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ON SOz

Tezimiz, Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetlerinin giinliik kapanis verileri
ile sektorel bazda olusturulan endeksler ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasindan
alinan Amerikan Dolar1 nominal giinliik kapanis kurlar1 arasindaki iligkiye 1s1k tutma

amaci ile yliksek lisans tezi olarak hazirlanmigtir.

Calismamizda kullandigimiz modeller ve terimlere dair ilk boliimlerde genel
aciklamalarda bulunulmus, kullanilan ana modellerin gelisimi siirecleri temel ¢ercevede

adim adim anlatilmstir.
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OZET

BORSA iSTANBUL SEKTOR ENDEKSLERINDE ZAMANLA
DEGISEN EKONOMIK DOViZ KURU RiSKi

Emre BILGIC

Yiiksek Lisans Tezi
isletme Anabilim Dah
Damsman: Prof. Dr. Umit GUMRAH
Eyliil 2019, 80 + XV Sayfa

Diinya ekonomisinin globallesme siirecinde finansal dinamiklere alisilagelmis
bakis agilar ile yaklagmanin artik gecerli olmadigi bir gercektir. Kiiresellesme sonucu
iilkelerin menkul kiymetler borsalarinda islem goren hisse senetlerinin degerlerini
etkileyen faktorlerden birisinin de doviz kuru olduguna dair yaklasimlar 1970’1
yillardan itibaren siiregelen bir fikirdir. Bu ¢er¢evede yapilan arastirmalar her ne kadar
tilkeler bazinda degisiklik gosterse de bu etmenin hisse senedi fiyatlarini diinya
piyasalarinda mikro ya da makro diizeyde etkiledigi sonucu giiniimiiz arastirmalarinda

tizerinde mutabik kalinan bir sonugtur.

Tezimizin amac1 Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetlerinden olusturulan
sektorel endeksler ile Amerikan Dolar1 arasindaki iliskinin diizeyini ve dinamiklerini

belirlemeye yoneliktir.

Tezimizde kullanilan endeks verileri finansal zaman serileri oldugundan dolay1
serilerin Genisletilmis Dickey — Fuller Birim Kok Testi ile duraganliklari incelenmis ve

endeks serilerinin duragan olduklar1 tespit edilmistir. Ardindan GARCH — BEKK



Vi

modeli ile doviz kurunun zamanla degisen varyansi ve endeksler ile doviz kurunun
kovaryans serileri elde edilmis, elde edilen bilesenler Uluslararasi Sermaye Varliklar
Fiyatlama Modelinde kullanilarak risk priminin bulunmasinda temel faktér olan beta
katsayis1 incelenmistir. Uluslararasi Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modelinde diinya
pazarinin beklenen getirisi yerine Amerikan Dolar1 kabul edilmis ve 2003 — 2018 yillar
arasindaki Amerikan Dolarmin giinliik nominal kapanis verileri ile Borsa Istanbul’da
islem goren hisse senetlerinden olusturulan endekslerin giinliikk kapanis verileri
arasindaki modelleme ile endesklerin zamanla degisen doviz kuru beta degerleri elde

edilmistir.

Elde edilen beta sonuglari, doviz kurundaki degisimlere hassasiyeti en yiiksek
olan sektoriin Bankacilik, en diisilk olan sektoriin ise Gida oldugu yoniindedir.
Endeskler bazinda beta degerleri incelendiginde beta ortalamalarinin tamaminin negatif
oldugu sonucu elde edilmis olup, bu sonug Borsa Istanbul ana ve sektdr endesklerinin
doviz kurundaki degisimin tersi yoniinde fiyatlanma egilimi gosterdigi bulgusunu

vermektedir.

Anahtar kelimeler: D6viz Kuru Riski, Beta Katsayisi, GARCH — BEKK, | -
CAPM
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ABSTRACT

TIME VARYING ECONOMIC EXCHANGE RATE EXPOSURE AT ISTANBUL
STOCK EXCHANGE SECTOR INDICES

Emre BILGIC

Master of Arts Thesis
Department of Business Administration
Supervisor: Prof. Dr. Umit GUMRAH
September 2019, 80 + XV Pages

It is a fact that an approach to the financial dynamics from a conventional
perspective in the globalization process of the World economy is no longer valid. As a
result of the globalization, an ongoing idea since 1970s is that one of the factors which
affects the value of the stocks traded in the stock markets of the countries is the
exchange rate. Even though the researches within this framework vary across countries,
it is an agreed result in today’s researches that this factor affects stock prices at micro or

macro level in the World markets.

The aim of our thesis is to determine the level and dynamics of the relationship
between sectoral indices which formed with the stocks traded on Borsa Istanbul and US

Dollar.

Since the data of the indices which used in our study were financial time series,
the stationarity of the series were tested with Augmented Dickey — Fuller Unit Root
Test and were found to be stationary. Next, the variance of the exchange rate which

varies over time, the covariance series of the indices and exchange rate were obtained



viii

from the GARCH - BEKK model, then the obtained components were used in
International Capital Asset Pricing Model to examine the beta coefficient which is the
main factor to determine the risk premium. The US Dollar was accepted instead of the
World market expected return in the International Capital Asset Pricing Model and the
time varying exchange rate beta values of the indices were obtained by creating a model
between the daily nominal closing data of the US Dollar and the daily closing data of

the indices formed from the stocks traded on Borsa Istanbul.

The obtained beta results indicate that the Banking is the most sensitive sector to
exchange rate changes where the Food is the lowest one. When beta values were
analysed on the basis of indices, all average beta values were obtained negative. So this
result shows that Borsa Istanbul main and sector indices tend to be priced in the

opposite direction of the exchange rate fluctations.

Key words: Exchange Rate Exposure, Beta Coefficient, GARCH — BEKK, I-
CAPM
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GIRiS

Tezimizin temel amaci, hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iliski
lizerine uzun zamandir siiregelen tartismalar ve bu tartismalar sonucu konu hakkinda
yapilan arastirmalar 1518inda Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetlerinin zamanla

degisen doviz kuruna kars1 duyarliliklarini incelemektir.

Standart CAPM modelleri incelenen tiim dénem i¢in beta katsayisini sabit olarak
ele almakla beraber beta degerinin zamanla degistigi bir gergektir. Hisse senedi
degerlemesinde kullanilan temel Pazar modelinden hareketle hisse senetlerinin tasidigi
ekonomik doviz kuru riski CAPM modeline uyarlanmis ve zamanla degisen iliskiyi

gormek icin GARCH — BEKK modelinden yararlanilmistir.

Calismamizda hisse senetleri endeksler bazinda incelenecek ve doviz kuru
olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasindan alinan Amerikan dolar1 / Tiirk Lirast
nominal déviz kuru verileri ile Borsa Istanbulda hesaplanan sektorel endekslerin 2003

yilinin bagindan 2018 yilinin sonuna kadar giinliik kapanis verileri ele alinacaktir.

Kullanilan veriler birer finansal zaman serisi oldugundan dolay1 calismamizda
zaman serileri, temel finansal, istatistiksel ve ekonometrik kavramlar kisaca ele alinacak
olup, Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisken Varyans Modelinin (GARCH)
gelisim stireci incelenecek ve ¢alismamizda kullandigimiz GARCH — BEKK modeli
anlatilacaktir. Bunun ardindan ise c¢aligmamizin analiz kisminda kulanacagimiz
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM) anlatilacak, analiz kisminda ise
endeksler ile nominal doviz kuru arasindaki zamanla degisen korelasyon iligkisi
incelenerek kovaryans serileri olusturulacak ve bu kovaryans serileri nominal déviz
kurunun zamanla degisen varyansina bdliinerek her bir endeksin zamanla degisen doviz
kuru beta degerleri elde edilecektir. Elde edilen beta degerleri bizlere sektorel endeksler
bazinda Borsa Istanbulda islem géren hisse senetlerinin ddviz kurundaki degisime kars:

duyarliliklarini ve bu degisimler sonucundaki degerleme egilimlerini verecektir.



1. BOLUM

1. DOVIiZ KURU VE HiSSE SENEDI GETIRILERI

Doviz kuru, bir birim para biriminden satin alabilmek i¢in gerekli olan baska

para biriminin miktar1 olarak tanimlanmaktadir (Brealey, Myers ve Marcus 2001: 599).

Kur riski temel anlamda zaman igerisinde para birimleri arasindaki dalgalanmay1
ifade etmektedir (Ehrhardt ve Brigham 2010: 778). Uluslararas1 operasyonlari olan
sirketler iki veya daha fazla para birimi ile ilgilenmek durumunda kalirlar. Doviz
kurlarindaki beklenmedik dalgalanmalar firmalarin nakit akislarii ve dolayisiyla
firmalarin degerlerini degistirecektir. Doviz kurundaki bu hareketlerin belirsizligi doviz

kuru riskine yol agmaktadir (Parrino, Kidwell ve Bates 2012: 673).

Do6viz kurundaki dalgalanmalar varliklarin degerlerinde, yabanci para birim
degeri kisas alinarak degerlendirme yapildiginda kayiplara yol agabilir. Benzer bir
sekilde, yiiksek kur orani oldugu varsayildiginda, yabanci para birimiyle bor¢lanmig bir
firma kendi iilke para birimi yabanci birim karsisinda deger kaybettiginde, sirketin

raporlarinda agiklanan borg¢larda artis gézlenecektir (Vernimmen vd. 2005: 388).

Kur riski, 1970’lerin baginda Bretton Woods sisteminin ¢okiisiin iilkelerin para
birimlerinin birbirleri arasinda dalgalanmaya yol agmasindan beri biiyiikk bir artis

gostermistir (Watson ve Head 2010: 383).

Amerika Birlesik Devletlerindeki (ABD) bir yatirimecinin elindeki, 6demesi
yabanci para cinsinden gerceklesen bir tahvilin ABD dolar1 cinsinden nakit akisi
belirsizdir. Yatirimer acisindan dolar nakit akisi, 6demelerin yapildig: tarihteki kur
oranma baglidir. Ornek olarak yatirrme1 6demelerin Japon Yeni cinsinden yapildig: bir

tahvil aldiginda, 6demenin yapilacagi tarihte Japon Yeni, ABD dolarma gore deger



kaybederse yatirimcinin elde edecegi dolar daha az olacaktir, ayni sekilde Japon Yeni
ABD Dolarina gore deger kazanirsa yatirnmcinin Dolar kazanci daha yiiksek olacaktir.

Olusan bu risk Kur Riski Olarak tanimlanmaktadir (Fabozzi ve Markowitz 2002: 619).

Kur riski; islem riski, ¢eviri riski ve ekonomik risk olmak tizere iige ayrilabilir.
Islem ve ceviri riskleri sadece denizasir1 girisimlerde bulunan sirketlerde gozlenirken,

ekonomik risk faktori biitiin sirketler i¢in gegerlidir (Watson ve Head 2010: 413).

1.1. islem Riski

Uluslararas1 pazarlarda boy gosteren sirketler hammadde, iiriin ve hizmetlerin
ithalat1 ya da ihracatinin sonucu olarak ilerleyen donemlerde yabanci para birimleriyle
odeme yapar ya da kendilerine 6deme yapilir. Islem riski, 6deme yapilirken ya da
O0deme alinirken, sirketin faaliyet gdsterdigi iilkenin yerel para birimiyle, yabanci iilke

para birimi kur oranlarindaki degisim riskidir (Watson ve Head 2010: 385).

1.2. Ceviri Risk

Konsolide hesaplar olusturulurken, denizasir1 ortaklarin finansal durum
tablosunda yabanci kur cinsinden belirtilen varlik ve borg¢larmin degerlerinin yerel
parabirimine g¢evrilmesi gerekmektedir. Yabanci para cinsinden gelir tablosunun da
cevrilmesi ve konsolide edilmesi gerekmektedir. Denizasir1 varliklarin, borglarin ve
karlarin yerel para birimine ¢evrilmesi sirasinda ana firmanin, kur riskindeki degisimler
sonucu kazang elde etmesi ya da kayiba ugramasi olasihigi, ceviri riski olarak
tanimlanmustir (Watson ve Head 2010: 386).

Ceviri riski, muhasebe ag¢i81 olarak da adlandirilmaktadir. Muhasebe kayitlarinda
yabanci para biriminde goriilen varliklar ve borglarin yerel birime ¢evrilmesi sirasinda
olusacak kazan¢ ya da kayiplar sadece muhasebe kayitlarinda kagit tizerinde ortaya
citkmakta ve tabloyu disaridan inceleyen bir gozlemci agisindan degere sahip
olmaktadir. Bu durum, kurdaki dalgalanmalarin sirketin degerinde gergekte ortaya
cikaracagi tiirden bir tehlike teskil etmemektedir (Buckley 2004: 136).



1.3. Ekonomik Risk

Ekonomik risk, bir sirketin faaliyetleri ile elde edilecek olan gelecekteki isletme
nakit akiglarinin bugiinkii degerine dair risktir. Ayrica, ana isletmenin tilkesindeki para
birimi degerinden belirlenen bugiinkii degerin doviz kurundaki degisimlerinden dolay1
degisimlerine dair riski de kapsar. Ekonomik risk kavrami en sik olarak bir sirketin
yabanci llkelerdeki faaliyetlerinden ve yabanci para biriminden yapilan satiglardan
beklenen gelecekteki nakit akiglart i¢in (hedge edilmemis) kullanilir. Bununla beraber,
ayn1 yontem sirketin yurti¢ci operasyonlarinda ve bu faaliyetlerin bugiinkii degerinin,
degisen doviz kurlariyla gerceklesen bileske degisimin derecesinin belirlenmesinde
uygulanabilir (Buckley 2004: 141).

Degisken bir sistemde déviz kurlariin volatilitesi, ¢ok uluslu bir sirketin nakit
akislarinda belirsizligin artmasina sebep olmaktadir. Cok uluslu bir sirketin toplam nakit
akislar1 diinyanin birgok yerinden geldigi igin birden ¢ok para birimi cinsinden
degerlendirilmektedir. Bundan dolay1 her doviz kuru degisimi, sirketin konsolide nakit
akislarinin dolar karsiliginda da dalgalanmaya sebebiyet vermektedir. Bu, doviz kuru
riski olarak adlandirilmakta olup kiiresel sirketler ile tamamen yerel sirketleri

birbirlerinden ayiran 6nemli faktorlerden birisidir (Ehrhardt ve Brigham 2010: 701).

Uluslararasi faaliyet gosteren firmalarda, ana firmanin nakit akiglari Amerikan
dolar1 cinsine ¢evrilmeli, tahmini nakit akislar1 da gelecek donemlere dair 6ngoriilen
doviz kur oranlarina ¢evrilmelidir. Degisik kur varyasyonlarinin, nakit dolar
akislarindaki etkilerini tespit etmek icin bir analiz yapilmali, daha sonra bu analiz
sonucuna gore kur risk primi sermaye maliyetine eklenmelidir. Kur riskinden korunmak
miimkiin olsa da, 6zellikle uzun dénemli projelerde tam anlamiyla bir korunma olasilig
bulunmamaktadir. Eger hedge uygulaniyorsa, hedging maliyeti projenin isletme nakit
akislarindan ¢ikartilmalidir (Ehrhardt ve Brigham 2010: 714).

Doviz kuru riski uluslararas: sirketler ve oyuncular i¢in, kurlarin dalgalanmasi
sonucunda ortaya ¢ikan kaginilmaz bir risktir. Doviz kuru riskini kendi icerisinde kisa
donemli maruziyet, uzun donemli maruziyet ve ¢eviri riski olmak {lizere li¢ farkl
kategoride inceleyebiliriz. Ceviri riskine az 6nce degindigimiz igin sadece kisa ve uzun

dénemli maruziyetleri inceleyecegiz (Ross, Westerfield ve Jaffe 2013: 962,963).



