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Sistematik risk, ekonomide yer alan sirketlerin tamamini etkileyen ekonomik
durgunluk, politik nedenler, yliksek faiz, savas gibi ¢evresel faktorlerden olusabilen
risk kaynagidir. Enflasyon riski, faiz orani riski, politik risk ve piyasa riski sistematik

riskin alt basliklarini olugturmaktadir.

Calisma Tiirk bankacilik sektoriinde sistematik risk hesaplamalarini konu
olarak ele almaktadir. Finansal hizmet baglaminda en 6nemli kuruluslar fon talep
edenler ile fon sahiplerini bir araya getiren bankalardir. Bu nedenle bankacilik

sektoriinde sistematik risk hesaplamalar1 dnemlidir.

Calisma Borsa Istanbul’da islem géren 11 bankanin sistematik risk
diizeylerini ortaya koymayi amaglamaktadir. Ekonometrik yontem olarak Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli (SVFM) kullanilmaktadir. Calismada 29.06.2007-
31.12.2019 tarihleri arasindaki giinlik kapams fiyatlar1 zaman serisi olarak yer
almaktadir. Regresyon analizinde beta katsayis1 tahmin edilirken betanin zamana gore
degisken yapisin1 dikkate alabilmek i¢in Kayan Pencereli Regresyon analizi

gerceklestirilmistir.

Analiz sonuglar1 ekonomik kriz, siyasi belirsizlik, yiiksek doviz kuru gibi
cevresel faktorlerin goriildiigii donemlerde Tiirk bankacilik sektoriinde sistematik risk
diizeyinin arttigin1 ortaya koymaktadir. Ayrica ¢alismanin teorik ve ampirik kismi bir
biitiin olarak ele alindiginda basarili bir portfoy ve risk yonetimi igin SVFM ile

sistematik risk hesaplamalarinin 6nemli oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik, Sistematik Risk, SVFM, Portfoy, Risk
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Systematic risk is the source of risk, which may be caused by environmental
factors such as economic stagnation, political reasons, high interest, war, affecting all
companies in the economy. Inflation risk, interest rate risk, political risk and market

risk are sub-headings of systematic risk.

This study explains systematic risk calculations in the Turkish banking sector.
In the context of financial services, the most important institutions are the banks that
bring together funders and fund holders. For this reason, systematic risk calculations

are important in the banking sector.

The study aims to show the systematic risk levels of 11 banks traded on
Istanbul Stock Exchange. The Capital Asset Pricing Model (CAPM) is used as the
econometric method. Daily closing prices between 29.06.2007 and 31.12.2019 are
included in the study as a time series. In the regression analysis, the beta coefficient is
estimated. Rolling window regression analysis was used to take into account the

variable structure of the beta over time.

The results of the analysis reveal that the systematic risk level has increased
in the Turkish banking sector in times of environmental factors such as economic
crisis, political uncertainty and high exchange rate. In addition, when the theoretical
and empirical part of the study is considered as a whole, it is seen that systematic risk
calculations are important together with the Capital Asset Pricing Model for successful

portfolio and risk management.

Keywords: Banking, CAPM, Systematic Risk, Portfolio, Risk



ONSOZ

Sistematik risk, ekonomide yer alan sirketlerin hepsini etkileyen ekonomik
durgunluk, politik nedenler, yiiksek faiz, savas gibi ¢evresel faktorlerden olusabilen
risk kaynagidir. Sistematik risk kaynaklar1 enflasyon riski, faiz oran1 riski, kur riski,
politik risk ve piyasa riski olarak siniflandirilabilmektedir. Yatirimeilar portféylerini
olusturmak istediklerinde menkul kiymetlerin sistematik risk icerip igermediklerini
ongorebilmek isterler. Bunu teorik olarak hesaplayabilmeleri igin finans literatiiriine
kazandirilan ¢esitli modeller mevcuttur. Bu modellerden en 6nemlilerinden biri de

Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli’dir.

Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli (SVFM), ge¢mis zamandan bu
yana yatirimcilarin yatirnm kararlarinda 6nemli rol oynamaktadir. Gliniimiize dek
elestiriler yapilsa da alternatif modeller ortaya konulsa da her zaman gegerliligini
stirdiiren bir model olmustur. SVFM, ortalama varyans yaklasimi baz alinarak
gelistirilmis ve beklenen getiri ile risk orani arasindaki iligkiyi agiklamaya calisan bir

model olarak finans literatiiriinde yer almaktadir.

Calismada 29.06.2007-31.12.2019 tarihleri arasinda kesintisiz olarak Borsa
Istanbul’da islem géren 11 bankanin giinliik kapanis fiyatlarindan elde edilen veriler
kullanilarak konunun teorik arastirilmasmin yani sira ampirik olarak incelenmesi de
yer almaktadir. Sonuglarmin yatirimeilara ve arastirmacilara yol gostermesi

amaclanmastir.
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GIRIS
Bireysel veya kurumsal tiim yatirnmcilar i¢in yatinm Oncesi portfoy
secimlerinde, menkul kiymetlerin degerlendirilmesinde veya ileri doniik tahminlerde

bulunabilmek i¢in yillardir finans literatiiriine konu olan sistematik risk hesaplamalari

¢alismamizin temel konusudur.

Calisma Borsa Istanbul’da islem goren bankalarin sistematik risk diizeylerini
Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli’ni (SVFM) kullanarak ampirik olarak ortaya

koymay1 amaglamaktadir.

Kisa adiyla SVFM, herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi ile risk
derecesi arasindaki iliskiyi gostermektedir. Markowitz’in portfoy se¢im modelinden
farkli olarak sadece portfoy icin degil bir menkul kiymet i¢in bile kullanilabilen bir
model olmasi ekonomi diinyasinda popiiler bir model olmasini saglamigtir. Bu
popiilerlik arttik¢a elestirileri de beraberinde getirmistir. Her model de oldugu gibi
SVFM’nin de birtakim varsayimlari vardir ve varsayimlardan bazilarinin gercek
hayatta karsiligi olmadigindan dolay1 elestirililere neden olmustur. Elestiriler ise
Arbitraj Fiyatlandirma Modeli ile Fama ve French’in Ug Faktér modeli gibi modellerin
dogmasmma neden olmustur. Bu alternatif modellerin  finans literatiiriine
kazandirllmasina ragmen geleneksel SVFM giiniimiize kadar kullanilmaya devam
etmis ve Onemini yitirmemistir. Ayrica SVFM’ye alternatif olan Arbitraj
Fiyatlandirma Modelini ve Ug Faktorlii Sermaye Varliklari Fiyatlandirma Modelini
ortaya koyan Solnik ile Fama ve French ¢esitli ¢alismalarinda portfoy teorisi ve varlik
fiyatlamaya iliskin temel kavramlarin agiklanmasinda SVFM’nin 6nemli bir model
oldugunu, karmagik modellerin kurulabilmesi i¢in SVFM’nin gerekli oldugunu dile

getirmislerdir.

Calismada 29.06.2007 — 31.12.2019 tarihleri arasinda kesintisiz olarak Borsa
Istanbul’da islem gdren 11 bankanin giinliik kapanis fiyatlarindan elde edilen veriler
kullanilmistir. Calisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, finansal agidan
risk ve risk etkenlerinin tanimlarma yer verilmistir. Ikinci bliimde, modern portfdy
teorisi ve risk Ol¢iimii {izerinde durulmustur. Calismanin iigiincii boliimiinde ise

sistematik risk hesaplamalarinda kullanilan Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli



ve modelde one ¢ikan kavramlar agiklanmaya calisilmistir. Ayni zaman da bu model
icin diger tiilkeler ve Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalarin literatiir incelemesi de yine bu
boliimde goriilmektedir. Calismanin son boliimiinde Tiirkiye’de faaliyet gosteren 11
bankanin verileri kullanilarak Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli ile sistematik
riskleri hesaplanmistir. Calismanin bu bélimiinde ¢aligmanin amaci, testin
uygulanmasi ve analiz sonuglarina yer verilirken bu sonuglardan elde edilen bulgulara

gore de ¢ikarimlar yapilarak ¢alisma tamamlanmustir.



BIRINCi BOLUM
EKONOMIDE RiSK VE RiSK ETKENLERI

1.1. Risk Tanimi

Risk, sozliik anlami1 olarak gelecekte istenmeyen sonuglarin 0lusmasi, zararin
ortaya c¢ikma olasiligini ifade etmektedir (Tirko, 2002: 33). Finans sektoriine
bakildiginda ise riskin tanimlamasi daha farkli ve kapsamlidir. Finansal piyasalar
acisindan risk, gelecekte yatirimlardan elde edilen getirilerin beklenen getiriden farkli
olma, sapma, degiskenlik gosterme ihtimalini igermektedir (Brigham ve Houston,
2001: 248). Dolayisiyla risk kotii sonuglar igerebilecegi gibi iyi sonuglar da
icerebilmektedir. Riski yukari yonli-asagi yonlii olmak iizere ikiye ayirmak
miimkiindiir (Damodaran, 2002: 60). Beklenen getirinin elde edilen getiri ile ayni
olmast durumu, hazine bonosu ve devlet tahvili gibi sabit getirisi olanlar igin
gegerlidir. Finans alaninda, yatirnmdan beklenen getirinin gergeklesen getiriden
farklilagsmasina neden olan risk unsurlari vardir. Ayni sekilde tiim yatirimeilarin gesitli

analizler araciligiyla riski sinirlandirma olanagi mevcuttur (Akinci, 2007: 148).

Temel olarak finans alaninda risk, sistematik risk ve sistematik olmayan risk
olarak iki ana baslikta incelenmektedir. Dolayisiyla toplam risk; sistematik ve
sistematik olmayan risklerin toplamindan olusmaktadir. Sekil 1.1.de bu ana
bagliklarin alt basliklarina da yer verilmektedir.

Sekil 1.1. Risk Kaynaklar:

Risk Kaynaklar
Sistematik Riskler Sistematik Olmayan Riskler
Enflasyon Riski Faiz Oram Riski Finansal Risk Sektorel Risk
Kur Riski Politik Risk Faaliyet Riski Yonetim Riski

Piyasa Riski

Kaynak: Korkmaz, T. ve Ceylan, A. (2017). Sermaye Piyasasi ve Menkul Kiymet Analizi, 8 Baski,
Bursa: Ekin Kitabevi, ss:611.



1.1.1. Sistematik Riskin Tanim ve Cesitleri

Sistematik risk, ekonomide yer alan sirketlerin hepsini etkileyen ekonomik
durgunluk, politik nedenler, yiiksek faiz, savas gibi ¢evresel faktorlerden olusabilen
risk kaynagidir. Tiim sirketler bahsedilen ¢evresel faktorlerden etkilendigi igin ayrica
sirket sahiplerinin ¢evresel faktorleri yonetme durumlari olmadigindan yatirimcilarin
ve sirketlerin ayn1 ekonomi igerisinde yapacaklari ¢esitlendirme ile risklerin yok
edilmesi miimkiin degildir (Aksoy ve Tanrioven, 2007: 232). Cesitlendirme ile
azaltilamayan sistematik risk yatirimcilar i¢in diistinilmesi gereken 6nemli bir
faktordiir (Douglas, 2004: 296).

Sistematik risk kaynaklar1 genel olarak enflasyon riski, faiz oran1 riski, kur

riski, politik risk ve piyasa riski olarak bes gruba ayrilmaktadir.
1.1.1.1. Enflasyon Riski

Enflasyon riski, fiyat degisimlerinden kaynaklanan, satin alma giiciindeki
potansiyel kayiplar ve kazanglar seklinde tanimlanmaktadir (Poyraz, 2013: 480). Satin
alma giicii riski olarak da bahsedilebilmektedir. Enflasyon nedeniyle yatirimcilarin
sahip oldugu finansal varliklarin degeri diismekte ve yatirimcilarin satin alma giicii
azalmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1995: 35-36). Bu sebeple enflasyon riski
yatirimcilar i¢in olduk¢a onemli bir risk faktoriidiir (Demireli, 2007: 125). Ancak
yatirrmdan elde edilen getiri enflasyonun {istiinde ise ger¢ek bir kazangtan
bahsedilebilmektedir. Sermaye piyasasindaki finansal varliklar satin alma giici
riskinden degisik diizeylerde etkilenmektedir. Hisse senedi piyasalarinda
karmasikken, sabit getirili varliklar enflasyondan olumsuz etkilenmektedir. Fakat
yiiksek enflasyon diizeyi belirsizlik durumu olarak kabul edilmektedir bu durumda

hisse senedi piyasasini da olumsuz etkilemektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1995: 35-36).
1.1.1.2. Faiz Oram Riski

Faiz oran riski, piyasada goriilen faiz oranlarinin degisme olasihigidir. Faiz
oranlarindaki degismeler finansal varliklar1 aynmi sekilde etkilememekte ancak etkisi
ayni yonde olmaktadir. Sermaye piyasast yeni olusan veya etkin bir isleyis olmayan

tilkelerde, piyasalar yeterli diizeyde kaynak saglayamayabilirler. Dolayisiyla yatirimin



devamu ve sirketlerin giinliik finansman ihtiyacini karsilamak i¢in bankacilik tarafina
bor¢lanma durumu olusmaktadir. Bu sekilde borg/6zsermaye orani artarak biiyiir, faiz
oranlarinda yasanan her dalgalanma, sirketlerin sermaye yapilarina zarar vermektedir.
Faiz oranlarindaki yiiksek dalgalanma ve belirsizlik, ayrica isletmelerin yatirim
kararlarin1 geciktirmelerine ve ekonominin daralmasina da neden olmaktadir (Usta ve
Demireli, 2010: 28). Faiz orani riski, borg orani yiiksek ve yabanci sermayesi yiiksek

sirket ve isletmeleri daha fazla etkilemektedir.

Bazen gegerli bir ekonomik neden, bazen de gegerli bir neden olmadan biiyiik
dalgalanmalar olabilir. Bu sekilde dalgalanmalar yatirimer iizerinde olumsuz bir etki
olusturur. Bankalar i¢in ise faiz orani riskine yol agan parametrelerin basinda vade
uyumsuzlugu (duration gap) gelmektedir (Czaja, vd., 2009: 2; Bharati, vd., 2006: 37).
Faize duyarli aktiflerin agirlikli ortalama siiresi ve faize duyarl pasiflerin agirlikli
ortalama siiresinin farkli olmasma vade uyumsuzlugu denilmektedir. Faiz
oranlarindaki degisimler bankalarin aktif ve pasifindeki kalemleri farkli diizeyde
etkileyebileceginden bankalarin net nakit akislarinin bugiinkii degeri sebebiyle de
hisse senetlerinin piyasa degeri degisebilmektedir. Tiirk bankacilik sektoriiniin genel
fonlama yapisi, mevduatlarin ortalama vadesine de bagl olarak, daha ¢ok kisa vadeli
kaynaklarla uzun vadeli kredilerin fonlanmasina dayali oldugundan faiz oranlarindaki
beklenmedik yiiksek oranli degisimlerin bankacilik sektorii tizerinden finansal
piyasalarin tamamini etkileyebilecek sistematik riske dontisebilecegi ifade edilebilir
(Ugiincii, 2010: 13).

1.1.1.3. Kur Riski

Kur riski, doviz kurlarinda meydana gelen beklenmedik degismelerin, kur
etkisine acik olan kisi ve kuruluslarin nakit akimlarinda olumlu ya da olumsuz bir
degismeye yol agmasi durumudur (Kadioglu, 2003: 2). Ayn1 zamanda beklenmedik
kur degisimleri sonucu sirketlerin hisse senetleri fiyatinda ortaya ¢ikan dalgalanmalara

yonelik risktir.

Sirketler bakimindan kur riskine yol acan faktorler islem riski, dondstiirme
(muhasebe) riski ve ekonomik risk durumudur (Candan ve Oziin, 2006). islem riski,

sirketlerin uluslararasi ticari islemlerinde kullandig1 yabanci para birimlerinin yarattigi



nakit akimlarinin doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalardan etkilenme durumunu
ifade etmektedir. Muhasebe riski sirketlerin bilangolarinda yabanci para birimi
cinsinden bulunan varlik ve yiikiimliiliiklerin yerli para birimine doéntstiirilmesi ile
ortaya ¢ikan riski ifade etmektedir. Ekonomik risk ise doviz kurlarindaki beklenmeyen
fiyat hareketlerinin sirketlerin nakit akis1 ve degeri {izerinde yarattigi etki olarak
tanimlanmaktadir (Aksu, 2016: 153). Ekonomik kiiresellesme ve sirket birlesmelerinin

hizla artis gosterdigi giiniimiizde, bu risk tiirtiniin nemi giderek artmaktadir.

Bankalar ise ti¢ farkli doviz pozisyonu ile karsilasmaktadir. Bunlar; uzun
(fazla) pozisyon, acik (kisa) pozisyon ve denk durumdur. Uzun pozisyon bankanin
doviz varliklarinin doviz yiikimliliklerinden yiiksek olmasidir. Kisa pozisyon ise
bankanin doviz varliklarinin doviz yiikiimliliklerinden diisiik olmasidir ve bu
pozisyonda olan bir banka igin risk doviz kurlarinda beklenmedik yukari yonlii
ivmelenmedir. Denk pozisyonda ise banka i¢in kur riski bulunmamaktadir (Candan ve
Oziin, 2006).

1.1.1.4. Politik Risk

Politik risk, diinyada meydana gelen savas, ekonomik ve siyasi kriz
durumlari, uluslararas: ticaret gelismeleri gibi durumlarin meydana getirecegi
degisiklikleri tanimlamaktadir. Bunlar gibi durumlar ekonomiyi dolayisiyla

yatirimlardan elde edilecek getirileri etkilemektedir.

Cogu arastirmaciya gore politik risk, piyasa riskini de igermekte ya da her
ikisi ayn1 zamanli olarak ortaya ¢ikarak, sermaye piyasasin etkilemektedir (Akinci,
2007: 55).

1.1.1.5. Piyasa Riski

Finansal piyasalarin genelinde gecerli bir nedene bagl ya da bagli olmadan
finansal varliklarin fiyatlarinda olusan biyiik dalgalanmalar sonucu yatirimcinin

verimindeki olumsuzluk piyasa riskini olusturmaktadir (Fischer ve Jordan, 1995: 72).

Firmalarin kontrolii diginda gelisen piyasa riski finansal varliklarin
fiyatlarinda degisime neden olmaktadir. Se¢im yili olmasi, politik faaliyetlerin

artmasi, iilkenin cumhurbaskanin hastalanmas1 veya 6lmesi, beklenmedik bir savasin



baslamasi veya bitmesi gibi piyasay1 etkileyen faktorler piyasa risk kaynaklaridir
(Ugiincii, 2010: 14).

Yatirimci ¢esitlendirme yoluyla piyasa riskinden korunmayacaktir. Ancak
portfoyiinde yer vermek istedigi hisse senedinin fiyatinin piyasadaki degisimlere
karsin ne derecede duyarli oldugunu analiz etmeye ¢aligmalidir. Hisse senetlerinde
geemis donem hareketlerini gelecek déonemlerde de gosterme egilimi vardir. Tabi hisse
senedinin dogru alis ve satis zamanlarin1 da belirlemek isabetli olacaktir. Uzun vadeli
yatirim yapan yatirimer kisa vadeli yatirim yapanlara gore daha az etkilenecektir.
Ciinkii giinliik, haftalik aylik degismelere gore hareket ederek onlemler alinabilir
(Akagiin, 2006: 4).

1.1.2. Sistematik Olmayan Riskin Tanimi ve Cesitleri

Risk hesaplamalarinda en az sistematik risk faktorleri kadar 6nemli olan ve
toplam riskten sistematik riski ¢ikarttigimizda kalan risk kismi yani sistematik
olmayan risk bir sektor veya sirkete aittir. Yonetim kabiliyeti, tiiketici se¢imleri, is¢i
davraniglari ( grev, sendika gibi kavramlara karsi tutumlart ) gibi etkiler o sirketin hisse
senetleri getirilerinde sistematik olmayan degisimlere neden olabilir. Yatirime1 buna
benzer durumlarda o sirketi veya sektorii tek basina incelemelidir. Ciinkii bu faktorler
bir sirketi veya endiistriyi ayr1 sekilde etkilemektedir. Yani genel olarak menkul
kiymetler piyasasini etkileyen sistematik faktoérlerden bagimsiz durumlar sistematik

olmayan risklerde g6z oniinde bulundurulmalidir (Akagiin, 2006: 6).

