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GIRIS

Kiiresel bazda iktisadi ve finansal sistemde c¢esitli faktorlere bagli olarak
ekonomik krizler yasanmaktadir. Yasanan bu ekonomik krizler, iilkelerin
benimsedikleri iktisadi ve yonetim politikalar1 ile farkli sonuglar dogursa da kriz
vatandaslarin daha ¢ok hissettigi bir olgu haline gelmektedir. Olumsuz olarak
etkilenen bireyler sahip olduklar1 yatirim, tiikketim ve tasarruflarmi kaybetme
olasiliklarini tahmin etmede ¢ogu zaman yetersiz kalmakta sahip olduklar: riskleri
algilama ve 6ngérmede hata yapmaktadir (Aslan, 2020).

Finansal piyasalarda, 1980’lerde baglayan serbestlesme de-regiilasyon ve
ozellestirme hareketleriyle, asimetrik bilgi eksikligi ve ahlaki tehlike sorunu
dogmustur. Bu sorunlar mevcut piyasada yasanan krizin bagka piyasalara daha biiyiik
Olgeklerde yayilmasmi ve etki altina almasmi kolaylastirmistir. Finansal piyasalarda
finansal araglarm karmasikligi ve erisiminin kolayligi yasanan finansal krizlerin
sayisint  arttirmistir.  Ekonominin  do8as1 geregi piyasalarda, gelismenin ve
biliylimenin ardindan ¢dkiis, bunalim ve iflaslar ka¢inilmaz olmustur. Daha derin
krizler ise bu krizlerin yarattigi etkilerin finansal varlik enflasyonunun olusumu
sonrasinda yasanmaktadir. Buna 6rnek olarak uygulamada ve literatiirde genis bir yer
bulan ve son donemlerin en biiyiik krizi olarak adlandirilan 2008 kiiresel finans Krizi
verilebilir (Roubini ve Mhim, 2017).

Finansal krizler, ulusal ve kiiresel ekonomiler i¢in olduk¢a 6nemli sonuglar
dogurmaktadir. Ulusal bazda yasanan bir mali ve reel sektdr krizi, finans
piyasalarinin birbiriyle i¢ ige gecmesi ile kiiresel bir felakete doniisebilmektedir.
2007 yilinin son ¢eyreginde ilk etkileri ABD konut piyasalarinda goriilen, etkisi
gelismis ekonomilerden gelismekte olan ekonomilere dogru yayilan 2008 mortgage
krizi kiiresel boyutda da cesitli etkilere sebep olmustur.

Yasanan bu krizin nedenleri arasinda FED’in uzun siire uyguladig1 gevsek
para politikasi uygulamalarma bagl olarak ortaya ¢ikan likidite bollugu, yanlis
kredilendirme politikalari, asir1 menkul kiymetlestirme, ahlaki tehlike, eksik bilgi
enformasyonudur. Bunun yanisira rating kuruluslarmm derecelendirme hatalari,

denetleyici ve diizenleyici kuruluslarinin yetersizlikleri bununla birlikte hiikiimetin



kurtarma paketlerinin zamanlama konusundaki hatasi, etkin olmayan ve yetersiz riski
0l¢tim modellerinin yanlig tahminleri olarak ifade edilebilir.

Ayrica bu kriz ilk asamada finans sektorii merkezli bir likidite krizi olarak
ortaya ¢ikmasina ragmen biiylik banka ve finans kuruluslarinin iflasiyla reel sektore
kadar etki eden kiiresel bir krize dontigmiistiir (Stiglitz, 2012; Krugman, 2019).

2008 kiiresel finansal krizin kritik asamasi1 olarak Lehman Brothers’in iflas1
kabul edilmektedir. Nitekim bu siireci daha sonra Freddie Mac ve Fannie Mae gibi
finansal kuruslarin iflas1 takip etmistir. ABD yatirim bankalarinin kontrolsiiz ve
savurgan bir sekilde verdikleri krediler, ylikselen konut fiyatlar1 emlak piyasasmnin
goriiniirde 1yi izlenim birakmasina neden olmustur. Konut sahibi olmak isteyen
aileler kolayca kredi alabilmekteydi. Ancak bu durum ¢ok siirmedi. Bilingsizce
verilen kredilerin 6demeleri aksadi ve bankalarin ellerinde binlerce ipotekli ev kaldi.
Bankalarm ipotekli evleri satisa ¢ikarmalariyla konut piyasasinda ev fiyatlarinin
diismesine yol acti. Konut fiyatlarinin diismesi, verilen kredilere bagli olan tiirev
irlinlerinde riskini arttirdi. Finansal piyasalarda yilikselen balon nihayet artik
sonmeye baslamisti. Yatirim bankalarmin  verdikleri kredilerin tiirev araglar
vasitasiyla menkul kiymetlestirilmeleri ve finansal piyasalar ile diinyanin birgok
yerine ihra¢ edilmesi ABD’deki bankalarin portfoylinde bulunan risklerin tiirev
araglarla baska iilke piyasalarina da bulasmasina yol agmust1 (Stiglitz, 2012; Roubini
ve Mhim, 2017; Stiglitz, 2017; Krugman, 2019).

Bir diger ifadeyle riski 6ngérme ve bunu yaparken kullandiklar1 modellerin
hesaplama hatalar1 ile denetim siireglerinde yasanan sorunlar krizin tiim diinya
piyasalarmin sahip olduklar1 sistematik risklerinin artmasi sonucunu dogurmustur.
Finansal yazinda sistematik risk diizeyi beta katsayilar1 ile Olciilmektedir. Beta
parametreleri finansal yazinda proje degerleme, firma degerleme, finansal varlik
fiyatlama, portfoy performanslarmin Olgiimii ve hedging islemleri gibi birgok
finansal analizde kullanilmaktadir. Literatiirde de sistematik riskin 6l¢iimiine ve beta
katsayisinin tahminine iliskin bir¢ok ¢aligma mevcuttur. Bu calismada da ABD
ekonomisi igerisinde olduk¢a 6nemli yere sahip olan, S&P500 endeksinde yer alan
ve basta finans sektorii olmak iizere dokuz farkli sektore yayilan 451 sirketin
zamanla degisen sistematik risk diizeyleri hesaplanmistir. Boylece giinliik bazda

ilgili firmalarm sistematik risk diizeylerinin kiiresel finans krizinin ABD merkezli



doneminde nasil bir seyir izledigi etkin yontemler kullanilarak belirlenmistir.
Analizlerde VAR (1)-DBEKK-GARCH (1,1) modelinden yararlanilmustir.

Calisma bes bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde, finansal piyasalarda
risk kavraminin genel hatlar1 ¢izilmistir. Tezin konusu olan 2008 kiiresel finans
krizinin daha iyi anlagilmasi i¢in finans krizinin olusumu ve diinya ekonomisine
yansimalarina yer verilmistir. 2008 kiiresel finans krizinin ana nedeni olan mortgage
finansal krizi siirecine neden olan tirev driinler ve isleyisi hakkinda bilgi
verilmektedir. Yasanan bu mortgage finans krizin ABD bankacilik sektorii ve
Tiirkiye finans sektorii iizerine olan etkileri tartigilmaktadir. Ikinci boliimde kuramsal
cerceveye yer verilmistir. Mortgage krizinin nedenleri ve beta katsayilarinin zamanla
degisiminin nedenleri agiklanmustir. Uciincii béliimde, literatiir taramas1 yapilmustir.
Literatiirde 2008 kiiresel finans krizi ve beta tahmininde kullanilan modellerin
akademik caligma sonuglar1 sunulmustur. Dordiincii boliimde, veri ve metodolojiye
yer verilmistir. Yontem olarak beta katsayilarini tahmin etmede kullanilan modeller
aciklanmistir. Son bolimde ise yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgularin

sonuglar1 yorumlanmaistir.

A. Arastirmanin Amaci

Calismanm hedefleri su sekilde ifade edilebilir: Oncelikle, S&P500
endeksinde yer alan 451 adet sirketi temsil eden 9 farkli sektorel borsa yatirim fonu
dikkate alinarak 2008 kiiresel finans krizinin ABD merkezli doneminin bu sirketlerin
zamanla degisen sarth sistematik risk diizeyleri (beta katsayilar1) {izerindeki etkileri
incelenecektir. Ardindan calismada 2008 kiiresel finans krizinin ABD merkezli
déneminin sistematik riskin toplam risk icerisindeki payi lizerindeki etkilerine dayali
analizlere yer verilecektir. Ayrica, alternatif yontemler arasindan beta katsayilarimin
tahmininde daha etkin sonuclar verebilecek yontemlerden yararlanilacaktir. Boylece,
portfdy optimizasyonu, portfoy performansinin 6l¢iimii, firma degerleme ve finansal
varliklar1 fiyatlamasi gibi bircok finansal analizde kullanilan sistematik risk
parametresinin hem incelenen donem ig¢in sergiledigi temel 6zellikleri belirlenecek
hem de bu katsayi etkin bir sekilde tahmin edilmeye ¢aligilacaktir. Bu unsurlarin yani
sira beta katsayilar1 incelenen donem igin sabit bir parametre olarak degil zamanla

degisen bir parametre olarak modellenecektir. Boylece, 2008 kiiresel finans krizinin



ABD merkezli donemi boyunca beta katsayilarmin nasil bir seyir izledigi belirlenmis
olacaktir. Bu tiir bir yaklagimla inceleme kapsamindaki sirketlerin beta katsayilarinin
kriz donemler seyrinin kriz 6ncesi ile kiyaslamasi yapilabilecektir. Bu tiir bir analizin
sistematik risk diizeyinin kriz donemindeki dinamiklerinin anlasilabilmesi ag¢isindan
onemli oldugu disiilmektedir. Tiim bu analizlerde etkin tahmin sonuclarina
ulagilabilmesi amaciyla finansal zaman serilerinin karakteristik 6zelliklerini dikkate

alabilen VAR (1)-Diagonal BEKK GARCH (1,1) modelinden yararlanilacaktir.

B. Arastirmanin Onemi

Finansal acidan risk sistematik ve sistematik olmayan riskleri igermektedir.
Sistematik risk finansal analizler agisindan olduk¢a 6nemlidir ve uygulamada da
cesitli analizlerde yaygim bir sekilde kullanilmaktadir. Sistematik risk opsiyon ve
futures gibi tiirev araglarla yonetilmektedir. Faiz orani riski, kur riski ve enflasyon
riski gibi riskler sistematik riskin birer parametresidir. Kiiresel finans krizi gibi
volatilitenin oldukca arttigi donemlerde gerek gelisen gerekse gelismis {ilke
ekonomileri agisindan ozellikle faiz ve doviz piyasalarinda sert fiyat hareketleri
gozlemlenebilmektedir. Bu tiir gelismeler de kur ve faiz riski tagiyan firmalarin nakit
akiglarinin  bozulmasina ve piyasa degerlerinin azalmasina yol agabilmektedir.
Sistematik risk beta katsayilari ile 6l¢iilmektedir. Bu ¢alismada incelenen donem igin
tiim donemi temsil eden tek bir statik beta katsayisi yerine incelenen zaman boyunca
giinlik bazda degisen beta katsayilar1 hesaplanacaktir. Boylece beta katsayilari
karakteristik Ozelikleri dikkate alinarak hesaplanacaktir. Bu tiir bir yaklasim
oncelikle 2008 kiiresel finans krizinin ABD merkezli donemi boyunca 451 sirketin
beta katsayilarinin ortalama degisimlerinin giinlilk bazda izlenmesine imkan
verecektir. Ayrica analizlerde beta katsayilarinin piyasaya doniik bilgi akisina bagl
olarak zamanla degisiyor olma 6zelligi de dikkate alinacaktir. Boyle bir yaklasim en
kiiclik kareler yontemine dayal: statik beta tahmin yontemlerine gore daha etkin beta
katsayilarinin tahmin edilmesine imkan vermektedir. Daha etkin beta katsayilarinin
tahmin edilmesi ise basta proje degerleme, firma degerleme, finansal varlik
degerleme modelleri olmak iizere portfoy yonetimi ve hedging islemlerinden olusan
cesitli finansal analizlerin daha etkin bir sekilde yapilabilmesine imkan

verebilmektedir. Ayrica bulgularmm S&P500 endeksinde yer alan sirketlerin 6nemli



bir kismin1 kapsamasi da ana egilimin belirlenebilmesi ve c¢alisma bulgularinin

giivenilirliginin artirabilmesi agisindan 6nemli olabilecegi diigiiniilmektedir.

C. Arastirmanin Kisitlan

Bu arastrmanin temel kisitlar1 su sekilde ifade edilebilir: Oncelikle bu
calismada S&P500 endeksinde yer alan 500 adet firmanmn tamamini temsil eden 10
adet sektorel borsa yatirim fonunun tamami analize dahil edilmek istenmistir. Fakat
iletisim sektoriinii temsil eden XLC borsa yatirim fonu piyasalarda Haziran 2018
tarthi itibariyle islem gérmeye basladigindan bu sektor icinde yer alan sirketler
analize dahil edilememistir. Ciinkii, diger tiim sektorel borsa yatirim fonlar1 ait
veriler 1998 yilindan itibaren mevcut iken XLC borsa yatirim fonuna iliskin verilere
ancak Haziran 2018 tarihi itibariyle ulasilmaktadir. Ayrica bu c¢alismada 2008
kiiresel finans krizinin ABD merkezli doneminin etkilerinin incelenmesi
amaglandigindan ve 2008 kiiresel finans krizinin ABD merkezli donemi daha sonra
aciklanacagi iizere 15 Eylil 2008 ile 30 Nisan 2010 tarihlerini kapsadigindan ilgili
analiz donemi i¢in de XLC borsa yatirim fonuna iligkin veriler bulunmamaktadir.
Calismanin ikinci temel kisit1 ise 2008 kiiresel finans krizi literatiirde ABD merkezli
donem ve Avrupa borg krizi donemi olarak iki alt doneme ayrilmaktadir. Dolayisiyla
bu calismada S&P500 endeksindeki sirketler dikkate alindigindan 2008 kiiresel
finans krizinin sadece ABD merkezli donemi incelenmistir. Bir diger ifadeyle 2008
kiiresel finans krizinin Avrupa merkezli doneminin Avrupali sirketlerin beta
katsayilar1 iizerindeki etkileri bu calismada incelenmemistir. Son olarak da bu
calisma kapsaminda elde edilen bulgular incelenen donem ve kullanilan metodoloji

ile sinirhdir.

D. Arastirmanmin Orijinalitesi

Bu calismanin literatiire temel katkilar1 su sekilde ifade edilebilir: Oncelikle
literatiir kisminda gosterilecegi lizere uluslararasi yazinda konunun oldukga ilgi
goren bir konu olmasma ragmen ulusal yazinda heniiz kiiresel finansal krizlerin beta
katsayilar1 tizerindeki etkilerini inceleyen olduk¢a smirli sayida caligma oldugu

goriilmektedir. Ikinci olarak ulusal yazindaki caligmalar incelendiginde beta



katsayilarinin tahmininde olduk¢a baskin bir sekilde en kiiclik kareler (EKK)
yontemi veya benzer statik yontemlerin kullanildig1 goriilmektedir. Fakat literatiirde
beta katsayilarinin aslinda statik bir deger olmayip zamanla degisen bir parametre
oldugu ifade edilmektedir. Ayrica EKK yonteminin beta katsayilarinin tahmininde
yanli (biased) sonuglar iiretebilecegi belirtilmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada bir
finansal parametre olarak beta katsayilarinin karakteristik Ozelliklerini dikkate
alabilen VAR (1)-Diagonal BEKK GARCH (1,1) modelinden yaralanilmistir.
Boylece beta katsayilar1 daha etkin bir sekilde tahmin edilmeye ¢alisiimustir. Ugiincii
olarak, bu ¢aligmada sektorel borsa yatirim fonlar1 kapsaminda 6nde gelen 451 sirket
icin zamanla degisen beta katsayilar1 hesaplanmistir. Boylece tekil veya az sayida
sirketi dikkate alan caligmalarin aksine bu c¢alismada incelenen donem icin beta
katsayilarmin ana egilimleri ortaya konulmaya c¢alisilmistir. Bu yapilirken de
S&P500 endeksinde yer alan 9 farkli sektor dikkate alinmistir. Analizlerde S&P500
endeksindeki sirketlerin dikkate alinmasinin ise iki temel nedeni bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi ABD ekonomisinin gelismis sermaye piyasalarma sahip
olmasidir. Tkincisi ise, 2008 kiiresel finans krizinin ABD merkezli bir kriz olarak

baslamis olmasidir.



BIiRINCIi BOLUM

1. PIYASALARDA RiSK VE EKONOMIK KRiZ KAVRAMI

1.1. Finansal Piyasalarda Risk Kavrami

1.1.1 Risk kavramm

Finansal anlamda risk kavrami beklenen getirinin gergeklesen getiriden
sapmast olarak tanimlanmaktadir (Brigham ve Houston, 2001). Degisen ve
kiiresellesen diinyada risk unsurunu 6ncelikle ve daha yiiksek oranda riske maruz
kalan firmalarin ve bu firmalara yatirim yapan yatmrimcilarin hissettigi ifade
edilebilir. Ayrica piyasalarin kiiresellesmesinin var olan riskleri artirdigi da ifade
edilebilir. Ancak yine de yatirimcilarm tiim bu riskleri ve bu risklerin yol agabilecegi
maliyetleri oldugu gibi kabul edip yiiklenmek yerine portfoy ¢esitlendirmesi yoluyla
veya tiirev iirlinler kullanarak azaltabilmesi / yonetebilmesi miimkiindiir.

Literatiirde toplam risk matematiksel olarak standart sapma ile ifade
edilmektedir. Toplam risk, sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak iki gruba
yarilmaktadir. Sistematik risk, ortaya ¢iktiginda finansal piyasalardaki tiim varliklari
etkileyen risk tiirli iken sistematik olmayan risk ortaya ¢iktiginda sadece ilgili firmay1

veya sektorii etkileyen risktir (Galagedera, 2007).

1.1.2. Sistematik Risk ve Cesitleri

Sistematik risk, piyasadaki tiim varlik fiyatlarmi benzer sekilde etkiyen bir
risk tiirli oldugunda portfoy ¢esitlendirilmesi ile elimine edilemyen bir risk tiiriidiir.
Bu riskler daha ¢ok 6ceden Ongdriilemeyen ekonomik, sosyal ve siyasi faktorlerin

sonucunda ortaya ¢ikan ¢ikmaktadirlar (Yildirim ve Kantar, 2018).

1.1.2.1. Enflasyon Riski

Enflasyon riski, fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen degisimler
sonucunda iktisadi birimlerin satmn alma giiciinde ortaya ¢ikan olas1 kayiplar olarak
ifade edilebilir. Enflasyon riski farkli diizeylerde bile olsa finansal varliklarin geneli

iizerinde etkili olabilmektedir. Bu etki finansal varliklarin nominal getiri oranlar1



dikkate alindiginda finansal varliklardan elde edilebilecek reel getiri oranlarmni da

etkileyebilmektedir (Poyraz, 2008).

1.1.2.2. Faiz Orant Riski

Faiz orami riski, piyasa faiz oranlarindaki degisimlerin sabit faiz oranl
finansal varliklarin degerinde beklenmedik degisikliklere yol acabilme durumunu
ifade etmektedir. Faiz orani riskinin daha ¢ok finansal piyasalardaki yatirimeilar1 ve
ozellikle sermaye yogun sektorlerde bulunan ve borg diizeyi yiiksek olan kurum ve

kuruluslar etkilemesi beklenebilir (Usta ve Demireli, 2010).

1.1.2.3. Pazar riski

Pazar riski, ¢esitli bir finansal varliklarin degerlerinin piyasalarda meydana
gelen beklenmedik fiyat hareketlerinden negatif etkilenme durumu olarak
tanimlanabilir. Ozellikle hisse senedi fiyatlari, doviz kuru dalgalanmalar: ile
ekonomik istikrarasizliklarin bu tiir risklere yol agtigi ifade edilebilir (Teker,
Karakurum ve Tav, 2008).

1.1.2.4. Politik risk

Politik risk bir iilkenin siyasi ortammda meydana gelen belirsizliklerin bir
sonucu olarak ortaya ¢ikabilmektedir. Bu risk tiirliniin ortaya ¢ikmasi durumunda bir
yatirimcinin bir finansal varliktan bekledigi getiri oranmi ile gerceklesen getiri orani

arasinda onemli farklar olusabilmektedir (Poyraz, 2008).

1.1.2.5. Déviz kuru riski

Doviz kuru riski daha ¢ok doviz kurlarindaki beklenmedik fiyat hareketleri
sonucunda 6zellikle sirketlerin bilango igerisinde tagidiklar1 a¢ik pozsiyonalar1 tiirev
iirlinlerle hedge etmememlerinden kaynaklanabilmektedir. Dviz kurlarindaki bu
beklenmeik fiyat hareketleri daha sonra hem enflasyon hem de faiz oranlari iizerinde

etkili olarak finansal sistemin biitiiniinii negatif bir sekilde etkileyebilmektedir.

1.1.3. Sistematik olmayan risk ve Cesitleri

Sistematik olmayan risk firma veya sektorel bazdaki riskleri ifade etmektedir.
Sistematik olmayan risk yonetim riski, faaliyet riski ve finansal riskten olugsmaktadir.

Sistematik risk portfoy ¢esitlendirmesi ile yonetilebilmektedir.



1.1.3.1. Yonetim Riski
Y onetim riski sirket yoneticilerinin sirketin yonetimi ile ilgili olarak aldiklar1
hatali kararlarin bir sonucu olarak ortaya c¢ikmaktadir. Bu tiir hatali kararlar

sirketlerin ~ karliligini, verimini ve dolayisiyla piyasa degerini negatif

etkileyebilmektedir (Yoriik, 2000).

1.1.3.2. Faaliyet Riski

En genel ifadeyle faaliyet riski sirketin piyasa degerinde sirketin yanhs ya da
kusurlu faaliyetlerinden dolay1 yasanabilecek deger kaybi riskini ifade etmektedir.
Faaliyet riski sirket calisanlarinin hatalari, teknolojik hatalar, hile olaylar1 ve {iriin ile
iligkili yanlis uygulamalar veya siire¢ yonetimi hatalarinin sonucu olarak ortaya
¢ikabilmektedir (Ugurlu, Erdas ve Eroglu, 2016).

