERE P15
11 .
1.0 09 09
% 084 08
0.8 |
07
07
0.7
06
0.6 | 06
0s | 05
05
0.4 | 0.4
04 T T T T T T T T T T
0.3 - - : : : : : : : - 03 . . . . . . . . . . 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500
250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 250C 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 250C
1 YUVARLANAN BETA 120 GUNLUK PENCERE P16 10 'YUVARLANAN BETA 120 GUNLUK PENCERE P17 1 'YUVARLANAN BETA 120 GUNLUK PENCERE P18
1.0 09 10
0.9 | 09
038
0.8 | 08 |
0.7 | 07 07
0.6 | 06 06|
0.5 | 05|
05
0.4 | 0.4
0.3 | 044 03|
0.2 T T T T T T T T T T 03 T T T T T T T T T T 02 T T T T T T T T T T
250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 250C 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 250C 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500
YUVARLANAN BETA 120 GUNLUK PENCERE P19 YUVARLANAN BETA 120 GUNLUK PENCERE P20 10 YUVARLANAN BETA 120 GUNLUK PENCERE P21
11 1.0 X
.04 09 09|
0.9 ]
0.8 ] 08|
0.8 |
0.7 | 0.7 07
064 06 06|
05
05| 05
0.4 |
03 04 T T T T T T T T T T o4 : . . j !
250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250  250C 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 250C #0500 7501000 1250 1500 1750 2000 2250 2500
1 YUVARLANAN BETA 120 GUNLUK PENCERE P22 1o YUVARLANAN BETA 120 GUNLUK PENCERE P23 10 'YUVARLANAN BETA 120 GUNLUK PENCERE P24
1.0
0.9 09|
0.9 |
08 |
0.8 | 08
0.7 07
07
0.6 - 06
0.5 | 06
05 |
0.4 ]
051 0.4
0.3 | 1
0.2 04 T T 03

T T T T T T T T T T
250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 250C

T T T T T T T T
250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 250C

T T T T T T T T T
250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500



105

™ YUVARLANAN BETA 120 GUNLUK PENCERE P25 10 YUVARLANAN BETA 120 GUNLUK PENCERE P26 YUVARLANAN BETA 120 GUNLUK PENCERE P27
11
1.0 0.9 1.0
0.9 08 0.9 |
0.8
. 08
0.7 0.74
06
06 06
os 05
1 05
0.4 | 0.4
04
03 T T T T T T T T T T 03 T T T T T T T T T T 03
250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 250C
500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500
12 YUVARLANAN BETA 120 GUNLUK PENCERE P28 YUVARLANAN BETA 120 GUNLUK PENCERE P29 " YUVARLANAN BETA 120 GUNLUK PENCERE P30
1.0
1.0 0.9 1.0
0.8 1 0.8 0.9 4
0.7 08
0.6
06| 07]
0.4 |
05 | 06
0.2
0.4 | 05
0.0
250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 250¢ O3 T T T 7 T T T T T T 04
250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 250C 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500

Sekil 4.21 120 Giinliik Pencere ile Yuvarlanan Betalar

4.422. Cok degiskenli Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Heteroskedisite
(MGARCH) Siireci ile Hesaplanan Beta

Cok degiskenli GARCH siireci ile hesaplanan beta dinamik 6zelliklidir. Ciinkii, her
yeni gelen bilgiye gore t=1 doneminden itibaren tiim hesaplamalar1 yani tiim beta degerlerini
tekrar giinceller. Tekrar modelleme yapar.

Ty = Ry — Ry ve

Tmt = Rmt — Ry olmak lizere,

E(rie|$e-1) = Bilpe—1(E (el 1)

ﬁ |1l) =COU(RitJRmt|¢t—1)
wlvye=1 var (Rmel$e-1)

Rs, risksiz getiridir. ri; portfoy getirisinden risksiz getirinin indirildiginde elimizde
kalan fazla getiridir. rn, piyasa portfoy getirisinden risksiz getiri disiiriildiigiinden elde
edilen fazla piyasa getirisidir.

Y¢_q1, t zamaninda piyasayr etkiledigi diislinlilen tiim piyasa bilgisini anlatir.
E(|Y¢~1) , t-1 zamaninda var olan ¥ bilgisinin kosullu oldugu beklentidir. Kosullu model,
bir finansal varhigm, E(rj:|,_;) olarak gosterilen risk priminin ti¢ bilesene gore zamana
bagl degismesidir. Bu ii¢ bilesen, piyasa portfoyiiniin kosullu degisen varyansi, hisse senedi
ve piyasa arasindaki getirinin kosullu degisen kovaryansi ve piyasa risk primidir (Morelli,
2003: 213). Getiri tahmini,
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E(1i¢) = Berme seklinde hesaplanir.

Dinamik modellerde degisken olarak portfoy getirilerini kullanmak yerine
portféylerin otoregresif siireglerinden elde edilen hata terimleri kullamilmistir. Ciinki
portfoylerin getirileri beyaz giiriiltii siirecine sahip olmayip otoregresif bir siire¢ izlemektedir.
Ancak otoregresif silireclerden kalan hata terimleri beyaz giiriiltii siirecine sahiptir.
Portfoylerin genellikle 1., 6., 10.ve 13. gecikmeleri ile otoregresyonu anlamli ¢ikmistir.
Anlamli1 bulunan AR siireglerine iliskin tablo EK 1 de sunulmustur.

DVECH yontemine gore kosullu kovaryans ve kosullu varyans parametreleri
iterasyon yaklasimi nedeniyle hesaplanamamistir. Hesaplama sadece 20. Portfdy icin

parametre degerleri liretmistir.

Tablo 4.13 DVECH Yontemine Gore Kosullu Varyans ve Kosullu Kovaryans Parametreleri

DVECH yontemine gore portfoy parametreleri

an a2 a1 by b2, 1> C1 C2 C3
P20-PM 0.168487 0.101266 0.125635 0.726668 0.826654 0.774735 0.000028 0.0000231 0.0000252

DVECH yontemine gore, 20. portfoyiin kosullu varyansi hji, piyasa portfoyiiniin
kosullu varyansi hy; ve ilk portfoy ve piyasa portfoyii arasindaki kosullu kovaryans hj, olmak

uzere,

_ 2
hi1t = €14 Q118141 + biahi1e—1

Rize = C24Q1281t-182¢-1 + biohieq

_ 2
haat = C34 Q228511 + bayhas g

olmaktadir.

Bunlarin t donemindeki denklemlerini verilen parametre degerlerine gore yazarsak,
hi1c = 0.0000281 + 0.168487¢f,_; + 0.726668h;1 ;1
hiz: = 0.0000231 + 0.125635¢&1 1€ ¢—1 + 0.774735h15 14
Ry = 0.0000252 + 0.101266¢€%,_; + 0.826654h,, 4
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4.42.2.1. DBEKK Yontemine Gore Hesaplanan Kosullu Varyans, Kosullu Kovaryans

Tablo 4.14 DBEKK Yontemine Gore Kosullu Varyans ve Kosullu Kovaryans Parametreleri

ve Beta

DBEKK yontemine gore parametre sonuglari tablo 4.14 de verilmistir:

DBEKK yontemine gore portfoy parametreleri

P1-PM

P2-PM

P3-PM

P4-PM

P5-PM

P6-PM

P7-PM

P8-PM

P9-PM

P10-PM
P11-PM
P12-PM
P13-PM
P14-PM
P15-PM
P16-PM
P17-PM
P18-PM
P19-PM
P20-PM
P21-PM
P22-PM
P23-PM
P24-PM
P25-PM
P26-PM
P27-PM
P28-PM
P29-PM
P30-PM

a1l

a 22

bll

b22

C11

Co1

C22

0.353511
0.330131
0.335089
0.355794
0.330759
0.370724
0.390104
0.356720
0.317438
0.357257
0.284449
0.351117
0.315749
0.348114
0.366115
0.314678
0.377306
0.323537
0.409952
0.307524
0.350768
0.328367
0.371737
0.261909
0.306233
0.361293
0.357364
0.362096
0.329077

0.258158
0.265052
0.268602
0.277946
0.258575
0.303142
0.271270
0.267864
0.270804
0.280020
0.256345
0.278689
0.259611
0.267151
0.272332
0.255063
0.278172
0.258953
0.226647
0.264300
0.278345
0.284109
0.293015
0.329560
0.267315
0.266456
0.271182
0.272237
0.272332

0.879728
0.906374
0.906428
0.883473
0.899886
0.874429
0.855901
0.875825
0.906030
0.874193
0.929662
0.883269
0.900057
0.887374
0.875967
0.918831
0.860540
0.897984
0.884878
0.906940
0.883006
0.906626
0.879100
0.904951
0.907682
0.877668
0.879974
0.883382
0.895856

0.939440
0.940838
0.939370
0.931577
0.940595
0.921981
0.929228
0.934278
0.936979
0.927903
0.945331
0.933233
0.940371
0.935751
0.933620
0.946069
0.925835
0.939600
0.955156
0.937665
0.928188
0.932769
0.927115
0.941799
0.936390
0.938403
0.932099
0.934422
0.933604

0.000028
0.000016
0.000019
0.000025
0.000022
0.000023
0.000030
0.000028
0.000022
0.000028
0.000014
0.000025
0.000021
0.000023
0.000027
0.000015
0.000029
0.000023
0.000017
0.000020
0.000026
0.000018
0.000023
0.000016
0.000024
0.000029
0.000026
0.000022
0.000024

0.000017
0.000013
0.000013
0.000019
0.000016
0.000019
0.000020
0.000019
0.000016
0.000021
0.000012
0.000017
0.000015
0.000018
0.000018
0.000011
0.000021
0.000016
0.000000
0.000016
0.000018
0.000014
0.000017
0.000013
0.000017
0.000018
0.000017
0.000017
0.000018

0.000017
0.000015
0.000016
0.000018
0.000016
0.000020
0.000021
0.000018
0.000017
0.000021
0.000014
0.000017
0.000016
0.000018
0.000018
0.000014
0.000022
0.000017
0.000013
0.000017
0.000020
0.000017
0.000018
0.000015
0.000017
0.000016
0.000019
0.000018
0.000018
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P6 portfoyiinin PM ile kosullu kovaryansinda, DBEKK yontemine gore
maksimizasyon saglanamamistir. DBEKK yontemine gore, ilk portféyilin kosullu varyansi
h11, piyasa portfoyiiniin kosullu varyansi hy, ve ilk portfoy ve piyasa portfoyii arasindaki
kosullu kovaryans hj; olmak iizere,

hire = i1 + afief_q + biihire s

haoe = €31 + 5y + a3285, 1 + bihop ey

hiz¢ = €11C21 + A1102281,t-1€2t-1 T+ b11b22h22,t—1
olmaktadir.

Bunlarin t donemindeki denklemlerini tablo 4.14 de verilen 1. portfoy parametre
degerlerine gore yazarsak,
hi1e = (0.0000275)% + (0.353511)%e?,_; + (0.879728)%hy1 .,
hy2: = (0.0000173)% + (0.000017)% + (0.258158)%e2,_; + (0.93944)%hy; .,
hize = (0.0000275)(0.0000173) + (0.353511)(0.258158) & 1_1€2 ¢4
+ (0.879728)(0.93944)hy5 4

elde etmis olunur.

DBEKK yontemine gore portfoylerin kosullu degisen varyans, kosullu degisen
kovaryans ve kosullu betalarinin zaman grafikleri sekil 4.22 — 4.24 arasinda sunulmustur. Ik

2247 gbzlem egitim donemine, sonraki gozlemler ise test donemine aittir.