Sistematik olmayan riskin sebepleri incelenerek riskin kaynagina saglikli
dokunuslar yapildiginda kontrol altina almak sistematik risklere nazaran daha

miimkiindiir. Sistematik olmayan riskleri dort alt-baslik olarak inceleyebiliriz.
1.1.2.1. Finansal Risk

Sirketler 6z-kaynaklarina kiyasla daha az maliyetli oldugu zamanlarda
yabanci kaynaklara yonelmektedirler. Bu gibi durumlarda yabanci kaynak
kullanimlarindan dolay1 finansal risk alinmis olunur. Sartlar pozitif durumda iken

yabanci kaynak kullanimi ile beraber gelen finansal borg kaldirag etkisi ile karlilig



arttirryorken sartlar kotiiye gittiginde sirketin iflast veya borglarini 6deyememe
durumu goz onilinde bulundurularak hisse senetlerinin riskini arttirir. Finansal riskin
diizeyi isletme yonetiminin tutum ve davranislarina da baghdir. Finansal risk yabanci
kaynak kullanimima yonelen her isletme i¢in gecerlidir ancak yatirimcilarin

cesitlendirilmesi ile bu risk azaltilabilir veya ortadan kaldirilabilir (Mizrak, 2017: 7).
1.1.2.2. Sektorel Risk

Isletmenin faaliyet gosterdigi sektorde meydana gelebilecek olumsuz
degisimler sektorel riskler olarak tanimlanabilir. Hem yatirimcilar hem de isletme
yonetimi karar alirken sektorel risklerin bilincinde olmalidirlar. Dénemsel etkiler
sonucu ortaya ¢ikabilecegi gibi regiilator degisiklikleri ile veya dis rekabet nedeniyle

de meydana gelebilen risk tiiriidiir.

Yatirimeisi riski azaltmak i¢in veya kendisini finansal krizden korumak igin
portfoyiinii farkli sektore de dagitmasi gerekmektedir. Yatirimer bulundugu doénem
sartlarinda bir sektoriin pozitif gidisatina kapilarak sadece o sektore yatirim
yapmamalidir. Aksi halde sektorde kiigiik bir olumsuz kivileim ciddi bir kriz ¢ikartir

ve yatirimeinin biiyiik zarariyla sonuglanabilir (Sabuncu, 2005: 9).
1.1.2.3. Faaliyet Riski

Isletmenin varliklarmin ydnetimi ile ilgili bir kavramdir. Duran varliklarmn
toplam varliklar igerisindeki payinin yliksek olmasi faaliyette bulunan isletmenin risk
yiikiinii arttirmaktadir. Boyle bir durumda sirketin sabit giderleri de yiiksek olacaktir.
Satiglarin diisiik gerceklestigi bir donem de donemsellik etkisi ile beraber net karlilikta

da bir diistis so6z konusu olacaktir.

Miitesebbisin girisimde bulundugu sektér ve sirkette faaliyet riskini goz
onilinde bulundurmasi gerekir. Ciinkii bu risk sirketlerin karlilik yapisinda etkilidir ve
hisse senetleri fiyatlarinda ekstrem istikrarsizliklara sebebiyet verebilmektedir
(Mizrak, 2017: 6).



1.1.2.4. Yonetim Riski

Adindan da anlagilacagi lizere bu riskin temelinde isletme yonetiminin hatali
davraniglar1 yatmaktadir. Olast hatali kararlar ileri doniik beklentilerde sapmalar

meydana getirebilmektedir.

Yonetim riskinin minimuma indirilmesi i¢in isletmenin varliklarinin
sigortalanmasi, sektordeki pazar paymi arttirmak adina Ar-Ge galismalarina 6nem

verilmesi ve arastirmalarin verimli bir sekilde yapilmasi1 gerekmektedir.

Yonetim riskini en aza indirmek veya yok etmek i¢in gen¢ veya yeni
girisimciler profesyonel destek almalari gerekirken portfoy yatirimeilart kurumsal
yonetim anlayisinin olmadigi veya siirekli yonetimsel problemlerin goriildigi

isletmelerin hisse senetlerinden kaginmalar1 gerekir (Cav, 2011: 11).



IKINCI BOLUM
MODERN PORTFOY TEORISi VE RiSK OLCUMU

Gergek tiizel kisilerin, ekonomik kosullar altinda elinde olan varliklardan
(hisse senedi, tahvil ve diger degerli kagitlar vb.) elde ettikleri getirileri, risk faktorii
ile birlikte ele alarak arttirmaktadirlar. Bireylerin hisse senedinden ve birgok menkul
kiymetlerden meydana gelen varliklari, modern portfoyii olusturmaktadir. Bu nedenle,
bu varliklarin ekonomik getirisini arttirabilmek i¢in, modern portfdy ve risk
Olclimlerinin yonetilmesi gerekmektedir. Modern portfoyde amag; karar vericilerin
yatinm araglarinin gosterdikleri performans cercevesinde, portfoyiin i¢cine hangi
varliklarin hangi oranlarda girecegi ve zaman icinde hangi varliklarin portféyden

cikarilacagina karar verilmesi gerekmektedir (Ertuna, 1991: 27).

Modern Portféy Teorisi ve Risk Olciimii ile ilgili yapilan birgok &zelligi
dikkate alarak, konu ile ilgili su tamimlama yapilabilir: Belirli bir amacin
gerceklestirilmesini saglayan yatirimcilarin, kendine 6z dlgiilebilir ve birbiri ile iligkisi

olan yeni bir teori bigimidir (Ceylan ve Korkmaz, 1995: 31).

Ekonomik kosullarin zaman igerisinde degismesi, portfoylerinde zaman
zaman satilmasina olanak saglamaktadir. Bu nedenle, portfoylerin ekonomik kosullara
bagli olarak alinip-satilmasi modern portfoy yonetimi olarak tanimlanmaktadir

(Glingor, 2003: 55).
2.1. Olasilik Kavram

Bireyler hayatlar1 boyunca birgok olayla rastgele kars1 karsiya kalmaktadirlar.
Beklenmeyen doga olaylari ve sans oyunlart bunlarin en biiyiikk 6rneklerindendir.
Gergeklesen bu tip olaylarin gerceklesebilme durumu olasilik kavramiyla 6n

goriilmeye ¢alisiimaktadir (Korkmaz ve Pekkaya, 2005: 55).

Bircok alanda olasilik kavramlar1 yaygin olarak kullanilmaktadir.
Hayatimizin her alaninda olan olasilik kurami; sanatta, bilimde, binalarin olasilik
hesaplamalarinda, portfoy analizlerde, genetikte, sigortacilikta, bankacilikta, kar-zarar
hesaplamalarinda, sporda, biiyiik firmalarda islerin risk olasiligin1 hesaplamada ve

bircok alanda yaygin olarak kullanilmaktadir (Giirbiiz vd. 2010: 32). Olasilik
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kavraminin modern portfdy analizinde, risk hesaplamalarinda yaygin olarak

kullanildig1 goriilmektedir.
2.2. Bireysel Varliklar icin Cesitli Kavramlar

2.2.1. Beklenen Getiri

Gelecekteki bir olayin ortaya ¢ikma olasiliginin alternatifler arasinda dagilimi
hakkinda bilgi veren beklenen getiri; giiniimiizde veya gelecekte beklenilmeyen bir
durumun ortaya ¢ikmasi, Yyararlanma veya zarara ugrama sekli olarak
tamimlanmaktadir. Risk olarak beklenen olaylar, ilerleyen zamanlarda alternatif
durumlara doniisme olasiligini  gerceklestiren durumlar olarak belirtilmektedir.
Beklenen getiride belirsizlik durumlari bulunmamaktadir. Beklenen getiri belirsiz
olaylar1 ve siibjektif olasiliklar1 kapsarken, risk; olaylarin ger¢eklesme ihtimaline

iliskin objektif durumlar1 kapsamaktadir.

Ekonomik varliklar agisindan beklenen getirilerin gergeklesen getiriden
sapma olasilig1, risk olarak tanimlanmaktadir. Bir yatirimecinin gergeklestirmis oldugu
yatirirmdan elde edecegi getirinin, bekledigi getirinin stiine ¢ikma ve altina diisme
olasilig1 s6z konusudur. Bu bir olasilik durumudur ve yapilan yatirimin riskini
belirtmektedir. Beklenen getiride risk durumlarinin olugsmasi, birgok sonucun ortaya

¢ikmasinin miimkiin olmasi demektir (Korkmaz, 2013: 12).

Ekonomik varliklar i¢in, iki ¢esit beklenen getiri s6z konusudur. Bunlardan
birincisi faiz (tahvil gibi sabit getirili varliklarin getirisi) veya kar pay1 (hisse senedi
gibi degisken getirili varliklar) seklindeki 6demelerden kaynaklanan getirilerdir.
Ikincisi ise finansal varligm fiyatindaki degisimlerden kaynaklanan sermaye kazanci
olarak bilinmektedir. Modern portfoyiin beklenen getirisi, risk durumlarini olusturan

etkenlerle hesaplanmaktadir.
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Tablo 2.1: Beklenen Getiri Hesaplamalari

Menkul Kiymetin Menkul Kiymetin Beklenen Portfoyiin Beklenen Getirisi
Portfoydeki Agirhig Getirisi
0.20 0.10 0.020
0.30 0.11 0.033
0.30 0.12 0.036
0.20 0.13 0.026

E(Rportfoy) =0.115

Kaynak: Korkmaz, T. (2013). Portfoy Yonetimi. Basar, M. (Ed.), Portféy Yonetimi. Anadolu
Universitesi Yayinlari, Yaym No:2852, 1.Baski, Eskigehir, ss:13.

Modern Portfoyiin beklenen getirisi, menkul kiymetlerin portfdy i¢indeki
agirlikli oranlan ile beklenen getirinin ¢arpimlari sonucunda elde edilen bulgularin
toplamlar1 sonucunda olugmaktadir. Tablo 2.1°de portfdy icin beklenen getiri %11.5

seklinde hesaplanmistir.

Risk hesaplamasi yapilirken ve portfoy yonetilirken standart sapma ve
varyans, olasilik dagilimmin sikhigin1 gostermektedir. Standart sapma ve varyans,
yatirimciya gelen herhangi bir getirinin olasi getirisi, beklenen getiriden ne kadar
saptigin1 gostermektedir. Olasi bir getirinin beklenen getiriye olan yakinligini gosterir
ve yatirim riski de o derece az olmaktadir. Yatirim beklenen getiriden uzak oldugu
stirece, yatirim riski de o derece yiiksek olmaktadir. Standart sapma ve varyans

degerleri yiikseldikge, yatirim riski artmaktadir (Chen vd., 1986: 1410).

Beklenen getirinin hesaplanabilmesi i¢in risk ve getirilerinin hesaplanmasi
gerekmektedir. Risk ve getiri hesaplamas1 yapilirken, bir yatirim aracinin miktarinin
portfoyde daha fazla olup olmamasi gerektiginin kararinin verilmesi gerekir. Modern
portfoy teorisinde buna, portfoy tahsisati veya portfoy agirligi denilmektedir (Coskun,
1999: 146).

Portfoylin agirligr ve tahsisati igin, modern portféy teorisi modellerinin

kullanilmas1 gerekir. Bunun yapilabilmesi i¢inde, portfoylin optimizasyon g¢alismasi
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yapilmalidir. Bir¢ok yatirim aracinin olmasi durumunda, optimizasyon yapmak igin
bilgisayar yazilimlarindan faydalanilir. Modern portfoy teorisinde mevcut yatirimlar
yapilirken, menkul kiymetlerle olan iligkisi ve risk orani1 dikkate alinmalidir. Ciinkii
herhangi bir birim, beklenen getiri i¢in yiiklenilen risk yatirimlar arasinda iliski kurar
ve risk hangisinde daha az ise, diger yatirim araci tercih edilir. Bu durum, modern
portfoy teorisinde “degisim katsayis1” ile hesaplanmaktadir (Demirtas ve Zuhal, 2004:
103-105).

Herhangi bir yatirim araci igin getiri riskini 6l¢en degisim katsayisi, portfoy
yonetiminde, yatirim varliklarinin beklenen getiriyi hangi oranda etkileyecegi (olumlu
ve olumsuz olarak) analiz ederek, riskin hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Degisim

katsayisinin hesaplanmasi i¢in asagida yer alan formiil kullanilmaktadir.

o . o Standart sapma
Degisim Katsayist = = = ———— P12 (2.1)
T Getiri orant

Finansal varliklarin se¢iminde kullanilan Sharpe Rasyosu, beklenen getirinin
risk priminin risksiz faiz oranindan ¢ikarilmasi ile bunun standart sapmasina boliinerek
hesaplanmaktadir. Ciinkii Sharpe Rasyosunun en temel amaci, risksiz bir getirinin elde
edilmesi i¢in riske katlanmasidir. Bdylece portfoyiin optimizasyon islemi yapilirken,
Sharpe Rasyosundan yararlanmak faydali olacaktir. Sharpe Rasyosu su sekilde
hesaplanmaktadir (Korkmaz, 2013: 15).

E(R;) — Ry _ Beklenen getiri — Risksiz Faiz oram

Sharpe Rasyosu = (2.2)

o; Standart Sapma

Sharpe, portfoyden elde edilecek olan toplam riskin, standart sapma ile
gosterildigini aciklamaktadir. Sharpe Rasyosu, yatirimeinin portfdye tasimis oldugu
yatirimin, risksiz orani faiz iizerinde elde edecegi ek geliri gostermektedir. Sharpe
orani, portfdy performansini tagimis oldugu riske gore hesaplayip diizenleyerek

Olcmektedir. Yatirimdan elde edilecek olan yiiksek getiri ile standart sapmanin 1yi
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durumda oldugunu gosterir. Sharpe orani dlgiitiine gore iki alternatif arasinda se¢im
yapilirken yiliksek olan tercih edilmektedir. Bu yontem kullanilarak, yatirim

tercihlerinin karsilastirilmasi yapilabilmektedir.

Tablo 2.2: Sharpe Rasyosunun Yatirnm Kararlarinda Kullanilmasi

Beklenen Getiri = Standart Sapma Risksiz Faiz Sharpe Rasyosu

E(R)) o; Oram R E(R;) — Ry
g;
VARLIK | %10 %4 %38 %50
VARLIK |1 %16 %14 %38 %57

Kaynak: Korkmaz, T. ve Ceylan, A. (2017). Sermaye Piyasast ve Menkul Kiymet Analizi, 8.Baski,
Bursa: Ekin Kitabevi, ss:609.

Tablo 2.2.”de de goriildiigi tizere, yatirrmcinin risk karsisinda kayitsiz oldugu
varsayiminda, Sharpe Rasyosu yiiksek olan Varlik II, Varlik I’ e tercih edilecektir.
Ciinkii katlanilan her bir birim riske karsilik, getiri miktar1 Varlik II’ de daha fazladir
(Korkmaz ve Ceylan, 2017: 609).

Sekil 2.1: Sharpe Oram

Fazla Getiri
E(R) =Ry A

Oynaklik, o

Kaynak: Korkmaz, T. (2013). Portfoy Yonetimi. Basar, M. (Ed.), Portfoy Yénetimi. Anadolu
Universitesi Yayinlar1, Yaym No:2852, 1.Baski, Eskisehir, ss:16.

Sekil 2. 1’de A, B, C ve D portfoylerinin Sharpe orani ile BM karsilagtirma
Olciitiinlin (benchmark) Sharpe orani yer almaktadir. A ve B portfoyleri karsilagtirma
Olclitlinlin {istlinde performans sergilerken C ve D portfoyleri ise karsilastirma
6l¢iitlinlin altinda bir performans sergilemistir. Bu portfoyler icinde en iyi performansi
Sharpe rasyosu en yiiksek oldugu i¢in A portfoyii, en kotli performansi ise D portfoyii

sergilemistir. Gergekte portfoylerin farkli ortalama getiri ya da farkli risk siniflarina
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dahil olmalar1 Sharpe orani ile direkt olarak karsilastirilmalari i¢in engel teskil

etmemektedir (Korkmaz, 2013;16).

2.2.2. Olasilik Dagihm ve Risk Iliskisi

Gegmisten gilinlimiize kadar bir¢ok firma gesitli yatirimlar yapmistir. Bu
yatirimlar1 yapmaya karar verdikleri zamanda, modern portféy ydntemlerinden
faydalanmiglardir. Giiniimiizde yatirim araglarini etkileyen, bir¢ok olasilik ve risk
faktorii bulunmaktadir. Olusturulan portfoyiin, hangi ekonomik varliklardan
olusabilecegini belirleyebilmek, getirilerini hesaplamak vb. durumlarin sagladigi
fayda veya zararlar1 belirlemek icin, olasilik ve risk iligkisinin finansal olarak analiz

edilmesi gerekmektedir (Grinblatt, 1994: 419).

Yatirim kararlar1 gelecekle iligkilendirilmektedir. Yatirim yapilmasina karar
veren bir isletme veya kurum, gelecekte yatirimin getirecegi ekonomik varliklarin
belirlenebilmesi i¢in, risk ve olasilik dagiliminin belirlenmesi gerekmektedir. Bir
yatirim aracinin beklenen getirisi ve riski olasilik dagilimiyla ya da tarihi verilerden

hareketle belirlenebilir (Jensen, 1968: 389).

Ekonomik varliklarin ilerleyen zamanlarda hangi olasilik ve riskle, nasil bir
getiri saglayacagi tarihi verilere bakmadan belirlemek ¢ok miimkiin degildir. Bu
yizden olasilik ve risk dagiliminin hesaplanabilmesi icin, ge¢mis verilerden
faydalanilmas1 gerekmektedir. Gegmisten alinan verilere dayali olarak ekonomik
varligin beklenen getirisi; gegmiste yapilan yatirimlardan elde edilen ortalama getiri
ile riski ise yatirimin getirisinin degiskenligi ile belirlenmektedir (Jobson, 1981: 889).

Yatirnm yapildiktan sonra belirli bir olasilik ve risk diizeyinin getiriyi
maksimize edilmesi amaglanmaktadir. Riskin artmasi durumunda, riski dengede
tutacak bir getirinin olusturulmasi gerekmektedir. Birgok ekonomik varlik, risk ve
olasilik ozellikleri bir arada degerlendirilerek ele alinmali ve karsilastirilmasi

gerekmektedir. Karsilastirma yapilirken;

-Ayn1 beklenen degere sahip finansal varliklardan en diisiik standart sapmali

olani (riski en diisiik),
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-Ayn1 standart sapmaya sahip finansal varliklardan en yiliksek beklenen

degere sahip olani secilmelidir.

Ekonomik varliklarin ayni beklenen getiriye veya ayni standart sapmaya
sahip olmasi, portfoy yonetim modellerinde ¢ok sik rastlanan bir durum degildir. Bu
nedenle yatirimlarin olasilik ve risk iligkisinin hesaplanmasinda, degisim katsayisi

kullanilmaktadir (Karacabey, 1999: 84).
2.2.3. Kovaryans Kavram

Markowitz tarafindan gelistirilen ortalama kovaryans-varyans matrisinin
temelinde, portfoy yatirimlari sonucunda elde edilecek olan getiri sabit tutularak, bu
kisitlama altinda portfoy riskinin minimum yapan agirliklarin bulunmasi yatmaktadir.
kovaryans-varyans matrisi, getiri ile risk arasinda bir paylastirma yapmaktadir.
kovaryans-varyans modeli, yatirimcilarin elde edecegi yiiksek getirilere karsi diisiik
veya yiiksek riskler i¢cin diisiik getirilerin saglayacagi durumlar1 saptamaktadir

(Karacabey ve Fazil, 2005: 99).

Bu modeli gelistiren Markowitz’in, yatirimlarin ¢esitlendirilmesi gerektigini
diistinen ilk matematik denklemi olarak bilinmektedir. Bu modele gore, menkul
kiymet yatirimlarinin yatirimciya bir fayda saglamayacagini, 6nemli olanin menkul
kiymetlerin tiim portfoyiin gesitliligine olan katkis1 oldugunu savunmaktadir (Kilig,
2002: 55).

