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OZET

TURKIYE’DE HiSSE SENEDI PIYASASINDA GETIRILERIN OLCEGI; PANEL
EKONOMETRISI YAKLASIMI
Ahmet Mert Altazli
Bankacilik ve Finans, Doktora
Danigman: Prof. Dr. Veysel Ulusoy
Ocak, 2014

Bu arastirmanin amaci hisse senedi fiyatlamasi igin makroekonomik bir model kurup bu modelin
temel bileseni olarak burada ortaya konan istisnai giin etkisi ilizerinden hisse senedi getirisini
agiklamaktir. Istisnai giin kavramu irdelenirken kurulan fiyatlama modeli iizerinden yatirimcilar
agisindan iglem hacmi cinsinden 6lgek ekonomilerinin islerligi de test edilmistir.

Bu calisma temelde iic asamada ozetlenebilir. Ilk asamada hisse senetlerinde asir1 tepkilerin ne
oldugundan hareket ederek, ne biiyiikliikte bir hareketin asir1 olarak tanimlanabilecegini riske maruz
deger yaklasimi ile bulma yolu izlenmistir. Bu asir1 tepkiler istisnai giin olarak adlandirilarak kurulan
modele bir girdi olarak eklenmistir. Kurdugumuz piyasa modeli girdi olarak makroekonomik
degiskenler igermesi nedeniyle klasik teori ile uyumlu olsa da, istisnai giin kavrami modele bir girdi
olarak eklendiginden model klasik yaklasimdan bu sekilde farklilagsmaktadir.ikinci asamada her bir
hisse senedi i¢in istisnai giin sayisi hesaplanirken, istisnai giin kavramina etki edebilecek hususlar
degerlendirilmis, giinliik islem hacimleri iizerinden 6l¢ek ekonomileri test edilmistir.Son agamada ise
istisnai giin kavrami kurulan makroekonomik faktor modeli igerisinde kullanilarak hisse senedi
getirisini ve piyasa getirisini hangi 6l¢iide etkiledigi ortaya konmus ve sonuglari tartisilmastir.

Bu caligmada giinliik getirileri agiklayan bir piyasa modeli olusturulmustur. Hisse senetlerinin asiri
tepki verdigi gilinlerden ¢ikartilan istisnai giin kavrami ortaya konmus ve bir hisse senedinin gegirdigi
istisnai giin sayist ile farkli temel oOzellikleri karsilagtirilarak bu kavrami nasil etkiledikleri
tartigilmistir.

Analizimiz gostermektedir ki, hisse senetleri igin istatistiki olarak anlamli bir sekilde istisnai giin
etkisinden bahsedilebilmektedir. Istisnai giin kavrami piyasa modeli icerisinde bir girdi olarak
kullanildiginda hisse senedi getirisini agiklamaktadir. Ancak islem hacimleri iizerinden olgek

ekonomilerinin varlig1 kanitlanamamustir.

Anahtar Kelimeler: Piyasa Modeli, Olgek Ekonomileri, Asir1 Tepkiler, Panel Veri Analizi,

Giin Etkisi, Davranigsal Finans



ABSTRACT

ON THE SCALE OF THE RETURN IN EQUITY MARKETS IN TURKEY; A PANEL
ECONOMETRIC APPROACH
Ahmet Mert Altazli
Doctor of Philosophy in Banking and Finance
Advisor: Prof.Dr.Veysel Ulusoy
January, 2014

The aim of this research is to explain stock returns through a macroeconomic model for stock pricing
that is built by using the concept of exceptional days as the main component. Exceptional days are
also analyzed for economies of scale for investors in terms of market volume.

This work can be summarized as follows. First; Value at risk approach (VAR) is used to determine an
extreme, starting with what is overreaction for a stock. Then these extremes, namely exceptional
days, are introduced into the model as an input. Although our model uses macroeconomic variables as
input and is consistent with the classical theory, differentiated via using exceptional days.

Second, different aspects that could affect exceptional days are taken into consideration and
economies of scale are tested via daily volume.

Finally, exceptional day concept is used as an input in macroeconomic factor model to determine the
extent of its effect on daily market returns.

This paper mainly focuses on building a market model for explanation of daily stock returns.
Exceptional days are derived from overreaction for equity and some fundamental (main)
characteristics are compared to the number of exceptional days to explain their effect on this concept.
Our analyses show that exceptional day effect is proved to be statistically significant. Using
exceptional days as an input to a market model is effective in explaining stock returns. Nevertheless

economies of scale over daily volume cannot be proved.

Keywords: Market Model, Economies of Scale, Over-reaction, Analysis of Panel Data, Day

Effect, Behavioral Finance
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GIRIS

Bu aragtirmanin amaci hisse senedi fiyatlamasi i¢cin makroekonomik bir
model kurup bu modelin temel bileseni olarak burada ortaya konan istisnai giin etkisi
lizerinden hisse senedi getirisini agiklamaktir. Istisnai giin kavrami irdelenirken
kurulan fiyatlama modeli {lizerinden yatirimcilar agisindan islem hacmi cinsinden

0lcek ekonomilerinin islerligi de test edilmistir.

Finansal varliklarin fiyatlanmasinda kullanilan piyasa modelleri, yapilarina
gore oldukea gesitlilik gostermektedir. Modellerde girdi olarak kullanilan degiskenler
makroekonomik ve genel olabilecegi gibi, hisse senedine veya fiyatlanan varliga 6zel

de olabilir.

Temel anlamda fiyat1 belirleyen olgu klasik iktisattan odiing alabilecegimiz
arz ve talep dengesi kavramidir. Ancak finansal varliklarin fiyatlarii belirleyen
piyasa arz talebin bir dengesiyle olusmasina karsin ¢cogu zaman talebin ve arzin
olusumunu etkileyen farkli bir ¢ok etmenden bahsedilebilir. Finans teorisinin
temelini olusturan risk-getiri iliskisi bunlardan birisidir. Getiri herhangi bir finansal
varligin belirli bir donemde fiyatindaki degisimin baslangi¢ degerinden farki ile
basitge belirlenebilir. Burada s6zii gecen riskin nasil ifade edildigi de ayrica dnem
kazanmaktadir. Finansal terim olarak inceledigimiz risk kavramini bir yatirnmin
getirisinin beklendigi 6l¢iide olmamasi ihtimali olarak tanimlayabiliriz. Farklr sekilde
risk kavrami yatirnmin degerinin bir kismin1 veya tamamini kaybetme ihtimali

bulunmasi olarak daha etkili bir sekilde de tanimlanabilir.

Giliniimliz diinyasinda bilgi teknolojilerinin gelismesi sonucu kisalan

mesafeler ve hizlanan haber akisi; tiim diinya piyasalarini birbirlerini etkilemesine



veya birlikte hareket etmesine neden olmaktadir. Tiim diinyada para ve sermaye
piyasalarmi etkisi altina alan ve etkilerinin bugiin hala tam olarak ge¢cmedigi
sOylenebilecek olan finansal krizin baslangi¢c noktasinin ABD’deki konut kredilerinin
0denmemesi olarak gosterilebilir. Bunu takiben bu konut kredilerine bagh
enstriimanlarin 6zellikle de bu enstriimanlarin belirli 6zelliklere sahip olanlarmnin
fiyatlarindaki ciddi diisiis adeta bir domino etkisi ile tiim diinyanin etkilenmesine yol
acmistir. Bu ¢alisma 0zlinde gecisme etkisini irdelemese de piyasalarin bu birlikte

hareket etme olgusundan yararlanmaktadir.

Varlik fiyatlamasin1 amaglayan bir model kurmak igin hem risk ve getiri
arasindaki iliskiyi gozeten, hem de giiniimiiz diinyasinda birbirine ge¢mis sekilde
hareket eden piyasalar1 dikkate alan bir yaklasim benimsemek gerekmektedir. Varlik
fiyatlamasi ile deginilen genel kavram hisse senedi fiyatlamasi seklinde daha spesifik
olarak vurgulanabilir. Burada ortaya konan ¢alisma ve olusturulan model temelde bir
hisse senedi fiyatlama modelidir ve hisse senedi piyasalarinin getirisini aciklamaya
caligmaktadir. Kurdugumuz piyasa modeli girdi olarak makroekonomik degiskenler
icermesi nedeniyle klasik teori ile uyumlu olsa da, ilerleyen béliimlerde ortaya
konacak olan istisnai giin kavrami tanitilarak modele bir girdi olarak eklenecek ve
model klasik yaklasimdan bu sekilde farklilasacaktir. Bu nedenle ¢aligma temelde ii¢
asamali olarak degerlendirilebilir. ilk asamada klasik teorinin ortaya konmast, ikinci
asamada istisnai giin kavrami ve bu kavrami etkileyen farkli kavramlarin 6lgek
ekonomileri iizerinden irdelenmesi ve son olarak da istisnai giin kavraminin énemli
bir girdi olarak kullanmildig1 bir varlik fiyatlama modeli ve bu modelin testi bu

¢alismanin biitliniin{i olusturmaktadir.

Ik boliimde varlik fiyatlama modelleri ve piyasalarda goriilen asir1 tepkiler

ile ilgili literatiir taramas1 ortaya konulacaktir. Burada finans kuraminin ve varlik

2



fiyatlamasinin temelini teskil eden modellerden kisaca bahsedilecek ve finans i¢in
yine ¢ok onemli bir kavram olan rasyonel yatirimci tanimi irdelenecektir. Asiri
tepkileri anlamak i¢in ise finansin gorece yeni bir alan1 olan davranigsal finans ve bu
dalin getirdigi tanimlar irdelenecek ve asiriligin Slgiisiiniin ne oldugu ile ilgili

alternatifler degerlendirilecektir.

Ikinci boliimde asiriligin bir ifadesi olarak istisnai giin kavrami ortaya
konulacak ve istatistiki analiz ile hisse senetleri i¢in boyle giinler ayristirilacaktir.
Yapilan analiz ¢cok kapsamli olsa da temel olarak bir riske maruz deger yaklasimi
modellemesi olup bir risk yonetimi yaklasgimi fikrinin buraya uygulanmasidir. Hisse
senetlerinin belirli temel 6zelliklerinin ve hisse fiyatlarindaki teknik hareketlerin
anlamli ve tutarl bir sekilde istisnai giin kavramini etkileyip etkilemedikleri ayrica

sianacaktir.

Uciincii  béliimde 6lgek ekonomileri kavrami ve ol¢ek ekonomilerinin
kaynaklar1 detayli sekilde ortaya konacak ve ikinci boliimde ortaya konan istisnai
giin kavraminin 6l¢ek ekonomileri igerip igermedigi incelenecektir. Bunun i¢in islem
hacimlerine gore ayrilan hisse senetlerinde 6l¢ek ekonomilerinin islerligi olup

olmadiginin testi ayrintili bir sekilde ortaya konarak sonuglar tartisilacaktir.

Dérdiincii boliimde ikinci boliimden elde edilen istisnai giinler ile ilgili veriler
piyasa verileri ile harmanlanarak bir piyasa modeli olusturulacak ve bu model ile
hisse senedi getirisi aciklanacaktir. Modelin anlamli istatistiki sonuglar ortaya
koymasi nedeniyle istinai giin kavrami veya istisnai giin etkisi yeni bir kavram olarak
ortaya konmustur. Ardindan model Olgek ekonomilerinin igslerligi acisindan

incelenerek, sirketler gruplanarak gruplar arasindaki etkilesimin testi ile bir kez daha



sinanmistir. Son olarak istisnai gilinlerin literatiirde daha 6nce ortaya konmus olan

giin etkisi ile nasil bir etkilesim igerisinde oldugu da irdelenmistir.

Sonug boliimiinde istisnai giin kavrami basta olmak {izere tiim bulgular
gozden gecirilecek ve modelin gegerliligi lizerine degerlendirmeler yapilacaktir.
Modelden hareket edilerek ileriye doniik analizler ile hisse bazinda fiyatlama
yapilmasi iizerine fikirler ortaya konulacaktir. Olgek ekonomilerinin model
icerisindeki yeri ve gegerliligi tartisilip bulgular ortaya konacaktir. Modelin
sonuclari, hesaplamalar, kullanilan tablolar ve grafiklerden bir ka¢ 6rnek ¢aligmanin

sonunda ayrica yer almaktadir.



1. TEMEL KAVRAMLAR

1.1. Klasik teori ve Varlik fiyatlama modelleri

[k boliimde klasik finans teorisine ve varlik fiyatlamasina giden tarihi siirec
ve belli basli katkida bulunan kisiler ve ¢alismalar kisaca incelenecektir. Calismanin
temel amaci bir taksonomi olmadigindan bu boliim yeterli ayrintida tutulacak, sadece
caligmada kullanilan metodlara ve yaklasimlara kaynak olan kisimlarda ayrintiya
girilecektir. Finans teorisinin gelismesinde ve finansin bir dal olarak ayrilmasinda
katkida bulunan ancak bu c¢aligmanin kapsami icerisine girmeyen isimler ve

calismalara da benzer sekilde yer verilmemistir.

Iktisat tarihi insanoglunun takas usulii ile ihtiyaglarmi karsilamaya basladig1
zaman baslamistir. Ancak iktisatin ve iktisadi diisiincenin olusmamasindan
Heilbroner! giindelik yasamkalim savasindan buna vakit kalmamasmi (Heilbroner,
2003), Galbraith? ise kolelik nedeniyle emegin bedelsiz olarak hazir bulunmasim
sorumlu tutar (Galbraith, 2004). Iktisadi diisiincenin tarihi denildiginde ilk akla gelen
isim modern iktisadin babasi olarak adlandirilan Adam Smith olacaktir. Galbraith

(Galbraith, 2004), iktisat Adam Smith ile tarihinin en uzun adimini att: demistir®.

Kuskusuz Adam Smith iktisat tarihi i¢in ¢ok 6nemli bir isimdir ancak daha
gerilere gidildiginde Antik Yunan’dan baslayarak iktisat felsefesine katkida bulunan
pek cok isim ve diisiince okulundan bahsedilebilir. Iktisat diisiince ekollerini benzer
cag veya diisiince yapilarim1 bir arada degerlendirerek iktisat okullar1 olarak

simiflandirmak yaygin bir yaklasimdir. New School for Social Research i¢in bu

! Heilbroner, Robert L. iktisat Diisiiniirleri. Ankara. Dost Yayinevi; 2003
2 Galbraith, John Kenneth. iktisat Tarihi. Ankara. Dost Yayinevi; 2004
¥ Galbraith, a.g.e.




siniflandirmay1 Fonseca * asagidaki tabloda ozetlendigi sekilde yapmustir. Tim

siniflandirma ile ilgili detayli bilgiye ve Onemli isimlere buradan ulagmak

mumkuindiir.

iktisadi Duigtince Okullari

Siyasi iktisat Okullari

*Klasik 6ncesi Donem
*Antik donem ve Skolastik
Dusilince
*Merkantalizm
*Aydinlanma
*Sosyal Felsefeciler

*Klasik Donem
«Adam Smith
*David Ricardo
*Robert Malthus
«Jeremy Bentham ve
Faydacilar
«Jean-Baptiste Say ve Liberal
Okul
«Karl Marx
*Manchester Okulu

Y.

Alternatif Okullar

Neoklasik Okullar

*Anglo-Amerikan Neoklasisizm
*Anglo-amerikan Marjinalistler
«Cambridge Neoklasik Okulu
*London School of Economics
*Sikago Okulu
*Milton Friedman ve
Monetaristler
*Yeni Klasikler

«Kita Avrupasi Neoklasisizmi
*Lozan Okulu
«Avusturya Okulu
«isveg Okulu
«Paul Samuelson - John Hicks
ve Paretoculuk
«Cowles Komisyonu

*Heterodoks Gelenek
«Utopyacilar ve Sosyalistlerr
*Alman Tarih Okulu
+ingiliz Tarih Okulu
*Fransiz Tarih Okulu
«Josep Schumpeter
*Sovyet Planlamacilar
*Neo-marksistler

*Keynesciler
«John Maynard Keynes
«Cambrigde Keynescgilerii
*Amerikan Post-Keynesgiler
«Joseph Stiglitz ve Yeni
Keynesciler

Tematik Okullar

+is Dongiisii

*Ampirik ve Ekonometrik
Mikemmel olmayan
rekabet

+iktisadi Gelisim
«Belirsizlik ve Bilgi
*Oyun Teorisi

*Finans Teorisi

Sekil — 1
Kaynak: http://www.newschool.edu/nssr/het/ - Schools of economic though

* Cevrimigi; http://www.newschool.edu/nssr/het/ - erisim tarihi 26/04/2011


http://www.newschool.edu/nssr/het/
http://www.newschool.edu/nssr/het/

Burada finans teorisyenleri kendilerine diger farkli ve gdrece yeni teorilerin
yaninda yer bulmaktadir. Bu nedenle bir alan olarak Finans’in iktisat’tan ayrilmasi
ile ilgili kesin ifadeler yerine bu alanin ayrilmasini saglayan 6nemli isimlerden ve
baslica ¢alismalardan kisaca bahsetmek daha anlamli olacaktir. Aksi takdirde pek
cok calismada ayrintili sekilde bahsedilen finans teorisini tekrar etmek disinda bir
yarar elde edilemeyecektir. Yine de calismanin bir temele oturmasi igin finans
teorisini ortaya koyan isimleri ve onlarin baslica katkilarini burada belirtmek gerekir.
Burada sirasiyla kisaca Markowitz’in ¢aligmalarindan Sharpe ve CAPM modelinden,

Arbitraj Fiyatlama Teorisinden ve faktor modellerinden bahsedilecektir.

Calismanin amaglarindan birisi hisse senedi fiyatin1 ve buradan hareketle
piyasayr modellemek oldugundan varlik fiyatlamasi kavramini ve varlik fiyatlama
modellerini irdelemek yerinde olacaktir. Bu sayede bu ¢alismada kurulacak olan
modelde kullanilacak yaklasim ile teoride yer edinmis yaklasimlarin benzerlik ve
farkliliklar1 bu sekilde ortaya konabilecektir. Varlik fiyatlamas: ile ilgili olan kisimlar
da farkli varlik siiflarinda kullanilacak yaklasimlara deginmek yerine sadece temel

bilgileri igerecek sekilde sinirlandirilmistir.

So6zgelimi faiz enstriimanlari olan tahvillerin fiyatlanmasi her ne kadar varlik
fiyatlamas1 konusu altinda kendine yer bulsa da burada disarida birakilmistir. Temel
olarak hisse senetleri piyasasi ile ilgili bir analiz ortaya kondugundan hisse senedine
kiyasla daha farkli bir risk profili ve getiri beklentisine sahip olan devlet tahvili veya
hazine bonosu fiyatlamasi ile ilgili kavramlara burada deginilmemistir. Varlik
fiyatlamasi icin belki de en 6nemli unsur finansin temelinde yeralan risk ve getiri
arasindaki iligkidir. Daha yiiksek risk iceren alternatiflerin beklenen getirilerinin
daha yiiksek olmasi1 buna karsin daha diisiik risk igeren alternatiflerin getirisinin daha

diisiik olmas1 seklinde ifade edilebilecek bu temel tanimi benimseyen yaklasimlar
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gerekmektedir. Tanim gegerliligini muhafaza etse de ger¢ek hayatta her zaman icin
daha yiiksek risk iceren alternatifler daha yliksek getiri ile sonuglanmamaktadir.
Ancak daha yiiksek getiri i¢in her zaman gorece daha fazla risk alindigr ve bunun
kendisine kiyasla daha az riskli alternatifleri bu sayede alt ettiginin sOylenmesi

mumkuindiir.

1.1.1. Modern Portfoy Teorisi ve Etkin Pazar Hipotezi

Ik béliimde kisaca deginilen risk ve getiri arasindaki iliski bugiin finans
alanryla ilgili herkes icin ¢ok bilindik bir kavramdir. Ancak basta riskin dl¢limii ve
risk ile getiri iliskisinin analiz edilmesi, bu kavramlarin portfdy se¢imi temeline
oturtulmasi ve portfdy yonetimi amaciyla kullanilmasi bugiin i¢in yerlesmis olsa da
aslinda son 60 yilda ortaya konmus farkli disiplinlerdeki birkac yiiz yillik teoriler ile

kiyaslandiginda nispeten yeni sayilabilecek teorilerdir.

Tiim finans literatiirii icerisinde belki de en ¢ok atifta bulunulan ve en ¢ok
kabul goren teorilerden birisini Harry Markowitz ortaya koymustur. (Markowitz,
Portfolio Selection , 1952 ) (Markowitz, Portfolio Selection: Efficient Diversification
of Investments, 1959)° Bu calismalari ve finans alanma katkilari nedeniyle Nobel
Ekonomi o&diiliine de layik gorilen Markowitz, Modern Portfoy Teorisinin
onciilerinden birisi olarak kabul edilir. Daha sonralari CAPM modelinin
gelistirilmesine de katkida bulunan bu c¢alismasinda Markowitz portfoy
optimizasyonunu tanimlayarak, ilk oOrneklerinden birisini vermis ve risk-getiri
acisindan en uygun konumlanan portfoyiin se¢imini matematiksel olarak formiilize

etmistir.

> Markowitz, H.M. (1952). "Portfolio Selection". The Journal of Finance 7 (1): 77-91.
Markowitz, H.M. (1959). Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments. New York:
John Wiley & Sons. http://cowles.econ.yale.edu/P/cm/m16/index.htm.
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Markowitz’in baslangi¢ noktas1 portfoy secimidir. Portfoy se¢imini belki de
ilk kez bugiin yaygin olarak kullandigimiz risk-getiri arasindaki tercih iizerinden
degerlendirme yoluna gitmistir. Burada takip ettigi yontemi teknik olarak ortalama-

varyans analizi olarak nitelendirmek miimkiindiir.

Portfoy secimine matematiksel bir ¢oziim arayisindaki Markowitz, tim
portfoy alternatiflerini risk ve getirileri agisindan isaretlemis ve bu grafik gosterim
bugiin bizim etkin sinir dedigimiz, risk ve getiri agisindan optimum olan yapiyi

ortaya ¢ikarmistir.

ORTALAMA-VARYANS ETKIN SINIR ve RASTSAL PORTFOYLER

’ Beklenen Portfoy Getirisi

‘ Risk (Standart Sapma)

Sekil — 2
Ortalama-Varyans Etkin Sinir ve Rastsal Portfoyler

Kaynak: http://www.foliotechnologies.com/wordpress-folio/wp-
content/uploads/2009/05/eff_frontier_finance.jpg - Efficient Frontier

Sekil — 2’de goriilebilecegi iizere tiim olas1 portfoylerin risk ve getirileri bir
grafik iizerinde isaretlendiginde yay benzeri bu sekil ortaya ¢ikmaktadir. Riskin
Ol¢iisii olarak getirinin standart sapmasi bir eksende, beklenen portfoy getirisi ise

diger eksende gosterilmektedir.


http://www.foliotechnologies.com/wordpress-folio/wp-content/uploads/2009/05/eff_frontier_finance.jpg
http://www.foliotechnologies.com/wordpress-folio/wp-content/uploads/2009/05/eff_frontier_finance.jpg

Ulasgilamayan
Portfoylerden
Olusan Alan

Ulasilabilir Portfoylerden
Olusan Yatirim Firsatlari

‘ Beklenen Portfoy Getirisi

Portfoy Riski

Sekil - 3
Etkin Smir

Kaynak: http://thismatter.com/money/investments/modern-portfolio-theory.htm

Sekil — 3 ’de risk ve getiri agisindan ulasilabilir portfoyler ve bir getiri
seviyesi i¢in ulasilamayacak risk veya bir risk seviyesi icin ulasilamayacak getiri

diizeyleri; yani ulagilamayacak portfoyler ayr1 ayr igaretlenmistir.

Yatirimcilar i¢in ulagilabilir olan portfdylerin en uygun olanlari; yani risk ve
getiri  agisindan optimum  kosullar1 saglayanlari; ulasilabilir portfoyler ile
ulagilamayan portfoyler arasindaki siirda yeralmaktadir. Ulagilabilir portfylerin
kiimesi ve ulagilamayan portfoy alani arasinda kalan bu kisma Etkin Sinir ad1 verilir.
Bu hat {izerinde rasyonel bir yatirnmci risk-getiri acisindan portfoyler arasinda
kayitsiz kalmaktadir. Yani risk-getiri agisindan bir portfoy digerine istiinliik
saglamamaktadir. Bu egri tlizerinde hareket eden bir yatirnmci kendi risk tercihine
gore en iyi beklenen getiriyi ya da kendi beklenen getiri seviyesine gore en diisiik

riski sececektir.
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Buradaki temel beklentilerden birisi yatirimcilarin tiim varliklarin getirilerini
altalta siralayip sonrasinda en yiiksek getirmesi bekleneni tercih etmesinden ziyade
risk algisin1 da hesaba katacaklaridir. Risk getirinin veya sonucun belirsizligi olarak
ifade edilebilir. Markowitz’e gore bir yatirinmeci getirisinin yiiksek olmasini isterken
ayni zamanda riskin de diisiik olmasini istemektedir. Yani kararlarini birbirine ters

hareket eden bu iki kisita bagli olarak almaktadir.

Markowitz teorisi temel olarak asagidaki sekilde formiilize edilebilir;
Beklenen Getiri;

® portfoy agirligint géstermek tizere
E(Ry) = Xiw; E(Ry) 1)
Portfoy Getirisinin Varyanst;

pij i ve j 'nin getirileri arasindaki korelasyon katsayisi olmak iizere

of = N7 0f + X s 0 wjO05p;; )

Portfoy Getirisinin Standart Sapmasi(Volatilitesi);

o, = \Jop (3)

2 no’lu formiil incelenirse birbiri ile korelasyonu diisiik olan varliklarin

portfoye eklenmesinin toplam portfoy riskine azaltic1 etkide bulunacagi gériilebilir6

®Samuelson, Paul, "General Proof that Diversification Pays", Journal of Financial and Quantitative
Analysis 2, March 1967, 1-13.
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(Samuelson P. , 1967). Bu bizi portfoy cesitlendirmesi ile riskin dagitilmasi
prensibine gotiiriir. Portfoy cesitlendirmesi ile portfoye getirileri arasindaki
korelasyon diisiik veya negatif olan yani birbirlerine ters hareket eden varliklarin

eklenmesi ile tlim portfOyiin riski belli bir noktaya kadar diisiiriilebilir.

Portfoylin c¢esitlendirme ile dagitilabilen riskine sistematik olmayan ve
varliga 6zgii (unique) risk denir. Cesitlendirme ile varliga 6zgi risk 6nemli 6l¢iide
azaltilabilir. Riskin ¢esitlendirme ile dagitilamayan kismina ise sistematik risk veya

Pazar riski denir.” (Sharpe, Alexander, & Bailey, 1998)

Sekil — 4 incelendiginde toplam portfoy riskinin portfdydeki varlik sayisi
arttik¢a bir noktaya kadar 6nce hizli sonra azalan bir hiz ile diistiigii ve bir noktadan

sonra yeni varlik eklemenin toplam riski degistirmedigi goriilmektedir.

Top, Cesitlendirmeile
am p: _
3 M Ris Dagitilabilen Risk
o
iz _ }
-
E_.Q
E — Sistematik Risk
o

5 10 15 0 5

Portfoyde Yeralan Varlik Sayisi

Sekil — 4
Portfoy Riski

Kaynak: http://thismatter.com/money/investments/portfolios.htm

” Sharpe, W., Alexander, G. J., & Bailey, J. W. (1998). Investments. New Jersey: Prentice Hall.,
sf.186.
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Markowitz’in portfoy se¢iminin bir diger ismi de ortalama-varyans analizidir.
Boyle adlandirilmasinin nedeni portfoy riskinin getirinin varyans ya da standart

sapmasi ile agiklanmasidir. Teorinin belli bash varsayimlari;

1. Tim yatinnmcilar riskten kaginirlar, ayn1 seviyede beklenen getiri
icin daha diisiik riski daha yiiksek riske tercih ederler,

2. Tum varliklarin beklenen getirileri bilinmektedir.

3. Tim varlik getirilerinin varyans ve kovaryanslar1 bilinmektedir.

4. Optimum portfoy dagilimlarmi belirlemek i¢in yatirimcilarin
sadece beklenen getiri, getirinin varyanst ve kovaryansini
bilmeleri yeterlidir.

5. Vergi ve islem ticretleri yoktur.

Daha sonra farkli agilimlar getirilse de bu yaklasim getirileri agiklamak i¢in
normal dagilimi kullanmakta, bu nedenle dordiincii varsayima gereksinim
duyulmaktadir. Bilindigi iizere normal dagilim simetriktir, ve kurtosis degeri 3’tiir.
Farkl1 bir dagilim oldugu kabul edildiginde sadece standart sapma riski agiklamaya
yeterli gelmeyecektir. Teorinin giiniimiizde elestiri almasina neden olan noktalarin en

onemlilerinden birisi bu normal dagilim kabuliidiir.

Etkin Pazar hipotezi ise belirli sartlar altinda piyasalarin bilgi agisindan etkin
olduklarini1 6ne siirer. Bu kavram Eugene Fama tarafindan ortaya konmustur. Fama
etkin bir pazarda bilginin tamamen ve aninda fiyatlara yansitildigini 6ne siirer®,

Etkinligin giicli ise hangi bilgilerin fiyatlara yansitildig1 ile 6lciiliir. Buna gore

piyasalar zayif formda, yar1 giiclii formda ve giiclii formda etkinlik gosterebilirler.

® Fama, Eugene F. (1970). "Efficient Capital Markets: A review of Theory and Empirical Work ".
Journal of Finance 25;n0:5 383-417.
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Tablo-1 t¢ farkli etkinlik diizeyinde hangi bilgilerin fiyatlarin i¢inde oldugunu

gostermektedir.

Tablo-1

Piyasa Etkinligi

Kaynak: Investments

ETKINLIK DUZEY] FIYATLARA YANSIYAN BiLGI
Zayf Varliklarin bir 6nceki fiyati
Yari-giiclii Tiim kamuya agik bilgiler

Giiclii Acik ve 6zel tiim bilgiler

Bir piyasanin etkin kabul edilmesi i¢in, herhangi bir bilgi s6zkonusu iken, bu
bilgiyi kullanarak alinan alim-satim kararlar1 uygulanarak sans eseri olmayacak
sekilde normaliistii getirilerin elde edilemiyor olmasi gerekir. Yani etkin bir piyasada
yatirimcilar normal karlar elde etmeyi beklemelidirler.

Bir piyasada varliklarin bir 6nceki fiyatlar1 kullanilarak normal istii karlar
elde etmek miimkiin degilse bu piyasa zayif formda etkin kabul edilir. Zayif form
etkinligin tespiti i¢in yapilabilecek testler istatistiki testler veya al-sat kurallarina
bagl testler olabilir. Teknik al-sat kurallarinin tutarli sekilde karli sonuglar ortaya
koymamas: gerekmektedir. Bunun disinda zayif diizey etkinligin kanitlanmasi i¢in
giinliik getiriler arasinda seri korelasyon olup olmadigini irdeleyen caligmalar da
yapllmlstlrg. Yari-giicli etkinligin kanitlanmasi igin yapilabilecek testler fiyatlarin

yeni haberlere verdigi tepkilerin veya agiklamalardan sonra hisse senedi

®Rastsal yiiriiyiis ile birlikte bu fikri ortaya koymasi agisindan (Fama E. F., Random Walks in Stock
Market Prices , 1965)incelenebilir.

Diger 6rnekler i¢in (Solnik, 1973) ve (Crack & Ledoit, 1996) ‘a bagvurulabilir.

Ters yonde bir test ve kanit i¢in (Lo & Mackinlay, 1988)
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fiyatlarindaki hareketlerin bir testi seklinde diizenlenebilir'®. Giiclii formda etkinligin
kanitlanmasi ile ilgili testler gorece daha zordur ve elde edilen sonuglar ve lehte
kanitlar biraz daha karisiktir. En 6nemli testlerden birisi test edilmesi zor olmakla
birlikte iceriden Ogrenenlerin ticareti (insider trading) tizerinedir. Bununla ilgili
Meulbroek incelenebilir*. Profesyonel para yéneticilerinin tutarli ve siirekli sekilde
istiin getiriler elde edemeyecegi yoniinde testler de olusturulabilir, 6rnek olarak

Jensen’e bagvurulabilir®?,

Rastsal Yiiriiylis modeli etkin Pazar hipotezi ile tutarlilik arzeden ancak
kokeni daha eskilere dayanan bir yaklasimdir. Rastsal yiiriiyiis tanimi1 A Random
Walk Down Wall Street kitabi ile popiiler hale gelmistir. (Malkiel, A Random Walk
Down Wall Street, 1973). Yine Malkiel*’e gore etkin pazar hipotezi rastsal yiiriiyiis
fikri ile yakindan iligkilidir. (Malkiel, The Efficient Market Hypothesis and Its
Critics, 2003). Buna gore bilgi akis1 kesintisiz ve siireklidir, ve bilgi aninda hisse
senedi fiyatlarina yansir. Bu nedenle yarinin fiyat degisimi sadece yarmin bilgilerini
yansitacaktir ve buglinlin fiyat degisiminden bagimsiz olacaktir. Ancak haberler
tanim1 geregi tahmin edilemez oldugundan fiyat degisimlerinin de tahmin edilemez
ve rastsal olmasi gerekmektedir. Sonug olarak fiyatlar bilinen tiim bilgileri igerir ve
bilgiye sahip olmayan yatirimcilar bile ¢esitlendirilmis bir portfoy ile uzmanlarin

elde ettigi olgiide bir getiri elde edebilirler. Damodaran’a® gore etkin bir pazarda

'En 6nemli 6rnek olarak (Fama & et al., 1969) ’ya basvurulabilir. Bir diger 6rnek i¢in (Keown &
Pinkerton, 1981)

L. Meulbroek, “An Empirical Analysis of Illegal Insider Trading.” , The Journal of Finance, Vol. 47,
No. 5. (1992), pp. 1661-1699

12 Jensen, Michael C. "Risks, the Pricing of Capital Assets, and the Evaluation of Investment
Performance." Journal of Business, Vol. 42, No. 2, (1969): 167-247

13 Malkiel, Burton G. "The Efficient Market Hypothesis and Its Critics.” Journal of Economic
Perspectives, 17(1), (2003): 59-82.

Y http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/invphiloh/mktefficiency.pdf
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piyasa fiyatinin yatirimin gercek degerinin etki altinda kalmamis bir tahminidir.
(unbiased estimate).

Finans teorisinin baglangi¢c noktasini teskil ettigini sOyleyebilecegimiz bu iki
caligmanin ardindan buradan beslenerek ortaya ¢ikan ve yaygin olarak kullanilan
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM) ve bu modelden etkilenerek ortaya konan

diger yaklasimlardan bahsetmek faydali olacaktir.

1.1.2. Capital Asset Pricing Model (Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli)

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli Markowitz’in ¢alismalarindan etkilenen ve
bugiin de hala genis kabul goren bir finansal modeldir. Model ile ilgili ¢aligmalar
ayr1 ayr1 Jack Treynor (1961, 1962), William Sharpe (1964), John Lintner (1965) and

Jan Mossin (1966)’¢ atfedilebilir™ (French C. W., 2003).

Markowitz’in risk-getiri optimizasyonu temel alinmis olsa da, CAPM
varliklarin risklerini piyasa riskine gore tanimlayan ve beklenen getirilerini bir piyasa
primi(market premium) ile agiklamaya calisan bir modeldir. Buna gore bir varligin
beklenen fazla getirisi dogrudan piyasa getirisine olan kovaryansina baghdir.*® (CFA

Program Curriculum, 2010).

> French, Craig W.; “The Treynor Capital Asset Pricing Model”, Journal of Investment Management,
Vol. 1, No. 2, (2003), pp. 60-72

Black, Fischer.; “An Open Letter to Jack Treynor”, Financial Analysts Journal, Vol. 37, No. 4 (Jul. -
Aug., 1981), p. 14

Treynor, Jack L.; “Market Value, Time, and Risk”. Unpublished manuscript. (1961).

Treynor, Jack L.; "Toward a Theory of Market Value of Risky Assets”. Unpublished manuscript.
(1962).

Sharpe, William F.; “Capital asset prices: A theory of market equilibrium under conditions of risk”,
Journal of Finance, 19 (3), (1964), 425-442

Lintner, John. “The valuation of risk assets and the selection of risky investments in stock portfolios
and capital budgets”, Review of Economics and Statistics, 47 (1), (1965), 13-37.

Mossin, Jan;. “Equilibrium in a Capital Asset Market”, Econometrica, Vol. 34, No. 4, (1966),

pp. 768-783

1 CFA Program Curriculum.Derivatives and Portfolio Management — VVolume 6.New York: Pearson
Custom Publishing; 2010
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CAPM modeli belirli varsayimlar altinda varlik getirilerini piyasa riskine gore
bir prim ve varligin piyasaya kiyasla risk seviyesini Ol¢en bir katsayi(p) ile

aciklamaya c¢alisir. Modelin Varsaylmlar117;

1. Yatinmcilar portfoyleri beklenen getirileri ve standart sapmalarina
bakarak bir donemlik yatirim ufku i¢in degerlendirirler

2. Yatirimcilar doymazlar; yani ayni standart sapmaya sahip iki portfoy
arasinda se¢im yapmalar1 gereken bir durum karsilarina geldiginde
daha yiiksek beklenen getiriye sahip olan portfoyii sececeklerdir

3. Yatirnmcilar riskten kacinirlar; yani ayni beklenen getiriye sahip iki
portfdy arasinda secim yapmalart gereken bir durum karsilarina
geldiginde daha diisiik standart sapmaya sahip olan portfoyii
sececeklerdir

4. Varliklar sonsuz sekilde boliinebilir, yani yatirimcilar istedikleri kadar
kiiciik boliimler satin alabilirler

5. Yatirimlarin smirsiz bor¢ alip verebilecegi risksiz bir faiz orani
mevcuttur

6. Vergi ve islem maliyetleri onemsizdir
Bu varsayimlara ek olarak;

7. Tim yatirimcilar ayn1 bir donemlik yatirim ufkuna sahiptir
8. Risksiz faiz orani tiim yatirimeilar i¢in aynidir

9. Bilgi tiim yatirnmcilara serbest¢e ve aninda ulasmaktadir

7 Sharpe, W., Alexander, G. J., & Bailey, J. W. (1998). Investments. New Jersey: Prentice Hall.,
sf.228
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10. Yatinmcilar homojen beklentilere sahiptir, yani beklenen getiriler,
standart sapmalar ve kovaryanslar1 aynmi sekilde algilar ve

degerlendirirler.