0020 0030 .0025
00161 0025 .0020 |
0012 00201 .0015
0015
.0008 .0010+
0010
.0005{
0004+ 0005 .
.0000
.0000 .0000
500 1000 1500 2000 2500 500 1000 1500 2000 2500 500 1000 1500 2000 2500
DEGISEN VARYANS PM (DBEKK) DEGISEN VARYANS P1 (DBEKK) DEGISEN VARYANS P2 (DBEKK)
0035 0030 0028
.00304 0025 .0024+
100251 0020 100201
10020+ 0015 00161
00151 00124
.0010
0010+ 00081
0005 ] 0005 kﬂ&ﬂw 0004
.0000
.0000 .0000
500 1000 1500 2000 2500 500 1000 1500 2000 2500 500 1000 1500 2000 2500

DEGISEN VARYANS P3 DBEKK DEGISEN VARYANS P4 (DBEKK) DEGISEN VARYANS P5 (DBEKK)



.0024
.0020
.0016
.0012
.0008
.0004

.0000

.0032

500 1000 1500 2000 2500

DEGISEN VARYANS P7 (DBEKK)

.0028
.0024+
.0020+
.0016
.0012
.0008
.0004 4
.0000

.0030

500 1000 1500 2000 2500

DEGISEN VARYANS P10 (DBEKK)

.00254
.0020+
.00154
.00104
.0005+

.0000

0035

500 1000 1500 2000 2500

DEGISEN VARYANS P13 (DBEKK)

0030

0025 {

00204

0015 4

.0010 4

0005 4

0025

250 500

DEGISEN VARYANS P16 (DBEKK)

750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500

0020 |

.0015 |

.0010 |

0005 |

0000

0035

250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500

DEGISEN VARYANS P19 (DBEKK)

0030 |

0025 |

0020 |

0015 |

0010 |

0005 |

0000

Ll

109

0035 .0040
0030 .0035 1
0025 -0030+
00201 .00251
00151 .0020
0010 .0015
e .0010 |
.0005- “LJ 00054
.0000 0000 L
500 1000 1500 2000 2500 : 506010001500 2000 2800
DEGISEN VARYANS P8 (DBEKK) DEGISEN VARYANS P9 (DBEKK)
0028 0024
0024 - 0020
00201 0016
0016
0012
0012
0008 -0008
0004 .0004
0000 .0000
500 1000 1500 2000 2500 500 1000 1500 2000 2500
DEGISEN VARYANS P11 (DBEKK) DEGISEN VARYANS P12 (DBEKK)
0028 .0030
.0024 0025
.0020 00204
0016
00151
0012
0008 <0010
.0004 .0005+
.0000 .0000

500 1000 1500 2000 2500

DEGISEN VARYANS P14 (DBEKK)

0028

0024 |

0020 |

0016 |

0012 |

0008 |

0004 |

0000

T
250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500

DEGISEN VARYANS P17 (DBEKK)

0040

.0035 |

.0030

.0025 |

.0020

.0015 |

.0010

0005 |

0000

0025

.0020

0015

.0010

500 1000 1500 2000 2500

DEGISEN VARYANS P15 (DBEKK)

0035

0030

0005 |

0000 "
250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500

DEGISEN VARYANS P18 (DBEKK)

0025

0020

0015

0010

0005

250 500

DEGISEN VARYANS P20 (DBEKK)

750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500

0030

0025 |

0020 ]

0015 |

0010 ]

0005 |

0000

250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500

DEGISEN VARYANS P22 (DBEKK)

250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500

DEGISEN VARYANS P23 (DBEKK)

250 500

DEGISEN VARYANS P21 (DBEKK)

750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500

N

250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500

DEGISEN VARYANS P24 (DBEKK)



0028

0024

10020 |

0016 |

0012 |

0008 |

0004

0000

250

DEGISEN VARYANS P25 (DBEKK)

500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500

.0028

0024 |

0020

0016 |

.0012

0008 |

0004

0000

0024

0020 |

0016 |

0012

0008 |

0004 |

0000

0030

110

0025

0020 ]

L0015

.0010

0005 |

0000

250

0040

500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500

DEGISEN VARYANS P26 (DBEKK)

.0035 |

.0030 |

.0025 |

10020 |

.0015 |

.0010 |

.0005 |

0030

0025 |

0020

0015 |

0010

0005

0000

250

500

DEGISEN VARYANS P27 (DBEKK)

750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500

250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500

DEGISEN VARYANS P28 (DBEKK)

.0000

250

500

DEGISEN VARYANS P29 (DBEKK)

750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500

250

500

750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500

DEGISEN VARYANS P30 (DBEKK)

Sekil 4.22 DBEKK Yontemine Gore Portfoylerin Kosullu Varyanslar:
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Sekil 4.23 DBEKK Yoéntemine Gore Portfoylerin Kosullu Kovaryanslari
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Portfoylerin varyans ve kosullu varyanslari agirlikli olarak, 2013 yilinin Haziran
ayinda, 2008 yilinin Ekim ve Kasim aylarinda, 2007 yilinin Agustos ayinda, 2006 yilinin
Mayis ayinda ve 2003 yilinin Mart ayinda yiikselmistir. Ancak kosullu degisen varyans ve
kovaryanslarda, 2012 yilinin Aralik ayindan itibaren 2013 yili Haziran ayindaki ani yiikselise

degin belirgin olmayan bir diisiik seyretme s6z konusudur.
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Sekil 4.24 DBEKK Yontemine Gore Portfoylerin Kosullu Betalar:

Beta degerleri, 2012 yilinin Nisan ayindan itibaren asag1 dogru bir kirilma gergeklestirmistir.
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4.4.2.2.2. Sabit Kosullu Korelasyon (CCC) Yontemine Gore Hesaplanan Kosullu
Varyans, Kosullu Kovaryans ve Beta

Bollerslev (1990), iki serinin sabit korelasyona sahip olabilmesi i¢in, iki serinin
standardize hata terimlerinin ¢arpiminin beyaz seri olmasi baska bir deyisle otokorelasyon
sergilememeleri gerektigini one stirmiistiir (Bollserslev, 1990: 502). Bu nedenle iki serinin
standardize hata terimleri ¢arpimlarina Ljung-box testi uygulandi. Testin sonuglar1t Ek-2 de
sunulmustur.

Ek-2 de goriildiigi gibi portfoylerin standardize hata terimleri ve piyasa portfoyil olan
PM in standardize hata terimlerinin ¢arpimlari, ¢ogunlukla p<0.05 diizeyinde otokorelasyon
gostermemektedir. Dolayisiyla biiylik 6lgiide beyaz giiriiltii sergilemektedir. Olusturulmus
portfoyler ile piyasa portfoyli olan PM arasinda genel anlamda sabit bir korelasyonun
varligindan s6z edebilmekteyiz. Sabit Kosullu Korelasyon (CCC) yontemine gore sonuglar

Tablo 4.15 de sunulmustur.
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Tablo 4.15 CCC Yontemine Gore Kosullu Varyans ve Kovaryans Parametreleri

CCC yontemine gore portfoy parametreleri

Op Opm Bp Bpm ®p ®pm P

P1-PM 0.127542 0.074243 0.764919 0.865517 0.000030 0.000021 0.737358

P2-PM 0.125247 0.078999 0.772007 0.854870 0.000024 0.000023 0.772627
P3-PM 0.124484 0.070658 0.779480 0.869605 0.000026 0.000020 0.755670
P4-PM 0.108745 0.063921 0.800194 0.879277 0.000024 0.000019 0.821704
P5-PM 0.116386 0.074206 0.769915 0.856592 0.000031 0.000024 0.795715
P6-PM 0.105913 0.074423 0.786469 0.861892 0.000027 0.000022 0.790628
P7-PM 0.140278 0.078045 0.760215 0.861240 0.000024 0.000021 0.835559
P8-PM 0.169593 0.083524 0.709121 0.848761 0.000033 0.000023 0.723160
P9-PM 0.135955 0.074502 0.736683 0.854235 0.000034 0.000024 0.761431
P10-PM  0.121044 0.076702 0.763815 0.849332 0.000033 0.000025 0.824906
P11-PM  0.120079 0.072968 0.757439 0.854672 0.000031 0.000024 0.810970
P12-PM  0.082931 0.056397 0.837279 0.886047 0.000021 0.000019 0.851418
P13-PM  0.128886 0.070832 0.757291 0.867706 0.000030 0.000021 0.774655
P14-PM  0.101548 0.071489 0.797546 0.871855 0.000024 0.000019 0.772097
P15-PM  0.111529 0.064693 0.786428 0.876234 0.000026 0.000020 0.822837
P16-PM  0.146551 0.077183 0.714396 0.852213 0.000038 0.000024 0.737384
P17-PM  0.108796 0.071647 0.807233 0.867130 0.000021 0.000021 0.775811
P18-PM  0.162867 0.084788 0.694579 0.840041 0.000035 0.000026 0.756056
P19-PM  0.103488 0.062325 0.794753 0.882228 0.000027 0.000019 0.791821
P20-PM  0.146652 0.079334 0.738266 0.846228 0.000029 0.000025 0.794588
P21-PM  0.098675 0.065762 0.804312 0.873170 0.000023 0.000021 0.832758
P22-PM  0.123018 0.070439 0.749349 0.864983 0.000034 0.000022 0.772964
P23-PM  0.108940 0.069640 0.784700 0.861505 0.000026 0.000023 0.788461
P24-PM - - - - - - -
P25-PM  0.115850 0.076573 0.784597 0.868779 0.000022 0.000019 0.809729
P26-PM  0.103939 0.071183 0.782661 0.854454 0.000033 0.000025 0.821011
P27-PM  0.167623 0.086613 0.701495 0.842539 0.000040 0.000024 0.753786
P28-PM  0.133094 0.071303 0.753026 0.860859 0.000031 0.000023 0.752432
P29-PM  0.135367 0.079181 0.761654 0.859484 0.000025 0.000021 0.785196
P30-PM  0.122476 0.081123 0.758519 0.847941 0.000033 0.000024 0.838543

Sabit kosullu korelasyon (ccc) yontemine gore, ilk portfoylin kosullu varyanst hy,
piyasa portfoyiiniin kosullu varyansi hy, ve ilk portfoy ve piyasa portfoyii arasindaki kosullu

kovaryans h;; olmak fizere,
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_ 2
hi1t = wq + Ap1€it-1 t+ ﬁp1h11,t—1

_ 2
haoe = Wpm + ApmEge—1 T ;Bpmhzz,t—l

1/2
hize = P12(h11,t/h22,t)

seklinde ifade edilir.
Bunlarin t donemindeki denklemlerini tablo 4.15 de verilen parametre degerlerine
gore yazildiginda,
hi1c = 0.0000298 + 0.127542¢f,_; + 0.764919hy1 ;4

haze = 0.0000205 + 0.074243¢3,_; + 0.865517hyy ,_,

h’lZ,t - 0737358\/ hll,t 1/ hZZ,t

elde edilir.

CCC yontemine gore portfoylerin kosullu degisen varyans, kosullu degisen
kovaryans ve kosullu betalarnin zaman grafikleri sekil 4.25 — 4.27 arasinda sunulmustur. ilk
2247 gozlem egitim donemine, sonraki gdzlemler ise test donemine aittir. CCC ydntemi,
dinamik yontemler igerisinde en basarili yontem oldugu i¢in, CCC betalar ile hesaplanan

tahmini getirileri grafik olarak sunulmustur (Bkz. Sekil 4.28).
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Sekil 4.25 CCC Yontemine Gore Portfoylerin Kosullu Varyanslari
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Sekil 4.26 CCC Yontemine Gore Portfoylerin Kosullu Kovaryanslari

Portfoylerin varyans ve kosullu varyanslari agirlikli olarak, 2013 yilinin Haziran

aymda, 2008 yilinin Ekim ve Kasim aylarinda, 2007 yilinin Agustos ayinda, 2006 yilinin

Mayis ayinda ve 2003 yilinin Mart ayinda yilikselmistir. Varyans ve kovaryanslarin asiri

yikselme gosterdigi donemler, DBEKK ve CCC yontemleri arasinda grafikler iizerinden

bakildiginda bir fark gostermemektedir.
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Sekil 4.27 CCC Yontemine Gore Portfoylerin Kosullu Betalari
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Sekil 4.28 Portfoylerin Gerceklesen Getirileri ve CCC Yontemine Gore Beklenen Getirileri
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4.4.2.2.3. Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC) Yontemine Gore Hesaplanan Kosullu
Varyans, Kosullu Kovaryans ve Beta
Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC) yontemine gore sonuglar tablo 4.16 da

sunulmustur.

Tablo 4.16 DCC Yontemine Gore Portfoylerin Kosullu Varyans ve Kosullu Kovaryans Parametreleri

DCC yontemine gore portfoy parametreleri

0 Opm Bp Bpm Op Opm A1 Ao R
P1-PM 0.163837 0.106041 0.784210 0.855014 0.000019 0.000015 0.033548 0.928764 0.727555
P2-PM 0.177760 0.104453 0.764192 0.857824 0.000018 0.000015 0.040493 0.916559 0.764903
P3-PM 0.167709 0.106041 0.780515 0.855014 0.000019 0.000015 0.044429 0.914208 0.747231
P4-PM 0.183206 0.106041 0.775235 0.855016 0.000017 0.000015 0.078599 0.818236 0.811249
P5-PM 0.173243 0.106041 0.769551 0.855014 0.000021 0.000015 0.038964 0.904296 0.785916
P6-PM 0.133276 0.106041 0.807679 0.855014 0.000017 0.000015 0.049134 0.888833 0.783869
P7-PM 0.190650 0.106041 0.758534 0.855014 0.000017 0.000015 0.053442 0.887268 0.830747
P8-PM 0.235655 0.106041 0.691457 0.855016 0.000026 0.000015 0.033046 0.884313 0.714744
P9-PM 0.187844 0.104453 0.743579 0.857824 0.000023 0.000015 0.050780 0.870703 0.761431
P10-PM  0.196600 0.106041 0.748594 0.855016 0.000022 0.000015 0.043000 0.915751 0.815384
P11-PM  0.176368 0.106041 0.759314 0.855014 0.000021 0.000015 0.045045 0.895155 0.802344