Modern portfoy teorisi konusunda Markowitz ilk calismayr yapmistir.
Yaptig1 ilk caligmasinda kovaryans kavramini gelistirmistir. Gelistirmis oldugu
kavram ve modele gore, yatirimlar sonucunda beklenen getirilerin kovaryans modeli
g0z Oniine alinarak olusturulmasi gerektigini savunmaktadir. Bu durumda, ortalama
bir kovaryans modelinde, beklenen getiri diizeyini karsilayacak minimum varyansh
portfoyii bulmaya c¢alismaktadir. Markowitz kovaryans modeli iki varsayima

dayandirmaktadir. Bu varsayimlara gore (Kilig, 2002: 55):
Yatirimeilar riskten kaginmayi tercih ederler.

Yatirimlar i¢in risk ve olasiliklarin normal dagildig: varsayilmaktadir.
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Markowitz kovaryans modeline gore, verimli ve c¢alisilabilir portfoylerin
olusturulabilmesi i¢in, yatirimlardan beklenen getirilerin, risklerin ve menkul
kiymetlerin birlikte risk diizeylerinin (kovaryans, iki rastsal degiskenin ortak
degisimlerini gosteren bir degiskenlik ol¢iitiidiir) bilinmesi gerektigini savunmaktadir.
Ayrica yapilacak olan yatirima her zaman bu modelle karar verilmemesi gerektigini
de belirtmektedir. Ciinkii bu model ortalama Olgiite gelen bir elestiri, durumunda
gerceklesen varyans modeli ile ilgili olmaktadir. Kisilerin yatirimlarda riskten
kag¢inmasi, kovaryans varsayimlarinin ilk gecerli nedeni olarak kabul edilmektedir.
Ancak, yatirnmla ilgili getirilerin normal dagilima sahip oldugu pek gercekei
olmayabilir. Alternatif olarak, normal dagilim varsayimi yerine, yatirimcilarin karesel
veya kuadratik bir fayda fonksiyonuna sahip olduklar1 varsayilabilir. Bu durumda

ortalama varyans 6l¢iitii gecerliligini korumaya devam etmektedir (Dowd, 2000: 223).

Kovaryans Olciitii: Bireylerin veya kurumlarm yapmus olduklari yatirimlarda

kullanilan kovaryans o6l¢iit modeline gore, iki temel degisken bulunmaktadir. Bu
degiskenler beklenen getiri ve varyanstir. Modele gore, varyans riski ve beklenen getiri
ise karlilik oranini ifade etmektedir. K ve T gibi iki yatirim arasinda se¢im yapilirken,
oncelikle her iki yatirim alternatifinin beklenen varyanslarinin ve getirilerinin tespit
edilmesi gerekmektedir (Moy, 2002: 226).

E(Ry) = E(Rr), of <of (2.3)

Denklem (2.3)’te K ve T gibi iki alternatif yatirim aracinin beklenen getirileri
ve varyanslar1 arasindaki iligki gosterilmistir. Buna gore, K’nin beklenen getirisi, T'nin
beklenen getirisine esit ve biiyiikse, K’nin varyanst T’nin varyansindan kiigiik veya
esit ise, modern portfOy teorisinin istiinliik ilkesine gére K yatirimi T yatirimina gore
tercih edilecektir. Ortalama varyans modeli ayni sekilde agsagidaki gibi iki farkli esitlik

icin de gecerli olacaktir.
E(Ry) > E(Ry), 0% < of E(Ry) > E(Ry), 0 < of (2.4)

Bu alternatif gdsterimlerden de anlasilacag: iizere, 07 < o K segeneginin T
seceneginden istiin olmasmin gereklilik kosulu, E(Ry) > E(Ry) ise ikinci gereklilik
kosulu seklindedir (Elton vd., 2009: 56).
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2.2.4. Korelasyon Katsayis1 Kavramm

Markowitz’in modern portfoy teorisinde portfoye dahil edilen menkul
kiymetler arasindaki iliski, korelasyon katsayisi ile gosterilir ve korelasyon katsayisi

+1 ve —1 arasinda degerler alir (Korkmaz ve Ceylan, 2017:604).

Korelasyon Katsayisinin (+1) Olmasi Durumu:

Menkul kiymetlerin portfoyii olusturmasi ve aralarindaki korelasyon
katsayisinin bire esit olmasi durumunda portfoyiin riskini smirlamak miimkiin
olmayacaktir. Cilinkii, menkul kiymetlerin fiyatlar1 ayn1 anda azalacak ve artacak ve
bu durumda portfoylin getirisi ya da kaybi1 menkul kiymetlerin fiyatlar1 ile dogru
orantili olacaktir. Ozetle, menkul kiymetlerin, bir tane portfdyden olustugunu

sOylemek gerekmektedir.

Korelasyon Katsavisinin Sifir Olmasi Durumu:

Portfoyde yer alan menkul kiymetler arasinda bir iliski bulunmamasi
durumunda, bir¢ok c¢esitlendirme yolu ile riskler azaltilmaktadir. Korelasyon
katsayisinin = sifir olmast durumunda riskin smirlandirilabilmesi i¢in menkul
kiymetlerin dikkatli secilmesi gerekmektedir. Menkul kiymet secimi ile riski
smirlandirma yontemi biitiin yatirnmcilarin  kolayca yapabilecegi ¢esitlendirme

yoludur.

Korelasyon Katsayisinin (-1) Olmast Durumu:

Bir portfoyii olusturan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki korelasyon
katsayisinin -1 olmasi pek sik rastlanan bir durum degildir. Korelasyon katsayisinin
negatif olmasi durumunda portfoy risk diizeyi en az seviyelere indirgenebilmektedir.
Ayrica, menkul kiymetler arasindaki korelasyon katsayisi -1 olursa, negatif tam bir
korelasyonun oldugu anlami ¢ikartilir. Yatirimeilar portfoy ¢esitlendirmesine giderken
ekleyecekleri menkul kiymetlerin arasindaki korelasyon katsayisinin -1 veya -1’e
yakin olmasini istemektedirler. Cilinkii diisiik korelasyon katsayilarina sahip menkul
kiymetleri bulabilirlerse Markowitz’in ¢esitlendirme stratejisi ile portfoyiin riskini

sistematik risk seviyesine getirebilirler. Nitekim bu gii¢ bir durumdur, piyasada stirekli
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korelasyon katsayis1 -1 ya da -1 ‘e yakin olan menkul kiymetleri bulmak olagan
degildir (Korkmaz, 2013: 102).

2.3. Cesitlendirme Stratejisi

Modern portfoy teorisi ile ilgili yapilmis olan ¢aligsmalarda, bireylerin sadece
kendi tlkeleri i¢in yatirnm yaptiklar1 ve bu yatirimlar ile tiim risklerden kagindiklar
goriilmektedir. Bireyler tarafindan yapilan yatirimlar ile tilkenin menkul kiymetlerinin
cesitlendirmesinin saglandigi ve iilke ekonomisine fayda sagladigi goriilmektedir.
(Bakirhan, 1989: 72).

Ancak modern portfoy yatirimlart yabanci sermaye hareketleri olarak
goriilmektedir. Yatirimcilar tarafindan yapilan bu yatirimlar ile tasarruf etmek, riski
azaltmak, doviz kurundan gelir elde etmek, faiz, sermaye ve kar pay1 elde edebilmek
gibi amaglar hedeflenmektedir. Bu hedeflere ulagsmak i¢in tahvil, hisse senedi ve diger
sermaye araclarina yatirim yapilmaktadir. Kiiresel piyasaya yatirim yapan
yatirimcilarin temel amaci, portfoyleri ile yatirim alanlarini ¢esitlendirerek risk, faiz
ve kar payini da ¢esitlendirerek ekonomik varliklarini arttirmak istemektedirler. Ayni

zamanda, bu yatirimlar ile tasarruf saglamay1 da amaglamaktadirlar.

Kiiresel alanda yapilan tiim portfdy yatirimlarinin amaci, modern portfoy
teorisinin temel ilkelerini yerine getirmektir. Bu ilkelere gore, farkli tilkelere yapilan
yatirimlarin ekonomik kazancinin tek bir iilkeye oranla daha fazla olmasi
beklendiginden, beklenen getiri artacaktir. Bu duruma bagli olarak iilkenin refah
diizeyinin de artmasi hedeflenmektedir (Asikoglu, 1983: 182).

Kiiresel yatirimlar ile ¢esitlendirilmis bir portfdyiin olusmasi, genel geger bir
portfoyden daha diisiik bir risk tasimaktadir. Kiiresel alanda portfoylerin
cesitlendirilmesi ile Ttlkeler arasindaki beklenen getirinin arttirilmasi, riskin
azaltilmasi, kurum yapisinin, enflasyon ve faiz oranlarmin azaltilmasi
amaglanmaktadir (Bakirhan, 1989: 73). Menkul kiymetlerin farkli iilkelerden portfoye
dahil edilmesi, portfoyiin riskini azaltarak beklenen getiri oranin arttirmaktadir. Buna
benzer bir durumda menkul kiymetlerin portfdye dahil edilmesi ile, portfoy risklerinin
diismesine katkida bulunmaktadir. Yatirim ¢esitliliginin olmasi, kiiresel piyasada

ekonomik piyasalarin  birbiri ile olan iliskilerinin diisik olmasindan
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kaynaklanmaktadir. Ulkeler arasinda gerceklesen sermaye piyasalarindan elde edilen
getirilerin arasinda olan iliski, korelasyon katsayisi ile 6l¢iilmektedir (Bage1, 1990:
54).

Herhangi iki iilke igin sermaye piyasalar1 ait beklenen getirilerin, asagi ve
yukar1 yonlii birlikte hareketinin istatiksel olarak hesaplanmasi korelasyon olarak
tanimlanmaktadir. Bu baglamda hisse senetlerine ait beklenen getiriler arasinda
korelasyon katsayisinin diisiik olmasi, tilke genelindeki fiyatlandirmalarin bagimsiz
oldugunu gostermektedir. Ulkelere ait hisse senedi piyasalarmin farkli hareket
etmesine gerekce olarak; farkli cografi bolgede bulunmalari, diisiik ticaret hacmi,
uzman is¢ilik, niifus orani, liberalizasyon seviyesi, iilkenin hedefleri ve politik istikrar
gosterilebilir (Basso, 2001: 477). Fiyatlarin farkliliklarinin en biiyiik nedeni ise, ulusal
siyasi ve politik olaylardir. Bu nedenle, iilkelerde siyasi ve politik olaylara bagl olarak
piyasalarda farkli fiyatlar goriilmektedir. Buda, kiiresel yatirimcilarin portfoy

cesitlendirme yapmasina olanak saglamaktadir.

Yatirimcilarin kiiresel olarak portfoy cesitlendirmesinin en biiyiik nedeni,
riski azaltarak menkul kiymetler arasindaki iliskiyi diistirmektir. Ciinkii, menkul
kiymetler arasindaki korelasyon katsayisinin diismesi, ¢esitlendirilecek olan portfoyiin
riskini en aza indirecektir (Bekgioglu, 1984: 37). Bu yiizden, kiiresel yatirimcilar
portfoy c¢esitlendirmesi yaparken getiriler arasinda korelasyon katsayisi diisiik
getirilere sahip olan iilkeleri tercih etmektedirler (David, 2000: 96).

ABD ve Cin’den sonra diinya ticaretinde s6z sahibi olan Avrupa iilkelerinin
hisse senedi piyasalari iilkelerin birbirine olan cografi ve politik yakinligr gibi
nedenlerde benzerlik gostermektedir. Genellikle, refah seviyesi yliksek olan gelismis
tilkelerin hisse senedi piyasalari arasindaki korelasyon gelismekte olan tilkelere gore
daha yiiksektir. Bu nedenle, kiiresel yatirimcilar portfoylerini ¢esitlendirmek igin

gelismekte olan tilkelere yonelmektedirler.

Ozellikle geligmis iilkelerin hisse senedi piyasalar1 arasindaki korelasyonun
yiiksek olmasi, s6z konusu piyasalarin birbirleriyle entegre oldugu gostermektedir. Bu
durum, kiiresel portfoy yatirimcilari  agisinda  ¢esitlendirme  olanagini

siirlandirmaktadir. Bu nedenle uluslararasi yatirimcilarin kiiresel ¢esitlendirmeden
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fayda saglayabilmek icin, gelismekte olan iilkelere yatirim yapmalari gerekmektedir.
Ciinkii gelismekte olan iilkelerde basta insaat sektoriinde yagsanan gelismeler olmak
tizere hisse senedi fiyatlar1 hizli bir sekilde artarak firmalarin ekonomik varliklar
bliylimektedir. Bu nedenle, kiiresel yatirimcilarin yatirimlarini gelismekte olan
tilkelere yapmalar1 durumunda daha fazla g¢esitlendirme olanagi sahip olacaktirlar

(Bolak, 2001: 96).

Gelismis {iilkelere oranla gelismekte olan iilkelerin, beklenen getirisi daha
yiiksek olmaktadir. Yeni isgiicii piyasalarinin olusmasi, hisse senetlerinin artmasi, yeni
sektorlerin agilmasi, mevcut sektorlerin gelismesi, endiistriye fayda saglamasi vb.
nedenlerden dolay1 gelismekte olan iilkelere yatirim yapilmasi ¢esitlendirme stratejisi
acisindan ¢ok oOnemlidir. Aralarinda Tirkiye’ninde bulundugu gelismekte olan
ilkelere yatirim yapilmasi, yatirirmcinin biiyiik bir portfoy olusturmasini saglayarak

biiyiik bir kazang elde etmesi beklenmektedir (Born, 1988: 287).

Ulkeler arasindaki hisse senedi getirileri arasindaki iliskilerin incelendigi bir
calismada, teknolojik gelisme, kiiresellesme ve liberallesmeye bagli olarak tiim
piyasalarin giderek birbirine benzedigi ve ayni yonde hareket ettigi belirlenmistir.
Yeniliklere acik olmayan bir piyasada dahi diger piyasalarla olan korelasyonun
zamanla artis gosterdigi sonucuna varilmistir. Bu nedenle, piyasalarin birbirine
benzememesi ve ekonomik varliklarin birbiri ile kesismemesi icin, portfoy

stratejilerinin gesitlendirilmesi gerekmektedir (David, 2000: 15-16).

Piyasalarin birbirleri ile etkilesimini 6nleyen 6nemli bir unsur da iilkelerin
cografi konumlarina gore belirlenen saat farkliliklaridir. Diinyadaki en biiytlik
borsalardan olan Tokyo ve New York borsalari, ayn1 zamanlarda ¢aligmamaktadir.
Clinkii 6nemli bir haber Tokyo borsasinda islem gérmeye baslarken, islem devam
ettigi esnada bu haberin etkisi altinda New York borsasin1 da etkileyecektir. Bu
durumun tam tersi New York ve Tokyo i¢inde gecerlidir. Bunun yani sira, New York
ve Londra borsalar1 ayn1 giin i¢inde islem gérmesine ragmen, aralarinda 150 dakikalik
bir zaman bulunmaktadir. Tokyo 6rneginde oldugu gibi, Londra’da alinan iyi veya
kotii bir haber, New York borsasini etkileyebilmektedir. Sabah saatlerinde New York
Borsasi’ni etkileyen bir haber, kapanma saatinde olan Londra Borsasi’nin performansi

lizerinde de etkili olabilmektedir. Ornegin, New York’ta saat 6glen on iki iken,
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Londra’da ayni giiniin aksami saat bes ve Tokyo’da ise, ertesi giliniin gece saat ikisidir.
S6z konusu bu ii¢ 6nemli piyasanin, agilig ve kapanis saatlerini gosteren evrensel GMT
(Greenwich Mean Time) ve ABD’nin kendi igerisinde kullandigi EST (Eastern
Standard Time) zaman ¢izgisi Sekil 2.1 de gosterilmistir (Korkmaz ve Ceylan, 2017:
685).

Sekil 2.2: GMT ve EST Saati Olarak Menkul Kiymet Takas Ticareti

Zamanlamalari
LONDRA

TOKYO

[
»

NEW YORK

y 3

A
\ 4

Kaynak: : Korkmaz, T. ve Ceylan, A. (2017). Sermaye Piyasast ve Menkul Kiymet Analizi, 8. Bask,
Bursa: Ekin Kitabevi, ss:686.

Sekil 2.2.°de gorildigi gibi, Tokyo ile New York borsalart ayni zaman
diliminde islem gérmemektedir. Fakat Londra ile New York borsalar1 arasinda durum
tam tersinedir. Londra ve New York borsalar1 her giin birlikte, 90 dakika islem
yapmaktadirlar. Tiim piyasalar1 etkileyecek bir haberin hafta sonu alinmasi,
piyasalarin kapali olmasindan dolay: etkilemeyecektir. Ancak, piyasalarin agilmasi ile

tiim piyasalara bu haber hemen etki etmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 686).
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2.4. Riske Kars1 Tutum ve Fayda Analizi

Riske karsi tutum yatirnmcilar arasinda farklilik gosterebilmektedir. Bu
nedenle, bazi1 yatirimcilar ¢ok fazla risk alirken bazilar1 da riskten kaginarak, risk
karsisinda kayitsiz kalmaktadirlar. Yatirimcilarin riske ve portfoye karst tutumu,
yatirim kararlarin1 etkilemektedir. Buda riskten alinacak faydanin sonucunu
belirlemektedir. Riske karsi eger onlem alinirsa olumlu bir fayda saglanir. Risk
gormezden gelinip yatirim yapilirsa, olumsuz fayda saglanabilir. Bu nedenle, risk
almaktan korkmayan yatirimcilar, tiirev ve hisse senedi gibi varliklar1 segmektedirler.
Riskten kaginan yatirimcilar ise, tahvil vb. riski diisiik olan yatirimlari tercih ederler.
Yatirnmeilarin riskten kagmarak veya riske girerek elde edecegi fayda belirsizlik

gostermektedir. Clinkii her bir yatirim bir fayda saglayacagi gibi zararda saglayabilir.

Yatirim sahiplerinin amaglarina ulagabilmesi i¢in, portféylerini olustururken
gerekmektedir. Bunun yani sira, portfoylerin risk ve fayda analizinin yapilabilmesi
icin, portfoylerin yatirnm beklentisini karsilayip karsilamayacaginin tespitinin
yapilmasi da gereklidir. Menkul kiymetlerden olusan portfoylerin risk igermesi
nedeniyle, portfoy yonetim siirecinin bilimsel bir yontem ile profesyonelce yapilmasi

gerekmektedir (Dowd, 2000: 255).
2.5. Kayitsizhik Egrileri

Yatirimlarin beklenen getirisi ile riski arasindaki iliski kayitsizlik egrileri
yardimiyla belirlenmektedir. Kayitsizlik egrileri, yatirim yapan kisilerin aldiklar1 risk
ve bu risk karsisinda bekledikleri getiri oranini goérmelerini saglayan egrilerdir. Bu
egriler, iki eksenli grafik ile gosterilmektedir. Bu eksenlerden, yatay eksen riski dikey
eksen ise getiriyi gostermektedir. Kayitsizlik egrilerinin asagiya dogru kaymasi,
yatirimeilarin yapmis olduklar1 yatirimdan fayda saglayamayacagini gostermektedir.
Ancak, egrilerin yukartya dogru hareket etmesi, yapilan yatirnmdan fayda
saglanacagini gostermektedir. Kayitsizlik egrilerinin temelini olusturan iki ana 6zellik

bulunmaktadir. Bunlar (Konukalp, 2005: 317):

e Egriler birbirine kesmez ve bu nedenle her bir yatinm farkli fayda

saglamaktadir.
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e Az fayda saglayan kayitsizlik egrisi yerine, yatirnmcilar daha ¢ok fayda

saglayacak kayitsizlik egrisini tercih etmektedirler.

