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OZET

BANKA HISSE SENETLERINE AIT PIYASA RiSKIiNiN
PARAMETRIK OLMAYAN MODELLER iLE TEST EDILMESI

Kiiresel biitiinlesme ile birlikte finansal piyasalarda yasanan fiyat dalgalanmalari
0zellikle bankacilik sektoriinii piyasa riskine kars1 daha acik hale getirmistir. Bu durum
yatirimcilarin  portfoylerini olustururken piyasa riskini tutarli olarak tahmin eden
yontemlere yonlendirmektedir. Getiri ve piyasa riski arasindaki iligkiyi inceleyen
Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri’'nde kullanilan yontem ise parametrik regresyon
analizi olmustur. Ancak bu modellerde matematiksel formun 6nceden belirlenmesi ve
modele ait giliclii varsayimlarin varligir kullanim alanini sinirlamaktadir. Parametrik
olmayan yontemler ise degiskenler arasindaki iliskinin agiklanmasinda esneklik

saglamaktadir.

Bu calismada 12 adet banka hisse senedine iliskin piyasa riski parametrik
regresyon modelleri ve parametrik olmayan yontemler ile analiz edilerek parametrik

olmayan modellerin daha tutarli ve etkin tahminler yaptig1 ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik Sektorii, Piyasa Riski, Finansal Varlik

Fiyatlama Modelleri, Parametrik Olmayan Regresyon Modelleri.



SUMMARY

TESTING MARKET RISK OF BANK STOCKS WITH
NONPARAMETRIC MODELS

With global integration, price fluctuations in financial markets have made the
banking sector more vulnerable to market risk. This leads investors to methods that
consistently predict market risk when they are building their portfolios. The method
used in Capital Asset Pricing Models, which examines the relationship between return
and market risk, is parametric regression analysis. However, in these models, the
determination of the mathematical form beforehand and the presence of strong
assumptions of the model limit the field of use. Nonparametric methods provide

flexibility in explaining the relationship between variables.

In this study, it was mentioned that market risk of 12 bank stocks was analyzed
by parametric regression models and nonparametric methods and that nonparametric

models made more consistent and effective estimates.

Keywords: Banking Sector, Market Risk, Capital Asset Pricing Models,

Nonparametric Regression Models.
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GIRIS

Kiiresellesen finans piyasalari ile birlikte 6zellikle bankalar fiyat hareketlerinden
kaynaklanan piyasa risklerine daha fazla maruz kalmaya baslamislardir. Bdyle bir
konjenktiirde risklerini en dogru yontemler ile 6l¢meleri hem bankalarin hem de

yatirimcilarin kararlarini etkin bir sekilde vermelerini saglayacaktir.

Literatiirde Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri temelinde hisse senetlerine ait
riskler parametrik regresyon modelleri ile analiz edilmektedir. Parametrik regresyon
modellerinin saglamasi gereken varsayimlarin fazla olmasi kosulu finansal piyasalara
ait verilerle calismay1 gili¢lestirmektedir. Parametrik olmayan regresyon modelleri ise
hicbir varsayimi tasima sartinin olmamasinin yani sira herhangi bir fonksiyonel formu

belirlenmeden tahminler yapmaya da imkan tanimaktadir.

Calismanin ilk boliimiinde; risk kavrami, bankacilikta karsilagilan risk tiirleri ve
risk 6l¢iim yéntemlerine yer verilmistir. Ikinci bdliimde; portfdy teorileri ile ilgili teorik
bilgilerden bahsedilmistir. Geleneksel ve modern portfoy teorileri ile birlikte finansal
varlik fiyatlama modellerinin 6zelliklerine, finansal varlik fiyatlama modelleri igin
gelistirilmis ampirik testlere deginilmistir. Ugiincii boliimde; regresyon modellerinin
cesitleri, parametrik olmayan regresyon modellerinin tahmin yontemleri ile
diizgiinlestirme parametresinin se¢iminde siklikla kullanilan yontemler bulunmaktadir.
Doérdiincii ve son boliimde ise banka hisse senetlerinin piyasa riski, parametrik ve
parametrik olmayan olmayan regresyon yontemleri ile uygulamali olarak analiz edilerek

sonuglar karsilastirilmistir.