Temel formda; Ry risksiz faiz oranini, E(Ry) beklenen piyasa getirisini ve fi

Beta’y1 gostermek iizere

E(R) = Ry + B:(E(Ry) — Ry ) (4)

Burada [ varligin beklenen fazla getirisinin piyasanin beklenen fazla

getirisine hassasiyetinin bir 6l¢iisii olarak tanimlanabilir. Formiilize etmek gerekirse;

__ Cov(Rj,Rm)

ﬁ LT Var(Rm) (5)

5 numarali formiil incelendiginde piyasa getirisi ile risksiz faiz oraninin
birlikte hareket etmesinin Olgiisii olan kovaryansin basitce piyasa getirisinin
varyansina boliinmesi ile  hesaplanmaktadir. Buradan hesaplanan beta’nin gelecekte
de gecerli olmasi ve tutarlilig1 i¢in ise bu kovaryansin ve piyasa getirisinin donemler
boyunca sabit veya ¢ok az degisiklik gosterir olmasi gerekmektedir. Bu nedenle
modele ¢ok agir elestiriler yoneltilmektedir. Modele gelen agir elestirilerden birisi
Montier’dendir'®. Montier oldukga sert ifadeler ile dolu yazisinda Beta’nin riskin iyi
bir Olgiisii olmadigt ve CAPM modelinin (berbat sekilde) diisiik betali hisse

senetlerinin getirisini oldugundan daha diisiik tahmin etmekte, ve yiiksek betali

*® http://www.investorsinsight.com/blogs/john_mauldins_outside_the_box/archive/2007/01/29/capm-
is-crap-or-the-dead-parrot-lives.aspx
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hisselerin getirilerini asir1 sekilde daha yiiksek tahmin etmekte oldugunu iddia

etmektedir.

Modeli gelistiren isimlerden birisi olan William Sharpe ise aksi goriistedir.
Sharpe, modelin gelistirilmesi sitireci ile ilgili bir roportajda hala modelin
gegerliligini korudugunu ve CAPM’in hayatta oldugunu séylemistir. “Her Kim
piyasalarin beklenen getirilerin kotii bir zaman gegirme riski; ki betanin ifade ettigi
budur; ile iliskili olmadig1 kadar kotii durumda olduguna inaniyorsa, ¢ok sert bir

gerceklik goriisii olmal1.”* diyerek modele olan inancini korudugunu ifade etmistir.

CAPM modelinin temel kavram ve kabulleri olan risksiz faiz orani,
yatirimcilarin rasyonel beklentileri ve B ile ortaya konan risk kavrami ¢aligmanin

ilerleyen boliimlerinde yeniden tartigilacaktir.

1.1.3. Arbitraj Fiyatlama Teorisi ve Istatistiki Faktor Modelleri

Literatiirde onemli yer tutan yaklasimlardan birisi de Arbitraj fiyatlama
modelidir. CAPM gibi bir denge modeli olan Arbitraj fiyatlama modeli Ross
tarafindan ortaya konmustur (Ross, 1976) . Bu modele gore bir varligin beklenen
getirisi bir faktor kiimesine bagl olarak o varligin riskinin dogrudan bir fonksiyonu
olarak ifade edilir.?! Arbitraj aym varligin farkli fiyatlara satilmasindan yararlanarak
risksiz bir kar elde etme islemidir®®. Bu teorinin temelinde yatan fikir yatirimcilarin
risk diizeyini artirmadan portfoy getirisini yukar ¢ekebilecekleri bir firsat karsilarina

cikarsa bunu kulllanacaklar1 varsayimidir. Bu modele gore yatirimcilar karsilarina

19 http://www.stanford.edu/~wfsharpe/art/djam/djam.htm

? Ross, Stephen (1976). "The arbitrage theory of capital asset pricing". Journal of Economic Theory
13 (3): 341-360

2L CFA Program Curriculum, sf. 424

22 Investments, sf.284
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¢ikan firsatlardan yararlanmak i¢in bir arbitraj portfoyii olustururlar, boylece riski

artirmadan beklenen getiriyi artirirlar.
Bu teori ii¢ temel varsayim iizerinden hareket eder;

1. Varlik getirilerini bir faktér modeli a¢iklamaktadir

2. Cok fazla sayida varlik vardir, dolayisiyla yatirnmcilar iyi
cesitlendirilmis  portfoyler olusturarak varliga-6zgii risklerden
kurtulabilirler

3. Iyi  g¢esitlendirilmis  portfdylerin  arasinda  arbitraj  firsati

bulunmamaktadir.

Bu varsayimlar altinda APT su sekilde formiilize edilebilir; A faktér risk

primini, B portfoyiin faktor hassasiyetini ve K faktor sayisim gosterecek sekilde:

E(Rp) = R+ A4Bp1 + -+ AxPpk (6)

CAPM ile APT belirli kosullarda birbirleri ile tutarlilik arzetmektedir, bu
nedenle finans teorisinin ayrisan  degil biitiinlesen  kisimlar1  olarak

degerlendirilmelidir.

Faktor modelleri ¢aligmamizda kullanilan yaklagima benzerlik gosterdigi i¢in
burada ayrintili sekilde incelenecektir. Faktor hassasiyetlerinin ve altinda yatan
nedenlerin ayrintili sekilde ortaya kondugu pek c¢ok calisma arasindan 6nemli
olanlarinin sonuglar1 ve nedenselliklerinin incelenmesi, bu caligmanin modelinin

kurulumu agamasinda 6nem arzetmistir.

20



Faktor modellerinin portfoy secimindeki 6nemi yadsinamaz, tek faktor iceren
modellere  kiyasla ¢oklu faktdor modellerinin daha basarili  olduklar

diisiiniilmektedir®.

Fama ve French, CAPM ile ilgili iki negatif sonu¢ ortaya koymuslardir.
CAPM ile ortaya konan B’nin biiylikliik etkilerinin ortaya koymakta zayif kaldigim
ve ortalama getiriyi agiklamada yeterli olmadigini1 6ne stirmiislerdir (Fama & French,
The cross-section of expected stock returns, 1992)?*, Bu calisma CAPM modeline
getirilen elestiriler igerisinde belki de en faydali sonucu veren caligmadir.
Gelistirdikleri alternatif Fama-French {igli faktor modeli olarak bilinmektedir®. Bu
model CAPM’in one siirdiikleri zayifliklarina ii¢ faktorii modele ekleyerek cevap

vermeye gallsmaktad1r26. Bunlar®’;

e RMRF; (Rpm- Rf) Piyasa degeri agirlikli bir hisse senedi endeksi
getirisi ile bir ay vadeli Hazine bonosu getirisi arasindaki fark; bu
kisim CAPM ile uyumludur.

e SMB; (Small Minus Big - Kiigiik eksi biiyiik); bir piyasa degeri
biiyiikliigii faktoriidiir. Ug kiigiik sirketlerden olusan portfdyiin
ortalama getirisinin li¢ biiyiik sirketlerden olusan portfdyiin ortalama
getirisinden farki olarak modele eklenir; kiigiik sirket primi olarak
adlandirilir.(small cap premium)

e HML; (High Minus Low — Yiiksek eksi diisiik); Iki yiiksek PD/DD

oranina sahip sirketlerden olusan portfOyiin ortalama getirisi ile iki

22 CFA Program Curriculum, sf. 457

2 Fama, Eugene F; French, Kenneth R “The cross-section of expected stock returns." Journal of
Finance 47 (1992): 427-465.

% Fama, Eugene F and Kenneth R French. "Common risk factors in the returns on stocks and bonds."
Journal of Financial Economics 33 (1993): 3-56.

% CFA Program Curriculum, sf. 432

%" http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html#HistBenchmarks
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disik PD/DD oranina sahip sirketlerden olusan portfoyiin ortalama
getirisi arasindaki fark olarak modele eklenir; deger getirisi primi

olarak adlandirilir.(value return premium)

Burada “eksi” biiyiik sirketlerin agiga satip ele gecen tutar ile kiigiik sirketleri
satin alarak ve diisiik PD/DD olan hisseleri agiga satip ele gecen tutar ile yliksek

PD/DD olan hisseleri alarak toplamda cepten para ¢ikmamasini ifade etmektedir.

Model temel formda beklenen getiriyi?®;

i = Ry + B RMRF + B{“*SMB + BY*™*HML (7)

seklinde formiilize etmektedir. B™** temel olarak CAPM betasma yakin bir tanim

olsa da modelde piyasadan (mkt) farkli bilesenler de modellendigi i¢in tam olarak

ayni degildir.

Pastor-Stambaugh modeli ise Fama-French modelinin bir uzantisi olarak
goriilebilir. Pastor ve Stambaugh burada FF modelinin ortaya koydugu 3 faktore bir
dordiincii olarak likidite faktoriinii eklemislerdir (Pastor & Stambaugh, 2001) %,
Sonuglar CAPM, FFM ve bu dortlii faktor modeli acisindan incelendiginde likidite

faktorii de getiriyi agiklamaktadir.

28 CFA Program Curriculum, sf. 444
# pastor, Lubos and Robert F. Stambaugh. "Liquidity Risk and Expected Stock Returns." The Center
for Research in Security Prices (2001): Working Paper No. 531.
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1.1.4. Makroekonomik Faktor Modelleri

Makroekonomik faktor modelleri ile ilgili oncii ¢alisma Chen, Roll ve Ross
tarafindan yapilmistir (Chen, Roll, & Ross, 1986) % Bu calismada A.B.D hisse
senetleri piyasasini etkileyen faktorler enflasyon; faizlerin vade yapisini ortaya koyan
bir faktor, uzun vadeli tahviller ile bir ay vadeli hazine bonolar1 arasindaki faiz farki;
piyasa riski ve yatirimcilarin risk algisini yansitan bir faktor, yiiksek faizli bonolar ile
diisiik faizli bonolar arasindaki getiri farki ve sanayi tiretim verisindeki degisiklik
olarak ortaya konmustur. Faktorler incelendiginde tamami ig¢in bir mantik
yiriitillerek hisse getirisini neden ve nasil etkiledikleri ile ilgili yorum

yapilabilmektedir.

Benzer bir caligmada Burrmeister, Roll ve Ross yine A.B.D hisse getirilerini
bir faktor modeli ile agiklamaya ¢alismislardir (Burmeister, Roll, & Ross, 1994).
BIRR modeli*! olarak adlandirilan bu model hisse getirilerini 5 faktor iizerinden

aciklar;

1. Giiven riski: (Confidence risk) Gorece daha riskli kabul edilen 20
yil vadeli sirket tahvilleri ile ayni1 vadeli devlet tahvilleri
arasindaki getiri farki

2. Zaman ufku riski: (Time Horizon risk) 20 yillik devlet tahvilleri
ile 30 giinliik hazine bonolar1 arasindaki getiri farka

3. Enflasyon riski: (Inflation risk) Enflasyondaki degisim

4. Is dongiisii Riski: (Business Cycle risk) Reel is aktivitesindeki

degisim

%0 Chen, Nai-Fu, Richard Roll ve Stephen A. Ross. "Economic Forces and the Stock Market." The
Journal of Business, Vol. 59, No. 3 (1986): 383-403.

8t Burmeister, Edwin, Richard Roll ve Stephen A. Ross. A Practitioner's Guide to Factor Models.
New York: Research Foundation Publications, 1994.
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5. Zamanlama Riski (Market Timing risk) Diger dort faktor

tarafindan agiklanamayan kisim.

Berry, Burmeister ve McElroy ¢alismalarinda 5 faktor ortaya koymuslardir,
calisma Chen, Roll ve Ross ile benzerlik arzetmektedir (Berry, Burmeister, &

McElroy, 1988)%*. Bunlar;

1. Odememe riskinin priminde degisim

2. Faizin vade yapisinin degismesi riski

3. Beklenmedik enflasyon veya deflasyon

4. Karlarin uzun dénem artis oraninin degismesi

5. Artik riskler, piyasanin aciklanmasi ic¢in diger faktorlerin

aciklayamadigi kisim.

Ik {ic faktoriin neredeyse aym oldugu dikkat c¢ekicidir. Tiim benzer
calismalarda enflasyon bir faktér olarak O©ne ¢ikmaktadir. Yine enflasyon
beklentilerdeki ani bir degisim veya beklenmeyen bir gelisme olarak modellenmeye

calisiilmaktadir.

1.1.5. Markowitz yatirnmcist ve yatinmcilarin rasyonelligi

lzerine

Markowitz, portfoy teorisinde yatirimcilarin rasyonel hareket ettiklerini ve
ayni getiri seviyesinde az riski ¢ok riske tercih ettiklerini bir kabul olarak almisti
(Markowitz, Portfolio Selection , 1952 ). Ancak ger¢ek hayatta yatirimcilarin bu

sekilde davranmadiklari ve irrasyonel tepkiler verdikleri ve hareket ettikleri

%2 Berry, Michael A., Edwin Burmeister and Marjorie B. McElroy. "Sorting out Risks Using Known
APT Factors." Financial Analysts Journal, VVol. 44, No. 2 (1988): 29-42.

24



konusunda gerek Markowitz portfoy teorisi, gerekse CAPM elestiri almaktadir.
Schiller, “Ilyimser diisiinceler bir meslegin ortaya koydugu tiim ¢alismalar1 bir on yil

boyunca etkisine alsa da bu sonsuza kadar siirmez” demistir (Shiller, 2003) *.

Taleb varlik getirilerinin normal dagilim gostermesi kabuliine siddetle karsi
cikmaktadir * (The Black Swan, 2007). Gauss egrisi ve teorinin bu dagilima
baglanmasini sert bir dille elestirmektedir. Yine Taleb>®, Markowitz teorisinin
dogrudan LTCM %>in batigimin sorumlusu gormekte ve neredeyse tiim finansal

sistemin ¢okiisiine neden olmakla suglamaktadir. Lowenstein bunu panigin piyasalar

kadar eski olmasiyla ifade etmektedir. 3" (When Genius Failed, 2002)

Taleb kadar sert ve sansasyonel bir dil kullanmamakla birlikte Etkin Pazar
Hipotezi'ne belirli noktalarda karsi ¢ikan ve yeni bir teori giindeme getiren Lo
varoluscu ve yasamkalimci bir anlayis1 finans teorisine tanitmaya calismaktadir.
Davranigsal finans ile klasik teorinin bir sentezi i¢in Lo en Onemli unsurun
yasamkalim oldugunu iddia etmektedir. Tiim piyasalar birbirinin aynis1 olmadig: gibi
risk-getiri arasindaki iligkiyi farkli sekillerde ortaya ¢ikarabilmektedirler. Ekonomik
birimleri hayvan tiirleri ile benzestiren bu yaklasim, farkli piyasalarin da bu tiirlerin

katilimlarina ve aralarindaki miicadeleye gore farkli etkinliklere sahip olacaklari

sdylemektedir. *® (Lo A. , 2005)

33 Shiller, Robert J. "From Efficient Markets Theory to Behavioral Finance." The Journal of Economic
Perspectives, Vol. 17, No. 1 (2003): 83-104.

% Taleb, Nassim Nicholas. The Black Swan. London: Penguin Books, 2007.

% Taleb, a.g.e sf. 275-285

% LTCM - Long Term Capital Management, 1994 yilinda kurulan ve piyasalarda 1998 yilinda
yasanan ¢okliste aldig1 yiiksek risk nedeniyle batan bir hedge fon yonetim sirketidir. Sirketin yonetim
kurulunda Black&Scholes opsiyon fiyatlama modeli ile 1997 yilinda Nobel 6diilii alan Myron
Scholes ve Robert Merton da bulunmaktaydi. Fonun yazdig1 4 milyar dolara yakin zarar o tarihte o
giine kadar yasanan en biiyiik zarar miktar idi.

* Lowenstein, Roger. When Genius Failed. London: Fourth Estate, 2002.

% Lo, Andrew. "Reconciling efficient markets with behavioral finance: The adaptive markets
hypothesis." Social Science Research Network Working Paper Series (2005).
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Bernstein, Markowitz teorisinde tartisilan bir kag noktayr 6zetlemektedir.
Birincisi yatirimcilarin Markowitz’in onlar i¢in hazirladiklar regeteyi uygulayacak
kadar akilct olup olmadiklaridir. Ciinkii yatirim anlaminda sezgi akilciliga galip
geliyor ise teorinin temeli sarsilacaktir. Bir diger nokta varyansin riski yeterince
yansitip yansitmadigidir. Yatirimeilar riski varyanstan daha farkli sekilde tanimliyor
iseler yine teorinin temel varsayimlarindan birisi devre dis1 kalmis olmaktadir. Son
olarak risk ve getirinin birbiri ile pozitif bir iligki igerisinde bulundugu varsayimi
gecersiz olursa, yani sistemli olarak diisiik riskli olan yatirimlar yiiksek getiriyorsa
veya diisiik riskli olarak goriilen yatirimlar beklenenden fazla kaybettiriyorsa, bunun
ampirik ¢aligmalar ile kanitlanmasi teorinin gegerliligini ortadan kaldirabilecektir. 39

(Bernstein, 2006)

Tarih boyunca piyasalar rasyonel insan davraniginin yerini panige biraktigi
pek cok finansal kriz yagamistir. Sengdz, Cilginlik ve Cokiis kitabina Korku isimli
bir boliimle baslamaktadir (Sengdz, 2004) “ Bu kisimda radyoda flas haber seklinde
Mars’lilarin ~ diinyaya saldirdigi  duyuruldugunda insanlarin  yasadigi panik
anlatilmaktadir. Aslinda yayinlanan Orson Welles’in bir radyo programinda H.G.
Wells’in Diinyalar Savasi*" adli kitabinin radyo tiyatrosu idi. Ancak yarattigi panik
insanlarin ¢ok biylikti. O yillarda Avrupa’daki savas beklentisi ile her ne kadar
insanlar diken iizerinde de olsalar yasananlar kitlesel panik halinin aslinda ne kadar
kolaylikla ortaya ¢ikabildiginin bir kanitt olmustur. Slater, George Soros’un
biyografisinde Soros’un piyasalart matematigin degil psikolojinin, daha kesin bir
ifade ile siirii psikolojisinin yonettigine inandigini yazmustir * (Slater, 2000).

(Mackay, 1852) ise bunu insanlar, yerinde bir ifade ile, siiriiler halinde bir ¢ilginliga

% Bernstein, Peter L. Tanrilara Karsi . istanbul: Scala Yaymcilik, 2006.

40 Sengdz, Tuncer. Cilgilik ve Cokiis. Istanbul: Borsanaliz Kiitiiphanesi, 2004.
* Wells, H.G. The War of The Worlds. London: Penguin Books, 2005.

*2 Slater, Robert. Soros. Istanbul: Rota Yayinlari, 2000.
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kapilmalarindan anlagilacag1 {izere siirli halinde diisiiniir; ancak teker teker ve

yavasca kendilerine gelirler diye ifade etmistir®.

Finansal piyasalarda biiylik dalgalanmalar, yiikselis ve c¢okiisler tarih boyunca
olagelmistir, nedenleri ¢ogunlukla psikolojik faktorlere baglandigindan finans ile

insan psikolojisi disiplinleri arasinda kuvvetli bir iliski kurulmustur.

Malkiel, 1973 tarihli Random Walk kitabinda Wall Street Journal gazetesine
gozleri baglh olarak dart atan maymunlarin bu sekilde sectigi portfoyiin uzmanlarin
sectigi bir portfoy kadar iyi getirebilecegini soylemistir. (Malkiel, The Efficient
Market Hypothesis and Its Critics, 2003). Bunu daha sonra 2003 tarihli ¢alismasinda
su sekilde aciklamistir: “Tabii ki orada 6giitlenen gergekten dart oklarin firlatilmast
degildi ancak bunun yerine hisse senetlerinin yeraldigi sayfanin iizerine bir havlu
firlatilmas1 idi — yani, genis bazli bir endeks fonu alarak diisilk masraflar ile

piyasadaki tiim hisselere sahip olmaktr.”**

Bu ¢alisma her ne kadar etkin piyasalarin
varligimin bir kaniti olarak ortaya konsa da, bu climleler bagka bir agidan
incelendiginde sofistike yatirim stratejileri uygulayan uzmanlar ile piyasalarda
Oylesine alim satim yapan yatirimcilar arasinda getiri agisindan bir fark olmamasi
gerektigi climlesi bu iki tip yatirnmcimin ayni temel insani vasiflara sahip

olduklarindan ayni psikolojik etmenlerin etkisi altinda kaldiklar1 seklinde de

yorumlanabilir.

Bu calisma 6zelinde yatirimcilarin rasyonelliginin aksi iddia edilmeyecektir.
Teorinin ve g¢alismanin baz aldig1 yaklasimlarin temel varsayimlarindan birisi de

budur. Ancak yine de Markowitz yatirimeisi diyebilecegimiz bu asirt rasyonel riskten

*¥ Mackay, Charles. Memoirs of Extraordinary Popular Delusions and the Madness of Crowds.
Londra: Robson, Levey, and Franklyn, 1852.
* Malkiel, The Efficient Market Hypothesis and Its Critics, 2003
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kacimip her kosulda getirisini maksimize etmeye calisan ideal insanin da finansal
piyasalarda islem yapanlar ile kiyaslandiginda biraz gergeklikten uzak kaldigim

sOylemek yerinde olacaktir.

1.2. Davranissal Finans

Klasik teorinin karsilastigi giicliiklere bir ¢6ziim bulmak amaciyla insan
davraniginin ve insani davranisa yonelten etkenlerin arastirilmasi Davranigsal finans
alaninin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Barberis ve Thaler‘e gore genis anlamiyla
Davranigsal Finans, bazi finansal kavramlarin oyuncularin tamamen rasyonel
olmayabildigi modeller kullamlarak da agiklanabilecegini savunmaktadir® (Barberis
& Thaler, 2002). Bu nispeten yeni sayilabilecek akimda yatirimcilarin finansal
kararlar alirken korku ve aggozliiliik gibi duygularin etkisinde oldugu ile ilgili piyasa
oyuncularinin uzun zamandir dile getirdikleri ancak akademisyenlerden pek ilgi
gormeyen diisiinceleri dikkate alinmaktadir. Insanlarm algilama ve karar verme ile
ilgili kapasitesinin incelendigi psikoloji dali biligsel psikoloji’den yararlanilarak
yatirim kararlarinin risk acisindan disiintildiigli kadar rasyonel alinmadigini ortaya

koymaya ¢alismaktadir.*®

Bu disiplinin temel aldig1 ve sikca atifta bulunulan ilk ¢alismada®’ Tversky ve
Kahneman hevrestikler ve ¢er¢eveleme konusunda ortaya koyduklar: fikirler ile bu
alana en dnemli katkiy1 yapmislardir (Tversky & Kahneman, 1974). Insan psikolojisi
ile ilgili kavramlarin iktisat ve finans alaninda kullanimina énemli 6rnek teskil eden
bu c¢alismanin farkli yorumlar1 ve genisletmeleri ile davranigsal finans literatiirii

olusmustur. Beklentiler teorisini genisleten Sheffrin ve Statman “Disposition Effect”

** Barberis, Nicholas and Richard Thaler. "A Survey of Behavioral Finance." Review Assay (2002).
*® Invesments, sf. 146

*" Tversky, Amos and Daniel Kahneman. "Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases."
Science, New Series, Vol. 185, No. 4157 (1974): 1124-1131.
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adim verdikleri ¢alismada, yatirimecilarin pismanliktan kaginma igin kaybeden
yatirimlarini ¢ok uzun, kazanananlar1 ise ¢ok kisa tuttuklarini ortaya koymuslardir
(Sheffrin&Statman,1985) 8. Yatirim kararlarini etkileyen buna benzer psikolojik
etkilere Hirshleifer* ve Montier*®’den ulagsmak miimkiindiir. (Hirshleifer, 2001)
(Montier, 2002) Davranigsal Finans lizerine bir tamitim ve detayli bir tarihsel
dékiime Sewell’dan ulasilabilir®® (Sewell, 2007). Kavramlarin Tiirkce karsiliklart ve
analistlerin tahminlerini iizerine yapilan bir ¢alisma i¢in Cankaya’ya batsvurulabilir52

(Cankaya, 2009).

Insanlar para kazanmak icin yatirim yaparlar, baslangi¢ noktalar1 farkli olsa
da bu hedefleri degismez™. Ancak bu esnada rasyonel hareket edip etmedikleri son
yillarda 6nemli 6lgiide tartisma konusu haline gelmistir. Barber ve Odean insanlar
her zaman mantikli hareket etmezler; mantiktan sapmalar1 kimi zaman rastsal olsa da
cogunlukla sistematiktir demektedir™® (Barber & Odean, 1999). Yine Barber ve
Odean’a gore davranigsal finans insan dogasini finansal modellere ekleyerek iktisadi

anlayisimizi zenginlestirmektedir.

Psikologlarin ortaya koymus oldugu bu davranis kaliplar farkli aragtirmacilar
tarafindan gesitli ¢alismalarda ortaya konmustur. De Bondt ve Thaler’e gore iyi bir

psikolojik finans teorisi insanlarin gergekte nasil davrandigi ilizerine psikolojik

*® Shefrin, Hersh, and Meir Statman. 1985. “The Disposition to Sell Winners Too Early and Ride
Losers Too Long: Theory and Evidence.” Journal of Finance, vol. 40, no. 3 (July):777-782.

* Hirshleifer, David. "Investor Psychology and Asset Pricing." The Journal of Finance, Vol. 56, No. 4
(2001): 1533-1597.

>0 Montier, James. "Darwin's Mind:The evolutionary foundations of heuristics and biases."
Yayimlanmamis ¢alisma (2002).

> Cevrimigi - http://www.behaviouralfinance.net/behavioural-finance.pdf

%2 Cankaya, Serkan. "Finansal Analist Tahmin Ve Tavsiyelerine Davranigsal Yaklasim." Doktora Tezi
(2009).

>3 J.P. Morgan Asset Management

> Barber, B. M., & Odean, T. (1999). The Courage of Misguided Convictions. Financial Analysts
Journal, 41-55.
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kanitlara dayanmalidir. (DeBondt&Thaler,1985) *° . Bu nedenledir ki pek ¢ok
calismanin temelinde farkli meslek gruplarindan insanlara yapilmis ¢calismalara atifta

bulunulmakta ve psikologlarin ¢alismalar1 temel teskil etmektedir.

Finansal karar vericilerin yaptiklar1 hatalart Ozerol bir ka¢ ana baslikta

zetlemektedir. *° (Ozerol, 2009).

e Tahmin yiiriitmek gerektiginde kendilerine asir1  giivenirler,
kendilerinden fazla emindirler.

e Veriyi etkin bicimde islememislerdir.

e insanlar ve olaylar1 kontrol altina aldiklar1 yanilsamasina kapilirlar.

e Yaptiklar1 segimlerin aslinda istatistiksel dagilimlara dayandigim
unuturlar.

e Ayni sartlar altinda farkli kararlar alirlar.

e Yonetim ve arastirma uzmanlarina gereginden fazla ya da az giivenirler.

o Kaybettiklerini gore gore uygulamalarina devam ederler.

1.2.1. Asir1 6zgliven ve piyasanin asir1 tepkileri

Davranigsal finansin finans dali altinda gelismeye baslamasi ile birlikte asir
tepkilerin, piyasalarin kriz ve patlama donemlerindeki insan davranisinin agiklanmasi

icin ¢ok sayida ¢alisma ortaya konmustur.

Ozellikle kriz donemlerinde diisiisler ve sonrasindaki hizli yiikselislerde

piyasanin asir1 tepki verip vermedigi pek ¢ok ¢alismada incelenmistir. De Bondt ve

> De Bondt, W. F., & Thaler, R. (1985). Does the Stock Market Overreact. The Journal of Finance,
793-805.
% Ozerol, H. (2009). Behavioral Finance. Garanti Egitim. Istanbul: Garanti Egitim Yaynlart.
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Thaler piyasanin asir1 tepki gosterip gostermedigini Amerikan hisse senetleri
piyasasinda aylik verileri kullanarak ortaya koymaya caligmustir>’ (De Bondt &
Thaler, 1985). Buna benzer ¢alismalar Avustralya, Yeni Zelanda, Yunanistan, Cin
gibi farkl {ilkelerde kisa ve uzun dénemler i¢in yapllml$tll’58. Seyhun da 1987’deki
¢okiiste fiyat davranisini biiyiik 6l¢iide asir1 tepkiye baglamaktadir (Seyhun, 1990).
Bu donemde temel girdilerin fiyat1 belirlemede ¢ok az etkili olduguna dair kanit

bulunmaktadir®®.

Asirt Ozgliven lizerine en kapsamli c¢alismalardan birisi Odean’dir. 60
(Odean,1998). Burada asir1 Ozgiiven lizerine ¢ok sayida calismanin genel bir
degerlendirmesi ve asir1 6zgiiven ile ilgili 6nemli bulgular ortaya konmustur. Artan
islem hacmi asir1 6zgiivenin bir géstergesi olarak diisiiniilebilir. Daniel, Hirschleifer,
ve Subrahmanyam yiiksek islem hacmini asir1 6zgliven sahibi yatirimcilar ile
arbitrajcilar arasinda giiglii bir fikir ayriligi oldugunun bir sinyali olarak yorumlar;
dolayisiyla ileride daha biiylik bir diizeltme hareketine neden olacagini savunur

(Daniel, Hirschleifer, & Subrahmanyam, 2001) °*.

Barber ve Odean‘ a gore asir1 Ozgiiven sahibi yatirimcilar hareketlerini
gercekte oldugundan daha az riskli algilarlar® (Barber & Odean, 1999). Burada
klasik teorinin ortaya koydugu ortalama-varyans yaklagimi ve yatirimeilarin riskten

kagcinmasi1 kabuliinun gercekte insan davranisi acisindan smandiginda ne derece

%’ De Bondt, Werner F. M. and Richard Thaler. "Does the Stock Market Overreact." The Journal of
Finance (1985): 793-805.

*% (Wang, Burton ve Power) (Antoniou, Galariotis ve Spyrou) (Bowman ve Iverson) (Gaunt)

% Seyhun, H. Nejat. "Overreaction or Fundamentals: Some Lessons from Insiders' Response to the
Market Crash of." The Journal of Finance, Vol. 45, No. 5 (1990): 1363-1388.

% Odean, Terrance."Volume, Volatility, Price, and Profit When All Traders Are Above Average,"
Journal of Finance, Vol. LIII, No. 6, December 1998, 1887-1934.

%1 Daniel, Kent D., David Hirschleifer and Avanidhar Subrahmanyam. "Overconfidence, Arbitrage
and Equilibrium Asset Pricing." The Journal of Finance (2001): 921-965.

%2 Barber, Brad M. and Terrance Odean. "The Courage of Misguided Convictions." Financial Analysts
Journal (1999): 41-55.
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gecerli oldugu da sorgulanmaktadir. Gergekte insanlar her zaman riskten kaginmazlar

veya gelecegi iskonto eder sekilde hareket etmezler®.

Skerratt’a gore asir1 tepki bir yatirimcinin ayni yonii gosteren siirekli
sekildeki haberlere (6yle oldugu samilan) tepki vermesi halinde meydana gelir®.
Yatirnmec1 yanhis sekilde bu haberlerin kaliplarinin bir trendi  isaret ettigine
inanacaktir, ancak gergekte bu kaliplar rastsaldir. Boylelikle, varliklar 3-5 yillik bir

siire i¢in asiri-degerli olacaklar, sonrasinda da diisiik getirilere sahip olacaklardir.

Bu calismada asir1 tepkilerin Olgiilebilmesi ve bir piyasa modeli
olusturulabilmesi asamasinda (Daniel, Hirschleifer, & Subrahmanyam, 2001) 65
calismasindaki temel mantik bir baslangic noktasi teskil etmistir. Yine de kullanilan
yaklasim ve elde edilen c¢iktilarin 6lgek ekonomileri acgisindan irdelenmesi
fikirlerinin yeni bir acilim sagladigi sdylenebilir. Asir1 tepkiler ve bu tepkilerin
sayisallagtirilmas: ve formiilize edilmesi her ne kadar baslangicta kolay goziikse de
Olciim kisitlar1 ve ol¢iim sekli alternatifi olan anketlerde katilimcilarin yanli ve
genellikle dogru cevaptan ziyade en iyi cevabi vermeye gayret ettikleri yanitlart
nedeni ile gergekte ¢cok zordur. Bu nedenle bu ¢alismada sayisal veriler {izerinden
insan davramisini ve asirt tepkileri acgiklamaya calisan bir yaklasim izlenmis ve
cikarsamalar yine psikolojik degil fiyat hareketlerini anlatacak sekilde teknik olarak
ortaya konmustur. Bu nedenle ¢alisma her ne kadar davramigsal finans alanina
kayiyor olsa da detayli analizlerin ve istatistiki degerlendirmelerin yogunlugu
nedeniyle daha agirlikli olarak varlik fiyatlamasini amaglayan ekonometrik bir

calisma olarak degerlendirilmelidir. Olgek ekonomileri kavraminin da detayl bir

63

A.g.e
% Cevrimigi - http://www.lenskerratt.Ocatch.com/barberis.pdf
65

A.g.e
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analizini icermesi nedeniyle buradaki ampirik ¢alismanin varlik fiyatlamasi, iktisat

ve ekonometri disiplinlerine daha yakin oldugu séylenebilir.
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2. PIYASA TARAFINDAN BELIRLENEN iSTISNAi GUNLER

2.1. Istisnai Giin Etkisi

Genel anlamda serbest bir piyasada islem goren tiim varliklarin fiyatlar arz-
talep dengesine ulasincaya degin hareket edecektir. Etkin bir piyasada fiyatlarin bu
noktaya ulasmasi anlik olacak, ancak tam fiyat etkinliginden bahsedemedigimiz ve
arbitraj imkani bulunan piyasalarda bu biraz zaman alacaktir. Alim satima konu olan
tiim varliklar1 bu prensip ile degerlendirmek miimkiindiir ancak burada arastirmanin
konusu finansal varliklarin fiyatlamasi ve finansal varlik fiyatlarindaki hareketler ile
siirhdir. Burada (Bernstein, 2006)¢¢’da gegen John Burr Williams®7’1in degerleme
ile ilgili yazilmis ilk eserlerden birisi olan kitabinin giris climlesi piyasanin isleyisi
ile ilgili bugiin de gecerli olan bir fikir ortaya koymaktadir. “Hi¢ bir alict mevcut
piyasa fiyatlarinda biitiin menkul kiymetleri ayni derecede ¢ekici bulmaz aksine

fiyatta en iyiyi arar.”

Gegmis fiyat verileri incelendiginde hisse senetlerinin gerek birincil
piyasalarinda halka arz edilmeleri gerekse ikincil piyasalarinda el degistirmeleri
esnasinda islem gordiikleri fiyatlarda biiyiik dalgalanmalar meydana geldigi dikkat
cekmektedir. Tiim hisse senetlerinin islem gordiigli hisse senetleri piyasasinin da
temel olarak bu senetlerin gosterdigi fiyat davraniglarinin bir benzerini géstermesi
dogaldir. Burada hisse senetlerindeki fiyat hareketleri ve piyasalardaki seviye
degisimleri birbirleri degismeli olarak kullanilsa dahi ayni kavramdan bahsediyor

olacaktir.

* Bernstein, sf. 284
%7 Williams, John Burr. The Theory of Investment Value. Massachusetts: Harvard University Press,
1938
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Daha oOnce deginilen Etkin Pazar hipotezine gore tiim bilgiler tim
katilimcilara aym sekilde dagildiginda fiyatlarda bir anomali goriilmemeli ve piyasa
bir denge halinde olmalidir. Burada IMKB’nin en azindan IMKB-30 yar1 giiclii
etkinliginden bahsetmek ve bunu kanitlayabilecek testler hazirlamak miimkiindiir
ancak buna benzer c¢alismalar daha Once yapildigindan burada tekrar
edilmeyecektir 68 . Piyasanin etkinliginden bagimsiz olarak belirlenebilen ya da
belirlenemeyen nedenler ile bir hisse senedi; genel olarak hisse senetleri piyasasi
hareket etmekte ve siirekli yeni denge noktalar1 olugmaktadir. Bu yeni denge
noktalarina dogru hareket esnasinda gozlemlenen fiyat hareketlerinin boyutlarinin
irdelenmesi farkli bir acilim sunabilecektir. Bu fiyat hareketlerinin bazilar1 her iki
yonde de haber basliklarina ¢ikabilecek Olciide biiyiik oldugunda rekor yiikselis veya
rekor diislis olarak nitelendirilirken, nispeten daha kiigiik veya dnemsiz olduklarinda
piyasanin yatay bir seyir izledigi seklinde de yorumlanabilirler. Burada subjektif bir
yaklagim s6zkonusudur ancak yine de kriz veya patlama donemleri konusunda bir
kabul goren bir orta yol bulmak miimkiindiir. Hangi hareketin asir1 oldugunu sayisal

olarak ifade etmek ¢alismanin amaglarindan birisidir.

Daha o6nce de vurgulandigi gibi hisse senetlerinin ve bu senetlerin islem
gordiigii piyasalarin bir 6zetini olusturan endekslerin bazi islem giinlerinde iki yonde
de asir1 olarak nitelendirilebilecek hareketler ortaya koyduklari gozlemlenmektedir.
Ancak bu agiriligin olgiisti gozlemi yapan kisiye gore degisecektir. Bir beklenti su
olabilir; piyasa gegirilen yillar ve tecriibe arttikca, daha c¢ok dalgali giinler ile
karsilastikca asir1 hareketler daha da kisisel olarak yorumlanabilecektir. S6zgelimi
%35’lik bir kayip ya da kazang bir gézlemci i¢in asir1 bir hareket iken, bir digeri icin

%8’lik bir kayip ya da kazang ayni hiikiimde olacaktir. Bu kavrami uzun yillardir

% (Kayilar, 1997) ve (Muradoglu & Unal, 1994) incelenebilir.
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piyasa islem yapan bir yatirnmcinin gecirdigi yillar itibar1 ile daha ¢ok sayida sert
hareket igeren giin goérmiis ve buna alismis olmasi ile agiklamak miimkiin oldugu
gibi riskten kaginma veya risk istahi ile agiklamak da miimkiindiir. Tamamen riskten
kaginan ve buna baglh olarak diisiik getiriye raz1 olan rasyonel bir yatirimci1 gézoniine
alindiginda herhangi bir zamanda her iki yonde olabilecek %1°lik bir hareket bile
asir1 olarak nitelendirilebilir. Buna karsin hisse senedi yatirnmcisindan c¢ok bir
kumarbazin risk tercihlerine sahip olan irrasyonel bir yatirimci i¢in ¢ok daha biiyiik

hareketler bile bir anlam ifade etmeyecektir.

Ancak asir1 hareketlerin neye gore asir1 olarak tanimlandigi subjektif olarak
belirlendiginde hatalar ortaya ¢ikarabilecek bir siiregtir. Asirinin kime ve neye gore
asirt oldugu sorusundan hareketle ve bu hatalar1 elemek i¢in burada kullanilacak

yaklagim asiriligin tanimini endojen olarak piyasadan ¢ikartmaya dayalidir.

Bir hisse senedinin gegmis donem hareketlerinin incelenmesi ile bu ge¢mis
veriye dayanarak her iki yonde de gorece olarak belirli degerlerin asir1 bir ytikselis ya
da diisiis olarak tanimlanmasi miimkiindiir. Nasil hesaplandig: ikinci bdliimde daha
ayrintili agiklanacak olan bu agir1 hareketlerin oldugu giinlere buradan sonra “istisnai
giinler” denilecektir. Yani temel olarak fiyat asir1 yiikselis olarak tanimlanan
noktanin iizerine gectiginde veya asir1 diisiis olarak nitelendirilen noktanin altina
indiginde bu islem giinii istisnai glin olarak adlandirilacaktir. Hisse senedi
fiyatlarinin gecirdigi istisnai giinler haber, yatirimci psikolojisi, risk algilamasinda

degisiklik gibi farkli etkileri sayisallastirmaya yonelik bir adimdir.