Kayitsizlik egrilerinde egimin diisiik olmasi (egrinin goriiniimiiniin yatay
eksene paralel olmasi) yatirimcilarin daha ¢ok riski goze aldigin; egimin yiiksek
olmasi (diger bir ifadeyle egrinin gdriiniimiiniin dikey eksene paralel olmasi) ise,
yatirimeinin riskten kagindigini goéstermektedir. Bu durumu agiklayan bilgiler agagida
yer alan sekillerde gosterilmistir. Sekil 2.3’{in a panelinde riskten kagan bir yatirimci
icin kayitsizlik egrileri yer almaktadir. Sekil 2.3’lin b panelinde orta diizeyde riskten
kacan yatirimei, ¢ panelinde diisiik diizeyde riskten kacan yatirimer igin kayitsizlik
egrileri goriilmektedir. Bireyler yapmis olduklari yatirimlar sonucunda risk almaya
basladiklar1 andan itibaren, riske karsilik daha ¢ok getiri istemektedirler. C panelinde
bulunan sekilde de goriildiigii gibi egriler dikey eksene paralel hareket etmektedir ve
bu durumda yatirim yapan kisinin fazla risk almadigin1 gostermektedir. A panelindeki
yatirimc1 B ve C paneline gore daha fazla riski goze aliyor demektir. Kayitsizlik
egrilerini bu bilgiler dogrultusunda oOzetlemek gerekirse sunu sdyleyebiliriz.
Yatirimcilar risk almaya basladiklar1 andan itibaren, daha ¢ok getiri elde etmek
istemektedirler. Ancak, riski goze almayan yatirimcilar ise, daha az getiri ile yetinmeyi

kabul etmistir (Tagali, 2008: 21).
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Sekil 2.3: Kayitsizhik Egrileri

E(R) E(R)
Getiri Getiri
Risk Risk
a) Riskten Asir1 Kacan Yatirnmei b) Orta Diizeyde Riskten Kacan Yatirimel
E(R)
Getiri

Risk

¢) Diisiik Diizeyde Riskten Kacan Yatirnmel

Kaynak: Tagcali, E.D. (2008). Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen Makroekonomik Faktorlerin Arbitraj
Fiyatlama Modeli ile Analizi. (Yiiksek Lisans Tezi). Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dali Genel Iktisat Programu, [zmir, ss:21.

Sekil 2.4°de kayitsizlik egrileri iizerinde portfoyler gosterilmektedir. K3, K2,
K?! kayitsizlik egrileri iizerinde yer alan C, A ve D portfdyleri aym risk seviyesinde
olmasina ragmen, D portfoyli daha yiiksek bir getiri saglamaktadir. Bu yilizden, yatirim
yapan kisiler her zaman, kuzeybatidaki portfoyleri tercih etmeleri gerekmektedir.
Ciinkii seklin kuzeybatisinda yer alan portfoyler daha fazla getiri elde etmektedir (D
portfoyli drnegi gibi). Yatirim yapan kisiler, egriler arasinda en ¢ok fayda saglayan

egriye ulagsmak istemektedirler. Bunun en biiyiik nedeni, uygun yatirim olanaklarinin
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o egride gerceklesecegini diistinmeleridir. En yiliksek egriye ulasmanin kosulu, uygun
yatirim segeneklerinin olusturulmasi ile ger¢eklesmektedir. Bunun yani sira, ayni egri
lizerinde yer alan noktalar, portfdy yatirimeilarma farkl bir fayda saglamayacaktir. K2
egrisi lizerinde B ve A portféyleri yatirimei igin esit faydaya sahiptir. Bu egriler
arasinda en temel fark, risk ve getiri arasinda farklilagmanin olusmasidir. Yani, B
portfoyii yiiksek risk seviyesinde daha ¢ok getiri saglarken, A portfoyiinde diistik risk
seviyesinde daha az getiri saglamaktadir (Tagali, 2008: 22).

Sekil 2.4: Paralel Kayitsizhik Egrileri
GETIRI

K3 K2 Kl
D /B/
A—
c

» RiSK

Kaynak: Tagali, E.D. (2008). Hisse Senedi Getirilerini Etkileyen Makroekonomik
Faktorlerin Arbitraj Fiyatlama Modeli ile Analizi. (Yiiksek Lisans Tezi). Dokuz Eylil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dali Genel Iktisat Programi, izmir, $8:22.

Bircok birey yasamlari boyunca higbir seyin farkinda olmadan portfoy
olusturarak yatirnm yapmaktadir. Bu yatinmlart yaparken, fayda saglayip
saglamayacagini bilmemektedirler. Yapilan bu yatirimlar, getiri ve risk tercihlerine
gore yapilmaktadir. Portfoylerin olusturulmasinin en 6nemli nedeni, getiri ve risk

arasinda gerceklesen iligkiyi ortaya ¢ikarma ¢abasidir (Bagci, 1990: 80).

2.6. Modern Portfoy Teorisi

Ikinci diinya savasindan sonra 1950°1i yillarin basinda ortaya ¢ikan sermaye
piyasalari, ilk olarak genellikle gelismis ilkelerde goriilmektedir. Sermaye

piyasalarinin gelismesi ile yatirimcilar, portfoylerini ¢esitlendirerek yatirim riskini
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diisirmeyi hedeflemislerdir, daha oOnceki zamanlarda yatirimeilar, portfoy
olustururken menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iliski durumunu g6z Oniine
almamuislar ve riski azaltmanin yolunu portfoydeki menkul kiymet sayisin1 arttirmada

bulmuslardir (Basso, 2001: 490).

Geleneksel portfoy yontemlerine gore, modern portfdy yonetimi g¢esitlilik
gostermektedir. Ancak, portfoylerin g¢esitlendirilmesi ile yatirimin riski diismektedir.
Ciinkii portfoylerde yer alan menkul kiymet gruplarinin veya menkul kiymetlerin, ters

ya da ayn1 yonde hareket ettigi goriilmektedir.

Literatirde ve tiim kaynaklarda Harry Markowitz, bu teorinin
gelistirilmesinde oncii  olarak bilinmektedir. Markowitz portfoy se¢imi adli
calismasinda, menkul kiymetlerin portfoye dahil edilmesi ile bazi risk oranlarinin
ekstra ortaya ciktigini ve bu risklerden getirilerin nasil elde edilece§ine vurgu
yapmistir. Markowitz, portfdy teorisine 3 Onemli noktada katki saglamistir. Bu
katkilardan ilki ve en dnemlisi, portfoyiin riski portfoyii olusturan pargalarin- riskinden
daha diisiik oldugudur. Markowitz bu ilk katkisinda, portfoyiin sistematik olmayan
riskinin sifir yapilabilecegini ve portfdy riskinin portfoyli olusturan varliklarin
riskinden daha az olabilecegini gostermistir. Markowitz’in teoriye ikinci katkis1 ise,
yatirnmlarin getiri diizeyini belirleyen faktoriin risk seviyesi oldugu belirtilmis ve
yatirimeilarin ayni getiri saglayan iki portfoyden riski az olanini veya riski ayni olan
iki portfoyden getirisi yiiksek olani tercih edecegini belirtmistir. Bu durum teoride
stiinliik ilkesi olarak agiklamigtir. Markowitz, modern portfoy teorisinde menkul
kiymetlerin etkin sinir1 oldugunu belirtmistir. Markowitz’in teoriye sagladigi son katki
ise, portfoyde etkin siirin kuadratik yollarla elde edilebilecegidir. Markowitz’in teori

icin gelistirdigi yontemler, bir¢cok karmasik hesaplamalar1 gerekmektedir.

William Sharpe Markowitz’den sonra modern portfoy teorisine en ¢ok katki
saglayan kisi olarak bilinmektedir. Bu yilizden, 1960-1963 yillar1 arasinda “Tekli
Endeks” modelini gelistirerek, basit bir model ortaya koymustur. 1970”1 yillarda
kullanilmaya baslayan bu model, genellikle bilgisayar programlarinda kullanilmistir.
William Sharpe’nin gelistirmis oldugu bu model, yatirimcilarin hisse senetlerine

yapmis olduklar1 yatirimlarin getirilerinin maksimizasyonu i¢in kullanilmaktadir.
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Markowitz’in gelistirdigi modelde ise gayrimenkul, hisse senedi ve tahvile yapilmis

olan yatirimlarin getiri analizinde kullanilmaktadir.

Modern portfoy yonetimi teorisinde Markowitz ve Sharpe’nin ardindan,
Lintner ve Mossin’de katki saglamistir. Yaptiklar1 ¢alismada yatirimcilarin hisse
senetlerine ve menkul kiymetlere yatirnm yapmalart ile fiyatlar1 degistirip
degistiremedikleri konusunu aragtirmiglardir. Yapilan bu ¢alisma sonucunda; Sermaye
Varliklarii Fiyatlama Modeli (SVFM)’ni gelistirmisler ve bu model literatiirde uzun
stire kullanmilmistir. Ancak, 1978 yilinda yapmis oldugu ¢alismada Richard Roll,
modelin bir takim eksik yonleri oldugunu belirtmis, modele kars1 birtakim elestiriler

yoneltmistir.

1978 yilinda Steve Ross, SVFM modele alternatif olarak, Arbitraj Fiyatlama
Modeli’ni (AFM) onermistir. Ross AFM modelinde, getiri ve risk arasinda pozitif
iliskinin oldugunu ve menkul kiymetin getirisini etkileyen faktorlerin sektore ve
piyasaya ait bilgiler oldugunu ve bu nedenle arbitraj imkanma bagli olarak
yatinmcinin  ekonomik varligmmi arttirma imkanmin olmadigint  belirtmistir.
Tiirkiye’de ve tiim diinyada, SVFM ve AFM genis bir sekilde kullanilmaktadir.
Ancak, literatiirde birgok uzman tarafindan modelin yeterli-yetersiz oldugu,

kullanilmasina ragmen halen tartisilmaktadir.

Geleneksel portfoy yonetiminde oldugu gibi modern portfoy yonetiminde de
yatirimeilarin menkul kiymetlere yatirnrm yapmasi sonucunda, portfdyiim riskini ne
sekilde etkileyecegi arastirilmaktadir. Bunun yani sira, yatinm degiskenlerine bagl
olarak risk Ol¢limii yapilmaktadir. Modern portfoy teorisi ve kavraminda, yatirim
yapilirken portfoyiine hangi menkul kiymetleri alacagi biiyiik 6nem arz etmektedir.
Ciinkii, yatirnmcilar; Gelecek y1l portfoy getirileri beklenen oranda gergeklesecek mi?
Portfoy riski artacak veya azalacak midir? Portfoy getirisi lizerindeki etkisi ne olur?
vb. gibi sorulara cevap ararlar. Bu nedenle, yatirimcilar en az riskle en fazla gelir elde
etmek istediklerinden, bu duruma uygun bir portfoy olusturmak isterler. Modern
portfoy teorisi ile, yatirimcilarin risk ve endise durumlart en aza indirilmeye

calisiimaktadir (Korkmaz, 2013:95).
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2.6.1. Modern Portfoy Teorisi Varsayimlari

Markowitz’in modern portfdy teorisinin varsayimlarindan bazilar1 su

sekildedir:

e Yatirimin Oncelikli amaci, beklenen fayday1 her donem de maksimum seviyeye
ulagtirmaktir. Bu nedenle yatirimcilar portfoy riskini tahmin ederken beklenen
getirinin de degiskenligini dikkate almaktadirlar. Beklenen getirinin standart
sapmasi ya da standart sapmanin karesi olan varyansi, riskin 6l¢iitleridir.

e Yatiim i¢in karar vericiler, beklenen getiriyi ve riski goz 6niinde bulundurarak
yatirimlarin yoniine karar verirler.

e Yatirimci bireyler veya kurumlar riskten kacarlar. Agiklamak gerekirse, esit
risk seviyesinde iki yatirim alternatifi ele alindiginda beklenen getirisi daha
yilksek olan alternatife yatirnm yapilir. Ya da beklenen getirileri esit
seviyedeyse varliklarin, riski daha diisiik olan tercih edilecektir.

e Higbir piyasa tam anlamiyla etkin olmasa bile modern portfdy teorisinde

sermaye piyasalar1 etkin varsayilmaktadir (Ugiincii, 2010: 28).

2.6.2. Etkin Simir Kavrami

Yatirimceilar belirli bir risk diizeyinde getiri oran1 yiiksek olan portfoyleri
veya herhangi bir getiri oran1 diizeyinde risk seviyesinin diisiik oldugu portfoyleri
secerler. Yaptiklar1 bu secimler ile etkin portfoyler belirlenmis olur. Markowitz’in
portfdy teorisine getirdigi etkin sinir kavrami da bu etkin portfoylerle olusturulur. Her
beklenen getiri orani ve risk diizeyi i¢in etkin portfoylerin birlestirilmesiyle meydana

gelen egriye ‘etkin sinir’ denilmektedir (Temizkaya, 2006: 25).

Iyi bir portfoy ydneticisinin gorevi, etkin sinir iizerinde yer alan noktalarin
belirlenmesini saglamaktir. Asagida yer alan Sekil 2.5’de gosterildigi gibi etkin sinir,

A-B dogrusu lizerindeki portfoylerden olugsmaktadir.
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Sekil 2.5: Etkinlik Simir1 Egrisi

GETIRI
A

» RiSK

Kaynak: Karan, M.B. (2010). Yatirim Analizi ve Portféy Yonetimi, 3.Baski, Ankara: Gazi Kitabevi,
$s:96.

Yatirnmceilar risk-getiri  evreninden tim menkul kiymet Dbilesimlerinin
tizerinden, belirli bir risk seviyesinde maksimum getiri oranim1 elde etmeyi
amacladiklarindan Sekil 2.5 iizerinde yer alan A ve B egrisi iizerinde yani etkin

portfoylerden tercihlerini olusturacaklardir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 634).

2.6.3. Optimal Portfoyiin Belirlenmesi

Etkin smir iizerinde herhangi bir portfoylin se¢imi, yatirimcmnin fayda
fonksiyonu ile belirlenmektedir. Bunun yani sira, yatirnmcilarin etkin sinir grafigi
tizerinde hangi portfoyli se¢mesi gerektigini, risk orami ile belirlemektedir.
Yatirimcinin - yapmis oldugu yatirimlarin  risk oranlari, farksizlik egrisi ile

gosterilmektedir.

Yatirimeilar farksizlik egrilerinin her birinin iizerinde ayni fayday: elde
etmektedir. Ayn1 zamanda, yatirnmcinin ayni egri iizerinde yer alan iki portfoyden
birini segmesi imkansizdir. Egrinin sol {istiinde yer alan farksizlik egrisi, yiiksek bir
fayda diizeyini ifade etmektedir. Bir farksizlik egrisi ilizerinde yer alan tiim
portfoylerden, yatirimeilar esit sekilde yararlanmaktadir. Bunun yani sira, farksizlik
egrileri birbirleri ile kesigsmezler. Farksizlik egrileri sayesinde, optimal portfoyiin
belirlenmesi gerceklesmektedir. Asagida yer alan Sekil 2.6’da optimal portfoyiin egri

tizerinde belirlenmesi gosterilmistir (Karan, 2010: 97).
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Sekil 2.6: Optimal Portfoy Secimi

Farksizhk
Egrileri
E(R)
A LB, LB, LB, LAs
\/ LA2
Etkinlik
A Siniri
LA,
B
» VAR

Kaynak: Korkmaz, T. ve Ceylan, A. (2017). Sermaye Piyasasi ve Menkul Kiymet Analizi, 8. Baski,
Bursa: Ekin Kitabevi, ss:636.
Sekil 2.6 incelendiginde kayitsizlik (farksizlik) egrilerinin etkinlik sinirina

teget oldugu noktadaki B portfdyii optimal portfoy olarak goriilecektir.

Gergek hayatta, etkinlik sinirlarinin belirlenmesi veya farksizlik egrilerinin
olusturulmas:1 ve dikkate alinmasi, incelenmesi pek miimkiin bir durum degildir.
Ancak yatirimeilar yatirimlar stratejileri olusturmak zorundadirlar. En iyi portfoye
sahip olmak isteyen yatirimcilar beklenen getirileri hesaplamak ve beraberinde riskleri
dikkate almak durumundadirlar (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 636).

Ugiincii  boliimde  yatirrmeilarin — sistematik — risk  hesaplamalarinda

kullandiklar1 Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma modeline yer verilecektir.
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UCUNCU BOLUM
SERMAYE VARLIKLARI FiYATLANDIRMA MODELI

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli veya kisaca SVFM, literatiirde
Capital Asset Pricing Model (CAPM) olarak da bilinmektedir. SVFM, portfoy teorisi
tizerinden gelistirilmistir. SVFM, bireylerin veya kurumlarin portféylerini
olustururken teoride kullandiklar1 6nemli bir modeldir. Ciinkii bu model bir menkul
kiymetin beklenen getirisi ile risk seviyesi arasindaki iliskiyi agiklamak i¢in
kullanilmaktadir. SVFM, sistematik risk oOl¢limlerinde siklikla kullanilan model
cesididir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 651).

Markowitz’in modern portfdy kuramini ekonomi bilimine kazandirmasindan
yillar sonra William Sharpe, John Lintner ve Jan Mossin isimli yazarlar birbirinden
habersiz c¢alismalarinin neticesinde aslinda SVFM’ni olusturmuslardir. Modern
portfoy kuraminin uzantisi olan bu model yatirimciya bir menkul kiymetin beklenen
getirisi ile sistematik riski arasindaki iliskiyi anlamas1 bakimindan énemli bir yol

gosterici olmaktadir (Temizkaya, 2006: 35).

Menkul kiymetlerin ya da portfoylerin getirilerini piyasa getirileri ile
karsilagtirarak agiklamaya ve yatirimciya yol gostermeyi hedefleyen SVFM agagidaki
gibi denkleme dokiilebilmektedir:

E(R;) = Rp + B(E(Ryn) — Rp) 3.1)

Denklem 3.1°de E(R;) beklenen getiriyi, Ry risksiz getiri oranini, £
sistematik riski, E(R,,) ise piyasa getirisini ifade eden degiskenlerdir. Denklemde
(E(R,,) — Rp) risk primininin ifade edilisidir.

Denklemde yer alan B’nin formiilii ise asagidaki yeni bir denklem yardimiyla

gosterilebilir;

__ Kovaryans (rjy,'mt)
ﬁ - Varyans(ryt) (3.2)
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Sermaye Varliklari Fiyatlandirma Modeli’ne gore olusturulan Denklem
3.1’de bagiml degiskenimiz olan beklenen getiri, risk priminin beta ile ¢arpiminin
tizerine risksiz faiz oranin eklenmesi sonucu tahmin edilebilir. Risk primi degiskenini
bulabilmek i¢in de beklenen piyasa getirisinden risksiz faiz oranmi ¢ikartilmaktadir

(Uciincii, 2010: 47).

Modelin matematiksel boyutu disinda her model de oldugu gibi bu modelde

de olan varsayimlarina bir goz atmak faydali olacaktir.
3.1. Sermaye Varhliklar1 Fiyatlandirma Modeli Varsayimlar

Modelin varsayimlarini iki alt kategori de agiklamak gerekebilir. Bunlar

piyasa varsayimlari ve yatirimci i¢in varsayimlardir.

Piyvasa icin SVFM Varsavimlari:

Piyasa da tam rekabet kosullar1 gecerlidir. Cok sayida satici-alict var
oldugundan bireysel davraniglar menkul kiymetin piyasa degeri iizerinde bir etki
yaratmaz. Piyasa da her zaman risk barindirmayan menkul kiymetler bulunmaktadir.
Risksiz faiz orani lizerinden bor¢ verme veya bor¢ alma s6z konusudur. Hatta borg

verilen veya alinan menkul kiymetin tutar i¢in de herhangi bir kisitlama s6z konusu

degildir (Comak, 2009: 22)

Yatirnmcilar diledikleri menkul kiymete istedigi kadar yatirim yapabilir. Bu
da sonsuz boliinebilme varsayimidir. Yatirimcilarin islemler i¢in herhangi bir maliyete
katlanma zorunlulugu yoktur. Gelir veya deger artis1 kaynakli veya muamele vergisi

gibi bir gider kalemi de yatirimci i¢in s6z konusu degildir (Kulali, 2016: 279).

Model de spekiilasyonlara yer verilmektedir. Yani kisa vadede ddiing satis
miimkiindiir. Yatirimci heniiz sahip olmadigi bir menkul kiymeti bile fiyatlarin
diisecegi beklentisi altinda satabilir. Boylelikle yiiksek fiyattan sattig1 menkul kiymeti
fiyatlar diistiigiinde geri alarak kar edebilecektir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 653).