1.3.1. Kisa Donemli Risk

Doviz kurlarinda gerceklesen giinliikk dalgalanmalar uluslararasi sirketler icin
kisa donemli riskler olusturmaktadir. Uluslararas: sirketlerin hemen hemen tamaminin
yakin gelecekteki bir kur karsilifi {izerine sabitlenmis alim satim sdzlesmeleri
bulunmaktadir. Farkli para birimleri devreye girdiginde ise ekstra iglem riski s6zkonusu

olmaktadir.
1.3.2. Uzun Donemli Risk

Ekonomik riske maruziyeti uzun donemli inceleyecek olursak, bir sirketin
yurtdigi operasyonlart ekonomik kosullardaki beklenmedik degisiklikler nedeniyle

dalgalanmalar gosterebilir.

Omek olarak yogun emek isteyen bir montaj tesisini diisiik is¢i iicreti
avantajindan faydalanmak i¢in yurtdisinda kuran bir sirketi ele alalim. Zaman igerisinde
ekonomik kosullarda meydana gelen beklenmedik degisimler, montaj operasyonunun
yeraldig1 iilkedeki igglicii maliyetlerini, maliyet avantajinin yok oldugu hatta negatife

indigi bir noktaya getirebilir.

1.4. Hisse Senetleri

Hisse senedi fiyatinin ne oldugunu basitge izah edecek olursak, 6zkaynaklarin
piyasa degerinin 6denmemis hisse sayisi ile boliinmesiyle ortaya ¢ikan pazar degeri

olarak tanimlayabiliriz (Brealey, Myers ve Marcus 2001: 116).

Hisse senetleri ekonomik gelismelerden benzer sekilde etkilendiklerinde,
getirileri de birbirleri ile beraber hareket egilimi gosterirler. Dolayisiyla ayni sektérde
yer alan hisse senetleri, diger sektorlere gore daha yiiksek korelasyon gdsterme
egilimindedir (Berk, DeMarzo ve Harford 2011: 352). Tezimizin analiz kisminda ayni

sektorde yer alan hisse senetlerinden olusturulan endeksleri inceleyecegiz.

Hisse senedi degerleme modelleri firmanin gelecekteki nakit akislari, sermaye

maliyeti ve hisse degeri arasindaki iligkiyi inceler. Hisse senedinin beklenen nakit akisi



ve sermaye maliyeti, senedin piyasa degerini degerlendirmek icin kullanilir. Ayni
sekilde sirketin gelecekteki nakit akislar1 ve sermaye maliyetini belirlemek icin piyasa
degeri de kullanilabilir (Berk, DeMarzo ve Harford 2011: 296). Goriildiigii tizere sadece
hisse senetlerinin fiyatlari ile nakit akislar1 arasindaki belirgin iligki ile nakit akislar ile
doviz kuru arasindaki iliski, déviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin

incelenmesine dair fikirleri ortaya ¢ikartabilmektedir.

Varlik fiyatlar1 tipki diger fiyatlar gibi arz ve talep bilesenleri ile ortaya ¢ikar.
Kisa vadede arz ve talep mevcut menkul kiymetleri ya da yeni finansal enstriimanlarin
alim satimin1 yapanlardan gelir. Uzun vadede ise menkul kiymetlerin dogal degisim
yasamasi kaginilmaz olacaktir (Sharpe 2007: 11). Degerleme modellerinde incelenen
nakit akislar1 ve bu kalemde firmalarin déviz kuruna olan bagliliklar1 erisilebilir bir
bilgi oldugundan dolay1, déviz kurundaki degisim hisse senetlerine talebi ve dolayisiyla

hisse senedinin fiyatini etkileyebilmektedir.



Il. BOLUM

Tezimizde su ana kadar doviz kuru ve déviz kuru riski hakkinda genel bilgiler
verdik. Tezimizin ikinci bolimiinde doviz kuru ve borsa arasindaki iliski ve

uygulayacagimiz yonteme dair bir literatiir taramasi yapacagiz.

2. LITERATUR TARAMASI

Ekonomik riskin sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkilerine dair
yapilan ¢alismalarda, Ozellikle ¢ok uluslu ya da yurtdis1 operasyonlart bulunan
firmalarin hisse senedi fiyatlarinin doviz kurundan etkilendigine dair sonuglara
ulagilmistir. Adler ve Dumas (1984) calismalarinda yurtdist varliklari, borglar1 ya da
herhangi islemleri bulunmayan Amerika Birlesik Devletleri sirketlerinin bile kur riskine

maruz kaldigini belirtmistir.

Adler ve Dumas (1984) doviz kuru riski ile maruziyet arasinda ayrima gitmistir.
Doviz kuru riskini ileriye yonelik bir tarihte yerli veyahut yabanci para biriminin fiili
yurti¢i satinalma giiciiniin baslangicta beklenen degerden farkli olma olasilig1 {izerine
istatistiksel nicelikler olarak tanimlamistir. Maruziyeti ise risk altinda olanin ne oldugu
olarak farklilagtirmistir. Kisacasi maruziyetin kur riskinden farkini, sirketlerin doviz

kurundan ne derecede etkilendigi olarak tanimlamistir.

Solnik (1974) kur riskini ve diinye genelindeki farkli faiz oranlarimi dikkate

alarak uluslararasi sermaye piyasasinin bir modelini gelistirmistir (I-CAPM). Solnik’e



gore bazi yatirnm fonlar1 teoremleri yatirim politikalar1 i¢in 6nemli sonuglar verebilir.
Bu teoremlerden en 6nemlisi yatirimcilarin asagida belirtilen ii¢ tiirden portfoy se¢imi

konusunu dikkate almayacagini sdylemektedir:

o Pazar Portfoyii (kur riskine kars1 hedge edilmis portfoy)
o Kaur riski boyutunda spekiilatif tahvil portfoyi

¢ Yatirimcilarin ulkelerinin risksiz varliklari

Solnik’e gore yukarida yer alan portfoy tiirlerinden ilk ikisi yatirimcilarin
tercihlerinden ya da hangi iilke vatandasi olduklarindan bagimsizdir. Solnik, herhangi
bir hisse senedinin kendi iilkesindeki risksiz faiz orani iizerindeki risk priminin
uluslararas: sistematik risk ile orantili oldugunu ileri siiren bir risk belirleme iliskisi
tiiretmistir. Bu iliskiye gore aradaki oranin katsayisi, diinya pazarinin diinya tahvil faiz

oranina gore risk primidir.

Black (1989) yatirimcilarin yerel piyasalardaki senetlere ek olarak yabanci hisse
senetlerini de portfdylerine katarak getirilerini artirabileceklerini ve makul diizeyde kur
riskini goze alarak getirilerini artirabileceklerini belirtmis ve c¢alismasinda goze
alacaklar1 kur riskinin ne diizeyde olmasi gerektigini incelemistir. Global piyasalara
erisimde ve bilgi akisinda engel bulunmadigini varsayarak, uluslararas: piyasalarda kur
riskinin optimize etmenin “evrensel hedge” formiilasyonu lizerinde ¢calismis ve Sermaye
Varliklar1 Fiyatlama Modelini uluslararasi1 diizeyde inceleyerek I-CAPM yaklasimina
katilmustir.

Giovannini ve Jorion (1989) calismalarinda varlik fiyatlandirma modellerinin
d6viz kuru risk primini ne derece agikladigi lizerinde yogunlasmiglardir. Temmuz 1974
— Aralik 1986 araligindaki haftalik veriler ile Amerikan Dolari, Alman Marki, Ingiliz
Sterlini ve Isvicre Frangi cinsinden portfoy getirilerinin Amerikan Borsasinda CAPM
modeli ile incelemisler ve ongoriilen kosullu varyanslarin risk priminde gdézlemlenen

zamanla degisimi agiklayamadigini belirlemislerdir.

Jorion (1990) Amerikan ¢okuluslu sirketlerinin doviz kuru riskini incelemis ve
doviz kuru ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin ¢okuluslu sirketler arasinda

sistematik degigsimler gosterdigini belirlemistir. Caligmada elde dilen bulgular hisse



senedi getirileri ile Amerikan Dolar1 arasindaki degisimin, g¢okuluslu Amerikan
sirketlerinin yabanci operasyon islemlerinin yiizdesi ile pozitif etkilesim igerisinde

oldugu yoniindedir.

Jorion (1991) Amerikan Borsasindaki doviz kuru riskini iki faktorlii (Pazar
portfoyl ve doviz kuru — CAPM) ve c¢ok faktorlii arbitraj fiyatlandirma modelleri ile
incelemis ve hisse senedi fiyatlar1 ile Amerikan Dolar1 arasindaki iligkinin endiistriyel
bazda farklilik gosterdigini belirlemistir. Bununla birlikte ¢aligmasinda elde ettigi

ampirik sonuglar kur riskinin borsada fiyatlandirildigin1 vermemektedir.

Dumas ve Solnik (1995) hisse senetleri ve yabanci para birimlerinden olusan bir
menkul kiymetler 6rneklemi {izerinde uluslararasi finansal piyasalardaki menkul kiymet
getirilerinde doviz kuru riskinin énemli bir bilesen oldugunu ve Uluslararas1 Sermaye
Varliklar1 Fiyatlandirma Modelinin (I-CAPM) klasik Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma
Modeline (CAPM) gore daha baskin oldugunu belirlemislerdir.

Santis ve Gérard (1998) Uluslararas1 Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma
Modelinin fiyatlandirma sonuglarini test etmek i¢in Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisken Varyans Modelinin (GARCH) c¢ok degiskenli versiyonunu
kullanmiglardir. Calismada Almanya, Japonya, Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik
Devletleri borsa endeksleri Haziran 1973 — Aralik 1994 tarih araligi i¢in aylik veriler ile
incelenmistir. Elde edilen bulgular olusturulacak modelin piyasa ve kur riskini beraber
icermesi gerektigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte bahsi gecen her iki risk
kaynag1 da fiyatlarin zaman icerisinde degismesine izin verildigi durumlarda tespit
edilebilmektedir. Caligma sonucuna goére ABD borsas1 diginda kur riski tasiyan risk
primlerinin ¢ogu zaman toplam risk priminin 6nemli bir bolimiini teskil ettigi elde

edilmistir.

Dominguez ve Tesar (2006) Sili, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Hollanda,
Tayland ve Birlesik Krallik’tan olusan sekiz iilkenin doviz kuru, firma, sektor ve pazar
getirilerinden olusan haftalik data setini CAPM modeli ile 1980 — 1999 zaman
araliginda doviz kuru riskinin varligimi gézlemleyebilmek icin incelemistir. Caligmada
elde edilen bulgular yiliksek oranda doviz kuru riskinin var oldugunu, iilke diizeyinde

kur riskine maruziyetin 6zellikle bazi firmalarin ve baz1 sektorlerin karakteristiginden
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kaynaklandig1 ¢ikarimlaria ulasilmistir. Calisma, kiigiik firmalarin déviz kuru riskine
maruziyetinin orta ve bliylikk Ol¢ekli firmalara nazaran daha yiiksek oldugunu ve
uluslararas1 operasyonlarda bulunan ya da yabanci istirakleri bulunan firmalarin hisse

senedi fiyatlarinin kur riskine yiiksek oranda maruz kaldig1 bulgular: elde edilmistir.

Elhendawy (2017) Misir’da Ocak 2013 — Haziran 2016 araliginda hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliskiyi GARCH (1,1) modeli ile incelemis ve

volatiliteler arasinda kayda deger bir ters yonlii iliski oldugu sonucuna varmaistir.

Chiang, Yang ve Wang (2000) iki degiskenli GARCH modeli ile Asya hisse
senedi piyasalarinda 1 Ocak 1990 — 10 Subat 1998 tarih aralig1 icin giinliik data ile
Tayvan, Hong Kong, Singapur, Giiney Kore, Malezya Filipinler, Endonezya, Tayland,
Japonya ve Amerika Birlesik Devletleri i¢in hisse senedi getirileri ve doviz kuru riskini
iilkelerin para birimlerinin Amerikan Dolar1 paritesine gore incelemistir. Calismada,
hisse senedi getirilerinin ulusal para biriminin degerlenmesi ile pozitif korelasyon
gosterdigi bulgusu elde edilmistir. Buradan yapilan yorumlar ulusal para birimindeki
degerlenmenin ulusal ekonomik giicli gdsteren bir sinyal olabilecegi ve hisse senedi
piyasalarinda iyimser ve giiven veren bir bakis acis1 olusturacagi yoniindedir. Asya
iilkelerinin biiyiik kisminin ekonomisinin ihracata yonelik olmasinin, kurdaki deger

artisinin borsada da deger kazanmaya yol agacagi kanisina ulagilmustir.

Anshul ve Biswal (2016) Hindistan’da petrol fiyati, altin fiyati, doviz kuru ve
hisse senedi piyasasi arasindaki dinamik iliskiyi 2006 — 2015 yillar1 aras1 on yillik veri
ile DCC-GARCH modeli uygulayarak incelemistir. Bombay Borsasi (BSE) ile
Amerikan Dolar1 (USD) / Hint Rupisi (INR) kuru arasindaki iliskide BSE Sensex 30
referans piyasa endeksi caligmada incelenen iliski olup, ham petrol fiyatlarindaki
diisiisiin Hindistan Rupisinin deger kaybetmesine neden oldugu, bu deger kaybinin ise

Sensex 30 referans piyasa endeksinde diisiise sebep oldugu sonucuna ulasilmistir.

Fan ve Dong (2017) Cin Sangay Hisse senedi piyasasindaki risk ile doviz kuru
riskini GARCH (p,q) modeli kullanarak 2 Ocak 2004 — 30 Kasim 2016 tarih
araligindaki giinliik veriler ile incelemislerdir. Calismada elde ettikleri sonug, doviz kur
riskindeki bir birimlik yiikselisin hisse senedi getirilerinde 0,43 birimlik diislise yol

actig1 yoniindedir.
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Zhao (2010) Cin Yuam efektif kuru ile Sangay kompozit hisse senedi fiyat
endeksi hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi Ocak 1991 — Haziran 2009 arasindaki
aylik datalar ile incelemistir. Calisma efektif RMB kuru ile hisse senedi fiyatlari
arasinda istikrar gdsteren bir uzun vadeli denge iliskisi olmadig1 sonucuna ulasilmis ve
MGARCH modeli kullanilarak yayilma etkilerinin kaynagi ve biyiikligi
tanimlanmistir. Cin hiikkiimetinin uzun vadede piyasa arz ve talebine dayali bir doviz
kuru rejimi uygulamasindan dolay1 hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda kayda
deger bir dogrusal iliski tespit edilememistir. Calisma, doviz piyasasi etkilerinin borsa
tizerindeki etkisinin, zamanla degisen ve kalici diger etkilere kiyasla daha diisiik

oldugunu sdylemektedir.

Hassanain (2017) Kérfez Isbirligi Konseyi iilkelerinden petrol ihracatgist Kuveyt
ve Suudi Arabistan’da Suudi ve Kuveyt hisse senedi endekleri ile Kuvey Dinar1 ve
Suudi Riyalinini Amerikan Dolar1 paritelerindeki reel ve nominal déviz kuru arasindaki
iliskiyi incelemistir. Calismada Suudi Arabistan i¢in DCC GARCH modeli kullanilmis
olup, borsa endeksi ile reel doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasinda korelasyon anlamli
deger gostermistir. Suudi Arabistan’da borsa endeksi ile reel doviz kuru arasinda kisa
donemde bir iligki gdzlemlenmemis olup, uzun dénemli iliskiyi dlcen hata teri katsayist
-0,139 ve yiizde on seviyesinde anlamli 6l¢iilmiistiir. Bu bulgu uzun dénemde ortalama
borsa endeks degerinin ¢ok yiiksek oldugu durumlarda yiizde 139’luk bir diizeltme

hiziyla ortalama doviz kuruna dogru diistiiglini gostermektedir.