1.1.3.3. Finansal Risk

Finansal risk daha ¢ok sirketlerin sabit finansman giderlerinin bir sonucu
olarak ortaya ¢ikan bir risk tiriidiir. Sirketin yabanci kaynak kullaniminin artmasi
sirketin mali yapisin1 olumsuz etkileyerek, bor¢larini geri 6deyebilme kapasitesini
azaltabilmektedir. Bu durum da sirketin karliligin1 negatif etkileyerek sirketin piyasa

degerinin azalmasina yol agabilmektedir (Brigham ve Houston, 2001).

1.2. Ekonomik Kriz Kavramm

Kriz kavrami yunanca “krisis” kelimesinden tiiremis olup bunalim veya
buhran anlamma gelmektedir (Akmese ve Cetin, 2009). Ekonomik kriz kavraminin
ne anlama geldigi veya nasil tanimlanmasi gerektigi konusunda literatiirde bir fikir
birligi yoktur. Buna ragmen yaygin goriise gore ekonomik kriz, tiiketici
yatirimlarinda ani veya biiyiikk oranda diislis, issizlik oraninin artmast ve bu
gelismeler sonucunda gelisme ve biiylimenin daralmasiyla hane halkinin refah
seviyesinin gerilemesi seklinde tanimlanabilir (Egilmez, 2008). Bu tanimdan yola
cikarak bir olay1 ya da durumu kriz olarak nitelendirmemiz i¢in baslica su 6zelliklere
veya unsurlara sahip olmasi gerekir (Aktan ve Sen, 2001):

<> Kriz 6nceden oOngoriilemeyen ya da Ongoriilme olasiliginin
bulunmadig1 durumlarda makro diizeyde devlet, mikro diizeyde ise firmalarin

karsilasacag ciddi sorunlara neden olur. Dolayistyla beklenmedik sorunlarin



ortaya ¢ikmasini yahut ani olumsuzluklarin yasandigi her durumu kriz olarak
nitelendirmek yanlis olacaktir. Ortaya ¢ikacak sorunun ya da olumsuzlugun
“ciddi bir sorun” olarak nitelendirilmesi olduk¢a 6nem arz etmektedir. Her
olumsuzlugu, tehlikeyi ve alisiilmadik meydana ¢ikan sorunlari kriz olarak
ifade etmemek gerekir.

< Krizin belki de en 6nemli unsuru tahmin edilmesi gii¢c ya da

beklenmedik bir zaman diliminde ortaya ¢ikmasidir.

Ekonomik krizler; finansal krizler ve reel sektor krizi olarak iki grupta
smiflandirilabilir. Finansal krizler finnsal sektorde faaliyet gosteren sirketlere bagl
olarak ortaya ¢ikan krizlerdir. Bu durumun yani sira reel sektor ve finansal sektor
kuruluslar1 arasindaki basta kredi kanali olmak iizere ortaya iliskiler ve cesitli {ilke
ekonomilerinin gerek dis ticaret gerekse sermaye akimlari ile birbirleri ile giderek

daha fazla entegre hale gelmeleri kiiresel finansal krizlerin olusmasma yol
acabilmektedir (Egilmez, 2008).
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Sekil 1. 1. Ekonomik Krizlerin Smiflandirilmasi (Kibritgioglu, 2001).



1.3. Ekonomik Krizlerin Nedenleri

Ekonomik krizler, reel ve finansal sektor {lizerinde arz fazlasi ya da talep
kithig1 sebebiyle ortaya ¢ikabilir. Ayrica, likidite sikintisi, organizasyon yapisi, etkin
olmayan mali yonetim, etkin olmayan yonetimler gibi kurum i¢i sebeplerle; ¢cevresel
degisimler, teknolojik gelisimler, ekonomik degisimler, siyasi ve politik degigimler
gibi kurum dis1 sebepler de bu siireglerde etkili bir rol oynayabilir (Aktan ve Sen,
2001).

1.4. Mortgage Krizi

Mortgage sistemi daha ¢ok bir konut finasman sistemidir. Mortgage kredileri
ise kredi kuruluslarinca konut sahibi olmak isteyen tiiketicilere verilen uzun vadeli
kredileri ifade etmektedir. Kredi kuruluslar1 verdikleri bu tii krediler karsihiginda
bireyin satin aldig1 gayrimenkul iizerinde rehin / ipotek hakki tesis ederek kredi geri
O0demelerini garanti altina alirlar. Ciinkii buradaki rehin/ipotek hakki ile temerriit
riskini diistiriilmektedir (Aslan, 2020).

Mortgage sistemi igerisinde menkul kiymetlestirmenin 6nemli bir yeri
bulunmaktadir. Ciinkii kredi kurumlar1 bu yontem ile uzun vadeli alacaklarin1 daha
kisa siirede nakde gevirebilmektedirler. Bu isleyiste kredilerden dogan alacaklar,
ipotek finansmanmi kuruluslarina bagka bir paket seklinde verilmektedir. Sunulan bu
paketi kuruluslar, devraldiklar1 alacaklar1 tipki varliga dayali menkul kiymetlerdeki
paketler gibi parcalayarak bagka yatirim araglari ihra¢ etmektedirler. Bu islemler,
diisiik faizli uzun vadeli fon talep eden konut alicilar1 ile ellerinde var olan fonlar1
uzun vadeli ve siirekli getiri hedefleyen yatirimcilar1 bulusturan aract olusturmustur
(Yigit, 2009).

Fakat, ilk yillarda oldukga ilgi goren mortgage sistemi daha sonraki yillarda
O0demelerin yapilmamasi sonucu bozulmus, varliga dayali menkul kiymet piyasalari
da bu siiregten oldukga etkilenmistir. Ciinkii, krediler yeterince verimli bir sekilde
kullandirilmamis ve hatta bazi krediler yiliksek riskli kullanicilara yiiksek faiz
orantyla sunulmustur. ABD merkez bankasinin politika faiz oranlarmi artirmasi
sonucu artan piyasa faiz oranlar1 da konut kredisi kullananlarin faiz ve anapara

O0demelerini aksatmasma yol a¢mustir. Daha da Onemlisi subprime mortgage
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kredilerinin yarattig1 bu kredi krizi, nihayetinde derinleserek diger kredi tiirlerini de
etkilemistir (BDDK, 2008). Bu durum siirecin ABD ekonomisi i¢in finansal bir krize

doniismesi sonucunu dogurmustur. Bu durum Sekil 1.2°de sunulmustur.

Ev satiglar Banka kayiplari Merkez
balonunun Bankasimimn
olusumu faaliyetleri
(6diing para
{ } { } verme artist)
Piyasada asir1 Bankalarin -I\ /L
ev varhig kapital
diizeylerinde Mali uyari
{} {} paketleri
Ev fiyatlarinin Bankalarin { }
diististi gligsiizlesmesi
Ev sahiplerine
Q ; Q ; yardim
Mortgage Ticaret ~
k't'lra151zllg1 ve 1§1§tmeler1 icin Kurtarna
6n kapanma likit zorlanmasi :
paketleri
(Bearn Stearns,
{} AIG, Fannie
Mae ve Freddie
. Mac.)
Mortgage geri '
finansmaninin Mortgage
yapilamamasi nakit
akisinda
azalma
Sistemi
kurtarma

EKONOMIYE NEGATIF ETKILER

Sekil 1. 2. Subprime Mortgage Krizi Diyagrami (Bacni, 2010).



IKINCi BOLUM

2. KURAMSAL CERCEVE

2.1. Mortgage Krizinin Teorik Nedenleri

2008 yilinda ABD merkezli olarak baslayan kiiresel finans krizinin 6ziinde
mortgage sistemine dayanan bir kriz oldugu ifade edilebilir. Bu krize yol agan ¢ok
cesitli faktorler s6z konusu olabilmektedir. Konut piyasalarinda fiyat balonlarnin
olugmasi, mortgage kredilerinin yapisindaki bozulmalar, faiz yapismin uyumsuzlugu,
konut fiyatlarindaki diistisler, piyasalarda yasanan likidite sikisikligi ve menkul
kiymetlestirme egilimleri ifade edilebilir. Ayni zamanda FED’in para politikasi
uygulamalari, toksik varliklar ve golge bankacilik sisteminin bu kriz silirecinde
onemli rollerinin s6z konusu oldugu ileri siiriilebilir (BDDK, 2008; Stiglizt, 2012;
Roubini ve Mhim, 2017; Polat, 2018).

Bu siiregler yiiksek kar giidiisiine dayanan, denetimsiz, riskin tiim finansal
kurumlara yayilmsma yol agan bir sistemin olusmasina yol a¢mustir. Ornegin,
FED’in diisiik faiz politikasinin da bir sonucu olarak kredi maliyetlerinin diisiik
olmasi ve kredi denetim siire¢lerindeki eksiklikler konut kredilerinin kullanimimin
artmasit sonucunu dogurmustur. Daha sonra artan kredi maliyetleri ise kredi
kullananlarm temerriit diisme oranlarinin artmasi sonucunu dogurmustur. Bu siire¢
Ozii mrtgage kredilerine dayanan ¢esitli finansal varliklar ile tiim finansal piyasalara
yayilmistir (BDDK, 2008).

Bu siiregte 6zellikle menkul kiymetlestirme modelinin yogun bir sekilde
kullanilmasi, her ne kadar 6ziinde likidite saglama ve risk dagitim iglevi bulunsa da
bir¢ok finansal kurumun finansal yapismnin birbirine daha fazla entegre olmasi
sonucunu dogurmustur. Ardindan FED’in faiz oranlarini artirmasi, konut fiyatlarinda
yasanan diislisler, kredi derecelendirme kuruluslarinin hatalar1 ile CDO
(Collateralized Debt Obligation) ve CDS (Credit Default Swap) gibi finansal
araglarin kullanim bigimlerine bagl olarak ortaya ¢ikan sorunlar sistem igerisinde
yer alan ve tiim finans kuruluglarma yayilan bir¢ok finansal aracin ¢ok daha riskli
hale gelmesine yol a¢mustir. FED’in faiz artigim1 artrmasiyla birlikte konut

kredilerinin geri 6denmemesi ise bir asamada yasanan sorunun tiim finansal sisteme
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yayilarak ortaya kiiresel bir finans krizinin ¢ikmasina yol agmustir (Stiglizt, 2012;
Kazgan, 2012; Roubini ve Mhim, 2017).

2.2. Beta Katsayillarinin Zamanla Degismesinin Teorik Nedenleri

Standart sapma toplam riskin 6l¢timiinde kullanilan bir parametredir. Toplam
risk sistematik ve sistematik olmayan riskten olusmaktadir. Beta katsayisi spesifik
olarak sistematik riski ifade etmektedir Finansal analizlerde sistematik riski temsil
eden parametre olarak beta katsayisi kullanilmaktadir (Teker, Karakurum ve Tav,
2008).

Sistematik riskin zamanla degigmesi, beta katsayisinin duyarliligini etkileyen
unsurlara baghdir. Sistematik riskin makro-ekonomik degiskenlere olan duyarliligi,
ayni zamanda finansal piyasalarin istikrarina ve uygulanan ekonomik programlara da
baghdir. Piyasalarin veya iilke ekonomisinin giiclii ve istikrarli olusu, ortaya ¢ikmasi
muhtemel olumsuzlukta, bunun dogrudan ya da dolayli olarak baska piyasalara veya
tilkelere yayilmasina neden olur (Biiberkokii, 2016).

Makro-ckonomik faktorler; faiz oranlari, biitge agiklari, ticaret aciklari,
enflasyon ve petrol fiyatlar1 beta katsayisinin degisimini en gok etkileyen gostergeler
arasindadir. Finansal analizlerde kullanilan beta katsayis1 parametresi hesaplanirken,
statik yontemler yerine karakteristlik 6zellikleri dikkate alan modellerin kullanilmas1
ongorii performansmi ve etkinligini arttiracaktir (Abell ve Krueger, 1989).

Andersen vd.’na (2005) gore hisse senedi piyasasi betalar1 endiistriyel tiretim
bliylimesi gibi makroekonomik gostergelere bagli olarak degismektedir.
Makroekonomik etkilerin beklenen getirilerinin beta katsayilarini ekonomik agidan
etkileyecek kadar biiyiik oldugu vurgulanmaktadir. Literatiirde Faff ve Brooks
(1998), Lettau ve Ludvigson (2001), Mergner ve Bulla (2008) kurduklar1 modellerde
faiz oranlari, enflasyon, petrol fiyatlari, dis ticaret a¢igi, sanayi iiretimi gibi makro-
ekonomik degiskenlerin beta katsayisini etkiledigini ve dolayisiyla sistematik riski
Olgerken bu degiskenlerin hacimlerinin 6nemini vurgulamislardir (Biiberkokii, 2016).
Ayrica litaretiirde beta katsayisinin degisiminde Fabozzi ve Francis (1978) politik
kararlarin etkisinin 6nemli oldugunu, Ciner (2015) ise hisse senedi piyasalarindaki

islem hacminin etkisi oldugu ifade edilmistir.

14



UCUNCU BOLUM

3. LITERATUR TARAMASI

Literatlirde betanin 6neminden dolay1 ¢esitli c¢alismalar bulunmaktadir.
Omegin, Andrew F. Siegel (1995), yaptig1 calismada ortiik beta kullanarak
sistematik risk Olglilmesi konusunda bulgular elde etmistir. Beta Olgiimii i¢in
mevcut durumda kullanimi en iyi teknoloji tarihsel verilerin regresyon analizine
dayandigin1 ancak mevcut piyasa kosullarni tam olarak yansitmadigi ve beta
tahminlerinde istatistiki hatalar1 beraberinde getirdigi sonucuna ulasmuistir.
Yaptiklar1 calismada, beta tahmindeki sorunlar1 ¢6zmeye yonelik teknolojik ortiik
oynaklik kavramini kullanmislardir. Black and Scholes (1973) cagri opsiyon
fiyatinin dayanak varligin oynakligmi ortaya ¢ikardigmi gozlemleyen Latane ve
Rendleman (1976) tarafindan Onerilen bu kavram opsiyon mevcut fiyatina
dayandig1 i¢in biz dizi gegmis gézlem verisi yerine tarihsel volatilite ile iligkili baz1
sorunlar1 6nemli istatistiksel hata olmadan giincel volatilite 6l¢iimii sagladigini
gelecekteki degiskenligi daha iyi tahmin edebildigi sonucuna ulagmustir.

Brooks ve ark. (1998), yaptiklar1 g¢alismada kosullu bagimsiz bagimli
betalarn tahmini i¢in 3 teknik arastirmislardir; ¢ok degiskenli genellestirilmis ARCH
yaklasimi, Schwert ve Seguin (1990), tarafindan onerilen zamanla degisen beta pazar
modeli yaklagimi ve Kalman filtresi teknigidir. Bu yaklasimlar, 1974-1996 donemi
boyunca Avustralya endiistrisi portfoylerinden elde edilen bir getiri veri setiyle
analiz edilmistir. Bu makalede bulunan 6rnek i¢i tahmin hatalarma dayanan kanatlar,
Kalman filtresi yaklagimini biiyiik bir farkla destekledigini, 6rnek dist tahminler goz
oniine alindiginda Kalman filtresi lehine bulgular elde edildigi ifade edilmistir.

Mckenzie ve ark. (2000), ¢alismalarinda i¢ ve diinya piyasa endekslerinin
kullanimi iizerine zamanla degisen betalarm tahminini incelemislerdir. incelemede
Avustralya endiistrisinden 1974-1995 yillar1 arasindaki aylik olarak 24 Avustralya
hisse senedini, Avustralya Menkul Kiymetler Borsas: (ASX) ve Finans Arastirma
Merkezi (CRIF)’nden veriler elde edilmistir. Elde edilen veriler Kalman Filtresi
yaklasimi ve M-GARCH modeli ¢ercevesinde analizler gerceklestirilmistir. Bu
analize gore, kullanilan modeller beta riskini 6lgmede oldukga basarili oldugu ifade

edilmistir. Ayrica beta riskini 6lgmede kullanilan en basarili endeksin ise yurtici
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endeks Olgiisii oldugu, kullanilan tahminde i¢ piyasa risk 6lgiimiin de diinya piyasa
endekslerinin kosullu risk tahmininde daha basarili oldugu ifade edilmistir. Diinya
piyasasinda riski tahmin ve Olgmenin zorlugunu ise kiiresel olarak piyasa
entegrelerinin ve bu piyasalarda emtia fiyatlarmin degiskenligi olarak ifade
edilmistir. Ayrica entegre isleyen piyasalar s6z konusu oldugunda ise yapilacak
yatirim i¢in de riskten korunmak adma yurtigi endeks oOlgiisiiniin kullanilmasi
gerektiginin daha dogru bir karar olacag ifade edilmistir.

Faff ve ark. (2000), zamanla degisen beta riski {izerine yaptiklar1 ¢alismada
alternatif modelleme tekniklerini incelemislerdir. Analizde GARCH tipi modeller;
M-GARCH, EGARC ve TARCH modelleri, Scwert ve Segun {i¢ genisletilmis piyasa
modeli ve Kalman Filtresi teknigi kullanilmis olup, Ingiltere’deki 32 endiistri
endeksleri ve 1969-1998 yillar1 arasindaki giinliikk getiri verileri analiz edilmistir.
Analiz sonucuna gére her ii¢ teknikte Ingiltere’nin zamanla degisen sistematik riskini
O0lcme konusunda basarili oldugu ifade edilmistir. Bununla beraber her sanayi
portfoyii arasinda da 6nemli farliliklarin mevcut oldugu ifade edilmistir. Sonuclara
gore GARCH modellerinin zamanla degisen sistematik riski ongorisiiniin daha
basarili oldugu ve tiim yontemler arasinda betay1 tahmin etmede siirekli olarak daha
verimli ve giiglii bulgulara ulasildig: ifade edilmistir.

Lie ve ark. (2000), Avustralya finans sektorii sirketlerinin 6z sermaye beta
riskinin modellenmesi tizerine ¢alisma yapmuslardir. Analizde 15 Avustralya finans
sektorii firmalarinin beta risklerini modelleme {izerine inceleme yapmiglardir.
Analizde daha once Brooks, Faff ve McKenzie tarafindan analiz edilen 1997-1998
yillar1 arasmnda elde edilen veri setini, aylik olarak GARCH modeli ve Kalman
Filtresi teknigi cercevesinde Ongérii performanslart karsilastirilmistir. Inceleme
sonucunda zamana dayali sistematik risk diizeyinin yani betanin 6nemli Olciide
degistigini, kullanilan modelleme tekniklerinin tahmin i¢in basarili bulundugu, ancak
kalman filtresi yaklagiminin tercihen daha basarili oldugu sonucuna ulastiklarini
ifade etmiglerdir.

Eisenbeiss ve ark. (2007), yiirtittiikleri caligmaya gore tiiketim temelli varlik
fiyatlandirma teorisinin beta fiyatlandirma modelinden teorik olarak daha yaygm ve
kullanish oldugu bulgusuna ulastiklarini ifade etmislerdir. Alman borsalar1 {izerine

geceklestirdikleri incelemeler sonucunda, zamanla degisen betalarin tahminde
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CAPM modelinden basarili sonuglara ulasmiglardir. Dolayisiyla sistematik riskin
tahmin etmede etkin, kullanimmin pratik ve basarili oldugunu ileri siirmiislerdir.

Chris Tofallis (2008), yaptig1 ¢alismada yatirim hacmi iizerine inceleme
yapmistir. Tofallis, beta tahmininde kullanilan yorum ve standart yontemlerde en
Kiiciik Kareler Regresyonu kullanildiginda tahminlerde tutarsizlik oldugunu ifade
etmis, Ol¢ciim konusunda CAPM modelinin var olan elestirisine katki saglamstir.
Yatirimin getiri oraninin volatilitesinin piyasa endeksi getiri oraninin volatilitesine
orani olan bir egim saglar. Dolayisiyla bu hat uydurma yontemi, bir yatirimin
goreceli volatilitesine tam olarak karsilik gelen alternatif bir beta verdigini ancak bu
sonucun betanin var olan dogasinin sonucu oldugunu ifade etmistir.

Huang ve Hueng (2008), yaptiklar1 caligmada zamanla degisen beta ve
CAPM’de asimetrik risk-getiri iligkisini incelemislerdir. 1987-2003 yillarini
kapsayan S&P500 elde edilen veri seti ile CAPM modeli ve Fama-MacBeth (1973)
modeli kullanilmistir. Analiz sonucunda yukar1 piyasada pozitif risk-getiri iligkisi ve
asagl piyasada negatif iliski bulgusuna ulasmiglardir. Bu baglamda risk-getiri
iligkisini incelemede MacBeth modelinin beklenen basariy1r elde etmede yetersiz
kaldigin1 ancak CAPM modelinin bilgiyi sunma ve beta riski tahminde daha basarili
oldugu ifade edilmistir.

Mergner ve Bulla (2008), Pan-Avrupa endiistri portfoylerinin zamanla
degisen beta riski iizerine yaptiklar1 ¢alismada alternatif modelleme tekniklerini
incelemislerdir. 1987-2005 yillar1 arasinda 18 Pan-Avrupa tiim sektér endeksleri;
Deutsche Boerse AG, Dow ortak girisimi Stoxx Ltd'den (2004) veriler alinmustir.
Jones & Company ve kiiresel halka agiklik agirlikli endeks ailesi gelistiren SWX
Group, Dow Jones (DJ) Stoxxsm 600 endeksleri haftalik olarak veriler analiz
edilmistir. Bu analize ek olarak alt1 farkli modelleme teknigi; sabit katsayili model
kullanilmistir. Kalman Filtresi, iki degiskenli T-GARCH modeli, Kalman Filtresi
tabanli yaklasimlar, Monte Carlo Olasilig, SV kosullu betalar ve Markov
Anahtarlama modelleri gergevesinde yapilan incelemede sistematik riskin zamanla
degistigi konusunda Onemli ampirik sonuclar elde etmislerdir. Caligmalarinda
Kalman Filtresi yaklagimmin performansmnm daha basarili bulduklarini, sistematik
riskin ise her zamana istikrarli olmadigi ve dolayisiyla bu noktada GARCH
modelinin daha basarili oldugucifade edilmistir. Ozellikle temel kaynaklar,
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telekominasyon ve teknoloji sektoriinde diger modellere kiyasen en yliksek diizeyde
kalicilik sergiledigi ifade edilmistir.