Yatirimcet icin SFVM varsayimlari:

Yatirimcr portfoyiinii olustururken beklenen getiri ve standart sapmay1

dikkate alarak yatirim yapmaktadir. Risk diizeyleri aym1 olan portfoyler arasinda
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yatirimeinin tercihi maksimum getiriye sahip olan portfoy olacaktir. Yatirimeilar
piyasadaki mevcut bilgiye sahiptirler ve beklenen getiri yada varyans hakkindaki
beklentiler homojendir. Yatirimcilarin  yatirim  kararlarin1 ~ getirilerin ~ olasilik
dagilimina gore aldiklar1 varsayimdan dolay1 getirilerin olasilik dagiliminin da normal

dagildig1 varsayimi mevcuttur (Korkmaz ve Pekkaya, 2005: 559).

Bu varsayimlar modelin kullanimini basitlestirmek ve genel kullanimini

kolaylastirmak igin gereklidir.

3.2. Modelde One Cikan Kavramlar

3.2.1. Beta Kavrami

Beta, hisse senedinin endeksteki degisikliklere nasil tepki verdigine dair bir
Olcli saglar, bu nedenle varlik i¢in risk Ol¢limii olarak da disiiniilebilir. Beta
Katsayisinin beklenen getiri arasindaki iligkiyi bir grafik yardimiyla incelemek faydali

olacaktir.

Sekil 3.1: Beta Katsayis1 ve Beklenen Getiri

Beklenen Getiri
(%)

Beta

Kaynak: Korkmaz, T. ve Ceylan, A. (2017). Sermaye Piyasasi ve Menkul Kiymet Analizi, 8. Baski,
Bursa: Ekin Kitabevi, ss:658.

Piyasa portfoyii ile dogru fonksiyonun kesistigi yerde beta katsayisi 1°dir.
Dogru fonksiyonu grafikte ayn1 zamanda yiiksek veya diisiik betaya sahip olan menkul
kiymetleri de gostermektedir. Yatirimcilar bu dogrunun alt kismindaki bir menkul
kiymeti olusturduklart portfoyde tutmak istemezler. Bununla beraber dogrunun

tizerindeki menkul kiymetlere de talep fazla olacaktir. Ancak bunlarin da fiyatlar
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yiiksek olacaktir. Beta katsayisindan yararlanmak bu analizleri dogru okuyabilmek
icin onemlidir. Risk seven yatirimer beta katsayisi yiiksek menkul kiymetleri tercih
ederken beta katsayis1 diisiik menkul kiymetleri de riskten kaginan yatirnmcilar tercih

etmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2017: 658).

3.2.2. SVFM Tahmini

SVEM, bir varligin beklenen getiri oranina varligin beta degerini, risksiz
getiri oranini, piyasa portfoylinden beklenen getiri oranini hesaplayarak ulagsmak

mumkiin olabilir.

Dogrusal modelde daha once benzer bir bigimde ifade edilen SVFM’nin
yeniden okunmasi, risksiz getiri orani ve piyasa portfoyiinde beklenen getiri oraninin
dogrusal bir kombinasyonu olarak bir varligin beklenen getiri oran1 su sekilde

gosterilebilir:

E(Re) = Ry, + B (E(Rme) — Rp) 3.3)

E(R;), varligin beklenen getiri oranini, Ry, risksiz getiri oranini, E(R.,)
piyasa portfoylinden beklenen getiri oranini, [, varlign sistematik riskini ifade
etmektedir.

Varligin beklenen getirisinden risksiz getiri oranini gikararak varlik igin risk

primini hesaplayabiliriz.
Buradan hareketle SVFM igin regresyon modeli asagidaki gibi
olusturulabilir:
E(Rt) - th =at ﬁm (E(Rmt) te (3-5)
Dolayistyla, yukaridaki dogrusal bir regresyon modeli basit¢e varligin

beklenen getiri orani (bagimli degisken) piyasa portfoyiliniin asir1 getiri orani ile

(bagimsiz degiskeni) iliskilendirilebilir (Gokhan, 2011: 29).
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3.2.3. Sermaye Piyasas1 Dogrusu

Dengeli bir piyasada etkin portfoyler i¢in beklenen getiri ve risk arasindaki
iliskiyi gosteren dogru Sermaye Piyasas1 Dogrusu olarak adlandirilmaktadir. Sermaye
Piyasas1 Dogrusu miikemmel derecede ¢esitlendirilmis, bir portfoyde risk ile karlilik
arasinda olusan iliskiyi belirtmektedir. Yalnizca etkin portféyler Sermaye Piyasasi

Dogrusu lizerinde bulunabilmektedir ve etkin olmayan portféyler bu dogrunun altinda

kalir.

Yatirimeilar risk durumlarma goére yatirnmlarint risksiz varlik ve piyasa

portfoyii arasinda dagitmaktadirlar. Buna goére yapilan yatirnmin istenilen risk

kombinasyonu ya da ¢esitlendirmesi stratejisine

nokta tizerinde yer alacaklarini belirler (Fama ve

Sekil 3.2 Sermaye Piyasa Dogrusu

4 Portfoyiin
T Beklenen
Getirisi

N

Risksiz Getiri
Oram

gore yatirnmcinin bu dogruda hangi

French, 2004: 28).

Sermaye Pazar
Dogrusu

Etkinlik Seti

Kaynak: Comak, A. (2009). Sermaye Varliklar

[liskisi ve IMKB'ye Bir Uygulama. (Yiiksek Lisans Tezi). Marmara Universitesi Sosyal Bilimler

Risk

Fiyatlama Modeli Cercevesinde Risk Getiri

Enstitiisii Isletme Anabilim Dal1 Sayisal Yontemler Bilim Dal1, Istanbul, ss:25.

Sermaye Piyasasi Dogrusu asagidaki formiil ile bulunur ve etkinlik sinirt

tizerindeki bir portfoyiin getirisini gosterir.
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E(rp)=Rf + %ﬁ op (3. 6)
E(rp): portfoyiin beklenen getirisi

Rs : risksiz faiz orani

E(rm): piyasa portfoyiiniin beklenen getirisi

om: piyasa portfoyiiniin standart sapmasi

op: portfoyiin standart sapmasi

Bu denkleme bakildiginda Sermaye Piyasasi Dogrusu tizerinde bulunan her
etkin portfoyiin getirisi, portfoy riski ile risk primi ile ¢arpiminin risksiz faiz orani ile
toplamina esit oldugu bulunur. Buna gore bu denklemin diizenlenmis sekli Tek
Faktorlii SVFM’de kullanilan temel fiyatlandirma esitligini vermektedir. Modelde

(E(rm) — rf) olarak ifade edilen risk primi riskin piyasa fiyatidir. Yani yatirnmcinin

riskindeki birimlik artisin sonucunda ek gelirin ne olacagi hakkinda bilgi vermektedir.

Kisaca Sermaye Piyasa Dogrusu, portfoyiin beklenen getirisinin, risksiz faiz
orani ile risk priminin toplamina esit olacagi hakkinda bilgi vermektedir. Piyasa risk
primi ise, piyasa risk fiyati ile portfoy riskinin (portfoyiin standart sapmasi) carpimina
esittir (Aydin, 2008: 131).

Sekil 3.2°deki M noktas1 optimal riskli portfoyii gostermektedir. Bu nokta;
risksiz faiz oranindan yukariya dogru uzanan ve iizerinde sadece etkin portfoylerin yer
aldig1 Sermaye Piyasa Dogrusunun riskli portfoylerden olusan etkin sete teget oldugu
noktadir (Konukalp, 2001: 210).

Tim yatinmcilar optimal riskli portféy olarak pazar portfoyiini
se¢mektedirler ancak yatirimcilarin riskli yatirnmlarla risksiz yatirimlar arasinda
yaptig1 yatirim oranlarinda farkliliklar bulunacaktir. Pazar portfoyii, sektdrde var olan
tim varliklarin piyasa degerleri ile goreli agirliklariyla elde edilmis olan riskli
varliklari en uygunudur. SPD’de riskli varliklardan olusan ve diger tiim portfoylerden

{istiin olan sadece pazar portfoyii (M) vardir. Iginde hazine bonosu, devlet tahvili, hisse
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senetleri, opsiyonlar ve benzeri riskli varliklar1 bulundurur. Piyasa portfoyii ¢ok iyi
cesitlendirilmis, bir portfoy olmasi nedeniyle sadece sistematik riski igermektedir
(Konukalp, 2001: 210). Pazar portfoyiinde, riskli varliklardan birine talebin arttiginda,
o0 varligin fiyatinda artis goriilmekte ve boylece piyasa degeri ve pazarin toplam piyasa
degeri de artmaktadir. Sonuca bakildiginda ise varligin piyasa degerinin pazarin
toplam piyasa degerine oran1 degismemekte ve piyasa siirekli denge halinde
kalmaktadir (Sharpe, Alexander ve Bailey, 1995: 223).

Sekil 3.2’ye bakildiginda SPD’nin risksiz faiz oranm1 ve pazar portfoyii
arasinda kalan boliimde yatirim yapan yatirimcilar paralarinin bir boliimiini optimal
portfoye yatirirlar ve kalan miktar1 da risksiz getiri oranindan borg olarak ekonomik
birimlere verirler. Bu tarzdaki yatirimcilar riski sevmeyen yatirimcilardir. SPD’nin
pazar portfoyiinden; yani M’den baglayarak saga yukar1 dogru uzanan diger
boliimiinde ise yatirnmcilar ellerindeki tiim fonlar1 ve buna ilave olarak risksiz faiz
oranindan edindigi kaynagin hepsini optimal portfoye yatirirlar. Bu tarz yatirimcilar

risk almay1 severler.

SPD denkleminin ortaya koydugu bir diger sonug ise etkin portfoyler i¢in
uygun risk 6l¢iistiniin standart sapma oldugu ve etkin bir portfoye yatirim yapilmasi
halinde beklenen getiri oranmin portfoyiin standart sapmasi ile dogru orantili
oldugudur. Dogrunun egimi, riskteki bir birim artig i¢in ne kadar ek getiri istendigini,
ya da riskteki bir birim azalma i¢in ne kadar getiriden vazgegilebilecegini gosterir.
SPD’nin {izerinde bulunan etkin bir portfoyiin beklenen getirisi risksiz faiz oranina,

portfoyiin standart sapmasina ve riskin pazar fiyatina baghdir (Aysoy, 2004: 21).

3.2.4 Menkul Kiymet Pazar Dogrusu

Dengedeki bir pazarda etkin portfdyler igin beklenen getiri ile portfoyiin
sistematik riski arasindaki iligki menkul kiymet pazar dogrusu ile gosterilebilir. Bu
dogru miikemmel derecede gesitlendirilmis bir portfoyde sistematik risk ve karlilik
arasindaki iligkiyi gosterir. Sadece etkin portfoyler bu dogru tizerinde yer alir. Sekil 3.
3.’de goriildigi gibi sistematik risk ile beklenen getiri arasinda dogrusal bir iliski

vardir (Comak, 2009: 24).
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Sekil 3.3: Menkul Kiymet Pazar Dogrusu

E (R)

R /

Menkul Kiymet Pazar Dogrusu

Sistematik Risk

1.0

Kaynak: Korkmaz, T. ve Ceylan, A. (2017). Sermaye Piyasast ve Menkul Kiymet Analizi, 8. Baski,
Bursa: Ekin Kitabevi, s5:655.

3.3. Literatiir incelemesi

Yirminci yiizyilin ikinci yarisinda modern portfoy kurami lizerine gelistirilen
Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma modelinin literatiir incelemesi de konuyu kavramak

acisindan onemlidir.

SVFM i¢in var olan varsayimlarin bazilarmin gercek hayatta miimkiin
olmadig1 yoniindeki elestiriler SVFM’ye ilave olarak farkli modellerinde dogmasini
saglamigtir. Calismamizin literatiir inceleme boliimiinde hem Sermaye Varliklari
Fiyatlandirma Modeli hem de bu modelle alakali olarak gelistirilmis diger modeller ile
yapilan ¢alismalara yer verilmistir. Literatiir incelemesi ilk olarak diger iilkelerde
yapilan ¢aligmalardan daha sonra da Tiirkiye’de yapilan ¢alismalardan 6rneklere yer

vermektedir.

39



3.3.1. Diger Ulkelerde Yapilan Calismalar icin Literatiir

Incelemesi

Sharpe ve Cooper (1972), Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modelinin test
edildigi ilk caligmalardandir. Calisma 1931 ile 1967 yillar1 arasinda New Y ork Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda islem goren hisse senetleri ele alinarak ampirik analizi
yapilmistir. Sistematik risk ile beklenen getiri arasindaki iliskinin incelenmesi
calismanin amacidir. Farkli portfoylerde elde edilen ortalama getirileri ve beta
degerlerini regresyon analizi uygulayarak incelemislerdir. Calismalarin da sistematik
risk ile beklenen getiri arasinda dogrusal ve giiclii iliskinin oldugu sonucuna

ulagsmiglardir.

Fama ve French (1992) tarafindan yapilan ¢alismada olusturulan gesitli
portfoylerde Defter Degeri/Piyasa Degeri oraninin ve sirket biiyiikliigiiniin hisse
senedi getirisi ile baglant1 icerdigi gosterilmistir. Fama ve French (1993), hisse senedi
getirilerini agiklamada etkisinin oldugu faktorlerin ortaya cikarilmasi bakimindan
onemli caligmalarinda hisse senetlerinin getirilerindeki farkliligi g6z oniine almislar
ve U¢ farkli risk faktore isaret etmislerdir. Bunlar; pazar risk faktori, sirket bliytikligi
risk faktorii ve sirket defter degeri/piyasa degeri orani risk faktoriidiir. Bu ¢aligma ile
birlikte Fama ve French’in Ug Faktorlii Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli ilk
kez kullamilmis ve bu ii¢ faktoriin, hisse senedi getirilerindeki farklilig: istatistiki

olarak agikladig1 sonucuna ulagilmistir.

Fama ve French (1995) bir diger g¢alismalarinda, 1993 yilinda ortaya
koyduklar1 ve hisse senedi getirilerindeki degiskenligi agiklamada kullandiklar1 pazar
risk faktord, sirket biiytikligi risk faktori ve 6z kaynak defter degeri/piyasa degeri
oraninin bu kez hisse basina kazanglardaki farkliligi agiklamada basarili saglanip
saglanamayacagini arastirmiglardir. Sonugta portfoy getirilerinde oldugu gibi hisse
basina kazanglardaki farkliligi agiklamak i¢in de bu ii¢ faktoriin istatistiki olarak

anlaml1 oldugunu tespit etmislerdir.

Fama ve French (1996), bu ti¢ faktorden hareketle ¢alismalarini ilerletip New
York Borsasit (NYSE), Amerikan Borsasi (AMEX) ve NASDAQ’da islemde olan

hisse senetlerine ait verileri kullanarak fiyat/ kazang orani, nakit akisi/fiyat orani ve
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satiglarin  biiylime oranin1 da analizlerine ekleyerek uzun bir siire araliginda
gerceklesmis getiriler ve kisa bir sire araliginda gergeklesmis getirileri
arastirmiglardir. Baska ¢alismalarda kullandiklari {i¢ faktoriin hisse senedi getirilerini

aciklamadaki basarisini bu ¢alismada da ortaya koymuslardir.

Daniel ve Titman (1997), calismalarina NASDAQ, NYSE ve AMEX'te islem
goren hisse senetlerinin verilerini dahil ederek Fama ve French’in goriisiinden farkli
olarak diisiik 6z kaynak piyasa degeri ve yiiksek defter degeri/piyasa degeri oranina
sahip hisse senetlerine ait getiri priminin, risk faktorlerinden kaynaklanmadigi
goriisiinii sunmuslardir. Daniel ve Titman, U¢ Faktorlii Model'in hisse senetlerinin
getirilerdeki farkliligi agiklamasindaki nedenin ne oldugu bakimindan Fama ve French

ile goriis ayrihigr yasamislardir.

Barber ve Lyon (1997), finans sektoriine ait firmalar1 dikkate aldiklari
calismalarinda 1973-1994 wyillar1 arasindaki verileri kullanmiglardir. Finansal ve
finansal olmayan sirketler i¢in anlamli degiskenlerin sirket biiyiikligi ve DD/PD
oldugu sonucuna ulagmistir. Buna bakildiginda yiiksek DD/PD oranina sahip firmalar
diisiik DD/PD oranli firmalara kiyasla daha iyi performans gostermistir. Ayni sekilde
Chui ve Wei (1998) tarafindan yapilan ¢alismada ise Hong Kong, Kore, Malezya,
Tayvan ve Tayland’da 1977-1993 yillarin1 kapsayan hisse senetleri kullanildiginda
tiim sektorlerde ortalama hisse senedi getirisi ile pazar betasi arasindaki iligkinin zayif
oldugu tespit edilmistir. Ayrica Tayvan disindaki tilkelerde sirket biiylikligi etkisi
varken, DD/PD oran1 Hong Kong, Kore ve Malezya’da hisse senedi getirisindeki

degisimi daha iyi ag¢iklamkatdir.

Lewellen (1999) ise NYSE, AMEX ve NASDAQ’ta islem goren hisse
senetleri iizerinden gergeklestirdigi ¢alismasinda, Fama ve French’in Ug Faktorlii
SVFM’ne ek olarak beklenen getirideki degisimin riskteki degisim ile etkilenme
durumunu da incelemistir. Lewellen, Fama ve French'in ortaya ¢ikarttigi ii¢ faktoriin
etkili oldugu ve nedeninin hisse senetlerinin risklerinde siire¢ igerisinde olusan

degisimlerin bahsedilen faktorler tarafindan saglandigini agiklamstir.

Connor ve Sehgal (2001), Hindistan Borsasi’nda Ug Faktér Modeli’ni

incelemisler ve faktorlerin olusturulmasinda yer alan degiskenlere bagl olarak
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portfoyler olusturmuslardir. Kullanilabilecek hisse senedi sayisinin yetersizligi
nedeniyle yalnizca iki kritere gore (piyasa degeri ve DD/PD orani) portfoyler
olusturulmus olup ¢alisma bu sekilde gerceklestirilmistir. Sonucunda hisse senedi
getirilerini anlamlandiran en 6nemli degisken pazar risk faktorii oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Diger iki faktoriin ise birbirlerine yakin agiklayici giice sahip olduklari
goriilmiistir. Bu c¢alisma Ug Faktorli SVFM’nin gelismekte olan iilkelerde de

gecerligini ispatlamaktadir.

Lam (2001), ¢alismasinda Hong Kong piyasasinin artista oldugu zamanlarda
getiri ve betalar arasinda pozitif, piyasanin diistiigi zamanlarda ise getiriler ve betalar
arasinda negatif kuvvetli bir iliski oldugunu fark etmistir ve kosullu SVFM’nin Hong

Kong piyasasinda gegerli bir fiyatlandirma modeli oldugu sonucuna ulagmustir.

Ajili (2002), Ug Faktdr Modeli’ni Fransiz Borsasi’nda 1976-2001 dénemleri
arasinda 274 hisse senedi ile test ettiginde sirket biiyiikliigii, DD/PD orani olarak 2
kritere gore ayarlanmis portfoylerin getirilerini kullanmistir. Bu ¢alisma sonucunda
klasik Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modeli’ne gore Ug Faktorliic SVFM’nin hisse
senedi getirilerini agiklamada daha uygun olduguna ulagmustir. Aljili’nin ¢alismasini
destekler nitelikte olan bir diger ¢alisma Charitou ve Constantinidis (2004) tarafindan
ortaya konmustur. Calismada Tokyo Borsasi’nda 1992-2001 doénemleri hisse
senetlerini kullanmislardir. Ug Faktorlii Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli’nin,
Geleneksel Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli’ne gore hisse senedi getirilerindeki
degisimi daha iyi agikladigini bildirmislerdir. Arastirma sonucunda en gii¢lii agiklayici
degisken olarak pazar risk faktorii bulunmustur, kii¢iik firmalar igin sirket degeri
faktorti, defter degeri/piyasa degeri orani faktoriine oranla daha onemli oldugu

bulunmustur. Biiyiik firmalar igin ise bunun zitt1 bir olgu gozlemlenmistir.