III. BOLUM

Tezimizin tgiincii boliimiinde, analiz sathasinda kullanacagimiz metodlarin
temel taslarin1 olusturan finansal, istatistiksel ve ekonometrik kavramlar ele alinarak

tezimizde temel analiz yontemlerine dair fikirler edinecegiz.

3. VERi VE METODOLOJi

3.1. Zaman Serisi Verileri

Zaman serisi bir degiskenin farkli zamanlardaki degerlerinde yapilan
gozlemlerden olusan settir. Bu veri setleri gilinlilk (6r. Hisse senedi fiyatlari, hava
durumu raporlari), haftalik (6r. Para arz rakamlar), ayhik (r. Issizlik orani, tiiketici
fiyat endeksi), ii¢ aylik (Or. Gayrisafi yurt i¢i hasila), yillik (6r. Devlet biitceleri), bes
yillik ve on yillik olabilir (Gujarati 2004: 25).

Zaman serileri ekonomi ¢alismalarinda siklikla kullanilmakla birlikte,
kendilerine has problemler ortaya cikartirlar. Zaman serileri verilerine dayanan ¢ogu
calisma, temel zaman serisinin duragan oldugunu varsayar. Basitce ifade edersek,
ortalamasi ve varyansi zaman igerisinde sistematik olarak degismeyen zaman serileri

i¢in duragan denilebilir (Gujarati 2004: 26).

Zaman serisi verileri kullanilarak degerlendirilebilecek problemler su sekilde
siralanabilir (Brooks 2008: 4):
e Bir iilkenin makroekonomik temelleri ile o iilkedeki hisse senedi endeks

degerindeki degisim
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e Bir sirketin temettii ddemesini a¢ikladiginda hisse senedinin fiyatindaki degisim

e Biriilkenin dis ticaret acig1 artig oraninin doviz kuru artisina etkisi

3.2. Zaman Serisi Bilesenleril

Zaman serilerinin davraniglarin1 inceleyen bir standart model olusturacak
olursak, bu model serinin ¢esitli bilesenlerini tanimlar. Zaman serilerinin ¢ogunda

geleneksel olarak dort bilesen belirtilir. Bu bilesenler;
1 — Trend Bileseni (T)

2 — Mevsimsel (sezonluk) Bilesen (S;)

3 — Dongiisel Bilesen (Cy)

4 — Diizensiz Bilesen (I;)

olarak incelenebilir. Zaman serisini, biitin bu bilesenlerin toplam modeli olarak

tanimlayacak olursak:

Xt:Tt+St+Ct+|t

Baz1 durumlarda alternatif olarak zaman serilerini, seriyi olusturan bilesenlerin
carpimindan olusan bir model olarak da tanimlayabiliriz. Bu model, logaritmik toplam

modeli olarak da tanimlanabilir.

Xt = Tt *St *Ct*lt

In (X)) = In (TY+ In (S)+ In (CO+ In (Iy)

1  Newbold, Carlson ve Thorne 2013: 685 — 688
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3.3. Standart Sapma

Riskin yiiksek hassasiyetli ve kullanigli 6lgiim teknikleri, olast olumsuz
sonuglart ve bu olumsuz sonuglarin bliyiikliigiinii de bir sekilde gostermelidir. Cok
sayida ve birbirinden farkli olast olumsuz sonucun olasiligimi 6lgmek yerine, riskin
ol¢iimii, gercek sonucun beklenen sonugtan ne derece uzaklastigini gostermelidir. Iste
standart sapmanin da tam olarak yaptigi, ger¢ek degerin beklenen degerden ne derece
uzaklastigini hesaplamaktir. Tek bir risk 6l¢iitiiniin, olumsuz olasilik durumlarinin olsa
olsa oldukg¢a basit bir 6zetini verebildigi diisiiniilebilir. Fakat, portfdyiin olasiliklarinin
degerlendirildigi genel analiz durumlarinda, standart sapma, belirsizlik degerinin
Olctimiinde oldukc¢a tatminkar sonuglar veren bir 6l¢iittiir. Standart sapmanin en belirgin
ornegi, bir portfoyiin olasilik dagilimi, normal dagilim egrisi ile tahmin edilebilir. Bu
yaklasim, cesitlendirilmis portfoylerdeki getiriler - portfdyiin elde bulundurulma siiresi
goreceli olarak kisa ise (3 aylik bir periyod ya da daha az) — incelenirken kullanilmasi
makul bir yontem olarak degerlendirilir. Standart sapmanin bir risk 6l¢iim yontemi
olarak kullanilmasina dair beliren bir soru ise, neden sadece beklenen degerin altinda
gerceklesen sapmalarin degil de, olumlu beklenmedik durumlarin da (beklenen degerin
tizerinde gerceklesen) bir risk Ol¢iitii olarak degerlendirildigidir. Belirttigimiz durumu
Olclit olarak kabul eden, olduk¢a degerli risk belirleme teknikleri de bulunmaktadir.
Fakat, olasilik dagilimi normal dagilimda oldugu gibi simetrik olsa, sonuglar ayni
olurdu. Bunun sebebi ise, simetrik dagilimin sol tarafi, sag tarafin ayna simetrisidir.
Eger getiriler normal dagilim gostermis ise, ortalamanin alt kisminda goriilen sapmalar
baz alinarak olusturulan portfoyler ile standart sapma baz alinarak olusturulan
portfoyler birbirlerinden farklilik gdstermezler (Sharpe, Alexander ve Bailey 1998:
151,152).
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Grafik 3.1: Standart normal dagilim (http://www.mathsisfun.com/data/standard-normal-

distribution.html 20 Ocak 2019'da erisildi)

Standart sapma, o sembolii ile gosterilir. Standart sapmanin formiilizasyonu
ise, varyansin pozitif karekokiidiir.Kisaca standart sapma, bir 6rneklemdeki dagilimlarin

standart istatistiksel ol¢timiidiir (Buckley 2004: 749).
c= \/(Var)

Grafik 3.1’de gosterilen normal dagilim egrisini inceleyecek olursak, normal
dagilim durumunda bir yatirim aracinin getirisinin %68.2 olasilik ile bir standart sapma
birimi gosterecegi goriiliiyor. Bu ise su anlama geliyor: yatirim aracinin yillik getirisi
ylzde 68.2 olasilik ile yiizde -7.9 ile yiizde 32.5 arasinda gerceklesecektir. Getirinin
ylizde68.2 olasilik ile yiizde -7.9 ile yiizde 32.5 arasinda gerceklesecektir.Getirinin
ortalamadan iki birim uzaklasmasi, yani iki birim standart sapma gerceklesmesi ihtimali
ise ylizde 95.4'liik bir olasiliga sahip. Bunun anlami ise, yatirim aracinin yiizde 95.4
olasilik ile, yiizde -28.1 ve yiizde 52.7 arasinda getiri saglamasi bekleniyor. Daha genis
bir alanda sapmay1 inceleyecek olursak, yatirim aracinin getirisinin yiizde 99.8 olasilik

ile yiizde -48.3 ile yiizde 73 arasinda getiri saglayacagi belirleniyor.


http://www.mathsisfun.com/data/standard-normal-distribution.html
http://www.mathsisfun.com/data/standard-normal-distribution.html
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Getirilerin normal dagilim gostermemesi durumunda bile, standart sapmanin
kullanimi, ekstrem derecede yiiksek ya da diisiik getiri oran olasiliklarinin kiiciik olmasi

sart1 ile bir nebze de olsa fayda gosterebilir (Sharpe, Alexander ve Bailey 1998: 169).

Levy ve Markowitz (1979), ortalama — varyans analizinin optimum sonug
verebilmesi i¢in dagilimlarin sadece normal dagilim gostermesi ya da fayda
fonksiyonlarmin kuadratik fonksiyon olmasi gerektigine dair yaygin kanaatin aksine,
logartikmik fayda fonksiyonu gosteren 149 yatirim sirketi portfoyii, 6rneklemde her yil
icin esit olasilik atfedilerek incelenmis ve en etkin ortalama — varyans portfyiiniin
beklenen fayday:r maksimize eden ya da en azindan optimum beklenen faydaya yakin
deger gosteren portfoy oldugu belirlenmistir. Bu ¢aligma, sinirl sayida olasilik dagilimi
icin yapilmis olup, her dagilimin yalnizca ortalama ve varyans degerlerinin bilinmesi

durumunda beklenen fayda maksimizasyonunun oldukca verimli ¢alistig1 belirtilmistir.

Kroll, Levy ve Markowitz (1984) verilen fayda fonksiyonlari i¢in optimum
portfoyiin beklenen faydasinin, ortalama — varyans etkin sinirindan secilen portféylerin
beklenen faydalar1 ile karsilagtirilmas1 amaci ile, 1979 yilinda Levy ve Markowitz'in
yaptiklar1 calisma baz alinarak, bu sefer olasilik dagilim sayisi i¢in bir smir
belirlenmeden uygulanmistir. Her iki ¢alismadan ¢ikan sonuca gore, ortalama — varyans
sonuclarinin miitkemmelligi, datalarin normal dagilim gdstermesi ile degil, kuadratik

yaklagimin saglamligiyla ilgili yorum yapma olanagi saglamaktadir.

Roll (1988) ise hisse senedi getirilerinin en etkin Ol¢limiine dair kurulacak
modellemenin, hisse senedinin getiri dagilimlarindan olusturulacak (6rnek olarak bir
dagilim datasi sektorel ya da firmaya 6zgilin haberleri agiklandig1 bir tarihten, digeri ise
aciklamanin ya da haberlerin olmadigi bir tarihten) bir karigim oldugunu dile

getirmistir.

3.4. Varyans

Varyans, istatistik bilimi agisindan yliksek derecede onem teskil eden bir

kavramdir. Finans alaninda 6zellikle Markowitz (1952) ve Tobin (1958)'in yaptigi
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caligmalar (ortalama — varyans kurali), finansal riskin belirlenmesi agisindan ekonomi
ve finans alanlarinda belirsizligin bulundugu durumlarda en ¢ok bagvurulan karar verme

yontemidir (Levy ve Levy 2004).
Varyansin formiilizasyonu ve degerlendirilmesi:
Varyans (%) X1, (P) (R; — E(R)?
Pi: Olasilik yiizdesi, Ri: Gézlemlenen getiri, E(R;): Beklenen getiri

Standart sapma — varyans iligskisinden de ¢ikartacagimiz iizere, beklenen getiri
degerinin varyansinin artmasi, yatirimin beklenen deger dagiliminin artmasi, dolayisiyla
belirsizlik yani riskte artisa sebebiyet verir. Risksiz bir varligin varyansi sifirdir (Reilly

ve Brown 2011: 12,13).

Varyansin hesaplanma siirecinde, formiilde de goriildiigli iizere olas1 getiri ile
beklenen getiri arasindaki farkin karesi alinmaktadir.Siiregte hesaplanan sapmalar, getiri
dagilimlarinin  belirtileridir.Fakat, bu dagilimlar bazi donemlerde pozitif, bazi
donemlerde ise negatif egilimler gdstermektedir. Tek bir hisse senedi datalari
incelenirken, bu dagilimlarin toplami alindiginda, pozitif ve negatif degerlerden dolay1
sifir elde edilme ihtimali, istatistiksel agidan ise yarar herhangi bir anlam ifade
etmeyeceginden Otlirii, sapmalar1 anlamlandirabilmek i¢in, biitiin sapmalar1 kendileri ile

carpar, yani karelerini aliriz (Ross, Westerfield ve Jaffe 2008: 280).

3.5. Kovaryans

Ri ve R; olarak tanimlanan rastgele secilmis iki degisken i¢in, bu iki degisken

arasindaki kovaryans
COV(Ri,Rj) ya da Cij = E[(Ri - ER; )(Rj -ERJ' )]

E, expected value yani beklenen deger anlamina gelmektedir.
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Belirtilen formiilizasyona gore, rastgele iki degisken arasindaki kovaryans, her
degisken ile bu degiskenin kendi beklenen degeri arasindaki farkin, yine aymi fark
yaklagiminin diger degisken igin belirtilen sonucu ile vektorel ¢arpiminin olasilik

agirlikli ortalamasidir (Defusco vd.,2007: 154).

3.6. Korelasyon

Finansal analistler, siklikla iki ya da daha fazla finansal degisken arasindaki
iliskiyi inceleme durumunda kalirlar. Ornek olarak, farkli hisse senedi piyasalari
indekslerinin birbirleri ile iligkili olup olmadigi, eger aralarinda bir iliski var ise, bu
iligkinin izahina dair cikarimlara ihtiya¢ duyabilirler. Ya da, bir sirketin yatirilan
sermayesinin getirisi ile sermaye maliyeti arasindaki dagilimin, sirketin piyasadaki
degerini nasil etkiledigine dair hipotez kurmak isteyebilirler.Korelasyon analizi, bu
konular1 incelemeye yarayan bir aragtir.Korelasyon analizi, iki degiskein birbirleri ile

nasil bir iligki i¢erisinde olduklarini 6lgmeye yarar (Defusco vd., 2007: 281).

Korelasyon katsayisi, iki data serisinin birbirleri ile olan baglantisini gosteren bir
Olciidiir. Bu katsayi, ozellikle iki degisken arasindaki lineer iliskinin yoniini ve
derecesini Olcer.Korelasyon katsayisinin maksimum degeri 1, minimum degeri ise —
I'dir.Sifirdan biiylik degere sahip bir korelasyon katsayisi, iki degisken arasindaki
pozitif lineer bir iliskiyi gosterir. Bu pozitif lineer iligkinin anlami sudur:
degiskenlerden biri yukar1 yonlii hareket gosterdigi zaman (ya da asagi yonlii), diger
degisken de ayn1 yonde hareket egilimindedir. Sifirdan kiiclik degerli korelasyon
katsayis1 ise, iki degisken arasindaki negatif lineer iliski anlamina gelmektedir:
degiskenlerden birisinin yukar1 yonlii hareketi (ya da asagi yonlii hareketi) durumunda,
diger degisken asagi yonlii (ya da yukar1 yonlii) hareket egilimi gosterir (Defusco vd.,
2007: 282,283).

Korelasyonun formiilizasyonu su sekildedir (Berk, DeMarzo ve Harford 2011:
352):

Corr(R1,Rj) = 61 / 6(R1)o(R))
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3.7. Beyaz Giiriiltii Siireci

Hata terimlerinin korelizasyon gostermedigi, sifir ortalamaya sahip oldugu ve

ayni normal dagilimi gbsterdigi parametrelerdir.

Beyaz giiriiltii siireci, sabit ortalamali, sabit varyanshi ve belirgin bir yapisi
olmayan, sifir gecikme haricinde (gézlem ani haricinde) otokovaryansi olmayan rassal
degiskenlerin rassal bir siireci olarak agiklanabilir. Eger ortalama sifir ise siire¢ “sifir

ortalamali1 beyaz giiriiltii stireci” olarak tanimlanir (Porras 2017: 42,43).

E[&] = 0; E[stz] = ng ; Eleewtr] t ve T # 0 icin g beyaz giiriiltii siireci olarak

tanimlanir.

3.8. Rassal Yiiriiyiis

Rassal Yiriiyiis terimini sarhos bir adamin yiiriiyiisii olarak diisiinebiliriz, bir

sonraki adimi1 x-y diizleminde nereye atacagi ongoriilemez.

Bu kavrami finansal agidan inceleyecek olursak, finansal bir varligin fiyat

degisimleri rassal ve ongoriilemezdir (Bodie, Kane ve Marcus 2007: 232).

[statistiksel arastirmalar yatirrmcilar agisindan hisse senedi fiyatlarina dair
yararlt bir 6ngdrii modeli bulunmadig1 ve hisse senedi fiyatlarinin rassal yiirliyls
davranisi sergiledigi yoniindedir.Bu bulgular etkin piyasa hipotezini dogrulamakta ve
piyasa fiyatlarinin mevcut bilgileri yansittigint dogrulamaktadir. Hisse senedi fiyat
degisimlerini sadece olumlu ya da olumsuz yeni haberlerin degistirdigi sonucunu

cikartabiliriz (Bodie, Kane ve Marcus 2007: 256).