Patton ve Verardo (2009), sistematik risk ve firmanin bilgi akisinin etkisini
inceledikleri ¢alismada 1995-2006 donemi kapsayan veri seti ile firmalarin beta
diizeyleri incelenmistir. Beta diizeyinin spesifik zamanlarda yapilan agiklamalarla
beraber CAPM modeli gergevesinde analizleri sonucunda istatistiksel olarak arttigi
bulgusuna ulagsmislardir. Bulgular betanin firma agiklamalara bagl olarak CAPM
‘in, olumlu veya olumsuz durumda giinliik veriler igin en diisiik 6ngdriiye sahip
model oldugunu ifade etmislerdir.

Uhde ve Michlalak (2010), yaptiklar1 calismada Avrupa bankaciliginda
menkul kiymetlestirme ve sistematik risk: Ampirik kanit iizerine inceleme
yapmislardir. Bu ¢alismada EU-15 Plus’tan 54 banka tarafindan yaymlanan 592
nakit ve sentetik menkul kiymetlestirmenin 1997-2007 yillar1 arasindaki Isvigre’ye
ait veri seti kullanilmistr. ARCH ve GARCH modelleri g¢ercevesinde yapilan
analizde menkul kiymetlestirmenin sistematik risk diizeyinin artmasi {lizerine
olumlu kanitlar elde edildigi sonucuna ulagmislardir. Genel risk degisiminin ise,
bagli oldugu giivenlik Oncesi sistematik risk diizeyinin disiikligiine yani
sekiiritizasyona bagli oldugu ifade edilmistir.

Tampakoudi Atina (2010), Atina Borsasi iizerine zamanla degisen betalar1
inceledigi calismasinda, CAPM modelini bazi durumlarda sistematik riski
fiyatlandirma yapamadigmi ileri siirmiistiir. CAPM modelinin, iki banka sektorii
secimi sonrasinda bir fiyatlandirma modelini gelistirmek i¢in zaman varyasyon
parametresinin tahminleri agiklamada yeterli oldugu ifade edilmistir. Ancak OLS
tahmincilerinin kullandigi degisen betalarm tahmininde ise varyanslarin statik
olmadig1 konusunda elestiride bulunmustur. Bu durumda GARCH modelini
analizlerine dahil ederek CAPM modeline gore daha gercek¢i ve dogru tahminler
yapma konusunda performansinin basarili oldugu ifade edilmistir.

Kirdyaeva ve Prysyazhnyuk (2010), yaptiklari calismada Iskandinav
endiistrilerinin zamanla degisen betalarinin kriz ddnemi deneyimini incelemislerdir.
Calismada 2000-2010 yillar1 boyunca 14 Iskandinav Endiistrisi i¢in NASDAQ
QMX ve Oslo SE’den elde edilen verileri BEKK-GARCH ve OLS modelleri ile

analiz etmislerdir. Analiz sonucunda piyasa oynakliginin zamana gore kriz
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doneminde degisen beta iizerindeki etkisinin toplam donemdeki piyasa oynakligi
etkisine kiyasla daha biiyiik oldugu ancak kriz doneminde piyasa katsayisi
oynakliginin ters katsayilar oldugu ifade edilmistir.

Jones ve Yeoman (2011), yaptiklar1 c¢aligmada asir1 performans
gosterenlerin sistematik riskini tahmin etmede yanlilik: finansal analiz, kaldirag
etkisi ve uzun vadeli geri doniisler i¢in sonuglar1 analiz etmislerdir. Caligmada asir1
performans gosteren firmalarin beklenmedik faktor degisimlerinden kaynakli beta
tahminlerine olan Onyargilar1 incelenmistir. Analize gbre bu Onyarginin kaldirag
etkisinden ¢ok beta tahminlerinde gerceklesen biiyiikk degisikliklerden
kaynaklandig1 sonucuna ulagsmislardir. Yani beta tahmininde asir1 kosullandirma
olgusu oldugu ve yaygin olarak kullanilan Fama-French 3 faktorlii modelin
sonuclarinin kanit niteligi olusturdugu ifade edilmistir.

Lee ve Hooy (2012), yaptiklar1 finansal sistematik riskin belirleyen faktorler
iizerine c¢aligmalarinda 1990-2010 yillar1 arasinda Kuzey Amerika, Avrupa ve
Asya'daki havayolu sirketlerinin sistematik finansal riskini tahmin etmek i¢in bes
faktorli varlik fiyatlandirma modelini kullanmislardir. Panel veri analizi
sonuglarma gore, Kuzey Amerika havayollar1 i¢in riskin isletme kaldirag ve
karlilikla olumlu bir sekilde iliskili oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak Avrupa ve
Asya havayollarinin faaliyet kaldiraciyla ilgili olumlu riskleri olsa da bu risklerin
kazang artisiyla negatif risklere doniisebilecegi ifade etmislerdir. Asya havayollar1
icin en 6nemli sistematik risk belirleyicisi olan operasyonel kiralamalarin ve devlet
miilkiyetinin etkilerine bakildiginda kiralamanin boyut olarak esit derecede dnemli
olmasina ragmen, iddialarin tersine hareket ettigini; faaliyet kaldirac1 onemli degil
iken, kazang artisinin ise sadece devlete ait havayollar1 i¢in 6nemli oldugu ileri
stiriilmistiir.

Medhat Khalil (2013), Isve¢ gayrimenkul stoklarnm degisen beta
davranisi1 kesfetmek tizerine gerceklestirdikleri ¢aligmalarindai OMX Stochol
Borsasi’nda listelenen 17 emlak sirketine ait 2003-2012 yillar1 arasinda Nasdag-
OMX-Nordics’ten elde edilen verileri incelemislerdir. Analizde, OMX Stockholm
Emlak PI” endeksi ve betalar1 tahmini icin CAPM modeli kullanilmistir. Elde
edilen sonuglara gore ise hem standart hem de zamanla degisen betalarin tahminde

yukar1 ve asag1 yonlii betalarm asimetrik oldugu ileri siiriilmiistiir.
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Rogelio ve Salvador (2014), temel bilesen analizi ve faktor analizi ile
sistematik riskin altinda yatan yapimin tahmini tizerine ¢alisma yapmisladir. Arbitraj
fiyatlandirma teorisi (APT) modelinde yer alan ¢ok degiskenli ve ekonometrik
teknikler cercevesinde 2000-2006 yillar1 arasinda 20 sirket {lizerinde Meksika
Borsasi’ndan elde edilen veriler analiz edilmistir. Risk tahmini iizerine yaptiklar1
inceleme sonucuna gore, daha Onceki ¢alismalara benzer bulgular elde edildigi
ifade edilmistir. APT nin kullanilan ekstraksiyon teknigine ve faktor sayisina ¢ok
duyarli oldugu, ancak kanitlarin incelenen O6rnege gore sunulan metodolojinin
APT’yi kismen destekledigini ifade etmislerdir.

Cotter ve ark. (2014), Ingiltere’de sistematik riskin ve kendine 6zgii riskin
fiyatlandirilmasi lizerine yaptiklari calismada, biiyiik ve uzun bir UK Stock iadesi
ornegi kullamlmistir. Yaptiklar: analizde varlik fiyatlamasinda kendine 6zgii riskin
roli CAPM modeli, EGARCH ve GARCH modellerini kullanarak kosullu
beta/getiri iliskisi i¢in gii¢lii kanitlar elde etmislerdir. Kosulsuz testlerde beta/getiri
iligkisi anlamli olmadigina dair sonuglar elde edildigi ifade edilmistir.

Nieto ve ark. (2014), zamanla degisen beta tahminin 6nemi iizerine ¢aligma
yapmiglardir. Analiz i¢in, CAPM modelinin ampirik basarisizligi nedeniyle
modelin altinda kisitlayic1 varsayimlarini genisletmek adma Merton ‘da (1973)
oldugu gibi zamanlar aras1 bir ¢erceve kullanilmistir. Ancak bu ¢oklu risk kaynagi
olmas1 sebebiyle ilk olarak gegici lic faktor Fama-French modeli, dort faktorlii
Carhart’in  (1997) ile analiz gergeklestirilmistir. Analiz sonunda kullanilan
modellerin tahminde basarili performans sergiledikleri ifade edilmistir. Ikinci
olarak MGARCH modeli kapsamindaki varsayimlarin zamanla degisen betalarin
tahmininde basarili sonuglar elde edildigi ileri siiriilmiistiir.

Kurach ve Stelmach (2014), zamanla degisen beta riskini Polonya
Borsasi’ndan 5 sektor ilizerine yogunlasarak incelemislerdir. Kullanilan Kalman
Filtresi ve Durum Uzayi metodolojisi cergevesinde, sistematik riskin zamanla
degisen davranigmin genel bir 6zellik oldugu noktasi dogrulanmistir. Bununla
birlikte beta riskine yonelik soklarin daha uzun 6miirlii oldugu ve genellikle geri
olduklar1 ileri stiriilmiigtir. CAPM ‘in gegerliligini {izerine yapilan caligmalari

dogrular nitelikte bulgulara ulastiklarini ifade etmislerdir.
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Shuo Liu (2014), yaptig1 c¢alismada Cin sermeye piyasasinda zamanla
degisen betalar1 incelemistir. 2000-2014 yillar1 aras1 33 firmanmn zamanla degisen
beta belirleyicilerini iki degiskenli BEKK-GARCH ve AR-GARCH modellerini
kullanarak aragtirmigtir. Zamanla degisen beta ve piyasa ile makroekonomik
gosterge arasindaki iligkiyi incelerken betalarin piyasa zihniyetleri, endeks ve
volatiliteden etkilendigi sonucuna ulastigini ifade etmistir.

Mihir Dash (2015), Hindistan borsasindan elde ettigi veriler ile beta tahmini
iizerine caligma yapmustir. 2005-2011 yillarin1 kapsayan Nifty50 endeksinde islem
goren 14 bankacilik sektoriine ait hisse senedinden, alt1 tanesinin verileri ile CAPM
modeli ¢ergevesinde betanin duraganligmi test etmistir. Analiz sonucunda betanin
duragan olmadigini bu sebeple CAPM modelinin bu noktada yetersiz oldugunu ileri
stirmiistiir. Bu bulgunun CAPM modelinin bir elestirisi oldugunu ifade etmistir.
Panel gerilemesi analizinin bu asamada beklenen tahmini ve ger¢ekligi yansitmasi
sebebiyle dinamik analizde bagarili oldugu ileri siiriilmiistiir.

Derbali ve Hallarab (2015), Avrupa finans kurumlarinin sistematik risk
tahmini ve marjinal beklenen agik {izerine yaptiklari ¢alismada Avrupa bankalarinin
2007 mali krizini 2006-2012 yillar1 boyunca 16 Avrupa iilkesinde gruplanmis 281
finansal kurulustan elde edilen veri setiyle sistematik risk olgtilmistiir. Sistematik
riskin Ol¢timii i¢in Marjinal Beklenen Acik (MES) kullanilmistir. Analiz igin
DECO-GARCH ve GARCH modeli kullanilmistir. Bankacilik sektoriiniin
sistematik risk diizeyini etkiledigini ve bu sektorde sistematik riskin varligna dair
giiclii bulgular elde edildigi ifade edilmistir.

Besler ve ark. (2015), zamanla degisen sistematik risk diizeylerini
belirlemek {izerine ¢alisma gergeklestirmislerdir. Toplam banka riskini sistematik
bankacilik-sanayi riskine, sistematik piyasa riskine ve kendine 6zgili banka riskine
ayrrarak ABD banka holding sirketlerinin 1986-2012 dénemi i¢in zamanla degisen
risklerini  Fama-French modelinden faydalanarak incelemislerdir. Yaptiklari
calisgmada zaman serisi regresyonlarinda sistematik banka risk faktdrlerini analiz
ederek demokratik bir ortogonalizasyon teknigi ile Onemi belirtilmis, panel
regresyon cercevesinde riskli Ozerkligi arastirilmigtir. Arastirma sonucunda;
kurumsal kredi riskinin ve gayrimenkul riskinin kriz donemlerinde en zararh risk

oldugunu ve bankalarmn faiz orani risk duyarliliginin ise son on yilda degistigini
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ileri siirmiislerdir. Ayrica bankalarin 6zkaynak oraninin, kredi zarar karsiliklarinimn,
gercek emlak kredi oraninin ve faiz dig1 gelir oranmin, bireysel banka riskindeki
farklarla ilgili oldugunu ifade etmislerdir.

Tzang ve ark. (2016), yaptiklari ¢alismada sistematik risk ve oynaklik
egriligini incelemislerdir. Sistematik riskin oynaklik egriligi tizerindeki etkisi,
varlik fiyat1 ve piyasa endeksi arasindaki iliskinin CAPM’ bagli oldugu bir CAPM-
GARCH c¢ergevesinde degerlendirilmis ve her bir artik asimetrik bir GARCH
stirecini takiben CAPM’ yapistigina dair veriler elde etmislerdir. Sayisal analizden
elde edilen sonuglara gore beta ve zimni oynakliklar arasindaki iliskinin beta
giiliimsemesi sundugunu ancak SRP’nin yetersiz oldugunu ifade etmislerdir. Analiz
sonucunda beta, zzimni volatilite egrisinin seklini belirleyebilirken negatif ¢arpiklik
ve pozitif basiklik derecesi SRP ile iki orantilidir; bununla birlikte, daha yiiksek bir
SRP her zaman daha yiiksek bir zimni oynakliga yol agmayacagimi da ifade
etmislerdir.

Papageorgiou ve ark. (2016) yaptiklar1 calismada betalar ve pazar
tarafsizlig1 efsanesini arastirmiglardir. S&P100, S&P500 endekslerinde listelenen
momentumlar1 1998-2008 yillar1 boyunca elde ettikleri verileri Fama-Macbeth Beta
cercevesinde analiz etmislerdir. Analiz sonucuna gore, betanin notr olduguna dair
bulgularim yanlis oldugu ve mevcut ekonometrik tahmin tekniklerinin basarili
oldugunu ifade etmislerdir.

ClauBen ve ark. (2017), sistematik riskin degerlendirilmesi {izerine
yaptiklar1 c¢alismada kredi temerriit swap (CDS) sozlesmeleri verilerine gore
sistematik risk faktorlerinin fiyatlandirilmasini iki asamali Fama-Frech modeli ve
CAPM modeli ile deneysel ¢ercevede analiz etmislerdir. 2004-2010 yillar1 boyunca
339 ABD biriminin kotasyonlu CDS spread’leri kullanilmistir. Analizde cesitli
sistematik risk faktorlerine yonelik sozlesmeye has betalar1 ve zaman serisi
regresyonlari ile yapilan tahminde ikinci asamada betalarin bireysel risk faktorlerini
kontrol ettikten sonra CDS spread’larmin kesitsel fiyatlandirildigi sonucunu elde
ettiklerini ifade etmislerdir.

Alexeev ve ark. (2017), zamanla degisen ve sigrama betalar1 {izerine
yaptiklar1 caligmada yiiksek frekanshi veriler kullanarak stoklar ig¢in zamanla

degisen siirekli sistematik risk ve siireksiz sistematik risk olarak ayirmiglardir.
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Analizlerinde 2003-2001 yillar1 boyunca S&P500 bilesenleri veri seti
kullanilmistir. Analize gore siireksiz sistematik riskin stirekli sistematik risk
tahminlerini astigma dair kanitlar1 CAPM modelini kullanarak elde etmislerdir.
Ayrica, stirekli ve siireksiz betalar arasindaki farklar daha kiigiik stoklar i¢in daha
belirgin olduguna dair bulgulara ulasilmistir. Finansal piyasanin sikintili
donemlerinde, yiiksek kaldirag stoklar1 piyasadaki beklenmedik haberlere daha
fazla maruz kaldigi da ileri siiriilmiistiir.

Kiiresel krizin beta fiizerine etkisini inceleyen caligmalar ise; Taufig
Choudhry (2005), yaptig1 ¢alismada zamanla degisen beta ve Asya finansal krizini
Malezya ve Tayvanli 20 firmanin zamanla beta iizerindeki etkisi incelemistir. 1990-
2001 yillar1 boyunca giinliik verileri, iki degiskenli BEEK-GARCH modeli ile
analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda ise finansal krizin ve sonraki
déneminde yirmi firmanin zamanla degisen sistematik riskleri iizerine etkisinin
olduguna dair bulgular1 elde etmistir. Ayrica CAPM modelinin standart ampirik
testinin riskli bir varliga veya portfoyiin betasinin sabit olmasi durumunda hisse
senedinin rastgele hareket edebilecegini ileri stirmiistiir.

Adam ve ark., (2012), bankacilik sektoriiniin zamanla degisen betalar1
iizerine yaptiklar1 ¢alismada 8 gelismis {lkenin 1990-2012 doénemi verileri
kapsaminda sistematik riski M-ARCH modelinden faydalanilarak incelemislerdir.
CAPM modelinin duraganhg tizerine, M-GARCH modelini sistematik riski tahmin
ve gergekligi konusunda daha basarili sonuglar elde edildigini ifade etmislerdir.
Yaptiklar1 analizde zamanla degisen betalarin tahmini, skotastik uguculuga sahip
Bayes uzay modeli ¢ergevesinde elde edilen sonuglar karsilastirilmistir. Standart M-
GARCH modeli ve yuvarlama regresyon modellerinin sonuglarmna goére, sistematik
riskin zamanla degistigini, ulusal bazda ve uluslararasi bazda gelisen olaylarin
algilanan sistematik riski etkiledigi ifade edilmistir. Ancak kiiresel bazli olaylarin
sistematik riski etkileme siddetinin ulusal bazdaki etkisine nazaran daha siddetli
oldugu ve bazi piyasalarin bagimsiz olsa bile benzer sekilde davramig gdsterdigi
hipotezini destekler nitelikte kanitlara ulastiklar1 ifade edilmistir. Ayrica son mali
kriz Oncesi bankacilik sektoriiniin sistematik risk olgusunun hafife alindigi ve
gerekli 6neme sahip olmadigi hipotezini reddeden bulgulara ulastiklarini leri

stirmiislerdir.
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James C. Hueng (2014), yaptig1 ¢alismada kiiresel sistematik risk etkenlerini
DDC-GARCH ve EGARCH modelini kullanarak yerel faktorlerin uluslararasi
0zkaynak getirilerini analiz etmistir. Calismada, zamana gore degisen diinya beta ve
ulusal betanin kendine o6zgl riskleri dlgmek icin asimetrik dinamik kosullu
korelasyon modelinden elde edilen verileri kullanarak iilke diizeyinde endeks
getirileri ile diinya beta riski arasindaki iligki test edilmistir. Analiz sonuglara
gore kosullandirilmis diinya beta risklerinin beklenen endeks getirilerindeki
varyanslar1 dnemli 6lclide etkiledigi ancak ulusa 6zgii beta riskini dnemli diizeyde
fiyatlandirmadig1 sonucuna ulasildig: ifade edilmistir.

Li ve Daly (2014), yaptiklar1 caligmalarinda kiiresel pazarla borsa
entegrasyonunu ve finansal krizleri artrilmis bir CAPM ¢ergevesinde
degerlendirmiglerdir. 1997-2013 yillarin1 kapsayan veri setinin kullamildigi
calismada 10 Cin sektorii icin devlet-uzay temsilinden zamana gore degisen kiiresel
ve ulusal sistematik riskler; kriz ve kriz dig1 donemlerde nasil fiyatlandirildigini
kukla degisken bir yaklasim ve Markov iki devlet rejimi kullanilarak
arastirmislardir. Yaptiklar1 caligmada on sektoriin ¢ogunda hem kiiresel hem de
ulusal sistematik risklere olumlu entegrasyonun sonucunu gosteren olumlu riskler
elde edilmistir. Bununla birlikte kiiresel mali kriz swrasinda, Cin’in varlik
fiyatlamasi iizerindeki uluslararasi etki giiclenerek incelenen sektorlerin yarisinda
tam bir market entegrasyonuna yol a¢tig1 gézlemlenmistir. Ayrica, Cin varliklarinin
secici olarak dahil edilmesiyle uluslararasi bir ¢esitlendirme firsatinin oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Bollen ve ark. (2015), kiiresel finansal krizi ve bunun Avustralya bankacilik
riski tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Yaptiklar1 ¢alismada finansal kiiresel
krizin etkisinin Avustralya’da banka sistematik riski {lizerine etkisinin ¢ok az
oldugunu ancak daha sonra Avustralya Mevduat ve Toptan Fonlama Garantisi’nin
(DWFG) agiklanmasiyla, banka sistematik risk diizeyine olan etkilerin 6nemli
Olclide arttigin1 gozlemlemislerdir. Hisse senedi piyasasinda yasanan gerilemeler
kiiresel krizin etkisiyle az da olsa etkilenen Avustralya Borsas1t DWFG ile kiiresel
kriz tiirbiilansindan kismen korundugunu ancak, banka riskini diisiirmek adina
uygulanan bu politikanin yarattig1 ahlaki tehlike nedeniyle baska risk dogurdugunu

aciklamiglardir. Mevduat sahiplerinin giiveni artarken bankalarin artan ahlaki
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riskinden dolayr c¢aligma olasiliginin azaldigma dair sonuglar elde edildigi
belirtilmistir.

Ulusal yazinda beta lizerine yapilan ¢alismalar ise: Gozde Altinsoy (2009),
yaptig1 ¢alismada Tiirk Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinda (GYO) beta tahmini
izerine alternatif modelleme tekniklerini analiz etmistir. Bu analizde 2002-2009
yillar1 arasinda GYO giinliik ve haftalik bazda ii¢ ayr1 teknik diyagonal BEKK-
GARCH(DBEKK-GARCH), Schwert ve Seguin modeli ve Kalman Filtresi ile
betalarin davranigini incelemistir. Analize gore kullanilan tekniklerin 6ngori
dogruluklar1 Schwert ve Seguin modelinin en kotii performans gosteren model
oldugu, Kalman Filtresi ve DBEKK-GARCH modelinin CAPM modeli vasitasiyla
analizde basarili sonucglar sundugunu ileri stirmiistiir.