Liang (2004), SVFM ve Ug¢ Faktorlii Modeli karsilastirdig1 ¢alismasinda
Amerikan hisse senetlerinin 1933-2003 yillar1 arasindaki verilerini kullanmustir.
Orneklemini dért alt doneme bdlmiis, ve Fama ve French (1993)’in NYSE, AMEX ve
NASDAQ hisse senetlerinden olusturduklart 25 adet portfoyii giincelleyerek
uygulamistir. Sonucunda ise Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli ve Ug Faktorlii
Model kullanilan veri seti i¢in uygun bulunmamustir. Ancak Sermaye Varliklari
Fiyatlandirma Modeli 1933-1963 ve 1994-2003 seneleri arasinda daha iyi bir
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performans gosterirken Ug Faktorlii Model ise 1963-1993 seneleri arasinda uygun

oldugu goriilmiistiir.

O’Brien, Brailsford ve Gaunt (2004), Avustralya hisse senedi piyasasinda
1991-2000 seneleri arasindaki isleme tabi hisse senetlerini kullanarak sirket biiyiikligii
ve DD/PD etkisinin varlig1 ile U¢ Faktorlii Model’in Sermaye Varliklar: Fiyatlama
Modeli ile karsilastirmiglardir. Arastirma sonunda, diisitk DD/PD oranli portfoyden
yiilksek DD/PD oranli portfoylere gidildikce daha fazla getiri elde edildigi
bulunmustur. Ayn1 zamanda Avustralya hisse senedi piyasasinda kiigiik sirketlerin
hisse senetlerinin biiyiik sirketlerin hisse senetlerine gore daha fazla getiri sagladigi ve
kiiciik firma etkisinin Avustralya hisse senedi piyasasinda varligi tespit edilmistir.

Apergis ve Artikis (2016) Almanya hisse senedi piyasasi verilerini kullanarak
yaptiklar1 ¢calismalarinda, hisse senedi getirilerinin ¢apraz varyasyonunu agiklayan ve
gelecekteki makroekonomik biiylimeyi ongoren 6z kaynak risk faktorlerinin bilgi
igerigini incelemislerdir. Literatiirde ilk olma 6zelligi olan bu g¢alisma, yeni bir risk
faktorii eklenerek risk faktorleri ile konjonktiir dalgalanmalar arasindaki iliski ile ilgili
degerli bilgiler vermistir. Calisgmanin metodolojisi, gelecekteki makroekonomik
biiyiimenin kademeli olarak gerilemesi analizinin beg, risk faktoriiniin (piyasa risk
primi, biyiikliik, deger, momentum ve doéviz kuru riski) gecikmeli getirilerine karsi
performansidir. Sonuglar, Granger nedensellik testi ve 6rneklem dis1 dinamik tahmin
ile dogrulanmugtir. Testlere gore, doviz riski faktoriiniin gelecekteki makroekonomik
biiyiime ile ilgili giiglii, istikrarli ve istatiksel olarak anlamli artan bilgi igerdigi tespit
edilmistir. Calismaya gore, doviz kuru riskine duyarli firmalar ekonomik gelisme
beklendiginde; doviz kuru riskine karsi hassas olmayan firmalar ekonomik bir diisiis,

beklendiginde daha biiyiik getiriler elde edecekleri belirlenmistir.
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3.3.2. Tiirkiye’de Yapilan Cahsmalar Ic¢in Literatiir

Incelemesi

Akdeniz ve arkadaslar1 (2000), calismalarinda Borsa Istanbul’da hisse
senetlerinin beklenen getirilerini temsil eden kesimi arastirmayi amaglamislardir. Bu
arastirmayi, 2000 yilindan Onceki calismalarda hisse senetlerindeki degisimleri
aciklarken beta degerinin 6l¢ii alindigin1 ancak daha sonraki calismalarda ise diger
degiskenlerinde eklendigini gerekce olarak gostererek yapmuslardir. Calisma BIST de
1992-1998 donem araliginda islem goren bankalar, finansal diger kuruluslar, sigorta
sirketleri ve holdingler disinda kalan, kazanglari veya biiyiikliikleri yakin olan
firmalarin verileri kullanilarak yapilmigtir. 230 firmanin verileri kullanilan ¢alismada
klasik beta degerlerinin hesaplanmasina ilave olarak DD/PD, hisse senedi getirilerini
aciklayan firma biiyiikligiiniin 6l¢iisii ve K/F oranlarini da igermektedir. Yontem
Fama ve French (1992) tarafindan oOnerilen yonteme benzemektedir. Sonuglar
incelendiginde  beta  degerinin  etkisinin  olmadigi, aylik  getirilerinin
karsilastirilmasinda hisse senedi getirilerindeki degisimin DD/PD ile dogru orantili
oldugu; firma biyiikligi ile ters orantili olduguna ulasilmistir. Ayrica SVFM
kullanilarak farkli zaman araliklar1 incelenecek c¢aligmalarda yatirimeiya Yol

gosterebilecek onemli sonuglara ulasmanin miimkiin olabilecegi belirtilmektedir.

Aksu ve Onder (2003), 1993-2001 déneminde BIST’te islem goren, finans
sektorii disindaki sirketlerin hisse senetlerini inceledikleri ¢alismalarinda Sermaye
Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli ile Ug Faktér Modeli’ni karsilagtirmislardir. Ayrica,
sirket degeri ve DD/PD oran1 anomalilerini de incelediklerinde her iki anomalininde
bulundugu sirket degeri anomalisinin daha sik goriildiigii sonucuna ulasilmustir.
Calismanin sonucu olarak, Fama ve French’in Ug¢ Faktor Modeli’nin hisse senedi
getirilerindeki farklilasmayi agikladigi belirtilmistir. Bu ¢aligmanin aksine, Géneng ve
Karan (2003), 1993-1998 yillar1 arasindaki hisse senedi verilerini kullanarak Ug
Faktorliic Modelin gelismis {iilke piyasalarinda yapilan g¢alismalarla ayni sonucu
vermedigini belirlemislerdir. Diger bir ifadeyle, BIST’te DD/PD oraninin etkili

olmadigi sonucuna ulagilmistir.
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Doganay (2006) c¢alismasinda, 1995-2005 doénemindeki hisse senedi
verilerini kullanarak piyasa riskinin (piyasa faktorii) piyasa degerinin ve piyasa
degeri/defter degeri oranimin hisse senedi getirilerini etkileyen ortak risk faktorleri
oldugu ve bu riskleri tasiyan yatirimcilarin yiiksek getiri elde ettigi sonucuna

ulagilmistir.

Kocabasg (2006), BIST’in kurulusu olan 1986 yilindan 2005 yillar arasindaki
verileri kullanarak “Karsitlik Stratejisinin” Ug Faktorlii Model ile aciklanabilirligini
incelemistir. Bulgulara gore karsitlik stratejisi karlilig1 orta vadede desteklemektedir.
Karsitlik stratejisinin karlilik tizerindeki etkisinin 1999 yilindan sonraki donemde daha
belirgin bir sekilde oldugu bulunmustur. U¢ Faktorlii Model’in “yiiksek eksi diisiik’
(high minus low-HML) faktort istatistiksel olarak anlamli bulunmamasina karsin,
model kaybeden ve kazanan hisse senetlerinin getirilerinin hareketlerini ve gelecekteki

degerlerinin degisimini gosterebilmektedir.

Gokgoz (2008), Ug Faktér Modeli’nin, 2001-2006 dénemine iliskin IMKB
endeks verileri tizerindeki uygulanabilirligini arastirmistir. Piyasa degeri ve DD/PD
oranina gore olusturdugu portfoylerin getirilerini dahil ederek, yatay kesit analizi ile
gerceklestirmigtir. Calismasinda, modelin segilen endekslerde istatistiksel olarak
anlamli sonuglar verdigi belirlenmis olup, F-testi uygulamalarinda fiyatlandirma
hatalarr arasinda girisimin bulunmadig1 gézlemlenmistir. Ayni sekilde Unlii (2012) de
benzer sonuglar elde etmistir. Calismada piyasa riski ile beraber PD, DD/PD,
momentum ve likidite faktorlerinin de hisse senedi getirilerini etkileyen anlamli risk

faktorleri oldugu sonucuna ulasilmistir.

Korkmaz vd. (2010a) Borsa Istanbul’da Sermaye Varlik Fiyatlandirma
Modeli’nin gegerliligini 1993-2007 donemlerinde isleme tabi tutulan isletmeleri
incelemislerdir. SVFM’nin Borsa Istanbul’da ilgili donemde gegerli oldugu ve panel
veri ile regresyon analizinin piyasa risk priminin hesaplanmasinda alternatif bir

yaklagim olabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Ege vd. (2010), 2006-2010 yillar1 arasinda islemde olan 11 bankaya ait hisse

senetlerinin betalarint tahmin etmislerdir ve SVFM ile beklenen getirileri
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hesaplamiglardir. Sonug olarak, hisse senetleri ile pazar riski arasinda kuvvetli bir iligki

oldugu bulunmustur.

Er ve Vuran (2012), hisse senedi getirisini etkileyen makroekonomik
degiskenler ve sirketlere 6zgii degiskenler incelenmis ve yapilan bir dinamik panel
veri analizi ile 6lgek ve DD/PD oraninin hisse senedi getirisi tizerinde olumlu yonde
bir etkiye sagladigi anlasilmistir. Boylece biiyiik 6lgekli sirketlerde ve biiyiik DD/PD

orani olan sirketlerde hisse senedi getirisinin arttig1 gozlemlemistir.

Akbulaev ve arkadaslar1 (2016), Sermaye Varlik Fiyatlama Modeli ve
BIST’de Uygulama adli calismalarinda 2005-2015 yillar1 arasinda BIST’te islem
goren 10 tane hisse senedinin aylik getiri oranlarina gére SVFM’nin gegerliligini test
etmislerdir. Hisse senetlerinin beta katsayilar1 ile hisse senetlerinin risk diizeyleri
saptanmusg, Ve risk ile getiri arasinda pozitif bir iliski oldugu bulunmustur. Kisaca risk
attikca hisse senetlerinin getirileri de artmaktadir seklinde bir yorumlamaya

ulastlmistir.

46



DORDUNCU BOLUM
ANALIZ SONUCLARI

4.1. Calismanin Amaci

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren bankalarin sistematik riski
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli kapsaminda incelenecektir. Bilindigi iizere,
bankalar fon sahipleri ve fon talep edenleri bir araya getirerek finansal hizmet veren
onemli kurumlardir ve Tiirkiye’de finans sektdriinde 6nemli bir paya sahiptir. Bu
bakimdan bankalarin sistematik riskini 6lgmek ve yakindan takip etmek gerek
yatirnmcilar gerekse politika yapicilar icin oldukca Onemlidir. Bu baglamda,
portfoylerinde bu kurumlara yer veren yatirimcilara yol gosterebilmek, riskleri ortaya
koyabilmek ve 6nlem alabilmelerini saglamak amaciyla bu ¢alisma ortaya konmustur.
Calisma portfoy olusturan yatirimcilarin yani sira banka sahiplerine, politikacilara ve

bu konularda arastirma yapan kisilere de yol gostermeyi amaclamistir.
4.2. Calismanmin Kapsami ve Analiz Yontemi

Calismanin  kapsammi Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 11 banka
olusturmaktadir. Bu kapsamda 11 banka igin 29.06.2007-31.12.2019 tarihleri
arasindaki giinlik kapanig fiyatlar1 veri olarak Data Stream veri tabanindan temin
edilmistir. Orneklem déneminin bu tarihler arasinda segilmesi 2007 yilinda Borsa’da
faaliyetlerine baslayan Tiirkiye Vakiflar Bankasi’nin da incelenmesine imkan
sunmaktadir. Ayrica Orneklem doneminin 2019 yilinin son giiniine kadar
genisletilmesi son yillardaki durumun da incelenmesi agisindan 6nemlidir. Risksiz faiz
orani olarak TCMB gecelik faiz oranlar1 kullanilmistir. Piyasa getirisi olarak BIST-
100 endeksi dikkate alinmistir. S6z konusu degiskenler TCMB Elektronik Veri
Dagitim Sisteminden almmustir. BIST’de islem goren ve c¢alismamizda yer alan

bankalarin isimleri ve kodlar1 Tablo 4.1° de gosterilmektedir.

Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli’nde gerek firmaya gerekse markete
ait asir1 getiri serileri dikkate alindigindan, asir1 getiri serileri hesaplamalarinda TCMB

gecelik bankalar arasi faiz orani serisi dikkate alimmistir. Ayrica bankalara ait
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sistematik riski belirleyebilmek i¢in piyasa getirilerini de belirlemek sarttir. Calisma

da BIST-100 endeksi piyasa getirisi olarak kullanilmaktadir.

Tablo 4.1. Bankalar ve Kodlar:

BANKALAR KODLARI
Garanti BBVA GARAN
Is Bankast ISCTR
Akbank AKBNK
QNB Finansbank QNBFB
Vakifbank VAKBN
Halkbank HALKB
Yapi Kredi YKBNK
Albaraka ALBRK
ICBC ICBCT
TSKB TSKB
Sekerbank SKBNK
BIST-100 ENDEKSI RM

Calismada bankalarin sistematik riski hesaplayabilmek i¢in agagidaki SVFM

dikkate alinmistir:

E(R) = Rp + By - (E(Rin) — Rg) (4.1)

Denklem 4.1’de E(R;)beklenen getiriyi, Ry risksiz getiri oranini, Sy
sistematik riski, E(R,,) ise piyasa getirisini ifade eden degiskenlerdir. Denklemde
(E(R,;) — Rp) risk priminin ifade edilisidir. Denklemde yer alan beta katsayisinin

tahmin degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

__ Kovaryans (rjy,I'mt)
ﬁ - Varyans(ry) (4. 2)

Literatiirde yer alan calismalar betanin 6rneklem donemi boyunca sabit
olmadigin1 ve 6zellikle piyasalarin kazandiran ve kaybettiren donemlerinde betanin
farklilagabilecegini belirtmislerdir (Korkmaz vd. 2010a ve Korkmaz vd. 2010b). Bu
nedenle betanin zamana gore degisip degismedigini anlamak i¢in zaman degiskenli
regresyon analizi yapilmistir. Zaman degiskenli regresyon analizi kayan pencere

regresyon yontemi seklinde yapilmis ve adim sayis1 bir giin ve pencere boyutu 252
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giin olacak sekilde dikkate alinmigtir. Diger bir ifadeyle 6rneklemin bagindan birer giin
atilarak ardisik bir sekilde model tahmin edilmistir. Gerek statik gerekse dinamik

model tahminlerinde EKK yontemi kullanilmistir.

Bununla birlikte, ¢alismada giinliik getiri serileri dikkate alinmis ve glinliik
getiri serilerinin genellikle kosullu degisen varyans 6zelligi gosterdigi bilinmektedir.
Bu nedenle bu etkiyi dikkate almadan yapilan analizler sapmali olabilecektir. Bu
acidan Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli ¢ok degiskenli GARCH (MGARCH)
modeller kapsaminda ayrica tahmin edilmistir. Calismada Engle (2002) tarafindan
Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC) model dikkate alinacaktir. Herhangi bir banka
icin asirt getiri serisinin (rit) agsagidaki gibi birinci dereceden otoregresif (AR (1))

stireci izledigini varsayalim:
hy =pt+al , +& (4.3)
Burada hatalar asagidaki gibi modellenir:
_y2
g =H/z (4.4)
H: ri’nin kosullu kovaryans matrisini gostermekte ve z¢n X 1 boyutlu bagimsiz
tiirdes dagilima sahip rassal hata vektortidiir.

Engle (2002) dinamik kosullu korelasyon (DCC) modeli i¢in iki asamali bir
tahmin yontemi énermistir. Ilk adimda GARCH parametreleri tahmin edilirken, ikinci

asamada kosullu korelasyonlar tahmin edilmektedir.
H, =DRD, (4.5)

Ht n x n boyutlu kovaryans matrisini, Rt kosullu korelasyon matrisini ve Dt
ise kosegende zaman degiskenli standart sapmalarin oldugu kosegen matrisi

gostermektedir. Dt ve Ry matrisleri agagidaki gibi gosterilebilir:

D, =diag (h7.....h??) (4.6)

R =diag (g;",.... 01" )Qdliag (6" ... ;%) 47)
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D¢ matrisinde yer alan h’ler tek degiskeni GARCH modelleri gostermektedir.
H¢'nin bileseni olarak Glosten vd. (1993) tarafindan gelistirilen GJR-GARCH (1,1)
modeli asagidaki gibi yazilabilir:

h,=o+ ai‘c"i?:t—l +Sh o+ digiz,t—ll (gi,t—l) (4.8)

Denklemde I(gi,t—l) fonksiyonu &1 <0 oldugunda 1 diger durumlarda O

degerini almaktadir. Bu modelde d katsayisinin pozitif olmasi negatif hatalarin pozitif
hatalara gore volatiliteyi daha fazla arttirdigi anlamina gelmekte ve s6z konusu bu
asimetri kaldirag etkisi olarak tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle, d katsayisinin
pozitif olmas1 durumunda kétii haberlerin iyi haberlere oranla volatiliteyi daha fazla

arttirdig1 anlamina gelecektir.

Qt pozitif taniml1 simetrik matrisi gostermektedir.
Q= (1_ 6, -0, )Q +62,,2, +6,Q, (4.9)

Q standardize hatalar zit’lerin n X n boyutlu kosulsuz korelasyon matrisini
gostermektedir. 01 ve 02 negatif olmayan parametrelerdir ve lissel diizgilinlestirme
stirecine bagl olarak dinamik kosullu korelasyonlari1 olusturmak i¢in kullanilir. DCC
model 01 + 02 <1 oldugunda ortalamasina donme egilimi gostermektedir. Banka
getirisi ile market getirisi arasindaki zaman degiskenli korelasyon katsayilar1 asagidaki

gibi hesaplanir:

qi,m,t

Pime = m

DCC modele dayanan sistemik risk tahmini asagidaki gibi elde edilmistir:

i =pt+al, +& (4.10)

__ Kovaryans (rjt,rmt)

Bie =

(4.11)

Varyans(ry)
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4.3. Analiz Sonuc¢lari

[k olarak her bir banka igin hesaplanan asir1 getiri serilerine ait tanimlayici
istatistikler Tablo 4.2°de gosterilmistir. Arastirma gergevesindeki bankalarin hisse
senetlerinin gilinliik ortalama getirileri incelendiginde, GARAN, ISCTR, AKBNK,
VAKBN, HALKB, YKBNK, ALBRK, SKBNK bankalar1 negatif ortalamaya
sahipken; QNBFB, ICBCT ve TSKB bankalar1 i¢in giinliik ortalama getiri pozitiftir.
En diisiik ortalama gilinliik getiri -0.049 ile Halk Bankasi’na, en yiiksek ortalama
giinliik getiri ise 0.047 ile QNB Finansbank’a aittir. Standart sapma degerlerine gore
oynaklig1 en yiiksek banka ICBCT iken Albaraka Tiirk en diisitk oynakliga sahiptir.

Tablo 4.2. Tamimlayici istatistikler Tablosu

Ortalama Medyan Maximum  Minimum S:[t)?ﬁa Carpiklik  Basikiik B
GARAN | -0009 -0.026 1584 1416 2506 0052 5717 998.242 (0.000)
ISCTR | -0022 0029 1595 1424 2300 0086 6065  1272.53 (0.000)
AKBNK | -0020 -0.033 189 1203 2458 0224  6.166  1380.94 (0.000)
QNBFB | 0047 0039  2.242 2233 3070 1874 1646  26380.4 (0.000)
VAKBN | 0023  -0025 1642 1162 2511 0127 5420  799.820 (0.000)
HALKB | -0.049  -0.025 1848 1542 2615 0094 6821  1976.04 (0.000)
YKBNK | -0.025  -0.020 1096 1613 2365 0238 6230 143962 (0.000)
ALBRK | -0.037  -0.034 18203  -22169 2169 0263 14997  19468.1 (0.000)
ICBCT | 0008  -0.028 2271 223 3366 0254 1462  18269.6 (0.000)
TSKB | 0006 0034 11736  -13.244 2323 0114 5685  980.708 (0.000)
SKBNK | -0.041  -0033 18203  -12.326  2.409 0317 8855  4682.68 (0.000)

Not: Tabloda JB Jarque-Bera Normallik testini ifade etmektedir. Parantez icindeki degerler sifir hipotez
hakkinda karar vermek i¢in kullanilan olasiliklardir.