Rassal yliriiyiis, giinden giine hisse senedi fiyat degisimlerinin rassal fakat
degisimlerin birbirlerinden bagimsiz ve ayni olasilik dagilimima sahip oldugu bir

istatistiksel modeldir (Ross, Westerfield ve Jaffe 2013: 1001).
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Rassal yiiriiyiis hipotezi, hisse senedi fiyatlarinda ardisitk donemlerdeki

hareketler arasinda bir bag olmadigini 6ne siirmektedir (Watson ve Head 2010: 61).

Rassal yiirliylis, finansal veri analizinde en c¢ok kullanilan zaman serisi
modellerinden birisidir. Rassal yiiriiyiis serisini su sekilde formiile edebiliriz (DeFusco
vd., 2007: 400):

Xt = Xe1 + €
E(e) =0, E (&) =07 E(eyes) =0 eger t #s

Zaman serileri agisindan ele aldigimizda rassal yliriiyiis, serinin bir donemindeki
degerinin onceki donemdeki verinin tahmin edilemez bir rassal hata ile toplamina

esittir.
Xt = zaman Serisi

€= sabit varyansl ve onceki donemlerdeki hata terimleri ile korelasyonu

olmayan hata terimi

Burada dikkate alinmasi gereken iki temel husus vardir. Birincisi bu zaman
serisi AR(1) modelinin by = 0 ve b; = 1.2 formatindaki halidir. Ikincisi de €’ nin
beklenen degeri sifira esittir. Sonu¢ olarak x; ‘nin t-1’de yapilabilecek en dogru

Ongoriisii X1 dir.

3.9. Otokorelasyon

Otokorelasyon, bir zaman serisi modelinde farkli zaman periyodlarindaki hata
terimleri arasindaki korelasyona verilen addir.Pozitif seri korelasyon gdsteren bir seride,
bir periyoddaki pozitif hata bir sonraki periyodda pozitif hata elde edilme olasiligini
yukseltir, bu durum negatif korelasyon icin de gecerlidir.Otokorelasyonun varligi, bir

seriye yapilan etkilerin kalict oldugunu gosterir (Dorsey 2007: 351).
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3.10. Basit Otoregresif Model (AR(1))

Bir hisse senedinin aylik getirisinin istatistiksel olarak anlamli bir gecikme-1
otokorelasyonunun olmasi, gecikmeli degerdeki getirinin anlik getirinin dogru
Ongoriisiinde ige yarar veriler saglayabileceginin gostergesidir. Bu modeli basit¢e ele

alacak olursak;
=0+ D11 + &
I = aylik getiri

.1 = gecikmeli degerdeki getiri

a’ nin beyaz giriiltiili ve sifir ortalamali oldugu ve varyansimin o oldugu kabul
ediliyor. Bu model, rinin bagimsiz degisken oldugu, ri.;’in ise agiklayict degisken
oldugu bir basit lineer regresyon modeli olarak bilinmektedir. Zaman serileri
denklemlerinde bu model basit otoregresif model ya da AR(1) modeli olarak
tanimlanmaktadir (Tsay 2002: 28,29).

E(re|ri_1) =@+ D111

Var(r| ri_1) = Var(a) = o%

3.11. Hareketli Ortalamalar (MA)

Baz1 zaman serilerindeki diger bilesenler, diizensiz bilesenin biiytikliigii
karsisinda olumsuz etkilenebilirler.Bu sartlar altinda cizilen grafik istenilen veriyi
gorsel anlamda saglayamayabilir.Daha etkili bir zaman serisi i¢in hareketli ortalamalar
kullanilmalidir.Hareketli ortalamalar yontemi, seride herhangi bir noktadaki herhangi
biiylik bir diizensiz bilesenin, yan komsu bilesenleri ile ortalandigi takdirde daha kiigiik
etki gosterecegi yoniindedir. Kullanilabilecek en basit model (2m+1) hareketli
ortalamadir. Bu yontemde her gozlem degerini (x;) kendisinin ve komsu degerlerin

ortalamalari ile hesaplarsak (Newbold, Carlson ve Thorne 2013: 689);
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1

Xt = M Xy
t 2m+121__m t+]

— Xt-m¥tXe—mr t oA Xt A Xy m—1 H Xem
2m+1

m degerini 2°den alir ve 5 noktal1 hareketli ortalama uygularsak

— X2t X1+ X+ Xep1t X402

X
t 5

ve ilk gbzlem degeri x;0ldugu i¢in ilk hareketli ortalama degeri

_ X1+Xa+X3+Xs+Xs
5

X3

Hareketli ortalamalar modelinin bir yaklasimi, modeli uzatilmis bir beyaz
giiriiltli serisi olarak ele almaktir.Diger bir yaklasim ise modeli bazi parametreleri
kisitlanmis olan sonsuz sirali bir otoregresif model olarak ele almaktir. Biz
calismamizda, sonsuz siralanmig otoregresif model iizerinden ele alacagiz (Tsay 2002:

42,43).
Sonsuz bir otoregresif modeli su sekilde gosterebiliriz:
=Qg+011 + Dol +...+ a
Esitlikte gosterilen otoregresif model sonsuz parametreler igerdigi i¢in kullanigh
olarak degerlendirilemez. Peki modeli nasil daha kullanighh hale getirebiliriz? Bu

sorunun cevabi ise O katsayilarinin bazi kisitlamalar1 sagladigini kabul ederek sinirli

sayida parametre ile belirlemektir
_ 2 3
ri=@Qo-01r1 -01T2-01"re3 -...+ a

bu gosterimde katsayilar sadece 01 parametresine bagli olup, i > 1 i¢in ;= - 0, . bu

gosterimde ele alinan modelin duragan olmasi i¢in 0;’ in mutlak degerinin birden kiigiik
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olmas1 gerekmektedir, aksi takdirde seride patlama meydana gelir. i sonsuza gittikce ve
0:’in mutlak deger birden kiiclik oldugu icin Gli sifira yakinsar. Bu durumda rvi’nin ry’ye

etkisi 1 bityiidiik¢e iissel olarak azalir.
Modeli daha farkli bir gosterim ile sunacak olursak,
Qo+ &g =T+ 01 1eg + 0170 +...
ve goOsterimi 1.1 igin diizenleyecek olursak;
Mot 01 o+ 00T +... = @ + ary
bu gosterimi 0; ile ¢arpip sonucu bir dnceki gdsterimden ¢ikartacak olursak ;
r==0o0(1-61)+a;- 01811

bu esitlik bize sabit terimi haricinde r¢nin ave ar1’in agirliklandirilmig ortalamalari

oldugunu gosterir. Bu esitlik birinci dereceden MA modelini (MA(1)) verir.

Modeli genelleyecek olursak;
It = Co + at - 01811
bu gosterimde cosabit ve a; beyaz giiriiltii serisidir. MA(2) modeli,
rt=Co + ar - 01ar1—02ac2
MA(q) modeli ise su sekilde gosterilebilir;
q>0igin Iy =Co + a - 018¢1-...- Ogarq

Birinci dereceden hareketli ortalamalar modeli (MA(1)) 0zet olarak asagidaki

esitlikte gosterilmistir (Kirchgdssner ve Wolters 2007: 58):
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Xt = [+ U — B Ugg
ya da

Xt—u:(l—BL)Ut

3.12. ARCH (Otoregresif Kosullu Degisken Varyans) Modeli

Modelde o6nce heteroskedastisite kavraminin ne anlama geldigini bilmemiz
gerekmektedir. Heteroskedastisite hata terimi varyansinin bagimsiz degisken tizerindeki
bagimliligi anlamma gelmektedir. Homoskedastisite ise hata terimi varyansinin

bagimsiz degiskenden bagimsizligini belirtmektedir (DeFusco vd., 2007: 417).

ARCH Modeli zaman serileri ile ampirik bulgularin birlestigi bir teoridir. Engle
(1982) otoregresif kosullu heteroskedastisite — otoregresif kosullu degisken varyans
modelini tanimlamistir. Engle kurdugu bu modelde, bir zaman serisi modelinde yer alan
hatanin varyansinin tek bir periyodda yer alip almadigini test etmenin, seride onceki
periyodlarin hata varyansina bagli oldugunu ileri slirmiis olup, hata verilerinin
varyansinin degisken oldugunu ve bu kapsamda bir model gelistirilmesi gerektigini
belirtmistir. Modeli en basit hali ile 6zetleyecek olursak kosullu degisken varyans,
gecmis hata terimlerinin karelerinin fonksiyonu olarak kabul edilebilir. Engle
calismasinda tanimladig1 modeli Birlesik Krallik’taki maas fiyat denklemindeki kosullu

heteroskedastisite incelemesinde kullanmustir.

y; rassal degiskeni f (yi | i - 1) kosullu yogunluk fonksiyonundan tiiretilecek
olursa, bugilinkii degerin ge¢mis bilgilere dayanilarak standart varsayimlara gore
tahmini basitce E (y:| yi - 1) olarak belirtilmektedir. Bu 6ngorii kosullar1 degisken
olan y; _ 1 ‘e baghdir. Bu bir dénemlik tahminin varyanst ise V(Y | yi - 1) olarak
belirtilir.
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Kosullu tahminin varyansinin ge¢mis donem verilerine dolayisiyla bir rassal
degiskene bagli oldugu goriilmektedir. Geleneksel ekonomik modellerde rassal

degisken y;_1 ‘e bagh degildir.

Bu baglamda Engle calismasinda varyansin ge¢cmis donem verilerine bagl

oldugu modeller lizerinde durmus ve bu modellerin dogrulugunu incelemistir.
Engle calismasinda ilk olarak birinci derece otoregresif model kurmustur:
Yi=YYi-1t €

Bu modelde yer alan y; gozlemlenebilir rassal degisken olup, €; hata terimini

ifade etmektedir. Hata terimi €; bu modelde sabit varyansl olarak gosterilmistir.
V(e)=o

Belirttigimiz iizere Engle modelinde kosullu degisken varyansin geg¢mis hata
terimlerinin karelerinin fonksiyonu olarak kabul edilebilecegini incelemis olup, rassal
degisken y¢’nin kosullu yogunluk fonksiyonu f (y;| Y; - 1) olarak tanimlanirsa, kosullu
degisken yt_1’in degeri, buglinkii degerin ge¢mis veriler 15181nda 6ngdriilmesi icin

gerekli veriyi saglamaktadir.

Bugiinkii deger basitce E (y: | yi - 1) olarak tanimlanmakta olup, bir dénemlik

ongoriiniin kosullu varyanst 7 (y;| y:_1) olarak gosterilir.

Rassal degiskenin kosullu ortalamasi Yy; - ; , kosulsuz ortalamasi ise sifira

esittir.

Engle ¢alismasinda, zaman serileri modelleri kullanilarak yapilan 6ngoriilerdeki

dogru tahmin oraninin kosullu ortalama kullanimindan kaynaklandigini belirtmistir.

Rassal degiskenin (yt) kosullu varyansi o iken kosullu olmayan varyansi ise 6%/

1 - Y?olarak tanimlanmustir.

ARCH modelinin finansal getiriler lizerinde uygulanmasina dair model
gelisiminin incelenmesi gerekmektedir. Model analizinin giris kisminda belirttigimiz
tizere Engle calismasinda zaman serilerindeki degisken varyansi incelemek igin

modeller iizerinde ¢alismigtir. Finansal bir varligin getirisi (r)) bir volatilite
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kiimelenmesi gosterse bile sifir ortalama ile seri olarak korelasyon gostermeyen bir
dizidir. Buradan ¢ikan sonug ise ri’nin ge¢mis dénem getirilerinin kosullu varyansinin
sabit olmadigidir. r;’nin kosullu volatilite olarak da bilinen kosullu varyansi o’ -1 Olarak
gosterilir. t-1 alt indisi kosullandirmanin t-1 zamanindaki getiriler lizerine oldugunu
ifade etmektedir. r; degeri elde edildiginde getirinin karesi rf etkili bir tahmin degeri
sunar (c% | t-1). Getiri kareleri biiylik degerler olan seriler gorece olarak degisken bir
periyodu ongorebilir. Bunun tam tersi olarak getiri kareleri kiiglik degerler olan seriler
ise gorece olarak daha duragan periyodlar1 6ngorebili. ARCH modeli, kosullu

volatiliteye sahip bir varyans modelidir (Cryer ve Chan 2008: 285,286,287).
ARCH modeli r; getiri serilerini asagidaki sekilde incelemektedir:
lt= Ot|t18t
02t [t1= Ot a rt-12

Bu denklemlerde yer alan o ve o bilinmeyen parametreler, & iSe Iy
(G=1,2,...)‘den bagimsiz, sifir ortalama ve birim varyanshi bagimsiz ve es dagilimli
degisken dizisidir. & nin birim varyansi oldugu varsayilarak r¢’nin kosullu varyansi 02t|

t-1 olarak bulunmustur.

6 t| 1’ ningegmis getirilerden bulundugu ve &’ ninge¢mis getirilerden bagimsiz oldugu

verilerinden yola ¢ikilarak, & nin varyansinin bir oldugu varsayildiginda;
E(rflr-j,j=12.)=E (@ el n-jj=12.)
=o' E (] e, j = 1,2,.)
= 02t [t-1 E (8t2)
= 6% |t-1 sonucuna ulasilir.

Her ne kadar ARCH modeli bir regresyon modeline benzese de kosullu varyans
dogrudan go6zlemlenemedigi i¢in veri analizinde ARCH modelinin bazi 6zel

yaklasgimlar1 bulunmaktadir. Ornek olarak regresyon iliskisinin grafiksel gosterimden
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nasil ¢ikartilabilecegi belli degildir. Bu iligkiye ulasabilmek i¢in kosullu varyansin

6% [t1= 0+ a re1” esitliginde baz1 bulgularla degistirilmesini inceleyecek olursak;
ne= |’t2 - 02t|t-1
Nt bu esitlikte gegmis getirilerden bagimsiz olarak ele alinmaktadir.
o’ [t1= ré- neesitligini, o’ [t1= 0+ a Ie1 esitligine yerlestirecek olursak,
=+ ara’+n

sonucunu elde ederiz. Buradan yapacagimiz ¢ikarim ise getirilerinin kareleri alinmis
seriler bir otoregresif modeli karsilamaktadir. Getirilerin kareleri pozitif olacagi i¢in ®
ve o parametrelerinin her zaman pozitif olacagi kabul edilirse ve getiri serileri sabit

varyansli ise (02) esitligi asagidaki sekilde yeniden diizenleyebiliriz:
o’=w+ 0o
’=0/(l-a)ve0<a<l

ARCH modeli i¢in bir bagka manada volatilitenin stokastik incelenmesi olarak
bir tanimda bulunabiliriz. Finansal 6érneklemede i (t =1, ..., T) bir getiri serisi olarak
kabul edilir ve I; ise giincel ve gegmis verilerden olusan elde edilebilir bilgi olarak
tanimlanirsa, model degisken varyansin ge¢mis donemlerdeki tahmin hatalarinin
karelerinin bir fonksiyonu olarak formiilize edilir (Amenc ve Le Sourd 2003: 135,136):

=&t
E(l¢] l:-1) bugiinkii degisken beklenen olarak kabul edilirse,
E(rtl |t,1) = E(8t| |t,1) =0

Bugiinkii degisken beklenen deger, t — 1 donemindeki veriler 1s18inda ( Iy 1) r¢
serisinin en iyi ongdriisii olarak tanimlanabilir. Ongdriilen hatalarin degisken varyansi
ise,

Vi k) =h=c+Xl, aicki
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Modeli logaritmik formda r; getiri serisine ekleyecek olursak,

Pt
r= |n(m)

bu gosterimde Py getirisi incelenen P varligimin t zamanindaki fiyatin1 gostermekte ve

bize
E(re| li-1) = E(In (Pt / Pr_1 )/ 1t-1)
E(re| li-1) =E(n (Pt )/ -1 )- E(In (Pr-1)/ li-1)
ve sonug olarak E(In (P;_1)/ lt_1) = In (P.1) elde edilir.