Tanridven ve Aksoy (2011), yatirimcilarin portfoy cesitlendirmesi ile yok
edemedikleri sistematik riskin belirleyicilerini sektorel bazda belirlemeye yonelik
calisma gergeklestirmistir. Bu calisma 1997-2008 yillar1 arast1 IMKB’de islem
goren firmalarm dengeli olmayan panel regresyon yontemi ve muhasebe degisleri
kullanilarak {ic asamada veri setleri ile analiz yapmislardir. Analiz sirasinda
sistematik risk iizerinde etkisi bulunan muhasebe degiskenleri belirlenmistir.
Birinci asama bu noktada borg¢ rasyolar ile sistematik risk arasinda pozitif iliski
oldugu sonucuna ulasilmistir. Ikinci asamada ise sistematik risk iizerine etkisi olan
degiskenlerin sektoriinii belirlemeye yonelik yapilan analiz bulgusuna goére ise satis
biliylimesinin gida ve teknoloji disinda sektorel olarak biitiiniin sistematik riske etki
ettigi sonucuna ulasilmistir. Sistematik riskin sektor i¢cin en iyi belirleyicileri tespit
etmeye ve farklilasan degiskenleri belirlemeye yonelik yaptiklar1 analizde ise; aktif
biiylimesi metal sektoriinde, 6z sermaye getirisi kagit-basim sektoriinde, toplam
borg biiylimesi teknoloji sektoriinde, kisa vadeli borg / piyasa degeri ticarette, uzun
vadeli bor¢/piyasa degeri ise kagit basim sektoriinde farklilasan degiskenler
oldugunu belirtmislerdir.

Giizeldere ve Sarioglu (2012), Yaptiklar1 ¢aligmada bir menkul kiymetten
beklenen risk priminin beklenen piyasadaki risk ile dogru orantili olmasi gerektigi
konusunu savunan finansal varliklar1 fiyatlandirma modelinin (CAPM)
performansini incelemislerdir. Varsayimlarindaki eksiklikleri konusuna elestiride

bulunarak finansal varliklarin beklenen getirileri agiklamada yetersiz oldugunu ileri
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stirmiiglerdir. Dolayisiyla hisse senedi beklenen getirilerini ¢ok faktorlii modeller
ile analiz edilmesi gerektigini ve bu analiz igin Fama-French (1993) tarafinda
gelistirilen 3 faktorlii modeli kullanmiglardir. Bu modele ayrica piyasa portfoy
getiri degiskenine ek olarak firma biyiikliigi ve defter degeri/piyasa degeri orani
degiskenleri eklenerek, 1999-2001 yillar1 aras1 IMKB’ de IMKB100 Endeksi’nde
islem goren finansal olmayan sirketlerin verileri ile gecerliligi analiz edilmistir.
Analiz sonucuna gore, CAPM ’e alternatif olarak gerek bireysel gerekse kurumsal
yatirimeilarin Ug faktorlii modelin kullanilmas: tavsiye edilmis, gelismis ya da
gelismekte olan piyasalar icinde modelin gegerli oldugu ileri siirtilmiistiir

Betiil As¢1 (2012), Tirkiye’deki A Tipi Yatwrim Fonlarinin performans
degerlendirmesi iizerine yaptigi ¢alismada 2006-2010 yillar1 boyunca 79 adet
yatirim fonu 4 faktorlii olarak; Fama-French 3 faktorlii varlik degerlendirme modeli
faktorleri ile Carthart modeli ¢ergevesinde momentum faktorlerini hesaplamistir.
Tek tek gruplandirilarak yapilan analizde net getiriler ve briit getiriler baz
alinmistir. Analiz sonucuna gore fonlarin getirilerini agiklamada pazar risk priminin
onemli bir etken oldugunu ve ikincil olarak yiiksek defter degeri ve diisiik defter
degerine sahip fonlarin getiri i¢in ise anlamli sonuglar elde edildigini ifade etmistir.

Vasif Abiyev (2015), zamanla degisen beta riski ve modellenmesi {izerine
yaptig1 calismada 20 Tirk sanayi portfOyiinii zamanla de§isen beta risklerini
incelemistir. 2012-2013 dénemi boyunca elde edilen standart OLS modeline ek
modeller kullanilmistir. Kalman Filtresi, Skotastik Oynaklik ve EGARCH modeli
ile zamanla degisen beta tahminlerinde sonucglarma gore betanin zaman iginde

istikrarli olmadiga dair gii¢lii bulgulara ulasildig: belirtilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

4. VERI VE METODOLOJI

4.1. Veri

Calisma 2 Ocak 2002 ile 30 Nisan 2010 donemini kapsamakta ve giinliik
verilerden olusmaktadir. Calisma kapsamindaki tiim veriler finance yahoo web
sitesinden temin edilmistir (https://finance.yahoo.com). Calismanin 2002 yili ile
birlikte baslamasinin temel nedeni 2000 yilmin mart aymda ABD finansal
piyasalarinda “dot.com” krizinin yasanmaya baglanmasi ve 11 Eyliil 2001 tarihinde
gerceklesen saldirilardir. Bilindigi gibi 2008 kiiresel finans krizi ABD merkezli
donem ve Avrupa bor¢ krizi donemi olarak iki ayr1 donemden olusmaktadir. Bu
calismada digerlerinin yani1 sira Kocenda ve Moravcova’nin (2009) calismalarinda
oldugu gibi 2008 kiiresel finans krizinin ABD merkezli donemi 15 Eyliil 2008 ile 30
Nisan 2010 doénemi olarak tanimlanmistir. Bunun temel nedeni 15 Eylil 2008
tarihinde ABD’nin 6nde gelen finansal kuruluslarindan biri olan Lehman Brother’s
sirketinin iflas etmesi, 30 Nisan 2010 tarihinde ise IMF ve Avrupa Merkez
Bankasi’nin Yunanistan i¢in kurtarma paketini agiklamig olmasidir.

Daha once ifade edildigi gibi calismada S&P500 endeksinde yer alan 500
sirketin zamanla degisen sartli sistematik risk parametrelerinin hesaplanmasi
amacglanmaktadir. Fakat iletisim sektoriinii temsil eden XLC sektorel borsa yatirim
fonunun 2018 yilinin haziran ayi tarihi itibariyle islem gdormeye baslamasi nedeniyle
analizlere dahil edilmemesine bagli olarak analizlerde 451 sirketi temsil eden 9 farkli
sektorel borsa yatirim fonundan yararlanilmistir. Bu sektorel borsa yatirim fonlarina
iliskin temel bilgiler Tablo 4.1°de, ayrmntili bilgiler ise Tablo 4.2-4.10°da
sunulmustur. Buradaki bilgiler https://www.etf.com web sitesinden temin edilmistir.
Her bir sektorel borsa yatirim fonu i¢in belirtilen sirket sayilar1 ve bu sirketlerin
agrrhiklar: glincel durumu ifade etmektetir. Bu bilgiler belirtilen kurum tarafindan

zamanla yeniden degerlendirilerek sirket sayilar1 ve agirliklar: degistirilebilmektedir.
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Tablo 4. 1. Sektdrel Borsa Yatirim Fonlarma iliskin Temel Bilgiler

BYF

Temel Bilgiler

XLU (Utilities select sector SPDR EFT)

Elektrik, su, dogal gaz vb. hizmetleri sunan 28 farkl
firmanin olusturdugu sektor.

XLP (Consumer Staples Select Sector
SPDR EFT)

Daha ¢ok dayanikli olmayan {irlinler tireten 32 firmanin
olusturdugu sektor.

XLK (Technology select sector SPDR
EFT)

73 farkli firmanin olusturdugu teknoloji sektorii

XLY (Consumer discret select sector
SPDR EFT)

Tekstil, giyim, otel, eglence ve perakendecilik gibi
alanlarda faaliyet gosteren 62 farkl sirketten olugan
sektor.

XLB (Materials select sector SPDR
EFT)

Temel materyalleri (insaat malzemeleri, ¢esitli

kimyasallar ve altm vb.) Ureten 28 farkli sirketin

olusturdugu sektor.

XLF (Financial select sector SPDR EFT)

65 farkli sirketten olusan finans sektorii

XLI (Industrial select sector SPDR EFT)

73 farkli sirketin olusturdugu endiistriyel tiretim sektorii

XLV (Healthcare select sector SPDR
EFT)

63 farkli sirketin olusturdugu saglik sektorii

XLE (Energy select sector SPDR EFT)

25 farkl sirketin olusturdugu enerji sektorii

SPY (SPDR S&P500 ETF Trust)

S&P500 endeksini esas alan borsa yatirim fonu

Tablo 4. 2. XL.U Sektorel Borsa Yatirim Fonu

Sirketler Borsa Yatirnm Fonu icerisindeki agirhgi (%)
NextEra Energy, Inc. 16,1
Dominion Energy Inc 7,80
Duke Energy Corporation 7,73
Southern Company 7,34
American Electric Power Company, Inc. 4,88
Exelon Corporation 4,53
Sempra Energy 4,26
Xcel Energy Inc. 4,19
WEC Energy Group Inc 3,58
Eversource Energy 3,47
Public Service Enterprice Group Inc 3,32
American Water Works Company, Inc. 3,21
Consolidated Edison, Inc 2,97
DTE Energy Company 2,75
Edison International 2,57
PPL Corporation 2,47
Entergy Corporation 2,37
Ameren Corporation 2,21
CMS Energy Corporation 2,08
FirstEnergy Corp. 1,72
Alliant Energy Corp. 1,54
AES Corporation 1,50
Evergy, Inc. 1,44
CenterPoint Energy, Inc. 1,42
Atmos Energy Corporation 1,37
Pinnacle West Capital Corporation 1,11
NiSource Inc 1,04
NRG Energy, Inc. 0,86

28




Tablo 4. 3. XLP Sektorel Borsa Yatirim Fonu

Sirketler Borsa Yatirnm Forzg/oi)g:erisindeki agirhg
Procter & Gamble Company 17,32
Coca — Cola Company 10,35
Walmart Inc. 10,02
PepsiCo, Inc. 9,73
Costco Wholesale Corporation 4,74
Mondelez International, Inc. Class A 4,57
Altria Group Inc 4,12
Philip Morris Unternational Inc. 4,04
Colgate-Palmolive Company 4,00
Estee Lauder Companies Inc. Class A 3,12
Kimberly-Clark Corporation 2,61
Sysco Corporation 2,06
General Mills, Inc. 2,02
Constellation Brands, Inc. Class A 1,89
Walgreens Boots Alliance Inc 1,71
Monster Beverage Corporation 1,69
Archer-Daniels-Midland Company 1,56
Clorox Company 1,40
Kroger Co. 1,39
McCormick & Company, Incorporated 1,26
Hershey Company 1,26
Church & Dwinght Co., Inc. 1,20
Kraft Heinz Company 1,10
Tyson Foods, Inc. Class A 1,00
Conagra Brands, Inc 0,96
Kellogg Company 0,91
Brown-Forman Corporation Class B 0,80
Hormel Foods Corporation 0,80
J.M. Smucker Company 0,75
Lamb Weston Holdings, Inc. 0,62
Campbell Soup Company 0,54
Molson Coors Beverage Company Class B 0,45

Ayrmtilar i¢in bakmiz: https://www.etf.com.
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Tablo 4. 4. XK Sektorel Borsa Yatirim Fonu

Borsa Yatirom
Borsa Yatirom Fonu
Sirketler Fonu icerisindeki Sirketler s .
agirhi (%) icerisindeki
g agirhg (%)
Apple Inc. 23,75 ANSYS, Inc. 0,34
Microsoft Comporation 20,20 Corning Inc 0,33
Visa Inc. Class A 4,35 HP Inc. 0,32
NVIDIA Corporation 4,11 Skyworks Solutions, Inc. 0,29
Mastercard Incorporated .
Class A 3,59 FLEETCOR Technologies, Inc. 0,27
Salesforce.com, Inc. 2,81 Maxim Integrated Products, Inc. 0,27
Adope Inc. 2,75 Keysight Technologies inc 0,26
PayPal Holdings Inc 2,75 VeriSign, Inc. 0,25
Intel corporation 2,37 CDW Corp. 0,24
Cisco Systems, Inc 2,03 Paycom Software, Inc. 0,23
Qualcomm Inc 2,01 Zebra Technologies Corporation 0,23
Class A
Accenture Plc Class A 1,88 Broadridge Financial solutions, Inc. 0,21
Broadcom Inc 1,84 Qorvo, Inc. 0,21
T lnsuumengg 1,75 Teradyne, Inc. 0,21
Incorporated
Oracle Corportion 1,35 Tyler Technologies, Inc 0,21
International Business : .
Machines Corporation 1,26 Akamai Technologies, Inc. 0,20
ServiceNow, Inc. 1,21 Forninent, Inc. 0,19
,Ibr;c(i:vanced Micro Delleeg 1,19 Ariste Networks, Inc. 0,18
Intuit Inc. 1,13 Citrix Systems, Inc. 0,18
Fidelity National Information
Services, Inc. 1,09 Gartner, Inc. 0,17
ﬁlétomatlc Pata ProggSiny, 0,90 Leidos Holdings, Inc. 0,16
Applied Materials, Inc. 0,79 Hewlett Packard Enterprise Co. 0,15
Micron Technology, Inc. 0,77 Jack Henry & Associates, Inc. 0,15
Lam Research Corporation 0,75 Western DigitalmCorporation 0,15
Fiserv, Inc. 0,73 Seagate Technology PLC 0,15
Global Payments Inc. 0,68 NortonLifeLock Inc. 0,14
Autodesk, Inc. 0,67 NetApp, Inc. 0,13
Analog Devices, Inc. 0,62 F5 Networks, Inc. 0,12
Cognizant Technology
Solutions Corporation Class 0,51 Western Union Company 0,11
A
KLA Corporation 0,45 IPG Photonics Corporation 0,09
ﬁmphenol Corporation Class 0,44 Jupiter Networks, Inc. 0,09
L State Street Institutional Liquid
TE connevtivity Ltd. 0,43 Reserves Fund 0,07
Synopsys, Inc. 0,42 DXC technology Co. 0,06
ICrZ]al\:dence Desing Systems, 0,40 FLIR Systems, Inc. 0,06
Xillinx, Inc. 0,39 Vontier Corp 0,05
Microchip Techonology . .
Incorporated 0,39 Xerox Holdings Corporation 0,05
Paychex, Inc. 0,3
Motorola Solutions, Inc. 0,35

Ayrmtilar i¢in bakmiz: https://www.etf.com.
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Tablo 4. 5. XLY Sektorel Borsa Yatirim Fonu

Borsa
Borsa
Yatirnm
Yatirnm Fonu
Sirketler Fonu Sirketler C .
s . icerisindeki
icerisindeki agirhi
5 51 (O

agirh@ (%) (%)
Amazon.com, Inc. 21,85 Hasbro, Inc. 0,44
Home Depot, Inc. 11,66 Advance Auto Parts, Inc 0,42
NIKE, Inc. Class B 6,24 MGM Resorts International 0,42
McDonald’s Corporation 6,20 Pool Corporation 0,40
Starbucks Corporation 4,42 LKQ Corporration 0,40
Lowe’s Companies, Inc. 4,19 BorgWarner Inc. 0,36
Booking Holdings Inc. 3,32 Wynn Resort, Limited 0,35
Target Corporation 3,22 Carnival Corporation 0,33
TJX Companies Inc 2,83 L Brands, Inc. 0,32
Dollar General Corporation 2,11 Newell Brands Inc 0,29
General Motors Company 2,05 Mohawk Industries, Inc. 0,29
Ross Stores, Inc. 1,52 Tapestry, Inc. 0,29
Chipotle Mexican Grill, Inc. 1,38 Legget &Platt, Incorporated 0,22
O’Reilly Automotive, Inc. 1,35 Norwegian Cruise Line Holdings Ltd 0,22
Ford Motor Company 1,32 PVH Corp. 0,20
eBay Inc. 1,28 Gap, Inc. 0,18
Marriott International, Inc. 1,26 Hanesbrands INC. 0,18
Class A
Yum! Brands, Inc. 1,23 Ralph Lauren Corporation Class A 0,15
Aptiv PLC 1,17 Under Armour, Inc. Class A 0,11
Hilton Worldwide Holdings Inc 1,16 Under Armour, Inc. Class C 0,10
AutoZone, Inc. 1,07
Best Buy Co., Inc. 1,04
V.F. Corporation 1,00
D.R. Horton, Inc. 0,96
Dollar Tree, Inc 0,89
Lennar Corporation Class A 0,82
Las Vegas Sands Corp. 0,76
Garmin Ltd. 0,68
Expedia Group, Inc. 0,66
CarMax, Inc. 0,62
Tractor Supply Company 0,61
Domino’s Pizza, Inc. 0,61
Etsy, Inc. 0,59
NVR, Inc. 0,58
Ulta Beauty Inc 0,58
Genuine Parts Company 0,56
Tiffany & Co. 0,56
Darden Restaurants, Inc. 0,55
Royal Caribbean Group 0,50
Whirlpool Corporation 0,46
PulteGroup, Inc. 0,46

Ayrmtilar i¢in bakiniz: https://www.etf.com.
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Tablo 4. 6. XLB Sektorel Borsa Yatirim Fonu

Borsa Yatirnm Fonu icerisindeki

Sirketler agirhig (%)
Linde plc 16,58
Sherwin-Williams Company 7,41
Air Product and Chemicals, Inc. 7,27
Ecolap Inc. 6,55
Newmont Corporation 6,52
DuPont de Nemours, Inc. 4,49
Dow, Inc. 4,48
PPG Industries, Inc 4,38
Ball Corporation 4,07
Freeport-McMoRan, Inc. 3,93
Corteva Inc 3,61
LyondellBasell Industries NV 2,64
International Paper Company 2,53
Amcor PLC 2,45
Vulcan Materials Company 2,41
Martin Marietta Materials, Inc. 2,17
Nucor Corporation 2,11
Celanese Corporation 2,02
FMC Corporation 1,87
Albemarle Corporation 1,77
Eastman Chemical Company 1,71
Packaging Corporation of America 1,64
Avery Dennison Corporation 1,64
International Flavors & Fragrances Inc. 1,58
WestRock Company 1,42
CF Industries Holdings, Inc. 0,89
Sealed Air Corporation 0,89
Mosaic Company 0,83

Ayrmtilar i¢in bakmiz: https://www.etf.com.
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Tablo 4. 7. XLF Sektorel Borsa Yatirim Fonu

Borsa
Borsa Yatirnm Yatirnm
Fonu Fonu
irketler .. . irketler ... .
3 icerisindeki S icerisindeki
agirhg (%0) agirhg
(%)
gerksmre Hathaway Inc. Class 14,89 Arthur J. Gallagher & Co. 0,72
JPMorgan Chase & Company 11,52 Ameriprice Financial, Inc. 0,72
Bank of America Corp 6,78 Market Axess Holdings Inc. 0,64
Citigroup Inc. 3,38 Northern Trust Corporation 0,62
Well Fargo & Company 3,31 Fifth Tird Bancorp 0,60
BlackRock, Inc. 3,09 SVB Financial Group 0,59
Morgan Stanley 2,67 Synchrony Financial 0,54
S&P Global, Inc. 2,64 Hartford Financial Services 0,53
Group, Inc.
American Express Company 2,49 M&T Bank Corporation 0,52
Goldman Sachs Group, Inc. 2,47 KeyCorp 0,50
Charles Schwab Corporation 2,24 Regions Financial Corporation 0,48
Chubb Limited 2,20 Nasdaq, Inc. 0,46
Truist Financial Corporation 2,11 Citizens Financial Group, Inc. 0,45
U.S. Bancorp 1,96 Principal Financial Group, Inc. 0,40
Huntington Bancshares
CME Group Inc. Class A 1,95 Incorporated 0,39
Marsh & MecLennan 1,89 Cincinnati Financial Corporation 0,38
Companies, Inc.
Progressive Corporation 1,81 Raymonq James Financial 0,34
Corporation
Intercontinental Exchange, Inc. 1,80 Loews Corporation 0,34
m\éc Financial Services Group, 1,73 W.R. Berkley Corporation 0,32
Aon Plc Class A 1,55 Choe Global Markets Inc 0,31
Moody’s Corporation 1,43 Everest Re Group, Ltd. 0,31
Capital One Financial .
Corporation 1,30 Globe Life Inc. 0,30
MetLife, Inc. 1,14 Assurant, Inc. 0,26
Travelers Companies, Inc. 1,11 Lincoln National Corporation 0,25
MSCI Inc. Class A 1,07 Comerica Incorporated 0,23
,Ibr\]rgerlcan International Group, 1,07 Zions Bancorporation, N.A. 0,21
T. Rowe Price Group 1,05 Invesco Ltd. 0,19
Bank of I_\lew York Mellon 1,04 Franklin Resources, Inc. 0,18
Corporation
Allstate Corporation 0,99 People’s United Financial, Inc. 0,18
Prudential Financial, Inc. 0,96 Unum Group 0,14
Aflac Incorporated 0,92
Willis Towers Watson Public
L 0,87
Limited Company
State Street Corporation 0,79
Discover Financial Services 0,77
First Republic Bank 0,75

Ayrmntilar i¢in bakmiz: https://www.etf.com.
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Tablo 4. 8. XLI Sektorel Borsa Yatirim Fonu

Borsa Yatirom Borsa Yatirom
Sirketler Fonu icerisindeki Sirketler Fonu icerisindeki
agirhg (%) agirhg (%)