P12-PM  0.137309 0.106041 0.815797 0.855014 0.000015 0.000015 0.053080 0.901772 0.842883
P13-PM  0.185927 0.106041 0.758788 0.855014 0.000020 0.000015 0.053954 0.867435 0.774655
P14-PM  0.134974 0.104453 0.804023 0.857824 0.000017 0.000015 0.044616 0.885872 0.765184
P15-PM  0.154004 0.106041 0.802544 0.855014 0.000015 0.000015 0.050931 0.893550 0.813318
P16-PM  0.188340 0.106041 0.729834 0.855014 0.000027 0.000015 0.054202 0.864230 0.727908
P17-PM  0.144214 0.106041 0.823776 0.855014 0.000012 0.000015 0.051230 0.913765 0.766793
P18-PM  0.227557 0.106041 0.682440 0.855014 0.000028 0.000015 0.059963 0.819759 0.748105
P19-PM  0.135322 0.106041 0.808955 0.855014 0.000018 0.000015 0.042576 0.911752 0.783422
P20-PM  0.182381 0.106041 0.770484 0.855016 0.000017 0.000015 0.088310 0.793189 0.785768
P21-PM  0.146906 0.106041 0.799371 0.855014 0.000016 0.000015 0.040284 0.919442 0.825057
P22-PM  0.172689 0.104453 0.756781 0.857824 0.000024 0.000015 0.057237 0.873637 0.763763
P23-PM  0.150302 0.106041 0.790510 0.855016 0.000018 0.000015 0.059660 0.895057 0.778903
P24-PM  0.196318 0.106041 0.761236 0.855014 0.000017 0.000015 0.062809 0.869196 0.789582
P25-PM 0109562 0.171969 0.851698 0.774548 0.000015 0.000016 0.039593 0.913335 0.799677
P26-PM  0.168687 0.106041 0.799371 0.855016 0.000022 0.000015 0.036249 0.927940 0.811124
P27-PM  0.201302 0.104453 0.720565 0.857822 0.000029 0.000015 0.031008 0.916258 0.747353
P28-PM 0173101 0.106041 0.775927 0.855016 0.000018 0.000015 0.042086 0.909016 0.740892
P29-PM  0.181785 0.106041 0.764538 0.855016 0.000017 0.000015 0.036203 0.935203 0.779040
P30-PM  0.152889 0.102506 0.784019 0.860898 0.000021 0.000014 0.037847 0.921636 0.833039




125

Dinamik kosullu korelasyon (DCC) yontemine gore olusturulan 30 ayr1 portfoy ve
piyasa portfoyiiniin varyans parametreleri sabit (®), hata terimleri katsayisi (o) ve onceki
varyansin etkisi (B) olarak sunulmustur. iki asamali DCC yontemine gére ilk adimda iKi
degiskenin ayr1 ayr1 varyans parametreleri hesaplanmis ikinci adimda da degisen korelasyon
hesaplanmistir. Oysa DBEKK yo6nteminde his, hy, ve hyp; CCC yonteminde hyy Ve hy, beraber
denenerek maksimizasyon yapmak suretiyle log olabilirlik fonksiyonu maksimize edildigi
icin, piyasa (PM) varyansi olan hyy, her portfdyle olan kovaryans hesaplamasinda s6zkonusu
yontemlerde farkli varyans degerleri iiretebilmektedir.

Dinamik kosullu korelasyon (DCC) yontemine gore, ilk portfoyiin (P1) kosullu
varyansi hij, piyasa portfoyiiniin kosullu varyansi hy, ve ilk portféy ve piyasa portfoyii

arasindaki kosullu kovaryans hj; olmak tizere,

_ 2
hi1e = w1 + Ap1&it-1 + .Bpl,t—1

— 2
h22,t - wpm + apmgz,t—l + Bpm,t—l
olmaktadir.

Bunlarin t donemindeki denklemlerini tablo 4.15 de verilen parametre degerlerine
gore yazarsak,

hire = 0.0000187 + 0.163837¢2,_; + 0.78421hy; ,_,
hyze = 0.0000152 + 0.1060412,_; + 0.855014h,, .,

h12,t = Rt\/ hll,t &V, h22,t

R, = (Kosegen(Q.))'/*Q, (Kosegen(Q,)) ™'/
Q=1 —24 —2)Q + 4V Vi + A3 Qey

Q:; = (1 —0.033548 — 0.928764)0.727555 + 0.033548v;_,v;_; + 0.928764 Q;_;
DCC yontemine gore portfoylerin kosullu degisen varyans, kosullu degisen kovaryans

ve kosullu betalarmin zaman grafikleri sekil 4.29 — 4.31 arasinda sunulmustur. Ik 2247

gozlem egitim donemine, sonraki gozlemler ise test donemine aittir.
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Portfoylerin varyans ve kosullu varyanslar1 agirlikli olarak, 2013 yilinin Haziran

aymda, 2008 yilinin Ekim ve Kasim aylarinda, 2007 yilinin Agustos aymda, 2006 yilinin

Mayis aymda ve 2003 yilimin Mart ayinda yiikselmistir. Kosullu varyans ve kosullu

kovaryanslarin asirt yiikselme gosterdigi donemler, DBEKK, CCC ve DCC yontemlerine

gore grafik tizerinde farklilik gostermemektedir.
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Sekil 4.31 DCC Yontemine Gore Portfoylerin Kosullu Betalar:

4.4.3. Geleneksel ve Dinamik Finansal Varhk Fiyatlama Modellerinin Performans
Karsilastirmalari

Hata kareleri ortalamalarinin karekokii (HKOK), Mutlak hata ortalamasi (MHO) ve
Mutlak hata yiizdesi ortalamasi yontemlerine gore performans karsilastirmalar1 Tablo 4.17 —
Tablo 4.22 de sunulmustur. Orneklem i¢i ve &reklem disi karsilastirmalar ayri ayri

yapilmistir.

4.43.1. Hata Kareleri Ortalamalarimn Karekokii (HKOK) Yontemine Gore
Performans Karsilastirmasi

HKOK’ya gore, DBEKK, CCC ve DCC yontemleri 6rneklem iginde geleneksel
yonteme gore getiriyi daha iyi tahmin etmistir. DBEKK y6ntemi, P18 ve P20 hari¢ diger tiim
portfoylerde; CCC yontemi P15 hari¢ diger tiim portfdylerde, DCC yontemi ise P18, P25 ve
P26 hari¢ diger tiim portfoylerde geleneksel yonteme gore 6rneklem i¢inde daha az tahmin
hatast yapmustir. 30 giinliikk pencere ile yuvarlanan regresyon yontemi 30 portfoyiin
tamaminda geleneksel yonteme gore orneklem icinde daha yiiksek tahmin hatas1 yapmustir.
60 giinliik pencere ile yuvarlanan regresyon yontemine gore PS5, P19 ve P30 geleneksel
yonteme gore Orneklem i¢inde daha iyi performans gosterirken 120 giinlilk pencerelerle
yuvarlanan regresyon yontemine gore hesaplanan dinamik betalar, P14, P19, P24, P25 ve P30
icin yine Orneklem i¢inde daha iyi sonuglar liretmistir. Yuvarlanan regresyon yonteminde

pencere sayist 240 oldugunda iyi sonug iireten portfoyler P4 ve P30 olmustur. 360 giinliik
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pencere ile yuvarlanan regresyonda ise P4, P9, P13, P14, P24 ve P30 geleneksel yonteme
gore daha 1iyi sonuglar tretmistir. HKOK’ya gére DBEKK, CCC ve DCC yontemleri

orneklem iginde birbirine yakin derecede dogru getiri tahmininde bulunmuslardir.

Tablo 4.17 Orneklem i¢inde Yontemler itibariyle HKOK Karsilastirmasi

Hata kareleri ortalamalarinin karekokii - drneklem igi

yuvarlanan yuvarlanan vyuvarlanan vyuvarlanan yuvarlanan
Geleneksel DBEKK CCC DCC (30 giin) (60 giin) (120 giin) (240 giin) (360 giin)

P1 0.0112 0.0111 0.0111 0.0111 0.0114 0.0112 0.0113 0.0114 0.0114
P2 0.0096 0.0095 0.0095 0.0095 0.0098 0.0097 0.0096 0.0098 0.0099
P3 0.0108 0.0106 0.0106 0.0106 0.0109 0.0108 0.0108 0.0110 0.0109
P4 0.0094 0.0092 0.0092 0.0093 0.0095 0.0094 0.0094 0.0093 0.0093
P5 0.0100 0.0098 0.0099 0.0099 0.0101 0.0099 0.0113 0.0102 0.0102
P6 0.0098 - 0.0097 0.0097 0.0100 0.0099 0.0098 0.0100 0.0098
P7 0.0084 0.0082 0.0082 0.0083 0.0085 0.0085 0.0085 0.0087 0.0087
P8 0.0113 0.0111 0.0112 0.0111 0.0114 0.0113 0.0113 0.0114 0.0115
P9 0.0105 0.0104 0.0104 0.0104 0.0107 0.0106 0.0106 0.0105 0.0104
P10 0.0094 0.0092 0.0093 0.0093 0.0095 0.0094 0.0094 0.0095 0.0094
P11 0.0093 0.0092 0.0091 0.0092 0.0095 0.0093 0.0093 0.0095 0.0095
P12 0.0086 0.0085 0.0085 0.0085 0.0088 0.0087 0.0087 0.0088 0.0088
P13 0.0100 0.0098 0.0098 0.0098 0.0102 0.0101 0.0100 0.0101 0.0099
P14 0.0100 0.0097 0.0098 0.0097 0.0101 0.0100 0.0099 0.0100 0.0099
P15 0.0091 0.0089  0.0091 0.0089 0.0092 0.0092 0.0092 0.0092 0.0091
P16 0.0112 0.0109 0.0110 0.0110 0.0113 0.0113 0.0112 0.0114 0.0115
P17 0.0100 0.0098 0.0098 0.0098 0.0101 0.0101 0.0101 0.0102 0.0102
P18 0.0101 0.0101  0.0100 0.0101 0.0103 0.0101 0.0101 0.0102 0.0102
P19 0.0100 0.0098 0.0098 0.0098 0.0100 0.0099 0.0099 0.0100 0.0101
P20 0.0095 0.0189  0.0093 0.0094 0.0097 0.0097 0.0096 0.0097 0.0097
P21 0.0087 0.0086 0.0086 0.0086 0.0088 0.0087 0.0087 0.0088 0.0088
P22 0.0104 0.0102 0.0103 0.0103 0.0106 0.0105 0.0105 0.0106 0.0106
P23 0.0098 0.0096 0.0096 0.0095 0.0099 0.0099 0.0099 0.0100 0.0100
P24 0.0098 0.0094 - 0.0094 0.0098 0.0098 0.0097 0.0098 0.0097
P25 0.0089 0.0086 0.0087 0.0120 0.0090 0.0089 0.0088 0.0090 0.0090
P26 0.0098 0.0097 0.0097 0.0098 0.0100 0.0098 0.0098 0.0098 0.0098
P27 0.0113 0.0111 0.0111 o0.0111 0.0114 0.0113 0.0114 0.0115 0.0115
P28 0.0107 0.0105 0.0105 0.0105 0.0109 0.0108 0.0107 0.0108 0.0108
P29 0.0096 0.0094 0.0094 0.0094 0.0098 0.0096 0.0096 0.0097 0.0096
P30 0.0090 0.0088 0.0088 0.0088 0.0091 0.0089 0.0089 0.0089 0.0089

HKOK’ya gore o6rneklem disinda ise DBEKK yontemi P12, P13, P16, P26 ve P27

icin geleneksele gore daha iyi sonuglar iiretmistir. P2, P14, P15 ve parametre tiretemedigi P24
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hari¢ diger tiim portfoylerde, CCC yonteminin tahmin ettigi getirilerin hata kareleri
ortalamalarinin karekokii geleneksel yonteme gore daha diisiik belirlenmistir. DCC yontemi
ise P12, P13, P24, P27, P29 icin geleneksele gore daha diisiik HKOK iiretmistir. HKOK ya
gore orneklem disinda 30 giinliik pencerelerle yuvarlanan regresyon yontemi, portfoylerin
tamaminda geleneksel yontemden daha diisiik performans gostermistir. 60 giinliik, 120
giinliik, 240 giinliik ve 360 giinliik yuvarlanan regresyon yontemlerine gore sirasiyla P26; P8,
P10, P12, P15 ve P26; P8, P15 ve P26; P15 ve P26 gelencksel yonteme gore Srneklem
disinda daha iyi sonug tiretmistir. Ancak CCC yontemi tiim yontemlerin i¢inde 6rneklem

disinda en diisiik HKOK iireten yontem olmustur.