36



2.2. Model

2.2.1. Amag

[k kisimda yapilan analizin temel amac1 bu asir1 hareketi belirlemeyi endojen
olarak pazarin kendisine birakarak, her bir senet i¢in “kendisine 6zgii” ve “piyasa
tarafindan belirlenmis” bir asir1 deger bulmaktir. Burada elde edilen sonuglar ise ana

tanim olan istisnai giinlerin tespiti i¢in gerekli olan girdiyi olusturmaktadir.
2.2.2. Verinin analizi — Temel Istatistiki Veriler

Temel aciklayici istatistikler sayisal verilerin islenerek yorumlanmasina
yardimc1 olur. Bir veri setinden daha biiyiik bir veri setinin veya popiilasyonun
verilerini tahmin etmek amacli kullanilan tanimlayict istatistikten farkli olarak
aciklayict istatistik veri setinin temel Ozelliklerini farkli araglar kullanarak
aciklamaya calisir. Bu 0Slgiitlerden merkezi egilimi gosterenler ortalama, medyan ve
mod, degigkenligi gosterenler ise degisim aralifi, standart sapma ve degisim
katsayisi olarak siralanabilir®. Burada hesaplamalarda ortalama, standart sapma ve

degisim katsayis1 hesaplanmistir.

Verilerin analiz edilmesi i¢in veriler 6ncelikle giinliik getiriyi ortaya koyacak
sekilde diizenlenmistir. Giinliik getiri basit sekilde bir giinlin fiyatin1 bir 6nceki
giiniin fiyatina boliip sonuctan bir ¢ikartmak suretiyle hesaplanmaktadir. Alt alta
dizilen giinliik getiri verilerinin standart sapma ve degisim katsayis1 hesaplanarak
temel aciklayic1 istatistikler basit anlamda kontrol edilmistir. Temel agiklayici
istatistikler ile ilgili yorum ve degerlendirmeler tablolar halinde asagidaki boliimde

yer almaktadir.

* Newbold, P. (1995). Statistics for Business & Economics. New Jersey: Prentice Hall.
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Verilerin bu sekilde siralanmasi ile sirketlerin kendine has Ozelliklerinden
kaynaklanan hareketler de, genel piyasa kosullarindan kaynaklanan hareketler de
gorilebilecek bir yapida organize edilmis bir veri seti elde edilmistir. Hisse senetleri
piyasalarinda fiyat hareketleri bir hisse senedinin 6zelinde bir haber veya gelisme
nedeniyle olabilecegi gibi piyasanin hemen tamamim etkileyen ve makro anlamda
daha biiytik etkilerin neden oldugu hareketler de siklikla goriilmektedir. Bu nedenle
hazirlanmas1 ve incelenmesi bu denli basit olsa da oldukca yararli olabilecek bir

temel yap1 olusturmak analizin ilerleyen asamalari igin 6nemlidir.

Piyasanin hareketinin temel olarak hisse senetlerinin hareketinden
kaynaklandigr dolayisiyla burada klasik bir tavuk-yumurta problemi oldugu
sOylenebilir. Asil vurgulanmak istenen tiim piyasa ve diger hisse senetleri sakin iken,
bir hisse senedinin tamamen kendi i¢ dinamikleri nedeniyle hareketli olmasi halidir.
Temel istatistiklerin hisse bazinda incelenmesi ile hareketin 6zel mi yoksa genel mi

oldugu cikartilabilir.

Ortalama hesaplanirken giinliikk getirilerin toplami gegen gilin sayisina
boliinmiistiir. Yilliklandirilmis rakam ise ¢ikan rakamin basit¢e bir yildaki is gilinii
sayist ile ¢arpilmasi ile elde edilmektedir. Bu say1 ile ilgili genel kabul 250 veya

252’dir. Burada hesaplamalarda bir y1l 250 giin olarak kabul edilmistir.70

Yillar bazinda organize edilmis veriler Tablo-2’de sunulmustur. Verinin

temel istatistikleri agagida incelenecektir.

7 http://www.mcubeit.com/download/research/AnnualizingDailyReturns.pdf
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Tablo-2

Ortalama Giinliik Getiri (Yilliklandirilmis - Yiizdesel)
Yazar tarafindan derlenmistir.

Yillar
Sirket 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
AKENR 0.58 2.52 -24.54 95.87 -35.71 94.50 154.16
AKBNK 43.97 55.26 8.18 33.61 -34.59 81.76 -66.18
AEFES 50.78 43.45 28.06 30.82 -14.57 58.31 -39.66
AKGRT 20.64 77.13 19.83 36.58 -56.26 77.27 206.07
ANSGR 77.99 59.57 -1.67 21.94 -30.40 76.83 21.86
ARCLK 11.21 26.41 1.24 8.61 -115.62 145.61 -15.63
AYGAZ -9.53 70.46 -11.15 53.98 -64.87 115.03 59.66
BAGFS 7.30 84.27 -43.02 100.19 24.12 62.61 224.70
DOHOL 37.08 47.55 17.68 6.60 -56.69 76.45 39.59
DYHOL 19.55 57.98 6.78 466 -170.93 112.02 209.71
ECILC 63.62 66.50 31.27 3.78 -50.85 119.38 59.77
ENKAI 8.47 34.03 63.10 73.85 -85.29 77.25 -26.22
EREGL 44.76 57.61 8.69 74.78 -35.78 49.84 -1.98
FROTO 23.63 45.63 14.40 19.10 -65.41 99.51 67.51
GARAN 49.04 73.11 5.44 88.75 -62.35 99.89 16.06
GSDHO 25.08 156.92 -23.26 34.65 -95.46 106.19 -65.27
HURGZ 16.64 57.39 -20.91 3.76  -139.57 130.19 -13.46
IHEVA -18.87 11.63 -32.28 173.56 -91.56 94.58 -15.08
ISCTR 48.35 70.48 -12.23 22.93 -34.86 63.14 27.89
KCHOL 12.58 10.56 2.23 47.66 -56.11 77.02 80.67
KRDMD 165.04 0.30 6.33 103.08 -81.27 82.39 -28.32
NTHOL 57.45 17.36 59.45 71.44 -115.96 76.37 73.47
PETKM 17.56 24.57 -36.77 58.41 -47.20 50.67 119.51
PTOFS 9.72 57.07 -16.20 49.04 -53.02 88.81 103.95
SAHOL 4.66 44.01 18.89 22.72 -39.90 65.24 16.29
SISE 72.87 30.50 14.97 14.13 -61.05 68.63 13.34
SKBNK 106.55 106.83 11.11 116.43 -128.13 104.36 -35.04
TCELL 75.40 17.83 15.70 67.06 -20.04 30.19 -34.86
TEBNK 83.03 109.37 20.06 48.67 -100.42 133.94 -33.34
THYAO 9.63 11.10 -23.88 39.76 -24.07 174.32 -18.80
TIRE 44 57 7.31 56.10 81.41 13.73 -8.04 -80.59
TOASO -4.28 23.30 64.00 32.00 -139.52 157.05 106.93
TRCAS 32.84 73.78 54.54 71.05 -80.55 74.75 29.47
TSKB 48.88 168.63 -3.40 5.77 -36.28 93.79 127.24
ULKER 89.13 3.31 -16.28 42.89 -82.19 74.90 26.48
VESTL -6.28 -0.45 -23.70 -17.37 -92.31 124.86 -12.77
YKBNK 49.15 45.29 6.47 56.73 -32.54 52.39 51.53
YKSGR 20.19 75.69 87.73 56.71 -55.47 102.11 124.32
ZOREN 12.34 23.73 -23.18 24.28 -65.65 144.46 8.37

Ortalama giinliik getiri giinliik getiri verilerinin basit aritmetik ortalamasinin
villiklandirilmasi ile elde edilmistir.
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Yillar boyunca ortalama getiriler incelendiginde sirketlerin getirilerinin
benzer hareket kaliplar1 izledikleri goriilmektedir. Bazi hisse senetlerinin digerlerine
kiyasla daha yiiksek veya daha diisiik degerler aldig1 géze ¢arpmaktadir. Diger hisse
senetlerinden yon veya biylikliik olarak onemli sekilde farklilasan hisselerin
varligina karsin piyasanin yoniiniin baskin oldugunu sdyleyebiliriz. Hisse senetleri
piyasasi ile ilgili genel olarak olumlu bir havadan bahsedildiginde hemen tiim hisse
senetlerinin art1 getiri ortaya konmasi1 beklenebilir. Sirkete 6zel bir olumsuzluk
durumunu bundan istisna etmek gerekir. Tersi durumda ise sirket ne kadar iyi
durumda olursa olsun piyasa genelindeki bu olumsuzluktan er ya da geg
etkilenecektir. Bu sekilde piyasa ile kiyaslandiginda diisiislerde piyasadan daha az
diisen ve gorece daha iyi performans gosteren hisse senetlerine diisiik betali
(defansif) hisse senetleri denir, yapisal olarak bu 6zelligi gosteren hisse senetlerinin

hisse senedi portfoyiine katilmasi ortalama riski azaltici etki yapacaktir.

Genelden o0zele dogru ilerledikce benzer sektorde bulunan sirketlerin
birbirlerine piyasa olduklarina kiyasla daha da yakin bir benzerlik gostermeleri
beklenir. Farkliliklar ise ilgili sirketin finansal performansi, satin alma birlesme
nedeni ile sirkete yatirimcilar tarafindan gosterilen ilgi gibi sirkete 6zel etkenlere
bagl olabilir. Bir sektordeki bir sirkete ilgi gosterilmesi sektordeki diger sirketlerin
de piyasada daha fazla ilgi gormesine ve fiyatlarinin yiikselmesine neden olurken,
tam tersi bir anlagmanin bozulmasi o sirketin oldugu kadar sektor sirketlerinin de

performansini olumsuz etkilemektedir.

Sirket 6zelinde baktigimizda ise araliksiz tiim senelerde pozitif performans
gosteren sirket bulunmamaktadir. Yine hi¢ bir sirketin tiim yillar boyunca negatif
performans sergilemedigi goriilmektedir. Bir sirketin digerine ya da piyasanin

biitlinline kiyasla getirisinde daha biiyiik dalgalanmalar goriilmesi ise kendine has

40



riski ile agiklanabilir. Bu bir sonraki analizde standart sapma ile daha detayli olarak

incelenecektir.

Verilerin incelendigi yillar igerisinde finansal kriz piyasalar etkiledigi i¢in
2006 ve 2008 yillarina ayrica deginmek gerekir, 2006 yilinda ¢ok sayida sirketin
ortalama performansinin negatif oldugu goze ¢arpmaktadir. Bir sonraki yil krizin
geride kaldigr diislincesi hareket eden yatirimcilar hisse senedi fiyatlarini yukar
¢cekmis ve yeniden pozitif getiriler goriilmiistiir. Ancak 2008 yilinda aslinda krizin
heniiz bitmedigi ortaya ¢cikmis ve krizin etkisi ile neredeyse tiim hisselerde diisiis
yasanmistir. Burada sadece 2 hisse senedi ortalamada pozitif bir performans ortaya
koyarken diger hisse senetlerinde yillik ortalamada %140’lara varan disiisler
goriilmiistiir. Hisse senetlerinin ¢ogu bir sonraki yil 2008 yilindaki diisiisten daha
biiyiik bir yiikselis gdstermis, bu nedenle 2009 y1li i¢in gorece toparlanma oldugunun
bir yil oldugu sdylenebilir.Diisiis goriilen kriz yillarinda oldugu gibi toparlanmanin
oldugu boyle yillarda da kimi hisseler istisnai durumlar gosterebilir. Burada istisnalar

sirket 6zelinde bir haber kaynakli veya spekiilatif bir hareket olarak yorumlanabilir.

Yatirnmcr profili de fiyat hareketlerini agiklamak i¢in yardimci olabilir.
Bireysel yatirimcilar ve kurumsal yatirnmcilar bir ayrim olabilir, yine yerli ve
yabanci yatirimei seklinde bir ayrima da gidilebilir. Yatirimer profili hisse senedinin
elde tutulma siiresini belirler. Ayrica piyasalardaki dalgalanmalara karsi farkli
yatirnmer profilleri farkli tepkiler vereceklerdir. Giinliikk al-sat yapan bir yatirimci
zarar ettiginde stop-loss ile pozisyonunu kapatma yoluna gidebilecekken bir
emeklilik yatirim fonu ayni zararda pozisyonunu tastyacak, hatta ortalama fiyatini
asag1 ¢ekebilmek amaciyla alim daha yapabilecektir. Yatirimer profilini tam olarak
ortaya koyacak bir veri setinin elde edilmesi miimkiin olmadigindan bu etkinin bir

analizi tasarlanamamustir.
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Tablo-3

Getirinin Standart Sapmasi
Yazar tarafindan derlenmistir.

Yillar
Sirket 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
AKENR 0.0756  0.2881 0.4478 0.4342 05686 0.4260 0.3754
AKBNK 0.0960 0.3888 0.4448 0.4027 0.6182 0.4901 0.2574
AEFES 0.0839 0.4273 04891 0.3599 0.4915 0.3994 0.2433
AKGRT 0.0864 0.4189 0.5317 0.4183 0.6544 0.4946 0.8403
ANSGR 0.1032 0.4661 0.4769 0.3548 0.5472 0.3482 0.3661
ARCLK 0.0865 0.3443 0.4072 0.3656 0.4801 0.5267 0.4170
AYGAZ 0.0664 0.3558 0.6244 0.3606 0.4422 0.3948 0.3623
BAGFS 0.0741 0.4632 0.3895 0.3766 0.8575 0.3903 0.6936
DOHOL 0.1074 0.3345 0.4753 0.3643 0.5969 0.5965 0.5261
DYHOL 0.0984 0.4039 05227 0.3857 05964 0.7781 0.7509
ECILC 0.0988 0.4135 0.4439 0.4030 0.4189 0.4282 0.4941
ENKAI 0.0842 0.2918 0.3619 0.3277 0.5880 0.4263 0.3086
EREGL 0.0865 0.3632 0.3277 0.4139 0.6276 0.4115 0.2936
FROTO 0.0974 0.3399 0.3612 0.3053 0.5902 0.4842 0.3246
GARAN 0.1091 0.3371 0.4251 0.4577 0.6437 0.4564 0.3282
GSDHO 0.1239 0.6243 0.5213 0.4704 0.7853 0.5619 0.2761
HURGZ 0.0906 0.3672 0.4583 0.3421 0.5534 0.6703 0.4355
IHEVA 0.0993 0.4827 05934 0.7206 0.8710 0.6073 0.4508
ISCTR 0.1000 0.3956 0.4593 0.4256 0.5850 0.4031 0.3569
KCHOL 0.0903 0.3535 0.3717 0.3932 05552 03777 0.3559
KRDMD  0.1880 0.4055 0.4902 0.4760 0.5699 0.4676 0.3192
NTHOL 0.1386 0.4537 0.6729 04775 05133 04381 0.3541
PETKM 0.0989 0.3792 0.3062 0.4124 0.4976 0.3292 0.3352
PTOFS 0.0876 0.3614 0.4863 0.3701 0.4742 0.4848 0.4111
SAHOL 0.0912 0.3399 04335 0.3746 05766 04275 0.2979
SISE 0.0903 0.3437 0.4250 0.3414 05037 0.3676 0.3494
SKBNK 0.1501 0.5685 0.5612 0.5573 0.6139 0.4623 0.3632
TCELL 0.1046 0.3715 0.4234 0.3951 05219 0.3152 0.3363
TEBNK 0.1403 0.4901 0.5243 0.4276 0.6309 0.4997 0.4623
THYAO 0.0937 0.3316 0.3857 0.3665 0.5493 0.4165 0.3514
TIRE 0.1144 0.2692 0.4287 0.3948 0.4322 0.7021  0.4557
TOASO 0.0988 0.3410 0.4315 0.4091 05744 05259 0.3760
TRCAS 0.0936 0.4776 0.5020 0.4267 0.6300 0.3749 0.3695
TSKB 0.1220 0.5498 05085 0.3616 0.4975 04177 0.4885
ULKER 0.1439 0.3308 0.3549 0.4058 0.4523 0.3233 0.2609
VESTL 0.0868 0.2409 0.3492 0.3367 0.5528 0.5447 0.4278
YKBNK 0.1284 0.3811 0.3985 0.3786 0.6141 0.4082 0.3640
YKSGR 0.0918 0.5072 0.7108 0.5276 0.6514 0.5105 0.4665
ZOREN 0.1169 0.4157 0.4259 0.4234 05769 0.5674 0.2828

Standart sapma her giin icin giinliik getiri verilerinin tiim bu verilerin
ortalamasindan farkinin kareleri toplaminin ortalamasinin kare kokii alinarak elde

edilmistir.
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Giinliik getirinin standart sapmasi 6nemli bir veridir, sadece basit¢e siralanip
incelenmesi bile hisse senetlerinin fiyat davranisi ile ilgili bir fikir sunmaktadir.
Piyasanin dogas1 geregi standart sapmanin daha yiiksek oldugu hisselerin daha sert
fiyat hareketleri gosterdigi ve daha riskli oldugu diisiintilebilir. Veriler yillar
icerisinde degisim gosterse de hisselerin genel karakteristiginin kisa vadede ayni
kalmasi beklenebilir. Baska bir deyisle standart sapma ve dolayisiyla standart sapma
ile ifade edilen risk davranisi siireklilik arz edecektir. Bu davranis kalibinda bir
degisiklik ancak uzun vadede sirketin veya tiim ekonominin tabii oldugu sartlarda
onemli bir degisiklik oldugu takdirde goriilecektir. Bunu hisse senedinin kendisine

has riski olarak tanimlamak miumkundir.

Yillar boyunca getirisinde biiylik dalgalanmalar gordiigiimiiz bir hissenin
getirisinin standart sapmasinin da yiiksek olmasi beklenir. Bunu risk kavramiyla
iliskilendirmek miimkiindiir. ilk béliimde deginilen risk-getiri arasindaki iliski
merkezinden ve portfoy teorisi bakis acisi ile inceledigimizde riskin Sl¢iisii olarak
tanimlayabilecegimiz standart sapma hisse senetlerinden olusan bir portfoyiin toplam
riskinin tanimlanmasinda ve yonetilmesinde de kullanilabilir. Getirisinin standart
sapmasi yiiksek olan hisse senetlerinin tek basina yeterli olmasa da basitce yiiksek
riskli oldugunu soyleyebiliriz. Bu 6zellikte hisse senetlerinin portfdye eklenmesi
toplam riski artirict etkide olacaktir. Ancak bu tek kriter degildir; birbiri ile
korelasyonu negatif olan hisseler temelde mutlak olarak yiiksek standart sapma
degerlerine karsin birbirleri ile olan bu ters etkilesimleri nedeniyle riski azaltici

etkide bulunabilirler.

Bir ka¢ oOrnek incelenecek olursa BAGFS, THEVA, DYHOL gibi hisse
senetlerinin standart sapmalarinin daha ytliksek degerler aldigi goriilebilir. Bunun

nedenlerini sirketin bulundugu sanayinin mevsimsel veya dongiisel yapist ve buna
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bagli olarak belirli donemlerde daha 1yi performans gdstermesi, sirketin lehine veya
aleyhine yogun haber akisi, bu hisse senetlerinde islem yapan yatirimci profili, hisse
senedinin iglem hacmi ve derinligi, sirketin mali yapisi, bor¢luluk orani ve satiglari

veya Karlilik performansi olarak listelemek miimkiindiir.

Aynm sektorde yer alan hisse senetlerinin benzer standart sapma degerleri
ortaya koymasi beklenebilir. Standart sapma degerinin bir kismi sektoriin riskini
yansitacaktir, ancak sirketlerin kendine has 6zellikleri geregi rakamlarda farklilik
goriilecektir. Sozgelimi banka hisse senetlerinin standart sapma degerlerinin
birbirlerine yakin ¢ikmasi beklenebilir ancak burada da bankalarin birbiri ile
kiyaslanabilir biiyiikliikte olmasina dikkat edilmesi gerekir. Sekerbank (SKBNK)
hisse senedinin fiyat hareketleri ile Is Bankasi (ISCTR) hisse senedinin fiyat
hareketleri benzer bir yapida olsalar da bu biiyiiklik etkisi nedeniyle
farklilasabileceklerdir. Biiyiikliiglin 6l¢iisii olarak piyasa degeri, ciro biiyiikligi,
bilango defter degeri kullanilabilir. Biiyiikliik etkisinin avantaj veya dezavantajlarina

Ol¢ek ekonomileri boliimiinde deginilecektir.

Standart sapma veri setimiz i¢in her ne kadar gelecekteki fiyat degisiminin
belirsizligini ortaya koyuyor olsa da yon ve kiyaslamali bir biiyiikliik 6l¢iisii ortaya
koymadigindan farkli bir istatistiki gostergeye ihtiya¢ duyulmaktadir. Standart
sapmay1 ortalamaya oranlayan de8isim katsayis1 gibi bir 0l¢iit daha anlamli sonuglar
ortaya koyabilir. Buradan sirketlerin risk-getiri profilleri hakkinda daha detayli bir
izlenim edinilmektedir. Risk kavraminin standart sapma veya degisim katsayisi gibi
geleneksel oOlciiler ile ortaya konuldugu durumda riskli olan bir sirket daha fazla
istisnai giin gegiriyor olabilir ya da daha fazla istisnai giin gecirmiyor olabilir. Bu
fikirler ilerleyen bdoliimlerde istisnai giliniin 6zelliklerini incelemek icin yeniden

tartisilacaktir.
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Tablo-4
Degisim Katsayisi
Yazar tarafindan derlenmistir.

Yillar

Sirket 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

AKENR 51.98 11.45 1.82 0.45 1.59 0.45 0.24
AKBNK 0.87 0.70 5.44 1.20 1.79 0.60 0.39

AEFES 0.66 0.98 1.74 1.17 3.37 0.69 0.61
AKGRT 1.66 0.54 2.68 1.14 1.16 0.64 0.41
ANSGR 0.53 0.78 28.58 1.62 1.80 0.45 1.67
ARCLK 3.07 1.30 32.90 4.24 0.42 0.36 2.67
AYGAZ 2.77 0.51 5.60 0.67 0.68 0.34 0.61
BAGFS 4.04 0.55 0.91 0.38 3.56 0.62 0.31

DOHOL 1.15 0.70 2.69 5.52 1.05 0.78 1.33
DYHOL 2.00 0.70 7.71 8.28 0.35 0.69 0.36

ECILC 0.62 0.62 1.42 10.67 0.82 0.36 0.83
ENKAI 3.95 0.86 0.57 0.44 0.69 0.55 1.18
EREGL 0.77 0.63 3.77 0.55 1.75 0.83 14.83
FROTO 1.64 0.74 2.51 1.60 0.90 0.49 0.48
GARAN 0.88 0.46 7.81 0.52 1.03 0.46 2.04
GSDHO 1.96 0.40 2.24 1.36 0.82 0.53 0.42
HURGZ 2.17 0.64 2.19 9.10 0.40 0.51 3.24
IHEVA 2.09 4.15 1.84 0.42 0.95 0.64 2.99
ISCTR 0.82 0.56 3.75 1.86 1.68 0.64 1.28
KCHOL 2.85 3.35 16.64 0.83 0.99 0.49 0.44
KRDMD 045 135.71 7.74 0.46 0.70 0.57 1.13
NTHOL 0.96 2.61 1.13 0.67 0.44 0.57 0.48
PETKM 2.24 1.54 0.83 0.71 1.05 0.65 0.28
PTOFS 3.59 0.63 3.00 0.75 0.89 0.55 0.40
SAHOL 7.79 0.77 2.29 1.65 1.45 0.66 1.83
SISE 0.49 1.13 2.84 2.42 0.83 0.54 2.62
SKBNK 0.56 0.53 5.05 0.48 0.48 0.44 1.04
TCELL 0.55 2.08 2.70 0.59 2.60 1.04 0.96
TEBNK 0.67 0.45 2.61 0.88 0.63 0.37 1.39
THYAO 3.87 2.99 1.62 0.92 2.28 0.24 1.87
TIRE 1.02 3.68 0.76 0.49 3.15 8.73 0.57
TOASO 9.17 1.46 0.67 1.28 0.41 0.33 0.35
TRCAS 1.13 0.65 0.92 0.60 0.78 0.50 1.25
TSKB 0.99 0.33 14.98 6.27 1.37 0.45 0.38
ULKER 0.64 10.00 2.18 0.95 0.55 0.43 0.99
VESTL 5.50 53.90 1.47 1.94 0.60 0.44 3.35
YKBNK 1.04 0.84 6.16 0.67 1.89 0.78 0.71
YKSGR 1.81 0.67 0.81 0.93 1.17 0.50 0.38
ZOREN 3.77 1.75 1.84 1.74 0.88 0.39 3.38

Degisim katsayisi standart sapmanin getiriye boliinmesi suretiyle hesaplanmistir.
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Degisim katsayist benzer sekilde riskin bir Olglisii olarak kullanilabilir.
Mutlak olarak standart sapmay1 diisiik veya yliksek olarak nitelendirmek miimkiin
degildir. Ayrica standart sapma hesaplanma matematigi geregi yon belirtmemekte,
siirekli pozitif deger almaktadir. Bu nedenle ancak ortalama kullanilarak tiim veriler
benzer bir tabana ¢ekildiginde kiyaslama ve analiz yapmak daha saglikli olmaktadir.
Degisim katsayilar1 yillar itibari ile diger sirketlerden daha yiiksek ¢ikan sirketlerin
ya getiri ortalamalar1 ya da standart sapmalari ciddi sekilde farklilik gostermektedir.
Buradan hareketle yukarida 6rnek olarak verilen hisselerin degisim katsayilarinin
diger hisse senetlerine kiyasla nasil degerler aldiklarinin incelenmesi de yararh
olabilir. Benzer sektorlerdeki hisselerin degerlerinin kiyaslanmasi i¢in biiyiiklik ve

benzerlik boyutu yine 6ne ¢ikacaktir.

Degisim katsayilarin1 gosteren Tablo-4 incelendiginde yillar icerisinde ¢ok az
degisiklik gosteren veya stabil olan bir kag hisse senedi géze ¢arpmaktadir. Yani bu
hisse senetleri igin ortalama getirinin ve standart sapmanin ya sabit kaldigin1 ya da bu
donemde ayni yonde ve birbirlerine ¢ok yakin sekilde degisim gosterdiklerini akla

getirmektedir.

Tablo — 4 incelendiginde bir husus daha dikkat ¢ekmektedir. Bir 6nceki
analizde standart sapmalar1 6ne ¢ikan ornekler incelendiginde degisim katsayilarinda
diger hisse senetlerine kiyasla gozle goriiliir bir farklilik bulunmamaktadir ancak
daha farkli hisse senetleri i¢in kimi yillarda bazi ¢ok yiiksek degerler okunmaktadir.
Bu farkliliklar agirlikli olarak ortalama yillik getirinin sifira yakin oldugu yillarda
ortaya ¢ikmistir. Bunu hisse senetlerinin bir o6zelligi olarak degil, degisim
katsayisinin bir 6zelligi olarak degerlendirmek daha dogru olacaktir. Ancak bu
sebepten Otiirii riskin Ol¢iisii olarak degisim katsayisini tek basina kullanmak yerine

diger risk Olgiitleri ile birlikte kullanmak daha yararli olacaktir. S6zii gecen olgu
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Vestel (VESTL) ve Kardemir (KRDMD) hisseleri i¢in 2005, Ko¢ Holding
(KCHOL), Anadolu Sigorta(ANSGR) ve Arcelik (ARCLK) hisseleri i¢in 2006
yillarinda gozlenmistir. Bulunduklar1 sektor, piyasa degeri, ciro gibi bazi temel
ozellikleri dikkate alindiginda birbirlerinden oldukga farkli olan bu sirketlerin yiiksek
degisim katsayis1 degerlerini birbirleri ile anlamli sekilde iliskilendirmek miimkiin

degildir.

2.2.3. Uygulama

IMKB Ulusal Pazar’da islem géren hisse senetleri igerisinde islem hacminde
ilk siralarda yeralan hisse senetleri icerisinde 5 yildan fazla veri icerenleri analize
temel olusturmaktadir. Burada se¢im islem hacmi ve piyasa degeri onde tutularak
yapilmistir. Hisse senetlerinde diisiik islem hacminin alim-satim fiyat araligini
artirmas1 nedeniyle veriler lizerinde olumsuz etkiye neden olmasi ve fiyatlarin
piyasada belirlenmek yerine yoOnetilmesi kimi hisse senetlerinin analizin diginda
birakilmasi sonucunu dogurmustur. Islem hacminin s1g oldugu ve piyasa degeri
gorece diisiik olan hisse senetlerinde goriilen sert hareketler piyasanin etkinligi ile
ilgili testlere konu olmaya aday olabilirler, s6zgelimi burada piyasanin yar1 giiclii
etkinligi test edilebilir. Sirket ile ilgili haberlere 6nceden ulagabilen oyuncular var ise
bu oyuncularin islemleri hisse senedinde hareket yaratabilecektir. Ancak bu halde bu

senetler bizim arastirmamiz i¢in uygun degillerdir.

Islem hacmi diisiik hisselerde biiyiik montanli islemler yapan ve diger
yatirimcilarin bu hisse senetlerinde islem yapmalarini engelleyici ve serbest piyasay1

bozar hareketlerde bulunan yatirimeilarin varligi her ne kadar hisse senetlerinde grup
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sistemine’! gegilmesiyle azalmis olsa da bu analiz bu ayrimin dncesinde yapildigi

i¢in bu etkiyi se¢cim yaparak devre dis1 birakmak mecburiyetinde kalinmistir.

Analizde 39 adet hisse senedinin giinliik getirileri kullanilmustir. Getiriler
piyasa veri saglayicisi olarak hizmet veren Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri A.S’ nin
Matriks isimli programindan alinan giinliik fiyat verisi iizerinden hesaplanmistir.
Fiyat verilerinin elde edilmesi i¢in piyasada bulunan veri saglayicis1 sirketlerin

yanisira IMKB’nin internet sitesinde ilan ettigi verilerden de yararlanilabilir.

Analizin biitlinliiglinii korumak amaciyla analiz siiresi icerisinde ilk kez halka
arz edilen ve dolayisiyla tiim periyot i¢in verileri bulunmayan hisse senetleri analizin
disinda brrakilmistir. Ozellikle islem hacmi ve piyasa degeri gdrece yiiksek olan
Halkbank (HALKB) ve Vakifbank (VAKBN) ile analizin sonraki yillarda
tekrarlanmas1 bu analizde olas1 disarida kalmis etkileri yakalayabilecektir. Bu
donemde ve sonraki donemlerde hala gelismekte olan hisse senedi piyasamiza ¢ok
sayida halka arz ile yeni hisse senetleri katilacagindan bu durum ile sik¢a

karsilasilacaktir.

Istatistik hesaplamalari i¢in E-views programi kullanilmistir. Bu program
farkli seviyelerde ve derinlikte istatistiki hesaplamalar ve analizler yapabilmektedir.
Burada adi gegen programin 6.0 siirlimii kullanilmistir. Program veri serileri veya
gruplari i¢in ayrintili korelasyon, kovaryans ve regresyon analizi yapabilmekte ve bu

analizlerin anlamlandirilabilmesi i¢in gerekli ¢iktiyr ortaya koyabilmektedir.

' SPK hisse senetlerini belirli kriterlere gore A, B ve C olmak iizere 3 gruba ayirmaktadir. B grubu
hisse senetleri halka agik piyasa degeri 10 Milyon TL’nin ve dolasimdaki pay sayis1 10.000.000 adetin
altinda olan sirketler, C grubu hisse senetleri ise Gozalt1 Pazari’nda islem goren sirketler ve fiili
dolagimdaki pay sayis1 250.000’in altinda yer alan sirketleri kapsamaktadir. Bunlarin digindaki
sirketler A grubu olarak tanimlanmaktadir. Bu ayrimin getirdigi temel fark B ve C grubu hisse
senetlerinin farkli alim-satim seans kurallarina tabii olmasi ve A grubu hisseler gibi siirekli bir alim-
satim pazarligi i¢inde bulunmamasidir. Bununla birlikte gelen bir diger fark da agiga satis
konusundadir. Agiga satis sadece A grubu hisseler i¢in miimkiindiir.
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Bu modelin hesaplanmasi i¢in E-views programi hisse senedi getirisini belirli
bir denklem seklinde (GARCH) ifade etmek lizere ayarlanmis ve ¢iktilar ikinci
asamada riske maruz deger analizi i¢in kullanilmistir. Ekonometrik modellerde
agirlikli olarak kullanilan bu metod, rastsal yiiriiyiis takip ettigi varsayimi altinda

hisse senetleri i¢in de gecerlilik arzetmektedir.

Riske maruz deger yaklasiminin parametreleri i¢in hisse senetlerini
modellemede ilk kez Engle 72 tarafindan ortaya konan ARCH modelinin
varyasyonlarindan birisi olan GARCH (Bollerslev, Generalized Autoregressive

Conditional Heteroskedasticity)73 modeli temel alinmistir.

ARCH modellemesi Bollerslev tarafindan su sekilde
aciklanmaktadir’4(Bollerslev,1986). Hata terimlerinin sifir ortalama ve birim varyans
ile tanimlanabilen bagimsiz rastsal degiskenler ile iliskilendirilebildigi zaman serileri
ARCH o6zelligini gosterir kabul edilmektedirler. Modelimizde kullanilan GARCH ise
aynt temel varsayimlar, (zero mean — unit variance) gegerli olacak sekilde
ARMA (Autoregressive Moving Average) (1,1) ile veri setini 1 birim zaman Onceki
kendisi ile otoregresyona sokan bir yontemdir. Uygulamas1 basit olmakla birlikte
makroekonomik analize olduk¢a uygundur. Bu modelleme ile zaman serileri kendi
kendileri ile regress edilip elde edilen katsayilar 6zellikle riske maruz deger gibi

belirli tahminler yapmaya izin vermektedir.

Burada GARCH temelde volatilitenin tahmin edilmesinde kullanilmaktadir.

Finans alaninda sik¢a basvurulan bir yontem olmasinin nedeni gercek diinyayr yakin

"2 Engle, Robert. "Autoregressive Conditional Heteroskedasticity With Estimates of the Variance of
UK Inflation." Econometrica (1982): 987-1008.

" Bollerslev, Tim. "Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity." Journal of
Econometrics (1986): 31:307-327.

" "Glossary to ARCH (GARCH)." Working Paper (2008).
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bir sekilde modellediginin diisiiniilmesidir. Oto-regresif kosullu degisen varyans
modeli olarak Tiirkgelestirilen GARCH modelinin temel 6zelliklerini kisaltmayi
olusturan ozellikleri inceleyerek detaylandirmak miimkiindiir. Oto-regressif yarinin
varyansinin veya volatilitesinin bugiiniin varyansinin veya volatilitesinin kendisi ile
regresif bir fonsiyonu olmasi demektir. Burada model gelecegi tahmin ederken
gecmisi daha dogru bir ifade ile serinin kendisini kullanmaktadir. Kosullu degisim ile
kastedilen yarinin varyansinin son varyans degeri ile kosullu olarak ilintili olmasidir.
Yani bir sonraki varyansin kosulu bir 6nceki varyans degeridir. Yine serinin gelecek
degerlerini gecmis degerleri ile iligkili bir yaklasim ile hesaplamaya calismaktadir.
Heteroskedastisite varyansin donemler boyunca sabit degil hareketli olmasidir. Tiim
bu ozellikler bir arada incelendiginde hisse senedi fiyatlarinin da buna benzer bir

sekilde hareket ettigi kabulii ile hareket edilebilecegi ortaya ¢ikmaktadir.

Hisse senetleri piyasasinda yerlesmis olan konugsma dili incelenirse tiim
zamanlarin en yiiksek degeri, son birka¢ donemin(giiniin, haftanin, ayin) en diisiik
degeri gibi ifadelere sik¢a rastlanir. Gegmis fiyatlarina bagli olarak hatta bundan
daha siki bir iligki ile tahminlerde bulunan bir model gercege oldukea
yakinsayacaktir. Her ne kadar hisse senetleri fiyatlar1 veya fiyat degisimleri donemler
boyunca sabitmis veya bir karakter ortaya koymakta imis gibi goriinse de dagilim
aslinda rastsaldir. Rastsal yiirliylis hipotezi ile birlikte degerlendirildiginde
heteroskedastik bir dagilim kabul etmek tutarli ve anlamli olacaktir. Yine bu
hipotezde yer alan son fiyatin en iyi tahminin bir onceki fiyat oldugu seklindeki
varsayim GARCH modeli igerisinde de yer almaktadir. Burada GARCH modelinde
fiyat degil varyans analiz edilmektedir, ancak varyans fiyat degisiminin bir tiirevi
oldugundan tam olarak matematiksel bir kanitlama siirecine girilmeden iki teori

arasinda bu yakinlik kurulabilir.
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Gergek hayatin modellenmesi i¢in ¢ogunlukla belirli sinirlamalar ve kabuller
gerekmektedir. Burada temel kabul GARCH modelinin ve temel varsayimlarinin veri
setimizde gecerli oldugudur. Seriyi kendisi ile regress etmesi sebebi ile GARCH
modelinin temel 6zelliklerinden birisi de ortalamaya yakinsamadir. (mean reversion).
Yine bu 6zellik de hisse senetlerinin fiyat davraniglar1 veya varyans degisimleri ile
kolayca iligkilendirilebilir. Cok hareketli patlama veya ¢okiis donemlerinde artan
volatilite veya kimi donemlerde azalan risk algisi ile diisen volatilite uzun vadede
kosullarin degismesi ile birlikte ortalamasina yakinsayacaktir. Bu ifade hisse
senetlerinin fiyat davranislariin belirli bir kalip izledigi seklinde anlagilmamalidir
ancak hisse senedi fiyatlarindan olusan bir serinin ve hisse senetlerinin
varyanslarindan olusan bir serinin uzun vadede serinin ortalamasina yakinsayacak
(mean revertion) sekilde hareket edecegi anlatilmaktadir. Bu ortalamaya yakinsama
ozelligi nedeniyle de GARCH veya benzer modeller gercek hayati iyi

yansitmaktadirlar.

GARCH modeli iki temel parametre lizerinden hisse senedi getirisini;

GARCH = C(1) + C(2) X RESID(=1)? + C(3) X GARCH(—1) (8)

seklinde ortaya koymaktadir. Buradan c¢ikan C(2) ve C(3); alfa(a) ve beta(B)
katsayilar;;C(1) ise omega(m) katsayisidir ve bu rakamlar riske maruz deger analizi

icin hisse senedi fiyati ile birlikte girdiyi olusturmaktadir.

GARCH = & + a X RESID(—1)? + B x GARCH(—1) (9)
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Riske maruz deger yaklagimi temel olarak GARCH analizinden ¢ikan veriyi
islemektedir. GARCH modellemesi ile islenen katsayilar VAR i¢in asagidaki

formiilde yerine konuldugunda riske maruz deger ortaya ¢ikmaktadir.