Honeywell International Inc. 5,57 Delta Air lines, Inc. 0,92
Union Pacific Corporation 5,34 Copart, Inc. 0,91
LBJnlted Parcel Service, Inc. Class 4,53 Republic Services, Inc. 0,81
Boeing Company 4,08 Equifax Inc. 0,79
Raytheon Technologies Old Dominion Freight Line,
Corporation 3,99 Inc. 0.75
3M Company 3,81 W.W. Grainger, INC. 0,71
Caterpillar Inc. 3,57 Dover Corporation 0,69
Lockheed Martin Corporation 3,53 Kansas City Sourthern 0,68
General Electric Company 3,19 Xylem Inc. 0,67
Deere & Company 3,09 Ingersoll Rand Inc. 0,63
CSX Corporation 2,71 United Rentals, Inc. 0,60
FedEx Corporation 2.56 Expec!ltors Inernational of 0,58

Washington, Inc.
Norfolk Southern Corporation 2,39 IDEX Corporation 0,57
Illinois Tool Works Inc. 2,32 Masco Corporation 0,55
Northrop Grumman Corporation 1,84 TeledfieFl echnoldlies 0,55

Incorporated
Waste Management, Inc. 1,80 \Ilr?gobs Engineering Group 0,53

Westinghouse Air Brake
Eaton Corp. Plc 1,79 Technologies Corporation 0,49
Emerson Electric Co. 1,77 ﬁ]é_l Ra=on Woilgade, 0,48
L3Harris Technologies Inc 1,64 United Airlines Holdings, Inc. 0,45

. Fortune Brands Home &

Roper Technologies Inc 1,62 Security, Inc. 0,43
Trane T technologies plc 1,39 an Hunt Transport Services, 0,42
General Dynamics Corporation 1,35 Allegion PLC 0,41
Parker-Hannifin Corporation 1,31 Textron Inc. 0,40
IHS Markit Ldt. 1,31 Quanta Services, Inc. 0,36
Cummins Inc. 1,30 Snap-on Incorporated 0,36
John Controls International plc 1,28 Howmet Aerospace Inc. 0,35
Verisk Analytics Inc 1,27 Pentair plc 0,34
Carrier Global Corp. 1,25 Rollins, Inc. 0,33
Cintas Corporation 1,22 A.O. Smith Corporation 0,29
PACCAR Inc 1,18 Robert Half International Inc. 0,29
TransDigm Group Incorporated 1,18 American Airlines Group, Inc. 0,27
Stanley Black & Decker, Inc. 1,13 :—r|]L(1:nt|ngton Ingalls Industries, 0,25
Rockwell Automation, Inc. 1,06 Nielsen Holdings Plc 0,23
Fastenal Company 1,06 Alaska Air Group. Inc. 0,22
AMETEK, Inc. 1,05 Flowserve Corporation 0,17
Otis Worldwide Corporation 1,04
Southwest Airlines Co. 1,02
Fortive Corp. 0,92

Ayrmntilar i¢in bakmiz: https://www.etf.com.
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Tablo 4. 9. XLV Sektorel Borsa Yatirim Fonu

Borsa Yatirom Borsa Yatirom
Sirketler Fonu icerisindeki Sirketler Fonu icerisindeki
agrhg (%) agrhg (%)
Johnson & Johnson 9,43 Alexion Pharmaceutcals, Inc. 0,67
UnitedHealth Group 8,02 Cerner Corporation 0,55
Incororated
Merck & Co., Inc.. 4,94 West Pharmaceuticals, Inc. 0,51
. Laboratory Corporation of
Prizer Inc. 4,80 America Holdings 0,48
Abbott Laboratories 4,80 Viatris Inc 0,47
Thermo Fisher Scientific Inc. 4,54 Hologic, Inc. 0,45
AbbVie, Inc. 4,20 Teleflex Incorporated 0,42
Medtronic Plc 3,55 Catalent Inc 0,41
Bristol-Myer Squibb
Companyy q 3,48 STERIS Plc 0,40
Danaher Corporation 3,47 Quest Diagnostics 0,40
Amgen Inc. 3,26 Cooper Companies, Inc. 0,39
Eli Lilly and Comporation 2,69 Cardinal Healt, Inc. 0,38
CVS Health Corporation 2,11 Varian Medical System, Inc. 0,38
Intuitive Surgical, Inc. 2,10 Incyte Corporation 0,37
Anthem, Inc. 1,99 AmerisourceBergen Corporation 0,37
Cigna Corporation 1,89 PerkinElmer, Inc. 0,36
Zoetis, Inc. Class A 1,88 Waters Corporation 0,34
Gilead Sciences, Inc. 183 2|0-Rad Laboratories, Inc. Class 0,30
Stryker Corporation 1,81 ABIOMED, Inc. 0,29
Becton, Dickinsongig 1,68 DENTSPLY SIRONA, Inc. 0,26
Company
Vertex Pharmaceuticals 139 Universal Health Services, Inc. 025
Incorporated ! Class B '
Humana Inc. 1,34 Henry Schein, Inc. 0,22
Edwards_ Lifesciences 1,27 DaVita Inc. 0,20
corporation
ggfgc’; a?icc:ﬁ”“m 1,20 Perrigo Co. Plc 0,16
Illumina, Inc. 1,04
Baxter International Inc. 0,98
HCA Healtcare Inc. 0,97
Biogen Inc. 0,94
Centene Corporation 0,93
IDEXX Laboratiories, Inc. 0,93
Agilent Technologies, Inc. 0,81
IQVIA Holding Inc 0,79
Align Technology, Inc. 0,78
DexCom, Inc. 0,77
Zimmer Biomet Holding, 0,75
Inc.
ResMed Inc. 0,74
Mettler-Toledo International 0.69
Inc. '
McKesson Corporation 0,67

Ayrmntilar i¢in bakmiz: https://www.etf.com.
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Tablo 4. 10. XLE Sektorel Borsa Yatirim Fonu

Sirketler Borsa Yatirnm Fonu icerisindeki agrhg (%)
Chevron Corporation 23,62
Exxon Mobil Corporation 21,29
ConocoPhillips 4,89
Schlumberger NV 4,54
Kinder Morgan Inc Class P 4,39
Phillips 66 4,35
EOG Resources, Inc. 4,29
Marathon Petroleum Corporation 4,11
Williams Companies, Inc. 3,98
Valero Energy Corporation 3,43
Pioneer Natural Resource Company 2,55
ONEOK, Inc. 2,35
Halliburton Company 2,22
Hess Corporation 2,06
Baker Hughes Company Class A 2,00
Concho Resources Inc. 1,83
Occidental Petroleum Corporation 1,77
Cabot Oil & Gas Corporation 1,09
Diamondback Energy, Inc. 0,98
Devon Energy Corporation 0,80
National Oilwell Varco, Inc. 0,76
Marathon Qil Corporation 0,71
Apache Corporation 0,68
TechnipFMC Plc 0,57
HollyFrontier Corporation 0,56

Ayrmtilar i¢in bakmiz: https://www.etf.com.
4.2. Metodoloji

4.2.1. Beta Katsayilarinin Tahmininde Kullanilan One Cikan Yéntemler

Uluslararas1 yazinda zamanla degisen beta katsayilarinin tahmininde
kullanilan ve 6ne ¢ikan modeller Kalman filtresi yaklasimi, Schwert ve Seguin
(1990) Modeli, ¢ok degiskenli stokastik volatilite modelleri ve ¢ok degiskenli
GARCH modelleridir.

4.2.1.1. Kalman Filtresi Yaklasimi

Kalman filtresi, model parametrelerinin zamanla degismesine izin veren bir
yontemdir. Bu yontem iki denkleme dayali bir sistemden olusmaktadir.
Denklemlerden ilki 6l¢iim denklemi (measurement) ikincisi ise gegis (translation)
denklemi olarak tanmimlanmaktadir. Ol¢iim denklemi gozlemlenebilen degiskenler
vektoriiniin gozlemlenemeyen durum degiskeleri (unobserved state variables) ile

nasil bir iligki icerisinde oldugunu ortaya koyarken gecis denklem gézlemlenemeyen
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durum degiskenlerinin nasil bir zaman serisi siireci ile modellenebilecegini ortaya
koymaktadir (Altinsoy, 2009; Abiyev, 2015). Bir diger ifade ile bu denklem 6l¢iim
denklemindeki katsayilarin zamanla bagli degisim yapisin1 gostermektedir. Literatiire
bakildiginda zamanla degismesine izin verilen katsayilarin zamana baglh degisim
yapisinin genelde ii¢ farkli siire¢ dikkate almarak modellendigi goriilmektedir.
Bunlar, tesadiifi yiirliylis (random walk), ortalamaya donme (mean reverting) ve
tesadiifi katsay1 (random coefficient) yaklasimlar1 olarak siniflandirilabilir. Bu ii¢
farkli yontemin ortaya ¢ikmasmin temel nedeni ise zamanla degismesine izin verilen
katsayitya (calismamizda sistematik risk diizeyine) doniik olarak gerceklesen bir
sokun yapisinin nasil tanimlandigima dayanmaktadir. Eger sistematik risk katsayisina
doniik bir sokun uzun siireli ve kalict etkileri olacagi varsayiliyor ise bu durumda
sistematik risk diizeyinin zamanla degisim yapisinin modellenmesinde tesadiifi
yliriiylis yaklasimindan yararlanilmaktadir. Eger sokun etkisinin kalici olmadigi ve
belli bir siire sonra etkilerinin ortadan kalkacagi varsayiliyorsa bu durumda
ortalamaya donme yaklagimindan yararlanilmaktadir. Eger sokun etkisinin hemen bir
donem sonra ortadan kalkacagi varsayiliyor ise bu durumda da tesadiifi katsayi
yaklasimindan yararlanilmaktadir (Altinsoy, 2009; Aohna, 2010; Kurach ve
Stelmach, 2014; Abiyev, 2015). Gegis denkleminin yapisi belirlendikten sonra 6lgtim
ve gecis denklemeleri bir araya getirilerek bir sistem olusturulmaktadir. Bu sisteme
uzay durum sistemi (state space system) denilmektedir. Literatiire bakildiginda
sistematik risk diizeyi i¢in ge¢is denkleminin genelde tesadiifi yliriiyiis siireci olarak
tanimlandi1g1 goriilmektedir. Bu durum dikkate alinarak CAPM modeli kapsaminda

kalman filtresi yaklasimi Denklem (1) ve (2)’teki gibi ifade edilebilir.
Ry — Ry = a; + B (Rmt - th) + & (1)

Bit = Bit—1 + € (2)

Burada Denklem (1) 6lgiim denklemini Denklem (2) ise geg¢is denklemini
gosterecek sekilde; Ry, ilgili finansal varliktan beklenen getiri oranmi; Ry, riskiz faiz
oranini; R,,;, piyasa getirisini; 3;, sistematik risk parametresini, &;; ve €; ise hata

terimlerini gostermektedir.
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Ayrica bu sistemde hata terimlerinin dagiliminin standart normal dagilima
uydugu ve ayrica Ol¢iim ve gegis denklemlerinin hata terimlerinin iliskisiz oldugunu
varsayilmaktadir. Bu durum Denklem (3), (4) ve (5)’teki gibi ifade edilebilir:

it NN(O' o—szit) (3)
€t NN(O' o—ezit (4)
E(ey €4) =0 (5)

Bu sistem olusturulduktan sonra Kalman filtresi yontemini uygulayabilmek
icin zamanla degismesine izin verilen parametreler i¢in baslangi¢ degerlerinin /
kosullarinin tanimlanmasi gerekir. Ardindan ise bu 6nsel deger/kosullara bagli olarak
Kalman filtresi yinelemeli bir sekilde zamanla degisen sartli sistematik risk

parametrelerini tahmin etmektedir.

4.2.1.2. Schwert ve Seguin (1990) Modeli

Schwert ve Seguin (1990) hisse senedi getirileri gibi finansal varlik
getirilerinde gozlemlenen degisen varyans sorununun onemli bir konu oldugunu
ifade ederek bu sorunun dikkate alinmamasinin beta tahmin yontemlerinin
performansimi azaltabilecegini belirtmistir. Bu nedenle beta katsayilarmin
hesaplanmasinda kullanilan standart piyasa modelini (bir anlamda Denklem (1)’de
gosterilen modeli) piyasa endeksinin zamanla degisen volatilitesini dikkate alacak
sekilde genisletmistir (Faff, Hiller ve Hiller, 2000:529). Bu yaklasim ¢ergevesinde
Denklem (1)’deki model genisletilerek Denklem (6)’daki gibi ifade edilebilir:

R
Ry = a; + byR,y: + by mt/o.z + Qi (6)

mt

Burada o2, zamanla degisen piyasa volatilitesini temsil etmekte ve GARCH
tipi model spesifikasyonlarindan elde edilmektedir. Ardindan, Denklem (6)’dan elde
edilen b; ve b, katsayilar1 dikkate alinarak zamanla degisen beta katsayilart Denklem

(7)’de gosterildigi gibi hesaplanmaktadir:
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Bu=bi+ (/2 ™

4.2.1.3. Stokastik Volatilite (SV) Modelleri

GARCH modellerinin temel varsayimlarindan biri volatiliteyi deterministik
bir siire¢ olarak tanimlamasidir. Aksine, SV modelleri ise volatiliteyi dogrudan
gozlemlenemeyen stokastik bir siire¢ olarak tanimlamaktadir (Chan ve Grant,
2016:182). Literatiirde daha dnceden bahsedilen ¢aligmalar 151g3inda beta katsayisinin
zamanla degisen bir parametre oldugunun genel olarak ortaya konulmasimdan sonra
bazi ¢alismalar (6rnegin, Fabozzi ve Francis,1978; Bos ve Newbold, 1984; Lin, Chen
ve Boot, 1992) beta katsayisinin sadece zamanla degisen bir parametre olmadigini
ayrica beta katsayisindaki bu degisimin daha ¢ok stokastik bir siire¢ izledigini ifade
etmislerdir  (Choudhry, 2005:94). Daha sonrasinda o&zellikle volatilitenin
modellenmesinde SV modellerinin GARCH modellerinden daha basarili oldugunu
ifade eden bazi ¢alismalarin ortaya ¢ikmasi (6rnegin; Yu, 2002; Chan ve Grant,
2016) beta katsayillarmin modellenmesinde de SV modellerinin kullanilmasi
sonucunu dogurmustur (6rnegin: Adam, Benecka ve Jansky, 2012; Abiyev, 2015).
Bu kapsamda tek degiskenli standart bir SV modeli Denklem (8) ‘deki gibi ifade

edilebilir:
Ye = €Xp (ht/z) 0, (8)

heyr = 1+ @(h — 1) +n,

Burada, y, logaritmik finansal varlik getirilerini; h, g6zlemlenemeyen
logaritmik sarth volatiliteyi; 9, standart normal dagilima sahip sifir ortalamali ve
standart sapmasi 1 olan hata terimini 7, ise sifir ortalamali ve 0',,2 volatilite degerine
sahip hata terimini ifade etmektedir.

Fakat, giincel literatiirdeki SV modelleri doniik bu ilgiye ragmen hem tek
hem de ¢ok degiskenli SV modellerinin parametrelerinin tahmininde yasanan

zorluklar bu modellerin heniiz uygulamali analizlerdeki kullanim alaninin oldukga

yavas gelismesine yol agmaktadir (Johansson, 2009: 342; Yu ve Meyer, 2006).
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4.2.1.4. Cok Degiskenli Garch Modelleri

Finansal zaman serilerinin ¢ogu zaman degisen varyans 6zelligi sergilemesi,
standart normal dagilima uymamasi ve volatilite kiimelenmesi gibi bazi temel
karakteristik 6zellikleri bulunmaktadir. Beta katsayilar1 gibi finansal degiskenlerin
daha etkin bir sekilde tahmin edilebilmesi i¢in de beta katsayilarmin tahmininde
kullanilacak modellerin finansal zaman serilerinin bu tiir Ozelliklerini i¢inde
barindirmas1 daha dogru bir yaklasim olabilmektedir. Bu nedenle Johansson (2009)
tarafindan da ifade edildigi gibi ¢ok degiskenli GARCH modelleri zamanla degisen
sartlh beta katsayilarmin tahmininde literatiirde oldukca yaygmn bir sekilde
kullanilmaktadir. Bu durumun yani sira Brooks, Faff ve McKenzie (2002) beta
katsayilarinin tahmininde Kalman filtresi, Schwert ve Seguin (1990) modeli ve ¢ok
degiskenli GARCH modellerinin performanslarini karsilastirdiklar1 ¢alismalarinda
cok degiskenli GARCH modellerinin Kalman filtresi ile Schwert ve Seguin (1990)
modeline gore beta katsayilarini daha etkin bir sekilde tahmin edebildigi sonucuna
ulagsmislardir. Bu nedenlerden dolayr bu g¢alismada zamanla degisen beta
katsayilarmin tahmininde ¢ok degiskenli GARCH modellerinden yararlanilmstir.

Literatiirde ¢esitli alternatif ¢cok degiskenli GARCH modelleri bulunmaktadir.
Bu calismada bu alternatif ¢ok degiskenli GARCH modelleri arasindan Engle ve
Kroner (1995) tarafindan gelistirilen genel BEKK modelinin bir uzantist olan VAR
(1)-DBEKK-GARCH (1,1) modelinden yararlanilmistir. Ciinkii bu modelde tahmin
edilecek parametre sayisinin goreceli olarak az olmasi modelin serbestlik derecesini
artirmaktadir. Bunun yani sira bu model volatilitenin zamanla degismesine izin
vermekte, volatilite kiimelenmesini dikkate alabilmekte ve kovaryans matrisinin

pozitiflik kosulunu saglayabilmektedir.

4.2.1.5. VAR (1)-DBEKK-GARCH (1,1) Modeli
VAR (1)-DBEKK-GARCH (1,1) modelinin getiri denklemleri (mean
equation) Denklem (9), (10), (11), (12), (13), (14), (15), (16) ve (17) gibidir:

Txlu,t = Q1 + 611: Tt—l,xlu + 62t rt—l,spy + Exlu,t' 6-xlu,t;e;vclu,t l V1r—1 ~N(0'h1t)

(9)
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rspy,t = Q2 + 63t Tt—l,xlu + 64t rt—l,spy + Espy,tJ Espy,t; Espy,t l th—1~N(01h2t)

rxlp,t = @3¢ + 65t Tt—l,xlp + 66t rt—l,spy + Exlp,tJ Exlp ,t; Exlp,t l v3t—1~N(01h3t)

rspy,t = Qs + 67t Tt—l,xlp + 68t 7"L‘—l,spy + Espy,tJ Espy,t;espy,t l v4t—1~N(01 h4t)
(10)

Tspy,t = Ps¢ + 591: Tt—l,spy + 610t Te—1,xlk + Espy,tl Espy,t; Espy,t | V51 ~N(01h5t)

Tetkt = Pot + 011 Te—1,5py + 0126 Te—1xik T+ Exitietr €xtie 5 Extiet | Vor—1~N(0, hey)
(11)

rspy,t = Q7 + 5131: Tt—l,spy + 5141& rt—l,xly + espy,t: espy,t; Espy,t l v7t—1~N(0' h7t)

rxly,t = Qs + 5151: Tt—l,spy + 6161& rt—l,xly A exly,tl exly,t;exly,t l v8t—1~N(0' hSt)
(12)

Tspy,t = Pot g 61715 Tt—1,spy + 6181& Te—1,xlb + Espy tr espy,t; Espy t | Vor—q ~N(0'h9t)

Tatb,t = P10t + 019t Te—1,5py + 020t Te—1,01p + Exto 0 Exty t3€xtb ¢ | V10e—1~N (0, hige)
(13)

rspy,t =@ + 821t rt—l,spy + 822t rt—l,xlf + espy,t: espy,t; l vllt—INN(O'h‘)t)

Teift = P12¢ + 023¢ Te1,spy + O2ae Texip + €xip o0 Exip t3€xipr | Vize—1~N (0, hygr)
(14)

rspy,t = @3 + 625t rt—l,spy + 62615 Te—1,xli + 6spy,t: Espy,t; l v13t—1~N(0'h9t)

Telit = P1ac T 027¢ Te—1,spy + 028t Te—1xti T Extier €xiit3€xtie | Viae—1~N(0, hygr)
(15)

Ts = @5: + 629t rt—l,spy + 630t Tt—1,xlv + Espy,ttespy,t; V1561 ~N(0'h9t)

Pyt
Txlv,t = P16t + 6311: rt—l,spy + 632t rt—l,xlv + Exlv,ttexlv,t;exlv,t l V16t -1 ~N(0'h10t)

(16)
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rspy,t = P17t + 6331.“ Tt—l,spy + 634t rt—l,xle + GTR,t; espy,t;espy,t l V17¢-1 NN(OI h9t)
rxle,t = P18t + 635t Tt—l,spy + 636t rt—l,xle + exle,tJ exle,t;exle,t l v18t—1~N(01 tht)
(17)

Burada ¢;,, sabit terimleri; §;, model parametrelerini, €;,, modelin hata
terimlerini gostermektedir.

Modellerin varyans-kovaryans denklemleri Denklem (18) ve (19)’da

gosterilmistir.
hi.. =ci: +a%0%  + b%h.. (18)
iit ii iPit—1 ittt —1
hije = cij + @y Pie—1 Pje—1 + by by hije 4 (19)

Burada h;;, zamanla degisen sarth varyansi; h;,; zamanla degisen sarth
kovaryans1 gostermektedir.
Bu modele baglh olarak piyasa modeli kapsaminda zamanla degisen sartli

sistematik risk parametreleri Denklem (20)’deki gibi hesaplanmaktadir:

_cov(ry,rmy 1 l,_y)
Bl L4 = ‘ o var(rm; 1 l;_y) (20)

Burada cov(r; ,rm; 1 l,_1), 1, ile rm, arasindaki sarth kovaryans degerini;
var(rm, | l,_;) ise rm,’nin sarth varyansmni; (l,_;), t — 1 doneminde ulasilabilen
bilgi seti sonucu olusan sarth beklentiyi; rm,, sartli piyasa getirisini; 7, ilgili borsa
yatirim fonunun sarth beklenen getiri oranini ifade etmektedir.