Tablo 4.18 Orneklem Disinda Yontemler itibariyle HKOK Karsilastirmasi

Hata kareleri ortalamalarmimn karekokii - 6rneklem dis1
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P1
P2

P3

P4

P5

P6

P7

P8

P9

P10
P11
P12
P13
P14
P15
P16
P17
P18
P19
P20
P21
P22
P23
P24
P25
P26
P27
P28
P29
P30

yuvarlanan yuvarlanan yuvarlanan yuvarlanan yuvarlanan
Geleneksel DBEKK CCC DCC (30 giin) (60 giin) (120 giin) (240 giin) (360 giin)
0.0086 0.0089 0.0084 0.0088 0.0094 0.0090 0.0088 0.0089 0.0088
0.0086 0.0088  0.0086 0.0087 0.0093 0.0090 0.0087 0.0087 0.0087
0.0087 0.0093 0.0085 0.0089 0.0095 0.0094 0.0092 0.0091 0.0091
0.0071 0.0074 0.0069 0.0071 0.0078 0.0076 0.0075 0.0075 0.0076
0.0077 0.0086 0.0076 0.0081 0.0087 0.0084 0.0088 0.0081 0.0081
0.0095 - 0.0073 0.0077 0.0086 0.0084 0.0080 0.0080 0.0079
0.0065 0.0068 0.0064 0.0066 0.0069 0.0068 0.0066 0.0066 0.0066
0.0082 0.0083 0.0076 0.0082 0.0086 0.0084 0.0081 0.0082 0.0083
0.0080 0.0083 0.0078 0.0082 0.0085 0.0085 0.0083 0.0084 0.0085
0.0080 0.0081 0.0078 0.0080 0.0082 0.0080 0.0079 0.0080 0.0081
0.0085 0.0085 0.0082 0.0085 0.0093 0.0088 0.0086 0.0086 0.0087
0.0068 0.0066 0.0065 0.0066 0.0069 0.0069 0.0067 0.0068 0.0068
0.0089 0.0088 0.0083 0.0087 0.0099 0.0096 0.0094 0.0095 0.0095
0.0076 0.0078  0.0076  0.0079 0.0080 0.0080 0.0077 0.0078 0.0079
0.0076 0.0078  0.0076  0.0076 0.0079 0.0076 0.0075 0.0075 0.0075
0.0097 0.0096 0.0094 0.0097 0.0106 0.0104 0.0100 0.0101 0.0102
0.0083 0.0088 0.0081 0.0085 0.0089 0.0087 0.0086 0.0087 0.0088
0.0080 0.0080 0.0076 0.0080 0.0087 0.0085 0.0085 0.0085 0.0084
0.0081 0.0086 0.0080 0.0083  0.0088 0.0086 0.0084 0.0083 0.0083
0.0078 0.0086 0.0075 0.0079  0.0087 0.0084 0.0080 0.0081 0.0081
0.0087 0.0088 0.0085 0.0087  0.0097 0.0089 0.0088 0.0089 0.0089
0.0080 0.0082 0.0078 0.0082 0.0086 0.0085 0.0081 0.0083 0.0083
0.0080 0.0083 0.0078 0.0080 0.0087 0.0086 0.0083 0.0084 0.0084
0.0080 0.0081 - 0.0079 0.0084 0.0082 0.0080 0.0080 0.0080
0.0068 0.0079 0.0066 0.0078 0.0074 0.0074 0.0072 0.0071 0.0071
0.0074 0.0073 0.0071 0.0078 0.0074 0.0071 0.0070 0.0071 0.0071
0.0106 0.0103 0.0101 0.0104 0.0118 0.0112 0.0108 0.0108 0.0107
0.0095 0.0096 0.0092 0.0095 0.0101 0.0100 0.0097 0.0097 0.0098
0.0076 0.0076  0.0073 0.0075 0.0080 0.0078 0.0078 0.0079 0.0080
0.0068 0.0072 0.0067 0.0070 0.0073 0.0072 0.0069 0.0069 0.0069

4.4.3.2. Mutlak Hata Ortalamalar1 (MHO) Yoéntemine Gore Performans Karsilastirmasi

Mutlak hata ortalamalar1 (MHO) yontemine gore, DBEKK yoéntemi ile hesaplanan

dinamik beta degerleri, P20 ve P26 hari¢ diger tiim portfoylerde geleneksel yonteme gore

orneklem i¢inde daha iyi getiri tahmin gerceklestirmistir. CCC yontemi ise P26 harig¢

portfoylerin tamaminda daha geleneksel yonteme gore daha basarilidir. DCC yontemi de

benzer sekilde orneklem icinde P25 ve P26 hari¢ geleneksel yonteme gore daha iyi bir
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performans gostermistir. 30 giinliik pencere ile yuvarlanan regresyon yontemine gore
portfoylerin tamami Orneklem iginde geleneksel yontemden daha basarisiz olmustur. 60
giinliik pencere ile yuvarlanan regresyon yontemi P6, P9, P11, P13, P14, P17, P20, P23, P25
ve P26 hari¢ tim portfoylerde geleneksel yonteme gore Orneklem iginde mutlak hata
ortalamalarin1 daha iyi vermistir. MHO yontemi, 120 gilinliik pencerelerle yuvarlanan
regresyon yontemine gore PS5 hari¢, orneklem icinde diger tiim portfoyler icin geleneksel
yonteme gore daha iyi sonuglar liretmistir. 240 giin ve 360 giinliik pencerelerle yuvarlanan
regresyon yontemi ise, 6rneklem iginde tiim portfoyler icin geleneksel yontemden daha iyi

sonug iiretmistir.

Tablo 4.19 Orneklem i¢inde Yontemler itibariyle MHO Karsilastirmasi

Mutlak Hata Ortalamalari - 6rneklem i¢i

yuvarlanan  yuvarlana yuvarlanan vyuvarlanan yuvarlanan
Geleneksel DBEKK CCC DCC (30 giin) n (60 giin) (120 giin) (240 giin) (360 giin)

P1 0.0083 0.0081 0.0081 0.0081 0.0084 0.0082 0.0080 0.0076 0.0071
P2 0.0072 0.0071 0.0070 0.0071 0.0073 0.0071 0.0069 0.0066 0.0063
P3 0.0079 0.0077 0.0076 0.0077 0.0080 0.0078 0.0076 0.0073 0.0068
P4 0.0070 0.0068 0.0068 0.0068 0.0070 0.0069 0.0067 0.0062 0.0059
P5 0.0073 0.0072 0.0072 0.0072 0.0074 0.0072 0.0080 0.0067 0.0063
P6 0.0072 - 0.0071 0.0071 0.0073 0.0072 0.0069 0.0066 0.0061
P7 0.0062 0.0060 0.0060 0.0060 0.0062 0.0061 0.0060 0.0057 0.0053
P8 0.0083 0.0081 0.0081 0.0081 0.0084 0.0082 0.0080 0.0076 0.0072
P9 0.0082 0.0077 0.0077 0.0077 0.0079 0.0078 0.0076 0.0071 0.0066
P10 0.0071 0.0069 0.0069 0.0069 0.0071 0.0069 0.0067 0.0064 0.0059
P11 0.0068 0.0067 0.0067 0.0067 0.0070 0.0068 0.0066 0.0063 0.0060
P12 0.0064 0.0063 0.0063 0.0063 0.0065 0.0063 0.0061 0.0059 0.0056
P13 0.0074 0.0071 0.0071 0.0072 0.0075 0.0074 0.0071 0.0067 0.0062
P14 0.0073 0.0071 0.0071 0.0071 0.0074 0.0073 0.0071 0.0066 0.0062
P15 0.0069 0.0068 0.0068 0.0068 0.0069 0.0068 0.0067 0.0063 0.0058
P16 0.0082 0.0080 0.0080 0.0080 0.0082 0.0081 0.0079 0.0076 0.0071
P17 0.0074 0.0072 0.0072 0.0073 0.0075 0.0074 0.0071 0.0068 0.0064
P18 0.0074 0.0073 0.0073 0.0073 0.0075 0.0073 0.0071 0.0068 0.0064
P19 0.0074 0.0072 0.0072 0.0072 0.0074 0.0073 0.0071 0.0067 0.0064
P20 0.0069 0.0119  0.0068 0.0068 0.0069 0.0069 0.0067 0.0064 0.0060
P21 0.0064 0.0063 0.0062 0.0063 0.0064 0.0063 0.0061 0.0058 0.0055
P22 0.0076 0.0074 0.0075 0.0075 0.0077 0.0075 0.0073 0.0070 0.0065
P23 0.0073 0.0071 0.0071 0.0071 0.0074 0.0073 0.0071 0.0067 0.0063
P24 0.0072 0.0069 - 0.0070 0.0073 0.0071 0.0069 0.0066 0.0061
P25 0.0065 0.0063 0.0064 0.0089 0.0066 0.0065 0.0062 0.0059 0.0056
P26 0.0073 0.0073  0.0073  0.0073 0.0075 0.0073 0.0071 0.0067 0.0062
P27 0.0083 0.0081 0.0081 0.0081 0.0084 0.0082 0.0080 0.0076 0.0072
P28 0.0079 0.0076 0.0077 0.0076 0.0079 0.0078 0.0075 0.0071 0.0067
P29 0.0072 0.0070 0.0070 0.0070 0.0073 0.0071 0.0069 0.0065 0.0061

P30 0.0067 0.0065 0.0066 0.0066 0.0068 0.0066 0.0064 0.0061 0.0057
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MHO yontemine gore oOrneklem disinda sadece CCC yontemi tiim portfoylerde
geleneksel yonteme gore daha iyi sonuglar iiretmistir. DBEKK yontemi P4, PS5, P6, P19, P20,
P25 disindaki portfoylerin tamaminda Orneklem disinda geleneksel yontemden daha iyi
performans gostermistir. DCC yontemi ise P1, P3, P10, P12, P15, P17, P24, P27 ve P29
portfoyleri icin orneklem disinda MHO yontemine gore geleneksel yonteme kiyasla daha
basarili olmustur. 30 giinliik pencere ile yuvarlanan regresyon yontemi, P1, P3, P7, P8, P10,
P12, P15, P17, P22, P24, P26, P28 ve P30 portfoylerinde geleneksel yonteme gore daha iyi
sonuglar lretmistir. 60 gilinlik pencere ile yuvarlanan regresyon yontemi ise 30 giinlik
pencereli yontemin daha basarili oldugu portfoylere ilave olarak P2, P9, P11, P21, P23 ve
P29 portfdyleri i¢in geleneksele oranla daha iyi sonuglar tiretmistir. 120 giinliikk pencere ile
yuvarlanan regresyon yontemi, 60 ginliikk pencereli yontemin daha basarili oldugu
portfoylere ilave olarak P6, P13, P14, P16, P20 ve P27 icin orneklem disinda geleneksel
yonteme gore daha diisiik mutlak hata kareleri ortalamalar1 tiretmistir. MHO yontemine gore,
yuvarlanan regresyon yonteminde pencere sayisi arttikca, Orneklem disinda tahmin
performansi kademeli olarak yiikselmistir. Ancak 240 giinliik pencereli yontemde performans
diismiistiir. S6z konusu yontemde, 120 giinliik pencere ile yuvarlanan regresyon yonteminin
yiiksek performans gosterdigi portfoylerden P6, P20, P21, ve P23 portfoylerinde geleneksel
yonteme gore Orneklem disinda daha basarisiz sonuglar tiretilmistir. 360 giinliik pencereli
yontemde performans kademeli olarak diismiis ve sadece P1, P2, P3, P7, P8, P10, P12, P15,
P22, P24, P26 ve P27 portfoylerinde 6rneklem disinda geleneksel yontemden daha iistiin
performans gosterebilmistir. CCC yontemi P3, P4, PS5, P6, P13, P16, P17, P18, P19, P20, P25
portfoylerinde orneklem disinda test edilen yontemlerin tiimiinden daha diisik MHO
degerleri iireterek daha yiiksek performans saglamistir. Buna karsilik 120 giinliik pencere ile
yuvarlanan regresyon yontemi sadece P12, P28 ve P30 da diger tiim yontemlere gore daha iyi
sonuglar {iretmistir. Diger bircok portfoyde ise, CCC, 60 ve 120 giinliikk pencerelerle

yuvarlanan regresyon yontemleri esit MHO degerleri liretmistir.



Tablo 4.20 Orneklem Disinda Yontemler itibari ile MHO Karsilastirmasi

Mutlak Hata Ortalamalari - 6rneklem dis1
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P1
P2

P3

P4

P5

P6

P7

P8

P9

P10
P11
P12
P13
P14
P15
P16
P17
P18
P19
P20
P21
P22
P23
P24
P25
P26
P27
P28
P29
P30

yuvarlanan yuvarlanan yuvarlanan yuvarlanan yuvarlanan
Geleneksel DBEKK CCC  DCC (30 giin) (60 giin) (120 giin) (240 giin) (360 giin)
0.0066 0.0063 0.0063 0.0063  0.0065 0.0064 0.0063 0.0065 0.0065
0.0066 0.0064 0.0064 0.0066 0.0067 0.0065 0.0064 0.0064 0.0065
0.0066 0.0063 0.0062 0.0065 0.0065 0.0064 0.0063 0.0063 0.0065
0.0053 0.0054 0.0052 0.0054 0.0055 0.0054 0.0054 0.0054 0.0055
0.0058 0.0058  0.0056 0.0059 0.0058 0.0058 0.0063 0.0058 0.0058
0.0055 - 0.0053 0.0056 0.0056 0.0056 0.0054 0.0055 0.0055
0.0050 0.0047 0.0048 0.0050  0.0048 0.0047 0.0047 0.0048 0.0049
0.0064 0.0059 0.0058 0.0064  0.0060 0.0058 0.0058 0.0059 0.0061
0.0060 0.0059 0.0058 0.0063 0.0060 0.0058 0.0058 0.0059 0.0060
0.0063 0.0058 0.0060 0.0061  0.0059 0.0059 0.0059 0.0060 0.0061
0.0056 0.0055 0.0054 0.0056 0.0058 0.0055 0.0054 0.0055 0.0056
0.0052 0.0049 0.0050 0.0050 0.0050 0.0049 0.0048 0.0049 0.0050
0.0065 0.0063 0.0061 0.0065 0.0067 0.0065 0.0063 0.0064 0.0066
0.0058 0.0057 0.0057 0.0061 0.0060 0.0058 0.0057 0.0057 0.0058
0.0060 0.0058 0.0058 0.0059  0.0058 0.0057 0.0057 0.0057 0.0058
0.0073 0.0071 0.0070 0.0074 0.0076 0.0073 0.0071 0.0072 0.0073
0.0062 0.0060 0.0059 0.0060 0.0061 0.0060 0.0060 0.0060 0.0062
0.0060 0.0059 0.0057 0.0062 0.0060 0.0061 0.0060 0.0060 0.0062
0.0060 0.0061 0.0059 0.0062 0.0061 0.0060 0.0060 0.0060 0.0061
0.0056 0.0060 0.0054 0.0058 0.0058 0.0057 0.0055 0.0056 0.0056
0.0057 0.0055 0.0055 0.0056 0.0058 0.0054 0.0054 0.0055 0.0056
0.0063 0.0058 0.0060 0.0063  0.0060 0.0059 0.0059 0.0061 0.0062
0.0060 0.0058 0.0058 0.0060 0.0060 0.0059 0.0059 0.0060 0.0061
0.0062 0.0060 - 0.0060  0.0060 0.0059 0.0058 0.0058 0.0058
0.0050 0.0052 0.0048 0.0058 0.0050 0.0050 0.0050 0.0051 0.0052
0.0059 0.0052 0.0055 0.0061  0.0053 0.0051 0.0051 0.0052 0.0054
0.0072 0.0069 0.0069 0.0071  0.0075 0.0072 0.0070 0.0070 0.0070
0.0070 0.0068 0.0068 0.0071  0.0068 0.0068 0.0067 0.0068 0.0070
0.0058 0.0056 0.0056 0.0057  0.0059 0.0056 0.0056 0.0057 0.0058
0.0052 0.0050 0.0050 0.0052  0.0049 0.0049 0.0048 0.0049 0.0050