E(rt | It - 1) = 0 olduguna gore beklenen degerin logaritmasi, ge¢misteki degerlerin

logaritmasindan tahmin edilir.
E(In (Pt)/ li—1) = In (Pe1)
Bu da riskin gegmisteki degisimlere bagli oldugunu gostermektedir.

ARCH Modelinin finansal serilerde incelenmesine dair yapilan arastirmalar,
volatilite kiimelenmesi ya da volatilite havuzu olarak bilinmektedir. Volatilite
kiimelenmesi, varlik fiyatlarindaki pozitif ya da negatif anlamdaki egilimlerin, biiyiik
degisimleri biiylik degisimlerin, kii¢iik degisimleri ise kii¢iik degisimlerin takip ettigi
tizerinedir. Aslina bakilirsa volatilite kiimelenmesi, volatilitenin suanki seviyesinin,
hemen o©nceki donemlerdeki seviyesi ile pozitif korelasyon gosterdigi anlamina

gelmektedir (Brooks 2008: 386,387,388).



29

0.06
0.04

0.02

0.00

-0.02

-0.04

-0.06

'—0'08 IIllllllIIIIIIIIlllllllIlllIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII]IIIIII

1/01/90 11/01/83 9/01/97

Grafik 3.2 Standard & Poor’s 500 endeks getirileri. Yatay eksen tarihi, dikey eksen

getirileri gostermektedir.

Grafik 3.2, Standard & Poor’s 500 endeksinin Ocak 1990 — Aralik 1999 tarih
araligindaki giinliik getirilerini gostermektedir. Grafikten de goriildiigii iizere 1990’1
yillarin ortalarinda gorece kiiciik pozitif ve negatif getiriler ile beraber sakin bir piyasa
izlenimi ¢ikiyor. 1997 yilinin ortalarindan 1998 yilinin sonlarina dogru ise ¢ok kisa
zaman dilimlerinde gerceklesen oldukca biiyiik pozitif ve negatif getiriler ve dolayisiyla
yiiksek volatilite goézlemlenmistir. Buradan, volatilitenin otokorelasyonlu oldugu

sonucuna ulagilabilir.

Finansal varliklarin bircogu i¢in gegerli olan bu otokorelasyonun modellenmesi

icin ARCH modelini inceleyebiliriz.

ARCH modelinin finansal serilerin getirileri i¢in incelenmesinde u; rassal
degiskeninin kosullu varyansinin taniminin yapilmasi ilk adimdir. Rassal bir degiskenin
kosullu ve kosulsuz varyanslar1 arasindaki fark ile kosullu ve kosulsuz ortalamalari

arasindaki fark aynidir.

Ut rassal degiskeninin kosullu varyansi o4 su sekilde formiillendirilebilir:
02t =3 (Ut | Ut-1,Ut-2,.. ) =E [(Ut — E(Ut))2 | Ut-1,Ut-2,.. ]

veE (uy) = 0 olarak kabul edildiginde,
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o’t= V (U] Upt Uez,...) = E [Ud | Ups Uez,...]

Bu denklem, normal dagilim gosteren sifir ortalamali U; rassal degiskeninin
kosullu varyansmin U; rassal degiskeninin karesinin kosullu beklenen degerine esit
oldugunu gostermektedir. Volatilitedeki otokorelasyon, hata teriminin kosullu

varyansinin, hatanin karesinin bir 6nceki degerine bagli kalinarak modellenmistir.

3.12.1. ARCH(1) Modeli

2 2
0 t= dg 1 ogUt1

Bu modelde, kosullu varyans sadece bir gecikmeli hata karesine baglidir. Bu
modelde kosullu ortalama hakkinda heniiz bir agiklama yapilmadig i¢in kismi bir
model oldugunu sdyleyebiliriz. Bagimsiz degisken Y; ‘nin zamanla degisimini inceleyen
kosullu ortalama denklemi ise incelemeyi yapan kisinin istegi lizerine sekillenebilir.
Calismamizda su ana kadar farkli ARCH denklemleri gérmemizin temel sebebi budur.

ARCH esitligine dair tamamlanmis modeli su sekilde yazabiliriz:
Y= P+ BoXor+ PaXat + PaXar + Ut ug~N (0, 6%)

2
G t=dadgt (11Ut-12

3.12.2. ARCH(q) Modeli

ARCH(1) modeli, hata varyansinin hata karelerinin q gecikmelerine baglh

oldugu bir modele evrilebilir. Bu genisletilmis model asagida gosterilmistir.

Gzt: O+ (11Ut-12 + (XzUt-zz + (X3Ut-32 + ...+ ()LqUt.q2

3.12.3. ARCH Modelinin Yetersizlikleri

ARCH modelleri son zamanlarda bazi yetersizliklerinden dolay1 tek basina

kullanilmamaktadir. Bu yetersizlikleri su sekilde siralayabiliriz:

e Modelde q degerine yani gecikme sayisina nasil karar verilecek? Olabilirlik

orani testi bunun i¢in bir yontem olsa da kesin sonucu vermemektedir.
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e Kosullu varyans igerisinde biitiinliigli olusturup baghligi tamamen yansitacak
olan q degeri ¢ok yiiksek olabilir. Bu sorun Engle (1982) tarafindan ARCH(4)
modeli ile dogrusal olarak azalan bir gecikme wuzunlugu belirlenerek

¢Ozllmektedir.

64 = "o+ 7 (0.4 dips® + 0.3 fh® + 0.2 dis” + 0.1 1i4?)

siirsiz bir ARCH(4) icin bes yerine sadece iki degiskene ihtiya¢ duyulmaktadir

(Vo ve y1).

e Kosullu varyans denklemindeki parametre sayisi arttik¢ca, bunlardan bir veya

daha fazlasinin negatif beklenen degere sahip olma olasilig1 artmaktadir.

3.13. GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisken Varyans) Modeli

ARCH modeli, kosulsuz varyansi sabit tutarak ve ge¢mis hatalarin bir
fonksiyonu halinde kosullu varyansin zamanla degisimini saglayan yenilik¢i ve sabit
varyansi Ongoren geleneksel zaman serisi yaklagimlarina kiyasla daha dogru sonuglar
veren bir model olmakla beraber, modelin sonunda bahsettigimiz zayifliklarindan,
Ozellikle de gecikme sayismma nasil karar verilecegine dair saglikli tahminler
yapilamamasindan dolayi, Bollerslev (1986) tarafindan Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisken Varyans Modeli {izerinde calismalar yapilmistir. Bollerslev’in
calismasinda One silirdiigli model hata varyansinin geg¢mis birka¢ donemdeki hata
terimlerinin kareleri ile iliskili oldugu yoniindedir. Bollerslev kurdugu modelle oldukca

esnek gecikme yapilarina olana saglamistir.

GARCH(1,1) Modeli, en temel GARCH modeli olarak tanimlanmaktadir. Bu

model;
6= 0o+ aglps” + 0 6%

olarak formiilize edilebilir. GARCH(1,1) modelinin ARCH(1) modelinden temel farki

ise goriildiigii lizere U‘nun t zamanindaki kosullu varyansi sadece bir onceki zaman
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periyodundaki hata teriminin karesine degil, ayni zamanda bir Onceki zaman

periyodundaki kosullu varyansina da bagli olmasidir (Gujarati 2004: 861,862).

GARCH(1,1) modelinin daha genel bir model olarak sunulmus hali
GARCH(p,q) modeli olarak bilinmektedir. Bu modelde hata teriminin karesinin p

gecikmeli terimleri ve gecikmeli kosullu varyanslarin q terimleri mevcuttur.

GARCH modelinin ARCH modelinden ayrilan temel noktasi yeni modelin
kosullu varyansiin 6nceki donemlerdeki kendi gecikme degerlerine bagli olmasidir. Su
ana kadar gosterdigimiz formiilasyonlara benzer olarak

6%t=Op+ OglUes” + B 671
seklinde GARCH(1,1) modelini tekrar basit¢e gosterebiliriz. Bu modelde;

o’ Ilgili herhangi bir ge¢cmis dénem verisi 15131nda bir ileri dénem igin dngdriilen

kosullu varyansi gostermektedir (Brooks 2008: 392,393).

ARCH modeline kiyasen GARCH modeli kosullu varyansin &nceki
gecikmelerine bagli olmasina izin verdiginden dolayt GARCH(1,1) olarak tanimlanan

kosullu varyans denklemi, ARCH denklemine
Yi— Y1 =1 T &
son terim eklenerek basitge
o’t= to+ aera” + Prers’

seklinde tanimlanabilir. Bu denklemde yer alan 6% bir dénem ilerideki Ongoriilen
kosullu varyanstir. Bu gosterimde varyans, uzun donemdeki bir ortalama degerin (0p’a
bagli), onceki donem Volatilitesinin(alet_lz) ve modelden elde edilen (Blat_lz) varyansin
agirlikli bir fonksiyonu olarak agiklanabilir. Aslina bakilirsa GARCH modeli kosullu
varyans i¢in bir ARMA modelidir (Porras 2017: 51).

GARCHY(p,q) Modeli (Brooks 2008: 392,393,394)
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Getiri karesinin t aninda kosullu varyansa gore goOsteriminin & = utz - Gzt
ongoriilen kosullu varyansi formiilasyonun diger tarafina alip t anindaki getiri karesini

diger tarafa atarsak
Gzt = Ut2 - &
ve elde ettigimiz gosterimi GARCH(1,1) gosterimine adapte edersek
GARCH (1,1) 6% = ap+ aqUp1® + P 6%1
U - & = do+ aalea” + B (U1 - &)
ve &‘yi formiilasyonda diger tarafa pozitif olarak yerlestirirsek

Ut2: oo+ (llut-lz + B Uzt-l_ Ber1 + &
yeni gosterimi ortak carpan parantezine aldigimiz zaman hata karelerinin ARMA(1,1)

gosterimini elde etmis oluruz
2_ 2
U= oo+ Ugs” (01 + B) — Pers + &

GARCH modelinin ARCH modeline kiyasen daha dogru ve daha yaygin kullanilan

model olmasinin sebebini su sekilde agiklayabiliriz.
GARCH (1,1) formiilasyonunu tekrar ele alalim 64 = 0p+ oyt + B o’
Bu formiilasyonda her zaman degerinin bir gerisine gidelim

0’1 = 0o+ 0gli2” + B 6742
tekrar her zaman degerinin bir gerisine gidelim

o’t2= O+ s’ + P 673
GARCH (1,1) formiilasyonunda o’y ile diizenlemeye gidersek

6%t= to+ oales” + B(0lo+ 0als” + B 6tz

2 _ 2 2 a2 2
0°t= 0o+ a1Ue1” + aof + a1 PfUi2” + B 02
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simdi de yukarida zaman degerlerinin gerisine giderek elde ettigimiz 6%2

formiilasyonunu son formiilde uygulayalim

6%= 0o+ OaUr1” + 0P + arPUr2’ + B2(0o+ asls® + P 6%a)

simdi de formiilasyonda B2 degerini parantez igerisine dagitalim

6%t= 0o+ talps” + 0o + A1PU2” + BP0+ BPoulins” + B° 0%
o’t=ao (1 + B+ B*) + oas” (1 + BL + BL7) + Bo"ss
birbirini izleyen sonsuz sayida ardisik diziyi de a parantezinde su sekilde gosterebiliriz
o’=ao(1+ P+ %+ ...) + oales® (1 + L + B2L% + ...) + B 0%

formiilasyonun sag tarafi sabit ve gzlem sayis1 sonsuza gittikge B~ sifira yakinsar.
Sonug olarak GARCH(1,1) modelini su sekilde gosterebiliriz:

6% =T+ ags? (1 + PL + BPL2+ ..)

= 1o+ MUps” + U + ..

GARCH(1,1) modeli kosullu varyans denkleminde {i¢ parametre igceren fakat
mevcut kosullu varyansi etkileyen sonsuz sayida ge¢mis hata karesine imkan veren bir

modeldir.

GARCH modelinin giris kisminda da bahsettigimiz tizere GARCH(1,1) modeli
mevcut kosullu varyansin hata karelerinin q gecikmelerine ve kosullu varyansin p

gecikmelerine gore sekillendirildigi GARCH(p,q) modeline evrilebilir.
2 2 2 2 2 2 2
G t=0pt+ diler” topU2™t ... T ogUeq + 1061+ P20t ...+ Bp G'tp
2 2 2
ct=00+Y{; Ui+ X Biot

Her ne kadar GARCH(p,q) modelini tliretsek de volatilite kiimelenmesini
yakalamak i¢in GARCH(1,1) modeli yeterli bir modeldir.
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3.13.1. Cok Degiskenli GARCH Modelleri

Finansal calismalarda getiri volatilitelerinin modellenmesi her ne kadar biiyiik
onem arzetse de modellemelerde finansal getirilerin birlikte yaptiklar: hareketlenmeleri
de incelemek gerekmektedir. Tek degiskenli GARCH modelleri farkli volatilite
kiimelenmelerinin davraniglarimi gozlemlemek ve modellemek i¢in kullanilmaktadir.
Kriz donemlerinde korelasyonlar ayn1 yonde hareket egilimi gosteren varlik fiyatlari ile
artma egilimi gdOsterirler.Buna korelasyon kiimelenmesi adi verilir.Korelasyon
kiimelenmeleri ¢ok degiskenli GARCH modelleri ile tespit edilebilirler.Her varlik
getirisi tek degiskenli GARCH modelleri ile belirlenebilen zaman ile degisen kosullu
varyansa sahiptir.Ayrica her bir varlik getirisi ¢ifti de zamnla degisen kosullu

kovaryansa sahiptir (Alexander 2008: 164).

En basit ¢ok degiskenli GARCH modeli, iki degiskenli simetrik normal
diyagonal vech GARCH olarak su sekilde gosterilebilir:

2 _ 2 2

=01+ o1 €141+ P1071t1
2 2 2

6=+ 02 €211 T 207211

C12t= 031 03 €101 €201+ P3C12t1

2
(-2 )

Matris gosterimi ile derlersek hata vektorii ve GARCH kovaryans matrisi i¢in;

2
O o
& = (£1t)ve Ht = ( 1t 12t>
2t 2

O12t Oyt
vech (Hy) = diag (w1 ,02,03) + diag (01 ,02,03) Vech (e &) + diag (B1,B2,Bs) vech (He1)
diag: diyagonal matris

vech: matristen olusturulan vektor
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3.13.1.1. CCC — GARCH Modeli (Sabit Kosullu Korelasyonlu Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisken Varyans Modeli)

Bollersev (1990) GARCH Modeline bir baska bakis agis1 ile yaklasarak sabit
kosullu korelasyonlu genellestirilmis otoregresif kosullu degisken varyans modelini ileri
stirmiis ve ¢ok degiskenli GARCH modeli olarak bir yaklasimda bulunmustur.Bollersev
kisaca CCC-GARCH Modeli olarak bilinen yaklagiminda kosullu korelasyonun degisen
zamanda sabit oldugu ve bu siirecte sadece kosullu standart sapmanin zaman ile
degistigini varsaymig ve kosullu kovaryans matrisini kosullu korelasyon matrisine ve
kosullu standart sapmalara ayirarak incelemistir. Aslina bakilirsa GARCH modeli
lizerine yapilan arastirmalarda kosullu korelasyonun degisen zaman ile sabit oldugunun

varsayildigi bu modelin gercekei yaklagimlar sunmadigi kanisina varilmastir.