Wang ve Wu (2012) tarafindan da ifade edildigi gibi bu DBEKK-GARCH
(1,1) modelinin kovaryans duraganlik kosulu Denklem (21)’deki gibi ifade

edilmektedir:
aizi + bizi <1 (21)

2007-2008 kiiresel finans krizinin beta katsayilar1 tizerindeki etkisinin
istatistiki olarak anlamli olup olmadigr ise Denklem (22)’deki model kullanilarak

belirlenmistir:
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B: =c+6;D1 + ¢ (22)

Burada, c¢ sabit terimi bir diger ifadeyle kiiresel finansal krizinin
gerceklesmesinden Onceki doneme ait ortalama sartli beta katsayisini; D;15 Eyliil
2008 ile 30 Nisan 2010 donemi i¢in 1, diger donemler i¢in O degerini alan kukla
degiskeni, 5, model parametresini; €, ise hata terimini ifade etmektedir.

Calismada sistematik risk parametresindeki degisimlerin yani sira sistematik
risk parametresinin toplam risk igindeki paymda meydana gelen degisimlere de
deginilmistir. Ciinkii, bu tiir hesaplamalar da finansal analizler agisindan 6nemli
bilgiler sunabilmektedir. Bu kapsamda sistematik riskin toplam risk igerindeki pay1
digerlerinin yan1 sira Campbell vd.’nm (2001) calismalarinda oldugu gibi Denklem
(23)’teki gibi hesaplanmuistir.

Bir*om
P (23)

Ot

Burada O'iz’t ilgili sektorel borsa yatirinm fonunun logaritmik getirisinin
zamanla degisen toplam riskini; a,%l,tSPY’nin zamanla degisen toplam riskini, Bi%t,
ilgili sektorel borsa yatirim fonunun zamanla degisen sartli beta katsayisini ifade

etmektedir.
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BESINCI BOLUM

5. BULGULAR VE SONUC

5.1. Bulgular

Incelenen dénem igin sektdrel borsa yatirim fonlarmin genel seyri Sekil
5.1’de sunulmustur. Sekil 5.1 incelendiginde tiim sektorel borsa yatirim fonlarmnin
benzer bir egilim sergiledikleri anlasilmaktadir. Bunun yani sira ABD merkezli
kiiresel finansal kriz doneminde tiim borsa yatirim fonlarmda 6nemli distislerin

yasandig1 gozlemlenmektedir.

a8 3.6 4.4

4.6 i 4.0

4.0 2.8

3.8 2.0

250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000

XLl XLK XLP
3.6 3.2 3.2

3.4 3.0 4

3.0 2.6 2.8

2.8 2.4

2.6 4 2.2

2ater— 71T —TTT"7 20 b 2ater— 71T T T
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2.6
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ooooooooo 1000 1250 1500 1750 2000 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 250 | 500 780 1000 1250 1500 1750 2000
XLF

Sekil 5. 1. Sektorel Borsa Yatirim Fonlar1 (Logaritmik fiyat serileri)

Not: Koyu renkle gosterilen kisimlar kiiresel finansal krizin ABD merkezli donemini
ifade etmektedir.

Incelenen dénem icin sektdrel borsa yatirim fonlarinm getiri serilerinin genel
seyri Sekil 5.2°de sunulmustur. Sekil 5.2 incelendiginde, fiyat serilerinde oldugu
gibi, tiim sektdrel borsa yatrim fonlarmin getiri serilerinin de benzer bir egilim

sergiledikleri anlagilmaktadir. Bunun yan1 sira ABD merkezli kiiresel finansal kriz
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doneminde tiim borsa yatwrim fonlarmin getiri serilerinin

artiglarm yasandigi ifade edilebilir.

volatilitesinde belirgin
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Sekil 5. 2. Logaritmik Getiri Serileri
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Not: Koyu renkle gosterilen kisimlar kiiresel finansal krizin ABD merkezli donemini

ifade etmektedir.

Sektorel borsa yatirim fonlarmin getiri serilerinin ait histogramlar sirasiyla

Sekil 5.3, 5.4 ve 5.5’de sunulmustur. Buradan elde edilen betimleyici istatistikler ise

Tablo 5.1°de sunulmustur.
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Sekil 5. 3. Sektorel borsa yatirim fonlarmin getiri serilerinin ait histogramlar (RSPY,
RXLB ve RXLE)
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Sekil 5. 4. Sektorel borsa yatirim fonlarmin getiri serilerinin ait histogramlar (RXLF,

RXLI ve RXLK)
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Sekil 5. 5. Sektorel borsa yatirim fonlarmin getiri serilerinin ait histogramlar (RXLP,

RXLU ve RXLY)
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Tablo 5.1 incelendiginde RXLF digindaki tiim BYF’nin incelenen donemde
pozitif bir ortalama getiri oran1 sundugu anlasiimaktadir. Bunun temel nedenlerinden
birinin kiiresel finan Krizinin daha ¢ok finans sektorii merkezli bir kriz olmasindan
kaynaklandig1 ifade edilebilir. Standart sapma parametrelerine bakildiginda RXLF
(finans) ve RXLE(enerji) sektorlerinin en yiiksek toplam riske sahip sektorler
olduklar1 anlagilmaktadir. Jarque-Bera test istatistigine ait sonuglara bakildiginda ise
inceleme kapsamindaki tiim sektdrel borsa yatrim fonlarmin getiri serilerinin
standart normal dagilima uymadiklar1 anlasilmaktadir. Sekil 5.6’da sunulan Q-Q
grafiklerine incelendiginde de da benzer bulgulara ulasilmaktadir. Sekil 5.7°de
Student t dagilim varsayimi dikkate alnarak elde edilen Q-Q grafiklerine
bakildiginda ise bu dagilim varsayiminin standart normal dagilim varsayimina gore
ilgili borsa yatirim fonlarinin getiri serileri igin daha uygun bir dagilim varsayimi
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle ¢alismada zamanla de§isen sarth sistematik
risk parametrelerinin tahmininde kullanilacak olan VAR(1)-DBEKK (1,1) modelinin

tahmininde Student t dagilim varsayimindan yararlanilmistir.

Tablo 5. 1. Betimleyici Istatistikler (%)

Ortalama Maksimum Minimum | Std. Sapma Jarque-Bera
RSPY 0,008766 13,55772 -10,3637 1,386739 12606,84*[0,000]
RXLB 0,030285 13,15338 -13,2528 1,706305 3769,748*[0,000]
RXLE 0,045078 15,25031 -15,5997 2,01087 8743,381*[0,000]
RXLF -0,014781 15,23944 -18,2322 2,370813 12422,86*[0,000]
RXLI 0,014781 10,17001 -9,87708 1,460784 2891,746*[0,000]
RXLK 0,001561 13,0136 -9,05144 1,652336 2620,886*[0,000]
RXLP 0,012375 6,658922 -6,21317 0,938989 2530,272*[0,000]
RXLU 0,017322 11,39799 -8,91429 1,368752 8556,407*[0,000]
RXLV 0,011712 11,38172 -10,2948 1,157449 10418,62*[0,000]
RXLY 0,01340 9,326439 -12,358 1,550275 3024,183*[0,000]

*%5 ve ** %10 anlamhilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik
degerleridir.
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Sekil 5. 6. Q-Q grafikleri (Standart normal dagilim)
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Sekil 5. 7. Q-Q Grafikleri (Student t dagilimi)

51

Quantiles of Student's t

Quantiles of Student's t

Quantiles of Student's t

RXLE
20
10 4
0
210
-20 T T T
-20 -10 0 10 2C
Quantiles of RXLE
RXLP
8 ©
4 |
0
-4 R
-8 - T T T
-8 -4 0 4 8
Quantiles of RXLP
RXLU
15 -
10
n““n
5 | o
0|
-5
10 ¢
-15 T T T T
-10 -5 0 5 10 15

Quantiles of RXLU



Getiri serilerine iliskin Augmented-Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron
(PP) birim kok testlerine iliskin bulgular Tablo 5.2’de sunulmustur. Gerek trendli
(C&T) gerekse trendsiz (C) model yapilar1 dikkate alinarak uygulanan birim kok testi
sonuglarina bakildiginda inceleme kapsamindaki tiim sektdrel borsa yatirim
fonlarmin logaritmik diizey degerlerinde duragan olmadiklar1 goriilmektedir.
Sektorel borsa yatirim fonlarinm logaritmik diizey degerlerinin birinci farklar
alinarak olusturulan logaritmik getiri serilerine uygulanan ADF ve PP birim kok
testlerine ait sonuclar incelendiginde ise beklenildigi gibi tiim sektdrel borsa yatirim

fonlarinin getiri serilerinin duragan olduklar1 anlagilmaktadir.

Tablo 5. 2. Birim kok testi sonuglari

ADF PP
Diizey
C C&T C C&T
SPY 0,6127 0,7704 0,5783 0,7484
XLB 0,5011 0,5569 0,5555 0,6420
XLE 0,7283 0,8358 0,7309 0,8240
XLF 0,6129 0,7995 0,6813 0,8463
XLI 0,6081 0,7133 0,6462 0,7512
XLK 0,3175 0,2028 0,3551 0,2622
XLP 0,8136 0,2298 0,8313 0,2394
XLU 0,7748 0,7450 0,7688 0,7355
XLV 0,2117 0,3400 0,1735 0,2847
XLY 0,3479 0,6290 0,4194 0,7024
Birinci fark
RSPY 0,0000* 0,0000* 0,0001* 0,0000*
RXLB 0,0000* 0,0000* 0,0001* 0,0000*
RXLE 0,0000* 0,0000* 0,0001* 0,0000*
RXLF 0,0001* 0,0000* 0,0001* 0,0000*
RXLI 0,0001* 0,0000* 0,0001* 0,0000*
RXLK 0,0001* 0.0000* 0,0001* 0,0000*
RXLP 0,0001* 0,0000* 0,0001* 0,0000*
RXLU 0,0001* 0,0000* 0,0001* 0,0000*
RXLV 0,0000* 0,0000* 0,0001* 0,0000*
RXLY 0,0001* 0,0000* 0,0001* 0,0000*

*065 ve **%10 anlmlilik diizeyini gostermektedir. ADF ve PP birim kok testleri igin verilen degerler
olasilik degerlerdir. C&T trend ve sabit terim i¢eren model yapisini, C ise sadece sabit terimi iceren
model yapisini ifade etmektedir.

Sektorel borsa yatirim fonlarinin getiri serileri dikkate almarak uygulanan
Ljung-Box Q(k) ve Q? (k) test istatistiklerine ait bulgular Tablo 5.3’te sunulmustur.
Bulgular incelendiginde inceleme kapsamindaki tiim serilerin hem otokorelasyon
hem de degisen varyans sorunu igerdikleri gozlemlenmektedir. Dolayisiyla bu

asamaya kadar elde edilen bulgular degerlendirildiginde getiri serilerinin duragan
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olmasi, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini icermesi ve daha ¢ok Student t
dagilim varsayimina yakin dagilim ozellikleri sergilemesi nedeniyle calismada bu
ozellikleri dikkate alabilen Student t dagilim varsayimina dayali VAR (1)-DBEKK

(1,1) modelinin kullanilabilecegi anlagiimaktadir.

Tablo 5. 3. Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonuglari

Q (50) Q’(50)
RSPY 166,77*[0,000] 4147,0%[0,000]
RXLB 102,25*[0,000] 3577,4%[0,000]
RXLE 141,37*[0,000] 4725,7%[0,000]
RXLF 214,76*[0,000] 6589,1*[0,000]
RXLI 129,43*[0,000] 4190,5%[0,000]
RXLK 107,86*[0,000] 3874,1*[0,000]
RXLP 138,05*[0,000] 3000,3*[0,000]
RXLU 136,24*[0,000] 2841,8*[0,000]
RXLV 141,97*[0,000] 1930,9*[0,000]
RXLY 133,03*[0,000] 5663,0%[0,000]

*%5 ve **%10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik
degerleridir.

Student t dagilim varsayimmna dayali VAR (1)-DBEKK-GARCH (1,1)
modeline ait bulgular sirasiyla RXLB ve RSPY igin Tablo 5.4’te, RXLE ve RSPY
icin Tablo 5.5’te, RXLF ve RSPY ic¢in Tablo 5.6’da RXLI ve RSPY i¢in Tablo
5.7°de, RXLK ve RSPY i¢in Tablo 5.8’de, RXLP ve RSPY i¢in Tablo 5.9°da RXLU
ve RSPY ig¢in Tablo 5.10°da RXLV ve RSPY i¢in Tablo 5.11°de, RXLY ve RSPY
icinse Tablo 5.12°de sunulmustur. Bulgular incelendiginde tiim sektorel borsa
yatirim fonlar1 i¢in varyans denklemlerindeki ARCH ve GARCH parametrelerinin
istatistiki olarak anlamli ¢iktiklar1 ve pozitif degerler aldiklar1 anlasilmaktadir.
Bunun yani sira inceleme kapsamindaki tiim borsa yatirim fonlar1 icin yiiksek
volatilite kaliciligmin gecerli oldugu goriilmektedir. Ayrica kovaryans duraganlik
kosulu da her durumda saglanmaktadir. Dagilim varsayimina gelince ¢oklu Student t
dagilimmin serbestlik derecesinin her durumda istatistiki olarak anlamli ¢iktig1
gozlemlenmektedir. Bu da analizlerde bu dagilim varsayiminin kullanilmasmin
uygun bir yaklasim oldugu anlamima gelmektedir. Otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarina gelince bu amagla kullanilan Ljung-Box Q (50) ile Ljung-Box Q? (50)

test istatistiklerinin her durumda ilgili sorunlarin giderildigi sonucuna isaret ettikleri
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goriilmektedir. Dolayisiyla mevcut bulgularin zamanla degisen sartl sistematik risk
parametrelerinin tahmin edilmesinde VAR (1)-DBEKK-GARCH (1,1) modelinin
kullanilabilecegi sonucuna isaret ettigi ifade edilebilir. Bu nedenle ilgili tiim borsa
yatirim fonlar1 i¢in VAR (1)-DBEKK-GARCH (1,1) modellerine ait getiri (mean),
varyans ve kovaryans denklemleri ilgili tablolarin altinda sunulmustur. Bu
denklemlere bagli olarak elde edilen zamanla degisen sarth volatilite/varyans (toplam
risk) ve kovaryans serileri ise sirastyla RSPY ve RXLB i¢in Sekil 5.8’de, RSPY ve
RXLE i¢in Sekil 5.9’da RSPY ve RXLF igin Sekil 5.10°da RSPY ve RXLI igin Sekil
5.11°de, RSPY ve RXLK igin Sekil 5.12’de, RSPY ve RXLP igin Sekil 5.13’te,
RSPY ve RXLU igin Sekil 5.14’e, RSPY ve RXLV i¢in Sekil 5.15’te, RSPY ve
RXLY i¢in Sekil 5.16’da sunulmustur. Bulgular incelendiginde tiim borsa yatirim
fonlarinin zamanla degisen sarthi volatilite degerleri ile sektorel borsa yatirim
fonlarinin RSPY ile olan kovaryanslarinin 6zellikle kiiresel finansal krizin ilk

donemlerinde oldukga belirgin yiikselisler sergiledikleri gozlemlenmektedir.
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Tablo 5. 4. VAR (1)-DBEKK (1,1) Modeline Ait Sonuglar (RXLB/ RSPY)

Getiri denklemi Katsayilar Olasihik
RSPY
Sabit terim 0,072738* 0,0001
RSPY/(-1) -0,049380 0,1235
RXLB(-1) -0,010621 0,6316
DW 2,058088
RXLB
Sabit terim 0,100097* 0,0001
RSPY/(-1) 0,146781* 0,0004
RXLBA(-1) -0,114659* 0,0006
DW 2,027260
Varyans Denklemi
C(1,1) 0,008649* 0,0001
C(1,2) 0,009851* 0,0003
C(2,2) 0,018318* 0,0008
A(1,1) 0,240701* 0,0000
A(2,2) 0,230915* 0,0000
G(1,1) 0,966882* 0,0000
G(2,2) 0,969262* 0,0000
Kovaryans duraganlik sarti
ARCH?zspy+ GARCH?rspy 0,992798 <1
ARCH’rx s+ GARCH ry 5 0,992791 <1
Serbestlik derecesi 9,778856* 0,0000
AIC 5,283467
Log likelihood -5520,431
Otokorelasyon testi RSPY RXLB
Q(50) 0,354 0,474
Degisen varyans testi RSPY RXLB
Q°(50) 0,699 0,111

*%5 ve **%10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Standardize edilmis hata terimlerinin elde
edilmesinde Cholesky yaklagimindan yararlanilmistir. Modelin tahmininde en c¢ok olabilirlik
(Marquardt) yontemi kullanilmigtir. C, sabit terimleri; A, ARCH; G ise GARCH parametrelerini ifade
etmektedir. Q(k) ve Q*(k) test istatistikleri igin verilen degerler olasilik degerleridir.

RSPY=0.07273-0.04937*RSPY/(-1)-0.01062*RXLB(-1) (24)
RXLB=0.100096+0.146781*RSPY(-1)-0.114658*RXLB(-1) (25)
GARCH_rspy=0.0086+0.05793*RESID1(-1)"2+0.93486*GARCH1(-1) (26)
GARCH_rxIb = 0.01831+0.05332*RESID2(-1)"2+0.939469*GARCH2(-1) @7

COV._rspy_rxIb=0.0098513+0.0555*RESID1(-1)*RESID2(-1)+0.937162*COV rspy_rxlb(-1) (28)
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Tablo 5. 5. VAR (1)-DBEKK (1,1) Modeli Tahmin Sonuglar1 (RXLE/ RSPY)

Getiri denklemi Katsayilar Olasihik
RSPY
Sabit terim 0,063649* 0,0004
RSPY/(-1) -0,046945** 0,0696
RXLE(-1) -0,021064 0,1235
DW 2,044206
RXLE
Sabit terim 0,115605* 0,0001
RSPY/(-1) 0,026748 0,4366
RXLE(-1) -0,045479** 0,0663
DW 2,111215
Varyans Denklemi
C(1,1) 0,005406* 0,0028
C(1,2) 0,005920* 0,0039
C(2,2) 0,016462* 0,0021
A(L,1) 0,236262* 0,0000
A(2,2) 0,221263* 0,0000
G(1,1) 0,970041* 0,0000
G(2,2) 0,972672* 0,0000
Kovaryans duraganlik sarti
ARCH?zspy+ GARCH?rspy 0,996799 <1
ARCH gy e+ GARCH ry £ 0,995048 < 1
Student t serbestlik derecesi 13,38320* 0,0000
AIC 5,979050
Log likelihood -6249,055
Otokorelasyon testi RSPY RXLE
Q(50) 0,390 0,552
Degisen varyans testi
Q*(50) 0,820 0,896

*%5 ve **%10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Standardize edilmis hata terimlerinin elde
edilmesinde Cholesky yaklasimindan yararlanilmistir. Modelin tahmininde en ¢ok olabilirlik
(Marquardt) yontemi kullanilmigtir. C, sabit terimleri; A, ARCH; G ise GARCH parametrelerini ifade
etmektedir. Q(k) ve Q*(k) test istatistikleri igin verilen degerler olasilik degerleridir.

RSPY = 0.06364-0.046945*RSPY (-1)-0.02106*RXLE(-1) (29)
RXLE = 0.11560+0.02674*RSPY(-1)-0.045479*RXLE(-1) (30)
GARCH_RSPY= 0.005406+0.05581*RESID1(-1)"2+0.94097*GARCH1(-1) (31)
GARCH_RXLE= 0.016461+0.048957*RESID2(-1)"2+0.94609*GARCH2(-1) (32)

COVRSPY_RXLE=0.005920+0.05227*RESID1(-1)*RESID2(-1) + 0.94353*COVrspy_rxle(-1) (33)

56




Tablo 5. 6. VAR (1)-DBEKK (1,1) Modeli Tahmin Sonuglar1 (RXLF/ RSPY)

Getiri denklemi Katsayilar Olasihik
RSPY
Sabit terim 0,080229* 0,0000
RSPY(-1) -0,049738 0,1565
RXLF(-1) -0,002586 0,9027
DW 2,069644
RXLF
Sabit terim 0,074105* 0,0004
RSPY(-1) 0,096090* 0,0410
RXLE(-1) -0,150735* 0,0000
DW 2,008969
Varyans Denklemi
C(1,1) 0,011135* 0,0000
C(1,2) 0,010117* 0,0000
C(2,2) 0,012059* 0,0001
A(L,1) 0,253755* 0,0000
A(2,2) 0,255334* 0,0000
G(1,1) 0,963438* 0,0000
G(2,2) 0,964571* 0,0000
Kovaryans duraganlik sarti
ARCH?zspy+ GARCHrspy 0,992604 < 1
ARCH’gy .+ GARCH zy( ¢ 0,995593 < 1
Student t serbestlik derecesi 7,257383* 0,0000
AIC 4,824574
Log likelihood -5039,742
Otokorelasyon testi RSPY RXLF
Q(50) 0,324 0,403
Degisen varyans testi
Q*(50) 0,739 0,224

*%5 ve **%10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Standardize edilmis hata terimlerinin elde
edilmesinde Cholesky yaklagimindan yararlanilmigtir. Modelin tahmininde en c¢ok olabilirlik
(Marquardt) yonteminden vyararlanilmigtir. C, sabit terimleri; A, ARCH; G ise GARCH
parametrelerini ifade etmektedir. Q(k) ve Q%(k) test istatistikleri igin verilen degerler olasilik
degerleridir.