Ozet olarak, CCC ydntemi HKOK yénteminde oldugu gibi MHO yénteminde de

orneklem disinda diger test edilen yontemlere gore daha iyi getiri tahmini gergeklestirmistir.
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4.4.3.3. Mutlak Hata Yiizdesi Ortalamalar1 (MHYO) Yontemine Gore Performans
Karsilastirmasi

Orneklem iginde DBEKK, P2 ve parametre iiretemedigi P6 haric, CCC yontemi ise
sadece parametre liretemedigi P24 hari¢ tim portfoylerde geleneksel yonteme gore daha
diisiik mutlak hata yiizdesi ortalamalar iiretmistir. DCC yontemi ise P2 ve P25 portfoyleri
disinda test edilen diger portfoylerde geleneksel yonteme gore daha basarili sonuglar
iretmistir. 30 giinlik pencere ile yuvarlanan regresyon yontemi P2, P3 ve P10 harig;
orneklem icinde geleneksel yonteme gore daha iyi sonuglar iiretirken 60 giinliik pencere ile
yuvarlanan regresyon yontemi P2, P3, P10 ve P25 hari¢ test edilen diger portfdylerde
geleneksel yonteme gore daha basarili olmustur. 120 giinliik pencere ile yuvarlanan regresyon
yontemi P2, P3, P5 ve P10 portfoylerinde geleneksel yonteme iistiinliik saglayamamis, 240
giinliik ve 360 giinliik pencere ile yuvarlanan regresyon yontemleri portfoylerin tamaminda

orneklem icinde geleneksel yonteme gore daha basarili olmustur.



Tablo 4.21 Orneklem icinde Yontemler itibari ile MHYO Karsilastirmasi

Mutlak Hata Ortalamalar - 6rneklem igi
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P1
P2

P3

P4

P5

P6

P7

P8

P9

P10
P11
P12
P13
P14
P15
P16
P17
P18
P19
P20
P21
P22
P23
P24
P25
P26
P27
P28
P29
P30

yuvarlanan yuvarlana yuvarlanan yuvarlanan yuvarlanan
Geleneksel DBEKK CCC  DCC (30 giin)  n(60giin) (120 giin) (240 giin) (360 giin)
0.0083 0.0081 0.0081 0.0081 0.0084 0.0082 0.0080 0.0076 0.0071
0.0072 0.0071 0.0070 0.0071 0.0073 0.0071 0.0069 0.0066 0.0063
0.0079 0.0077 0.0076 0.0077 0.0080 0.0078 0.0076 0.0073 0.0068
0.0070 0.0068 0.0068 0.0068 0.0070 0.0069 0.0067 0.0062 0.0059
0.0073 0.0072 0.0072 0.0072 0.0074 0.0072 0.0080 0.0067 0.0063
0.0072 - 0.0071 0.0071 0.0073 0.0072 0.0069 0.0066 0.0061
0.0062 0.0060 0.0060 0.0060 0.0062 0.0061 0.0060 0.0057 0.0053
0.0083 0.0081 0.0081 0.0081 0.0084 0.0082 0.0080 0.0076 0.0072
0.0082 0.0077 0.0077 0.0077 0.0079 0.0078 0.0076 0.0071 0.0066
0.0071 0.0069 0.0069 0.0069 0.0071 0.0069 0.0067 0.0064 0.0059
0.0068 0.0067 0.0067 0.0067 0.0070 0.0068 0.0066 0.0063 0.0060
0.0064 0.0063 0.0063 0.0063 0.0065 0.0063 0.0061 0.0059 0.0056
0.0074 0.0071 0.0071 0.0072 0.0075 0.0074 0.0071 0.0067 0.0062
0.0073 0.0071 0.0071 0.0071 0.0074 0.0073 0.0071 0.0066 0.0062
0.0069 0.0068 0.0068 0.0068 0.0069 0.0068 0.0067 0.0063 0.0058
0.0082 0.0080 0.0080 0.0080 0.0082 0.0081 0.0079 0.0076 0.0071
0.0074 0.0072 0.0072 0.0073 0.0075 0.0074 0.0071 0.0068 0.0064
0.0074 0.0073 0.0073 0.0073 0.0075 0.0073 0.0071 0.0068 0.0064
0.0074 0.0072 0.0072 0.0072 0.0074 0.0073 0.0071 0.0067 0.0064
0.0069 0.0119 0.0068 0.0068 0.0069 0.0069 0.0067 0.0064 0.0060
0.0064 0.0063 0.0062 0.0063 0.0064 0.0063 0.0061 0.0058 0.0055
0.0076 0.0074 0.0075 0.0075 0.0077 0.0075 0.0073 0.0070 0.0065
0.0073 0.0071 0.0071 0.0071 0.0074 0.0073 0.0071 0.0067 0.0063
0.0072 0.0069 - 0.0070 0.0073 0.0071 0.0069 0.0066 0.0061
0.0065 0.0063 0.0064 0.0089 0.0066 0.0065 0.0062 0.0059 0.0056
0.0073 0.0073  0.0073 0.0073 0.0075 0.0073 0.0071 0.0067 0.0062
0.0083 0.0081 0.0081 0.0081 0.0084 0.0082 0.0080 0.0076 0.0072
0.0079 0.0076 0.0077 0.0076 0.0079 0.0078 0.0075 0.0071 0.0067
0.0072 0.0070 0.0070 0.0070 0.0073 0.0071 0.0069 0.0065 0.0061
0.0067 0.0065 0.0066 0.0066 0.0068 0.0066 0.0064 0.0061 0.0057

Orneklem diginda, CCC yontemi parametre iiretemedigi P24 disinda test edilen

portféylerin tamaminda geleneksel yonteme gore daha diisiik hata yilizdeleri lretmistir.

DBEKK yontemi ise parametre iiretemedigi P6 ve P18 disinda kalan portfoylerin tamaminda

geleneksel yonteme gore Orneklem disinda daha diisiik hata ylizdeleri iiretmistir. DCC

yontemi orneklem disinda CCC ve DBEKK yontemlerine kiyasla daha az basarili olmustur.
Bu yontem, P1, P3, P4, P7, P10, P12, P13, P15, P17, P21, P24 ve son 3 portfoy olmak iizere
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portféylerin 15 tanesinde 6rneklem disinda geleneksel yonteme gore daha basarili olmustur.
30 giinliik pencere ile yuvarlanan regresyon yontemi P10 ve P18 portfoylerinde geleneksel
yonteme gore orneklem disinda daha diisiik hata yiizdeleri iiretirken, 60 giinliik pencere ile
yuvarlanan regresyon yontemi P18 disindaki portfoylerin tamaminda geleneksel yonteme
gore Orneklem disinda daha diisiik hata ylizdeleri iiretmistir. 120 giinliikk ve 240 giinliik
pencere ile yuvarlanan regresyon yontemleri ise benzer sekilde P18 ve P23 portfoylerinde
geleneksel yonteme gore drneklem disinda daha basarili olamamiglardir. 240 giinliik pencere
ile yuvarlanan regresyon yontemi, P11 ve P13 portfoyleri i¢in de basarili sonug
iretememistir. 360 giinliikk pencerelerle yuvarlanan regresyon yontemi, mutlak hata yilizdesi
ortalamalar1 yontemine gore diger yuvarlanan regresyon yontemlerine gore daha az basarili
olmustur. Bu yontem ancak P4, P11, P13, P18, P19, P22, P23 ve P28 disindaki portfoylerde

orneklem disinda geleneksel yonteme gore daha basarili olabilmistir.
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Tablo 4.22 Orneklem Disinda Yéntemler itibari ile MHYO Karsilastirmasi

Mutlak Hata Ortalamalari - 6rneklem dis1

yuvarlanan yuvarlanan yuvarlanan yuvarlanan yuvarlanan
Geleneksel DBEKK CCC DCC (30 giin) (60 giin) (120 giin) (240 giin) (360 giin)

P1 0.0066 0.0063 0.0063 0.0063  0.0065 0.0064 0.0063 0.0065 0.0065
P2 0.0066 0.0064 0.0064 0.0066 0.0067 0.0065 0.0064 0.0064 0.0065
P3 0.0066 0.0063 0.0062 0.0065 0.0065 0.0064 0.0063 0.0063 0.0065
P4 0.0053 0.0054 0.0052 0.0054 0.0055 0.0054 0.0054 0.0054 0.0055
P5 0.0058 0.0058 0.0056 0.0059 0.0058 0.0058 0.0063 0.0058 0.0058
P6 0.0055 - 0.0053 0.0056 0.0056 0.0056 0.0054 0.0055 0.0055
P7 0.0050 0.0047 0.0048 0.0050 0.0048 0.0047 0.0047 0.0048 0.0049
P8 0.0064 0.0059 0.0058 0.0064  0.0060 0.0058 0.0058 0.0059 0.0061
P9 0.0060 0.0059 0.0058 0.0063 0.0060 0.0058 0.0058 0.0059 0.0060
P10 0.0063 0.0058 0.0060 0.0061  0.0059 0.0059 0.0059 0.0060 0.0061
P11 0.0056 0.0055 0.0054 0.0056 0.0058 0.0055 0.0054 0.0055 0.0056
P12 0.0052 0.0049 0.0050 0.0050  0.0050 0.0049 0.0048 0.0049 0.0050
P13 0.0065 0.0063 0.0061 0.0065 0.0067 0.0065 0.0063 0.0064 0.0066
P14 0.0058 0.0057 0.0057 0.0061 0.0060 0.0058 0.0057 0.0057 0.0058
P15 0.0060 0.0058 0.0058 0.0059  0.0058 0.0057 0.0057 0.0057 0.0058
P16 0.0073 0.0071 0.0070 0.0074 0.0076 0.0073 0.0071 0.0072 0.0073
P17 0.0062 0.0060 0.0059 0.0060 0.0061 0.0060 0.0060 0.0060 0.0062
P18 0.0060 0.0059 0.0057 0.0062 0.0060 0.0061 0.0060 0.0060 0.0062
P19 0.0060 0.0061 0.0059 0.0062 0.0061 0.0060 0.0060 0.0060 0.0061
P20 0.0056 0.0060 0.0054 0.0058 0.0058 0.0057 0.0055 0.0056 0.0056
P21 0.0057 0.0055 0.0055 0.0056 0.0058 0.0054 0.0054 0.0055 0.0056
P22 0.0063 0.0058 0.0060 0.0063  0.0060 0.0059 0.0059 0.0061 0.0062
P23 0.0060 0.0058 0.0058 0.0060 0.0060 0.0059 0.0059 0.0060 0.0061
P24 0.0062 0.0060 - 0.0060  0.0060 0.0059 0.0058 0.0058 0.0058
P25 0.0050 0.0052 0.0048 0.0058 0.0050 0.0050 0.0050 0.0051 0.0052
P26 0.0059 0.0052 0.0055 0.0061  0.0053 0.0051 0.0051 0.0052 0.0054
P27 0.0072 0.0069 0.0069 0.0071 0.0075 0.0072 0.0070 0.0070 0.0070
P28 0.0070 0.0068 0.0068 0.0071  0.0068 0.0068 0.0067 0.0068 0.0070
P29 0.0058 0.0056 0.0056 0.0057 0.0059 0.0056 0.0056 0.0057 0.0058
P30 0.0052 0.0050 0.0050 0.0052  0.0049 0.0049 0.0048 0.0049 0.0050

Sadece 20. portfoyde anlamli parametre degerleri iireten DVECH yontemi ise
geleneksel yonteme gore s6z konusu portfoylin - getiri  tahminini  daha iyi
gerceklestirememistir. Orneklem iginde 0.0094 6rneklem disinda ise 0.0201 hata kareleri
ortalamasi gergeklestirmistir. Yine Orneklem iginde sirasiyla 0.0068 ve 3.059, orneklem
disinda 0.0136 ve 6.4375 mutlak hata ortalamast ve mutlak hata yiizdesi ortalamasi

gergeklestirmistir. Bu sonuglar gostermektedir ki, DVECH yontemi Orneklem iginde
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geleneksele gore daha iyi bir performans gosterirken 6rneklem disinda ¢cok daha basarisiz bir
performans gostermistir. DVECH yontemi o6rneklem disinda, diger dinamik yontemlere gore

de daha basarisiz bir performans gdstermistir.