Bollersev’in yaklasiminda t zamanindaki kovaryans matrisi su sekilde

gosterilmistir:

V.= D; CD;
D: = zamanla degisen GARCH volatilitelerinin diyagonal matrisi
C = zamanla degismeyen korelasyon matrisi

Kovaryans matrisinin sadece ilgili korelasyon matrisi pozitif tanimli oldugunda
pozitif taniml1 oldugundan yola ¢ikarak, C pozitif tanimli oldugu siirece V; ‘nin pozitif

tanimli oldugu sonucu elde edilir (Alexander 2008: 164).

3.13.1.2. VECH Modeli?

GARCH modeli her ne kadar kullanigh ve ilk ortaya atildiginda yenilik¢i bir
model olsa da, kovaryans matrisinin pozitif olmasin1 garanti etmez ve parametre sayisi
goreceli olarak biiytiktir. GARCH modelinde VECH operatorii kullanilir ve VECH
modeli olarak da adlandirilir. Tek degiskenli GARCH modelinin n boyutlu ¢ok

2 Baur 2006 Ed. D. Terrell, T. B. Fomby
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degiskenli bir modele genisletilmesi i¢in n farkli ortalama ve bunlara karsilik gelen

varyans ve ( n® - n)/2 kovaryans denklemlerinin tanimlanmasi gerekmektedir.

Zamanla degisen kovaryans matrisi ilizerinde ¢alistigimizdan dolay1 ortalama

i¢in basit bir denklem tanimlayarak getirileri modelleyecek olursak;
r=p+e,&| Qi ~N (0, Hy

re = getirilerin vektori

u = getiri diziler ortalamalasini tahmin eden (N x 1) boyutlu vektor

& = Qpqdata kiimesinde H; kovaryans matrisine karsilik gelen vektor

Tek degiskenli GARCH (1,1) modelini asagidaki sekilde formiile edebiliriz:

vech(Hy) = Q + Avech (&161.1) + Bvech (Hy.1)

H; = zamanla degisen (N x N) kovaryans matrisi

Q= (NXxN)(N (N+1)/2x 1) vektorii

Ave B = (N (N+1) /2 x N (N+1) / 2) matrisleri

Iki degiskenli VECH modelindeki matrislerin tamami (3 x 3) matrislerdir ve bu tahmin

edilmesi gereken 27 parametre ortaya ¢ikartir.

h 2
1t 11012043 €1t-1 by1b1zby3 )\ [ R11e-1
hize | =2+ | @z105202; || €-1820-1 |+ | byybgobys || huzes
2
hiz: asz;Q3;033 €5, 1 b31b33b33/ \hys, 4

Diyagonal VECH modeli A ve B diyagonal matrislerini kullanarak parametre sayisini
azaltir. Buna ragmen pozitif degerlere sahip bir kovaryans matrisini kesin olarak vaad

edemez.
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3.13.1.3. BEKK Modeli

Baba, Engle, Kraft ve Kroner (1991) tarafindan gelistirilen BEKK Modeli, Engle
ve Kroner (1995) tarafindan gelistirilen modelin bir 6n modeli olarak tanimlanabilir.
Inceleyecegimiz model H matrisinin her zaman pozitif olmasmi garanti eden bir
modeldir. Engle (1982)’nin gelistirdigi ARCH ve Bollerslev (1986)’in GARCH

modelinin ¢ok degiskenli bir versiyona gelistirilmis hali olarak tanimlanmaktadir.
BEKK — GARCH (p,q) Modeli®
= HY2 0,
H=Q+X1, YK Aiei b A+ Z?zl YK . CikHeiCi
K = tam say1
Q, Ajxve Cjx = m x m kare matrisi (Q pozitifligi kesin matris)
Bu gosterimde Hy., i=1,...,p matrisleri pozitif oldugunda H; nin pozitifligi kesindir.

Bu gosterimde Q pozitifligi kesin alt iggen matristir. Sabit terimin iki liggen matrisin

arpimina ayrismasi Hy nin kesin pozitifligini saglar
Hi nin vektdrel gosterimini elde etmeye ¢alisalim;
vech (H;) = vech (Q) +

P DmtYh=1(Ay ® Aik)DmveCh(gt—iét—i)'l'Z?:1 Dp+¥i<1 (B @
Bjk)DmUeCth_j

K
AD =D, + Z(Aik &® Aiyx)Dp
k=1

3 Francq, Zakoian 2010: 277,281,282,283
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K
BY =D, + Z(Bjk ® Bjx)Dm
k=1

i=1,..0 =1,...p
bu gosterim VEC-GARCH(p,q)’dan tiiretilmis olup;
Q= {m(m+1)/2} x 1 boyutlu vektor
ADve BY m(m+1)/2 x m(m+1)/2 boyutlu matrislerdir.

Diyagonal model, A"’ ve BY diyagonal matrislerinin vektoel gosterimi igin
kullanilmaktadir. vec(.) matrisin biitiin siitunlarin1 bir vektorde toplayarak herhangi bir

matrisi bir vektore doniistiirtir.
vec (A) = D,,, vech A
vech (A) = D} vec A

buradaki A simetrik matrisim x m, duplikasyon matrisi D,,, ise girdileri sadece 0 ve 1

olan m?x m (m+1)/2 matrisidir.

Dy = (DnDm) ™ Dry

100
T 1o 1 0 0 0
Dy=(1), Dy=| | | Df=|0 U2 120
00 0 1

001

i > j igin, D, matrisinin [(j — 1)m + i] ve [(i — 1)m + j] satirlart m(m+1)/2 boyutlu
girdileri bos olan satir vektoriine, [ — 1) (m —j / 2) + i] nin 1’e esit oldugu durum

haricinde esittir.
vec (ABC) = (C ® A) vec (B)

Bu gosterimde @ Kronecker matris ¢carpimini géstermektedir.
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BEKK-GARCH ig¢in Ht’nin vektorel gosterimine tekrar donecek olursak
A® matrisinin katsayilarinin sayist [m (m+1) / 2]? “dir. Genel bir BEKK gosterimi i¢in

m=2,q=1, p=0 ven dagilimmin dejenere olmadigini kabul edersek;
Hi=Q+ Z;cnzzl A 1€t 14y

Bu gosterimdeki Q simetrik ve pozitif tanimli bir matris,

A = (a11,1 a12,1)
1 az1,1  Qz21)°

0 0
2= ( )
2 Az12 Q22
0 ajgs
A = (0 022,3)
0 0
Ay = (O a22,4>

all,l 2 O; a12'3 2 0; a21,2 2 0 ve a22‘4 2 0

BEKK yaklasiminin bu gosteriminin basit bir testini yapacak olursak;

4
AD = z D3 (A ® Ax)D,
=1

2 2 2
a11,1 2a‘11,la12,1 a12,1 + a12,3

a'1l,la'2l,1 a1?’_,la'21,1 + all,la'22,l a12,1a22,1 + a12,3a'22,3
2 2 2 2 2 2
a21,1 + a21,2 2a'21,la'22,l + 28"21,26'22,2 a22,l + a'22,2 + a22,3 + a'22,4

Matris gosteriminde pozitifligin kesinligine dair inceleme yapacak olursak
AM’in (1,1). elemania,; ;’1 tanimlamamiza olanak saglar. Aym sekilde (1,2). ve (2,1).
elemanlar da a;, ; V€ a,; ;tanimlamasim verir. Ayn sekilde a,, ; tanimlamasi da (2,2).
elemandan gelmektedir.As’iin iki elemant A®’ina;, 5 > 0 kist kosulu altinda ki bu

kosul a,, 3’lin isareti kist1 ile degistirilebilir, (1,3) ve (2,3). elemanlarindan gelmektedir.
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hll,t
h21,t
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A, de benzer sekilde elde edilmekte olup sifira esit olmayan eleman A4 de A™)in (3,3).

elemanindan gelmektedir.

BEKK Modelinin iki degiskenli incelenmesini ele alacak olursak (Baur 2006,
Ed. D. Terrell, T.B. Fomby);

H.= AA+ B)_._ B+CH_,C

t

gosteriminde, hii: ve hy getiri serilerinin kosullu varyanslarini, hjp; ise bunlarin

kovaryansini ifade etmektedir:
2
hlz,tj_ A'A+£bﬂ bzlJ €11 SIS (bn b12J+(C11 Czlj(hll,t—l hiz s ](Cn
= 2
hy b, Dy \&ra2is €24 by by Co Cop N\Dioin Pops A€y

Matris gosterimi kullanilmadan elde edilen formda ise:

_ 2 ) 2 .2 2
hiie = ai; + b11€1,t—1 + 2b11b2181,t—182,t—1 + b2152,t—1 + ci1hi1,6-1

2
+ 2C11C21h12,t—1 + C21h22,t—1

_ 2 2
hizt = 12011 + by1bipef 1 + (b1abyy + by1byn)er_162¢ 1 + ba1byrese g

+ ¢11C12M11¢6-1 + (€12€21 + €11C22) hap -1 + C21C20R00 -1 = hoyy¢

_ 2 2 2 .2 2 .2 2
haae = afp + a3; + bipes 1 + 2byobar€1 162 t-1 + b32€5 1 + Ciahi1 1

2
+ 2¢12C2h120-1 + C32R02 11

Diyagonal BEKK model gosterimi de asagidaki formdadir:
hie = afy +birefq + cfihire
haae = afy + a3, + b5red 1 + cirhozi s

h12,t = h21,t = aq10y; + b11b2231,t—152,t—1 + C11022h12,t—1
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h21,t = h12,t

3.14. Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM)

Modern portfdy teorisinin 6nemli sonuglarindan birisi olan Sermaye Varliklari
Fiyatlama Modeli (Capital Asset Pricing Model — CAPM), Sharpe, Lintner ve Mossin
tarafindan ayr1 ayri gelistirildigi i¢in, Sharpe — Lintner — Mossin modeli olarak da
tanimlanmaktadir. CAPM'e giris yapmadan once, modelin ¢ikis siirecinin altyapisini
hazirlayan Markowitz'in formiilizasyonundan yola ¢ikan Sharpe'in tek endeks piyasa

modeli incelenmelidir.

3.14.1. Tek Endeks Piyasa Modeli

Markowitz, a hisse senedinin getirisini incelerken tanimladigi ro = A; + Aol + U
esitliginde, hisse senedinin getirisinin temel dayanagini, piyasalarin temel kazang
kosulunu belirleyen bir faktér endeksine dayandirmistir. Markowitz'in tanimladigir bu

esitligi olusturan bilesenlerin agilimi su sekildedir (Markowitz 1959: 100):
r. = a hisse senedinin beklenen getirisi
A; = sabitler
I = endeks degeri
u = hata terimi

Sharpe (1963) Markowitz'in az Once belirttigimiz esitligini, hisse senedi
getirilerinin, pazar endeksi ile beraber ne derece iligski igerisinde oldugunu inceleme
amaci ile kullanmis ve giiniimiiz finans literatiiriinde asagida belirtildigi sekilde kabul

goren “tek endeks piyasa modeli” esitligini test etmistir:
lit = i + i Imt + Uit
rii = 1 hisse senedinin, t periyodu boyunca kazandiracagi getiri

;i = 1 hisse senedinin getirisinde yer alan, pazar harici getiri bileseni
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Bi = 1 hisse senedinin getirisi ile pazar getirisinin kovaryans orani
rmt = market endeksinin t periyodu boyunca getirisi

Ui = hata terimi

3.14.2. Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modelinin Varsayimlari

CAPM de, Markowitz portfoy teorisinde oldugu gibi, bazi kabuller iizerine
kuruludur. CAPM, Markowitz portfoy teorisinin tlizerine insa edilmis oldugundan
dolay1, her iki yaklasimin bazi ortak varsayimlarit mevcuttur. CAPM'in varsayimlari

(Sharpe, Alexander ve Bailey 1998: 228):

e Yatirimcilar portfoylerini olustururken, portfoylerin bir donemlik standart sapma
ve beklenen deger 6l¢iitlerinden yola ¢ikarlar

e Yatirimcilar doyumsuzdur, birbirleri ile ayni standart sapmaya sahip portfoyler
arasindaki tercihlerini, yiiksek beklenen getirili portfdyden yana kullanirlar

e Yatirimcilar riskten kac¢inirlar. Birbirleri ile ayni beklenen getiriye sahip
portfoyler arasindaki tercihlerini, diisiik standart sapmaya sahip portfoyden yana
kullanirlar.

o Bireysel varliklar sonsuz boliinebilirdir, yani bir yatirimci arzu ettigi zaman bir
hisse senedinin bir kismin1 alabilir

e Yatirimcinin para verebilecegi (yatirim) ya da para alabilecegi bir risksiz faiz
orani mevcuttur

o Vergiler ve islem maliyetleri gézard: edilmektedir

o Biitiin yatirimeilar, ayni siire zarfi i¢in yatirim yaparlar

e Risksiz faiz orani, biitiin yatirimcilar i¢in aynidir

 Biitlin yatirnmcilar bilgiye iicretsiz ve aninda ulasabilirler

e Yatirnmcilar homojen beklentilere sahiptirler (yatirimeilarin, hisse senetlerinin

beklenen getirileri, standart sapmalar1 ve kovaryanslari ile ilgili algilart aynidir).

Belirtilen varsayimlari inceledigimiz zaman, CAPM'in ger¢ekg¢ilik biraz uzak bir
yaklagim oldugu goriilmektedir. Ornek olarak, biitiin yatirrmeilarm aym bilgiye sahip
olmalar1 ve hisse senetlerinin gelecek donemleri dair beklentiler konusunda mutabik

olmalari, yatirimeilarin tamaminin bilgiyi ayni sekilde analiz ettikleri ve isledikleri
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anlamina gelmektedir. CAPM, bir yatirirmcinin nasil yatirnm yapmasi gerektiginden,
herkesin ayni sekilde yapmast durumunda hisse senedi fiyatlar1 nasil olur yaklasimina

gecise 151k tutmaktadir.

3.14.3. Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modelinin Formiilizasyonu

Sermaye varliklari fiyatlama modeli, faktor analizi temeline dayanmakta olup,
karakteristik olarak tek faktor modeline — pazar faktorii — dayanmaktadir. Bu teori, bir
sermaye varliginin beklenen getirisinin, bu varligin beta degerine bagli bir lineer

denklem oldugunu belirtmektedir (Dorsey 2007: 244).

Her ne kadar CAPM, Markowitz'in portfoy teorisi yaklasimini baz alan bir
model olsa da, Markowitz'in portfoy teorisi ile CAPM arasinda bazi ince farkliliklar
bulunmaktadir. Portfy teorisi, toplam risk ile portfoy getirilerini dikkate alarak,
yatirimcilara hangi portfoye yatirnm yapmalarimin makul olduguna dair Onerilerde
bulunur. SVFM ise, sistematik risk Olgiitiinti baz alarak, her bir hisse senedinin makul

fiyatinin belirlenmesi islemi amactyla kullanilir (Watson ve Head 2010: 238).

Sharpe (1964) yatirimci tercihleri, sermaye piyasalarinin fiziksel 6zellikleri gibi
etmenler kaynakli olarak, risk fiyatinin ne sekilde olustuguna dair bir teorinin
eksikliginden bahsetmis, bu eksiklikten 6tiirii herhangi bir sermaye varligiin fiyati ile
onun riski arasindaki iliskiyi belirlemenin zorlugunu belirtmistir. Buradan yola ¢ikarak,
Markowitz ve Tobin'in ¢alismalarin1 baz alarak yola c¢ikmis, bu ¢alismalar
dogrultusunda fakat 6zgiin bir yaklasimda bulunmus, bir hisse senedinin beklenen
getirisinin hesaplanmasinin formiilizasyonunda, risksiz getiri orani, sermaye varliginin
piyasadaki degisimlere olan duyarliligi, piyasanin beklenen getirisi etmenlerini

kullanmustir.