RSPY = 0.080229-0.04973*RSPY (-1)-0.002585*RXLF(-1) (34)
RXLF = 0.074105+0.096090*RSPY(-1)-0.150735*RXLF(-1) (35)
GARCH_RSPY = 0.01113+0.06439*RESID1(-1)"2+0.92821*GARCH1(-1) (36)

GARCH_RXLF = 0.012059+0.06519539*RESID2(-1)"2+0.930396*GARCH2(-1)  (37)

COV RSPY_RXLF = 0.010116 + 0.064792*RESID1(-1)*RESID2(-1) + 0.92930*COV1_2(-1) (38)
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Tablo 5. 7. VAR (1)-DBEKK (1,1) Modeli Tahmin Sonuglar1 (RXLI/ RSPY)

Getiri denklemi Katsayilar Olasihik
RSPY
Sabit terim 0,067807* 0,0002
RSPY/(-1) -0,129903* 0,0019
RXLI(-1) 0,059860 0,1032
DW 2,040720
RXLI
Sabit terim 0,082155* 0,0001
RSPY/(-1) 0,107796* 0,0189
RXLI(-1) -0,131950* 0,0020
DW 2,019278
Varyans Denklemi
C(1,1) 0,006613* 0,0003
C(1,2) 0,005691* 0,0007
C(2,2) 0,006459* 0,0021
A(1,1) 0,217979* 0,0000
A(2,2) 0,207971* 0,0000
G(1,1) 0,972713* 0,0000
G(2,2) 0,976002* 0,0000
Kovaryans duraganlik sarti
ARCH?gspy+ GARCHgspy 0,993685 <1
ARCH?rx i+ GARCH rxy 0,995832< 1
Student t serbestlik derecesi 10,90680* 0,0000
AIC 4,390344
Log likelihood -4584,885
Otokorelasyon testi RSPY RXLI
Q(50) 0,305 0,600
Degisen varyans testi
Q°(50) 0,378 0,914

*0%5 ve **%10 anlamlilhk diizeyini gostermektedir. Standardize edilmis hata terimlerinin elde
edilmesinde Cholesky yaklagimindan yararlanilmigtir. Modelin tahmininde en ¢ok olabilirlik
(Marquardt) yonteminden yararlamilmistir. C, sabit terimleri; A, ARCH; G ise GARCH
parametrelerini ifade etmektedir. Q(k) ve Q%(k) test istatistikleri igin verilen degerler olasilik
degerleridir.

RSPY=0.06781-0.129903*RSPY (-1)+0.05986*RXLI(-1) (39)
RXLI=0.08215+0.1077957*RSPY(-1)-0.13195*RXLI(-1) (40)
GARCH_RSPY=0.006613+0.04751476*RESID1(-1)"2+0.94617*GARCH1(-1) (41)
GARCH_RXLI=0.00645+0.043251*RESID2(-1)"2+0.95257*GARCH2(-1) (42)

COV RSPY_RXLI = 0.005690 + 0.04533*RESID1(-1)*RESID2(-1) + 0.94936*COV1_2(-1) (43)
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Tablo 5. 8. VAR (1)-DBEKK (1,1) Modeli Tahmin Sonuglar1 (RXLK/ RSPY)

Getiri denklemi Katsayilar Olasihik
RSPY
Sabit terim 0,078499* 0,0000
RSPY/(-1) -0,085025* 0,0173
RXLK(-1) 0,014442 0,5781
DW 2,041481
RXLK
Sabit terim 0,087065* 0,0001
RSPY/(-1) -0,005414 0,8977
RXLI(-1) -0,066268** 0,0644
DW 2,023425
Varyans Denklemi
C(1,1) 0,006336* 0,0005
C(1,2) 0,005976* 0,0017
C(2,2) 0,008003* 0,0049
A(L,1) 0,227585* 0,0000
A(2,2) 0,220166* 0,0000
G(1,1) 0,971269* 0,0000
G(2,2) 0,973978* 0,0000
Kovaryans duraganlik sarti
ARCH?zspy+ GARCH?rspy 0,995158 < 1
ARCH rx i+ GARCH gy k 0,997106 < 1
Student t serbestlik derecesi 8,015874* 0,0000
AIC 4,828497
Log likelihood -5043,850
Otokorelasyon testi RSPY RXLK
Q(50) 0,339 0,657
Degisen varyans testi
Q*(50) 0,598 0,276

*%5 ve **%10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Standardize edilmis hata terimlerinin elde
edilmesinde Cholesky yaklasimindan yararlanilmigtir. Modelin tahmininde en ¢ok olabilirlik
(Marquardt) yonteminden yararlamilmistir. C, sabit terimleri; A, ARCH; G ise GARCH
parametrelerini ifade etmektedir. Q(k) ve Q%(k) test istatistikleri igin verilen degerler olasilik
degerleridir.

RSPY = 0.07849-0.08502*RSPY (-1)+0.014442*RXLK(-1) (44)
RXLK = 0.08706-0.005413*RSPY(-1)-0.06626*RXLK(-1) (45)
GARCH_RSPY = 0.0063+0.051794*RESID1(-1)"2+0.943364*GARCH1(-1) (46)

GARCH _ RXLK= 0.008003+0.0484731*RESID2(-1)"2+0.948632*GARCH2(-1) (47)

COV RSPY_RXLK = 0.0059762+ 0.050106*RESID1(-1)*RESID2(-1) + 0.94599*COV1_2(-1) (48)
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Tablo 5. 9. VAR (1)-DBEKK (1,1) Modeli Tahmin Sonuglar1 (RXLP/ RSPY)

Getiri denklemi Katsayilar Olasihik
RSPY
Sabit terim 0,074563* 0,0000
RSPY/(-1) -0,056728* 0,0667
RXLP(-1) -0,030698 0,4269
DW 2,037398
RXLP
Sabit terim 0,053377* 0,0003
RSPY/(-1) 0,000639 0,9765
RXLP(-1) -0,108406* 0,0005
DW 2,000357
Varyans denklemi
C(1,1) 0,006888* 0,0005
C(1,2) 0,004609* 0,0007
C(2,2) 0,005317* 0,0019
A(L,1) 0,233372* 0,0000
A(2,2) 0,221701* 0,0000
G(1,1) 0,969928* 0,0000
G(2,2) 0,971897* 0,0000
Kovaryans duraganlik sarti
ARCH?zspy+ GARCH?rspy 0,995223< 1
ARCH gy p+ GARCH kx5 0,993735< 1
Student t serbestlik derecesi 9,779728* 0,0000
AIC -4564,863
Log likelihood 4,371229
Otokorelasyon testi RSPY RXLP
Q(50) 0,342 0,692
Degisen varyans testi
Q°(50) 0,658 0,115

*0%5 ve **%10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Standardize edilmis hata terimlerinin elde
edilmesinde Cholesky yaklasimindan yararlanilmistir. Modelin tahmininde en ¢ok olabilirlik
(Marquardt) yonteminden vyararlanilmigtir. C, sabit terimleri; A, ARCH; G ise GARCH
parametrelerini ifade etmektedir. Q(k) ve Q%(k) test istatistikleri igin verilen degerler olasilik
degerleridir.

RSPY = 0.07456-0.056728*RSPY (-1)-0.030698*RXLP(-1) (49)
RXLP = 0.053377+0.0006389*RSPY (-1)-0.108406*RXLP(-1) (50)
GARCH_RSPY = 0.00688+0.05446*RESID1(-1)"2+0.940761*GARCH1(-1) (51)
GARCH_RXLP= 0.005317+0.04915*RESID2(-1)"2+0.944584*GARCH2(-1) (52)

COV RSPY_RXLP=0.0046086+0.05173863*RESID1(-1)*RESID2(-1)+0.942671*COV1_2(-1) (53)
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Tablo 5. 10. VAR(1)-DBEKK (1,1) Modeli Tahmin Sonuglar1 (RXLU/ RSPY)

Getiri denklemi Katsayilar Olasihik
RSPY
Sabit terim 0,074217* 0,0000
RSPY/(-1) -0,086484* 0,0017
RXLU(-1) 0,008966 0,6916
DW 2,022966
RSPY
Sabit terim 0,092277* 0,0000
RSPY/(-1) -0,017068 0,4940
RXLU(-1) -0,018554 0,4668
DW 2,088362
Varyans Denklemi
C(1,1) 0,008587* 0,0002
C(1,2) 0,011219* 0,0000
C(2,2) 0,030507* 0,0000
A(L,1) 0,253188* 0,0000
A(2,2) 0,299346* 0,0000
G(1,1) 0,964317* 0,0000
G(2,2) 0,940913* 0,0000
Kovaryans duraganlik sarti
ARCH?zspy+ GARCH?rspy 0,994011 <1
ARCH?zxu+ GARCH? gy u 0,974925< 1
Student t serbestlik derecesi 9,917475* 0,0000
AIC 5,231012
Log likelihood -5465,485
Otokorelasyon testi RSPY RXLU
Q(50) 0,364 0,521
Degisen varyans testi
Q*(50) 0,832 0,282

*%5 ve **%10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Standardize edilmis hata terimlerinin elde
edilmesinde Cholesky yaklagimindan yararlanilmigtir. Modelin tahmininde en ¢ok olabilirlik
(Marquardt) yonteminden yararlamilmistir. C, sabit terimleri; A, ARCH; G ise GARCH
parametrelerini ifade etmektedir. Q(k) ve Q%(k) test istatistikleri igin verilen degerler olasilik
degerleridir.

RSPY = 0.074217-0.086484*RSPY (-1)+0.008966*RXLU(-1) (54)
RXLU = 0.0922771-0.0170677*RSPY (-1)-0.0185540*RXLU(-1) (55)
GARCH_RSPY = 0.00858+0.06410394*RESID1(-1)"2+0.9299077*GARCH1(-1)  (56)
GARCH_RXLU = 0.030507+0.08961*RESID2(-1)"2+0.885316*GARCH2(-1) G7)

COVRSPY_RXLU=0.01121898+0.07579059*RESID1(-1)*RESID2(-1)+0.90733*COV1_2(-1) (58)
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Tablo 5. 11. VAR (1)-DBEKK (1,1) Modeli Tahmin Sonuglar1 (RXLV/ RSPY)

Getiri denklemi Katsayilar Olasihik
RSPY
Sabit terim 0,072461* 0,0001
RSPY/(-1) -0,027099 0,3853
RXLV(-1) -0,052186** 0,0829
DW 2,058115
RXLV
Sabit terim 0,046600* 0,0075
RSPY/(-1) -0,003104 0,9022
RXLV(-1) -0,029606 0,3045
DW 1,996611
Varyans Denklemi
C(1,1) 0,009823* 0,0001
C(1,2) 0,009846* 0,0000
C(2,2) 0,016346* 0,0000
A(L,1) 0,257169* 0,0000
A(2,2) 0,251789* 0,0000
G(1,1) 0,963582* 0,0000
G(2,2) 0,959731* 0,0000
Kovaryans duraganlik sarti
ARCH?zspy+ GARCH?rspy 0,994626 < 1
ARCH gx v+ GARCH gy v 0,984481 < 1
Student t serbestlik derecesi 8,217740* 0,0000
AIC 4,700202
Log likelihood -4909,462
Otokorelasyon testi RSPY RXLV
Q(50) 0,306 0,609
Degisen varyans testi
Q*(50) 0,8350 0,24

*%5 ve **%10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Standardize edilmis hata terimlerinin elde
edilmesinde Cholesky yaklasimindan yararlanilmistir. Modelin tahmininde en ¢ok olabilirlik
(Marquardt) yonteminden yararlanilmistir. C, sabit terimleri; A, ARCH; G ise GARCH
parametrelerini ifade etmektedir. Q(k) ve Q%(k) test istatistikleri igin verilen degerler olasilik
degerleridir.

RSPY = 0.07246-0.027098*RSPY (-1)-0.052186*RXLV/(-1) (59)
RXLV = 0.046599-0.0031039*RSPY (-1)-0.029606*RXLV/(-1) (60)
GARCH_RSPY = 0.00982+0.06613595*RESID1(-1)"2+0.928489*GARCH1(-1) (61)

GARCH_RXLV = 0.0163462+0.0633977*RESID2(-1)*2+0.9210828*GARCH2(-1)  (62)

COVRSPY_RXLV=0.0098458+0.06475237*RESID1(-1)*RESID2(-1)+0.9247789*COV1_2(-1) (63)
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Tablo 5. 12. VAR (1)-DBEKK (1,1) Modeli Tahmin Sonuglar1 (RXLY/ RSPY)

Getiri denklemi Katsayilar Olasihik
RSPY
Sabit terim 0,066208* 0,0002
RSPY(-1) -0,149363* 0,0001
RXLY(-1) 0,085601* 0,0084
DW 2,061427
RXLY
Sabit terim 0,059204* 0,0050
RSPY(-1) 0,051064 0,2442
RXLV(-1) -0,068434** 0,0796
DW 2,031891
Varyans Denklemi
C(1,1) 0,008736* 0,0001
C(1,2) 0,007800* 0,0003
C(2,2) 0,009582* 0,0013
A(1,1) 0,245287* 0,0000
A(2,2) 0,244824* 0,0000
G(1,1) 0,965925* 0,0000
G(2,2) 0,967736* 0,0000
Kovaryans duraganlik sarti
ARCH?zspy+ GARCH?rspy 0,993177< 1
ARCH gx v+ GARCH gy v 0,996452 <1
Student t serbestlik derecesi 9,987777* 0,0000
AIC 4,618026
Log likelihood -4823,382
Otokorelasyon testi RSPY RXLV
Q(50) 0,289 0,329
Degisen varyans testi
Q°(50) 0,769 0,177

*%5 ve **%10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Standardize edilmis hata terimlerinin elde
edilmesinde Cholesky yaklagimindan yararlanilmigtir. Modelin tahmininde en ¢ok olabilirlik
(Marquardt) yonteminden yararlanilmistir. C, sabit terimleri; A, ARCH; G ise GARCH
parametrelerini ifade etmektedir. Q(k) ve Q%(k) test istatistikleri igin verilen degerler olasilik
degerleridir.

RSPY = 0.066208-0.1493628*RSPY (-1)+0.0856014*RXLY(-1) (64)
RXLY = 0.0592042+0.051063*RSPY (-1)-0.068434*RXLY(-1) (65)
GARCH_RSPY = 0.00874+0.06016*RESID1(-1)"2+0.9330*GARCH1(-1) (66)
GARCH_RXLY= 0.00958+0.059938*RESID2(-1)"2+0.9365*GARCH2(-1) 67)

COV RSPY_RXLY = 0.00780 + 0.060052*RESID1(-1)*RESID2(-1) + 0.93476*COV1_2(-1) (68)
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Sekil 5. 8. Zamanla Degisen Sarthi Volatilite ve Kovaryans Serileri (RSPY, RXLB)

Not: Koyu renkle gosterilen kisimlar kiiresel finansal krizin ABD merkezli donemini

ifade etmektedir.
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Sekil 5. 9. Zamanla degisen sarth volatilite ve kovaryans serileri (RSPY, RXLE)

Not: Koyu renkle gosterilen kisimlar kiiresel finansal krizin ABD merkezli

donemini ifade etmektedir.
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Sekil 5. 10. Zamanla degisen sarth volatilite ve kovaryans serileri (RSPY, RXLF)

Not: Koyu renkle gosterilen kisimlar kiiresel finansal krizin ABD merkezli

donemini ifade etmektedir.
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Sekil 5. 11. Zamanla degisen sarth volatilite ve kovaryans serileri (RSPY, RXLI)

Not: Koyu renkle gosterilen kisimlar kiiresel finansal krizin ABD merkezli

donemini ifade etmektedir.
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Sekil 5. 12. Zamanla degisen sarth volatilite ve kovaryans serileri (RSPY, RXLK)

Not: Koyu renkle gosterilen kisimlar kiiresel finansal krizin ABD merkezli

donemini ifade etmektedir.
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Sekil 5. 13. Zamanla degisen sarth volatilite ve kovaryans serileri (RSPY, RXLP)

Not: Koyu renkle gosterilen kisimlar kiiresel finansal krizin ABD merkezli

donemini ifade etmektedir.
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Sekil 5. 14. Zamanla degisen sartli volatilite ve kovaryans serileri (RSPY, RXLU)

Not: Koyu renkle gosterilen kisimlar kiiresel finansal krizin ABD merkezli

donemini ifade etmektedir.
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Sekil 5. 15. Zamanla degisen sarth volatilite ve kovaryans serileri (RSPY, RXLV)
Not: Koyu renkle gosterilen kisimlar kiiresel finansal krizin ABD merkezli

donemini ifade etmektedir.

71



Varyans RSPY
28

24
20 -
16

12

2M

T T T T T T T 1
250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000

Varyans RXLY
28

24

20 -

16

12

T T U
250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000

Kovaryans RSPY RXLY
24

20 -

16

12

T T T T T 1 T 1
250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000

Sekil 5. 16. Zamanla degisen sarth volatilite ve kovaryans serileri (RSPY, RXLY)

Not: Koyu renkle gosterilen kisimlar kiiresel finansal krizin ABD merkezli
donemini ifade etmektedir.
[lgili sartl volatilite ve kovaryans degerleri dikkate almarak her bir sektdrel

borsa yatrim fonu icin 2 Ocak 2002 ile 30 Nisan 2010 donemi kapsaminda
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hesaplanan zamanla degisen sartl sistematik risk parametreleri Sekil 5.17, 5.18 ve
5.19°da sunulmustur. Zamanla degisen sartli sistematik risk parametrelerinin kiiresel
finans krizi donemindeki genel egilimlerinin analizi kapsaminda elde edilen bulgular
ise tiim donem i¢in Tablo 5.13’te, kiiresel finansal kriz 6ncesi donem icin Tablo
5.14°te, kiiresel finans krizi dénemi iginse Tablo 5.15°te sunulmustur. Oncelikle tiim
donem i¢in elde edilen bulgular degerlendirildiginde ortalama sarth sistematik risk
diizeyi en yiiksek olan sektorel borsa yatirim fonunun yaklasik 1.24 beta katsayisi ile
finans sektorii oldugu, ardindan yaklasik 1.127 beta katsayisi ile teknoloji sektoriiniin
geldigi, iigiincii sirada ise yaklasik 1.125 beta degeri ile XLB sektorel borsa yatirim
fonunun geldigi anlasilmaktadir. En diislin ortalama sarthi sistematik risk diizeyine
sahip olan sektorel borsa yatirim fonlarini ise sirasiyla yaklasik 0.583 beta katsayisi
ile XLP, 0.67 beta katsayis1 ile XLU, yaklasik 0.71 beta katsayis1 ile de XLV
sektorel borsa yatirim fonlarmin temsil ettigi ifade edilebilir. Ayrica standart sapma
degerlerine bakildiginda ortalama sarth sistematik risk diizeyinde en yiiksek
degiskenligin XLF ve XLE sektorel borsa yatirim fonlar1 i¢in s6z konu oldugu, en
disik degiskenligin ise XLP ve XLI sektorel borsa yatirim fonlarinda yasandigi
goriilmektedir.

Kiiresel finansal krizin sektorel borsa yatirim fonlarmin ortalama sarth
sistematik risk diizeyleri tizerindeki etkilerine gelince, XLB (1.108’den 1.161°¢),
XLE (0.953’ten 1.225%e), XLF (1.129°dan 1.788’¢), XLI (0.983’ten 1.095’¢) ve XLY
(1.035’ten 1.076’ya) i¢in sistematik risk diizeylerinin yiikseldigi anlasilmaktadir.
Bunun yam swra XLK (1.173’ten 0.92’ye), XLP (0.60’tan 0.493’¢), XLU i¢in
0.68’den 0.59’a) ve XLV iginse (0.74’ten 0.53’e) tersine sistematik risk diizeylerinin
azaldig1 anlagilmaktadir.

Sistematik risk diizeylerindeki bu degisimlerin istatistiki olarak anlamli olup
olmadigia gelince bu kapsamda elde edilen bulgular Tablo 5.16’da sunulmustur. Bu
kapsamda elde edilen bulgular degerlendirildiginde ilgili sektorel borsa yatirim
fonlarmin ortalama sarth sistematik risk diizeylerinde meydana gelen degisimlerin
tamaminin %5 veya daha iyi bir anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldu
goriilmektedir. Bir diger ifadeyle hem XLB, XLE, XLF, XLI ve XLY sektorel borsa
yatirim fonlarmin beta katsayilarindaki artiglarin hem de XLK, XLP, XLU ve XLV

borsa yatirim fonlarmin beta katsayilarindaki azaliglarin istatistiki olarak anlamli

73



olduklar1 ifade edilebilir. Ayrica en yiiksek artiglarin sirasiyla XLF (0.551 birim) ve
XLE (0.276 birim) sektorel borsa yatirim fonlarinda yasandigi, en yiliksek diistislerin
ise sirastyla XLK (-0.234 birim) ile XLV (-0.159 birim) sektorel borsa yatirim

fonlarinda gozlemlendigi anlagilmaktadir.
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Sekil 5. 17. Zamanla Degisen Sarth Sistematik Risk Parametreleri
Not: Koyu renkle gosterilen kisimlar kiiresel finansal krizin ABD merkezli donemini

ifade etmektedir.
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Sekil 5. 18. Zamanla Degisen Sartli Sistematik Risk Parametreleri

Not: Koyu renkle gosterilen kisimlar kiiresel finansal krizin ABD merkezli donemini

ifade etmektedir.
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Sekil 5. 19. Zamanla Degisen Sartli Sistematik Risk Parametreleri

Not: Koyu renkle gosterilen kisimlar kiiresel finansal krizin ABD merkezli donemini

ifade etmektedir.
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Tablo 5. 13. Zamanla Degisen Sartli Sistematik Risk Parametrelerine Ait
Betimleyici Istatistikler (Tiim Dénem)

Ortalama Minimum Maksimum Std.sapma
BETA RXLB 1,124723 0,400222 1,584651 0,214414
BETA RXLE 1,00715 0,096202 2,028606 0,326181
BETA RXLF 1,23657 0,721589 3,122587 0,399586
BETA RXLI 1,005007 0,64665 1,375663 0,120693
BETA RXLK 1,127427 0,72791 2,000631 0,229922
BETA RXLP 0,582805 0,120415 0,89435 0,111041
BETA RXLU 0,666289 0,004596 1,466073 0,220707
BETA RXLV 0,708755 0,25022 1,220501 0,15096
BETA RXLY 1,038617 0,587902 1,482623 0,138378

Tablo 5. 14. Zamanla Degisen Sarth Sistematik Risk Parametrelerine Ait
Betimleyici Istatistikler (Kriz 6ncesi donem)

Ortalama Minimum Maksimum Std.sapma
BETA RXLB 1,105814 0,400222 1,579968 0,216374
BETA RXLE 0,953014 0,096202 2,028606 0,339972
BETA RXLF 1,128778 0,721589 3,122587 0,307907
BETA RXLI 0,98298 0,690046 1,280926 0,095789
BETA RXLK 1,17317 0,72791 2,000631 0,232003
BETA RXLP 0,6000 0,120415 0,89435 0,111698
BETA RXLU 0,67978 0,004596 1,466073 0,232555
BETA RXLV 0,73993 0,341363 1,220501 0,135003
BETA RXLY 1,0349 0,596427 1,482623 0,142902

Tablo 5. 15. Zamanla Degisen Sartli Sistematik Risk Parametrelerine Ait
Betimleyici Istatistikler (Kriz Dénemi)

Ortalama Minimum Maksimum Std.sapma
BETA RXLB 1,16127 0,693786 1,584651 0,187711
BETA RXLE 1,22498 0,826837 1,385135 0,088052
BETA RXLF 1,78798 1,037122 2,656302 0,425284
BETA RXLI 1,09511 0,64665 1,375663 0,162822
BETA RXLK 0,91799 0,771354 1,229103 0,069949
BETA RXLP 0,49322 0,341582 0,679976 0,073978
BETA RXLU 0,58657 0,254629 0,926132 0,15162
BETA RXLV 0,53386 0,25022 0,993936 0,145198
BETA RXLY 1,07566 0,587902 1,258937 0,116981

78




Degisimlerin Istatistiki Anlamlilig

Tablo 5. 16. Zamanla Degisen Sartli Sistematik Risk Parametrelerindeki

Bagimli degisken Sabit ter(‘lg‘ng;r)‘z oncesl Kukla degisken
BETA RXLB 1,1058*[0,0000] 0,0966*[0,0000]
BETA RXLE 0,9530*[0,0000] 0,2766*[0,0000]
BETA RXLF 1,1288*[0,0000] 0,5508%[0,0000]
BETA RXLI 0,0830*[0,0000] 0,1126*[0,0000]
BETA RXLK 1,1732*[0,0000] -0,2337%[0,0000]
BETA RXLP 0,6000*[0,0000] ~0,0882%[0,0000]
BETA RXLU 0,6798%[0,0000] 20,0689%[0,0063]
BETA RXLV 0,7399*[0,0000] -0,1593%[0,0000]
BETA RXLY 1,03496*[0,0000] 0,01868*[0,0142]

* ** 065 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik
degerleridir.