Burada formiil;

o =Jaxr(-1)2+Bxao(-1)2+ & (10)

seklini almaktadir. Riske maruz deger(VAR) yaklasimi her giin i¢in ortaya konan bu
standart sapma degerini normalize ederek uc¢ noktada en biiyiik kaybin ne olacagini
ortaya koymaktadir. Riske maruz deger yaklasimi temelde bir risk yonetimi veya risk
Olciisii olarak degerlendirilebilir. Bu kavram normalde tek yonlii bir yaklasim belirli
bir giiven aralig1 ile maksimum kayip miktarinin belirlenmesinde kullanilmaktadir.
(Pan&Duffie,1997)75. Buradan elde edilen sonuglar iki sekilde yorumlanmaktadir:
Bir portfoylin bir giinliik %5’lik riske maruz degeri 1,000,000 TL ise, portfoyiin
1,000,000 TL’den fazla deger kaybetmesi ihtimali 0.05tir denebilir, ya da alternatif
olarak daha informel bir sekilde aynmi portfoyde 20 giinden birinde 1,000,000 TL’den
fazla kayip yasanmasi beklenir 76 . Bu yaklagimlarin ikisi de yaygmn olarak

kullanilmaktadir.

Benzer bir sekilde VaR belirli bir zaman diliminde ve belirli bir giiven aralig:
icin yasanabilecek en biiylik kayb1 da hesaplar denilmektedir. Buradan elde edilen

cikarimlar pek cok risk i¢in hesaplanabilir, 6dememe(kredi) riskinin hesaplanmasi da

> Pan, J., & Duffie, D. (1997). An overview of Value At Risk. Journal Of Derivatives.
’® Cevrimigi, http://www.jpmorgan.com/tss/General/email/1159360877242
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temel olarak bu metodoloji ile yapilabilir’7. Ancak bizim ¢alismamizda kullanilacak

fikir piyasa riskini 6l¢gmeye yonelik riske maruz deger yaklagimini temel almaktadir.

Bu c¢alismada riske maruz deger analizi kavrami biraz daha farkh
konumlandirilmistir. Hisse senetlerinin giinliik getirileri ile riske maruz deger
yaklasimi ile ortaya konan deger kiyaslandiginda hangi gilinlerin asir1 giinler oldugu
belirlenmistir. Riske maruz deger yaklasimi baslangi¢ noktasi alinarak iki uglu bir
analiz yapilmistir. %95 giliven araliginda belirlenen bu iki asir1 ucun disinda kalan
kisim ve simirlart belirleyen degerler tespit edilmis ve bu araligin dis1 asir1 olarak

adlandirilmistir.

Uygulama asamasinda hesaplamalar i¢in hisse senetlerinin giinliik getirileri
kullanilmistir. Her giin i¢in bulunan giinliik getiriler alt alta siralanmis ve bu veriler
tizerinden geriye doniik iissel agirlikli ortalama hesaplanmistir. Bu siireye VaR
modelinin 6grenme siiresi demek dogru olacaktir. Modelimiz i¢in bu bekleme ve

ogrenme stiresi 50 gilindiir.

Modelin 6grenmesi igin gegen giin sayis1 bir kabul olarak alinmigtir. Ussel
agirlikli ortalama yontemi(exponential smoothing) her ge¢mis verinin agirhigini
zaman igerisinde belirli Ol¢lide azaltan bir yontemdir. BOylece seri icerisindeki
rastgele dalgalanmalarin 6ne ¢ikmasina engel olmaktadir. Bu nedenle hisse senedi
fiyat1 veya fiyat degisimi gibi verilerin analizine uygundur78. Burada agirlikli
ortalamanin bir hafizasinin olmasini istemekteyiz, bu yontemin hafizasi tiim ge¢mis
verilere ayni agirligi vermek yerine tipki siradan insanlarin yapacagi gibi yakin

verilere daha yiiksek bir agirlik vermektedir. 50 giinlin se¢ilme sebebi GARCH

Tag.e
"8 (Newbold, 1995), sf.708
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modelinin alpha katsayilarinin(decay factor) yaklasik 0,94 gibi bir deger olarak

alinmasindan kaynaklanan istatistiki bir kabuldiir.

RiskMetrics ABD merkezli diinyaca iinlii yatirirm bankasi grubu J.P.Morgan
ve haber ajans1 Reuters tarafindan ortaklasa kurulmus olan bir sirkettir. Sirket temel
olarak piyasa verilerini analitik olarak analiz etmektedir. Tiim diinyada portfoy
riskinin hesaplanmasi ve riske maruz deger yaklasimi ile ilgili onemli bir sirket
olarak kabul edilmektedir. Burada decay factor olarak kullanilan deger Riskmetrics
sirketi tarafindan getirinin giinliik veriler seklinde kullanildigi durumda 0,94 olarak
kabul edilmektedir7°. Riskmetrics sirketi tiim diinyada piyasa katilimcilari tarafindan
takip edilen ve risk hesaplamalar1 kullanilan bir sirket oldugundan 50 giinliik

ogrenme siiresi ve 0.94 decay factor degeri analizde ayni1 sekilde kullanilmistir.

Asirt degerler her bir hisse i¢in hesaplanmis ve riske maruz deger(VAR)
yaklagimi ile her iki ucta kazan¢ veya kaybin asir1 oldugu noktalar bulunup, bu
noktalarin disginda yeralan degerler okunan gilinler “istisnai glin” olarak
isaretlenmistir. Sonuglar icerisinde sadece istisnai giinler adet olarak tutulmamus,
takvimde hangi giiniin istisnai giin oldugu bilgisi de tutulmustur. ilerleyen
asamalarda o giin diger piyasalarin veya hisse senetlerinin nasil hareket ettikleri de
analiz igerisine dahil edilerek hisse senedi 6zelinden piyasanin geneline dogru bir

modelleme yapilacaktir.

Analiz tamamlandiginda her bir hisse i¢in hangi giinlerin istisnai giin oldugu
ortaya konmustur. VaR ile elde edilen asirilik kavraminin her bir giin i¢in ge¢mise
daha dogru bir ifade ile bir 6nceki gline bakan bir hafizaya sahip oldugu sdylenebilir.

Bu hafiza sayesinde asirilik hisseler i¢in kendi fiyat serilerinden dolayisiyla kendi

7 Riskmetrics, Technical Document 4th ed. ,gevrimigi
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fiyat hareketlerinden ve endojen olarak piyasanin kendisinden ¢ikartilmistir. Modelin
O0grenme siireci son elli giinlin verisini agirliklandirmakta ve bugiine yakin veriye
daha biiylik agirlik vermektedir. Burada kullanilan daha yakin ge¢cmise daha fazla
agirlik veren Ogrenme siirecinin insan dogasina yakin bir kabul oldugunu

diisiiniiyoruz.

Teknik analiz yaklasimlar1 ig¢erisinde belirli giinlerin ortalamasi ile an itibari
ile bulunulan seviyenin kiyaslanmasi yaygin bir yaklagimdir. S6zgelimi son yirmi iki
giinliik agirlikli ortalama bir ayda yaklasik yirmi iki is giinii bulunmasi nedeniyle
hisse senedinin veya piyasanin bulundugu seviyeyi son bir ay ile kiyaslar. Bununla
birlikte elli, yliz, iki yiiz, iki yiiz elli glinliik agirlikli ortalamalar da kullanilmaktadir.
Bu yontem yakin zamanda goriilen fiyatlara agirlik veren ve bu ortalamay: kiyas
amaglh kullanan bir yontem olarak siklikla kullanilmaktadir. Bu yaklasimdan
hareketle agirlikli ortalamadan sapmalar1 6zel bir yontem ile isaretlemeye dayanan
MACD gibi farkli teknik analiz yontemleri de gelisen bilgisayar teknolojisi ile

giinliik kullanima sunulmustur.

Sekil-5 6rnek bir hisse senedi Anadolu Efes (AEFES) i¢in modelin ortaya
koydugu degerleri gostermektedir. Burada model tarafindan riske maruz deger
yaklasimi ile ortaya konan asir1 deger giinliik fiyat degisimi ile kiyaslanmaktadir.
Agik mavi ve koyu mavi olarak isaretlenen kalin bantlar hisse senedinin model
tarafindan hesaplanan asir1 tepki degerlerini gosterirken, ¢ubuk grafiklerde aymi
giinin ger¢ek degeri gosterilmektedir. Cubuk grafigin bantlarin disinda kaldig

noktalari istisnai giinler olarak isaretlemek yerinde olacaktir.

Diger hisse senetlerinin grafiklerinden secilmis birka¢ 6rnek ¢alismanin ekler

boliimiinde yeralmaktadir.
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VAR vs Fiyat Degisimi
GARCH (1,1)
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Sekil — 5

Var Fiyat Degisimi Kiyaslamasi
Kaynak: Yazar tarafindan derlenmistir.

Sekil -5 hisse senedinin giinlik fiyat degisimi ile GARCH(1,1) ile
modellenmis riske maruz degerin arasindaki iligkiyi ortaya koymaktadir. Grafikteki
dalgalanmalar fiyat degisimindeki volatilite artisinin VAR modelinin belirledigi ug
noktalart ne sekilde degistirdigini gorsel olarak ortaya koymaktadir.  Grafik
incelendiginde asir1 hareketlerin pozitif yonde %]10’un {izerinde, negatif yonde ise
%15’1n iizerinde degerler aldig1 goriilmektedir. Detaylandirmak gerekirse 50 giinliik
tissel agirlikli ortalama ile kiyaslandiginda o giinlin getirisi bu ortalama degerden

%10 daha fazla veya %15 daha diisiik olabilmektedir. IMKB’de her seans i¢in tavan
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ve taban fiyat uygulamasi oldugu i¢in bu rakamin sézgelimi %50 gibi biiyiik bir

rakam olmas1 olas1 olmakla birlikte ihtimali ¢cok ama ¢ok diisiiktiir89,

IMKB tavan fiyat1 hisse senetlerinin bir seans i¢inde islem gorebilecegi en
yiiksek fiyat, taban fiyati ise hisse senetlerinin bir seans i¢inde islem gorebilecegi en
diisiik fiyat olarak tanimlamaktadir. Her hisse senedi i¢in fiyat ve fiyat adimi goz
Oniine alinarak ayri olarak hesaplanan bu degerler her seans i¢in yaklasik %10 olarak
kabul edilebilir. Hisse senetleri icin fiyat tavan fiyatin iizerine ¢iktiginda veya taban
fiyatin altina indiginde islemler durdurulur. Bu nedenle giinliik degisim rakaminin iki
seanstaki maksimum degerler toplami olan %20’den farkli olmasi beklenmez. Bu
nedenle asir1 ugta bu degerin disinda veriler bulunmayacaktir. Bu degerler alt ve tist

sinir olarak kabul edilebilir.

Bu calismanin en gii¢lii yanlarindan birisi asirilik kavraminin her bir hisse
senedinin kendi ge¢mis verisinden ve dolayisiyla piyasanin kendisinden elde ediliyor
olmasidir. Asiriligi endojen olarak piyasanin kendisine belirletiyor olmanin
avantajin1 Sekil-6 ile gorsel olarak aciklamak daha kolay olacaktir. Bu grafik Sekil-
5’e¢ onceden belirlenmis bir sinirin isaretlenmesi ile olusturulmustur. Bu analizde
VaR ile belirlenen ve hareketli iissel ortalama ile giincellenen istisnai giinler yerine
asirilik sinirn olarak +5% gibi sabit bir deger kullanildiginda grafik asagidaki sekli
alacaktir. Glinliik getiriyi gosteren ince ¢ubuklarin VaR tarafindan hesaplanan degeri
astigr her nokta analizimiz igin istisnai giin olarak isaretlenmektedir. Sekil-6
incelendiginde iki kirmizi ¢izginin arasinda kalan bolgede giinliik getirinin model

tarafindan hesaplanan asirilik degerini astig1 durumlar isaretlenemedigi goriilecektir.

8 Bu istisnai durum i¢in Borsa Baskanin fiyat sinirlarmi kaldirmas: veya degistirmesi gerekir. Her ne
kadar hisse senetleri piyasas1 yonetmeliginde boyle bir hiikiim yer aliyor olsa da gergeklesme ihtimali
sifira yakindir.
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VAR vs Fiyat Degisimi
GARCH (1,1)
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Sekil — 6

Var Fiyat Degisimi Kiyaslamasi - %5 degerleri

Kaynak: Yazar tarafindan derlenmistir.

Statik degerler kullanmanin bir diger sakincast da zaman igerisinde degisen
trendlerin analize dahil edilememesi olacaktir. Tirkiye gelismekte olan bir iilke
olarak siniflandirilmaktadir. Bu nedenle finansal piyasalardaki derinlik, islem hacmi
gorece daha diisiik ve fiyat hareketleri gelismis iilkelere kiyasla daha sert olmaktadir.
Ancak yillar igerisinde Tiirkiye’nin bir krizden yiikselerek gelismis iilkelere daha
yaklasan bir performans gdstermesi ve yasadigi doniisiim siireci, bu siirecin farkl
noktalarinda farkli degerler kullanilmasi gerekliligini dogurmaktadir. Modelin
asirilig1 kendi icerisinde gegmis doneme gore belirlemesi bu sekilde yeni gelismeleri,
piyasalarin yasadigi degisim ve doniisimii degerleri giincellemek suretiyle

yansitabilmektedir. Piyasalarda 2001 krizi yasanirken gorecegimiz asirilik degerleri
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ile bu ¢alismanin analiz ufkundaki degerler birbirinden oldukga farklidir. Benzer
sekilde bundan sonra karsimiza ¢ikacak olan degerler de hem yerel hem uluslararasi
gelismelere gore degisiklik gosterecektir. Piyasalarda yasanan ve yasanacak olaylarin
asir1 degerleri dinamik bir sekilde degistirecegi beklenebilir. Bu dinamizme uyacak

bir yaklasim modellemenin basarisini artiracaktir.

Piyasanin belirledigi asir1 uclar grafikte isaretlenen %5 gibi sabit bir deger
degildir, her bir hisse i¢in farkli oldugu gibi aym hisse i¢in farkli donemlerde de
farklilik arz etmektedir. Yukarida Tirkiye’nin yasadigi doniisiime deginilmisti,
benzer sekilde sirketler de yasam dongiileri icerisinde buna benzer degisim ve
dontisiimler gegirmekte ve bu hisse senedinin fiyatina da yansimaktadir. Her ne
kadar analizimizde yeni halka arzlar yer almasa da sirketlerin zaman igerisinde kendi
ozellikleri nedeniyle yasadiklar1 degisimler etkili olmaktadir. Sirketin ait oldugu
endiistrinin veya sirketin kendisinin yasam dongiisiiniin hangi asamasinda oldugu

fiyat karakteristigi i¢cin 6nemli olacaktir.

Sirketin etkinligi de sirketlerin biiylime performanslarma yansimaktadir,
dolayisiyla buradan da hisse senetleri fiyatlarina yansiyacaktir. Hisse senetlerinde
fiyat hareketleri sirketlerin dolayli yoldan is modeli veya etkinlik agisindan
durumunu yansitir demek yanlis olmayacaktir. Jovanovic firmalarda biiyiimeyi
modellerken etkin firmalar biiylir ve hayatta kalir, etkin olmayan firmalar ise kii¢iiliir
ve basarisiz olur demistir. 81 (Jovanovic, 1982). Bu ifadeden hareketle bu
durumsallik nedeniyle sabit bir deger kullanilmasi sakincali olacaktir diyebiliriz.
Olgek ekonomileri de etkinlik kavramu ile yakin iliskilidir. Olgek ekonomileri ve

sirketler lizerine etkilerine bir sonraki boliimde ayrintili olarak deginilecektir.

#1 Jovanovic, B. (1982). Selection and the Evolution of Industry. Econometrica, 50(3), 649-670.
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Bu sekilde riske maruz deger yaklasimi ile tim gelismelere gore giinliik
olarak giincellenen dinamik bir asirilik kavraminin 6nceden belirlenmis statik ve
sabit bir degerden daha iyi bir alternatif ortaya koyacagi diisiiniilmektedir. Eski
verilerin ve fiyat hareketlerinin etkilerinin akla getirdigi bir diger unsur da teknik
analiz olmaktadir. Istisnai giin sayilar1 belirlenen hisse senetlerinin teknik analiz
yontemleri ile incelenip belirli ayristirict 6zelliklerinin olup olmadiginin kontrol

edilmesi de yararli olacaktir.

Daha once istisnai giin sayist verilen AEFES hisse senedinin fiyat
hareketlerinin belirli bir kalip izleyip izlemedigi teknik analiz yaklasimlari

kullanilarak analiz edilmistir.

AEFES Teknik Analiz
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Sekil — 7

Anadolu Efes Hisse Senedi Teknik Analizi

Kaynak: Veriler Matriks — Teknik Analiz Yazar Tarafindan Hazirlanmustir.
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Analizde kullanilan ana unsurlar trend analizi, momentum analizi (osilatorler)
ve iglem hacmi analizidir. Sekil — 7°de goriilecegi ilizere ara donemlerde belirli
trendler ve geri cekilmeler oldugu ortaya konmustur. Analiz ufkumuz olan
31/12/2003 — 17/02/2010 tarihleri arasinda kirmizi ile isaretlenen ana trend kanalinin
olusturdugu destek ve direng seviyelerinin iyi calistifi sdylenebilir. Bu trendin
arasinda kisa siireli yatay bir kanala giren senet bu kanalin alt ve iist bantlarim
denemis ve bu destek-diren¢ noktalarindan doniisler yasanmigtir. Bu yatay dénemi
RSI (relatif giic gostergesi) de alim satim bantlarinin igerisinde deger alarak teyit
etmistir. Bir diger relatif gosterge olan MACD (Hareketli Ortalamaya Yakinsama-
Iraksama) trend doniislerini teyit eden sinyaller lretmistir. 15/12/2008’den sonra
osilatorlerden gelen sinyaller trendde bir doniis olarak yorumlanabilir. Yeni kisa
vadeli trend c¢izgisi yesil hat lizerinde trend destekleri basarili sekilde ¢alismis ve 3
kez diisiis teknik seviyelerden donerek diizeltme seviyesinde kalmis ve trend

korunmustur.

Analiz ufkumuzdan ileride teknik olarak orta-uzun vadeli trende bir geri
doniis beklenebilir. Ozellikle hacimli alis olan giinlerde bu trend kanalina yeniden
girilmesi ve para girisleri ile hareketin devami halinde bu yiikselisin hedefi 22,5
TL’ye kadar siirebilecektir. Ana trend icin ilk asamada yatay kanalin {istiinda 13,80
seviyesi ana destektir. Daha asagida yatay kanalin destegi olan 8,80 seviyesi
onemlidir, bu seviye kirtlmadigi takdirde yiikselis trendi gecerli kabul edilebilir.
Trendin devami i¢in osilatorler heniiz belirgin bir sinyal liretmemistir, MACD zayif
bir alim sinyali olarak degerlendirilebilir. Islem hacmi fiyat hareketlerini destekler

niteliktedir ve kararlilik gostermektedir.
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Teknik analiz, uygulama kolayligi, sonuglarin elde edilmesi, analiz igin
gerekli araclarin kolay erisilebilirligi gibi nedenler ile temel analize kiyasla kullanimi
daha basit olan bir fiyatlama yaklagimidir. Bu nedenle tiim diinyada 6zellikle belirli
piyasalar veya emtia’lar gibi belirli varlik siiflar1 i¢in yatirimcilar tarafindan yaygin

sekilde kullanilmakta ve ortaya ¢ikan sonuglar yatirim kararlarina doniismektedir.

Ancak burada analizi yapan kisinin siibjektif yorumu devreye girmektedir.
Ayni grafikte bir teknik analizcinin gordiigii bir gosterge bir digeri i¢in bir anlam
ifade etmeyebilir. Temel analizde de buna benzer sekilde analizi yapan analistin
belirli kabulleri ve varsayimlar1 etkili olmaktadir. Temel analizde kullanilacak
iskonto orani, sirketin ileride elde edecegi nakit akimlari ile ilgili varsayimlar
varilacak adil degeri belirlemektedir. Bu degerler farkli analistler i¢in birbirinden
farkli olabilecektir. Bu calismada modelde kullanilan en 6nemli veriyi endojen

hesaplama fikri boyle siibjektif siireglerin dniine gecilmesine yardimci olmaktadir.

Istisnai giinleri ve asir1 hareketleri endojen olarak piyasanin kendisine
belirletiyor olmanin getirdigi en dnemli avantaj, subjektif veya rastgele secilen bir
saymin aslinda gergek asir1 degerden uzak olmasi ihtimalini ve buna bagli hatalar
elimine ediyor olmasidir. Orneklendirmek gerekirse, Anadolu Efes hisse senedi igin
bu asirilik rakami yaptigimiz analizde ge¢mis veriye gore ayarlaniyor ve dinamik
olarak giincelleniyor oldugundan %1,53 ve %11,06 arasinda degisen degerler almis

ve analiz sonucunda 104 adet istisnai giin oldugu ortaya konulmustur.

Burada asir1 deger i¢cin %5 gibi sabit bir deger se¢ilse ve bunun altinda
iistiinde ve tistlinde yeralan giinler asir1 olarak isaretlense 102 adet istisnai giin

bulunacakti ve analizde bu iki giin disarida birakilmis olacakti. Bir sirket i¢in
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besyliziin lizerinde veri igerisinde iki giinliik fark 6nemsiz goriinebilir ancak tiim

sirketler incelendiginde sapmanin yliz giine kadar ¢ikabildigi goriilmektedir.

Bundan daha onemlisi, zaman igerisinde artan ve azalan asirilik tanimi ile
piyasaya gore kalibre edilen ve dinamik olarak giincellenen asirilik siniri, hisseler
arasinda sabit bir deger secerek kimi hisseleri aslinda oldugundan daha fazla ya da az
istisnai giine sahip olarak isaretleme riskinin oniine gegmektedir. Her bir hisse i¢in
tek bir degerin asiriligt ortaya koyamayacagi ve kimi hisseler i¢in normal
sayilabilecek bir giiniin, baska hisseler i¢in istisnai olabilecegi unutulmamalidir. Her
bir hisse senedi i¢in %5 gibi bir deger, veya ortalamadan 2 ya da 3 standart sapma
gibi statik degerler kullanildiginda sonuclar modelde bulunanlardan 6nemli derecede

farklilagsmaktadir.

Burada bahsedilen sabit degerlerin kullanilmasinin sakincasi tabloda daha 1yi
ortaya konabilmektedir. Istisnasiz tiim sirketler icin VAR temelli istisnai giin
kavrami onceden belirlenmis bir degerden daha farkli sonuglar ortaya koymaktadir.
Tablo -5’te yeralan karsilagtirmalar ¢aligmanin 6zlinii olusturan endojenlik
kavraminin etkisini ve énemini tam olarak ortaya koymaktadir. Istisnai giin sayisi
kimi sirketler i¢in iki yonde %5’lik biiyiiklilkte yeralan hareketler tarafindan
aciklanabilecek sayida iken, kimi girketler i¢in normal dagilimdaki katsayilar

Olctistinde iki yonde 2 ya da 3 standart sapma aralig1 igerisinde yeralmaktadir.
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Tablo-5
Istisnai Giin Sayilar1 ve Karsilastirmalar
Yazar tarafindan derlenmistir.

Model Karsilastirmah Alternatifler
Sirket Tarafindan +%5 Ortalama+2Standart Ortalama+3Standart
Hesaplanan Sapma Sapma
Istisnai Giin
Sayisi
AEFES 104 102 87 23
AKBNK 105 120 80 18
AKENR 130 95 81 23
AKGRT 88 147 72 19
ANSGR 118 114 82 16
ARCLK 131 90 79 25
AYGAZ 103 67 52 15
BAGFS 95 130 81 39
DOHOL 124 126 69 21
DYHOL 124 166 73 20
ECILC 100 92 86 24
ENKAI 102 73 70 23
EREGL 104 95 78 20
FROTO 150 96 87 25
GARAN 113 124 68 15
GSDHO 101 202 85 23
HURGZ 97 136 84 19
IHEVA 106 223 94 32
ISCTR 121 115 74 15
KCHOL 177 75 66 17
KRDMD 119 169 75 32
NTHOL 135 166 88 25
PETKM 193 76 81 15
PTOFS 119 99 85 25
SAHOL 123 103 82 13
SISE 150 78 82 13
SKBNK 100 185 81 26
TCELL 105 90 77 17
TEBNK 110 167 76 15
THYAO 117 91 79 16
TIRE 81 94 85 41
TOASO 98 119 84 23
TRCAS 106 134 89 20
TSKB 100 132 76 15
ULKER 191 78 75 19
VESTL 142 82 75 24
YKBNK 126 103 73 20
YKSGR 96 184 96 31
ZOREN 203 128 81 36

Model tarafindan hesaplanan istisnai giin sayisi ile farkl alternatifler kiyaslanmustir. Giinliik %5 'ten
daha biiyiik hareketlerin asiri olarak alindigi durum, ortalama fiyattan iki ve ii¢ standart sapma
uzakta olugturulan giiven araligimin digsarisina tasan hareketlerin asiri oldugu durum hesaplanarak
listelenmigtir.
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Burada sirketlerin istisnai giin sayilarinin dagiliminin normal dagilim igerip
icermedigi disiiniilebilir. Eger bu 6rneklem i¢in boyle bir kabul alinabilir ise farklh
orneklemler veya uzay icin bdyle bir kabul alinip alinamayacagi tartisilabilir.
Dagilimin normal olmasi bir sirket icin istisnai giinlerin ortalama ve standart sapmasi
ile agiklanabilir ve bu sekilde tiim sirketlerin istisnai gilinlerinin tahmin edilebilir
olmas1 sonucunu doguracaktir. Ancak burada dagilim incelendiginde normal dagilim
gostermediginden hareket ile istisnai giin sayilarinin  belirli  6zelliklerden

kaynaklanan heterojen bir dagilim gdsterdigi kabulii ile ilerlenecektir.

Icerdikleri istisnai giin sayilar1 acisindan her bir hisse senedi igin farkli
degerlerin ortaya c¢ikmasina neden olan 6zelliklerin neler olabilecekleri ilerleyen

boliimlerde tartigilacaktir.

2.2.4. Bulgularin Degerlendirilmesi

Incelenen 39 sirketin tamami gdzlemlenen giin sayismin %5’inden fazlasinda
istisnai giin gecirmistir. En fazla sayida istisnai giin sayist geciren hisse senedi
ZOREN (Zorlu Enerji), en az sayida istisnai giin gegiren hisse senedi ise TIRE (Tire
Kutsan) olmustur. Bu sirketlerin kendilerine has 6zellikleri bu sonuglarin ortaya
¢tkmasina neden olmaktadir ancak bu 6zelliklerin tamaminin test edilmesi miimkiin

degildir.

Yine de bu 6zellikler istisnai giin i¢in bir kural yaratip yaratmadigi acisindan
incelenebilir. Sonuglar hisselerin  birbirlerinden olduk¢a farkli davraniglar
sergiledigini gostermesi agisindan anlamlidir. Elde edilen bu sonuglarin herhangi bir
ortak nokta barindirip barindirmadigi bir sonraki boliimde ayrintili olarak

irdelenecektir.
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Tablo-6
Istisnai Giin Analiz Sonuclar:
Yazar tarafindan derlenmistir.

Yiizdesel olarak Giin Sayis1 Olarak
Maksimum Deger 13.14% 203
Minimum Deger 5.24% 81
Ortalama 7.81% 121

Istisnai giin sayilar yiizdesel ve adetsel olarak listelenmistir. Maksimum, minimum
ve ortalama degerler isaretlenmistir.

Tablo-6 incelendiginde en yiiksek sayida veya yilizdesel olarak en biiyiik
Olciide istisnai glin yasayan hisse senedi ile en diislik sayida veya yiizdesel olarak en
kiigiik Olgiide istisnai giin gegiren hisse senedi arasindaki fark ve bu sayilarin
ortalamadan sapmalar1 dikkat ¢ekicidir. Ancak anlamli bir istatistiki baglanti
kurulacak bir nedensellik icermemektedir. Bir adim ileride dagilimin incelenmesi ile

sonuglar lizerinde nedensellik test edilebilir.

Sonuglarin  dagilimin1 gosteren grafik asagida yeralmaktadir. Grafik
incelendiginde sonuglarin istatistiki olarak anlamli ¢ikarsamalar yapilabilecek
diizenli bir dagilim; s6zgelimi normal dagilim gdstermedikleri goze carpmaktadir.
Aksine %6 - %10 gibi bir bant igerisinde toplanma gosterdikleri goriillmektedir. Ayni
sekilde ortalama istisnai giin yiizdesi de %7.81 degeri ile bu bandin icerisinde

yeralmaktadir.

Basit bir sekilde %10 olarak belirleyebilecegimiz iist sinirin iizerinde istisnai
giine sahip 4 hisse senedi bulunmaktadir. Bunlar Ko¢ Holding(KCHOL),
Petkim(PETKM), Ulker (ULKER) ve Zorlu Enerji (ZOREN)’dir. Burada basitce bu
sirketlerin bulundugu sektorler ile istisnai giin sayilar1 arasinda baglant1 olup
olmadig: tartisilabilir. Bu senetler farkli sektorlerde yeralan ve birbirlerine benzer

ozellikleri ¢ok smurli olan hisse senetleridir. Bu nedenle istisnai giin kavrami ve
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sektor iliskisi ortalamanin {izerinde istisnai giin sayis1 gérmiis olan hisse senetleri

i¢cin daha ileriye tasinmayacaktir.

En asagida ise tiim analiz boyunca %35 civarinda istisnai giin gegiren
Aksigorta(AKGRT) ve Tire Kutsan(TIRE) yeralmaktadir. Sektor iliskilendirmesi bu
hisse senetleri i¢in de tartisilabilir. Bu iki hisse de birbirinden tamamen farkli
sektorlerdedir. Ak Sigorta sigortacilik alaninda faaliyet gosterirken Tire Kutsan kagit
ve ambalaj sektoriinde faaliyet gostermektedir. Bu nedenle istisnai giin kavrami ve
sektor iliskisi ortalamanin altinda istisnai giin sayis1 gérmiis olan hisse senetleri i¢in
de daha ileriye tasinmayacaktir. Ancak daha genis dlgekli bir analizde daha fazla
sirket sayisi ile bu fikir yeniden degerlendirilebilir. Sirketlerin bulunduklari sektoriin
istisnai giin {izerinde etkisini dlger bir ¢alisma kurgulamak oldukga kolaydir ancak

pek cok sektor icin daha ¢ok sayida sirkete gereksinim duyulmaktadir.

Istisnai Giin (%)
14,0%
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] 0 ‘
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® L 2
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4
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0,0% T T T T T T T T 1
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Sekil - 8
Istisnai Giin Yiizdesi

Kaynak: Yazar tarafindan derlenmistir.
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Bir sirketin gecirdigi istisnai glin sayisi piyasada islem yapan yatirimcilara
dolayisiyla insan davranisina, piyasa kosullarina, sektoriin ve sirketin temel
Ozelliklerine veya bunlarin tamamina baglanabilir. Bu baglantilarin ortaya konmasi
neticesinde elde edilebilecek bir alim satim kurali sadece teorik degil pratik bir katki
da saglayabilir. Sozgelimi sektorel olarak belirli bir yiizdede istisnai giin gegirmesi
beklenen bir sirket bu sayida giin gegirmedi ise bu sirkette fiyat volatilitesinin yakin

zamanda artacagi beklentisi ile yatirim yapilabilir.

Burada akla gelebilecek bir soru istisnai giinlerin herhangi bir yon igerip
icermedigi olabilir. Istisnai giinler her iki ydnde de olabilir, yiikselislerde de
diisiislerde de benzer asiriliklar bulunmaktadir. Bu nedenle iist sinirdan daha biiyiik
bir ylikselisin pozitif istisnai giin, ya da alt smirdan daha biiyiik bir diisiisiin ise
negatif istisnai glin olarak tanimlandigi bir ayrima gidilebilir. Uzun siireli
yiikselislerde veya diisiislerde ya da ciddi bir ralli ya da geri ¢ekilme yasandiginda
bunun istisnai glin sayisini artirmasi olasidir. Piyasa genelinde veya hisse senedi
Ozelinde hangi yondeki istisnai giinlerin daha agirlikli oldugu iizerinden farklh
acilimlara gidilebilir. Bu etkinin tam anlamiyla ortaya konmasi ic¢in dniimiizdeki

donemlerde farkli veri setleri ile analizlerin yeniden yapilmasi faydali olacaktir.

Yine istisnai giin sayilar1 portfoy ¢esitlendirmesi amagh kullanilabilir. Teorik
kisimda agiklanan cesitlendirme ile portfoy riskinin azaltilmasi konusunda bir arag
olup olmadig1 arastirilabilir. Eger istisnai giin sayist volatilite ve riskin artisi ile bir
sekilde iliskilendirilebilir ise daha fazla sayida istisnai giin sayis1 geg¢iren hisselerin
portfoy agirliklarinin azaltilmasi1 portfoyiin toplam riski iizerinde azaltici bir etki

yapabilir.
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Burada ¢alismanin 6zii teorik oldugundan alim satim kurallar ile ilgili fikirler
genisletilmemistir. Ancak bu kisim ileride gelistirilmek suretiyle istisnai giin kavrami

i¢in pratikte bir kullanim alan1 bulabilir.

2.2.5. Istisnai Giin Etkisi — Temel Istatistikler

Istisnai giinler pek cok sebepten kaynaklaniyor olabilir. Hisselerin farkli
Ozellikleri ile ortaya konan istisnai giin sayisin1 kiyaslayan analizler bu sebepleri
aciklamaya yardimci olacaktir. Bir sirketin bir digerinden daha az ya da daha fazla
istisnai giin gegiriyor olmasinin nedeni sirketin i¢ dinamikleri olabiliecegi gibi
piyasada bu hisse senedini elinde tutan yatirimcilara bagli da olabilir.Sirketin piyasa
degeri istisnai giin sayis1 sayisi lizerinde etkili olabilir. Benzer sekilde bir sirketin bir
digerine gore algilanan riskinin yliksek ya da diisiik olmasi istisnai giinler iizerinde
etkili olabilir. Yine islem hacimleri istinai giinler iizerinde etkili olabilir. Sirketlerin
bulundugu endiistri kolu, sirketin halka aciklik orani, halka acik kisimdaki yabanci

yatirime1 payi ile istisnai giinlerin iligkisi olabilir.

Istisnai giinlerin temel istatistiki verilerin incelenmesi ile ortaya konmasi
siirli olmakla birlikte temel 6zelliklerini ortaya koymak i¢in bir baslangi¢c noktasi
teskil edecektir. Burada 6nemli olan istisnai giinlerin hangi beklentilere ve 6zelliklere
kars1 sinanacagidir. Yukarida siralanan beklentiler arasindan segilen piyasa degeri,
1slem hacmi ve risk 6lgiisii beta ile yapilacak kiyaslama istisnai giin kavramini biraz
daha netlestirecektir. Istisnai giinler ve ilgili beklentilerin korelasyonunu gdsteren

0zet Tablo-7’de verilmistir.
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Tablo-7
Istisnai Giinler ve Korelasyon Katsayilari
Yazar tarafindan derlenmistir.

Giin Sayim1  Halka Aak  Islem Hacmi  Beta

Piyasa Degeri
Giin Sayisi 1.0000 -0.0662 -0.1025 -0.0561
Halka Acik Piyasa Degeri 1.0000 0.4934 0.4753
Islem Hacmi 1.0000 0.7662
Beta 1.0000

Korelasyon iki serinin arasindaki dogrusal iliskinin biiyiikliigiinii gostermektedir.

Beta; hisse senetlerinin piyasaya gore risk seviyelerini Olger. Bir hisse
senedinin gilinliikk getirisinin piyasanin giinlik getirisi ile kovaryansiin piyasa
getirisinin standart sapmasina boliinmesi ile hesaplanir. Tanim geregi 1 piyasa riskini
ifade eder. 1’in altinda betas1 olan sirketler piyasaya kiyasla daha az riskli, 1’in

izerinde betas1 olan sirketler ise piyasaya kiyasla daha riskli olarak kabul edilir82.

Piyasaya kiyasla daha yiiksek riske sahip sirketlerin olmayanlara kiyasla daha
fazla istisnai giin yasamalar1 beklenebilir. Betasi 1’in {izerinde olan sirketler tanim
geregi piyasanin lizerinde bir risk seviyesine sahip olacaklardir. Bu etkinin dl¢iilmesi
icin hisse senetlerinin betalar ile istisnai giin sayilar1 arasinda anlamli bir iliski olup
olmadig1 irdelenmistir. Ancak istisnai giinler ile hisse senedi betasi arasindaki

korelasyon, -0,0561 degeri ile giiclii ve anlaml bir iligki ortaya koyamamaktadir.

Diisiik islem hacimli hisse senetlerinin, yiiksek islem hacimli hisse senetlerine
kiyasla daha fazla istisnai glin gecirmesi beklenebilir. Diisiik islem hacimli, piyasa
dili ile ifade etmek gerekirse, sig hisse senetlerinde biiyiik montanl alis ya da satis
emirleri, normalin disinda fiyat hareketlerine neden olabilir. Bu etkinin 6l¢iilmesi
icin sirketlerin son {i¢ aylik islem hacimleri ortalamasi ile istisnai giin sayilari

arasinda anlamli bir iligki olup olmadig: irdelenmistir. Ancak istisnai giinler ile son 3

8 |nvestments, sf.183
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aylik islem hacmi ortalamasi arasindaki korelasyon, -0,1025 degeri ile giiclii ve

anlaml bir iliski ortaya koyamamaktadir.

Gorece daha diisiik piyasa degeri olan hisse senetlerinin, daha yiiksek piyasa
degeri olan hisse senetlerine kiyasla daha fazla istisnai giin yasamalar1 beklenebilir.
Piyasa degeri yiiksek olan hisse senetlerinin sahipliginin piyasada el degistirmesinin
neredeyse imkansiz olmasi ve yiikli alimlar ile etkilenmeye ve fiyat
manipiilasyonlarina kars1 daha dayanikli olmas1 da salt piyasa biiylikliigli etkisinin
yanisira irdelenebilecek diger baglantilar olabilir. Beklentinin test edilmesi i¢in veri
setinin son giinii itibari ile sirketlerin halka agik kisimlarinin piyasa degeri ile istisnai
giin sayilar arasindaki iliski irdelenmistir. Ancak istisnai giinler ile halka acik kismin
piyasa degeri arasindaki korelasyon, -0,0662 degeri ile giiclii ve anlaml bir iligki

ortaya koyamamaktadir.