CAPM, bir sermaye varliginin beklenen risk priminin, pazar risk primi ile
varligin beta degerinin c¢arpimi oldugunu belirtmektedir. Teori, hisse senedi
piyasalarimin, yalmizca pazar riskinden endise duyan, bundan &tiiri etkin bir
cesitlendirmeye gitmis yatirimcilar tarafindan domine edildigini 6ngoriir. CAPM'in

formiilizasyonu su sekildedir (Brealey, Myers ve Marcus 2001: 416):
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Beklenen Getiri = Risksiz Getiri Orani + Risk Primi
r=re+ B (rm—1r)
3.14.4. Beta Katsayisi

Risk, bir hisse senedinin getirisinin, pazar portfoyiiniin getirisindeki
dalgalanmaya kars1 duyarlilig1 olarak Olgtilebilir. Bu hassasiyet birimi, hisse senedinin

beta degeri olarak isimlendirilir (Brealey, Myers ve Marcus 2001: 408).

Pazarin beta degeri her zaman bire esittir ve hisse senetlerinin sistematik
risklerinin ol¢iilmesinde kullanilan bir kriter olarak ele aliir. Az dnce de belirttigimiz
tizere bir hisse senedinin beta degeri, hisse senedinin getirisinin sistematik faktorlere
bagl olarak degisimini 6lger. Bu agiklamay1 bir 6rnek ile ele alacak olursak, bir hisse
senedinin 0.8'lik bir beta degerine sahip oldugunu varsayalim (pazardan daha diisiik bir
sistematik risk degeri). Bu durumda pazar portféyiiniin getirisi yiizde 10'luk bir artig
gosterirse, hisse senedinin getirisi ylizde sekizlik bir artis performansi sergiler. Aym
sekilde pazar portfOyiiniin getirisindeki ylizde 10'luk bir azalma durumunda, hisse
senedinin getirisinde de ylizde sekizlik bir azalma gozlemlenecektir. Beta degeri birden
diisiik olan hisse senetleri, yatirimcilar tarafindan defansif hisse senetleri olarak
adlandirilirlar. Defansif hisse senetleri, menkul kiymetler borsasi diisiis egilimi
gosterdigi zaman, yatinmcilar tarafindan en cazip hisse senetleri olarak
degerlendirilirler. Agresif hisse senetleri olarak adlandirilan senetler ise, beta degeri
birden biiyiik olan ve borsa yiikselme egilimine gegtigi zaman yatirimcilar igin en cazip
konumda bulunan hisse senetleridir. Ornek olarak, 1.5'lik bir beta degerine sahip olan
bir hisse senedi, pazar portfoyii yiizde 10'luk bir yiikselis gosterdiginde, yiizde 15'lik bir
getiri saglamakla beraber, yilizde 10'luk bir pazar portfoyl diisiisiinde yiizde 15'lik bir
getiri deger kaybina ugrarlar (Watson ve Head 2010: 239, 240).

1 hisse senedinin beta degerinin formiilizasyonu, 1 hisse senedinin getirisi ile
pazar getirisinin kovaryanslarinin, pazar getirisinin varyansina boliimii seklinde
hesaplanmaktadir (Ross, Westerfield ve Jaffe 2013: 362):

Bi = Cov (Ri, Rm) / 6*(Rm)
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3.14.5. Uluslararasi Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli (I-CAPM)

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli finansal islemlerde herhangi bir kisitlama
olmayan tek bir para birimi bolgesi ve tek bir finansal piyasa i¢in kullanilmaktadir.
Uluslararas1 Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli ise ¢oklu para birimi bolgeleri ve
coklu finansal piyasalari inceler. -CAPM aslinda birden ¢ok borsada ve birden ¢ok para
biriminde yatirim yapabilen ¢ok uluslu firmalar i¢in daha uygun bir modeldir. I-CAPM
modelinin risksiz bileseni, toplam getirinin 6l¢iildiigli para birimindeki risksiz getiri
orani olarak kabul edilir. Ornek olarak ¢ok uluslu sirketin getirilerinin Ingiliz Sterlini ile
dlgiilityor ise risksiz getiri oram Ingiliz Sterlini i¢in gegerlidir. I-CAPM modelini
CAPM modelinden ayiran temel unsur pazarin Sl¢iimiidiir. Cok uluslu sirketler diinya
capinda diger piyasalarda yatirim yapabilirler ve portfoy cesitlendirme ile kiiresel risk
ya da diinya pazarinin riski haricindeki risklerden miimkiin oldugunca kaginabilirler. Bu
durumda beta degeri kiiresel ya da diinya risk primi haline gelir, rs ise degerleme yapilan

para birimindeki risksiz getiridir (Madura ve Fox 2007: 587, 589).

Sermaye varliklar1 fiyatlama modeli ile uluslararasi entegre pazarlar ile
boliimlenmis pazarlar arasinda bir karsilastirma yapabiliriz. Eger varliklar uluslararasi
entegre sermaye piyasalarinda fiyatlaniyorsa, beklenen kazanglari incelemek igin

kullandigimiz I-CAPM modelini formiilize edecek olursak;
r=ri+ Y (rw —rf)
B" = Cov (Ri, Ry) / Var (Ry)

seklinde gosterilir. Bu gosterimde r, diinya pazarimin beklenen getirisini temsil
etmektedir. Uluslararasi Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modelinin pratikte kullanimi
aslina bakildiginda bircok zorlugu da beraberinde getirmektedir. Bu modelin kullanimi
icin uluslararas1 risksiz faiz oranmi belirlemek, farkli iilkelerdeki yatirimecilarin
olusturduklar1 portfoylerden elde ettikleri getiriler hakkinda varsayimlarda bulunmak ve
benzer baska zorlu ongoriileri yapmak gerekmektedir. Formiilasyonda gosterdigimiz
modelin gegerliligi durumunda yabanci varliklara yapilan yatirimlar beklenenin digsinda
bir getiri sunmazlar ¢iinkii uluslararasi ¢esitlendirilmis bir portfoylin sistematik riski

makul diizeyde telafi edilmis olur (Levi 2009: 413).



47

3.15. Duraganlik Testleri

Tezimizin analiz kisminda Borsa Istanbul’da islem géren hisse senetlerinden
olusturulan Borsa Istanbul ana ve sektor endekslerinin 2001 Krizinden sonra
ekonominin tekrar dengeye geldigi varsayilan 2003 yilindan 2018 yili sonuna kadar
giinliik datalar1 incelenmistir. Endeksler Bankacilik, Bilisim, BIST100, Elektrik, Gida,
Hizmetler, Holding ve Yatirim, iletisim, Kimya Petrol Plastik, Metal Ana, Metal Esya
Makina, Orman Kagit Basim, Sinai, Tas Toprak, Teknoloji, Tekstil Deri, Ticaret,
Turizm, Ulastirma sektorlerinde islem goéren hisse senetlerinden olusturulmus ve bu
endekslerin doviz kurundaki degisimlerine karsi gosterdikleri duyarliliklar analiz

edilmistir.

Analiz kisminda ilk olarak Borsa Istanbul ana ve sektdr endekslerinin
duraganliklart Genisletilmis Dickey — Fuller Birim Kok Testi ile incelenmistir. Test
istatistiklerinin sonucunda endeks serilerinin tamami 0,05 olasilik degerinin altinda, test
istatistik degerlerinin tamami %1, %5 ve %10’un altinda ve Genisletilmis Dickey —
Fuller Test Istatistik degeri mutlak deger olarak %1, %5 ve %10 test istatistiklerinin
mutlak degerlerinden biiylik gézlemlenmis ve tiim endeks serilerinin duragan oldugu

gozlemlenmistir.

3.16. Yontem

Tezimizde Borsa Istanbul ana ve sektor endekslerinin 2003 yili bagindan 2018
yil1 sonuna kadar giinliik kapanis verileri ile TCMB tarafindan yaymlanan Amerikan
Dolar - Tiirk Lirasi nominal efektif doviz kurlar1 kullanilmistir. Borsa endeksleri birer
portfoy ozelligi tasidigindan gerek borsanin gerekse sektdr endekslerinde ekonomik
doviz kuru riskinin gézlemlenebilmesi amaciyla zamanla degisen doviz kuru betalar

BEKK — GARCH yo6nteminden yararlanilarak hesaplanmustir.

Finansal zaman serileri genelde seviyede duragan degildir. Degisen varyans
sorununun elimine edilebilmesi i¢in hemde serilerin duragan hale gelmelerini saglamak
amaciyla serilerin logaritmik farklar asagida formiil yardimiyla hesaplanmis ve getiri

serisine doniistiirilmiistiir.



P
T = ln(P

48

Elde edilen seriler Genisletilmis Dickey — Fuller Birim Kok Testi ile incelenmis ve

serilerin tamaminin duragan oldugu goézlemlenmistir. Sonuglar asagida Tablo 3.1°de

Ozetlenmistir.

Tablo 3.1: Genisletilmis Dickey — Fuller Birim Kok Test Sonuglari

Sektor Endeksi t-Statistic Prob.
Bankacilik -63.54625 0.0001
Biligim -60.39877 0.0001
Elektrik -59.51623 0.0001
Gida -47.28188 0.0001
Holding ve Yatirim -61.41020 0.0001
Iletisim -62.96692 0.0001
Kagit -60.80851 0.0001
Kimya -61.07345 0.0001
Metal Ana -61.02902 0.0001
Metal Egya -61.24697 0.0001
Tas Toprak -60.09090 0.0001
Ticaret -63.01329 0.0001
Tekstil -61.71576 0.0001
Turizm -60.94478 0.0001
Ulusal 100 -62.88080 0.0001
Hizmetler -63.19084 0.0001
Ulastirma -62.17383 0.0001
Sinai -61.00328 0.0001
Teknoloji -61.79333 0.0001

Ardindan endeksler ile Amerikan Dolar1 Tiirk Lirast doviz kuru ¢ok degiskenli

GARCH — BEKK modeli ile incelenmis, modelin anlamlilig1 test edilmis ve endeksler

ile nominal doviz kuru arasindaki zamanla degisen korelasyon iligkisi gézlemlenmistir.
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Ardindan endeksler ile nominal doviz kuru arasindaki iliskinin Beta degeri elde

edilmistir.

Beta katsayilarinin gézlemlenmesinde oncelikle her bir endeks ile doviz kurunun
kovaryans serileri olusturulmus, ardindan déviz kurunun zamanla degisen varyansi elde

edilmistir.

BPortﬁjy = COV (RPonf6y1 RKur) / 02 (RKur)

3.17. Beta Analiz Sonuglari

Duraganlik testlerinde duragan sonuglar veren endeksler ile doviz kuru
kovaryans serilerinin olusturulmasinin ardindan, endeksler ile déviz kurunun GARCH —
BEKK serilerinin anlamliligi goézlemlenmis ve olumsuz bir sonug¢ elde edilmemistir.
Nominal déviz kurunun zamanla degisen varyansi elde edilmesiyle, en son olusturulan
seri ile endeks - doviz kurunun kovaryans serisinin doviz kuru varyansina boliinmesi
sonucunda endeksin zamanla degisen doviz kuru betasi gézlemlenmistir. Elde edilen
beta analizlerinin sonuglar1 ¢alismamizin dordiincii  boliimiinde sektorel bazda

gosterilecektir.



IV. BOLUM

Tezimizin dordiincii bolimiinde, analiz sathasinda elde ettigimiz GARCH —

BEKK yo6nteminin bulgularini degerlendirecegiz.

4. GARCH — BEKK BULGULARININ DEGERLENDIRILMESI

Bulgularin degerlendirilmesi siirecinde sektorlerin zamanla degisen doviz kuru
betasi serilerinin grafiklerini inceleyecek ve 2003 yili basindan 2018 y1li sonuna kadarki
periyodda beta serilerinin giinliik hareketlerini gozlemleyecegiz. Bu gozlem siireci
bizlere tarihsel bazda erisilen minimum ve maksimum en ug¢ beta degerlerini
gosterecektir. Ardindan onalt1 yillik periyodun ortalama beta degerlerini gozlemleyerek
doviz kurundaki degisime karsi sektorel bazda hassasiyetleri inceleyecegiz. Maksimum
ve minimum degerler her ne kadar anlik bazda degerlemeye dair bizlere bilgi verse de
periyodun ortalama degeri bizlere asil bilgiyi saglayacak olan veri olarak karsimiza
cikmaktadir. Beta degerinin isareti bizim i¢in temel yol gdsterici olacaktir.
Metodolojimize gore pozitif beta degeri doviz kuru ile ayn1 yonde degisim, negatif beta

degeri ise doviz kurunun tersi yoniinde degisim olarak degerlendirilmektedir.
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Grafik 4.1. Bankacilik Sektoriiniin Zamanla Degisen D6viz Kuru Betasi

Bankacilik sektoriiniin zamanla degisen doviz kuru betast serisi incelendiginde
ortalama degerin -1,10 ¢iktig1 goriilmiis ve doviz kuru degisimlerine en duyarli sektor
oldugu sonucuna ulasilmustir. Ozellikle dalgalanmanin yiiksek oldugu doénemlerde
betanin -3,19 seviyelerine kadar distiigli gozlenmektedir. Bunun sebebi banka

isletmelerinin dogalar1 geregi doviz kuru riskine maruz kalmalaridir.
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Grafik 4.2. Bilisim Sektoriiniin Zamanla Degisen D6viz Kuru Betasi

Bilisim sektorliniin zamanla degisen doviz kuru betast serisi incelendiginde
ortalama deger -0,78 olarak goriilmiistiir. Sektor 1,41 beta degeri ile yiiksek dalgalanma
donemlerinde sektorler arasinda doviz kuru degisimi sirasinda en yiiksek beta degeri
gbzlemlenen ligiincii, -4,18 beta degeri ile de doviz kuru degisimi sirasinda en diisiik
beta degeri gozlemlenen iiclincli sektdr olarak goézlemlenmistir. Bu analiz sonuglari
Bilisim sektoriiniin doviz kurundaki pozitif ve negatif yonlii degisimlere kars1 tutarl

duyarhilik gosterdigini vermektedir.
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Grafik 4.3. Ulusal 100 Endeksinin Zamanla Degisen D6viz Kuru Betasi

Ulusal 100 endeksinin zamanla degisen doviz kuru betas: serisi i¢in ortalama
deger -0,87 olarak gdzlemlenmistir, Borsa Istanbul’daki 18 sektor endeksinin zamanla
degisen doviz kuru betasi serisi ortalamasi ise -0,74 olarak tespit edilmistir. 18 sektor
endeksinin zamanla degisen doviz kuru beta seri maksimum ortalama degerleri 0,85
olup minimum beta ortalama degerleri ise -3,51°dir. Ulusal 100 endeksinde
gbzlemlenen zamanla degisen doviz kuru betasi serisi ortalama degerleri maksimum

0,27 olup minimum -2,90 olarak dl¢tilmiistiir.
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Grafik 4.4. Elektrik Sektoriiniin Zamanla Degisen D6viz Kuru Betasi

Elektrik sektoriiniin zamanla degisen doviz kuru beta serisinin ortalama degeri
-0,77°dir. Dalgalanmanin yiiksek oldugu donemlerde betanin 1,61 ile sektorler arasinda
en yiiksek ikinci, -4,16 degeri ile en diisiik dordiincii sirada oldugu goriilmiistiir.
Elektrik sektoriiniin doviz kuru degisimine karsit duyarliligi yliksek olup bunun sebebi

temelde sektoriin ithal hammadde girdi kullanmasindan kaynaklanmaktadir.
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Grafik 4.5. Gida Sektoriiniin Zamanla Degisen D6viz Kuru Betasi
Gida sektorii, zamanla degisen doviz kuru betast serisi -0,62 ortalama deger ile
doviz kuru degisimlerine karsi en az duyarli sektor olarak karsimiza g¢ikmustir.