4.5. Bulgular

Calismanin sonuglari, zamana bagli degisen betalarin geleneksel betaya gore daha 1yi
getiri tahmini gerceklestirdigi yoniindedir. Bu sonug, Harvey (1989)’nin yiiksek getirilerin
yiiksek kovaryanslarla iligkili oldugu ve geleneksel modelin getirilerin dinamik hareketlerini
yakalayabilmekten uzak oldugu yoniindeki bulgusu ile paraleldir. Calisma, zamana baglh
varyasyonun gii¢lii oldugunu tespit eden Bodurtha ve Mark (1991), geleneksel yonteme gore
kosullu korelasyonun daha iyi sonuclar irettigini One siiren gore Engle (2012), kriz
zamanlarinda betalarin yiikseldigini daha genel bir yaklasimla betanin zamana baglh
degistigini one stiren Godeiro (2013) ve Bollerslev vd. (1988) ile paralellik gostermistir.

Zamana bagl degisen betalarin performansi, statik betanin performansina istiinlitk
gostermistir. HKOK’ya gore, DBEKK, CCC ve DCC yontemleri 6rneklem iginde geleneksel
yonteme gore getiriyi daha iyi tahmin etmistir. Orneklem iginde HKOK ’ya gére en iyi sonucu
iireten pencere araligi 120 giinliik pencere araligi olmustur. Orneklem disinda da, hem
MGARCH yontemleri ile hem de yuvarlanan regresyon ile hesaplanan betalar statik betaya
gore daha iyi sonu¢ vermistir. Ancak CCC yontemi ile hesaplanan beta diger ¢cok degiskenli
GARCH yontemlerine kiyasla daha fazla sayida portfoy icin daha diisiik hata ile daha basaril
getiri tahmini gergeklestirmistir. MHO yontemine gore Orneklem iginde 30 ve 60 giinliik
pencerelerle yuvarlanan yonteme gore hesaplanan betalar hari¢ diger tiim dinamik betalar
geleneksel betadan daha iyi sonug iiretmistir. Orneklem disinda ise CCC ydntemi, DBEKK
yontemine gore biraz daha fazla sayida portféyde geleneksel yonteme iistiinliik gostermis
ancak dcc yontemi ve yuvarlanan regresyon ile hesaplanan betalara kiyasla belirgin sayida
portfoyde statik betaya distiinlik gostermisti. MHYO yontemine goére Orneklem icinde
mgarch betalar ile 30 ve 60 giinliik pencereler hari¢ yuvarlanan regresyon yontemleri yakin
sayida portfoy igin statik betadan daha iyi performans gdstermistir. Orneklem disinda ise,
CCC ve DBEKK yakin sayida portfdy i¢in statik betadan daha iyi performans gosterirken
yuvarlanan regresyon yontemlerinden 360 giinliik pencere hari¢ diger pencereler DBEKK ve
CCC ile yakin diizeyde basar1 géstermistir.

Zamana baglh degisen varyans ve kovaryanslarin sosyal, politik ve ekonomik olaylarla
analizine gore Irak Savasi’nin baglamasi ve 2007 Agustos ayinda baslayip 2008 krizinde

derinlesen mortgage krizi ortalama kovaryansin en yiiksek oldugu donemlerdir. Ancak Mayis
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2006°da gelismis iilkelerin merkez bankalarinin faiz arttirrmlarindan kaynaklanan kur soku,
2011 yilinda tiye iilkelerin dis borg¢larini 6deyememelerinden dolayi tiim Diinya borsalar1 gibi
Tiirkiye Borsasi’nin da etkilendigi donemler varyans ve kovaryansin yiikseldigi ve yapisal
kirilmalarin da gergeklestigi donemlerdir. Calismanin bu kisminin sonuglari, déviz kurlarinin
piyasa oynakhginda etkili oldugunu sdyleyen Caner ve Onder (2005); sosyal, ekonomik ve
politik olaylarin gelismekte olan piyasalarin oynakligini arttirdigini 6ne siiren Aggarwaal vd.
(1999); olumsuz politlik ve sosyal olaylarin oynakligi arttirdigini iddia eden Kim ve Mei
(2001) ile uyumludur.
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SONUC

Calismada, bir risk gostergesi olarak piyasa portfoyii ve olusturulmus portfoyler
arasindaki degisen kovaryansin politik, sosyal ve ekonomik olaylarla analizi gergeklestirilmis
ve bir baska risk gostergesi olan beta iizerinden degisik yontemlerle getiri tahmini
yapilmistir. 2003 ve 2013 yillar1 arasinda BIST TUM’de islem goren 154 adet hisse
senedinden olusan 30 portfdyden getiri ve fiyat verisi olmak iizere 2 veri seti olusturulmustur.
BIST 100 endeks fiyat ve getiri serisi, piyasa verisi olarak kullanilmustir. ilk uygulama, fiyat
verisi ile gercgeklestirilen yapisal kirilma testidir. Bai Perron yoOnteminin kullanildig:
uygulamada, piyasa verisi ve portfoylerde 5 adet kirilma tespit edilmistir. Kirilmalar Nisan
2005, Kasim 2005, Mayis ve Haziran 2006, Ekim ve Kasim 2007, Ocak 2008, Ekim 2008,
Mart sonu 2009, Mayis 2010, Temmuz ve Agustos 2011 ve Agustos 2012°de tespit edilmistir.
2009 ve 2012 yillarindaki kirilmalar yukar1 yonlii, digerleri asagi yonlidiir. 2005 yilinda
Tiirkiye piyasalarindan sermaye c¢ikisinin olmasi, 2006 yilinda gelismis iilkelerin merkez
bankalarinin faiz arttirnmlarindan kaynaklanan kur soklari, 2007 ve 2008 yillarinda mortgage
krizi, 2010 yilinda Merkez Bankasinin zorunlu karsiliklar1 arttirmasi nedenleriyle yapisal
kirilmalar gergeklesmistir. 2011 yilinda, Euro Bolgesinde AB’ye iiye iilkeler arasinda dis
bor¢larin1 6demeyemeyenler nedeniyle ortaya ¢ikan kriz tiim Diinya borsalarini etkiledi. Kriz,
Tiirkiye piyasalarinda da asagi yonlii bir yapisal kirilmay1 gerceklestirdi.

Uygulamanin ikinci boliimiinde, sabit kosullu korelasyon yontemine gore hesaplanan
piyasa ve portfoyler arasindaki ortalama kovaryanslarin ziplama yaptigr tarihlerdeki
ekonomik, sosyal ve politik olaylar arastirilmistir. Kovaryanslarin ziplama yaptig: tarihler
yillik bazda incelenmis ve bu donemlerde risk algisinin arttigi ongdriilmistiir. Risk algisini
arttirabilecek olaylar arastirildiginda 6nemli ekonomik, sosyal ve politik olaylarin risk
algisina etki etmis olabilecegi diisiiniilmiistiir. Bunlardan en 6nemlileri, 2003 yilinda baslayan
2. Irak Savasi, digeri ise 2007 Agustos aymda baslayan ve 2008 Ekim ayinda derinlesen
mortgage krizidir. Kovaryans ziplamalarindan bagimsiz olarak yillik bazda énemli olaylar
incelenmeye devam edilmis ve ¢alismada da raporlanmustir.

Uygulamanin i¢iincli boliimiinde, risk olgusu finansal varlik fiyatlama modelinin
zamana bagli degisen varyasyonlar iizerinden incelenmistir. ilk dinamik uygulama,
yuvarlanan regresyon yontemi ile, ikinci dinamik uygulama ise ¢ok degiskenli GARCH
yontemi ile betalarin her giin tekrar hesaplanmasidir. Zamana bagh degisen betanin, piyasa

ile portfoy arasindaki kosullu degisen kovaryansin piyasanin kosullu degisen varyansina
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boliinmesiyle hesaplandigi yontemde, kosullu degisen kovaryans ve kosullu degisen varyansi
tahmin etmek tizere DVECH, DBEKK, sabit korelasyon yontemi (CCC) ve dinamik
korelasyon yontemi (DCC) kullanilmistir. DVECH ve DBEKK yontemleri degisen
kovaryansi direkt tahmin ederken, CCC ve DCC yontemlerinde degisen kovaryans,
korelasyon ve degiskenlerin varyanslar1 dolayli yoldan hesaplanmaktadir. DVECH ve
DBEKK yontemlerinin kovaryansi direkt olarak hesaplamasi bu yontemlerin diger iki
yonteme gore daha istiin bir 6zellik arz etmelerine neden oluyor gibi goriinse de, bu iki
modelin parametre ve islem fazlalilig1 gibi iki dezavantaji mevcuttur. Iki modelden DVECH
yonteminin DBEKK yoOntemine gore bir ilave zayifligi varyans-kovaryans matrislerinin
pozitif tanimli olamama ihtimalidir. CCC ve DCC yontemlerinin istiinliikleri ise islem ve
parametre azlig1 ve varyans-kovaryans matrislerinin daima pozitif tanimli olabilmesidir.
Kosullu finansal varlik fiyatlama modeline uygulandiginda bu yontemlerin hangisinin
Tiirkiye piyasasinda daha iyi bir sonug iretebilecegi bir bilinmeyendi. BIST TUM de islem
goren sirket hisselerinin 154 adedi ile rastgele olusturulmus her biri 15 hisse senedi igeren 30
portfoy ile yapilan ¢alismada, bu soruya cevap aranmistir. Uygulamada orneklem iginde
yontemlerin tamami geleneksel yonteme gore lstiinliilk gdsterirken 6rneklem disinda CCC
yontemi, sadece geleneksel modele gore degil alternatif yontemlere kiyasla da daha {istiin bir
performans gostermistir. Bu da, Tirkiye piyasasinda CCC yonteminin diger ¢cok degiskenli
GARCH yontemlerine gore daha isabetli kovaryans ve varyans tahmini yaptigini
distindiiriiyor. Bunun yaninda, CCC yonteminde korelasyonun sabit varsayilabilmesi i¢in iki
degiskenin standardize hata terimlerinin ¢arpiminin beyaz dizi olmasi kosulu ¢alismadaki
portfoylerde yerine gelmistir. Bu da portfoyler ile piyasa getirileri arasinda sabit bir
korelasyon oldugunu varsaymamizi ve bu yontemle tahmin edecegimiz kovaryanslarin daha
dogru olabilecegini diisiinmemize yol ac¢maktadir. Yuvarlanan regresyon yoOntemleri
icerisinde ise en iyi performansi gosteren yontem 120 giinliik pencere ile yuvarlanan
regresyon yontemi olmustur.

Kurumsal yoneticiler icin beta degeri, sadece sermaye yapisina karar verirken degil
yatirrm degerlendirmelerinde de yarar saglamaktadir. Bu nedenle, betalarin gercege daha
yakin tahmini 6nem kazanmaktadir. Calismanin bulgulari, yatirnmcilarin karar verirken, statik
beta degerleri yerine, MGARCH CCC yontemi veya 120 giinliik pencerelerle yuvarlanan
regresyon yontemi ile her donem yeniden hesaplanan dinamik betalari baz almalarinin daha
dogru olacagin1 6nermektedir.

Gelecekteki ¢alismalarda, Kalman filtresi ve asimetrik GARCH gibi alternatif

yontemlerle dinamik betalarin hesaplanmasi, giin i¢indeki varyans ve kovaryans degisiminin
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incelenerek, kapanis verilerinden ziyade giin i¢i hareketlerden toplulastirilmis varyans ve
kovaryans tahminleri yapilmasi ve bunlarin kosullu finansal varlik fiyatlama modeline

entegre edilmis oldugu arastirma modelleri tizerine ¢alisilmasi nerilmektedir.
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P2, P9, P14, P22 ve P27 portfoylerinin 14. gecikmeleri ve P30’un 20. gecikmesi anlamlidir.