Toplam piyasa degeri, ya da pazar degeri yerine halka acik kismin piyasa
degerinin kullanilmasinin nedeni Olgmeye calistiZimiz etkinin piyasa tarafindan
ortaya konan bir degisken olmasidir. Burada saklamada tutulan ve hi¢ bir sekilde
piyasada islem gormeyen kisimlarin analize katilmalari verilerin farkli ve yanlis
sonuglar dogurmasina neden olacaktir. Ancak bir nokta dnemlidir; halka agik kisim
ile kastedilen halka arz ve ihraglar neticesinde ortaya ¢ikan tiim paylar degil piyasada
0 an i¢in alim satima uygun olan paylardir. Bu paylar dolagima acik (free float)
olarak da isimlendirilebilir. Burada analizde yukarida tartisilan nedenlerden Otiirti

sirketlerin dolasimdaki paylarinin degeri kullanilmistir.
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2.2.6. Sonug

Bu boliimde yapilan analiz ile her bir sirket icin istisnai giin sayilari
hesaplanmistir. Sirketlerin belirli 6zelliklerinden veya genel piyasa kosullarindan
etkilenen bu kavram kimi sirketlerde siklikla ve cok sayida goriilmekte iken

digerlerinde hem frekans olarak daha az hem de sayica daha diislik olmaktadir.

Bu boliimde ortaya konan ve her bir hisse i¢in yapilan analiz sonrasinda elde
edilen istisnai gilinler son bodliimde olusturulacak piyasa modelinde iki degerli
degisken(dummy variable) olarak kullanilacaktir. Iki degerli degisken olarak
kullanimin saglayacagi temel fayda bir giiniin istisnai giin oldugunda 1 degeri alarak
model getirisini etkilerken, tersi durumda sifir degeri alarak modelde herhangi bir
etkide bulunmayacak olmasidir. Bu yaklasim kavram olarak istisnai giinden
bekleneni yerine getirmesini saglayacaktir, son boliimde kurulacak piyasa modeli

icin bir gilin ya istisnai bir giindiir, ya da siradan bir giindiir.

Ideal ve hipotetik bir diinyada asirilik kavrammin piyasa katilimcilarinin her
birine sorularak belirlenmeye ¢alisildigini diisiinelim. Burada her islemcinin verecegi
cevap kendi tecriibesine bagli olarak degisecektir. Boyle bir anketin sonuglarinin
ortalamasi piyasanin asirt tepkiyi nasil degerlendirdigi konusunda fikir verebilir.
Katilimeilarin her birinin esit miktarda parasinin olmadigi, kiminin kaynaklarinin
neredeyse sinirsiz oldugunu digerlerinin ise sinirl biit¢elerinin bulundugunu dikkate
aldigimizda bu tahminleri bu biitge ile agirliklandirmak giindeme gelebilir. Her
yatirimci her hisse senedinde yatirim yapmayacaktir, bu nedenle bir hisse senedinin
asiriligini o hisse senedinde islem yapan yatirimcilarin kararina birakmak anlamli bir
yaklasim olur, burada hipotetik olarak paray1 ve dolayisiyla islem hacmini de hesaba

kattigimizda aslinda farkli bir agidan dolasarak piyasaya vamis oluruz. Model
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asirilig1 piyasada olusan fiyatlar {izerinden piyasanin kendisine hesaplatirken bu ideal

diinya fikrine olduk¢a yaklasmaktadir.

Temel istatistiki veriler incelendiginde istisnai giin kavraminin 6zelliklerini
aciklayacak iligkiler bulunamamistir. Ancak tiim veriyi bir biitiin olarak ele almak
veya burada yapildigr gibi islem hacimlerini kullanmak yerine farkli kirilimlara
gitmek daha farkli agilimlar saglayabilir. Istisnai giinlerin 6zelliklerini agiklamak igin
sinanabilecek 6zellikler sadece halka agik piyasa degeri, beta ve islem hacmi ile
siirl degildir. Sirket analizinde carpan analizi olarak bilinen piyasa degerini veya
belirli bilanco biiytikliiklerini birbirine oranlayan ve ortaya ¢ikan rakamlar1 gerek
kendi icerisinde gerekse sirkete benzer baska sirketlere kiyaslamakta kullanilan temel
bilesenler de benzer sekilde sinanabilir. Bu carpanlardan ilk akla gelenler
fiyat/kazang orani, piyasa degeri/defter degeri, firma degeri/FVOK, hisse basina kar
istisnai gilin iizerine etkileri agisindan incelenebilir. Ancak bu analizde carpan
analizinin kuralina uygun sekilde birbirine yakin biiyiikliikkte ve benzer sektorlerde

olmalarina dikkat edilmesi dnemlidir.

Temel istatistiki analizi bir miktar genisletmek amaciyla islem hacmi
lizerinde biraz daha detayli durulacaktir. islem hacmindeki artis ya da azals aslinda
bir makroekonomi konusu ve {iretime iliskin bir kavram olan 6lgek ekonomileri
fikrini hatirlatmaktadir. Burada tartisilan tiim bu fikirler ardindan islem hacimleri
cinsinden artan veya azalan sekilde bir 6l¢ek ekonomisi yaratip yaratmadigi sorusu
akla gelmektedir. Olgek ekonomileri, dlgek ekonomisinin kaynaklar1 ve o6lgek
ekonomilerinin istisnai giin kavrami agisindan degerlendirilmesi bir sonraki boliimde

ayrintili sekilde yer almaktadir.
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3. OLCEK EKONOMILERI
3.1. Olcek Ekonomisi Kavrami

Iktisat terimi olarak 6l¢ek ekonomisi bir firmanin artan kapasite ve genisleme
sonucu elde edecedi maliyet avantajlar1 neticesinde uzun vadede birim {iretim
maliyetinin diigmesini ve etkinligin artmasini ifade eder. Temel olarak igsel ve dissal
olarak iki sekilde incelenen Olgek ekonomileri belirli faktorlere bagh olarak ortaya

cikar83, (Sullivan & Sheffrin, 2003)

Teoride 6lcek ekonomileri daha yiiksek ¢ikti seviyelerinde daha diisiik birim
maliyeti ifade etmektedir. Bu konuda belki de ilk ve en basit sekilde anlasilir 6rnek
Adam Smith’tir. Uluslarin Zenginligi kitabinin ilk sayfasinda Smith igne imalatinda

isboliimiiniin faydalarini anlatmaktadir84.

Langlois; Scale, Scope and the Reuse of Knowledge (Olgek, Kapsam ve
Bilginin Tekrar Kullanimi) isimli ¢aligmasinda bu konudaki pek cok calismayi
ayrintili sekilde incelemistir. (Langlois, 1999). Joseph Stiglitz, Paul Samuelson,
Alfred Marshall gibi iktisat literatiiriniin 6nemli isimlerinin ¢alismalarinin ayrintili
bir 6zeti olarak incelenebilecek bu ¢alismada 6l¢ek ekonomilerinin kaynaklari ortaya
konmustur. Isgiicii bolimii ve olgek ya da makinelesme (makinelesmede
uzmanlagsma) bu  konudaki tiim ¢aligmalar icerisinde  Onemli  yer

tutmaktadir. 85 Samuelson ve Nordhaus’a 86 gore iliretim miktar1 arttik¢a firmalar

8 Sullivan, A., & Sheffrin, S. M. (2003). Economics: Principles in Action. New Jersey: Pearson
Prentice Hall.

% Diinya Bankasi (World Development Report 2009 — ¢evrimigi
http://siteresources.worldbank.org/INTWDR2009/Resources/4231006-
1225840759068/WDR09_10_ChO04web.pdf

8 Langlois, R. N. (1999). Scale, Scope, and the Reuse of Knowledge. In S. C. Dow, & P. E. Earl,
Economic Organization and Economic Knowledge: Essays in Honour of Brian J. Loasby (pp. 239-
254). Cheltenham: Edward Elgar.

8 Samuelson, P. A., & Nordhaus, W. D. (1989). Economics. New York: McGraw-Hill.
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tiretimlerini daha kiiciik adimlara bolebilirler, ve boylece uzmanlasma ve is boliimii

avantajlarindan yararlanabilirler. (Samuelson & Nordhaus, 1989)

3.2. Olgek Ekonomisi ve Maliyet Egrileri

Ortalama Maliyet Egrisi ciktilar ile ortalama maliyetler arasindaki iligkiyi
gosterir. Bu maliyet egrisi iktisatgilar tarafindan genel U-seklinde varsayilir; yani
diisiik iretim seviyelerinde ortalama maliyetler azalirken yiiksek {iiretim
seviyelerinde yiikselir. Sabit maliyetlerin artan {iretim miktari ile birlikte daha fazla
sayida iirline yedirilmesi nedeniyle firmanin ortalama maliyeti basta azalabilir ancak
firma kapasite sinirlamalarina, koordinasyon ile ilgili sikintilara veya temsil
problemlerine maruz kalir ise maliyetlerinde yukar1 ydnde bir hareket
goriilebilecektir8’. Kimi endiistrilerde maliyet egrileri U-sekli yerine L-seklinde de
olabilir. Uzun donemde ise artan esneklik ile firmanin biitiin tiretim faktorlerinin
miktarin1 degistirmesine el verdigi igin sabit maliyetler dahil karsilastigi tiim
maliyetler degisebilir hiikiimdedir. Bu nedenle firma uzun dénemde maliyetlerini
azaltabileceginden azalan verimler kanunu degil Olcege gore getirinin

fonksiyonlarindan birisi ile kars1 karsiya kalacaktir.88

Firmalarin kisa vadede farkli 6lgeklerde iiretim miktarlarina gore ortalama
maliyetlerinin degisiminin isaretlendigi grafik kisa vadeli ortalama maliyet egrisi
ismini alir (Average Total Cost - ATC). Bu egrinin en alt noktast o dénem ve ilgili
tiretim miktar i¢in en diisiik ortalama maliyeti verecektir. Firmanin her bir iiretim
miktar1 i¢in kisa donem ortalama toplam maliyet egrisi(ATC) degiskenlik

gostermektedir. Tiim bu egriler kullanilarak firmanin 6lgek segenekleri sonsuz olarak

8 Besanko, D., Dranove, D., Shanley, M., & Schaefer, S. (2009). Economics of Strategy. New York:
John Wiley&Sons Inc
8 Yildirim, K., & Ozer, M. (2003). iktisat Teorisi. istanbul: Anadolu Universitesi.
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genisletilip uzun donem maliyet egrisi (LRAC—Long run average curve) ¢izildiginde
ise ortalama maliyetin minimum etkin 6l¢ek(Q*) ad1 verilen ideal tiretim miktarina
dogru azalan bir verim ile azaldigi, bu ideal {iretim miktarmin tizerindeki iiretimlerde
ise artarak arttig1 goriilecektir. Iste 6lgek ekonomileri tanim olarak degisen iiretim
miktarlar1 i¢in bu artan ve azalan verimlerin arasindaki iliskiyi agiklamaktadir.
Stigler Olgek ekonomileri teorisini dikkatlice se¢ilmis tiim {iretim hizmetlerinin
Olcegi ve isletmenin c¢ikti miktar1 arasindaki iliskiyi aciklayan teori olarak

betimlemektedirs? (Stigler, The Economies of Scale, 1958).

Sabit ve degisken maliyetlerin kisa vadede degismesinin zor olmasi nedeniyle
iiretim maliyetlerinin degerlendirilmesinde zaman kavrami biiyiik 6nem tasimaktadir.
Pek ¢ok maliyet unsuru kisa vadede sabit kabul edilebilir ancak uzun vadede
bunlarin biiyiik ¢ogunlugu degiskendir °°. Bu nedenle uzun vadeli maliyetleri

gosteren egri kisa vadeli pek ¢ok egrinin bir toplamin1 yansimaktadir.

Ortalama toplam maliyeti ve marjinal maliyeti dikkate alarak her sirket
maliyetini minimize edecegi optimum iretim miktarini arar. Minimum etkin 6lgek
uzun donem ortalama maliyetlerin minimize edildigi noktadir. Etkin dlgek sirket
0zelinde tiretim miktar1 ve fonksiyonu iizerinde etkili oldugu kadar tiim endiistrinin
rekabet kosullarin1 da belirleyici bir 6zellik gostermektedir. Minimum etkin dlgegin
kiiclik oldugu durumda yeni rakiplerin girisi ile yogun bir rekabet beklenebilir.
Endiistrinin toplam tiretim miktarina kiyasla biiyiik bir minimum etkin 6l¢ek rakanm

ise potansiyel rakipleri engelleyecektiro1.

8 Stigler, J. (1957).The Economies of Scale
% Mankiw, G. N. (1997). Principles of Economics. South-Western.
% Hirschey, M. (2009). Managerial Economics. Ohio: South-Western Cengage Learning.
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Sekil - 9

Maliyet Egrileri ve Olcek Ekonomisi

Kaynak: Tiimay Ertek, Mikro Ekonomi Teorisi, Istanbul: Beta Yaymevi, 2009, s.198.

Sekil-9 o6lgcek ekonomisi kavramini kisa ve uzun vadeli ortalama maliyet
egrileri tizerinden gostermektedir. Grafikte uzun vadeli artan maliyet egrisi yukarida

aciklandigr sekilde U-seklinde isaretlenmistir.
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Grafikte goriilecegi ilizere ortalama maliyetin azalarak optimum iiretim
miktarinda en disiik seviyeyi buldugu alanda o6l¢ek ekonomileri hakimdir. Bu
bolgede artan iiretim maliyeti azaltic1 etkidedir. Yani iiretimde her birim birimlik

artis ortalama birim maliyeti azaltmaktadir.

Grafigin diger tarafinda artan tiretim miktarinin artik ortalama maliyeti artirici
etkide bulundugu alana ise 6l¢ege gore eksi ekonomilerin hakim oldugu sdylenebilir.
Bu bolgede artan iiretim maliyeti artiric1 etkidedir. Yani iiretimde her birim birimlik
artis ortalama birim maliyeti artirmaktadir. Bu kavramsal olarak 0lcek

ekonomilerinin tam tersidir.

3.3. Ogrenme

Olgek ekonomileri bir firmanin uzun vadede biiyiik miktarda iiretim ile
toplam maliyeti daha biiyiik Olciide bir ¢iktiya yedirerek birim maliyetini diisiirmesi
olarak agiklanabilir. Bir yaklasima gore yaparak 6grenme (learning- by-doing) 6lgek
ekonomisine neden olan kavramlardan sayilabilir. Iscilerin siirekli ayn1 isi yapmayi
tekrarlamalar1 sonucunda tekrar, kendi kendini diizeltme ve kiiciik ilerlemeler ile
tiretkenligin artabilecegi ortaya konmustur®2. Bilginin tekrar kullanimi olarak da

isimlendirilebilecek bu kavram Langlois’de de incelenmektedir (Langlois, 1999) 3.

Ogrenme kavramu ile, isletmenin iiretim ve satig rakamlarini artmasi ile elde
ettigi tecriibbe ve bu artan tecriibe sonucu azalan maliyetler ifade edilmektedir.
Ogrenme egrisi kavramim ilk kez ortaya koyan Alman psikolog Hermann
Ebbinghaus’tur®. Ogrenme ile iiretim teorisini ilk bir araya getiren calisma ise

1936’da ABD’de bir askeri tiretim tesisinde yapilmistir. Bu ¢alismada toplam ucak

% Besanko (a.g.€)
% Langlois, R. N. (1999).(a.g.e)
% Cevrimigi - (http://psychclassics.yorku.ca/Ebbinghaus/wozniak.htm)
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tiretimi ikiye katlandiginda bunun i¢in gerekli isgiicii zamaninin %10-15 geriledigi
goriilmiistiir 5. (Wright, 1936). 1966’da Boston Consulting Group elektronik
endiistrisinde (yariiletkenler) yaptiklar1 ¢alismanin daha sonraki yillarda da yaptiklar
degerlendirmesinde tecriibe egrisi (experience curve) kavramini ortaya koymuslardir.
Bu kurama gore sabit dolar fiyatlarla tecriibe birikimi ikiye katlandiginda maliyetler
karakteristik sabit bir oran kadar azalmaktadir®. Bu oran yariiletken g¢alismasi

ozelinde yaklasik %25 tir.

3.4. Olgege Gore Getiri

Olgek ekonomileri ile ilgili dnemli bir diger husus da birim maliyetlerin 6lcek
arttikca diismesi olgusunun tam kapasite veya tam kapasiteye yakin bir diizeyde
iiretim yapilmasiyla dogrudan baglantili olmasidir ¥ (Ozdemir, 2003). Al
kapasitenin kullanilmasi ile sabit maliyetlerin iretilen ekstra birimler {izerine
yedirilmesi nedeni ile ortalama birim maliyet dl¢ek ekonomilerinden kaynaklamayan
bir nedenden geriliyor olabilir. Optimal kapasite diizeyinden uzaklasildik¢a Slgek

ekonomilerinden saglanan avantajlar kaybedilir®®,

Beklenti liretim miktar arttikga birim maliyetin diismesidir ancak bu siire¢
sonsuza kadar devam etmeyecektir. Uretim miktar1 arttikca birim maliyetteki
diisiislin yavagladigi, durdugu ve tersine dondiigii iiretim seviyelerine ulasilacaktir.
Bu siire¢ 6lcege gore getiri kavramiyla agiklanmaktadir. Optimum iiretim miktari ise
sadece maliyetler degil farkli kistaslar da g6z oniine alinabileceginden dlgege gore
getiri kavrami sadece tek bir boyutu ele aliyor olacaktir. Ayrica tiim endiistrideki tiim

firmalar igin tek bir optimum 6l¢ek bulunmasi igin tiim firmalarin 6zdes girdilere

% Wright, T.P. (1936). Factors Affecting the Cost of Airplanes. Journal of Aeronautical Sciences, 3.4 :
122 -128

% https://www.bcgperspectives.com/content/Classics/strategy _the_experience_curve/

% Zekai Ozdemir, Mikro Iktisadi Analiz, 3.b. istanbul: DER Yayinlari, 2003, s. 161-166

% http://www.mevzuatdergisi.com/2004/08a/06.htm
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ulagabilir olmas1 ile miimkiindiir. Pek c¢ok firma cesitli tiir ve kalitede girdi
kullandigindan optimum biiyiikliigiin endiistri genelinde tek bir degerden ziyade bir

frekans dagilimi gostermesi beklenebilir (Stigler, The Economies of Scale, 1958) °.

Olgege gore getiri kavramina geri dondiigiimiizde, dlcege gore getiri kavrami
biitiin girdilerde belirli bir oranda artis olmasi halinde toplam {iriinde ne kadarlik bir
art1s oldugunun 6l¢iisiidiir. Basitge tanimlamak gerekirse bir malin tiretiminde gegerli
olan teknoloji yani, girdilerin birbirine orani sabit kalmak kosuluyla, girdi miktarlar
arttiginda, liretimin hangi hizla artacagini belirleyen kavramdir'® (Yildirm & Ovzer,

2003). Bu girdi miktar1 artiglarina bagl olarak ti¢ durum s6z konusu olabilir:

I. Uretim esit miktarlarda artiyorsa dlgege gore sabit getiri
ii. Uretim siirekli olarak artan miktarlarda artiyorsa dlgege gore
artan getiri

iii. Uretim azalan miktarlarda artiyorsa dlgege gore azalan getiri
soz konusu olacaktir.

Sekil-9’u bu baglamda tekrar inceleyecek olursak iiretim fonksiyonunun
Olgege gore artan getiri kisminda Olgek ekonomileri, Olgege goére azalan getiri
kisminda ise dlgege gore eksi - ekonomiler bulunmaktadir. Olgege gore artan getiri
kismindan dlgege gore azalan getiri kismina gegis noktasinda (6lgege gore sabit getiri

noktasinda) optimum 6lgek yer alir'®,

% Stigler, G. J. (1958). The Economies of Scale. Journal of Law and Economics, 54-71.
100 y1dirim, K., & Ozer, M. (2003). iktisat Teorisi. Istanbul: Anadolu Universitesi.
198 Ertek, T. (2005). Mikro Ekonomiye Giris. Istanbul: Beta Yayinevi.
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3.4.1. Olcege Gore Sabit Getiri

Olgege gore sabit getiri, liretimde kullanilan biitiin faktdrler ayn1 anda ve ayni
oranda degistirildiginde iiretim miktarlarindaki degisim de ayni oranda (ve aym

yonde) oldugunda gozlenir.

Basitge bir fabrikanin yanina ayni sekilde insa edilen ve ayni planda isletilen
ikinci bir fabrikada aynmi nitelikte isgiler ¢alistiginda iiretim miktarinin da ikiye
katlanmas1 beklenir. Ancak ger¢ekte durum bundan farkli olabilecektir. Kimi zaman
biiyilik bir tesis iki kiiclik tesisin oldugundan daha etkin olabilir, veya bu olgunun

tersi de gecerlidir.

Sekil-10 dlgege gore sabit getiriyi ortaya koymaktadir. Burada Uzun Vadeli

Toplam Ortalama Maliyet egrisi diiz bir ¢izgi seklini almaktadir.

Birim Uzun Donem Sabit Maliyet
Maliyet (Sabit Getiri)
ATC,  ATC, ATC,
100 N\ \/ W /
AN P J
. LRATC
80
70
' X
0 300 600 1000
Sekil - 10

Olgege Gore Sabit Getiri

Kaynak: Yildirim, K., & Ozer, M. (2003). iktisat Teorisi. istanbul: Anadolu Universitesi.
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3.4.2. Olgege Gore Artan Getiri

Olgege gore artan getiri, iiretimde kullanilan biitiin faktorler ayn1 anda ve ayni
oranda degistirildiginde liretim miktarlarindaki degisim orani daha yiiksek oldugunda
gbzlenir. Ornegin tiim iiretim faktdrleri iki katina ¢ikartildiginda iiretim artist iki
kattan fazla oluyorsa artan getiriden soz edilebilir. Bunun isletme boyutuna gore
farkli nedenleri olabilir. Isboliimii ve ihtisaslasma ile verimin artmasi buna 6rnek

verilebilir10z,

Birim
Maliyvat
| Lizun Didnerm Azatan Malnet
(Artan Getin)
1600 | ATC
A T'Ci_
ATC,
B_} #
70 |
LRATC
=
D le] [ e 1600

Sekil - 11
Olgege Gore Artan Getiri

Kaynak: Yildirim, K., & Ozer, M. (2003). iktisat Teorisi. istanbul: Anadolu Universitesi.

Sekil-11 6lcege gore artan getiriyi ortaya koymaktadir. Burada Uzun Vadeli

Toplam Ortalama Maliyet egrisi azalan bir egimle azalmaktadir.

3.4.3. Olgege Gore Azalan Getiri

Olgege gore azalan getiri, iiretimde kullanilan biitiin faktdrler ayn1 anda ve

ayni oranda degistirildiginde iiretim miktarlarindaki degisim oran1 daha disiik

192 y11dirm, K., & Ozer, M. (2003). (a.g.e)
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oldugunda gozlenir. Ornegin tiim iiretim faktdrleri iki katina ¢ikartildiginda iiretim
artis1 iki kattan az oluyorsa azalan getiriden s6z edilebilir. Burada ise farkli nedenler
giindeme gelecektir; temsil maliyetleri veya kapasite simirlamalar1 bunlardan
bazilaridir103.

Birim

Maliyet yzun ponem Artan
Malivet (Azalan Getiri) LRATC

ATC,

o] 300 €20 1000

Sekil-12
Olgege Gore Azalan Getiri

Kaynak: Yildirim, K., & Ozer, M. (2003). iktisat Teorisi. istanbul: Anadolu Universitesi.

Sekil-12 dlgege gore azalan getiriyi ortaya koymaktadir. Burada Uzun Vadeli
Toplam Ortalama Maliyet egrisi artan bir egimle artmaktadir. Cohn’a goére o6lgek
ekonomilerinin etkin oldugu alanda ortalama maliyetin gerilemesinden hareketle
iretim Olgege gore sabit getiri ortaya koydugunda da olcek ekonomileri gormek
miimkiindiir. (Cohn, 1992). Bundan da &te eger girdi maliyetlerindeki azalis yeterli
miktarda olursa iiretim Olgege gore azalan oldugu halde 6l¢ek ekonomilerini
gbzlemek miimkiin olabilecektir. Buna benzer sekilde liretim dlgege gore artan veya
sabit getiriler gosterirken girdi maliyetlerinin artmasi neticesinde Olgcege gore eksi

ekonomiler ile karsilasilmasi da miimkiindiir104,

103 Besanko (a.g.e)
104 Cohn, E. (1992). Returns to Scale and Economies of Scale Revisited. The Journal of Economic
Education, 123-124.
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3.5. Olcek Ekonomilerinin Siiflandirilmasi

Olgek ekonomileri basitge igsel ve dissal ekonomiler olarak iki dalda
incelenebilir. I¢sel ekonomiler firmanmn kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanan
maliyet avantajlarini tanimlarken digsal ekonomiler firmanin bulundugu sektoriin

dinamiklerinden kaynaklanan maliyet avantajlarini tanimlar.
3.5.1. Icsel Ekonomiler

Icsel ekonomiler firmanm {iretim 6lcegindeki artis nedeniyle kendi ig
dinamikleri kaynakli saglanan tasarruflari ya da maliyet avantajlarni ifade eder. i¢sel

ekonomiler negatif ve pozitif ekonomiler olmak tizere ikiye ayrilirios,
3.5.1.1.  Pozitif I¢sel Ekonomiler

Pozitif igsel ekonomiler firmanin i¢ dinamiklerinden kaynaklanan maliyet
avantajlaridir. Bu faydalar iiretim, satis ya da pazarlama, yOnetim, tasima ve

depolama nedeniyle ortaya cikabilir.
3.5.1.2.  Negatif I¢sel Ekonomiler

Negatif i¢sel ekonomiler firmanin dretim miktarinin artmasi ile ig
dinamiklerinden kaynaklanan maliyet dezavantajlaridir. Uzun donemde ortaya ¢ikan

bu etkilere detayli olarak 6lcege gore eksi ekonomiler boliimiinde deginilecektir.
3.5.2. Digsal Ekonomiler

Uzun donemde firmalarin liretim faaliyetleri ve maliyetlerinin seyri igsel
ekonomilere bagli olarak kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanabilecegi gibi i¢inde

bulundugu endiistrinin biiyiimesi sonucu ortaya ¢ikabilecek avantaj ve dezavantajlara

1% y1ldirm, K., & Ozer, M. (2003). (a.g.e)
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bagl olarak da degismektedir. Maliyetleri etkileyen firma dis1 ve endiistri kaynakli
bu kazan¢ ve kayiplar dissal ekonomiler olarak adlandirilir. Digsal ekonomiler de

negatif ve pozitif diye ikiye ayrilir106,

3.5.2.1.  Pozitif Digsal Ekonomiler

Bir endiistrinin gelismesine bagli olarak bu sektdrde faaliyette bulunan
firmalarin maliyetlerinin azalmasina neden olan avantajlar ortaya ¢ikabilir. Bunun
baslica kaynaklari olarak daha ucuz yari-islenmis mamul, nitelikli eleman saglanmasi

ve altyapi tesisi sayilabilir.

3.5.2.2.  Negatif Digsal Ekonomiler

Negatif digsal ekonomiler ise endiistrinin gelismesine bagh olarak firmalarin
maliyetlerinde yiikselis meydana gelmesiyle ortaya c¢ikar. Firma sayisinin artmasi
nedeniyle ulasim, elektrik enerjisi ve altyapr hizmetlerinin yetersiz hale gelmesi

bunun nedenleri olarak gosterilebilir.

Silberston’a gore biiyiikliik firma igin avantaj saglayabilir, bu avantajlarin
bazilar1 diger firmalarin zararina olacak sekilde bir firmaya yararken, bazilar1 da
inovasyonu tesvik etmesi gibi nedenler ile toplumun tamamina fayda saglayabilir
(Silberston, 1972). Buradan hareketle i¢sel ve digsal dinamiklerin kimi zaman

birlikte calistiklar1 da sdylenebilir.

1% y1ldirm, K., & Ozer, M. (2003). (a.g.e)
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3.6. Olcek Ekonomilerinin Kaynaklari

3.6.1. Olgek Ekonomilerinin Uretime Bagli Nedenlerden Kaynaklari

Olgek ekonomilerinin iiretim ile ilgili baslica dért kaynag vardir™”.

i. Bolinmezlik ve Sabit Maliyetlerin Yayilmasi

ii. Degisken Girdilerin Etkinliginde Artis (¢ogunlukla
uzmanlasma kaynakli olmak iizere)

iii. Stoklar

iv. Kiip-kare Kurali (¢ogunlukla mithendislik ve {istiin tekniklerin

kullanimi1 kaynakli olmak {izere)

3.6.1.1.  Boliinmezlik ve Sabit Maliyetlerin Yayilmasi

Olgek ekonomilerinin en onemli kaynaklarindan birisi iiretim miktarinin

artmasit ile birlikte sabit maliyetlerin daha fazla sayida iiriine yayilarak birim

maliyetin diigmesidir. Bunun tersi de gecerlidir. Maliyetlerin boliinemedigi ya da ¢cok

diisiik iiretim miktarlar i¢in dahi ayni seviyede maliyet ortaya ¢iktigi durumlarda

etki negatif olacaktir.

3.6.1.2.  Degisken Girdilerin Etkinliginde Artis

Uzmanlagma da ol¢ek ekonomilerinin en 6nemli kaynaklarindan birisidir.

Bireyler ya da firmalar uzmanlasma amaciyla dnemli yatirimlara girisirler. Eger bu

uzmanliga olan talep yetersiz ise bu maliyetlerini karsilayamayacaklarindan bunu

yapmakta isteksiz davranacaklardir.

107

Besanko (a.g.e)
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Uzmanlasma konusu Adam Smith’in klasik teoreminde de geger108. “Ig
boliimii piyasanin genisligi ile sinirhidir” seklinde Tiirkce’ye ¢evrilebilecek bu klasik
deyis bugiin gecerliligini korumaktadir. Daha genis piyasalar ¢cok sayida ve farkl
uzmanliklar ic¢in talep yaratacaklardir. Isbu uzmanliklar farkli sekillerde o6lgek

ekonomileri yaratabilir.

3.6.1.3.  Stoklar

Firmalar stok tasidiklarinda 6l¢ek ekonomileri ortaya ¢ikabilir. Bunun nedeni
stoklarmin tiilkenmesi nedeniyle aksaklik yasanmamasidir. Bu riski almamak igin

stok tasiyan firmalar buna karsilik 6nemli maliyetlere katlanirlar.

Stok tastyan kimi firmalarin etkin bir stok yonetimi ile rakiplerine kiyasla
daha az stok tasirken ayni stok tiikkenmesi riski seviyesinde kalmalar1 halinde bu

stoklar dl¢ek ekonomilerine neden olabilir.

3.6.1.4.  Kiip-kare Kural

Olgek ekonomileri iiretim yapan birimlerin fiziksel &zelliklerinden de
kaynaklanabilir. Bunu agiklamak i¢in miihendislikte kullanilan bir kavramdan
yararlanilir. Kiip-kare kuralina gore bir silindirin hacmi belirli bir oranda arttiginda
yiizey alaninin bundan daha az artar. Petrol boru hatlar1 buna en iyi ornektir. Petrol
tasimasinda ana maliyet boru ile petrol arasindaki siirtiinmeden kaynaklanir, borunun
hacmi arttiginda siirtinmeye maruz kalan alan da artar, ancak borudan gegen hacim

bundan daha fazla arttigindan maliyet anlaminda 6lgek ekonomileri yaratilabilir.

108

Stigler, G. J. (1951). The division of labor is limited by the extent of the market. The Journal of
Political Economy, 185-192.

87



3.6.2. Olgek Ekonomilerinin Uretime Bagli Olmayan Nedenlerden
Kaynaklar1
Olgek ekonomilerinin iiretim disinda ise ii¢ kaynagi vardir'®.
i. Satin almada Olcek Ekonomileri

ii. Reklamda Olcek Ekonomileri

iii. Arastirma-Gelistirmede Ol¢ek Ekonomileri

3.6.2.1.  Satin almada Olgek Ekonomileri

Kimi biiyiik firmalar biiyiik 6l¢ekli alimlarinda 6zel kosullar saglayabilirler.

3.6.2.2. Reklamda Olgek Ekonomileri

Kimi biiyiik firmalarin miisteri basina reklam maliyeti kendilerine kiyasla
daha kiiciik firmalardan daha diisiik olabilir. Bu firmalar ya potansiyel miisterilerine
daha ucuza mesaj ulastirirlar ya da daha genis bir alana ulasabilirler.

3.6.2.3.  Arastirma-Gelistirmede Olgek Ekonomileri

Bir arastirma projesindeki bir fikir diger bir projeye olumlu katkida
bulunuyor ise ARGE faaliyetleri de 6lgek ekonomileri yaratabilir. Ozellikle bu alana

biiyilik kaynak ayiran ilag endiistrisi i¢in bu durumla sikca karsilasilir.

3.7. Olgege Gore Eksi Ekonomiler

Firmanin iiretim miktarindaki artis belirli bir diizeyi astiginda firmaya fayda
saglayan yukaridaki Olgek ekonomileri ters yonde isleyebilir. Uzun donemde

ortalama maliyetleri yukar1 c¢ekecek olan bu faktorlerin en Onemlileri yonetimin

199 Besanko (a.g.e)
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etkinligini kaybetmesi (biirokrasi), asirt uzmanlasma veya gorevlerinde monotonluk

nedeniyle is¢ilerin veriminin diismesi seklinde siralanabilir?10.

3.8. Olgek Ekonomisi Uygulamasi

Calismanin temel olarak irdeledigi noktalardan birisi de islem hacmi
biiyiikliigiiniin bir 6lgek ekonomisi yaratarak sirketin istisnai giin sayisi lizerinde bir
etkisi olup olmadigidir. Burada bahsi gegen dlgcek ekonomisinin boyutu tam olarak
tanimlanmak istenir ise yatirimcilar agisindan artan iglem hacminin istisnai giinler
acisindan Olgek ekonomisi yaratip yaratmadiginin bir analizinin yapildig1

sOylenebilir.

Sirketler islem hacimlerine gore biiyiik, orta ve kiiciik olarak ayrilip her bir
grubun kendi igerisinde 6zel bir davranig sergileyip sergilemedigi incelendiginde bir
biiyiikliik etkisinin sozkonusu olup olmayaca@i ortaya konabilir. Burada dikkat
edilmesi gereken unsur islem hacminin piyasa agisindan belirleyici oldugu ve
sirketin 6zelliklerine ¢ok da bagli olmadigidir. S6zgelimi piyasa degeri gorece kiiciik
olan bir sirketin islem hacmi kendisinden ¢ok daha biiyiik piyasa degerine sahip bir
sirketinkinden fazla olabilir. Bu katilimcilarin ve islemcilerin o sirketteki
beklentilerine, haber ve veri akisina ve pek ¢ok bagka sebebe bagl olabilir. Black;
kirlilige bagh al-sat (noise trading) olmasa insanlarin ellerindeki hisseleri satmalar
icin bir neden olmayacagimi soylemektedir. 111 (Black, Noise, 1986) Bu nedenle
sirketler kiiciik olsa da islem hacimleri kendilerinden daha biiylik olan sirketlere

kiyasla gorece daha yiiksek olabilmektedir.

Y0 ¥ildinm, K., & Ozer, M. (2003). (a.g.e)
mu Black, Fischer. «Noise.» The Journal of Finance, Vol. 41, No. 3 (1986): 529-543.
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Tablo-8

Ortalama Islem Hacmine Gore Gruplanmis Sirketler
Yazar tarafindan derlenmistir.

Islem Hacmi Sirket Ortalama Islem % olarak Istisnai
Hacmi Gln
DOHOL 54,811,264 8.03%
KRDMD 52,294,788 7.70%
GARAN 47,357,438 7.31%
YKBNK 36,894,557 8.16%
BUYUK ISCTR 24,172,575 7.83%
NTHOL 18,319,766 8.74%
EREGL 11,796,686 6.73%
GSDHO 11,135,018 6.54%
KCHOL 11,105,567 11.46%
IHEVA 10,978,363 6.86%
THYAO 9,078,606 7.57%
AKBNK 8,721,617 6.80%
DYHOL 7,986,858 8.03%
SAHOL 7,267,284 7.96%
AKGRT 7,196,570 5.70%
SKBNK 6,431,753 6.47%
SISE 5,773,390 9.71%
ORTA TSKB 5,739,809 6.47%
ECILC 5,614,779 6.47%
ANSGR 5,588,125 7.64%
TCELL 5,572,218 6.80%
HURGZ 4,637,772 6.28%
TEBNK 3,967,416 7.12%
TOASO 3,579,318 6.34%
VESTL 3,415,823 9.19%
ARCLK 3,167,782 8.48%
TIRE 2,285,682 5.24%
ZOREN 2,189,607 13.14%
PETKM 2,182,526 12.49%
ULKER 2,081,405 12.36%
ENKAI 1,700,024 6.60%
PTOFS 1,633,717 7.70%
KUCUK AYGAZ 1,410,790 6.67%
TRCAS 904,673 6.86%
FROTO 730,721 9.71%
AEFES 563,979 6.73%
AKENR 441,468 8.41%
YKSGR 223,244 6.21%
BAGFS 64,316 6.15%

Sirketlerin ortalama islem hacimleri hesaplanarak biiyiikten kiiciige siralanmig ve

biiyiik, orta ve kiigiik olmak tizere ti¢ gruba ayrimistir.
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Tabloda hisse senetleri bir istatistiki yaklasim neticesinde boliinmemistir,
sadece fikrin ortaya konmasi amaciyla bu sekilde siralanmistir. Ancak burada toplam
islem hacmi igerisindeki pay piyasa katilimcilar tarafindan da kullanilan bir gosterge
oldugundan bir yontem olarak benimsenebilir. Bir sirketin islem hacminin yiiksek
olmas1 piyasada bu sirketin hisse senetlerine olan ilginin yiiksek olmasi ile
aciklanabilir. Ancak her yiiksek islem hacmi saglikli degildir, baz1 spekiilatif hisse
senetleri icin karsilikli islemler ile aslinda pay ve sahiplik gercek anlamda el

degistirmez iken yapay olarak islem hacminin arttig1 durumlar goriilebilmektedir.

Veriler basit¢e incelendiginde gruplarin karakteristik 6zellikler sergilemedigi
goriilmektedir. Biiylik, orta ve kii¢iik olmak {izere tiim islem hacmi gruplarinda farkl
istisnai giin degerlerinin bulundugu goze ¢arpmaktadir. Tiim islem hacmi gruplar
farkli sektorlerden hisse senetleri icerdiginden homojen bir dagilim bulundugu ve bir

baskinlik olusmayacagi sdylenebilir.

Islem hacmi ve istisnai giinlerin gruplar bazinda temel istatistiki verileri
Tablo-9 ve Tablo-10’da 6zetlenmistir. Tiim grubun iglem hacmi incelendiginde
ortalama degerin orta gruba yakin oldugu ancak standart sapmasinin biiyiik grup ile
benzer deger aldig1 goriilmektedir. Orta grubun degisim katsayis1 diger gruplardan

farklidir. Bunu standart sapmasinin daha diisiik olmasi ile agiklamak miimkiindiir.
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Tablo-9
Islem hacmi verileri detay1
Yazar tarafindan derlenmistir.