Dalgalanmanin yiiksek oldugu dénemlerde betanin -3,19 seviyelerine kadar diistiigii ve

en yliksek deger olarak 0,76’ya ulastig1 gézlemlenmistir.
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Grafik 4.6. Hizmetler Sektoriiniin Zamanla Degisen Doviz Kuru Betasi

Hizmetler sektorii, zamanla degisen doviz kuru betasi serisi -0,65 ortalama
deger ile doviz kuru degisimlerine en az duyarh icilincii sektdr olarak karsimiza
¢ikmistir. Kurda dalgalanmanin yiiksek oldugu dénemlerde beta -2,39 seviyelerinde en
diisiik, 0,37 seviyelerinde en yiiksek u¢ degerlere ulasmistir. -2,39 degeri sektorler
arasinda en diislik beta degerleri arasindaki en yliksek degerdir. Bu deger de Hizmetler
sektoriiniin kurdaki dalgalanmalara kars1 hassasiyeti en diigiik sektor oldugu bulgusunu

dogrulamaktadir.
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Grafik 4.7. Holding ve Yatirim Sektoriiniin Zamanla Degisen Doviz Kuru Betasi

Holding ve Yatirim sektoriinlin zamanla degisen doviz kuru betasi serisinin
ortalama degeri -0,89 ile doviz kuru degisimlerine en duyarli ikinci sektor olarak
karsimiza ¢ikmistir. Dalgalanmanin yiiksek oldugu donemlerde 0,31 degerine ulasan
beta sektorler arasinda en yiiksek ikinci deger olarak yer alirken, betanin -2,87

seviyelerine kadar diistiigii gozlenmistir.
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Grafik 4.8. Iletisim Sektoriiniin Zamanla Degisen D6viz Kuru Betast
Iletisim sektdriiniin zamanla degisen doviz kuru betasi serisinin ortalama
degeri -0,64 ile doviz kuru degisimlerine en az duyarl ikinci sektor olarak Tas Toprak

ve Ticaret sektorleri ile birlikte karsimiza ¢ikmistir. Dalgalanmanin yiiksek oldugu

donemlerde 0,71 degerine ulasan betanin -2,54 seviyelerine kadar diistiigii gdzlenmistir.
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Grafik 4.9. Kimya Petrol Plastik Sektoriiniin Zamanla Degisen D6viz Kuru Betasi

Kimya Petrol Plastik sektoriiniin zamanla degisen doviz kuru betasi serisinin
ortalama degeri -0,68 olarak goriilmiistiir. Bu deger, sektorler arasinda duyarliligi en
diisiik dordiincti sektor olarak yer almaktadir. Kimya Petrol Plastik sektorii yiiksek
dalgalanma donemlerinde 0,91 en yiiksek beta degerine ulagmis olup, elde edilen en

diisiik beta degeri ise -2,82 olarak gozlemlenmistir.
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Grafik 4.10. Metal Ana Sektdriiniin Zamanla Degisen Doviz Kuru Betasi

Metal Ana sektoriiniin zamanla degisen doviz kuru betast serisinin ortalama
degeri -0,77 olarak elde edilmistir. Dalgalanmanin yiiksek oldugu donemlerde 1,10

degerine ulasan betanin -3,59 seviyelerine kadar diistiigli gozlenmistir.
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Grafik 4.11. Metal Esya Makina Sektoriiniin Zamanla Degisen Doviz Kuru Betasi

Metal Esya Makina sektoriiniin zamanla degisen doviz kuru betasi serisinin
ortalama degeri -0,80 ile doviz kuru degisimlerine en duyarli dordiincii sektor olarak
karsimiza ¢ikmistir. Dalgalanmanin yiiksek oldugu donemlerde -4,29 degerini goren
beta sektorler arasinda en diisiik ikinci deger olarak yer alirken, 0,49 seviyelerine kadar

yiikseldigi gozlenmistir.
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Grafik 4.12. Orman Kagit Basim Sektoriiniin Zamanla Degisen D6viz Kuru Betasi

Orman Kagit Basim sektdriiniin zamanla degisen doviz kuru betas: serisinin
ortalama degeri -0,71 olarak elde edilmistir. Dalgalanmanin yiiksek oldugu dénemlerde

0,76 degerine ulasan betanin -3,56 seviyelerine kadar diistiigii gozlenmistir.
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Grafik 4.13. Sinai Sektoriin Zamanla Degisen Doviz Kuru Betasi

Sinai sektoriin zamanla degisen doviz kuru betasi serisinin ortalama degeri
-0,70 olarak elde edilmistir. Dalgalanmanin yiiksek oldugu donemlerde 0,40 degerine

ulasan betanin -3,38 seviyelerine kadar diistiigii gézlenmistir.
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Grafik 4.14. Tas Toprak Sektoriiniin Zamanla Degisen Déviz Kuru Betasi

Tas Toprak sektorii, zamanla degisen doviz kuru betasi serisinin ortalama degeri
-0,64 ile déviz kuru degisimlerine en az duyarli ikinci sektdr olarak Ticaret ve Iletisim
sektorleri ile birlikte karsimiza ¢ikmustir. Dalgalanmanin yiiksek oldugu donemlerde

0,94 degerine ulasan betanin -3,65 seviyelerine kadar diistiigii gézlenmistir.
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Grafik 4.15. Teknoloji Sektoriiniin Zamanla Degisen Doviz Kuru Betasi

Teknoloji sektoriiniin zamanla degisen doviz kuru betasi serisinin ortalama
degeri -0,79 ile doviz kuru degisimlerine en duyarli besinci sektor olarak karsimiza
cikmistir. Dalgalanmanin yiiksek oldugu donemlerde -5,70 degerini géren beta sektorler
arasinda en diisiik deger olarak yer alirken, 1,25 seviyelerine kadar yiikseldigi

gozlenmistir.
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Grafik 4.16. Tekstil Deri Sektoriiniin Zamanla Degisen Doviz Kuru Betasi

Tekstil sektoriinlin zamanla degisen doviz kuru betas1 serisinin ortalama degeri
-0,69 olarak elde edilmistir. Dalgalanmanin yiiksek oldugu dénemlerde 0,84 degerine

ulagan betanin -3,64 seviyelerine kadar diistiigli gézlenmistir
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Grafik 4.17. Ticaret Sektoriiniin Zamanla Degisen Doviz Kuru Betasi

Ticaret sektorili, zamanla degisen doviz kuru betas1 serisinin ortalama degeri -
0,64 ile doviz kuru degisimlerine en az duyarh ikinci sektor olarak Tas Toprak ve
Iletisim sektorleri ile birlikte karsimiza c¢ikmistir. Dalgalanmanin yiiksek oldugu
donemlerde 0,46 degerine ulasan betanin, -2,66 seviyelerine kadar diiserek sektorler

arasinda giinliik verilerde en diisiik iiciincii degeri aldig1 gdzlemlenmistir.
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Grafik 4.18. Turizm Sektoriiniin Zamanla Degisen Doviz Kuru Betasi

Turizm sektoriiniin zamanla degisen doviz kuru betasi serisi incelendiginde
ortalama deger -0,76 olarak gozlemlenmistir. Dalgalanmanin yiiksek oldugu
donemlerde betanin 1,94 seviyelerine kadar ulasan beta degeri sektorler arasinda

gdzlemlenen en yliksek beta degeri olarak tespit edilmistir.
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Grafik 4.19. Ulastirma Sektoriiniin Zamanla Degisen Doviz Kuru Betasi

Ulastirma sektoriiniin zamanla degisen doviz kuru betasi serisinin ortalama
degeri -0,78 olarak elde edilmistir. Dalgalanmanin yiiksek oldugu donemlerde 0,78

degerine ulasan betanin -3,36 seviyelerine kadar diistiigii gézlenmistir.



Tablo 4.1. Borsa Istanbul Ana ve Sektdr Endekslerinin Beta Degerleri
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Ortalama Maksimum Minimum
BANKA KUR BETA -1,095997 0,322552 -3,185781
BiLiSiM KUR BETA -0,784104 1,408635 -4,178156
BIST100 KUR BETA -0,874901 0,273969 -2,897929
ELEKTRIK KUR BETA -0,768321 1,607951 -4,155255
GIDA KUR BETA -0,619626 0,759107 -3,191095
HiZMETLER KUR BETA -0,650039 0,366556 -2,389714
HOLDING VE YATIRIM KUR BETA -0,886217 0,312585 -2,871892
ILETiSIM KUR BETA -0,637479 0,711358 -2,536673
KiMYA PETROL PLASTIK KUR BETA -0,678163 0,905609 -2,817424
METAL ANA KUR BETA -0,767757 1,099113 -3,588881
METAL ESYA MAKINA KUR BETA -0,796226 0,489305 -4,290505
ORMAN KAGIT BASIM KUR BETA -0,714189 0,757547 -3,556672
SINAI KUR BETA -0,701111 0,402216 -3,383534
TAS TOPRAK KUR BETA -0,642385 0,942061 -3,650188
TEKNOLOJi KUR BETA -0,788014 1,25012 -5,70243
TEKSTIL DERi KUR BETA -0,685118 0,836667 -3,641221
TICARET KUR BETA -0,640805 0,457954 -2,656708
TURIZM KUR BETA -0,762528 1,939815 -4,07585
ULASTIRMA KUR BETA -0,776845 0,77896 -3,360964
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Endeksleri 2018 yil sonu verileri ile inceledigimiz zaman Banka endeksinin 13,
Bilisim endeksinin 16, Elektrik endeksinin 7, Gida — Icecek endeksinin 21, Hizmetler
endeksinin 62, Holding ve Yatirim endeksinin 37, Iletisim endeksinin 2, Kimya Petrol
Plastik endeksinin 27, Metal Ana endeksinin 18, Metal Esya Makina endeksinin 29,
Orman Kagit Basim endeksinin 13, Sinai endeksinin 156, Tas Toprak endeksinin 27,
Teknoloji endeksinin 17, Tekstil Deri endeksinin 14, Ticaret endeksinin 17, Turizm
endeksinin 6, Ulastirma endeksinin 8 ve BIST 100 endeksinin bilindigi tizere 100 hisse

senedinden olustugu goézlemlenmistir.



V. BOLUM

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Tezimiz, Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetlerinden olusturulan sektorel
bazda endekslerin zamanla degisen doviz kurundan ne seviyede ve ne sekilde
etkilendigi sorularina cevap bulmaya yonelik bir arastirmadir. Kur riski ve hisse senedi
fiyatlar1 lizerinde yapilan arastirmalar genelde {ilkeler bazinda farkliliklar
gostermektedir. Konuyla ilgili 6ncii olarak Adler ve Dumas (1984)’1n yaptig1 calisma
gosterilebilir. Bu ¢alismada Amerikan hisse senedi piyasalarinda islem goren firmalarin
doéviz kuru riskine maruz kaldiklar1 belirtilmistir. Ardindan yapilan ¢aligmalarda elde
edilen sonuglar iilkelere gore farklilik gostermekle beraber genel bulgular borsada islem
goren hisse senetlerinin doviz kurundaki degisimi fiyatladiklar1 yoniindedir. Bizim
tezimizdeki yaklasimimiz 2001 krizinden sonra ekonominin dengeye geldigi varsayilan
2003 yilindan 2018 yilmma kadar gilinlik nominal Amerikan Dolar1 / Tiirk Lirast
paritesinden ve Borsa Istanbul’da islem goren firmalarm sektorel bazda endekslerinden
olusan veri setini Oncelikle GARCH — BEKK modeli ile inceleyerek endeks ve doviz
kuru getirileri kovaryans serilerinin olusturulmasi, ardindan yine ayni model ile
buldugumuz nominal doviz kurununun zamanla degisen varyansmin |-CAPM
modelinde test edilmesi yoniindedir. I-CAPM modelindeki diinya pazarinin beklenen

getirisi degiskeni ¢alismamizda Amerikan Dolar1 olarak ele alinmustir.

Tezimizde incelenen onsekiz endeks ve Ulusal 100 endeksinin zamanla degisen
d6viz kuru beta serilerinin ortalama degerleri incelendiginde déviz kurundaki degisime
kars1 duyarlilig1 en yiiksek sektor Bankacilik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Doviz kur
degisimindeki duyarliligi en yiiksekten en diislige dogru sektdrel bazda sirayla yazacak
olursak Bankacilik sektoriiniin hemen ardindan Holding ve Yatirim, Ulusal 100 endeksi,
Metal Esya Makina, Teknoloji, Bilisim, Ulastirma, Elektrik, Metal Ana, Turizm, Orman
Kagit Basim, Smnai, Tekstil Deri, Kimya Petrol Plastik, Hizmetler,
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Tas Toprak, Ticaret, iletisim sektdrleri gelmekte olup, doviz kurundaki degisime

duyarlilig1 en diisiik sektor olarak Gida sektorii karsimiza ¢ikmaktadir.

Bankacilik sektorii doviz kur degisimine en duyarli sektor olarak tespit
edilmekle beraber ug¢ degerler incelendiginde anlik verilerde en diisikk beta degerini
veren sektor -5,70 ile teknoloji olarak gézlemlenmistir. En diistik ikinci anlik u¢ deger
-4,29 ile metal esya makine, tigiincii anlik u¢ deger ise -4,18 ile bilisim sektorlerinde
gozlemlenmistir. En yiiksek anlik u¢ beta degerleri ise 1,94 ile turizm, 1,61 ile elektrik,

1,41 ile bilisim sektorlerinde gézlemlenmistir.

Beta degerlerinin gosterildigi Tablo 4.1.’de goriildiigi iizere endekslerin
tamaminin ortalama beta degerleri negatif olarak gozlemlenmistir. Bu sonug bizlere
Borsa Istanbul ana ve sektdr endekslerinin tamamimnin déviz kurundaki degisime duyarl
olduklarim1 ve doviz kurundaki artan degisimin hisse senedi fiyatlar1 lizerinde deger
kaybina yol agtigin1 gostermektedir. Beta degerlerinin maksimum ve minimum
degerleri incelendigi zaman da pozitif en {ist seviye degerlerinin negatif en alt seviye
degerlerine kiyasla oldukc¢a diisiik olduklar1 bulgusu elde edilmis olup, veri sonuglari
Borsa Istanbul ana ve sektdr endekslerinin ddviz kurundaki degisim y®niiniin tersine

giiclii bir hareket egiliminde oldugu seklinde degerlendirilebilir.

Tezimizde elde ettigimiz temel sonug, Borsa Istanbul’da islem goren firmalarin
doviz kuru hassasiyetlerinin kayda deger oldugu ve nominal doéviz kurundaki
degisimlerin aksi yoniinde degerlenme egilimi gosterdigidir. Bu durumun temel sebebi
Tirkiye’de nominal doviz kuru dalgalanmalarinin temel ekonomik faaliyetlerin
belirleyicilerinden birisi olmasi olabilir. Firmalarin déviz agik pozisyonlari arttik¢a bu
egilimin daha da artmasi beklenebilir. Ulastigimiz bu sonucun etkin piyasalar hipotezi
ile celisip ¢elismedigi ilk olarak akla gelen soru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Etkin
piyasalar hipotezi menkul kiymetler hakkindaki erisilebilir tiim mevcut bilgilerin
piyasada anlik degerlendirildigi ve yatirimcilarin bu bilgiler dogrultusunda aldig1 anlik
pozisyonlara gdre menkul kiymetlerin fiyatlarina yansidigi yoniindedir. Eger doviz
kurunda bir degisim gergeklesiyor ise bu degisimin firmalarin déviz agik pozisyonlarina
gore hisse senedi degerlerini ve ihracat / ithalat rakamlari ile ihracatin ne kadarinin
ithalata bagli oldugu verilerinden yola ¢ikilarak firma degerini ne sekilde etkileyecegine

dair ongoriilerde bulunulabilir. Déviz agik pozisyonlar arttik¢a, artan doviz kuru



74

karsisinda hisse senedi degerlerindeki diisiisiin de artacagi yoniindeki yaklasimi etkin

piyasalar teoremini desteklemektedir.

Bu tez konu iizerine ileride yapilacak caligmalar i¢in, firma bazinda doviz kuru

risklerinin ele alinmasi gerekliligini gostermektedir.
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