Tablo 1. Portfoylerin Otoregresif Siireglerindeki Anlamli Gecikmeler: Gecikme Katsayisi, t

Degeri ve p Degeri

P2
P9
P14
P22
P27
P30

AR (14) AR (20)
katsay t (p) katsay t (p)
0.057 2.746 0.006
0.053 2.543 0.011
0.044 2.110 0.035
0.044 2.106 0.035
0.047 2.259 0.024
-0.050 -2.398 0.017

Not: katsay1: gecikme katsayisi, t: katsayinin t degeri, p: t degerinin anlamlilik diizeyi
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EK 2 — MGARCH CCC YONTEMINE GORE PORTFOYLER iLE PiYASA
PORTFOYU STANDARDIZE HATA TERIMLERI ANALIZi

Tablo 2. iki degiskenli ccc garch ydntemine gore segilen portfoy (P1, ..., P30) ile piyasa
portféyiiniin (PM) standardize hata terimlerinin ¢arpimlarinin X? degeri ile Olgiilen

otokorelasyonu

Otokorelasyon z1*zm z2*%zm z3*zm z4*zm z5*zm
Gecikmeler 1 p 1 p degeri 1 p degeri 7 p degeri 1 p degeri

1 0.002 0.966 0.002 0.968 0.071 0.790 0.299 0.584 0.070 0.791

2 0.048 0.976 0.344 0.842 0.683 0.711 0.391 0.822 0.571 0.752

3 0.319 0.956 0.533 0.912 1.070 0.784 0.541 0.910 0.710 0.871

4 1.190 0.880 1.474 0.831 2.973 0.562 1.584 0.812 1.563 0.815

5 1.305 0.934 1.889 0.864 2.995 0.701 1.844 0.870 1.599 0.901

6 2.362 0.884 3.926 0.687 4.326 0.633 3.796 0.704 2.606 0.856

7 2.930 0.891 7.195 0.409 5.382 0.613 7.188 0.410 4.257 0.750

8 4.563 0.803 9.406 0.309 6.821 0.556 8.885 0.352 5.182 0.738

9 4.777 0.853 9.763 0.370 7.380 0.598 9.398 0.401 5.232 0.814
10 11.041 0.354 24,918 0.006 19.020 0.040 16.189 0.094 19.304 0.037
11 11.082 0.436 25.263 0.008 19.113 0.059 16.565 0.121 19.353 0.055
12 11.338 0.500 25.267 0.014 19.163 0.085 16.685 0.162 19.457 0.078
13 11.367 0.580 25.291 0.021 19.177 0.118 16.917 0.203 19.460 0.110
14 12.078 0.600 29.360 0.009 25.082 0.034 23.583 0.051 28.733 0.011
15 13.281 0.581 31.155 0.008 27.551 0.025 27.634 0.024 30.127 0.011
16 13.391 0.644 32.105 0.010 27.551 0.036 28.753 0.026 31.194 0.013
17 14.203 0.653 33.148 0.011 29.472 0.030 29.132 0.033 31.658 0.017
18 14.428 0.701 33.200 0.016 29.523 0.042 29.854 0.039 31.839 0.023
19 14.683 0.743 33.230 0.023 29.675 0.056 29.971 0.052 31.978 0.031
20 14.832 0.786 33.279 0.031 30.238 0.066 30.051 0.069 32.013 0.043
21 14.832 0.831 33.292 0.043 30.239 0.087 30.077 0.090 32.050 0.058
22 14.833 0.869 33.330 0.057 30.266 0.112 30.078 0.117 32.724 0.066
23 14.844 0.900 33.335 0.075 30.270 0.142 30.147 0.145 33.315 0.076
24 14.990 0.921 33.467 0.095 30.563 0.167 30.602 0.166 33.315 0.098
25 15.123 0.938 33.651 0.116 30.584 0.203 31.099 0.186 33.393 0.122
26 15.148 0.955 33.892 0.138 30.939 0.231 32.176 0.187 33.608 0.145
27 15.407 0.963 34.517 0.152 31.123 0.266 33.668 0.176 34.156 0.162
28 15.407 0.974 34.523 0.184 31.237 0.307 34.028 0.200 34.327 0.190
29 15.796 0.978 34.781 0.212 31.722 0.332 34.745 0.213 34.733 0.213
30 16.164 0.981 35.472 0.226 33.059 0.320 36.507 0.192 35.203 0.235
31 16.602 0.984 35.663 0.258 33.621 0.342 37.205 0.205 35.754 0.255
32 16.825 0.987 35.989 0.287 33.739 0.383 37.390 0.235 35.797 0.295
33 16.833 0.991 36.037 0.328 33.769 0.430 38.209 0.245 35.812 0.338
34 16.864 0.994 36.084 0.371 33.846 0.475 38.247 0.283 35.812 0.383
35 16.912 0.996 36.347 0.406 34.099 0.511 38.297 0.322 35.902 0.426

36 16.913 0.997 36.360 0.452 34.199 0.554 38.760 0.346 36.107 0.464

Not: zm, z1...z30: standardize hata terimleri, x*: otokorelasyon dlgiisii, p degeri: x*

anlamlilik diizeyi
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Tablo 2. iki degiskenli ccc garch yontemine gore segilen portfdy (P1, ..., P30) ile piyasa
portféyiiniin (PM) standardize hata terimlerinin ¢arpimlarinin X? degeri ile Olgiilen

otokorelasyonu

Otokorelasyon 26*zm z7*zm z8*zm 29*zm 210*zm
Gecikmeler Q stat 7 7 p degeri 7 p degeri 7 p degeri 1’ p degeri

1 0.094 0.759 0.372 0.542 0.078 0.781 0.030 0.863 0.016 0.900

2 0.749 0.688 0.561 0.755 0.121 0.941 0.193 0.908 0.174 0.917

3 0.922 0.820 0.728 0.867 0.326 0.955 0.460 0.928 0.549 0.908

4 1.506 0.826 2.190 0.701 1.664 0.797 1.249 0.870 2.362 0.670

5 1.506 0.912 2.191 0.822 1.668 0.893 1.263 0.939 2.368 0.796

6 3.073 0.800 4.061 0.668 2.961 0.814 2.087 0.912 3.409 0.756

7 4.939 0.667 7.168 0.412 4.619 0.706 3.688 0.815 6.361 0.498

8 6.352 0.608 8.031 0.430 5.659 0.685 4.689 0.790 7.367 0.498

9 6.418 0.697 8.031 0.531 5.875 0.752 4.709 0.859 7.441 0.591
10 18.053 0.054 15.100 0.128 25.045 0.005 28.014 0.002 18.965 0.041
11 18.107 0.079 15.591 0.157 25.273 0.008 28.277 0.003 18.971 0.062
12 18.568 0.099 15.723 0.204 25.403 0.013 28.286 0.005 19.016 0.088
13 18.570 0.137 15.987 0.250 25.404 0.020 28.303 0.008 19.160 0.118
14 24.670 0.038 26.081 0.025 32.200 0.004 38.017 0.001 27.976 0.014
15 27.038 0.028 29.601 0.013 33.479 0.004 40.273 0.000 31.103 0.009
16 27.194 0.039 30.327 0.016 34.149 0.005 40.452 0.001 31.468 0.012
17 30.026 0.026 30.436 0.023 35.145 0.006 41.754 0.001 32.028 0.015
18 30.098 0.037 30.962 0.029 35.364 0.009 42.480 0.001 32.670 0.018
19 30.393 0.047 31.063 0.040 35.425 0.012 42.493 0.002 32.707 0.026
20 30.543 0.062 31.064 0.054 35.509 0.018 42.613 0.002 32.850 0.035
21 30.554 0.081 31.067 0.073 35.704 0.024 42.709 0.003 32.964 0.047
22 31.701 0.083 31.604 0.084 36.726 0.025 42.755 0.005 33.063 0.061
23 31.743 0.106 31.900 0.102 36.734 0.035 42.834 0.007 33.069 0.080
24 31.835 0.131 32.076 0.125 36.736 0.046 42.921 0.010 33.152 0.101
25 32.047 0.157 33.030 0.130 37.201 0.055 42.927 0.014 33.232 0.125
26 32.242 0.185 33.357 0.152 37.649 0.065 43.129 0.019 33.509 0.148
27 32.995 0.197 33.481 0.182 37.852 0.080 43.325 0.024 33.950 0.168
28 33.046 0.234 33.491 0.218 37.877 0.101 43.377 0.032 33.950 0.203
29 33.529 0.257 34.090 0.236 38.041 0.121 43.488 0.041 34.622 0.217
30 34.520 0.261 35.411 0.228 38.989 0.126 44.584 0.042 35.714 0.218
31 34.942 0.286 35.845 0.252 39.120 0.150 44.840 0.052 36.401 0.232
32 34.997 0.328 36.305 0.275 39.253 0.177 44,990 0.064 36.748 0.258
33 34.999 0.373 36.357 0.315 39.274 0.209 45.379 0.074 36.755 0.299
34 35.117 0.415 36.426 0.356 39.504 0.237 45.442 0.091 36.771 0.342
35 35.313 0.453 36.486 0.400 39.516 0.275 46.000 0.101 37.095 0.373

36 35.337 0.500 36.582 0.442 39.660 0.310 46.088 0.121 37.144 0.416

Not: zm, z1...z30: standardize hata terimleri, ¥°: otokorelasyon dlgiisii, p degeri: x*

anlamlilik diizeyi
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Tablo 2. iki degiskenli ccc garch yontemine gore segilen portfdy (P1, ..., P30) ile piyasa
portféyiiniin (PM) standardize hata terimlerinin ¢arpimlarinin X? degeri ile Olgiilen

otokorelasyonu

Otokorelasyon z11*zm z12*zm z13*zm z14*zm z15*zm

Gecikmeler 1’ p degeri 7 p degeri 7 p degeri 7 p degeri 7 p degeri
1 0.019 0.892 0.097 0.755 0.150 0.699 0.411 0.521 0.027 0.870
2 0.306 0.858 0.144 0.931 0.808 0.668 0.572 0.751 0.034 0.983
3 0.889 0.828 0.278 0.964 1.065 0.785 0.669 0.881 0.910 0.823
4 2.215 0.696 0.501 0.973 2.042 0.728 1.624 0.805 1.524 0.822
5 2.418 0.789 0.722 0.982 2.044 0.843 1.650 0.895 1.525 0.910
6 3.547 0.738 2.336 0.886 4.146 0.657 1.831 0.935 2.346 0.885
7 6.163 0.521 3.872 0.794 6.650 0.466 3.104 0.875 5.208 0.635
8 7.682 0.465 5.858 0.663 7.906 0.443 4.303 0.829 6.869 0.551
9 7.856 0.549 5.932 0.747 8.006 0.534 4.334 0.888 7.173 0.619

10 22.932 0.011 9.746 0.463 31.563 0.000 12.149 0.275 14.325 0.159
11 23.063 0.017 10.010 0.529 31.927 0.001 12.316 0.340 14.465 0.208
12 23.135 0.027 10.010 0.615 31.938 0.001 12.574 0.401 14.890 0.247
13 23.156 0.040 10.011 0.693 31.990 0.002 12.618 0.478 14.975 0.309
14 33.525 0.002 19.369 0.151 37.573 0.001 17.379 0.237 24.811 0.036
15 35.447 0.002 21.375 0.125 39.209 0.001 18.691 0.228 27.447 0.025
16 35.663 0.003 21.768 0.151 40.244 0.001 18.950 0.271 27.743 0.034
17 37.753 0.003 23.337 0.139 41.179 0.001 19.621 0.294 28.552 0.039
18 39.115 0.003 23.685 0.166 42.373 0.001 19.999 0.333 29.243 0.045
19 39.133 0.004 24.073 0.193 42.475 0.002 20.026 0.393 30.255 0.049
20 39.133 0.006 24.078 0.239 42.493 0.002 20.065 0.454 31.184 0.053
21 39.135 0.009 24.364 0.276 42.500 0.004 20.066 0.517 31.187 0.071
22 40.559 0.009 24.365 0.328 42.825 0.005 20.837 0.531 31.787 0.081
23 40.562 0.013 24.421 0.381 43.001 0.007 20.841 0.591 31.814 0.104
24 40.642 0.018 25.005 0.406 43.031 0.010 20.982 0.640 31.815 0.132
25 40.691 0.025 25.153 0.454 43.257 0.013 21.274 0.677 32.031 0.157
26 40.989 0.031 25.520 0.490 44.290 0.014 21.487 0.716 32.590 0.174
27 41.463 0.037 26.056 0.516 44.445 0.019 21.874 0.744 33.750 0.173
28 41.478 0.049 26.056 0.570 44.570 0.024 21.910 0.785 33.770 0.209
29 41.759 0.059 26.429 0.602 44.826 0.031 22.480 0.800 33.897 0.243
30 43.182 0.056 29.240 0.505 45.568 0.034 22.515 0.835 35.162 0.237
31 43.622 0.066 29.810 0.527 46.116 0.040 22.596 0.863 36.104 0.242
32 43.676 0.082 30.395 0.548 46.174 0.050 22.610 0.890 36.605 0.263
33 43.678 0.101 30.396 0.597 46.463 0.060 22.657 0.912 36.614 0.305
34 43.843 0.120 30.576 0.636 46.757 0.071 22.667 0.931 36.619 0.348
35 43.955 0.143 30.822 0.670 47.354 0.079 22.745 0.945 36.637 0.393
36 44.523 0.156 30.857 0.712 47.803 0.090 22.934 0.955 36.669 0.438

Not: zm, z1...z30: standardize hata terimleri, °: otokorelasyon dlgiisii, p degeri: x*

anlamlilik diizeyi



164

Tablo 2. iki degiskenli ccc garch yontemine gore segilen portfdy (P1, ..., P30) ile piyasa
portféyiiniin (PM) standardize hata terimlerinin ¢arpimlarinin X? degeri ile Olgiilen

otokorelasyonu

Otokorelasyon z16*zm z17*zm z18*zm z19*zm z20*zm

Gecikmeler 1’ p degeri 7 p degeri 7 p degeri 7 p degeri 7 p degeri
1 0.049 0.824 0.070 0.792 0.054 0.816 0.076 0.783 0.134 0.715
2 0.063 0.969 0.433 0.805 0.485 0.785 0.138 0.933 0.452 0.798
3 0.594 0.898 0.668 0.881 1.467 0.690 0.360 0.948 1.493 0.684
4 1.819 0.769 0.958 0.916 2.504 0.644 2.293 0.682 2.297 0.681
5 1.819 0.874 1.178 0.947 2.893 0.716 2.366 0.797 2.297 0.807
6 2.976 0.812 2.091 0.911 4.601 0.596 3.198 0.784 3.525 0.741
7 3.822 0.800 3.842 0.798 5.946 0.546 4.179 0.759 4.797 0.685
8 5.009 0.757 5.212 0.735 7.663 0.467 5.297 0.725 5.734 0.677
9 5.697 0.770 5.682 0.771 8.035 0.531 5.348 0.803 5.977 0.742