Islem hacmi Tiim Grup Biiyiik Orta Kiiciik
Ortalama 9,974,802 27,886,602 5,858,695 1,262,473
Medyan 5,588,125 21,246,170 5,677,294 1,410,790
Standart Sapma 14,065,819 18,236,912 1,842,166 809,488
Deg. Katsayisi 0.71 1.53 3.18 1.56
Veri adeti 39 10 16 13

Tablo-9 incelendiginde tiim grubun Ozellikleri ile islem hacmine gore

gruplanmis sirketlerin temel istatistiklerinin genel olarak benzesmedigi soylenebilir.

Tablo-10
Temel Istatistiki Veriler (Istisnai Giin)
Yazar tarafindan derlenmistir.

Islem hacmi Tiim Grup Biiyiik Orta Kiiciik
Ortalama 7.81% 7.94% 7.31% 8.33%
Medyan 7.31% 7.77% 6.96% 6.86%
Standart Sapma 1.87% 1.42% 1.13% 2.71%
Deg. Katsayisi 4.18 5.59 6.49 3.07
Veri adeti 39 10 16 13

Istisnai giin yiizdeleri incelendiginde gruplarm birbirlerine daha yakin
degerler aldiklar1 goriilmektedir. Buradan hareketle basitce islem hacmi
blytikliglniin etkisinin az oldugu veya olmadig1 diisiincesi yiiriitiilebilir. Ancak

nedenselligin irdelenmesi daha dogru sonuglar ortaya koyacaktir.

Bir sonraki tablodaki korelasyon katsayilari incelendiginde goriilecektir,
islem hacmi ile istisnai gilin sayist arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir.
Burada basit bir korelasyon analizi yapilmistir. Analizin gegerliligi ise T-testi

kullanilarak ortaya konmustur.
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Tablo-11
Islem hacmi ve istisnai giin korelasyonlar:
Yazar tarafindan derlenmistir.

Korelasyon Tiim Grup Biiyiik Orta Kiiciik
Korelasyon -0.0143 - 0.0807 -0.1472 0.4877
Katsayisi

Significance (T- - 0.0868 -0.2290 - 0.5568 1.8530
testi)

Istisnai giin ve islem hacmi arasindaki korelasyon ve bu korelasyonun istatistiki
anlamlilig: test edilmistir.

T-testi iki grubun baglh degiskeni arasinda anlamli bir farkin olup olmadiginin
bir testidir. Buna karsin ANOVA basit anlamda iki ya da daha fazla grubun ortalama,
varyans gibi Ozelliklerinin istatistiki olarak anlamli sekilde birbirinden farkli olup
olmadigint sorgulayan bir yontemdir. F istatistigi incelenerek gruplarin
ortalamalarinin birbirinden anlamli sekilde farkli olup olmadigi konusunda bir

¢ikarsamaya varilabilir. (Sekaran, 1999) **2,

Burada biiyiik, orta ve kiigiik gruplarin arasinda fark olmadiginin hiikiimsiiz
hipotez (H,) ve istatistiki olarak anlamli bir fark bulundugu alternatif hipotez (Hj)
olarak kabul edildiginde burada ortaya ¢ikan kiigiik F istatistigi (1.088) nedeni ile
hiikiimsiiz hipotezi reddetmek miimkiin degildir. Yani analiz sonucu gostermistir ki
bu gruplarin ortalamalari arasinda istatistiki agidan anlamli bir farktan bahsetmek
mimkiin degildir. Bu nedenle gruplarin arasinda 6l¢ek ekonomilerinin islerligi
ortaya konamamistir. ANOVA ile ilgili analiz detaylar1 i¢in ekler boliimiindeki E-

views ¢iktilar1 incelenebilir.

Olgek ekonomileri agisindan yapilacak testlere ana modelin sunumunda

donulecektir.

"Sekaran, U. (1999). Research Methods for Business. New York: John Wiley& Sons,Inc.,sf.405
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3.9. Sonug

Test sonuglar1 gostermektedir ki; dlgek ekonomileri kistasinda incelendiginde
ortalama islem hacmi en azindan temel istatistiki verileri agisindan istisnai giinler
tizerinde bir etkiye sahip degildir. Burada yapilan analiz basit olmakla birlikte
olduk¢a 6nemlidir. Islem hacmine gore ayrilmis gruplarin birbirlerinden anlaml

sekilde farkli sonuglar dogurmadig1 goriilmiistiir.

Ancak yine de bu yaklasim farkli veri setlerinde, Ozellikle farkli iilke
piyasalarinda farkli sonuglar dogurabilecek bir bakis agis1 katmaktadir. Yine Tiirkiye
0zelinde sadece iiretim yapan sirketlerdeki kapasitenin hisse fiyat1 iizerine etkisi ile
tam olarak 6l¢ek ekonomilerinin islerligini 6lgmek anlamli sonuglar dogurabilecektir.
Boylesine bir analiz 6l¢ek ekonomilerinin 6zellikle igsel Olgek ekonomilerinin
yapisina daha uygundur. Dissal 6l¢ek ekonomilerinin analizi amaciyla sektor bazinda

siiflandirmalar veya belirli sektorlere getirilen regiilasyonlarin etkileri tartisilabilir.

Olgek ekonomileri alaninda yapilabilecek analizler ile ilgili diisiinceler
cogaltilabilir. Daha once de belirtildigi gibi 6lcek ekonomileri kavramina ileride
yeniden deginilecektir. Caligmanin son bolimiinde ana model 6l¢gek ekonomilerini

analiz etmeye yOnelik bir yaklagim igeren bir test ile yeniden irdelenecektir.
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4. PIYASA MODELI
4.1. Amag

Piyasa modeli; giinliik piyasa verilerini ve istisnai glinler olarak tanimlanan
degiskeni girdi olarak kullanarak gilinlik fiyat degisimlerini agiklamay1

amagclamaktadir.

Piyasa modeli tiim veri seti kullanilarak biitiinlestirici bir yaklasim ile ortaya
konulduktan sonra ikinci boliimde kullanilan ve islem hacminin biiytik, orta ve kiigiik
seklinde gruplara ayrildigi temel ayrim baz alinarak Olgek ekonomileri yeniden

ziyaret edilerek modelin gegerliligi bu agidan sorgulanacaktir.

4.2. Verinin analizi — Temel Istatistikler

Modele girdi olusturacak verilerin temel agiklayic1 istatistiklerinin
incelenmesi ile verilerin birbirleri ile iliskilerini ve model iizerindeki olas1 etkilerini
ortaya koyabilmek i¢in 6nemlidir. Burada da ikinci boliimdeki gibi ortalama, standart
sapma ve degisim katsayilar1 hesaplanmistir. Bu boliimde bunlara ek olarak verilerin

birbirleri ile iligkilerini ortaya koyabilmek i¢in korelasyonlar1 da hesaplanmustir.

Giinliik getirileri yilliklandirarak inceledigimizde piyasalarin yillar igerisinde
nasil hareket ettigini ve birbirlerine kiyasla yilliklandirilmis sekilde goérece nasil
performans gosterdiklerini incelemek miimkiindiir. Burada hangi piyasalarin ve
enstrimanlarin birlikte veya ters yonde hareket ettiklerine dair genel bir fikir

edinmek mimkiindiir.

Genel olarak {ilkeleri sermaye piyasalar1 acisindan gelismis, gelismekte olan
ve gelismemis olarak ayirmak miimkiindiir. Gelismis lilke piyasalarinda gorece

diisiik risk nedeniyle hem getirilerin hem de getirilerdeki dalgalanmalarin daha az
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olmast beklenir. Veri setimizde ABD, Almanya ve Fransa’nin hisse senetleri
piyasalarindaki getirinin buna paralel sekilde birbirine benzer ve Tiirkiye ve
Brezilya’dan farkli olmas1 gerekir. Veri seti incelendiginde bunun tersi bir kag veri
ile karsilasilmaktadir. 2005°te ABD, 2006’da Tiirkiye , 2007°de Fransa, 2010’da
Almanya bu temel beklentinin disinda hareket etmislerdir. Her ne kadar kiiresellesme
neticesinde tiim tilkelerin finans piyasalarinda benzer yonde hareketler goriilse de,
iilkelerin de zaman igerisinde degisen makroekonomik kosullar1 piyasalar1 hala
onemli sekilde etkilemektedir. Bu nedenle baslangictaki beklentiden sapmalar ¢ok
sasirtict degildir. Genel faiz seviyesinin yiiksek oldugu Tiirkiye gibi iilkelerde
piyasalarin genel anlamda olumlu seyrettigi bir ortamda faizlerde asag1 yonlii, hisse
senedi piyasalarinda ise yukar1 yonlii hareketler goriilmesi olas1 oldugundan veri seti

bu ¢ercevede incelendiginde bu savi destekler nitelikte oldugu goriilecektir.

Faizlerin daha diisiik ve oturmus seviyelerde seyrettigi gelismis iilkelerde ise
bu etki bu 6l¢ilide net olmayabilir. Farkli nedenlerle para otoritesi tarafindan yapilan
faiz indirimleri piyasada daha bol para bulunmasini saglar, bu para alternatif arayisi
icerisinde hisse senetleri piyasasina yonelir ve Tirkiye Ornegindekine benzer bir
resim ortaya ¢ikabilir. Ancak farkli donemlerde yeni teknolojiler ve ortaya ¢ikan yeni
sektorler 2000’lerin basinda ortaya ¢ikan teknoloji hisseleri onciiliiglinde goriilen
yiikselis ve sonrasindaki sert diisiis gibi hareketlere neden olabilmekte, veya 2008
yilinda baslayan mortgage krizi gibi tiim piyasalar1 derinden etkileyen olaylarin hisse
senetlerine yansimasi ile sadece genel ekonomi ve faiz seviyesi degil farkh

gelismelerin de hisse piyasalari lizerinde etkili oldugunu gostermektedir.

Tablo-12
Ortalama Giinliik Getiri (Yilliklandirilmis)
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Yazar tarafindan derlenmistir.

Yillar

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

DOWCLOSE 3.53% -0.08% 14.98% 6.98% -32.69% 16.95% -19.89%

DAX 7.98% 23.76% 20.26% 20.43% -42.60% 24.73% -38.18%
CAC 7.76% 20.81% 16.59% 2.63% -45.35% 23.14% -26.80%
BOVESPA 19.53% 26.47% 30.13% 38.22% -37.95% 62.14% -14.22%
ISE30 31.31% 46.53% 0.72% 40.19% -56.44% 68.86% -9.51%
VIX 15.45 12.78 12.78 17.45 32.63 31.74 21.76
TR30YR -6.46% -7.54% -0.45% -3.34% 16.86% -17.37% 17.55%
UST10YR 1.70% 6.39% 7.38% -13.12% -48.17% 63.53% -5.45%

TRY_6M -21.22% -32.25% 26.12% -15.35%  5.72% -74.60% -30.04%

Endekslerin giinliik getirisi, faiz farki ve VIX oynaklik endeksinin giinliik deger
degisimi 250 giin tizerinden yilliklandirilmigtir.

Ulkelerin yukarida deginilen farkli dzellikleri baki kalmak kaydi ile hisse
senetlerinde getirinin pozitif oldugu yillarda faizlerde (genellikle) getiri negatif
dolayisiyla diisen faiz ortami, hisse senetlerinde getirinin negatif oldugu yillarda ise
faizlerde (genellikle) yon yukari dolayisiyla yiikselen faiz ortami sdézkonusudur.
Ortalama getirileri gosteren tablo incelendiginde bu durum goze ¢arpmaktadir. VIX
endeksi dalgalanmanin ve riskin 6l¢iisii oldugundan yillar igerisinde izledigi seyir bu

sekilde degerlendirilmelidir.

Getirinin standart sapmasi piyasalarin ¢cok genel anlamda riskinin bir 6lgiisii
olarak goriilebilir. Burada ikisi de gelismekte olan iilke kabul edilen Tiirkiye ve
Brezilya’nin hisse senedi piyasalarinin giinliik getirilerinin standart sapmasi oldukca
yakin degerler almaktadir. Seneler itibariyle bu iliskinin korundugu sdylenebilir.
Yine benzer sekilde gelismis iilke piyasalarinin standart sapmalarinin birbirlerine
yakin degerler aldig1 goriilmektedir. Yiiksek standart sapma degerleri belirsizligin
oldugu ve riskin yiliksek oldugu yillarda daha fazla ortaya ¢ikmistir denilebilir.
ABD’de baglayip tiim diinyaya yayilan mortgage krizinin ilk etkilerinin ortaya ¢iktig1
2007 yilinda bir onceki yila kiyasla standart sapmanin tiim piyasalarda arttig
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gortlebilir. Krizin patlak verdigi 2008 yilinda ise basta VIX oynaklik endeksi olmak
lizere tiim veri setinde onemli bir sigrama goze carpmaktadir. 2010 yilinda analizin

yapildig1 an itibari ile veriler hala kriz 6ncesi seviyelerine donememistir.

2008 krizi olarak adlandirabilecegimiz mortgage piyasalarinda 6dememe
durumu ile baslayip tiim sektorleri ve tiim piyasalar1 etkisi altina alan olaylar serisini
anlamak i¢in standart sapma ge¢mis veri ile o yil goriilen dalgalanmay1 vurucu bir
sekilde ortaya koymaktadir. Gelismis iilkelerin de en az gelismekte olan tilkeler
kadar etkilendigi goriilmistiir. Biiyilk ekonomilerin ve devletlerin bile prime (en
yiiksek) iilke notu degerlerini kaybetmeleril13 ve bu kredi derecelendirme sistemine
dayali ¢cok sayida finansal enstriimanlarda goriilen dalgalanmalar diinya genelinde
tim mali sistemin volatilitesini artirict etkide bulunmustur. Bu etki Tablo-13

incelendiginde artan standart sapma degerleri ile goriilebilir.

Tablo-13
Getirinin Standart Sapmasi (Yilliklandirilms)
Yazar tarafindan derlenmistir.

Yillar

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

DOWCLOSE 10.61% 10.11% 9.66% 14.20% 37.14% 24.32% 15.62%

DAX 1551% 12.00% 15.19% 15.18% 37.33% 27.77% 17.05%
CAC 13.62% 10.84% 14.52% 16.69% 39.93% 26.18% 19.78%
BOVESPA 27.70% 24.30% 23.50% 26.45% 51.04% 31.11% 22.81%
ISE30 30.12% 25.10% 29.83% 30.09% 46.00% 30.55% 24.12%
VIX 1.92 1.47 2.23 5.38 16.26 9.19 3.07
TR30YR 17.98% 12.11% 11.78%  7.46% 30.49% 16.17% 8.79%
UST10YR 21.64% 17.60% 12.67% 19.04% 42.40% 42.44% 21.19%
TRY_6M 15.87% 10.19% 20.69% 8.85% 24.75% 14.04% 4.01%

Giinliik degigimin standart sapmasi hesaplanarak 250 giin tizerinden
yilliklandirilmistir.

' Bu kriz sonrasinda ABD, Fransa, Ispanya’nin kredi notlari gesitli kredi derecelendirme

kuruluslarinca diisiiriilmiis, Almanya ve Ingiltere’nin not goriiniimleri negatif izlemeye alinmustir.
Y.N.
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Tiirkiye 6zelinde veriler ikinci boliimde incelenen sirket bazindaki veriler ile
benzerlik gostermektedir. Hisse senedi endeksi ve faiz oranlar incelendiginde kriz
yillarinda standart sapmada ve dalgalanmada goriilen yiikselis ve piyasadaki
gerileme, takip eden yillarda tepki ve yiikselis burada IMKB endeksinin ve 30 yillik
eurobond faizlerin performansi incelendiginde goriilmektedir. Aslinda bu olguyu
kiiresellesme, artan iglem hacmi ve bilginin daha kolay erisilebilir hale gelmesi ile
birlikte tlim piyasalar i¢in gegerli olabilecek sekilde genisletebiliriz. Her piyasanin ve
her iilkenin bu yiikselis ve diisiislerden hangi Olclide etkilenecegi ise kendi i¢

dinamiklerine baglidir.

Burada mutlak bir deger olarak yer alan VIX endeksinin neredeyse kendi
degerine yakin bir dalgalanma gosterdigi 2008 yili ve toparlanma yili olmasina
karsin aslinda tansiyonun beklenen 6lgiide azalmadigini gostermesi nedeniyle 2009

yil1 verileri dikkat ¢ekicidir.

Standart sapma verisinin yillik getiri ile kiyaslanabilmesi i¢in ayni ortalama
giinliik getiri gibi yillik baza g¢ekilmistir. Burada yil yine 250 giin olarak kabul
edilmistir, ancak standart sapmanin hesaplanmasinin matematik gerekliliklerinden
giinliik standart sapma yilliklandirilirken V250 ile garpilmustir (Fabozzi, 2001) ***,

Standart sapma asagidaki sekilde yilliklandirilabilir.

Ogintik X VN ; n=bir yildaki giin sayis1 ~ (11)
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Standart sapma tek basina bir noktaya kadar agiklayici olabilir ancak daha
once de belirtildigi iizere bir yon igermedigi ve tek basina kiyaslanabilir olmadig:

icin tlim verileri ayn1 baza ¢ekebilmek amaciyla degisim katsayisina bagvurulmustur.

Tablo-14
Degisim Katsayilar
Yazar tarafindan derlenmistir.
Yillar

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
DOWCLOSE 30 -1264 0,6 2,0 -1,1 1,4 -0,8
DAX 1,9 0,5 0,7 0,7 -0,9 1,1 -0,4
CAC 1,8 0,5 0,9 6,3 -0,9 1,1 -0,7
BOVESPA 1,4 0,9 0,8 0,7 -1,3 0,5 -1,6
ISE30 1,0 0,5 41,4 0,7 -0,8 0,4 -2,5
VIX 0,1 0,1 0,2 0,3 0,5 0,3 0,1
TR30YR -2,8 -1,6 -26,2 -2,2 1,8 -0,9 0,5
UST10YR 12,7 2,8 1,7 -1,5 -0,9 0,7 -3,9
TRY_6M -0,7 -0,3 0,8 -0,6 4,3 -0,2 -0,1

Degisim katsayisi standart sapmanin getiriye béliinmesi suretiyle hesaplanmistir

Degisim katsayilar1 incelendiginde yillar itibari ile farklarin standart
sapmadan degil, agirlikli olarak getirideki farklardan kaynaklandigi goriilmektedir.
2005 yilinda Dow-Jones endeksi, 2006 yilinda IMKB-30 endeksi ve 30 yillik Tiirk

Eurobond faizi i¢in goriilen yiiksek degerler diisiik ortalama getiri kaynaklidir.

Piyasalarin ve verilerin birbirleri ile korelasyonunu incelemek modelin
tasarlanmasi i¢in Onemli katki saglayacaktir. Tablo-15’teki korelasyon matrisi
incelendiginde hisse piyasalarmin birbirleri ile korelasyonunun oldukg¢a yiiksek
oldugu gbze carpmaktadir. VIX endeksi risk istahinin veya riskten kaginmanin bir
gostergesi olarak goriildiigiinden hisse senetleri piyasalari ile ters korelasyona sahip

olmas1 beklenen ve dogal bir durumdur.

Faiz ile hisse senetleri arasindaki iligki genelde piyasanin yapisi ile ilgilidir.

Yiiksek faiz ortaminda hisse senedi getirisinin de yliksek olmasi beklenir ancak ara
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donemlerde faizlerde yasanan yiikselisler genellikle hisse senetleri piyasasi da dahil
olmak {izere tiim piyasalarin bozuldugu bir dénemde gerceklestiginden bu iliski
pozitif de olabilmektedir. Faizler gerilerken belirli sektorler bundan faydalanir aym
zamanda bu sektorlerin hisse senetleri piyasada agirlikli ise faizler ile borsa arasinda
negatif bir iliski de ortaya ¢ikabilir. Tirkiye’de banka ve mali sektor hisselerinin
piyasanin genellikle yarisindan daha fazla bir agirliga sahip olmasi nedeniyle IMKB
buna 6rnek gosterilebilir.

Tablo-15

Korelasyon Matrisi
Yazar tarafindan derlenmistir.

Endeksler

DOW DAX  CAC40 BOVESPA ISE30 VIX TR30YR USTI10YR TRY_6M
DOW 1.0000 0.8206 0.9259  0.3885 0.5852 -0.5064 -0.4373  0.6122 0.1812
DAX 1.0000 0.8403  0.7668 0.8656 -0.1131 -0.6824  0.2888 -0.2568
CAC40 1.0000  0.3369 0.6399 -0.4990 -0.4686  0.6853 0.0703
BOVESPA 1.0000 0.8264 0.2285 -0.7405 -0.2386 -0.6240
ISE30 1.0000 -0.0901 -0.8472  0.1358 -0.6137
VIX 1.0000 0.1860 -0.7041 -0.2138
TR30YR 1.0000  0.0482  0.6557
UST10YR 1.0000  0.4070
TRY_6M 1.0000

Endekslerin birbirleri ile ikili korelasyonlari hesaplanmigtir.

Gelismis tilke piyasalarinin birbirleri ile oldukca yliksek korelasyona sahip
olmasi ve yine Tirkiye ile Brezilya’nin arasindaki yiiksek korelasyon dikkat
cekicidir. Modele eklenen girdilerin Tiirkiye piyasasi ile etkilesimleri modelin
gecerliligi ve kullanimi agisindan son derece 6nemli oldugundan bu rakamlarin ve

iliskinin degerlendirilmesi ayrica 6nemlidir.

Korelasyonun negatif ve yiiksek olmasi da pozitif olmasi kadar 6nemlidir,

sadece Tiirkiye ile ilgili bir veri olan 6 aylik risksiz faiz oraninin diger hisse senetleri
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piyasalar1 iizerine etkisi olmas1 beklenemez ancak bu veriyi IMKB 30 ile kiyaslarsak

giiclii bir negatif iliski oldugu goriilmektedir.

[leride model girdileri aciklanirken bu sebep sonug iliskilerine daha detayli

olarak deginilecektir.

4.3. Uygulama

Istatistiki analiz igin kullanilabilecek bir ka¢ program bulunmaktadir.
Analizde kullanilan E-views programi, tiim istatistiki analizleri ve iliskileri ortaya
koyabilen oldukca ayrintili bir programdir. Analizde ilgili programin 6.0 siiriimii

kullanilmastir.

Istatistik analizi igin bilgisayarlarin kullanilmaya baslanmasi ile gerek
yapilabilecek analizlerin derinligi, gerekse veri setinin biliyiikliigli 6nemli 6l¢iide
artmistir. Sozkonusu analizleri yapmak i¢in kullanilabilecek programlar gesitlilik
arzetse de yaptiklari analizler benzerdir. Acik kaynak olarak yayinlanan programlar
veya Ogrencilerin kullanimina agik olan iicretli programlar sinmirli veri isleme
kapasitesine sahip olduklar1 i¢in, her ne kadar kiiciik bir 6rneklemde basarili sonuglar
verecek olsalar da burada yapilacak analizde kullanilmaya uygun degillerdir.
Toplamda islenen 7 yillik 60.000 civarinda bir veri setinden bahsedildiginde
kullanilabilecek programlar ticari Ol¢ekli programlar olmaktadir. Bu programlar
arasinda One ¢ikanlar bu ¢alismada da kullanilan E-views, SPSS ve SAS seklinde
sayilabilir. Lisans karsilig1 piyasada satilan hemen tiim programlarin belirli seviyede
istatistik analiz yapabildigi ve insan eliyle yapilmasi miimkiin olmayan islemleri dahi
gerceklestirdikleri sOylenebilir. Buna dayanarak secilen programin hangisi olursa
olsun iyi bir tercih olacagimmi kabul etmekteyiz. Burada yapilan E-views tercihi
programa asinaliktan kaynaklanmaktadir.
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Yaptigimiz analizde programin oldukga yararli bir fonksiyonu olan verilerin

panel veri olarak gruplanmasi ve bu sekilde analiz edilmesi 6zelligi kullanilmastir.

Temel olarak istatistiki veriler ii¢ sekilde; dikey yatay kesit, zaman serileri ve
bunlarin  bir birlesimi olarak degerlendirebilecegimiz panel veriler olarak
gruplanabilir. Dikey-yatay kesit veriler ¢ok sayida farkli bireyin bir zaman
noktasinda ya da zaman farki gdzetmeksizin toplanmasi ile elde edilen tek boyutlu
bir veri tipidir. Zaman serileri ise tek bir bireyin zaman igerisindeki degisimini takip
eder. Panel veri seti ise bir birey drneklemini zaman igerisinde takip eder, bdylelikle
her bir bireyin zaman igerisinde ¢ok sayida gézlemini igerir. Panel veriye hem zaman
boyutu hem de farkli elemanlarin verilerini icermesi nedeni ile boylamsal veri ismi
de verilmektedir. Bdylece verinin iki farkli yonde de derinligi bulundugu

vurgulanmaktadir.

Panel veri konvansiyonel kesit veya zaman serisi bi¢iminde diizenlenmis
verilere kiyasla 6nemli avantajlara sahiptir. Panel veri arastirmacilara ¢ok sayida veri
noktasi verdiginden genel anlamda serbestlik derecesi artmakta ve agiklayici terimler
aras1 ¢oklu dogrusal baglant:1 (collinearity) azalmaktadir, dolayisiyla buradan yapilan
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istatistiki ¢ikarsamalarin etkinligi artmaktadir (Hsiao, 2003) . Panel veri iki

boyutludur; kesit veri kismi olan N ve zaman serisi kismi olan T.

5 Hsiao, C. (2003). Analysis of panel data. Cambridge: Cambridge University Press
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Basit formda ifade edildiginde denklemi;

Yie = @i + Bixyi + ui i=1,..,N,

t=1,..,T, (12)

seklini almaktadir. Panel veri hem birimlerdeki hem de zamandaki degisimi dikkate
aldigindan daha karmasik davranigsal modeller yapmaya ve bunlarin test edilmesine
izin vermektedir. Panel verinin diger bir giiclii tarafi da daha genis bir veri seti ile

calisma imkan1 sundugu i¢in trend etkisini azaltmasidir.

Panel verinin modellenmesinde yukarida agiklanan ve temel olarak sabit
katsayisinin ve egimi gosteren diger katsayilarinin zaman igerisinde sabit kaldig1 ve
degismedigi varsayimindan hareket edilerek formiilize edilen klasik modelin disinda

iki farkli yaklagim daha kullanilmaktadir.

1- Sabit etkiler modeli (Fixed effects model)

2- Rassal etkiler modeli (Random effects model)

Sabit etkiler modelinde ise klasik modelin aksine sabit katsay1 degiskenlik
gostermektedir. Sabit katsaymnin birimler arasinda olusan farkliliklar1 yansitacak
sekilde birimden birime degisiklik gdstermesi yani birim degistikce degisiyor olmasi
nedeniyle sabit katsayr modeli olarak da adlandirilir. Bu sabit katsayr 6zellikle bu
modelin kullanimini tiim 6rneklem igerisinden yalnizca bir birim iizerinden bir

cikarsama yapilacak ise daha uygun bir alternatif haline getirmektedir.
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Sabit etkiler modeli basit formda ortaya konuldugunda;

Vie = ai® + Bixyic + Ui i=1,..,N,

t=1,..,T, (13)

seklini almaktadir. Ancak burada ;® = a] + y; ile ifade edilmektedir. Yani sabit
katsayinin igerisinde hem zaman etkisine gore sabit kabul edilen bir kisim, g; oldugu

hem de birimler ile birlikte degisen bir kisim, a; oldugu vurgulanmalidir.

Rassal etkiler modeli ise bagimsiz degiskenler igerisinde yer almayan ve bu
nedenle modellenmemis ve dolayisiyla bagimli degiskene olan etkisi 6l¢iilmeyen
kimi etkilerin de rassal olarak ve kalint1 seklinde etkilerinin oldugu varsayimindan
hareket eder. Bu nedenle rassal etkiler modeli bu sekilde disarida birakilmig
olabilecek kimi etkileri de yakalayabilecek 6zelliktedir. Dolayisiyla veri setinin genis
bir kitlenin gézlemlerinden olustugu ve kitlenin tiimii i¢in sonug ¢ikarilmak istendigi
durumda rassal etkiler modeli daha uygun bir alternatiftir. Rassal etkiler modeli basit

formda ortaya kondugunda;

Yie = af + Bixyie + uge + i=1,.,N,

t=1,..,T, (14)
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seklini almaktadir. Burada degisken y; modellemede disarida birakilan kimi kalinti

etkileri aciklamaya calistigindan hata teriminin igerisinde gosterilmistir.

Gerek klasik model, gerekse diger iki yaklasimin modellenmesi diger
serilerden ¢ok farkli veya zor degildir. Tiim veri tipleri farkli istatistiki yaklagimlar
kullanilarak incelenebilmektedir. Kullanilan E-views programinin 6zelligi geregi

panel veriler de normal zaman serileri gibi ayrintili sekilde incelenebilmektedir.116

Bu caligmada tiim veriden kitlenin tamami, yani piyasa i¢in bir ¢ikarsama
yapilmak hedeflendigi i¢in rassal etkiler modeli ve genellestirilmis en kiigiik kareler
regresyonu yontemi kullanilmistir. Bu nedenle buradan ¢ikan sonuglar sadece bir
hisse senedi i¢in degil verilerin tamami bir araya geldiginde ortaya c¢ikan piyasa

resmi icin gegerlidir.

Finansal veriler iki farkli kaynaktan alinmistir; tiim hisse senedi endeksleri
icin Matriks veri saglayici programindan alinan kapanis degerleri kullanilmus,
Tirkiye’nin 6 aylik faiz orami ile ABD tahvilleri ve Tirk tahvillerinin getiri
seviyeleri Bloomberg’den temin edilmistir. Tiim veriler piyasalarin kapanisi itibari
ile ulasilabilirligi olan ve sonrasinda farkli bir hesaplama gerektirmeyen ham
verilerdir, sadece istisnai gilinler hesaplanmaktadir ve bu hesaplama metodu ilk

boliimde ayrintili olarak ortaya konmustur.

Model piyasanin ve hisse senedi getirilerinin temel olarak diger piyasalardaki
fiyat degisimleri, makroekonomik degiskenler, risksiz faiz orani ve istisnai giinlerden
etkilendigi varsayimi temel alinarak hazirlanmistir. Bu yapist ile bir faktér modeli
olarak nitelendirilebilir, ancak segilen faktorlerin belirlenmesinde CAPM modelinin

temel varsayimlarindan yardim alinmustir.

16 E_views user guide part vii
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Burada fark yaratan onemli bir nokta verinin panel veri seklinde organize
edilmesi ve analizidir. Bu sayede hisse senedi bazinda degil, biitiin bir piyasa
lizerinden c¢ikarsama yapilabilmektedir. Tiirk piyasasinda verinin bu sekilde
analizinin ilk kez yapildigini diisliniiyoruz. Bu istatistiki yaklagim diger ¢alismalarda

da kullanilabilecek ve degerli sonuglar ortaya koyacaktir.

Yedi yillik verinin analizine dayanarak modele gore giinliikk fiyat de8isimi
Tiirk piyasasindaki giinliik fiyat degisimi(modelde IMKB-30 endeksi ile temsil
edilmektedir), ABD, Brezilya, Almanya ve Fransa hisse senetleri piyasalarinin
glinliik getirileri(modelde sirasiyla DOW-Jones, Bovespa, Dax ve Cac-40 endeksleri
ile temsil edilmektedir), Tiirkiye i¢in risksiz faiz orani( 6 aylik Hazine bonosu getirisi
ile temsil edilmektedir), Tiirkiye ile ABD arasindaki faiz seviyesi farki(Tiirkiye ve
ABD 30 yillik tahvillerinin getiri fark: ile temsil edilmektedir) ve istisnai giin sayisi

ile aciklanmaktadir.

Istisnai giin kavram bir onceki bolimde VAR yaklasimi kullanilarak
hesaplanmis ve modelde dogrudan kullanilmistir. Modeli temel olarak farklilastiran
en Onemli katki buradan gelecektir. Diger tiim girdiler finans ile ilgili temel
kavramlara agina olan ve belirli bir sistematik takip eden herkesin lizerinde hemfikir
olabilecegi ve gorece daha basit makroekonomik bir analizi saglayacak olan
bilesenlerdir. Ancak burada detayli bir ekonometrik analiz ile ortaya konan bu yeni

istisnai giin kavrami modeli farklilastiracak olan girdidir.
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4.4. Model Girdileri

Model girdilerine ve modelin igerisinde ne dnemde nasil bir yer tuttuklarina
bakildiginda agirlikli olarak makroekonomik degiskenler géze carpmaktadir. Burada
modelin aslinda bir makroekonomik faktér modeline yakinsiyor olduguna bir kez
daha vurgu yapmak yerinde olacaktir. Bu nedenledir ki hisse senedi getirileri, hisse
senedi endeksleri, faiz oranlar1 gibi degiskenler model girdilerinin bazim

olusturmaktadir.

4.4.1. Hisse senedi riski

Hisse senedi riski modele yerli ve yabanci hisse senedi endekslerinin getirileri
ile eklenmistir. Hangi endekslerin nasil bir mantik ile se¢ilip modele eklendigi her

boliimde detayl olarak agiklanmaktadir.

44.1.1. IMKB-30

IMKB endeksleri, Borsa'da islem goren hisse senetlerine ait fiyat ve
getirilerin 6lclilmesi amaciyla olusturulmaktadir. Bu endekslerin performansi endeks
kapsaminda bulunan sirketlerin toplam piyasa degerleri ile agirliklandirilmasi

yontemiyle hesaplanmaktadir.

Tiirk hisse senetleri piyasasin1 modele eklemek i¢in bu endekslerden IMKB
Ulusal-100,IMKB Ulusal-50 veya IMKB Ulusal-30 endekslerinin kullanilmas:
benzer sekilde anlamli yaklagimlar olarak degerlendirilebilir. Tiim hisse senetlerinin
hesaplamada kullanildigi IMKB-Tiim endeksi de benzer sekilde bir alternatif olabilir.

Burada hesaplamalarda IMKB-30 Endeksi kullanilmistir.
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IMKB’nin tanimladig1 sekilde IMKB-30 Endeksi; Menkul kiymet yatirim
ortakliklar1 disinda Ulusal Pazar'da islem goren sirketlerin arasindan, IMKB

tarafindan belirlenen sartlara gore siralanan ilk 30 hisse senedinden olugsmaktadir117,

Analizde IMKB-30 endeksinin segilmesinin temel nedeni bu endekste yer
almak tizere segilen hisse senetlerinin agirlikli olarak bizim modelimizde yeralan
hisse senetlerinden olusmasi bdylece piyasa igerisinde bir alt piyasa segilerek

analizin burada sekillendirilmesidir.

Oniimiizdeki donemlerde degisen Tiirk Ticaret Kanununun sagladig
serbestlik sonrasinda giindeme gelecek yeni halka arzlar ile hisse senetleri
piyasasindaki hisse senedi sayisinin artmasi ile daha genis kapsamli analizler
giindeme gelebilecektir. Benzer bir analizin daha fazla sayida sirket ile yapilmasi
veya endiistri bazinda bir siiflandirmaya gidilebilmesi imkani ile daha farkh
boyutlar ortaya konabilir. IMKB bu analizlere kaynak olusturabilecek pek ¢ok alt
endeks hesaplamaktadir. IMKB bu endeksleri sektdr ve alt sektdr endeksi olarak
siiflandirmaktadir. Endekslerde yer alana sirketlerin piyasa degerleri géz Oniine
alindiginda sektdr endekslerinde IMKB Sinai Endeks (XUSIN), IMKB Mali Endeks
(XUMAL), alt sektdr endekslerinde ise IMKB Banka Endeksi (XBANK), IMKB

Holding Endeksi (XHOLD) 6ne ¢ikmaktadir18,

Bir sanayi kolu i¢in analiz yapilirken hisse riski olarak bu endeksler referans
olarak kullanilabilir. Burada siniflandirma sirketlerin ana faaliyet alanina gore
manuel olarak da yapilabilir. Ancak an itibari ile biiyiik bir kag¢ sektor diginda sirket

say1s1 ve veri miktar1 analizin saglikli sonuglar vermesine izin vermemektedir.

117
118

Cevrimigi; http://www.imkb.gov.tr/Indexes/StockIndexesHome.aspx
Cevrimigi; http://www.isyatirim.com.tr/LT_isadatatable.aspx
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4.41.2. Dinya endeksleri

Bugiiniin finansal piyasalarinda tiim iilkelerin birbirine entegre oldugu ve
genellikle birlikte hareket ettikleri sOylenebilir. Gelismis ve gelismekte olan iilke
piyasalar1t hem kendi aralarinda hem de birbirleri ile etkilesim igerisinde
olduklarindan piyasa modeli olustururken diger piyasalarin getirilerini de dikkate

almak 6nemlidir.

Tiirkiye i¢in yapilacak analize dahil edilecek uluslarasi endeksler i¢in iki ayr1
gruptan se¢im yapmak anlamli olacaktir; gelismis tilkeler ve gelismekte olan tilkeler.
Finansal piyasalarin gelismisligi anlaminda degerlendirildiginde gelismis iilke ve
gelismekte olan iilkeler i¢in farkli tanimlamalar yapan FTSE Group, MSCI Barra,
Dow Jones gibi ¢esitli kurumlarin yaklasimlari incelendiginde Tiirkiye nin

gelismekte olan piyasalar arasinda gosterildigi goriilmektedir.

Tiirkiye ile ayni ligde kabul edilen ve siirekli olarak popiiler kiyaslamalara
konu olan Brezilya ve bu iilkenin hisse senedi endeksi BOVESPA’nin bir model

girdisi olmasi bu nedenle anlamli olacaktir.

Piyasa anlaminda gelismis iilkeler arasindan Tiirkiye piyasasini anlamli
olarak etkilemesi beklenenler gézoniine alindiginda, tiim diinya piyasalarinin temel
lokomotifi olan A.B.D hisse senedi piyasalari bir girdi olarak kullanilmalidir. Ayrica
2010 yili verilerine gore Tirkiye nin ihracatinda %10’luk pay ile en dnemli yeri
tutan iilke olan Almanya’nin 119 hisse senetleri piyasalar1 da anlamli bir girdi

olacaktir.

"9 Cevrimigi; http://www.tim.org.tr/tr/ihracat-ihracat-rakamlari-tablolar.html
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Piyasalarin gegisme etkisinden dolay1 sonuglar1 bulaniklastirma etkisi olabilir,
bu nedenle ¢ok sayida endeks Tiirk piyasasini aciklamak i¢in yarardan ¢ok zarar
getirebilir. Bu gecisme etkileri ve krizlerin bir iilkeden diger iilkeye atlamasi iizerine
genis bir literatlir bulunmaktadir. IMF ve Diinya Bankasinin yasanan finansal
krizlerin ardindan yaptirdigi ve yaymmladigi boyle 6rnekler bulmak miimkiindiir.
Ancak etkinin analizi modelin islerligi agisindan bir fark yaratmayacagindan gecisme

etkisini ortaya koyacak bdyle bir analize girisilmemistir.