Calismada Borsa Istanbul da islem goren bankalarin sistematik riski SVFM
ile arastirilmistir. Bu amagla ilk olarak her bir hisse ve BIST-100 Endeksi i¢in getiri
serileri hesaplanmustir. Elde edilen getiri serileri risksiz getiriyi temsil eden bankalar
aras1 gecelik faiz oranindan c¢ikarilarak modellerde kullanilacak asir1 getiri serileri
belirlenmigtir. Calismada kullanilacak olan asir1 getiri serileri zaman serisi oldugundan
dolay1 serilerinin biitiinlesme derecelerinin aragtirilmas1 gerekmektedir. Ciinkii
duragan olmayan serilerle elde edilen regresyon analizi sonuglar1 yaniltici olmaktadir.
Bu amagla asir1 getiri serilerinin biitiinlesme dereceleri Dickey ve Fuller (1979)
tarafindan gelistirilen genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi ve Phillips ve
Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips-Perron (PP) birim kok testi ile
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arastirilmistir. S0z konusu birim kok testleri ile ilgili detayli bilgiler EK 1°de

verilmistir.

ADF ve PP birim kok testlerinde sifir hipotez seri birim kok igermektedir
seklinde kurulmaktadir. ADF ve PP birim kok testlerinde sifir hipotezin ret edilmesi

serinin seviye itibariyle duragan oldugunu gosterir.

Birim kok testlerinden elde edilen sonuglar Tablo 4.3’te verilmistir. Bankalar
ve endeks getiri serileri i¢in elde edilen ADF ve PP birim kok testi sonuglaria gore,
serinin birim kok igerdigini belirten sifir hipotez %1 anlamlilik diizeyinde red
edilmistir. Iki birim kok testinden elde edilen sonuglar birbirini desteklemektedir. Iki
birim kok testine gore de asir1 getiri serileri seviyeleri itibariyle duragandirlar. Serilerin
seviyeleri itibariyle duragan bulunmasi herhangi bir doniistiirme islemi yapmadan

modellerde kullanilabilecegini gostermektedir.

Tablo 4.3. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclari

BANKA ADF PP
Garanti BBVA -15.7100%** -58.6793***
Is Bankas1 -18.1006*** -57.4855%**
Akbank -16.3317*** -56.9261***
QNB Finansbank -12.4895*** -53.4482***
Vakifbank -30.9132*** -54.8726***
Halkbank -55.8344*** -55.8610***
Yapi Kredi -22.9296*** -56.2896***
Albaraka -25.6961*** -58.4127***
ICBC -25.7798*** -52.2175%**
TSKB -59.9125*** -59.8791***
Sekerbank -54.9428*** -55.0209***
RM -15.3165*** -55.9118***

Not: Birim Kok Testleri sabit terimli model tizerinden yapilmistir. ADF testinde en uygun gecikme sayist AIC bilgi
kriterine gore belirlenmistir. *** isareti %1 6nem diizeyinde serisinin duragan oldugunu gostermektedir.

Bankacilik sektoriinde sistematik riski belirleyebilmek i¢in Denklem (3.1)’de

tanimlanan SVFM, EKK (en kii¢iik kareler) yontemi ile tahmin edilmistir. Sonuglar
Tablo 4.4’de gosterilmistir.

Tablo 4.4°deki modellerin R” degerleri incelendiginde bu istatistigin 0.113
(QNBFB) ile 0.784 (GARAN) arasinda degistigi goriilmektedir. Bu sonuglar piyasa
getirisinin bankalara ait getirideki degiskenligin biiyiik bir boliimiinii agikladiginm

gostermektedir.
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Sistematik riskin Ol¢iisii olan g tahmin degerlerinin 0.652 (QNBFB) ile 1.397
(GARAN) arasinda degistigi ve %1 Onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. GARAN, ISCTR, AKBNK, VAKBN, HALKB, YKBNK
bankalarin i¢in tahmin edilen f degerleri incelendiginde 1’den biiylik oldugu
gozlenmektedir. S degerinin 1’den biiyiik olmasi bu bankalar i¢in sistematik riskin
yiiksek oldugu anlamini tagimaktadir. Risk seven yatirimei portfoylerini olustururken
yatirimlarini bu bankalarin menkul kiymetlerine yapacak olursa piyasanin iizerinde
kazancta elde edebilir. Ancak piyasanin {izerinde bir diisiis yasanmasi durumunda
kayb1 da piyasanin iizerinde olacaktir. QNBFB, ALBRK, ICBCB, TSKB, SKBNK
bankalarmin £ tahmin degerlerine bakildiginda ise 1’den kiigiik olduklar
goriilmektedir. f degerinin 1’den kiiclik olmasi bu bankalarin sistematik riskinin az
oldugunu anlamina gelmektedir. Risk sevmeyen yatirimci bu bankalarin menkul
kiymetleriyle portfoylerini olusturmasi durumunda piyasa getirisinden daha az getiri
elde edecektir. Ancak bir piyasada diisiis s6z konusu oldugunda da piyasanin yasadigi
kayiptan daha az kaybi olacaktir. Ele alinan o6rneklem doneminde S tahmin
degerlerinin bankacilik sektoriinde 1°den biiylik ¢ikmasi 2008-2009 kiiresel finans
krizi ve 15 Temmuz 2016 Darbe Girisimi gibi durumlardan dolay

ongoriilebilmektedir.

Tablo 4.4. EKK Yontemi Sonuclar:

a B R? F-IST BGLMTESTI  WHITE
GarantiBBVA | 0.006 1.397*** 0784 11809.07 [0.000] 1.392[0.248] 31.701 [0.000]
Is Bankas -0.008  1.250*** 0746  9526.456 [0.000] 5524 [0.004] 22.212 [0.000]
Akbank 0.005 1.331*** 0740 9243.077[0.000] 2.728[0.065] 67.493 [0.000]
QNB Finans 0054 0.652*** 0.113  416.764[0.000] 15.139 [0.000] 4.464 [0.011]
Valafbank -0.008  1.343*** 0722 8437.392[0.000] 3.207 [0.040]  51.937 [0.000]
Halkbank -0.034 1.338*** 0661 6337.404[0.000] 1.659[0.190] 24.622 [0.000]
Yap: Kredi -0.011  1.256*** 0.712  8046.666 [0.000]  6.044 [0.000]  44.736 [0.000]
Albaraka -0.029 0.726*** 0282 1279.418[0.000]  7.754[0.000]  4.274 [0.014]
ICBC 0019 0977*** 0212  877.239[0.000] 24.591 [0.000] 2.901 [0.055]
TSKB 0.016  0.954*** 0.426  2408.034[0.000] 24.370 [0.000] 27.404 [0.000]
Sekerbank -0.031  0.970*** 0.409 2245097 [0.000] 1.711[0.180]  7.081 [0.000]

Not: Tabloda R? , diizeltilmis R kare degerini; F-ist katsayilarin topluca anlamliligim gosteren F
istatistigini, BG LM Breusch-Godfrey otokorelasyon testini, White degisen varyans testini
gostermektedir. Model tahminlerinde Newey-West tarafindan Onerilen kovaryans tahmincisi
kullanilmigstir. *** isareti %1 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli katsayiy1 gostermektedir.
Koseli parantez igindeki degerler sifir hipotez hakkinda karar vermek i¢in kullanilan olasiliklardir.

Ele alinan 6rneklem donemi iginde gerek Tiirkiye ekonomisinde gerekse

diinyada birden fazla 6nemli olay gerceklesmis ve bu olaylar bagl olarak finansal
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piyasalarda ciddi dalgalanmalar yasanmistir. Finansal piyasalarin kazandiran ve
kaybettiren donemlerinde firmalarin sistematik riskinin farklilagtigini gosteren ¢ok
sayida calisma mevcuttur. Bu baglamda, ¢alisma kapsaminda ele alinan bankalarin
sistematik riskinin zamanla degisip degismedigini anlamak i¢in kayan pencereli EKK

yontemi uygulanmis ve beta tahminleri Sekil 4.1°de gosterilmistir.

Sekil 4.1’in (a) panelinde Garanti Bankasi i¢in elde edilen beta degerleri yer
almaktadir. Buna gore, 2008 ile 2014 yillar1 arasinda Garanti Bankas1 i¢in tahmin
edilen sistematik riskin kararli bir yol ¢izdigi goériilmekte ve bu donemde beta
tahminleri 1.3 ile 1.5 arasinda degigsmektedir. Bununla birlikte 2015 yilinin bagindan
itibaren sistematik riskin arttig1 goriilmekte ve 2015 yilinin ortasinda 1.6’y1 astig
belirlenmigtir. Daha sonrasinda sistematik risk azalmis ve 2016 yilinin sonunda en
diisiik seviyeye ulasmistir. 2017 yilinin basindan itibaren Garanti Bankasinin
sistematik riski tekrar artis trendine girmis ve 2018 yilinin sonunda 1.7’yi asmistir. Bu
sonuclar gostermektedir ki, sistematik risk zaman iginde kararli bir yol izlememekte
ve ekonomik konjonktiire bagl olarak degisebilmektedir. Ornegin, 2014 yilindan
itibaren artan sistematik riskin nedenleri olarak; 17-25 Aralik siireci, 2014
Cumbhurbagkanlig1 se¢imi, 2015 yil1 Haziran sec¢imleri ve hiikkiimetin kurulamamasi
gosterilebilir. Bu donemdeki politik riskler ve belirsizlikte Garanti Bankasinin
sistematik riskini arttirmistir. Bununla birlikte 15 Temmuz 2016 yilindaki darbe
girisiminin ardindan Anayasa degisikligi, Cumhurbagkanlig1 se¢imi ve 2018 yilinda
doviz kurlarina yonelik spekiilatif ataklar bankanin sistematik riskinin siirekli

arttirmistir.

Panel (b)’de Akbank icin tahmin edilen beta degerleri incelendiginde,
sistematik riskin 2009 yilinda kiiresel finansal krizin etkisiyle 6nemli derecede arttig1
goriilmektedir. Daha sonrasinda sistematik risk azalmig fakat 2015 yilinda ikinci tarihi
zirvesini yapmustir. 2016 yilinin ortalarindan itibaren artmaya baglayan sistematik risk

2019 yilinda tarihinin en yiiksek diizeyine ulagmistir.

Panel (c)’de yer alan Is Bankas: igin elde edilen sonuglar incelendiginde, Is
Bankas1 hesaplanan sistematik riskin Garanti Bankas1 ve Akbank’tan daha kii¢iik

oldugu ve yine iki bankayla karsilastirildiginda daha dar bir aralikta degistigi

goriilmektedir. Bununla birlikte sistematik riskin Orneklem doneminin basinda
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nispeten daha diisiik oldugu ve kiiresel krize bagl olarak ciddi bir artis yasanmadigi
sonucuna ulagilmistir. Fakat 2015 yilinda sistematik risk dnemli 6l¢iide yilikselmistir.
2016 yilinin ortasindan itibaren sistematik riskin artmaya basladig ve 2019 yilinda

tarihi zirvesine ¢iktig1 goriilmektedir.

Panel (d)’deki QNB Finansbank i¢in elde edilen sonuclara gore sistematik
riskin genelde birin altinda oldugu ve 2016 ile 2019 yillarinda birin iistiine ¢iktig1
sonucuna ulasilmistir. Ozellikle rneklem doneminin basinda beta katsayis1 0.2 olarak
tahmin edilmis ve bu sonug¢ sistematik riskin oldukca diisiik oldugu anlamina

gelmektedir.

Panel (e) ve (f)’de iki kamu bankasi olan Vakiflar Bankasi ve Halk Bankas1
icin tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Her iki bankanin da sistematik riskinin birden
bliylkk oldugu ve Orneklem doneminin sonuna dogru geldik¢e riskin arttig
goriilmektedir. Diger taraftan, 2017 yilinin sonunda Halk Bankasi i¢in sistematik

riskin tarihi zirvesine ¢iktig1 ve bu tarihten itibaren azalmaya basladigi gériilmektedir.

Yap1 ve Kredi Bankasi igin sistematik risk tahminleri Panel (g)’de
gosterilmistir. Buna gore, sistematik riskin zaman i¢inde degistigi goriilmekte ve 2009
yilinda kiiresel finansal krize bagli olarak arttig1 belirlenmistir. Sistematik risk daha
sonra azalmis olmasina ragmen 2012 yilinin sonunda tarihi zirvesine ulasarak 1.5’y1
gecmistir. Bu tarihten itibaren sistematik risk azalmaya baslamis ve 2016 yilinin
ortasina kadar 1.1 ile 1.3 arasinda degiskenlik gdstermistir. Bu tarihten sonra tekrar

artmaya baglamis ve 2017 yilinin sonunda 1.4’ agmistir.

Panel (h)’de Albaraka Tiirk Bankasi i¢in tahmin sonuglar1 incelendiginde
sistematik riskin 2013 yilimin bagt ve 2019 yili diginda birin altinda oldugu
goriilmektedir. Bazi donemlerde sistematik riskin Onemli derecede azaldigi
belirlenmis ve 2015 yilinin basinda 0.5’in altina kadar diismiistiir. QNB Finansbank
disindaki bankalar ile karsilastirildiginda sistematik riskin diisiik oldugu soylenebilir.

ICBC i¢in Panel (1)’daki tahmin sonuglari incelendiginde farkli bir durumla
kars1 karsiya oldugumuz goriilmektedir. Buna gore, 2014 yilinin sonuna kadar beta
katsayis1 bir degeri etrafinda ve dar bir aralikta degisim gosterirken, 2015 yilindan

itibaren sistematik riskin azaldig: goriilmektedir. Ozellikle s6z konusu dénemde diger
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bankalarin sistematik riskinin artarken, ICBC i¢in 2015 yilinin ortasinda beta katsayisi
0.14 olarak tahmin edilmistir. Bu sonug sasirticidir ¢linkii s6z konusu donemde 2015
yili milletvekili segimleri yapilmis ve hiikiimet kurulamamistir. Artan Siyasi

belirsizlige bagl olarak 6rneklemdeki diger bankalarin sistematik riski artmustir.

Panel (i)’deki TSKB igin tahmin sonuglaria gore, sistematik riskin 0.7 ile
1.1 arasinda degistigi goriilmekte ve 2015 yilinin ortasinda 0.7°nin altina diistiigi
belirlenmistir. Bu tarihten itibaren sistematik risk artmaya baglamis ve 2019 yilinin
ortasinda en yliksek seviyeye ulasmistir. Benzer sekilde Sekerbank icin elde edilen
sonuglar 2014 yilina kadar sistematik riskin azaldigin1 ve bu tarihten sonra arttigini

gostermektedir.

Sekil 4.1. Kosulsuz Zaman Degiskenli Beta Tahminleri

(a) Garanti Bankasi
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(b) Akbank
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(e) Vakifbank
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(h) Albaraka Tiirk
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(j) Seker Bank
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Calismanin bu boliimiinde MGARCH modellere dayanan beta degerleri
hesaplanacaktir. Bu nedenle ilk adimda her bir bankaya ait getiri serisi ve piyasa getiri
serisi icin GJR-GARCH model tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 4.5’te gosterilmistir.
Tablo 4.5’teki sonuglara gore, ARCH (o) parametresinin Garanti Bankasi1 ve TSKB
disindaki tiim banklar i¢in istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Diger
taraftan GARCH (8) parametresi tiim bankalar i¢in %1 6nem diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli elde edilmistir. Kaldirag etkisinin varligini gosteren d parametresi QNB
Finansbank, ICBCT ve Sekerbank disindaki tiim bankalar i¢in pozitif olarak
bulunurken, Garanti Bankasi, Akbank, Vakiflar Bankasi, Yap1 ve Kredi Bankas1 ve
TSKB i¢in istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. d parametresinin pozitif

ve istatistiksel olarak anlamli olmasi kaldirag etkisinin varligina isaret etmektedir.
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Tablo 4.5. GJR-GARCH Sonuclar:

U a [0} a o d
GARAN 0.009 -0.423** 0.062 0.021 0.951*** 0.034**
ISCTR 0.001 -0.020 0.143 0.043** 0.906*** 0.043
AKBNK -0.014 -0.009 0.076* 0.033** 0.929*** 0.050%**
QNBFB 0.019 -0.042 1.170* 0.208* 0.688*** -0.030
VAKBN 0.001 0.013 0.272* 0.039** 0.889*** 0.050**
HALKB -0.036 0.012 0.713** 0.091** 0.782*** 0.042
YKBNK -0.002 0.003 0.187** 0.047** 0.893*** 0.048**
ALBRK -0.044 -0.020 0.396*** 0.162*** 0.751*** 0.013
ICBCT -0.003 -0.078** 1.301* 0.259** 0.619*** -0.110
TSKB 0.001 -0.040** 0.095 0.020 0.931*** 0.060**
SKBNK -0.028 -0.003 0.459 0.130** 0.796*** -0.005
RM 0.016 0.013 0.085* 0.033*** 0.882*** 0.095**

Not: *, ** ve *** jsaretleri sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli katsay1
tahminini gostermektedir.

Ikinci adimda GJR-GARCH modelden elde edilen standardize hatalar
kullanilarak DCC parametreleri tahmin edilmistir ve sonuglar Tablo 4.6’da yer
almaktadir. Tablodaki 61 parametresi gegmisteki soklarin cari kosullu korelasyonlara
etkisini gosterirken, 01 parametresi korelasyonlardaki kalicihigi gostermektedir. p ise

banka ile piyasa getirisi arasindaki korelasyonu gostermektedir.

Tablo 4.6’daki sonuclara gore tiim DCC model parametreleri %1 6nem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. 61 parametre tahminleri oldukga kiiciik elde
edilmis ve bu sonu¢ ge¢mis soklarin cari korelasyonlar {izerindeki etkisinin sinirl
oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte korelasyonlardaki kaliciligin oldukca
yiiksek oldugu belirlenmistir ¢iinkii 02 parametre tahminleri Sekerbank disindaki tiim
bankalar i¢in 0.9’dan biiylik bulunmustur. Banka ile piyasa getirileri arasindaki

korelasyon pozitif olarak belirlenmistir.
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Tablo 4.6. DCC Model Sonuclari

p 61 6> v
GARAN 0.880*** 0.023*** 0.959*** 6.000***
ISCTR 0.865*** 0.028*** 0.958*** 5.871***
AKBNK 0.865*** 0.016*** 0.973*** 6.065***
QNBFB 0.431%** 0.043*** 0.904*** 3.262***
VAKBN 0.840*** 0.027*** 0.962*** 6.150***
HALKB 0.804*** 0.021*** 0.972*** 5.296***
YKBNK 0.838*** 0.026*** 0.961*** 5.424%**
ALBRK 0.584*** 0.026*** 0.927*** 4.724%**
ICBCT 0.454%** 0.044*** 0.923*** 3.801***
TSKB 0.624*** 0.029*** 0.919*** 6.204***
SKBNK 0.634*** 0.062*** 0.863*** 4.498***

Not: *, ** ve *** jgaretleri sirastyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli katsay1
tahminini gostermektedir. v t dagilim parametresidir.

DCC modelden hesaplanan varyans ve kovaryans vektorleri kullanilarak

kosullu zaman degiskenli beta katsayilar1 Sekil 4.2°de gdsterilmistir.

Sekil 4.2’in (a) panelinde Garanti Bankasi i¢in elde edilen kosullu zaman
degiskenli beta degerleri yer almaktadir. Buna gore, ele alinan yillar arasinda Garanti
Bankas1 i¢in tahmin edilen sistematik riskin kararli bir yol ¢izdigi goriilmekte ve bu
donemde beta tahminleri genellikle 1.0 ile 2.0 arasinda degismektedir. Bununla
birlikte 2018 yilinin ortalarinda sistematik riskin arttig1 goriilmekte ve 2018 yilinin son
aylarinda 2.5 degerlerine ulastifi gézlemlenmektedir. Daha sonrasinda sistematik risk
azalmis ve 2019 yilinin son donemlerine kadar 1.0-2.0 bandindaki kararli yoluna

devam ettigi goriilmektedir.