10 38.472 0.000 13.518 0.196 28.844 0.001 11.514 0.319 26.082 0.004
11 38.566 0.000 13.558 0.258 29.017 0.002 11.613 0.393 26.444 0.006
12 38.619 0.000 13.559 0.330 29.055 0.004 11.630 0.476 26.445 0.009
13 38.770 0.000 13.731 0.393 29.282 0.006 11.630 0.558 26.474 0.015
14 45.242 0.000 24.200 0.043 37.196 0.001 15.517 0.344 32.189 0.004
15 46.018 0.000 26.632 0.032 39.668 0.001 17.037 0.317 34.245 0.003
16 46.591 0.000 27.237 0.039 40.166 0.001 17.065 0.381 34.425 0.005
17 47.758 0.000 27.537 0.051 41.413 0.001 18.575 0.353 34.714 0.007
18 47.889 0.000 27.778 0.066 41.548 0.001 18.798 0.404 35.166 0.009
19 48.149 0.000 28.231 0.079 41.784 0.002 19.376 0.433 35.343 0.013
20 48.344 0.000 28.395 0.100 42.028 0.003 19.424 0.494 35.494 0.018
21 48.412 0.001 28.550 0.125 42.041 0.004 19.443 0.557 35.495 0.025
22 48.455 0.001 29.766 0.124 42.860 0.005 19.482 0.615 36.890 0.024
23 48.455 0.001 30.062 0.148 43.047 0.007 19.531 0.670 36.890 0.033
24 48.457 0.002 30.066 0.183 43.791 0.008 19.899 0.702 36.901 0.045
25 48.551 0.003 30.101 0.221 43.799 0.011 19.968 0.748 36.901 0.059
26 48.713 0.004 30.184 0.260 44.061 0.015 20.077 0.788 36.901 0.076
27 48.872 0.006 30.472 0.293 44.239 0.020 20.730 0.799 37.179 0.092
28 48.891 0.009 30.474 0.341 44.297 0.026 20.733 0.836 37.185 0.115
29 49.130 0.011 31.061 0.363 45.691 0.025 21.039 0.858 37.355 0.137
30 50.221 0.012 31.738 0.380 46.296 0.029 24.005 0.772 38.015 0.149
31 50.676 0.014 32.017 0.416 46.484 0.037 24.647 0.783 38.424 0.169
32 50.737 0.019 32.095 0.462 46.583 0.046 24.716 0.817 38.504 0.199
33 51.062 0.023 32.576 0.488 46.876 0.055 24.716 0.850 38.598 0.231
34 51.738 0.026 32.637 0.534 46.952 0.069 24.716 0.878 38.600 0.269
35 52.318 0.030 32.719 0.579 47.081 0.083 24.994 0.895 38.689 0.307
36 52.337 0.038 32.997 0.612 47.090 0.102 25.281 0.909 39.053 0.334

Not: zm, z1...z30: standardize hata terimleri, °: otokorelasyon dlgiisii, p degeri: x*

anlamlilik diizeyi
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Tablo 2. iki degiskenli ccc garch yontemine gore segilen portfoy (P1, ..., P30) ile piyasa
portféyiiniin (PM) standardize hata terimlerinin ¢arpimlarinin X? degeri ile Olgiilen

otokorelasyonu

Otokorelasyon z21*zm z22*zm z23*zm 224*zm z25*zm
Gecikmeler 1’ p degeri 7 p degeri 7 p degeri 7 p degeri 7 p degeri

1 0.000 0.999 0.050 0.823 0.000 0.990 0.006 0.940

2 0.133 0.936 0.057 0.972 0.001 0.999 0.303 0.859

3 0.348 0.951 0.276 0.965 0.732 0.866 0.393 0.942

4 1.091 0.896 0.764 0.943 1.477 0.831 1.850 0.763

5 1.097 0.954 0.917 0.969 1.483 0.915 1.868 0.867

6 3.185 0.785 2414 0.878 2.799 0.834 3.441 0.752

7 6.148 0.523 3.588 0.826 4.692 0.697 4.433 0.729

8 7.001 0.537 4.816 0.777 6.329 0.610 6.314 0.612

9 7.020 0.635 5.355 0.802 6.404 0.699 6.480 0.691
10 12.476 0.254 19.764 0.032 18.998 0.040 17.999 0.055
11 12.545 0.324 19.832 0.048 19.072 0.060 18.021 0.081
12 12.558 0.402 20.027 0.067 19.183 0.084 18.183 0.110
13 12.570 0.482 20.057 0.094 19.183 0.118 18.359 0.144
14 28.262 0.013 26.123 0.025 26.173 0.025 33.298 0.003
15 30.357 0.011 27.985 0.022 28.158 0.021 36.004 0.002
16 30.390 0.016 28.511 0.027 28.303 0.029 37.069 0.002
17 31.482 0.017 30.046 0.026 29.531 0.030 37.598 0.003
18 31.765 0.023 30.220 0.035 29.596 0.042 37.969 0.004
19 31.789 0.033 30.578 0.045 29.749 0.055 37.972 0.006
20 31.805 0.045 30.683 0.060 29.998 0.070 38.235 0.008
21 32.195 0.056 30.683 0.079 30.003 0.092 38.293 0.012
22 32.232 0.074 30.691 0.103 30.117 0.116 38.714 0.015
23 32.266 0.095 31.460 0.112 30.160 0.145 39.255 0.019
24 32.556 0.114 31.463 0.141 30.160 0.179 39.255 0.026
25 32.992 0.131 32.154 0.154 30.172 0.218 39.515 0.033
26 33.585 0.146 32.700 0.171 30.353 0.253 39.657 0.042
27 33.877 0.170 33.387 0.185 31.141 0.265 40.583 0.045
28 33.956 0.202 33.419 0.221 31.141 0.311 40.613 0.058
29 34.303 0.228 34.210 0.232 31.198 0.356 41.244 0.066
30 35.842 0.213 35.511 0.225 31.880 0.373 41.855 0.074
31 36.174 0.240 36.304 0.235 32.747 0.381 42.513 0.082
32 36.365 0.273 36.581 0.264 32.792 0.428 42.577 0.100
33 36.368 0.315 37.133 0.284 32.891 0.473 42.577 0.123
34 36.406 0.357 37.440 0.314 32.933 0.520 42.622 0.147
35 36.696 0.390 37.715 0.346 33.037 0.563 42.804 0.171
36 36.937 0.425 37.716 0.391 33.199 0.603 43.428 0.184

Not: zm, z1...z30: standardize hata terimleri, °: otokorelasyon dlgiisii, p degeri: x*

anlamlilik diizeyi
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Tablo 2. iki degiskenli ccc garch yontemine gore segilen portfdy (P1, ..., P30) ile piyasa
portféyiiniin (PM) standardize hata terimlerinin ¢arpimlarinin X? degeri ile Olgiilen

otokorelasyonu

Otokorelasyon z26*zm z27*zm z28*zm z29*zm z30*zm

Gecikmeler 1’ p degeri 7 p degeri 7 p degeri 7 p degeri 7 p degeri
1 0.009 0.924 0.055 0.815 0.009 0.925 0.026 0.873 0.071 0.790
2 0.023 0.989 0.689 0.709 0.188 0.911 0.379 0.827 0.526 0.769
3 0.318 0.957 1.447 0.695 0.430 0.934 0.680 0.878 1.002 0.801
4 1.068 0.899 2.324 0.676 1.813 0.770 1.733 0.785 2.598 0.627
5 1.071 0.957 2.336 0.801 1.827 0.873 1.951 0.856 2.653 0.753
6 2.446 0.874 3.489 0.745 3.566 0.735 2.937 0.817 4.323 0.633
7 4.706 0.696 4.731 0.693 5.358 0.616 4.481 0.723 6.909 0.438
8 6.211 0.624 6.135 0.632 6.488 0.593 5.927 0.655 9.235 0.323
9 6.570 0.682 6.163 0.724 6.516 0.687 5.956 0.744 9.326 0.408

10 23.472 0.009 26.049 0.004 28.071 0.002 15.561 0.113 19.571 0.034
11 23.662 0.014 26.331 0.006 28.147 0.003 15.700 0.153 19.654 0.050
12 23.673 0.023 26.363 0.010 28.338 0.005 15.741 0.203 19.677 0.073
13 23.708 0.034 26.367 0.015 28.347 0.008 15.802 0.260 19.682 0.103
14 28.462 0.012 29.753 0.008 34.414 0.002 29.919 0.008 20.345 0.120
15 29.899 0.012 31.869 0.007 35.165 0.002 32.554 0.005 22.431 0.097
16 30.074 0.018 32.526 0.009 35.483 0.003 33.111 0.007 22.701 0.122
17 31.048 0.020 33.007 0.011 37.146 0.003 33.984 0.008 24.162 0.115
18 31.268 0.027 33.236 0.016 37.476 0.005 34.422 0.011 24.834 0.130
19 32.024 0.031 33.463 0.021 37.760 0.006 34.458 0.016 24.841 0.166
20 32.028 0.043 33.474 0.030 37.937 0.009 34.686 0.022 24.943 0.204
21 32.086 0.057 33.516 0.041 38.018 0.013 34.826 0.029 25.014 0.247
22 32.413 0.071 33.518 0.055 38.578 0.016 34.989 0.039 25.215 0.287
23 32.436 0.091 33.518 0.072 38.597 0.022 35.055 0.051 25.300 0.335
24 32.459 0.116 33.518 0.094 38.826 0.028 35.067 0.067 25.303 0.389
25 32.474 0.145 33.768 0.113 38.852 0.038 35.207 0.085 25.836 0.416
26 32.896 0.165 33.908 0.137 39.558 0.043 35.322 0.105 25.836 0.472
27 33.365 0.185 33.982 0.167 39.938 0.052 35.516 0.126 26.111 0.512
28 33.365 0.223 33.992 0.201 40.019 0.066 35.538 0.155 26.203 0.562
29 33.909 0.243 34.283 0.229 40.493 0.076 36.025 0.173 26.615 0.592
30 36.388 0.196 35.264 0.233 40.995 0.087 36.961 0.178 28.576 0.540
31 36.837 0.217 35.323 0.271 41.585 0.097 37.464 0.197 28.791 0.580
32 37.733 0.224 35.464 0.308 41.817 0.115 37.520 0.231 29.286 0.605
33 37.742 0.261 35.636 0.345 42.183 0.131 37.650 0.265 29.294 0.652
34 37.780 0.301 35.695 0.389 42.243 0.157 37.650 0.306 29.353 0.695
35 38.054 0.332 35.746 0.433 42.257 0.186 37.653 0.349 29.386 0.736
36 38.121 0.373 35.765 0.480 42.541 0.210 38.103 0.374 29.595 0.766

Not: zm, zl1...z30: standardize hata terimleri, XZZ otokorelasyon 6lgiisii, p degeri: XZ

anlamlilik diizeyi



EK 3- ORNEKLEM SETINDE YER ALAN HiSSE SENETLERININ LISTESI

ADEL
AEFES
AFYON
AKBNK
AKCNS
AKENR
AKSA
AKSUE
ALARK
ALCAR
ALGYO
ALKIM
ALTIN
ALYAG
ANACM
ANHYT
ANSGR
ARFYO
ARSAN
ATSYH

AVIVA
AYGAZ
BAGFS
BAKAB
BANVT
BERDN
BROVA
BRSAN
BRYAT
BSHEV
BTCIM
BUCIM
BURCE
CBSBO
CLEBI
CRDFA
DAGHL
DARDL
DENCM
DENTA

DERIM
DEVA
DGGYO
DITAS
DMSAS
DOBUR
DOGUB
DURDO
DYHOL
ECBYO
ECILC
EDIP
EGCYH
EGEEN
EGGUB
EGLYO
EGSER
EGYO
EMKEL
EMNIS

ENKAI
EREGL
ESCOM
ESEMS
FFKRL
FINBN
FRIGO
FROTO
FVORI
GDKYO
GENTS
GLYHO
GOLTS
GRNYO
GSDDE
GSRAY
GUBRF
GUSGR
HEKTS
HZNDR

IEYHO KRSTL
IHEVA LINK

IHMAD LOGO

IPEKE MAALT
ISCTR  MAKTK
ISFIN MARTI
ISGYO MEMSA
ISYAT MERKO
IZMDC METRO
IZOCM MIPAZ
KAPLM MRDIN
KARSN MRSHL
KARTN NTHOL
KCHOL NTTUR
KERVN NUGYO
KIPA OLMIP
KLMSN OTKAR
KNFRT PARSN
KONYA PENGD
KRDMD PETKM

PIMAS
PKENT
PNSUT
PRKAB
PRTAS
RHEAG
SAHOL
SANKO
SERVE
SISE
SKBNK
SKPLC
SKTAS
SODA
SONME
TATKS
TBORG
TCELL
TIRE
TRCAS

TRKCM
TRNSK
TUPRS
UCAK
UNYEC
USAK
VAKFN
VAKKO
VESTL
YATAS
YAZIC
YKGYO
YKSGR
YUNSA
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