Sistematik risk diizeylerindeki degisimlerin yani swra kiiresel finansal kriz
doneminde sistematik riskin toplam risk icerisindeki paymda meydana gelen
degisimler de onemli bilgiler sunabilmektedir. Bu kapsamda elde edilen bulgular
Sekil 5.20, 5.21 ve 5.22 ile Tablo 5.17, 5.18 ve 5.19’da sunulmustur. Oncelikle 2
Ocak 2002 ile 30 Nisan 2010 donemini kapsayan tiim donem icin elde edilen
bulgular incelendiginde (Tablo 5.7) XLE (%43,55) ve XLU (%40,97) disindaki diger
tim sektorler icin sistematik riskin toplam risk icerisindeki paymnin sistematik
olmayan riskin toplam risk igerisindeki payindan daha fazla oldugu anlasilmaktadir.
Sistematik riskin en yiiksek paya sahip oldugu sektorlerin ise sirasiyla XLI (%77,7),
XLF (%76,8) ve XLY (%75,1) oldugu goriilmektedir. Fakat burada su husus da
belirtilmelidir ki XLE ve XLU sektorleri ayn1 zamanda sistematik riskin toplam risk
icerisindeki paymda en yiiksek degiskenligin yasandigi sektdrlerdir. Ornegin bu
sektorler icin sistematik riskin toplam risk igerisindeki pay1 belli donemlerde XLE
icin %89,9’a, XLU icin %94,7 seviyelerine kadar ulasabilmektedir.

Kiiresel finansal krizin sistematik riskin toplam risk icerisindeki pay1
tizerindeki etkilerine gelince (Tablo 5.18 ve 5.19) incelenen tiim sektorler igin
kiiresel finansal kriz doneminde sistematik riskin toplam risk igerisindeki payimin
sistematik olmayan riskin toplam risk icerisindeki payindan daha fazla oldugu
anlasilmaktadir. Daha da 6nemlisi daha Onceki analizlerde XLK, XLP ve XLU
sektorleri icin her ne kadar kiiresel finansal kriz doneminde sistematik risk
diizeylerinin azaldig1 sonucuna ulasilsa da bu asamada yapilan analizler sonucunda

bu sektorler i¢in de sistematik riskin toplam risk igerisindeki paymin arttigi
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anlagilmaktadir. XLV sektorii i¢inse kiiresel finansal krizin, sistematik riskin toplam

risk i¢erindeki payi izerinde 6nemli bir etkisi olmadigi goriilmektedir.
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Sekil 5. 20. Sistematik Riskin Toplam Risk Igerisindeki Pay1

Not: Koyu renkle gosterilen kisimlar kiiresel finansal krizin ABD merkezli donemini

ifade etmektedir.
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Sekil 5. 21. Sistematik Riskin Toplam Risk Igerisindeki Pay1

Not: Koyu renkle gosterilen kisimlar kiiresel finansal krizin ABD merkezli donemini

ifade etmektedir.
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Sekil 5. 22. Sistematik Riskin Toplam Risk Igerisindeki Pay1

Not: Koyu renkle gosterilen kisimlar kiiresel finansal krizin ABD merkezli donemini

ifade etmektedir.
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Tablo 5. 17. Zamanla degisen sartli sistematik riskinin Toplam Risk Icerisindeki
Pay1 (Tiim donem)

Ortalama Minimum Maksimum Std.sapma
PAYBETARXLB 0,639773 0,178824 0,89895 0,144348
PAYBETARXLE 0,435533 0,003424 0,899138 0,232356
PAYBETARXLF 0,767965 0,362631 0,940345 0,077281
PAYBETARXLI 0,777121 0,332199 0,93976 0,088891
PAYBETARXLK 0,735615 0,403606 0,922921 0,088009
PAYBETARXLP 0,562102 0,024789 0,831419 0,124618
PAYBETARXLU 0,409671 1,60E-05 0,946861 0,167900
PAYBETARXLV 0,574877 0,163902 0,858505 0,122514
PAYBETARXLY 0,751138 0,271119 0,929665 0,091847

Tablo 5. 18. Zamanla degisen sartli sistematik riskinin Toplam Risk Icerisindeki
Pay1 (Kriz 6ncesi donem)

Ortalama Minimum Maksimum Std.sapma

PAYBETARXLB 0,606535 0,178824 0,869138 0,138107
PAYBETARXLE 0,358894 0,003424 0,769064 0,187925
PAYBETARXLF 0,769334 0,362631 0,940345 0,07785

PAYBETARXLI 0,759569 0,332199 0,93976 0,088209
PAYBETARXLK 0,713856 0,403606 0,865493 0,079396
PAYBETARXLP 0,546489 0,024789 0,802839 0,123394
PAYBETARXLU 0,382046 1,60E-05 0,775179 0,157893
PAYBETARXLV 0,57519 0,205273 0,852588 0,111539
PAYBETARXLY 0,734447 0,271119 0,920033 0,090192

Tablo 5. 19. Zamanla degisen sartl sistematik riskinin Toplam Risk Icerisindeki

Pay1 (Kriz donemi)
Ortalama Minimum Maksimum Std.sapma

PAYBETARXLB 0,776374 0,508324 0,89895 0,069921
PAYBETARXLE 0,750503 0,193762 0,899138 0,085796
PAYBETARXLF 0,762337 0,506004 0,895122 0,074727
PAYBETARXLI 0,849257 0,672276 0,920112 0,043968
PAYBETARXLK 0,825038 0,642199 0,922921 0,061109
PAYBETARXLP 0,626265 0,360605 0,831419 0,108106
PAYBETARXLU 0,523202 0,187379 0,946861 0,160055
PAYBETARXLV 0,573589 0,163902 0,858505 0,160064
PAYBETARXLY 0,819735 0,552557 0,929665 0,061905

5.2. Degerlendirme ve Sonug

Beta katsayilar1 finansal analizlerin en temel parametrelerinden birini
olusturmaktadir. Ciinkii, beta katsayilar1 hem sistematik riskin bir 6lgiitiinii sunmakta
hem de firma ve proje degerleme, portfoy performans dl¢iimii ve hedging islemleri
gibi birgcok 6nemli finanssal analizde kullanilmaktadir. Bu ¢alismada 2008 kiiresel
finans krizinin ABD merkezli doneminin ABD’nin 6nemli firmalarmin beta ile

Olciilen sistematik risk diizeyleri tizerindeki etkileri 2 Ocak 2002 ile 30 Nisan 2010
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donemine ait giinlilk veriler dikkate alinarak incelenmistir. Analizlerde kiiresel
finansal krizin ABD merkezli doneminin sistematik riskin toplam risk iizerindeki
etkilerine de yer verilmistir. Analizlerde kiiresel finansal krizin ABD merkezli
donemi 15 Eyliil 2008 ile 30 Nisan 2010 donemi olarak tanimlanmistir. Analizlerde
coklu Student t dagilim varsayimi altinda VAR (1)-DBEKK-GARCH (1,1)
modelinden yararlanilmigtir. Caligma kapsamini  genis tutabilmek ve beta
katsayilarmin ana egilimlerindeki degisimleri analiz edebilmek amaciyla ABD’nin
en 6nemli 500 sirketinin cogunu temsil eden 9 farkli sektorel borsa yatirim fonunun
beta katsayilar1 analizlerde esas almmustir. Bu sektdrel borsa yatirim fonlar1 XLB,
XLE, XLF, XLI, XLK, XLP, XLU, XLV ve XLY fonlarindan olusmaktadir. Piyasa
endeksi olarak kullanilan S&P500 endeksini temsilen ise SPY borsa yatirim fonu
kullanilmastir.

Calisma bulgular1 2008 kiiresel finans krizinin ABD merkezli doneminin
XLB, XLE, XLF, XLI ve XLY sektorel borsa yatirim fonlarinin sistematik risk
diizeylerinde artisa yol agtigini, XLK, XLP, XLU ve XLV sektorel borsa yatirim
fonlarmin Sistematik risk diizeylerinde ise bir azalisa yol actigim1 gostermektedir.
Sistematik risk diizeylerindeki bu degisimlerin istatistiki anlamliligina bakildiginda
da hem XLB, XLE, XLF, XLI ve XLY scktorel borsa yatrim fonlarmin beta
katsayilarindaki artiglarin hem de XLK, XLP, XLU ve XLVsektorel borsa yatirim
fonlarinin beta katsayilarindaki azaliglarin %35 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. XLK, XLP, XLU ve XLV borsa yatirim fonlarmin
beta katsayilarinin azalmasinda ¢esitli faktorler rol oynamis olabilir. Bunlar kriz
doneminde endiistrilerin ekonomiye olan duyarhiliklar1 ve yatirimcinin sektor
degistirmesine bagli olabilir. Ornek olarak daralma dénemlerinde saglik hizmeti ve
temel tiiketici tirtinleri sektorlerinin daha ¢ok tercih edilmesi verilebilir. Diger bir
olasilik, sektorler ilgili donemde sistematik riske yol agan risk faktorlerini yonetmede
diger sektorlere gore daha basarili olmus olabilir. Ayrica boyle bir sonucun ortaya
cikmasinda incelenen donem ile analizlerde kullanilan model yapilarmm veya
kiiresel finans krizinin ABD merkezli doneminin belirlenme bi¢iminin etkileri de sz
konusu olabilir.  Bu nedenle bu alanda yapilabilecek daha sonraki galigmalarda
sistematik risk diizeylerinde bu tiir degisikliklere yol acan faktdrlerin neler

oldugunun veya bazi sektdrler i¢in kiiresel finansal kriz doneminde beta katsayilar1
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artarken diger bazi sektorler icin beta katsayilarinin azalmasma yol acan temel
faktorlerin neler oldugunun incelenebilecegi diisiiniilmektedir.

Calisma bulgularmin XLK, XLP, XLU ve XLV sektorel borsa yatirim
fonlarinin i¢in kiiresel finans krizin ABD merkezli doneminde beta Katsayilarmin
azaldig1 sonucuna isaret etmesine ragmen, toplam riskin ayristirilmasina dayali
analizler inceleme kapsamindaki tiim sektdrler i¢in kiiresel finansal kriz doneminde
sistematik riskin toplam risk i¢indeki paymnim sistematik olmayan riskin toplam risk
icerisindeki payindan daha fazla oldugunu gostermektedrir. Daha da 6nemlisi XLK,
XLP ve XLU sektorleri i¢in de kiiresel finansal kriz doneminde bu sektorler i¢in de
sistematik riskin toplam risk i¢indeki paymin arttig1 anlagilmaktadir.

Calisma bulgularmin uygulamaya doniik bazi onemli sonuglart oldugu
diisiiniilmektedir. Oncelikle digerlerinin yani sira Brooks ve Faff (1997); Lie, Brooks
ve Faff (2000) ile Mergner ve Bulla (2008) tarafindan da ifade edildigi gibi piyasaya
doniik bilgi akisia bagl olarak beta katsayilar1 zamanla degisen parametrelerdir. Bu
calismada incelenen donem icin ulusal yazinda olduk¢a yaygin bir sekilde kullanilan
ve en kiiclik kareler yontemine dayanan ve yanl (biased) sonuglar elde edilmesine
yol acabilen statik analizler yerine beta katsayilarinin bu karakteristik 6zelliklerini
dikkate alan model yapilarinin kullanilmasmin uygulamaya doniik daha etkin
sistematik risk parametrelerinin elde edilebilmesi agisindan olduk¢a onemli oldugu
diistinilmektedir. Bu kapsamda bilindigi gibi sirketlerin yatrim projelerinin
degerlendirilmesinde projelerin sagladigi nakit akislarinin bugiinkii degerlerinin
hesaplanabilmesi 6nemli bir asamay1 temsil etmektedir. Bu amacgla da iskonto
faktorii olarak agirlikli ortalama sermaye maliyetini kullanilmaktadir. Agirlikl
ortalama sermaye maliyetinin bor¢ bilesenlerinin faiz gibi dnceden belirlenebilen
maliyetleri bulunmaktadir. Agwhikli ortalama sermaye maliyetinin G6zsermaye
bileseninin maliyetinin hesaplanmasinda ise basta CAPM olmak {izere bazi finansal
varlik fiyatlama modellerinden yararlanilmaktadir. Bu tiir modellerde de bir beta
parametresine ihtiya¢ duyulmaktadir. Benzer bir durum indirgenmis nakit akisi veya
kar pay1 indirgeme modeli gibi firma degerleme modelleri i¢in de gecerli olmaktadir.
Dolayisiyla bu tiir analizlerde daha dogru sonucglara ulasilabilmesi i¢cin daha etkin
beta katsayilarmin elde edilmesi gerektigi acgiktir. Bu unsurlarin yanm sira gerek

ulusal gerekse uluslararasi yatirim stratejilerinin ve portfoy yatirimlarmin analizinde

85



cesitli performans olgiitlerinden yararlanilmaktadir. Bu performans dlgiitlerinin 6nde
gelenlerinden bazilarint Treynor rasyosu ile Jensen alfa kriterinin olusturdugu ifade
edilebilir. Treynor rasyosuna gore cesitli yatirim stratejilerinin ve portfoylerin
performanslar1 analiz edilirken bir birim sistematik risk basina diisen ek getiri orani
(excess return) dikkate alinmaktadir. Benzer sekilde Jensel alfa kriterine gore
performans analizleri yapilirken de CAPM modeline gore elde edilebilecek getiriden
yatirim stratejisinin veya portfoyiin gerceklesen getiri oranin ¢ikarilmasi ile elde
edilen alfa degerinden yararlanilmaktadir. Bu nedenlerle gerek finansal piyasalarda
olusturulan ¢esitli yatirim stratejilerinin gerekse portfoylerin performanslarinin daha
basaril1 bir sekilde degerlendirilebilmesi dolayisiyla en uygun risk-getiri bilesimine
sahip olan yatirim firsatlarinin belirlenebilmesi agisindan da etkin beta katsayilarma
ihtiya¢ duyulmaktadir. Ayrica, bilindigi gibi, etkin piyasalar hipotezi varsayimi
altinda aktif portfoy yOnetimine dayali yatirimlarin siirekli bir sekilde piyasa
getirisinin lizerinde bir getiri oran1 sunamayacaklar1 ifade edilmektedir. Bu tiir
analizlerde de Jensen alfa kriterinden yararlanilmaktadir. Ciinkii, Jensen alfa
katsayisinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi etkin piyasalar hipotezinin
gecerliliginin sorgulanmasi ve bu nedenle davranmigsal finans yaklagimlarmin 6ne
¢ikmas1 sonucunu dogurabilmektedir. Son olarak da spot piyasada tasman kisa veya
uzun pozisyonlarm riskinin yonetiminde tiirev piyasalardan yararlanilmaktadir.
Futures piyasalar da birer tiirev piyasadir. Futures piyasalara dayali olarak spot hisse
senedi piyasalarinda tasinan pozisyonlarin riskinin hedge edilmesinde de beta
katsayilarma ihtiya¢ duyulabilmektedir. Bir diger ifadeyle beta katsayilar1 sadece
taginan sistematik riskin 6l¢iimiinde degil ayn1 zamanda bu riskin futures kontratlar
ile hedge edilebilmesinde de 6nemli islevlere sahiptir. Bu nedenle statik analizler
yerine bu ¢aligmada oldugu gibi beta katsayilarinin cesitli karakteristik 6zelliklerini
dikkate alan dinamik model yapilarinin kullanilmasinin daha etkin beta katsayilarmin
elde edilmesini saglayabilmesi belirtilen bu tiir analizlerden daha basarili sonuglar
elde edilebilmesi agisindan olduk¢a 6nemli olmaktadir.

Bu belirtilen analizlere ilaveten hangi sektorlerin kiiresel finansal krizin ABD
merkezli doneminde beta katsayilar1 ile Olglilen sistematik risk diizeylerinin
azaldigmin belirlenmesinin de ayrica 6nemli oldugu diisliniilmektedir. Ciinkd,

normal sartlarda bu tiir donemlerde tiim sektorlerde sistematik riskin artmasi
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beklenir. Fakat, bazi sektorlerde sistematik riskin istatistiki olarak anlamli bir sekilde
azalmast bu sektorlerin 1ilgili donemde uyguladiklar1 finansal risk yOnetim
politikalarindan kaynaklanmig olabilir. Bu nedenle bu c¢alisma kapsaminda hangi
sektorlerin sistematik riskinin azaldiginin belirlenmis olmasi da ¢esitli finansal
Krizlerin ve soklarin yasanabilecegi gelecek donemlerde sirketlerin daha basarili
sonuglar elde edebilmeleri i¢in ne tiir finansal risk yoOnetim politikalarini
uygulamalar1 gerektigi konusunda da uygulamaya doniik 6nemli bilgiler sunabilecegi
diistiniilmektedir.

Sistematik risk unsurlarmnin yani sira ¢galigma kapsaminda sistematik olmayan
riske doniik bulgularn da uygulamali analizler agisindan ©Onemli sonuglari
olabilecegi diisiiniilmektedir. Cesitli finansal risk analizlerinde sistematik olmayan
riskten daha ¢ok sistematik risk tizerinde durulmaktadir. Ciinkii, sistematik olmayan
riskin ger¢eklesmesi durumunda bunun etkilerinin daha ¢ok ilgili firma veya sektor
ile sinirh kalacagi varsayilmaktadir. Fakat, Bessler vd. (2015) ABD ekonomisini
inceledikleri ¢calismalarinda kimi biiylik 6l¢ekli sirketlerin 6nemli finansal sorunlar
yasamalarmin sadece sistematik olmayan bir risk olarak goriilmemesi gerektigi ifade
edilmistir. Clinkii bu tiir sirketlerdeki sorunlarin sistemin genelini etkileyebilecek bir
finansal krize doniisebilecegini ifade etmislerdir. Bu nedenle ¢alisma kapsaminda
XLE ve XLU sektorel borsa yatirim fonlarmin i¢in tiim donem dikkate alindiginda
sistematik olmayan riskin toplam risk i¢eindeki paymin sistematik riskin payindan
daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmasi ve bu sektorlerin biiyiik 6lcekli sirketleri
barindirmas1 bu tiir sektorlerdeki sirketlerin sistematik olmayan risklerinin daha
sonra sistemin biitiiniinii etkileyebilecek bir riske doniisme olasiligmmin bulundugu
anlamina gelebilir. Bu nedenle politika yapicilarin veya denetleyici ve diizenleyici
kuruluslarin makro finansal istikrarin saglanabilmesi i¢in bu tiir sektdrlerde bu
risklerin Oniine gececek mikro finansal politika uygulamalarma da goz ardi
etmemeleri gerektigi ifade edilebilir.

Bu hususun yani sira sistematik olmayan riskin biiylikligii ve niteligi CAPM
gibi finansal varlik fiyatlama modelleri agisindan da 6nemli olabilmektedir. Ciinkii
Ang vd. (2009) calismalarinda piyasalarin etkin olmamasmim ve yatirimcilarin
bilgiye esit sekilde ulasamamasinin sistematik olmayan riskin portfoy ¢esitlendirmesi

ile giderilmesini zorlastirdigm ifade etmislerdir. Bu kapsamda Fama ve MacBeth
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(1973)’de hisse senedi getirilerinin sadece sistematik riskin bir unsuru
olmayabilecegini, bu tiir analizlerde sistematik olmayan riskin de etkilerinin
bulunabilecegini belirtmislerdir.

Bilindigi gibi 2008 kiiresel finans krizi oncelikle ABD merkezli olarak
baslamis, ardindan Avrupa ekonomilerine de yayilmistir. Bu ¢alismada ise sadece
2008 kiiresel finans krizinin ABD merkezli donemi {izerinde durulmustur. Bu
nedenle bu alanda yapilabilecek daha sonraki ¢aligmalarda kiiresel finans krizinin
Avrupa bor¢ krizi olarak tanimlanan doneminin dikkate alinarak, bu donemin
Avrupali  sirketlerin risk diizeyleri lzerindeki etklerinin incelenebilecegi

diistiniilmektedir.
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