Panel (b)’de Akbank icin tahmin edilen kosullu zaman degiskenli beta
degerleri incelendiginde, sistematik riskin Garanti Bankasinda oldugu gibi genellikle
1.0-2.0 bant araliginda inisli ¢ikish bir yol izledigi goriilmektedir. Arastirma donemi
icerisinde 2.0 degerini agtig1 iki farkli donem goriilmektedir. Bunlardan birincisi 2009
yilinda yasanan kiiresel finansal krize denk gelmektedir. Ikincisi ise 2018 yilindaki

doviz kurlaria yonelik spekiilatif ataklarin yagandigi donemdir.

Panel (c)’de yer alan Is Bankasi igin elde edilen sonuglar incelendiginde,

hesaplanan sistematik riskin genellikle Garanti Bankas1 ve Akbank’tan daha kiiglik
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oldugu ve yine iki bankayla karsilastirildiginda daha dar bir aralikta degistigi
goriilmektedir. Ancak sistematik riskin Orneklem doneminin genelinde 1.0-1.5
araliginda istikrarl oldugu goriilse de 2018’in ortalarinda artmaya baglayan sistematik
risk yilin {igiincii ¢eyreginde 6rneklem doneminin zirvesine ulagarak 2.3 seviyelerini
gormiistiir. Daha sonraki aylarda normal seyrine inmis ve 2019 yilinin baslarinda 2.0
degerini yine asmistir. Bu seviyeleri gordiikten sonra yil boyu normal seyrine donerek

1.0-1.5 seviyelerinde istikrarl bir sekilde yoluna devam ettigi gériilmektedir.

Panel (d)’deki QNB Finansbank i¢in elde edilen sonuglara gore sistematik
riskin kosulsuz zaman degiskenli beta degerlerindeki gibi genelde birin altinda oldugu
goriilse de bu sefer 1.0 degerinin lizerine daha ¢ok ¢iktig1 hatta 5.0 degerini bile astig
donemler gézlemlenmektedir. 2008 yilinin basinda eksi degerleri gérmesi o donem
icin sistematik riskin oldukga diisiik oldugu anlamina geliyorken 6rneklem doneminde
sistematik riskin ¢ok yiiksel oldugu 2019 yilinin sonlarinda 5.0 degerini agsmis olmasi

gbze carpmaktadir.

Panel (e)’de kamu bankas1 olan Vakiflar Bankasi i¢in tahmin sonuglar1 yer
almaktadir. Orneklem ddénemi boyunca genel seyir 1.0 ile 2.0 degerleri arasinda
olugsmaktadir. Sistematik riskin en diisiik ve en yiliksek seviyeleri hangi donemlerde
gerceklesmistir bakilacak olursa; 2011 yilimin {ciincli ¢eyreginin sonlarinda 0.7
sistematik riskin en az oldugu nokta iken 2018 yili sonlarinda sistematik risk 2.0

degerini agmistir.

Panel (f)’de bir diger kamu bankasi olan Halk Bankasi i¢in kosullu zaman
degiskenli beta tahmin degerleri yer almaktadir. Panel (e)’de oldugu gibi Halk Bankas1
icinde genel seyir 1.0-2.0 bandindadir. Ancak 2015 yilinda 2.5’1 agarak neredeyse 3.0
degerine yaklastig1 gériinmektedir. Ama Halk Bankasi i¢in asil dikkat ¢ceken donem
2017 yilinda gerceklesen 3.8 seviyeleri orneklem araligi icin tarihin en yliksek

sistematik risk diizeyinin goriildiigli donemdir.

Yap1 ve Kredi Bankasi i¢in kosullu zaman degiskenli beta tahmin degerleri
Panel (g)’de gosterilmistir. Orneklem doénemi igin Panel (g) incelendiginde 2007
Temmuz ay1 itibariyle 2017 yilinin birinci geyregine kadar genel seyir 0.5 ile 2.0

arasindadir. Hatta bu doneme kadar 2.0 degerine ulasmamustir. Ancak 2017 ilk
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ceyreginde sistematik riskin 2.0 degerini gectigi ve yeniden diisiis trendine gectigi
goriilmektedir. Ardindan ¢cok gegmeden 2018 yil1 igerisinde 2.0 degerini tekrar astigi
ve tekrar diislisiin yasandig1 gortilmektedir. 2019 yili genelinde 1.0-2.0 bandinda seyir

izlemistir.

Panel (h)’de Albaraka Tiirk Bankasi i¢in tahmin sonuglari incelendiginde
sistematik riskin 2009, 2018, 2019 yillar1 diginda 2.0 degerini agsmadig: hatta ¢ogu
zaman 0.5 ile 1.0 degerleri arasinda oldugu goriilmektedir. 2009, 2018, 2019 yillar
haricinde diger bankalara kiyasla sistematik riskin daha diisiik oldugu soylenebilir.
2009, 2018, 2019 yillarinda genel trendin bozulmasi ve sistematik riskin bu denli
artmasinin nedenleri diistiniildiigiinde 2009 yil1 i¢in yasanan kiiresel krizin, 2018-2019
yillar1 i¢in ise bu yillarda gergeklesen siirekli doviz artislarinin neden oldugu
goriilebilir.

ICBC i¢in Panel (1)’deki tahmin sonuglar1 incelendiginde kosulsuz zaman
degiskenli beta tahminlerinde oldugu gibi yine farkli bir durumla kars1 karsiya
oldugumuz goriilmektedir. Sistematik risk diizeyi zaman zaman 2.0 degerini agmis
olsa da trendin genel seyri 1.0 degeri etrafindaki dar bir aralikta degisim
gostermektedir. Ancak bu araliktan sapip sistematik riskin arttigi hatta 6.0 degerini
bile astig1 donemler goriilmektedir. Bu sapmalar genellikle ekonomik durgunlugun
yasandig1 kriz donemlerinde goriilmektedir. 2015 yili ve sonrast 2018 yilina kadar
sistematik riskin goze batan bir sigrama ile artmamasi sasirticidir. Cilinkii 2015 yili
milletvekili se¢imleri sonrasi hiikiimetin kurulamamis olmasi ICBC’ye nazaran diger
bankalarin sistematik risk diizeylerini etkilemistir. Sekilde goze ¢arpan diger iki nokta
ise 2017 y1linin sonunda ve 2019 yilinin basinda sistematik riskin azalarak 0 degerinin
altina indigi donemlerdir. 2019 yilinda trend tutarsiz hareketlerine devam etmis ve yil
icerisinde sistematik risk yiikselise ge¢mistir. Oyle ki ICBC igin en yiiksek sistematik
risk diizeyi 2019 yili igerisinde 6.0 degerini astig1 noktada goriilmektedir.

Panel (i)’deki TSKB icin tahmin sonuglarina gore, sistematik riskin 0.4 ile
1.9 arasinda degistigi goriilmektedir. Sistematik riskin en diisiik oldugu seviye 2015
yilinin ortasinda 0.4’lin altina diistigti noktadadir. Bu tarihten itibaren sistematik risk

genel araliginda seyir etmistir. Ancak 2018 yilinda yiikselme trendine TSKB’de diger
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bankalar gibi girmistir. Sistematik riskin en yiiksek oldugu nokta bu y1l ierisinde 1.8
degerinin asildig1 noktada gergeklesmistir.

Sekerbank icin tahmin sonuglar1 ise panel (j)’de verilmektedir. Burada
gorildiigli lizere sistematik riskin bu 6rneklem dénemi i¢in genel seyri 0.5 ile 2.5
degerleri arasinda izlenmistir. Sistematik risk bircok kez 2.0 degerini agmistir, 2.5
degerine en ¢ok yaklastig1 nokta ise bu 6rneklem donemi i¢in sistematik riskin zirve
yaptig1 2017 yilinin ortalaridir. Panel incelendiginde sistematik riskin en diisiik oldugu

donem ise 2016 yilinin baslarinda goriilmektedir.

Sekil 4. 2. Kosullu Zaman Degiskenli Beta Tahminleri
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(¢) Is Bankasi
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(h) Albaraka Tirk
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(1) ICBC Bankasi

7,0
6,0
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Calismada son olarak bankalara ait getiri aciklamada hangi beta degerinin
daha iyi tahmin verdigi agiklanmaya c¢alisilmistir. Bu baglamda, bankalara ait giinliik
getiri serileri ile zaman degiskenleri beta degeri kullanilarak asagidaki model tahmin

edilmeye ¢alisilmistir:

fie = z +ﬂ1ﬁi,t & (4.12)

Denklem 4.12°de rit bankalara ait giinliik getiri serilerini, fit ise zaman
degiskenli kosullu ve kosulsuz sistematik riski gdstermektedir. Denklem 4.12’nin
tahmininde havuzlanmis veri, sabit etkiler ve rassal etkiler modeli olmak {izere ii¢
yontem ayr1 ayr1 kullanilmis ve kosulsuz sistematik risk i¢in elde edilen sonuglar Tablo
4.7°de gosterilmistir. Buna gore, havuzlanmig ve rassal etkiler modelleri ayni sonucu
vermekte ve her iki modelde beta katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz
cikmaktadir. Sabit etkiler modelinde ise beta katsayis1 pozitif olarak bulunmus ve %10
onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bununla birlikte tiim

modellerin agiklama orani negatif olarak bulunmustur.

Tablo 4.7. Kosulsuz Sistematik Risk Model Sonuglari

Havuzlanmig Sabit Etkiler Rassal Etkiler

ho 0.047 [0.086] -0.061 [0.233] 0.047 [0.086]

M -0.011 [0.619] 0.087 [0.059] -0.011 [0.619]
Diiz. R? -0.000029 -0.00018 -0.000029

Not: Kdseli parantez igindeki degerler p-degeridir.

Tablo 4.8. Kosullu Sistematik Risk Model Sonuclari

Havuzlanmig Sabit Etkiler Rassal Etkiler

ho -0.035 [0.237] -0.144 [0.031] -0.035 [0.237]

M 0.061 [0.025] 0.156 [0.007] 0.061 [0.025]
Diiz. R? 0.000049 0.00063 0.000049

Not: Koseli parantez igindeki degerler p-degeridir.

Tablo 4.8’de kosullu sistematik risk degerleri kullanilarak elde edilen model
sonuglar1 yer almaktadir. Oncelikle, her ii¢ modelde beta pozitif ve %5 onem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. A¢iklama giicii olarak en 1yi model

sabit etkiler modeli belirlenmistir. Bu sonuglara gore, kosullu betanin kosulsuz
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betalara gore getirileri daha iyi acikladigi sOylenebilir. Bu agidan firmalara ait
sistematik risk hesaplamalar1t SVFM kapsaminda yapilirken, getiri serilerinin dagilim
Ozelliklerini daha iyi modelleyen GARCH tipi modellerin kullanilmas1 daha uygun

olacaktir.
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Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da islem goren 11 bankanin sistematik riskleri
Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (SVFM) ile ampirik olarak incelenmistir.
SVFM, literatiirde sikga tartisilan bir model olsa da modern portfoy teorisi lizerine insa
edilmis ve gecerliligini siirdiiren bir model olarak ¢aligmalarda kullanilmaya devam

edilmektedir.

Calismaya dahil edilen bankalar Garanti BBV A, Tiirkiye Is Bankasi1, Akbank,
QNB Finansbank, Tiirkiye Vakiflar Bankasi, Tiirkiye Halk Bankasi, Yap1 ve Kredi
Bankasi, Albaraka Tiirk Katilim Bankasi, Cin Endiistri ve Ticaret Bankasi Tiirkiye
(ICBC Tiirkiye), Tiirkiye Siai Kalkinma Bankas1 ve Sekerbank olarak goriilmektedir.
Calisma bu bankalarin sistematik risklerini hesaplayarak risk seviyelerini ortaya
koymay1 amaglamaktadir. Bu amag c¢ergevesinde bankalarin 29.06.2007 — 31.12.2019
tarihleri arasindaki giinlilk kapanis fiyatlar1 veri olarak kullanilmistir. Olusturulan
modelde risksiz faiz orani olarak gecelik faiz oranlar1 kullanilmistir. Piyasa getirisi
olarak BIST-100 endeksi dikkate alinmigtir. Model de kullanilan degiskenler BIST-
100 endeksi ve gecelik faiz oranlar1 TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden;
bankalara ait gilinlik kapanis fiyatlar1 ise Data Stream veri sisteminden temin

edilmistir.

Ampirik analiz sonucunda bankalarin sistematik risk seviyelerini ortaya
koyan beta tahmin degerinin istatiksel olarak anlamli bulunmasi piyasa getiri oranlari

ile hisse senedi getirileri arasinda iligski oldugunu ortaya koymaktadir.

Ekonomi literatiirii SVFM’nin gegerliligi konusunda goriis birliginde
olmamasina karsin ¢aligmada yapilan analiz ve sonuglari incelendiginde Tiirkiye’deki
bankalar icin SVFM, beklenen getirinin tahmini ve menkul kiymetin sistematik riski
hakkinda 6n bilgiye ulasmamiz i¢in yol gdsterici olabilir. Yapilan ¢alismada sistematik
risk ve beklenen getiri arasindaki iligskiyi aciklama agisindan SVFM’nin basarili
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Analiz de kullanilan veri setinin degisikliginin

sonucu da degistirecegi gdz ard1 edilmemelidir.

Sekil 4.1 ve Sekil 4.2 de yer alan Kosulsuz-Kosullu zaman degiskenli beta

tahmin grafikleri her bir bankanin beta degerlerini incelememiz agisindan faydali
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olacaktir. Sekiller incelendiginde beta degerinin yiiksek oldugu donemlerde 6zellikle
kriz donemlerinin, 15 Temmuz 2016 Darbe Girisiminin ve sonrasindaki yillarda
siirekli devam eden doviz artislarinin etkisi gozlemlenmektedir. Bu sekiller ve
calismada yapilan analizler Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin sistematik
risklerinin  hesaplanmasinda SVFM’nin  uygunlugunu destekler nitelikte

arglimanlardir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin kirillgan yapist dikkate alindiginda
yatirimcilar, banka sahipleri veya politikacilar portfoy ve risk yoOnetimi
uygulamalarinda sistematik risk hesaplamalar1 yapmalar1i gerekmektedir. Bu
hesaplamalar1 yaparken bu ¢aligmada oldugu gibi Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma
modelinden yararlanmalari 6nerilir. Calismada goriildiigii gibi sadece kosulsuz zaman
degiskenli beta tahminlerinin incelenmesi yeterli olmayacaktir. iki farkli durumdaki
beta tahminlerinin incelenmesi dnemlidir, ¢iinkii yatirimeinin portfoy tercihleri bu iki
durumun incelenmesi sonucu anlamli derecede degisebilir. Yapmis oldugumuz bu
calismada kosullu betanin kosulsuz betalara gore getirileri daha iyi acgikladig:
sOylenebilir. Bu acidan Tiirkiye’deki bankalara ait sistematik risk hesaplamalari
SVFM kapsaminda yapilirken, getiri serilerinin dagilim o6zelliklerini daha 1iyi

modelleyen GARCH tipi modellerin kullanilmas1 daha uygun olacaktir.

Calismada yer alan 6rneklem donemi ve kullanilan modeller 1s1ginda bu
sonuglara ulasilmaktadir. Ancak kullanilan modeller ve orneklem doneminin

degismesiyle farkli sonuglara da ulasilabilecegi unutulmamalidir.
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EKLER

Ek-1 Birim Kok Testleri

Duragan olmayan zaman serileri ile yapilan analizler yaniltict sonuglar
vereceginden zaman serileri kullanilan aragtirmalarda ilk olarak serilerin duragan olup
olmadigini arastirilmasi gerekmektedir. Birim kok testleri hakkinda teorik bilgi bu ekte

yer alacaktir.
1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Literatiirde en fazla kullanilan duraganlik testi Dickey ve Fuller (1979)
tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testidir. Farkli model
kaliplarina ADF birim kok testi uygulanmaktadir. Bu model kaliplari rastsal yiiriiytis
modeli, kayan rassal yiiriiylis modeli ve trend etkili kayan rassal yiiriiylis modeli olarak
adlandirilir. Model kaliplar1 su sekildedir:

Rassal yiiriiyiis modeli;

Ve = QY1+ & (1)
Kayan rassal yiiriiylis modeli;

Ve = U+ Y1 + & (2)

Kayan rassal yiirliylis olarak ifade edilen yukaridaki denklem duragan
olmayan bir zaman serisini ifade eder. Bu durumda serinin birinci farki Ay, = p + g
seklindedir. Boylece y serileri, sifirdan farkli olan p ‘nin igaretine bagli olarak asagi

ve yukar1 kayma gosterecektir.
Trend etkili rassal yiiriiylis models;
Ye=p+pt+ oy +e 3
ADF birim kok testi iki asamada gergeklestirilmektedir:

Adim 1: Rassal yiirliylis modeli i¢in birim kok i¢in modelin her iki tarafinin

birinci dereceden farki alinir. Zira rassal yiirliylis modeli farki alindiginda duragan olan
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bir modeldir. Modelin her iki tarafinin birinci dereceden farki alindiginda sdyle bir

esitlik temin edilir:
AYt == 8 + &t (4)

Burada Ay, = y; + y;_1 ve 8=¢ -1 olarak tanimlanmaktadir. Denklem (4) En

Kiiciik Karaler Yontemi (EKK) ile tahmin edilmektedir. § parametresinin istatiksel

-1
S¢

)
| on

olarak test edilmesi i¢in tg = veya tz = — degeri hesaplanir.

o2)]

S

Adim 2: Yyt zaman serisinin olusum siirecinde birim kokiin varligin hakkinda
karar verebilmek i¢in kurulacak hipotezin bigimi tizerinde durulur. Ciinkii bos hipotez
seride birim kokiin oldugunu ima etmektedir. Bu da serinin duragan olmadigini

gostermektedir. Hipotezler asagidaki gibidir.

Ho=6=0

H1=6<0

Elde edilen t degerleri belirlir bir anlamlilik diizeyinde Dickey ve Fuller
tarafindan olusturulan tablo degerleri ile karsilastirilir. Dickey- Fuller testi iki veya
daha yiiksek dereceden otoregresif siirece uygulanmakta ve test istatistii genisletilmis

Dickey-Fuller testi olarak adlandirilmaktadir, p. dereceden otoregresif siire¢ asagida

yer alan denklemteki gibidir.

Ve = P1Yi-1 F D2Ye2 + P3Ve st FDpYep + &
(5)

Bu agamadan itibaren Dickey-Fuller testinde uygulanan siire¢, Genisletilmis
Dickey-Fuller Birim Kok testinde uygulanacaktir. Oncelikle p. Dereceden siirecin

birinci farklari alinir.
P
Ay, = 8y + Z , 8iAyi—j+1 + et (6)
]:

Denklem (6) EKK yéntemi ile tahmin edilir. § parametresinin istatiksel olarak

anlamlilig1 test edilerek birim kokiin varligina karar verilir.
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1.2.  Phillips-Perron Birim Kok Testi

ADF testi hata terimlerinin istatiksel olarak bagimsiz olduklarini ve sabit
varyansa sahip olduklarini varsaymaktadir. Bu test yontemi kullanilirken hata terimleri
arasinda korelasyon olmadigini ve sabit varyansa sahip olduklarina emin olmak
gerekmektedir. Phillps ve Perron (1988) hata terimlerindeki seri korelasyon ve degisen
varyansi goz Oniinde bulunduran parametrik olmayan bir birim kok test yontemi
onermislerdir. PP testi Denklem (2)’nin tahmin edilmesine ve ¢ katsayismin t
istatistiginin seri korelasyon ve degisen varyans i¢in modifiye edilmesine

dayanmaktadir. PP test istatistiginin denklemi asagidaki gibidir.

12 T(fy—yo)(se@)
_ Yo )
Ta - ta (fo) Zf;/z

()

Burada @ katsay1 tahmini, t @ nin t degeri, se(®@) , & katsayisinin standart
hatast ve s regresyonunun standart hatasidir. y, Denklem (2) nin hata varyans

tahminidir. foise sifir frekansta spektal hata tahminidir.
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