Son global krizin piyasalarin ortak hareketlerini ve gecigsme etkisini daha net
bir sekilde ortaya koydugu soylenebilir. Ozellikle hisse senetleri piyasalarindaki
daha oOnceki donemler ile kiyaslandiginda ¢ok daha sert ve ani olarak goriilen
yiikselisler ve diisiisler bir lilkeden digerine ya da bir borsadan digerine ge¢cmekte ve
sanki diinyanin doniisii ile birlikte ilerlemektedir. Burada sadece fikir olarak gegiyor
olsa da gecismenin ve birlikte hareketin etkilerinin izole edildigi veya farkli bir

acilim ile ortaya kondugu bir ¢alisma da faydali olacaktir.

4.4.2. Risksiz faiz orani

Klasik teoride onemli bir kavram olan risksiz faiz orani bir fiyatlama modeli
icin 6nemli girdilerden birisidir. Hisse senetleri daha riskli yatirimlar olduklarindan
asgari minimumda risksiz faiz oraninin iizerinde bir getiri elde etmelidir. Ayrica

alinan risk arttik¢a getirinin de artiyor olmasi beklenir.

Risksiz faiz oraninin donemler igerisinde degisiklik gosterdigi durumda ise
hisse senetlerinin getirilerinin de buna baglh olarak degisim gosterecegi agiktir.
Tirkiye orneginde diisen faizler ile birlikte risksiz faiz oran1 6nemli sekilde gerilemis
ve analizin baslangici olan 2004 yili basindaki yillik %26 seviyesinden 2010 y1l1 basi

itibari ile y1llik %8 seviyesinin altina gerilemistir.
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Tiirkiye 6zelinde hangi faiz oraninin kullanilmasi gerektigi bir tartisma
konusu olabilir. Merkez Bankasinin uyguladigi para politikas1 i¢in gosterge
niteliginde olan bor¢ verme faizi piyasanin olusturdugu degil Merkez Bankasinin
toplantilar sonucunda karar verdigi ve piyasaya dikte ettigi bir faiz oldugundan
modelde kullanilmasi miimkiin olsa da tercih edilmemistir. Bu faiz gelecek donem
beklentilerini sekillendirmek amacli da kullanildigi i¢in burada kullanilmasi yanlis
degildir ancak piyasa modelinde para ve sermaye piyasalarinda serbestce olusan faizi
kullanmak daha anlamli olacaktir. Tiirkiye i¢in 2001 krizinde 6 aylik faiz orani uzun
vadeli olarak kabul edilebilirdi, ancak bugiin gelinen noktada 6 aylik faizi modele
risksiz faiz oram1 olarak eklemek miimkiindiir. Burada risksiz faiz oranindan
kastedilen Tiirk Lirasi cinsinden ve Tiirkiye Cumhuriyeti’nin 6deme veya ddememe

durumunu yansitan bir faiz oranidir.

Finansal analizlerde ve varlik fiyatlamalarinda ozellikle de hisse senedi
analistleri tarafindan risksiz faiz orami olarak Eurobond faizlerinin kullanilmasi
yaygin bir yaklasimdir. Ozellikle yiiksek enflasyon ve buna bagl devaliiasyonlarin
stk goriildiigi iilkelerde analiz ufkunu uzatabilmek amaciyla degeri daha stabil bir

yabanci para cinsinden olan borg faizi daha dogru sonuglar vermektedir.

Ancak Eurobond faizlerinin bazi yabanci para oldugu i¢in hisse fiyatlamasina
katilmasi ayn1 zamanda bir doviz kuru tahminini analize katacaktir. TL cinsinden
faiz kullanilmasi buna gerek birakmamaktadir. Ayrica Tirk Eurobond faizleri ile
ABD tahvil faizlerinin kiyaslamasi farkli bir amacla girdi olarak kullanildigindan bir

ikileme durumuna neden olacaktir.

Risksiz faiz oranimi model girdisi olmak disinda farkli bir acidan

konumlandirmak da miimkiindiir. Risksiz faiz orami diger tiim riskli alternatifler i¢in
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bir alternatif maliyettir. Piyasalarda hi¢ yatirirm yapmamis, bu konuda tecriibesi
bulunmayan veya temel uzmanligr yatirrm olmayanlar i¢in bunu bir mihenk tasi
olarak diisiinebiliriz. Hi¢ bir sey yapmayan ve risk almaktan tamamen kagian bir
yatirimel parasini risksiz varliga yatirdiginda bu oran kadar getiri elde edecektir.
Yani daha riskli bir varligin da en kétii ihtimalle bu getiriyi elde etmesi beklenir. Bu
acidan bakildiginda daha sofistike bir yaklasim ile hisse senedi fiyatlama modeli
kurup bu model ile yatirim yapan bir yatirimcinin ilk rakibi bu risksiz faiz orani
olmalidir. Her ne kadar temel olarak bu calismanin amaci teknik bir alim satim
disiplini yaratmak olmasa da gercek diinyada gecerlilik i¢in modelin tiim ac¢ilardan

ele alinmasi1 gerekmektedir.

4.4.3. Faiz farki

Faiz farki kur hareketlerini agiklamak icin agirlikli olarak kullanilan
teorilerden birisidir. Fisher tarafindan 1930°da ortaya konan tezlerin genisletilmesi
ile Uluslararasi Fisher etkisi ortaya konmustur (Fisher, 1930) 120, Burada faiz farkinin
kurlar iizerine etkisi aciklanmaktadir. Faiz farkinin modelimizde hizmet ettigi amag
ise risksiz (0dememe riskine gore) kabul edilen Amerika’ya kiyasla daha riskli olan
Tiirkiye’nin riskinin ne oldugunu 6lgmesidir. Ayrica 30 yillik tahvillerin getirilerinin
piyasada olustugu gdzoniine alinirsa zaman igerisinde bu riskin veya daha dogru

ifade ile risk algisinin nasil degistigi de bu sekilde yakalanabilmekte ve modelde

kullanilabilmektedir.

Faiz farkinin modelde girdi olarak yarattig1 farki ortaya koymak i¢in bu farkin
nedenlerinden kisaca bahsetmek yerinde olacaktir. iki iilkenin faiz oranlar1 arasinda

fark olmasiin nedenleri i¢in yukarida bahsedilen faiz farki, kur ve enflasyon

120 Fisher, 1. (1930). The Theory of Interest. New York: The Macmillan Co.
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iliskisinden yararlanilabilir. Klasik iktisattan bu giline kadar faiz ve enflasyon
arasindaki iliski ¢esitli sekilllerde ortaya konmaya calisilmis ve aralarindaki sebep-
sonug iligkisi ifade edilmeye calisilmistir. Burada bu teorinin tekrarma girmek
anlamli degildir ancak faizin yiliksek olmasimnin sebepleri irdelenmelidir. Verilen
borca karsilik istenecek olan faizi herhangi bir iilkenin ya da daha genel sekilde
borglanan bir iktisadi birimin riskine gore istemek gerekir. Tamamen Ozdes
durumdaki iki iktisadi birimin borg¢lanacagi faiz ayni olmalidir. Ancak basta 6deme
giici olmak {izere pek c¢ok risk faktorii borglanma faizlerini etkilemektedir.
Likiditenin bol oldugu ve risk algisinin diisiik oldugu donemlerde istenen faiz ile
likiditenin sikistigi ve riskten kaginma davranisinin hakim oldugu daha zor
zamanlarda istenen faiz orani birbirinden oldukg¢a farkli olacaktir. Benzer sekilde
gecici olarak O6deme giigliigii ¢eken bir iilkeden istenecek faiz ile tipatip aymi
ozelliklerde ancak o©Odeme sikintist olmayan bir iilkeden istenen faiz de

farklilasacaktir.

Ulkeler incelendiginde daha yiiksek faiz ddeyenlerin genel olarak veya anlik
olarak digerlerinden daha riskli oldugu sonucuna varilabilir. Burada iki iilkenin
faizleri arasindaki fark ¢ok iyi sekilde iki tilkenin risk faktorlerini kiyaslamaktadir.
Buna ek olarak risksiz kabul edilen bir {ilke ile riskli kabul edilen bir digerini
kiyaslamak ise o iilkenin goreceli risk durumunu gosterecektir. Yani Tiirkiye ile
ABD’nin faizleri arasindaki fark iki amaca da hizmet edecektir. Faiz farkinin zaman
igerisinde artis ve azalig gOstermesi ise sadece model girdisini dinamik hale
getirmekle kalmamakta, ayrica piyasalarin bu iki {ilke i¢in algilanan riski nasil
fiyatladiklarin1 da gostermektedir. Algilanan risk kavrami 6nemlidir, piyasalarin
bozuldugu ve kriz emarelerinin goriildiigli zamanlarda risk primi ve spread(riski

diisiik tlke ile riski gorece yiiksek iilke arasindaki faiz farki) artmaktadir.

114



Burada faiz farki yerine Tiirkiye’nin kredi riskini ifade eden CDS seviyeleri
de kullanilabilirdi. CDS (credit default swap) Tiirkiye’nin borcunu 6dememesi
halinde ortaya ¢ikacak kayiplar karsilamaya yonelik bir sigorta olarak diisiiniilebilir.
CDS koruma satin alan tarafin korumayi satan tarafa periyodik bir 6deme yaptigi,
bunun karsiliginda referans birimin 6deyemedigi (default) veya benzer bir kredi
durumu ile kars1 karsiya kaldigi halde tazmin edildigi bir tiirev {iriin sdzlesmesidir*?.

Burada CDS saticisi olan taraf basit anlamda sigorta sirketi, alan kisi de yangina

kars1 evini sigorta ettiren bir evsahibi gibi diisiiniilebilir.

Tiirkiye CDS’1 satin alan bir yatirimci, Tiirkiye’nin borcunu 6dememesi veya
benzer bir kredi riski durumunun gergeklesmesi halinde zararinin bir kisminin veya
tamaminin tazmin edilmesini saglayabilir. CDS seviyelerinden ters islem yaparak
tilkenin % kag olasilik ile default edeceginin piyasa tarafindan fiyatlandigini bulmak
piyasa tarafindan kullanilan bir yaklagimdir. Buradan hareketle basitce CDS
seviyelerinin artmasmin sebebi {lkelerin algilanan 6dememe riskinin artmasi
seklinde yorumlanabilir. Bu nedenledir ki, CDS seviyeleri de modelimiz igin iilke
riskini gdsteren bir girdi olarak kullanilabilirdi. Ancak varlik fiyatlamasi teorisinde
faiz oranlar1 daha 6nemli yer tuttugundan faiz oranlarinin tiirevi olan bir girdi yerine
faiz oranlarmin kendisini, riski Ol¢iisii olarak da faiz farklarimi kullanmay: tercih

eden bir yaklasim benimsenmistir.

4.4.4. Tstisnai Giinler

Kurulacak olan modeli klasik teoriden ve varlik fiyatlama modellerinden

farklilagtiran en Onemli girdi istisnai giin kavramidir. Piyasalarin ozellikle kriz

121 Cevrimigi; http://www.isda.org/educat/faqs. html#26
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donemlerinde verdigi asir1 tepkiler iizerine yaptiklar1 ¢alismada Bondt ve Thaler'?

CAPM modeli kullanilarak hesaplanan bir beklentiye gore asir1 tepkinin ne oldugunu
ortaya koymustur. Bu caligmada ise asir1 veya istisnai kavrami Var modellemesi ile
piyasanin kendisi tarafindan belirlenmektedir. Sayisallastirilan bu asirilik kavrami
yon belirtiyor olsa da bir biiyiikliik icermemektedir. Yani istisnai giinilin yiiksek veya
diisiik 6lctide istisna oldugu seklinde bir ayrim bulunmamaktadir. Bu nedenle modele
iki degerli degisken olarak eklenmektedir. Modele iki degerli degisken olarak
eklenen istisnai giin kavrami su sekilde modellenmektedir; her istisnai giin 1 degerini
alirken, istisnai olmayan diger bir deyisle siradan giinler O degerini almaktadir. Diger
bir ifadeyle bu calisma icin herhangi bir islem giinii ya istisnai giindiir, ya da

degildir.

4.5. Sonuglar ve Degerlendirmeler

Modelin kurulmasi ve asamalar1 ile istatistiki olarak anlamliginin ve
gecerliliginin sinanmasi ile ilgili boliim c¢alismanin son kismini olusturmaktadir.
Burada temel formda piyasa modeli formiilize edilerek girdilerin her biri igin
aldiklar1 sabit katsayr degerleri ve bunun olas1 nedenleri ortaya konacaktir. Istatistiki
veriler ile birlikte modelin gecgerliligi smanirken, veriler ve modelin yapist hata

terimlerinin varligina karsi bir teste de tabii tutulacaktir.

Olgek ekonomilerinin test edilebilmesi igin model islem hacmi cinsinden iic
gruba ayrilan veri setine tatbik edilerek bu sonuglarin istatistiki gecerliligi de
yorumlanacaktir. Tiim calisma ile ilgili genel degerlendirme son boliimde yer

almaktadir.
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4.5.1. Modelin Sunumu ve Gegerliliginin Stnanmasi

Modelin temel formda gosterimi ve sabit katsayilarinin aldiklart degerlerin
baslangigta bu girdilerin modele eklenme rasyoneli ortaya konulurken siralanan
beklentiler ile kiyaslanmasi sonucunda c¢aligmanin Dbaglangicta betimlenen
¢ikarsamalari yapabilecek durumda oldugu goriilmektedir. Bu bdliimde bu yorumlar
ile birlikte modelin hatalara karst sinanmasi ardindan hata icermesini engelleyecek

bir tasarimin var olmasi nedeniyle genellebilir oldugu ortaya konulmaktadir.

45.1.1. Temel Formda Piyasa Modeli

Panel seklinde organize edilen veriler E-views programinda least squares
metodu ile analiz edilmistir. Analizde bagimli degisken olarak kullanilan fiyat
bilgisinin (giinliik getirinin) modelde girdi olarak kullanilan diger degiskenler ile
olan etkilesimini lineer olarak ortaya konmustur. Kullanilan bagimsiz degiskenlerin
yapis1 ve beklentilere gore model igerisine yerlestirilmesi 6nemlidir ancak kullanilan
veri setinin biyiikliigii g6z oniine alindiginda bilgisayar kullanmadan bu analizin

yapilamayacag asikardir. Burada kullanilan programin giicii 6ne ¢ikmaktadir.

Ancak yine de aragtirmanin ve modelin kurulmasi asamalarinda bu gii¢ dogru
analiz ve baglantilar1 ortaya koyacak sekilde veri Tlzerine tatbik edilmezse
hesaplamalarin kompleks olmasi veya ¢ok sayida verinin ayni anda analiz edilmesi
gibi zorluklarin agilmas: bir deger ifade etmeyecektir. Modelin temel girdileri,

varsayimlari ve yapisal kurgusu bu analiz i¢in en iyi alternatiflerden birisidir.

Model incelendiginde her bir degiskenin bagimli degiskeni ne Olciide

acikladig detayli sekilde goriilebilir.
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Temel formda piyasa modeli

R(p) = 1,50 x 1072 = 5,19 x 107°® x X,
+1,49 x 107> x X,
+2,39 x 107% x X5
+211x107*x X,
+1,52 x 1072 x X;
—1,87 x 1072 x X,
- 6,88x107*x X,

— 516 X 107* X X,

olarak ortaya konulmustur. Burada degiskenler,

X,; bir 6neeki giiniin IMKB-30 endeksi getirisini

X2; bir 6nceki glinlin BOVESPA (Brezilya) endeksi getirisini

XS; bir 6nceki gliniin DAX (Almanya) endeksi getirisini

X4; bir 6nceki giiniin Dow-Jones (ABD) endeksi getirisini

Xs; bir 6nceki giiniin istisnai giin olup olmadigini (iki degerli degisken)

XG; 6 aylik TL bono faiz seviyesindeki degisimini

X7; VIX volatilite endeksi seviyesini

X8; 30 yillik USD cinsi Tiirk Hazine tahvilleri ile 10 yillik USD cinsi ABD

Hazine tahvilleri arasindaki getiri farkinin degisimini

ifade etmektedir.

Modelde istisnai giin kavrami ortaya konmustur ve yukaridaki sonuclara gore
piyasa getirisini etkileyen etkenlerden birisi oldugu goriilmektedir. Genel bir yorum
yapmak gerekirse, herhangi bir glinde piyasa getirisi yukarida sayilan girdilerden

modelde ortaya konan katsayilar lgiisiinde etkilenmektedir.
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Sabit katsay1 incelendiginde pozitif bir deger aldig1 goriilmektedir. Bu diger
her sey sabit tutuldugunda hisse senetlerinin sanki giine art1 basladiklar1 gibi bir
durum ortaya ¢ikarmaktadir. Bu etkiyi analiz ufku igerisinde IMKB’nin ve genel
hisse senedi fiyatlarmin yiikselmis olmasi ile agiklayabiliriz. Farkli donemlerde
diisen piyasalarda sabit katsayinin negatif olmasi da miimkiindiir. Analiz ufkunun
farkli piyasa kosullarini igerecek olgiide uzun tutulmus olmasi nedeniyle yiikselen bir
trendin etkisinin oldukca kontrol altina alindig1 ve model sonuglarinin gecerliligini
olumsuz etkilemedigi sdylenebilir. Sonuglarin anlamli ve tutarli olmas: ile birlikte
temelde irdelenmesi gereken nokta istatistiki agidan anlamliliktir. Bu agidan
bakildiginda tiim model girdileri oldugu gibi sabit katsaymin da istatistiki olarak

anlaml1 bir sonug oldugu goriilmiistiir.

Bir 6nceki giiniin IMKB-30 getirisinden kiiciik de olsa negatif etkilenmesi
ertesi glin yasanan diizeltme hareketini akla getirmektedir. Ancak temel
varsayimlardan birisi ilk boliimde agiklanan rastsal yiiriiyiis hipotezi oldugu igin
bdyle bir diisiince tam olarak dogru olmayacaktir. Bir Onceki giiniin getirisi bir
sonraki giinii tahmin etmek i¢in elimizdeki en 6nemli veridir ancak bir sonraki giinii
belirleyen en 6nemli etken olarak goriilmemelidir. Modelde girdi olarak kullanilan
pek cok hisse senedi ayn1 zamanda IMKB-30 endeksi icerisinde yer almaktadir. Bu
durum temel bir istatistiki hataya sebebiyet verebilir. Ancak bir 6nceki giin getirisini
kullanmak (ya da genel olarak ilgili degiskenin bir tiirevini modele dahil etmek) bu

hata olasiligini ortadan kaldiracaktir.

Diger piyasalarin arti katsay1 degerleri ise piyasalarin birbirine baglantili
sekilde hareket etmesinden kaynaklanmaktadir. ABD’de borsalarin eksi kapandigi
bir giiniin ertesi giiniinde diinyada ve Tiirkiye’de genellikle bu hareket ile ayn1 giinde

bir hareket yasanmakta, ve bunun tersi de gecerli olmaktadir. Yiikselis ya da diisiisiin
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buyiikligl etkilenen diger piyasalardaki fiyat hareketinin biiytikligiinii de
etkilemektedir. Gelismekte olan iilke piyasalarinin birbirleri ile kiyaslanmasi ve bir
iilke 6zelinde bir gelisme olmadig takdirde para giris-¢ikislarinin benzerlik arz ettigi
tahmin edilebilir. Her ne kadar bazi doénemlerde belirli iilkeler favori olsa da
gelismekte olan iilkeleri yatirnmer goziinde bir sepet olarak kabul etmek gerekir. Bir
gelismekte olan iilke piyasasinda satis ¢ok yiiksek ihtimalle digerlerine de satis
baskis1 olarak sirayet edecektir. Hisse senetleri piyasalarmin aldigi katsayi
degerlerine bakildiginda giinliik getiri icerisinde istatistiki olarak anlamli bir sekilde
yer aliyor olsalar da giinliikk getiriyi mutlak deger olarak ¢ok az etkiledikleri
goriilmektedir. Bu durumda modelin diger girdilerinin irdelenmesi ile daha agiklayici

yorumlarda bulunmak miimkiin olacaktir.

Bu kisma kadar analiz sonuglar1 anlamli ve mantiklidir, Tiirk hisse senetleri
piyasasini hangi piyasalar dolayli ya da dogrudan etkiler sorusuna ilk akla gelecek
cevaplar ile test sonuglari tutarlilik arz etmektedir. Ayrica test sonuglar baglangigtaki
beklentiler ile de uyumludur. Tiirk hisse senedi piyasasinda getiriyi agiklayabilecek
ve Tiirkiye ile korelasyonu yliksek piyasalar model girdilerinde nedenleri ile birlikte
siralanmisti. Model sonuglari elde edildiginde baslangicta tahmin edilen iligkilerin

kuruldugu goriilmektedir.

Modelde gegerliligi test edilen temel etken aslinda piyasa tarafindan
belirlenen istisnai giin kavramidir. Model c¢iktilar1 degerlendirildiginde bir giiniin
istisnai giin olup olmadig1 piyasa getirisini onemli sekilde etkilemektedir. Degerin
pozitif olmasi istisnai giin etkisinin varligi halinde pozitif bir getiri ortaya
cikartacaktir, ancak sabit katsay1 gibi bu etkinin de analiz doneminin genel bir
yiikselen bir perspektif ortaya koymasindan kaynaklandigr diisiiniilmektedir.

Analizin daha uzun periyotta hem diisen hem ylikselen piyasalarda tekrarlanmasi
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yakalanan bu etkinin tam anlamiyla izole edilerek daha derinlemesine analiz
edilmesine yardimci olacaktir. Istisnai giin genis sekilde tanimlandigindan modelde
hem topyekun piyasanin hem de teker teker hisse senetlerinin davraniglarini ortaya
koyan bir olciittiir. Hisse senedi ya da piyasalarin davraniglarindan kastedilen sey
aslinda bu piyasalarda islem yapan farkli 6zelliklerdeki insanlarin davranislaridir.
Insan davranisinin sayisal olarak modellenmesi, 6lgceklenmesi ve belitli etkilerin
izole edilerek agiklanmasi, sayisal verilerle calismaktan ¢ok daha zordur. Boyle
calismanin sonuglar1 da sayisal bir analiz kadar net olmayacaktir. Bu nedenle istisnai
giinler farkli ¢alismalarda daha onceden ortaya konmus diger asirilik Olciitlerinin
veya davranigsal etkilerin bir kismini icerisinde barindirtyor olabilir. Bunlardan ilk
akla gelenlerinden giin etkisi ile ilgili degerlendirme bir sonraki bdliimde yer

almaktadir.

Istisnai giinlerin hesaplanma mantigindaki sadelik ve kullanim kolaylig
Ol¢iimii daha zor olan etkilerin sayisallagtirlmasin1 da kolaylastirmasi i¢in degeri
vardir. S6zgelimi anlik veri kullanilarak haber etkisi ile ilgili analizler yapilabilir,
islem hacmi kullanilarak asir1 tepkiler 6l¢iilebilir ancak tiim bu etkiler i¢ i¢ce gegmis
olduklar1 i¢in aralarindan birisini izole etmek ve tam etkisini kesin bir sekilde ortaya
koymak kolay olmamaktadir. Iste istisnai giin kavrami benzer tiim asiriliklar1 bir
yerinden yakalamakta ve onlari tamamen sayisal bir modelin igerisine psikolojik bir
etken olarak koymaya ¢alismaktadir. Bu sekilde degerlendirildiginde daha faydali bir
kavram olacaktir. Modeldeki tiim girdilerin kavramsal olarak anlamli olmakla
birlikte istatistiki olarak da anlamli olmas1 gerekmektedir. Istisnai giinler bu boyutta

da anlamli bir iligki igermektedir.
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Model girdileri agiklanirken risksiz faiz oraninin 6nemine deginilmisti. Model
sonuglar1 bu beklentiyi dogrular sekilde gergeklesti. Gergekten de model sonucunda
elde edilen katsay1r goz oniline alindiginda risksiz faiz orani hisse senetleri getirisini
aciklamakta 6nemli bir yer tutmaktadir. Burada da kavramsal ve sayisal oldugu gibi
istatistiki anlamlilig1 irdelemek gerekmektedir. Sonuglar incelendiginde risksiz faiz

oraninin model agisindan istatistiki anlamlilik tasidig: goriilmektedir.

Hangi vadenin risksiz faiz orani olarak kabul edilecegi ise ilizerinde biraz daha
degerlendirme yapilmasina agik bir alandir. 6 aylik TL faiz oranin1 Tiirkiye icin
risksiz faiz oranmi olarak kabul etmek miimkiindiir. Bunun i¢in son on yillik siirecte
piyasalarda yasanan gelismeleri kisaca degerlendirmek gerekir. 2001 yilinda
piyasalar1 derinden etkileyen mali kriz neticesinde piyasalardaki likidite ve giiven
ortaminin kaybolmasi1 faizlerde yiikselise ve yitirilen giiven ortami nedeniyle
ozellikle bor¢ enstrimanlarinin  vadelerinde kisalmaya neden olmustu.
Ongoriilebilirligin azalmasi ve belirsizligin ve riskin artmasi ile neredeyse gecelik
faizin bile risksiz faiz orani olarak kabul edilmesini zorlastirabilecek bir yatirim
ortami olusturmustu. Ancak kriz sonrasinda goriilen ekonomik toparlanma ve
enflasyondaki gerileme ile birlikte diisen faiz oranlar1 ve Hazine’ nin bor¢ stokunda
uzayan vade daha saglikli bir mali ve iktisadi yap1 olustu. Krizin ilk giinlerinde
piyasada olusan likidite sikintis1 ve giivensizlik sonucunda gecelik oranlarin %7000
seviyesine kadar ¢iktig1 gbz oniline alindiginda bunun dahi risksiz bir oran olarak
kabul edilemeyecegi diisiiniilebilir. Ancak son yillarda goriilen genel iyilesme
dikkate aliirsa bu denli kisa bir vadenin artik uygun diismeyecegi agiktir. Son sekiz
yildaki gelismeler neticesinde risksiz faiz orami gecelik (overnight) orandan daha
uzun kabul edilebilecek hale gelmistir. Tiim bu nedenlerden dolay1 6 aylik vadenin

fiyatlama i¢in uygun oldugunu diisiinmekteyiz.
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Risksiz faiz oraninin asag1 yonde hareket etmesi hisse senetleri piyasasi igin
bir ka¢ nedenden (ya da farkli bir agidan degerlendirildiginde sonugtan) oOtiirii
olumludur; siirdiiriilebilir diisiik faiz ortamu ile reel ekonomik biiyliime yakalanabilir,
hisse senetleri ve borsalar temel olarak ekonominin reel tarafinin bir 6zetidir, iktisadi
bliylime hisse senetleri piyasasinda da kendisini gosterecektir. Ancak bunun bir
neden degil bir sonu¢ oldugu unutulmamalidir. Bir diger neden yatirimci goziiyle
degerlendirildiginde diisen risksiz getiriler ile diislik faiz ortaminda alternatif getiri
aranmaya baglayacak ve para daha riskli alternatiflere, ki bunlardan birisi de hisse
senedidir, yonelebilecektir. Tiirkiye’de hisse senetleri piyasasinda yerli yatirimcilarin
uzun yillardir hisse senetleri sahipliginde geri planda kalmalarinin sebeplerinden
birisi de budur. Diisen faiz oranlari ile birlikte farkli getiri alternatifine yonelen

fonlar hisse senedi yatirimlarina yonelmis olabilir.

Diisen faiz ortami tiim hisse senetlerine yaramaktadir, ancak IMKB’de
endeks agirliginin biiylik ¢ogunlugunu olusturan bankalarin ve banka hisselerinin
diisen faizlerden daha olumlu etkilendigi asikardir. Bu ilk bakista garip goriinebilir
ancak altinda yatan nedenlerden sadece ikisi ortaya kondugunda netlesecektir.
Birincisi, varlik fiyatlamas ile ilgilidir. Tiim hisse senetlerinin ya da daha genel bir
ifade ile tiim finansal varliklarin fiyatlar1 bu varliklardan beklenen nakit akimlarinin
bugiinkii degerleri toplamidir. Bu nakit akimlarinin bugiinkii degerlerinin diisiik faiz
ortaminda daha biiylik olmasidir. Bu varlik fiyatlamasmin temel noktalarindan
birisidir. Bununla birlikte bankalar 6zelinde diisen faizler ile bankalarin ellerinde
tuttuklar1 tahvil ve bonolar deger kazandiklarindan bu portfoylerden énemli 6lciide
kar elde edilmis ve bu etki de fiyatlamalara yansimistir. Bu etki sadece bankalar ile
siirli degildir, elinde faize hassas yatirim araglari bulunan tiim sirketler diisen faiz

ortamindan olumlu etkilenecektir.
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Ulke riski bir iilkenin (hiikiimetin) geri 6deme yiikiimliiliigiinii yerine
getirmemesini ifade eder!23, Risk ve getiri arasindaki iligski daha 6nce vurgulanmaisti.
Buradan hareket ile riski daha diisiik olan {iilkelerin bor¢lanma faizleri daha diisiik,
daha ytiksek olanlarin ise daha yliksek olacagi asikardir. Bu nedenle faiz seviyeleri
arasindaki fark riskin ifadesi olarak yorumlanabilir. Odememe riski bulunmadig
varsayllan ABD’nin faiz seviyesi 124 ile ¢esitli iilkelerin faiz seviyelerinin

kiyaslanmas1 6dememe riskinin bir analizinin yapilmasini saglar.

ABD tahvil faizleri ile Tiirk tahvil faizleri arasindaki faiz farkinin azalmasi
Tiirkiye’nin yatirimcilar tarafindan algilanan kredi riskinin azalmasi seklinde
yorumlanabilir. Bunun neticesinde bu yatirnmeilar Tiirkiye’deki varliklara daha fazla
yatirim yapacaklardir. Bu piyasa fiyatlarinda yiikselise neden olacaktir. Bu nedenle
katsayinin negatif olmasi anlamlidir. Tersi sekilde bu getiri farkinin artmasi
Tiirkiye’deki varliklarin algilanan riskinin daha fazla olmast ve bu varliklarin
satilmas1 anlamina gelecektir. Bu durumda fiyatlar diisecektir. Gergek piyasa
kosullarinda bu etki bu kadar dogrusal ve gozlenebilir degildir ancak yine de bu
nedensellik kurulabilir. Model katsayilar1 incelendiginde kavramsal olarak gegerli

olan faiz farkinin istatistiki agidan da anlamli oldugu ortaya konulmustur.

Buraya kadar modelin sonuglar1 anlamli ve gecerli goziikmektedir. Ancak
hem genellenebilirligi test etmek hem de dlgek ekonomileri kavraminin gegerliligini
analiz etmek i¢in ticlincii bolimde islem hacmine gore yapilan temel ayrima geri
doniilecek olursa sonuglar degiskenlik gdstermektedir. Bu analize ana modelin

istatistiki hatalarinin incelenmesinin ardindan deginilecektir.

123 (Frenkel, Karmann, & Scholtens, 2004)
'** Analizin yapildig: tarihlerde A.B.D igin kredi notlar1 en yiiksek seviyede yer almakta idi.
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45.1.2. Modelin Istatistiki Hatalara Kars1 Sinanmasi

Regresyon analizinde modelin hatali bir tasarima sahip olmast sik rastlanan
bir durumdur, ancak gerek modelin tasarimi esnasindaki planlama gerekse verilerin
girisi ile ilgili yapilan degisiklikler bu hatalarin oniine gecebilir. Burada model
kurulumundaki temel hatalardan kaginmak amaciyla verilerde basit matematik
islemler yapilmistir, ancak kullanilan veriler analizin yapisina aykiri degildir.
Dogrudan hisse senedi fiyat verisi yerine giinliik getiri verisini kullanmak modelde
birim kdk (unit root) olmasi ve modelin duragan olmamasi(non-stationarity) riskini

bertaraf etmektedir.

Durbin-Watson onemli bir gostergedir. Bizim ¢alismamizda kullandigimiz
panel veri igin bu istatistik Bhargava, Franzini ve Narendranathan tarafindan ortaya
konmustur 125 (Bhargava, Franzini, & Narendranathan, 1982). Test sonuglar1 ise
bilindik sekilde veri igerisinde birim kok olup olmadigmin irdelenmesi i¢in
kullanilmaktadir. Test sonuglart irdelendiginde birim kok bulunmadigina hiikiim

getirilmektedir.

Modelin sonuglarinin irdelenmesi kadar onemli olan bir diger kisim da
hatalara karst smnanmasidir. Verinin analizi neticesinde ortaya ¢ikan artiklarin
(residual) birbirleri ile her ne sekilde olursa olsun bir iligki igerisinde olmamalari
gerekmektedir. Burada hata terimleri arasinda bir korelasyon varsa modelin hatali
kurulmus anlamina gelecektir. Hata terimlerinin seri korelasyon icerip igermedigi

incelendiginde bu yonde bir hataya rastlanmamastir.

125 Bhargava, A., Franzini, L., & Narendranathan, W. (1982). Serial Correlation and the Fixed Effects
Model. The Review of Economic Studies, Vol. 49, No. 4 , 533-549.
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Giinliik fiyat degisimi ¢ok sert ve volatil olan hisselerinin ve islem hacmi
diger hisselere kiyasla daha diisiik olan hisselerin fiyat degisimlerinin daha yiiksek
bir frekansta olmasi bazi sonuglarin biraz daha giiriiltiilii goriinmesine neden
olmaktadir. Buna karsin bu hisselerin modelden c¢ikartilmasi yoniinde bir miidahale
veri setinin piyasa hareketlerini tam yansitmamasina neden olacaktir. Boyle
analizlerde verilere yapilacak bu tarz miidahaleler, analizin gecerliligine golge
diisiirecektir. Bu nedenle her ne kadar verinin kalanindan farkli bir karakteristige
sahip de olsa bu hisse senedi de verilerin igerisinde degerlendirilmistir. Piyasay1
olusturan tiim hisse senetleri hatta miimkiin olabilir ise tiim yatirimcilar ve
davraniglarint modelin igerisine dahil etmek sonuglar1 daha gecerli kilacaktir. Ancak
esyanin tabiat1 geregi belirli dl¢lide hata ve belirsizlige raz1 gelerek ve analizin temel
ruhundan uzaklasmadan en dogru sekilde hesaplamalar1 tamamlamak ve sonuglari bu

sekilde ortaya koymak 6nemlidir.

Hata terimleri incelendiginde serinin birim kok icermedigi ve trend
izlemedigi goriilmektedir. Tiim hata terimleri otokorelasyon agisindan incelendiginde
yine istatistiki degerler bir sorun ortaya koymamaktadir. Hata terimlerinin igerisinde
bdyle bir iliski bulunmadiginin kontrol edilmesi modelin gegerliligi agisindan énem

arz etmektedir.
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Included observations: 98822

Autocorrelation Fartial Correlation AT PAC  Q-Btat Prob

| E— -0.607 -0.607 21706. 0.000
0.0449 -0.507 21846, 0.000
0.079 -0.393 222150 0.000
-0.043 -0.382 22325, 0.000
0.055 -0.285 22505, 0.000
-0.040 -0.260 22653, 0.000
0.023 -0.213 22682, 0.000
-0.011 -0.205 226900 0.000
0.022 -0138 22718, 0.000
-0.036 -0.1494 22795, 0.000
0.024 -0.161 22829. 0.000
0.019 -0.100 228449, 0.000
-0.047 -0.148 23044, 0.000
0.057 -0.138 23224, 0.000
-0.035 -0.183 23307, 0.000
0.047 -0.085 23425, 0.000
-0.070 -0.106 23723, 0.000
0.029 -0.148 23772, 0.000
0.042 -0127 23874, 0.000
-0.068 -0.193 24144, 0.000
0.091 -0.032 24629. 0.000
-0.143 -0.147 25833, 0.000
0.148 -0.077 27114, 0.000
-0.078 -0.077 27476, 0.000
0.003 -0.083 27476, 0.000
0.021 -0.076 27532, 0.000
-0.026 -0.059 27572, 0.000
0.016 -0.038 27586, 0.000
-0.028 -0.074 27631, 0.000
0.049 -0.041 27770, 0.000
-0.073 -0.186 28080, 0.000
0110 -0.102 28783, 0.000
-0.093 -0.048 29303, 0.000
0.011 0.017 293100 0.000
0.015 -0.035 29324, 0.000
36 0.006 -0.044 Z9326. 0.000
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Hata Terimleri Korelogrami

Kaynak: Eviews ¢iktisi, yazar tarafindan hazirlanmigtir.

4.5.2. Piyasa Modelinin Ol¢ek Ekonomileri A¢isindan Degerlendirilmesi

Olgek ekonomilerinin islerligi icin iiciincii boliimiin sonunda belirli fikirler
tartisilmis ve hisse senetleri islem hacimleri cinsinden biiyiik, orta ve kii¢lik olmak
tizere Ui grupta siniflandirilmasi sonrasinda basit korelasyon testleri uygulanmist.
Bu testin sonucunda islem hacmi ile istisnai giin sayilari agisindan 6lgek ekonomileri

bulunmadigina kanaat getirilmisti.
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Bu boliimde 6l¢ek ekonomilerinin islerliginin farkli bir testi i¢in bu ayrim
yeniden kullanilacaktir. Hatirlanacak olursa toplam 39 sirket arasindan islem hacmi
bliyiik olarak siniflandirilan 10 sirket, islem hacmi orta olarak smiflandirilan 16
sirket, islem hacmi kiiciik olarak siniflandirilan 13 sirket bulunmaktaydi.

Olcek ekonomilerinin baska bir sekilde test edilmesi icin kurulan modelin
ayni degiskenler ve yapi ile islem hacimlerine gore gruplanmis hisse senetleri i¢in de
calisip calismadigi test edilecektir. Yatirimcilar i¢in islem hacmi agisindan Olgek
ekonomilerinin gegerliligi sorgulandiginda sonuclar bulaniklagmaktadir. Istatistiki
anlamlilik sorgulandiginda elde edilen verilen tiim alt kirilimlarda ana modelin
rakamlarinin uzagina diismektedir. Bu alt kirilimlarin analiz sonuglarina da
calismanin ekler boliimiinde yer verilmistir.

Tim veri kullanilarak yapilan analiz islem hacmi agisindan biiyiik olarak
nitelendirilen sirketlerden olusan ve 14,830 adet veri iceren veri setine
uygulandiginda istisnai giinler ve risksiz faiz orani i¢in istatistiki acidan anlamli bir
sonu¢ vermemektedir. Model katsayilarinin ana model ile ayn1 yonde ancak kimi
bagimsiz degiskenler icin istatistiki agidan daha zayif sonuclar ortaya koydugu
goriilmektedir.

Bu calismada temel olarak kanitlanmak istenen istisnai giin kavraminin
islerliginin olmamasi biiyiik islem hacmine sahip hisse senetlerinin olusturdugu alt
grupta modelin gecerliligini ortadan kaldirmaktadir. Risksiz faiz oraninin da 6nemi

g6z Oniine alindiginda sonuglar daha da bulaniklagsmaktadir.
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Islem hacimlerine gore biiyiik olarak simiflandirilan hisseler icin temel

formda piyasa modeli

R(p) = 6,78 X 1073 — 2,09 x 1076 X X,
+527 %1076 x X,
—881x1075x X,
+877 %1075 x X,
+1,29 x 1073 X X
—557%x1073 x X,
—-295%x107* x X,
—2,74 X107 X Xg

olarak ortaya konulmaktadir. Burada degiskenler;

X,; bir 6neeki giiniin IMKB-30 endeksi getirisini

X2; bir 6nceki giiniin BOVESPA (Brezilya) endeksi getirisini

XS; bir 6nceki giiniin DAX (Almanya) endeksi getirisini

X4; bir 6nceki giiniin Dow-Jones (ABD) endeksi getirisini

X5; bir 6nceki giiniin istisnai giin olup olmadigini (iki degerli degisken)

XG; 6 aylik TL bono faiz seviyesindeki degisimini

X7; VIX volatilite endeksi seviyesini

X8; 30 yillik USD cinsi Tiirk Hazine tahvilleri ile 10 yillik USD cinsi ABD

Hazine tahvilleri arasindaki getiri farkinin degisimini

ifade etmektedir.

Bu sonuclart ve modelin bu veri setinde istatistiki olarak anlamlilik
icermemesini iki sekilde yorumlamak miimkiindiir. Dogrudan yatirimecilar agisindan
islem hacmi cinsinden 6l¢ek ekonomilerinin islemedigi sdylenebilir. Ancak kurulan
modelin tiim piyasa i¢in gegerli bir model olmasi amaclandigindan bu parcali veri
setinde ayn1 sekilde kuruldugunda islerliginin olmadig seklinde de yorumlanabilir.
Kesin bir yargiya varmak i¢in diger iki veri setinin de incelenmesi yararli olacaktir.

Tim veri kullanilarak kurulan model islem hacmi agisindan orta olarak

nitelendirilen sirketlerden olusan ve 23,728 adet veri iceren veri setine
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uygulandiginda IMKB30 getirisi igin istatistiki agidan anlamli bir sonug
vermemektedir. Her ne kadar model ana modele benzer bir yapi1 ortaya ¢ikarsa da t-

testi sonuglarina gére anlamli bir iliski ortaya koyamamaktadir.

Islem hacimlerine gére orta olarak siniflandirilan hisseler igin temel formda

pivasa modeli

R(p) = 578 x 1073 —8,01x 1077 X X,
+6,77x107° x X,
—8,95 X 107> x X3
+1,06X 1074 x X,
+9,80 X 1073 X X
—7,95x 1073 x X,
—290%x107* X X,
—1,82x107% X Xg

olarak ortaya konulmaktadir. Burada degiskenler;

X_; bir 6neeki giiniin IMKB-30 endeksi getirisini

X2; bir 6nceki gliniin BOVESPA (Brezilya) endeksi getirisini

Xs; bir 6nceki giiniin DAX (Almanya) endeksi getirisini

X4; bir onceki giiniin Dow-Jones (ABD) endeksi getirisini

Xs; bir 6nceki giiniin istisnai giin olup olmadigini (iki degerli degisken)

XG; 6 aylik TL bono faiz seviyesindeki degisimini

X7; VIX volatilite endeksi seviyesini

X8; 30 yillik USD cinsi Tiirk Hazine tahvilleri ile 10 yillik USD cinsi ABD
Hazine tahvilleri arasindaki getiri farkinin degisimini

ifade etmektedir.

Yukaridaki modelin katsayilar1 incelendiginde biiylik veri setindeki
katsayilara oldukca benzer degerler igerdigi goriilecektir. Yalmzca IMKB30 getirisi
istatistiki agidan anlamli sonu¢ vermemektedir. Bu kiiclik bir modifikasyon ile
diizeltilebilir ancak burada amaclanan modelde genelden 6zele gitmek oldugundan

bdyle bir miidahale analizin 6ziine ters olacaktir. Burada ortaya ¢ikan sonucu da
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Olcek ekonomilerinin islemedigi yahut modelin verilerin bu sekilde gruplanmasina
uygun olmadig seklinde yorumlanabilir.

Benzer sekilde model islem hacmi agisindan kiigiik olarak nitelendirilen
sirketlerden olusan 17,796 veri igeren veri setine uygulandiginda sonuglar ana
modele olduk¢a benzer ve risksiz faiz oraninda ¢ikan diisilk T-degeri disinda
gecerlidir. Bu nedenle buradaki sonuglar1 biraz daha ayrintili incelemek ve ana

model ile kiyaslamak anlamli olacaktir.

Islem hacimlerine gore kiiciik olarak simiflandirilan hisseler icin temel

formda piyasa modeli

R(p) = 3,38%x 1072 —1,37 x 1075 X X,
+3,38x1075 x X,
—565%x107* X X5
+1,06 X 1074 x X,
+3,53 X 1072 x X;
— 437 %1072 X X,
—1,54x 1073 x X,
—1,16 x 1073 X X

olarak ortaya konulmaktadir. Burada degiskenler;

X_; bir 6neeki giiniin IMKB-30 endeksi getirisini

X2; bir 6nceki gliniin BOVESPA (Brezilya) endeksi getirisini

Xs; bir 6nceki giiniin DAX (Almanya) endeksi getirisini

X4; bir onceki giiniin Dow-Jones (ABD) endeksi getirisini

XS; bir 6nceki giiniin istisnai giin olup olmadigini (iki degerli degisken)

X6; 6 aylik TL bono faiz seviyesindeki degisimini

X7; VIX volatilite endeksi seviyesini

X8; 30 yillik USD cinsi Tiirk Hazine tahvilleri ile 10 y1llik USD cinsi ABD

Hazine tahvilleri arasindaki getiri farkinin degisimini

ifade etmektedir.
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Kiigtlik islem hacminde sabit katsayi, istisnai giin ve risksiz faiz orani getiri
lizerinde ana modelden daha yiiksek etkilidir. Bu nedenle islem hacmi kiiciik olan
hisse senetlerinin basta istisnai giin olmak iizere tiim girdiler dikkate alindiginda
islem hacimleri acisindan Olgek ekonomilerinin etkilerini ortaya koydugu
sOylenebilir. Daha dogru bir ifade ile azalan islem hacminin yatirimcilar agisindan
bir 6lgek ekonomisi yarattigi ve artan katsayilar vasitasi ile beklenen getiriy1 yukari
cektigi soylenebilir. Ancak bu beklenen bir sonugtur. Bunu sadece dlgek ekonomileri
kavrami ile degil, islem hacmi diisiik olan hisselerin genel karakteristigi ile
aciklamak da miimkiindiir. Azalan islem hacmi bir anlamda artan likidite riski
manasina geldiginden bu hisse senetlerini alan bir yatirimcinin daha yiiksek bir
beklenen getiri hedefliyor olmasi normaldir.

Katsay1 6zelinde incelendiginde sabit katsay1 ana modelin iizerindedir. Bunu
aciklamak i¢in yine azalan islem hacmi ile artan likidite riski ve bu risk icin istenen
prim kavramina bagvurulabilir. Uluslararasi piyasalarin getiri iizerine etkisi ana
model ile benzerlik teskil etmektedir. Bu nedenle bu piyasalarin etkisini yeniden
tartigmak tekrar olacaktir. Risksiz faiz orani da getiriyi ana modelin iizerinde bir
katsay1 ile etkilemektedir. Bu islem hacmi diisiik olan sirketlerin piyasalardaki genel
kosullara daha sert tepkiler vermesi seklinde yorumlanabilir.

Hisse senetleri icin riskin bir 6l¢iisii olarak ikinci boliimde tanimlanan beta,
islem hacmi diisiik olan sirketlerde diger iki gruptan daha diisiiktiir. Daha Once
deginilen CAPM modeli gozoniine alinarak bu durumda bu sirketlerin piyasaya
kiyasla daha az riskli oldugu ve piyasanin iki yondeki hareketlerinden de daha az
etkilenecegini sOyleyebiliriz. Ancak ikinci bdliimde istisnai gilin sayisi ile beta
arasinda anlamli bir iliski kurulmadigindan burada da katsayilar {lizerinde etkiyi

buraya baglamak gercekci olmayacaktir.
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Analizin temel noktasini olugturan istisnai giinlerin de bu modelde etkisi daha
yiiksektir. Bunu da islem hacmi diisiik olan hisselerin bir karakteristigi olarak not
etmek anlamli olabilir. islem hacmi diisiik hisse senetleri i¢in bir giiniin istisnai giin
olmas1 halinde bu getiriye 6nemli bir katkida bulunmaktadir. Bu islem hacmi kiigiik
olan hisselerde bir giiniin istisnai giin sayilabilmesi i¢in mutlak olarak daha biiyiik bir
hareket gerekmesi ile iliskili olabilir. Ikinci béliimde endojen olarak hesaplanan
istisnai gilinler her bir hissenin kendi karakteristigini yansitmaktadir. Yine ilgili
boliimde yer alan Tablo-5 bu bakis acis1 ile yeniden degerlendirilir ise ikinci siitunda
yer alan veri giinliik art1 veya eksi yonde %5 veya daha fazla bir degisim olan giin
sayilarin1 vermektedir. Islem hacmi kiigiik olan hisselerin verileri incelendiginde
yukaridaki durumu yansitmadigi ve genel bir kurala bagli hareket etmedigi
goriilecektir. Bu yiiksek katsayinin bir diger nedeni diisiik islem hacmine sahip hisse
senetlerinin spekiilatif karakteri nedeni ile pek ¢ok asirilik etkisini biinyesinde
bulunduran istisnai giin kavramindan daha fazla etkilenmesi olabilir.

Global risk algisinin 6l¢iisii olarak modelde yer alan VIX endeksi ve Tiirkiye
riskini modele katan faiz farki getiriyi beklendigi gibi negatif katsayilar ile
etkilemektedir. Yani bu iki girdinin azalmasi giinliik getiriyi pozitif, artmasi ise
negatif  olarak etkileyecektir. Azalan risk ile getirinin artmasi beklenen bir
gelismedir. Sonuclar bunu dogrular niteliktedir.

Olgek ekonomileri kavramina geri doniilecek olur ise yatirimcilar agisindan
islem hacminin azalmasi ile olmasa da kii¢iik islem hacmi olan hisselerde grup
olarak olgek ekonomileri islerliginden bahsedilebilir. Burada temel olarak amaglanan
gruplarin tamaminda islem hacmi tlirevinde Olgcek ekonomilerinin gecerliligi
oldugundan bu konuda bir yargiya varilamamaktadir. Analizin 6nemli pargalarindan

istisnai giin etkisi de islem hacmi kiiciik olan hisselerde daha biiyiik bir etki
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gostermektedir. Bu kavrami 6lgek ekonomileri ile iligskilendirmek ise analizin bu
asamasinda miimkiin olamamuistir.

Olcek ekonomilerinin farkli sekilde analizi icin sirketlerin farkli
gruplandirmalarina gidilebilir. Sirketleri piyasa degeri, sektor, ciro, net kar gibi
Ozellikler agisindan farkli gruplara boliinerek yapilacak analizler anlamli katkida

bulunabilir.

45.3. Gun etkisi

45.3.1. Ikame etkisi

Giin etkisi ortaya konan istisnai giinler etkisine ikame olabilir, modelde ayni1
anda kullanildiklarinda sonuglar muglaklasmaktadir. Daha 6nce farkli caligmalarda
haftanin giinlerinin hisse senetleri piyasasi iizerine etkisi oldugu ortaya konmustur.
Haftasonu Etkisi (Weekend effect)ya da Pazartesi Etkisi (Monday Effect) haftanin
diger giinlerinin Pazartesi gilinlerine kiyasla daha iyi getiri sagladigini ortaya koyan

pek ¢ok caligma bulunmaktadir!26,

Giin etkisi ve istisnai gilinler ayr1 ayr1 kullanildiklarinda getiriyi anlamli
sekilde etkilemektedir diye kabul edildiginde akla hangisinin daha etkili oldugu
sorusu gelmektedir. Yapilan analizlerin boyutu deneme yanilmadan Oteye
gecemediginden bu etkilerden hangisinin daha kuvvetli oldugu kesin olarak ortaya

konamamaktadir.

"% Daha fazla bilgi i¢in French, Kenneth R. "Stock Returns and the Weekend Effect.” Journal of

Financial Economics, Volume 8, Issue 1, (1980): 55-69. Gibbons, Michael R. and Patrick Hess. "Day
of the Week Effects and Asset Returns." The Journal of Business, VVol. 54, No. 4. (1981): 579-596.
Abraham, Abraham and David L. Ikenberry. "The Individual Investor and the Weekend Effect." The
Journal of Financial and Quantitative Analysis, VVol. 29, No. 2. (1994): 263-277. ve Lakonishok, Josef
and Edwin Maberly. "The Weekend Effect: Trading Patterns of Individual and Institutional Investors."
The Journal of Finance, Vol. 45, No. 1. (1990): 231-243. incelenebilir.
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Modelde bir degiskeni ¢ikartip yerine bir digerini koymak panel veri
igerisinde 6nemli degisikliklere neden olmaktadir. Tiim diger verilerin eklenen ve
cikarilan setler ile iligkisi yeniden tesis edildiginden bu sekilde etkilerin hangisinin
daha gii¢lii oldugunun bu sekilde bir deneme yanilma yontemi ile test edilmesi

miimkiin degildir.

4.5.4. Piyasa Modelinden Hisse Bazinda Fiyatlama

Bu noktaya kadar yapilan analizler neticesinde piyasa getirisini aciklamakta
istisnai giin kavraminin etkili oldugu ve bu dikkate alinarak yapilan bir
modellemenin hisse senedi getirisini anlamli sekilde ortaya koyabildigi

kanitlanmustir.

Piyasa modeli piyasa getirisini agiklamakta veya ileriye doniik olarak tahmin
etmekte kullanilabilir. Burada model ¢aligmas1 piyasa getirilerinin agiklanmasi
amactyla kullanilmigtir ancak buradan ileriye dogru CAPM modeli igerisine entegre
edilebilir ve hisse bazinda fiyatlama yapilabilir. Hisse getirisini ortaya koymak i¢in
tasarlanan farkli modeller igerisinde bu calismanin en fazla uyum gosterecegi
yaklasim CAPM olacaktir. Temel formda risksiz faiz orani ve beta aymi kalacak
ancak piyasa getirisi yerine modelimizin ortaya koydugu getiri beklentisi

yerlestirildiginde hisse bazinda getiri hesaplamasi yapilabilecektir.
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Burada 4 no’lu formiil tekrarlanacak olursa;

Ri risksiz faiz orammi, E(Rny) beklenen piyasa getirisini ve [i Beta’y

gostermek tizere
E(R) = Ry + Bi(E(Rm) — Ry) (4)-yeniden

Bu formiilde E(R,,) calismada ortaya konan modelden hesaplanan hisse
senedi piyasasit getirisi olarak kullanilabilir, model tiim veriler yerine
yerlestirildiginde bir sonraki giiniin istisnai giin olup olmamasina gore piyasa
getirisinin ne olacagint tahmin etmek amacli kullanilabilir. Ancak bunun igin

modelin gegerliliginin farkli bir zaman araliginda ¢alisip ¢alismadigi denenmelidir.

Burada bu kisim sadece bir fikir olarak tartisitlmis ve daha ileriye

taginmamaigtir.
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5. SONUC

Hisse senetlerinin fiyat davranist agiklamaya calisan bir analizin temel olarak
varlik fiyatlamasindan hareket etmesi gerekmektedir. Varlik fiyatlamasi modelleri ve
kullanilan yaklagimlar degerlendirildiginde karsimiza homojen beklentiler ve
rasyonel yatirimcilar ¢ikmaktadir. Bu c¢ercevede degerlendirildiginde hisse
senetlerini fiyatlamak yatirimcilarin belirli bir zaman aralig1 i¢in beklentilerini riski
gb6zOniline alarak sayisallastirmak seklinde basitlestirilebilecektir. Varlik fiyatlamasi
icin kullanilanlardan farkli bir yaklagim uygulanacak ise sonucglarinin genel-geger

kabul gérmiis yaklagimlar ile tutarliklik arzedip arzetmedigi incelenmelidir.

Finansal analiz ve varlik fiyatlamasi ile ilgili temel yaklasimlarin ve teorinin
olugmasini saglayan onemli ¢aligmalarin degerlendirilmesi ve bu ¢alismanin model
kurulmasi asamasinda kullanilmasi bu ¢aligmanin kabul gérmiis dnceki ¢aligmalara
bir tezat olusturmasini daha baglangi¢ asamasinda engellemektedir. Ancak yine de bu
caligma farkli bir ka¢ yaklagimi bir potada eriterek yeni bir bakis agisi ile hisse
senedi fiyat davranisimi agiklamaya calismis; ve istatistiki analiz sonuglarina gore

bunda basarili olmustur.

Bu calismada temel olarak ii¢ farkli kavram sentezlenmistir, dolayisiyla
analizi ii¢ asamada aciklamak miimkiindiir. ~ilk asamada riske maruz deger
yaklasimindan hareket edilerek her bir hisse senedi i¢in asir1 tepkinin ne oldugu
endojen olarak hesaplanmistir. Bu sekilde ortaya konan istisnai giin kavraminin hisse
senetlerinin temel Ozelliklerinden ne o6lglide etkilendigi bu kavrami agiklamak
amaciyla irdelenmistir. Ikinci asamada olcek ekonomisi kavrami ve olgek
ekonomilerinin kaynaklar1 ortaya konmus ve istisnai giin kavrammin ve

yatirimcilarin 6lgek ekonomilerinden hangi 6lciide etkilendikleri analiz edilmistir.
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Son agamada istisnai giin kavrami kurulan piyasa modeli i¢erisinde kullanilarak hisse
getirisini ve piyasa getirisini hangi Ol¢iide etkiledigi ortaya konmus ve sonuglari

tartisilmastir.

Modelin bir tiir altinda smiflandirilmasi gerekir ise faktér modeli ismini
kullanmak yerinde olacaktir. Modelin olusturulmasi i¢in kullanilan girdiler ve fikirler
genel olarak teoride yer bulmus faktdr modellerinin yapisini baz alsa da kullanilan
risksiz faiz oranmi, faiz farki gibi kavramlar klasik teorinin yansimalar1 olarak
goriilebilir. Risksiz faiz orani temel olarak tiim fiyatlamalarda elde edilmesi gereken

minimum getiriyi gésteren bir mihenk tas1 gibi goriilmelidir.

Olgek ekonomileri genis kullanim alani olan bir teorik konsept olarak
goriilmelidir. Uygulamada neredeyse tiim ekonomik birimler i¢in olgek
ekonomilerinin etkisinde olup olmadigi {izerine testler kurgulamak miimkiindiir.
Burada yapilan analizi de bu uygulamalarin bir uzantis1 olarak yorumlamak dogru
olacaktir. Yatirimcilar acisindan artan islem hacminin yarattigi 6l¢cek ekonomilerini
irdelemek biraz dolayli bir yaklasim olsa da daha dogrudan yaklasimlar ile ilgili

fikirler de ¢alisma igerisinde kisaca siralanmuistir.

Sirketlerin islem hacimlerine gore siralanip Olgek ekonomisi kaynakli
etkilerin farkli kosullar ve kisitlar agisindan simnanmasi fikri de daha fazla hisse
senedi i¢in bu analizin yapilabilecegi piyasalarda daha iyi ¢alisabilir. Bu fikre
oniimiizdeki donemlerde hisse senetleri piyasasindaki halka arzlar ile halka agik
sirket sayist arttiginda geri doniilebilir. Calismamizda 6lgek ekonomileri agisindan
istatistiki olarak anlamli bir fark bulunamamistir. Ancak burada fikrin uygulamasi
elimizdeki veri seti i¢in gegerli ve dogru olsa da daha genis bir veri setinden 6lgek

ekonomileri lehine bir sonu¢ ¢ikmasi esyanin tabiatina daha uygundur. Burada
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sirketlerin piyasa degeri, bulunduklar1 sektor, yillik ciro ve net kar rakamlar
acisindan gruplanarak analizler yapilmistir ancak bu ¢alisma kapsaminda daha ileri

tasinmamustir.

Analiz icerisinde ortaya konan istisnai giin kavrami pek ¢ok farkli degiskenin
etkiledigi bir bilesendir. Bu kavramin altinda pek ¢ok rasyonel yatirimci hareketi
haricinde kalan davramigsal etkiyi, haber etkisini, piyasanin giirtiltiisiinii (noise)
degerlendirmek miimkiindiir. Analizin daha ileriye gotiiriillemeyen kismi bu etkilerin
her birini teker teker ayristirmak olmustur. Kullanilan analizin ve olusturulan
modelin yapist geregi girdilerde yapilacak degisiklikler ile bdyle ayristirmalar
yapmak saglikli sonuglar ortaya koymamaktadir. Yine de bu haliyle istisnai giin
kavrami kurulan piyasa modeli i¢in ¢alisan ve piyasa getirisini agiklayan bir girdi
olarak ortaya konmustur. Bu nedenle calismanin basinda amaglanan sonucu elde
ettigi soOylenebilir. Modelin kurulma asamasinda olusabilecek istatistiki sorunlar
kullanilan veri seti ve verilerin analiz yontemi ile elendiginden ve sonuglarin

anlamlilig1 detayl sekilde sinandigindan ortaya konan sonug gegerlidir.

Modelin sonuglarina gore Tiirk hisse senetleri piyasasinda endeksin giinliik
degisimi, hisse senedi endeksinin bir Onceki gilin getirisinden, se¢ilmis yurtdis
piyasalarin onceki giin getirisinden, global risk algisindan, risksiz faiz oranindan,
Tirkiye ile ABD arasindaki faiz farkindan ve burada yeni bir kavram olarak ortaya
konan istisnai giinlerden etkilenmektedir. Piyasa modeli elde edilen sonuglarin
istatistiki gecerliligi de gozoniine alindiginda giinliik getiriyi ve piyasalarin genel

hareketini agiklamak ve analiz etmek i¢in 6nemli bir ara¢ olarak kullanilabilir.

Modelin kendisinin islem hacmi cinsinden olgek ekonomilerini yansitip

yansitmadigi ayrica incelenmistir. En genis ifade ile yatirimcilar agisindan islem
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hacmi cinsinden 6l¢ek ekonomilerinin gegerliligi sinanmistir. Burada karisik bulgular
elde edildigi sdylenebilir. Islem hacmine gére gruplanan hisselerde modelin bazi
katsayilarinda istatistiki olarak anlamli sonuglar elde edilmemektedir. Bunu 6lgek
ekonomilerinin ¢aligmamas1 seklinde degil modelin bu iki alt kirilimda bazi
diizeltmeler ile gecerli oldugu seklinde yorumlanmalidir. Islem hacmi kiigiik olan
hisselerde istisnai giin katsayis1 ana modelden daha yiiksek bir deger aldigindan

burada 6l¢ek ekonomilerinin islerliginden s6z edilebilir.

Istisnai giin kavramini kullanarak piyasa getirisini ncelikle agiklamaya daha
sonra tahmin etmeye dayanan yaklasim, bir sonraki adimda bu getiriyi CAPM
modeli icerisinde beklenen hisse senedi piyasasi getirisi olarak kullanarak sirket
bazinda bir degerlemeye gitmek konusunda bir fikir ortaya konmustur. Béylece bu
calisma genis bir kullanim alan1 bulabilecektir. CAPM modelinin gegerliligini
korudugu her piyasa i¢in bu yaklagimin yardimi olacaktir. Hisse senedi fiyatlarini
tahmin ederek yatirim kararlarii belirlemek bu ¢aligmaya bilimsel degerin yaninda
iktisadi bir deger de katabilecektir. Ancak su an i¢in bu kisim ¢aligmanin kapsami

icerisine alinmamustir, sadece bir fikir olarak deginilmistir.

Hisse senetlerinin fiyat hareketlerini sadece sayilardan ibaret sayan bir
yaklasim belirli donemlerde, ozellikle piyasalarin sakin ve yatay hareket ettigi
donemlerde gecerli olabilir. Ancak piyasalarda sakin donemlerden ziyade bir yone
kuvvetli hareketlerin goriildiigii trendler veya sert hareketlerin ve dalgalanmalarin
goriildiigii patlama ve ¢Okiis durumlar1 daha siklikla goriiliir. Bizim analiz ufkumuz
da bu yapida degerlendirilebilir. Sadece gelismekte olan iilke piyasalarinda degil
gelismis lilke piyasalarinda da giderek artan siklikta goriilen dalgalanmalar, 6nemli
blytikliikte yiikselis ve diislisler beklenen getiriyi dogrusal ve matematik bir modele

yerlestirerek fiyatlama yapmayir gitgide daha zor hale getirmektedir. Finansal
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piyasalarda bu son kriz doneminde yasanan banka ve sigorta sirketlerinin
kamulastirilmasi, merkez bankalarin piyasalara asir1 likidite vermesi, A.B.D’nin
prime (en yiiksek) kredi notunu kaybetmesi gibi pek ¢ok ilk nedeniyle ge¢mis verinin
ve piyasalarin gorece daha eski ve bugiine kiyasla daha stabil ge¢mis donem
hareketlerinin degerinin bir miktar iskonto edilmesi gerekmektedir. Iste modelin yeni

veriye agirlik veren elli giinliik 6grenme siiresi bu fonksiyonu yerine getirmektedir.

Istatistiki analizin temel hatalarindan birisi olan parametre degiskenligi
(parameter instability) burada s6z konusu olabilecektir. Analiz ufku igerisinde
modelde kullanilan girdiler arasindaki regresyon iliskisi degisiklik gdsterebilir. Bu
nedenle belirli bir zaman araliginda tesis edilen ve tutarliligi kanitlanan iliskiler bir
baska zaman aralifinda ayn1 veri setinde gecerli olmayabilecektir. Bir nebze de olsa
bu durumun 6niine gegmek i¢in analiz ufku uzun tutulmustur. Yine analiz siiresi
icerisinde yatay seyreden, kriz ve patlama gibi kuvvetli trendler iceren farkl
yapilarda piyasalar yeraldigindan kurulan model genellenebilir. Panel veri analizi de
trend etkisini agymaya yardimct oldugundan bu trendler genellenebiligi
etkilememektedir. Uzun donemlerde iilkelerin riskleri yatirimecilarin gdziinde
degiskenlik gostermekte, kimi iilkelere sermaye girisi olurken kimi iilkelerden
cikislar olmaktadir. Bu durum hisse senetleri piyasalarinda da dalgalanmalara neden
olmakta ve degisik iilke piyasalarmin birbirleri ile iligkileri zaman igerisinde
degismektedir. Genel yaklasim diinyada algilanan risk azaldiginda gorece risksiz
yatirimlardan daha riskli yatirimlara ve risksiz iilkelerden gorece daha riskli iilkelere
kaymalar olmaktadir. Yani; risk algis1 azaldiginda portféylerde bonolardan hisselere
dogru bir kayma, ve/veya gelismis iilke piyasalarindan gelismekte olan {ilke

piyasalarina dogru bir kayma olmasi beklenebilir. Ancak bu iliskinin giicli her donem
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ayni olmayacak ve donemler bazinda degiskenlik gosterebilecektir. Modelin analiz

ufku genis tutuldugundan boyle degisiklikleri yakalayabilecektir.

Gegmis veri incelenerek ileriye doniik c¢ikarsamalar yapma konusunda
gelebilecek elestiriler olacaktir. Burada bir temel kabul yapmak gerekmektedir.
Gegmiste olan seyler tekrar edecek ve gecmis gelecegin aynasi olacaktir. Bunun igin
tiim zamanlarin en biiylik hisse spekiilatérlerinden birisinin hayatindan esinlenerek
yazilan “Bir Hisse Spekiilatoriiniin Anilar’” kitabindan bir alintt yapmak yerinde
olacaktir. Lefevre’in kitabinda kitabin ana kahramani Wall Street’de yeni bir sey
olmadigin1 ve olamayacagini ¢iinkii spekiilasyonun orada bulunan tepeler kadar eski
oldugunu sodylemektedir. “Hisse senetleri piyasasinda bugiine kadar olan her sey
daha once olmustur ve tekrar olacaktir.”127 Ancak burada ge¢misin tekerriiriini
birebir rakamlarin ve kaliplarin tekrar etmesi seklinde degil insanlarin ge¢gmisten ders
almamas1 nedeniyle ayni hatalar1 tekrarlamasi ve benzer sonuglarin ortaya ¢ikmasi

seklinde yorumlamak daha saglikl1 olacaktir.

Cok genel bir ifade ile hisse senetlerinin ya da piyasalarin fiyat hareketlerinin
insan davramigini yansittigi sdylenebilir. Ozellikle iilkemizde belirli bir algoritmaya
bagl olarak otomatik alim-satim emirlerini gergeklestiren ve islem yapan robot
trader’lar olmadig1 varsa dahi ¢ok smurli bir etkileri oldugu goéz Oniine alinirsa
neredeyse tiim islemler arkasinda bulunan bir insan ile iligkilendirilebilir. Burada
zarar-kesme (stop-loss) i¢in verilen satig emirlerini de benzer sekilde degerlendirmek
gerektigini diislinliyoruz. Piyasalarda herkesin satis yoniinde oldugu ve panik halinin
sagduyuya hakim gelmeye basladigi anlarda hangi fiyat seviyesinde ne olursa olsun
sat seklinde bir mantik genellikle duygusuz ve rasyonel bir karar1 degil insanoglunun

¢ogu zaman yasadig1 panik halini yansitmaktadir. Bu istisnai emir seklini de dikkate

127

Lefévre, E. (2006). Reminisences of A Stock Operator. New Jersey: John Wiley & Sons.
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alacak olursak piyasanin insan davranisinin yansimasi oldugunu bir kez dile getirmek
miimkiindiir. Bu nedenle insan davranisin1 6ngormeye calisarak ve agiklayarak hisse
senetlerinin fiyat hareketlerini tahmin etmek mantikli bir yaklasimdir. Burada
uygulamada iki zorluk ile karsilasilmaktadir. Bunlardan birincisi finans teorisinin
temelinde yer alan rasyonel yatirimcinin kriz zamanlarinda panik hareketler ile
irrasyonel davranmasi ve bunun karsilasilan durumlara goére degiskenlik arz
etmesidir. Bu nedenle yatirimcilarin her zaman getirilerini maksimize edecek ya da
her zaman riski daha diisiik olan alternatifi riski daha yiiksek olana tercih edecek
sekilde hareket etmeyebilecegi gbz Oniine alinmalidir. Yatirimcilarin baz1 zor
zamanlarda tiim insanlarin etkilendigi belirli psikolojik etkenlerin etkisi ile yanlis
kararlar verebilecegi diisliniilmelidir. Davranig¢i finans’in alanina giren alaninda
ortaya konan fiyatlar1 etkileyen onemli insan davranisi hatalar1 6nemli ve hayli
detayli bir literatiir olusturdugu sdylenebilir. Istisnai giin kavramu farkli insani
etkilerin bir biitiinii olarak kabul edilirse yarar1 daha da artacaktir. Tiim bu etkileri bir
araya toplayacak bir kavrami ortaya koymak ve sayisallastirmak zor bir hedef olsa da
burada ortaya konan c¢aligmanin bu cercevede degerlendirilmesi gerektigini ve temel

olarak amacinda basarili oldugunu diisiiniiyoruz.

Ortaya konan tiim sonuglar ve yukarida deginilen fikirler incelendiginde
varilan netice modelin gecerliligi ve istatistiki olarak anlamli sonuglar verdigidir.
Burada istisnai glin kavramu ile birlikte kullanilan baska degiskenler vasitasiyla hisse
senedi getirilerinin anlamli sekilde acgiklandig1 analize konu olan zaman aralifi icin
kanitlanmistir. Calismamizda sirketler 6lgek ekonomilerinin etkileri agisindan
incelendiginde buradaki veri seti i¢cin anlamli sonuglar ortaya konamamistir ancak bu
fikrin ileride yapilacak calismalarda farkli piyasalara veya daha fazla sayida sirket

iceren daha genis bir veri seti ile yeniden uygulanabilecegi oneriler getirilmistir.
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Arastirmanin amaci olan hisse senedi fiyatlamasi i¢in bir makroekonomik
model olusturulmasi ve bu modelin temel bileseni olarak istisnai giin kavraminin
aciklanmasi agisindan bagariya ulagilmistir . Yapilan calisma ve elde edilen sonuglari
bir biitiin olarak degerlendirildiginde 6nemli ve yararli sonuglar elde edilmistir. Asiri
tepkileri sayisallastirmak {izere istisnai giin kavrami ortaya konurken, giinliik getiriyi
etkileyen temel kavramlar yeniden vurgulanmis ve sonuglar farkli bir bakis agisi ile
Olcek ekonomileri lizerinden de degerlendirilmistir. Farkli caligmalardaki yaklasimlar
bu calismaya bir baz olustugu gibi burada tartisilan fikirler, ortaya konan onemli
sonuclar ve ileriye doniik yapilabilecegi one siiriilen analizler de ileride yapilacak

calismalara katkida bulunacaktir.
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EKLER

Ek Tablo -1
Tiim Sirket Verileri Ozeti

Sirket % olarak  Giin Sayis1  Halka Acik Piyasa Degeri Islem Hacmi Beta
AEFES 6.7% 104 3,260,250,000 8,815,115 0.58
AKBNK  6.8% 105 11,088,000,000 46,130,219 1.27
AKENR  8.4% 130 602,565,480 11,489,908 0.69
AKGRT  5.7% 88 204,071,400 36,639,106 1.14
ANSGR  7.6% 118 277,440,000 7,861,888 1.03
ARCLK  8.5% 131 854,796,179 20,359,233 0.84
AYGAZ  6.7% 103 823,500,000 12,476,492 0.74
BAGFS 6.1% 95 288,600,000 17,309,883 0.92
DOHOL  8.0% 124 866,320,000 38,015,404 1.05
DYHOL 8.0% 124 458,102,400 51,641,291 1.03
ECILC 6.5% 100 441,855,648 52,250,885 0.76
ENKAI 6.6% 102 1,509,300,000 18,759,001 0.70
EREGL 6.7% 104 3,472,000,000 57,777,723 0.94
FROTO 9.7% 150 644,270,760 3,904,243 0.75
GARAN  7.3% 113 14,817,600,000 210,574,097 1.32
GSDHO  6.5% 101 215,000,000 10,995,406 1.17
HURGZ  6.3% 97 381,984,000 10,736,993 1.01
IHEVA 6.9% 106 166,338,805 38,594,003 0.91
ISCTR 7.8% 121 6,504,133,513 120,460,395 1.30
KCHOL 11.5% 177 2,434,462,128 37,725,265 1.06
KRDMD  7.7% 119 360,856,777 21,161,461 0.96
NTHOL  8.7% 135 219,987,300 8,836,356 0.86
PETKM  12.5% 193 674,753,625 30,653,361 0.78
PTOFS 7.7% 119 1,063,466,250 5,589,340 0.73
SAHOL 8.0% 123 4,971,808,829 33,672,650 1.12
SISE 9.7% 150 752,950,000 24,327,405 0.99
SKBNK  6.5% 100 1,190,000,000 14,355,353 1.06
TCELL 6.8% 105 7,187,400,000 35,379,491 0.90
TEBNK 7.1% 110 550,000,000 17,830,524 1.09
THYAO 7.6% 117 2,575,125,000 47,974,383 0.73
TIRE 5.2% 81 251,600,000 48,046,456 0.42
TOASO 6.3% 98 660,000,000 10,818,553 0.98
TRCAS 6.9% 106 515,314,800 4,427,453 0.81
TSKB 6.5% 100 667,440,000 18,179,731 1.02
ULKER  12.4% 191 305,989,120 14,075,193 0.82
VESTL 9.2% 142 679,366,048 20,144,606 0.81
YKBNK 8.2% 126 3,547,193,848 65,484,275 1.17
YKSGR  6.2% 96 329,120,000 4,415,299 0.84
ZOREN  13.1% 203 277,609,369 20,770,504 0.82
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Olcek Ekonomileri

Method df Value Probability
ANOVA F-test (2,36) 1.088125 0.3477
Category Stats

Variable Count Mean StDev Std. Err.of Mean
BUYUK 10 0.079630 0.014119 0.004490
ORTA 16 0.073144 0.011268 0.002817
KUCUK 13 0.083285 0.027119 0.075220
All 36 0.078118 0.018710 0.002996
Piyasa Modeli

Variable Coefficient T-stat
C 1,50 x 1072 4.19
D(ISE30(-1)) —5,19 x 107° -2.30
D(BOVESPA(-1)) 1,49 x 107> 5.23
D(DAX(-1)) 2,39 x 1074 -7.25
D(DOWCLOSE(-1)) 2,11 x 1074 10.64
EXTREME 1,5249 x 1072 2.74
D(TRY_6M) —1,87 x 1072 -2.19
VIX —6,88 x 107 -4.61
D(TRY30YR-UST10YR(-1)) —5,16 x 10™* -2.82
SUMMARY

R-squared 0.006541

Adj. R-squared 0.006400

F-stat 46.37388

Prob 0.000000

Durbin-Watson 1.939323
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Piyasa Modeli — Islem Hacmi Biiyiik Olan Sirketler

Variable Coefficient T-stat
C 6,78 X 1073 5.57
D(ISE30(-1)) —2,09 x 1076 -2.73
D(BOVESPA(-1)) 5,27 x 1076 5.46
D(DAX(-1)) -8,81x10°° -7.86
D(DOWCLOSE(-1)) 8,77 x 1075 13.04
EXTREME 1,29 x 1073 0.69
D(TRY_6M) —5,57 x 1073 -1.92
VIX —2,95x 107 -5.81
D(TRY30YR-UST10YR(-1)) —2,74 x107* -4.41
SUMMARY

R-squared 0.035184

Adj. R-squared 0.034663

F-stat 67.56009

Prob 0.000000

Durbin-Watson 1.967414

Piyasa Modeli - islem Hacmi Orta Olan Sirketler

Variable Coefficient T-stat
C 5,78 x 1073 471
D(ISE30(-1)) —8,01 x 1077 -1.03
D(BOVESPA(-1)) 6,77 x 1076 6.92
D(DAX(-1)) —8,95 x 10~° -7.89
D(DOWCLOSE(-1)) 1,06 x 1074 15.64
EXTREME 9,80 x 1073 5.04
D(TRY_6M) —7,95 % 1073 2,71
VIX —2,90 x 107* -5.66
D(TRY30YR-UST10YR(-1)) -1,82 x 107* -2.90
SUMMARY

R-squared 0.031882

Adj. R-squared 0.031556

F-stat 97.64021

Prob 0.000000

Durbin-Watson 1.980723
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Piyasa Modeli - islem Hacmi Kiiciik Olan Sirketler

Variable Coefficient T-stat
C 3,38 x 1072 3.04
D(ISE30(-1)) -1,37 x 107> -1.94
D(BOVESPA(-1)) 3,38 x 1075 3.82
D(DAX(-1)) —5,65x 107 -5.50
D(DOWCLOSE(-1)) 1,06 x 10™* 7.34
EXTREME 3,53 x 1072 2.07
D(TRY_6M) —4,37 x 1072 -1.64
VIX —1,54 x 1073 -3.33
D(TRY30YR-UST10YR(-1)) -1,16 x 1073 -2.04
SUMMARY

R-squared 0.010117

Adj. R-squared 0.009671

F-stat 22.72310

Prob 0.000000

Durbin-Watson 1.938591
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