1. BOLUM
BANKACILIKTA RiSK VE RiSK TURLERI

1.1. Risk Kavramm

Risk, 6n goriilemeyen ya da beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma olasiligidir.
Genel olarak beklentiler diginda gelisen ve risk karsisindaki davranig ve yonetim
bicimlerine gore neticesinde zarar edilen ya da fayda elde edilen bir durumdur.
Gelecege yonelik belirsizligi ifade eden bir kavramdir. Bu nedenle daha ¢ok kayba

ugrama tehlikesi olarak benimsenmistir.

Finansal anlamda risk; yatirimin olumlu ya da olumsuz sonuglanma olasiligini,
beklenilen getiriden sapma ihtimalini ifade eder.! Bir isleme ait parasal kaybin olusmasi
veya bir giderin ya da zararin meydana gelmesi dolayisi ile ekonomik faydanin azalmasi

durumu olarak tanimlanmistir.

Yatirimcilarin  karsilastiklart risk, literatiirde sistematik risk ve sistematik
olmayan risk olmak tizere iki alt basliga ayrilmistir. Sistematik risk; genel ekonomik,
sosyal, politik ve benzeri ¢evresel etmenlerin degiskenliginden dogup biitiin firmalar
farkli siddet ve yonde etkileyen riskler olarak adlandirilmaktadir.® Diger bir deyisle
firma digindaki faktorlerden kaynaklanip ayni anda tiim finansal piyasalar1 farkli yonde
etkileyen risktir ve ortadan kaldirmak miimkiin degildir. Piyasa riski, kur riski, faiz
riski, enflasyon riski, politik risk baslica sistematik risklerdir. Sistematik olmayan risk,
sadece o firmay: etkileyen ve o firmadan dogan risktir. Dolayisiyla risklerin etkisi ve
siddeti firmalara gore degiskenlik gostermektedir. Bu risk grubuna faaliyet riski,
finansal risk, yonetici riski ve endiistri riski dahil edilebilir. Sistematik risklerin kontrol
edilmesi miimkiin degilken, sistematik olmayan riskler ise firma tarafindan kontrol

edilebilen ve yok edilebilen risklerdir.*

! Robert HAGIN, Modern Portfolio Theory, New York: The Dow Jones- Irwin Guide, 1979, s.158.

2 Bankalarin i¢ Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri Hakkinda Yonetmelik, 28.06.2012 tarih ve 28337 Sayil
Resmi Gazete, Madde 3

3 Mehmet Baha KARAN, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, 1. Baski, Ankara: Gazi Kitabevi, 2004, 5.156.”

4 Metin Kamil ERCAN ve Unsal BAN, Finansal Yénetim, Ankara: Gazi Kitabevi, 2005, s.179.



1.2. Bankacilikta Risk ve Risk Tiirleri

Bankalar, kisilerin birikimlerini toplayan ve bu birikimleri fona ihtiyag
duyanlara aktaran ve izleyen, kredi mekanizmasiyla para yaratan ve para politikalarinin
etkinligini arttiran en 6nemli finansal aracilik hizmet sunucularidir. Bu yoniiyle finansal

piyasalarda en fazla riskle karsilasan kuruluslardir.

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi ile birlikte bankacilik sektorii biiyliyerek
cesitlendirmistir. Yatirimcilar ve tasarruf sahipleri arasindaki islevinin yani sira
bankalar, kendi hesaplarina da piyasalarda pozisyon almaya baslamistir. Bu durum ise,

bankalar tarafindan katlanilan risklerin ¢esitlenerek artmasi sonucuna neden olmustur.’

Bankacilik acisindan risk, birey veya kurumlarca onaylanan ya da arzu edilen
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi, istenilen durumlarin gerceklesmemesi ya da
beklenmeyen kosullarin ortaya c¢ikmast sonucu zarar edilmesi olasiligini ifade
etmektedir.® Diger bir ifadeyle banka tarafindan hedeflenen ve istenilen sonuglara

ulasilamamasidir.

Finansal kurumlar arasinda basta bankalar olmak {izere verilen hizmetlerin her
biri i¢in riskler s6z konusudur. Bankalar, kisi ve kurumlarin yiiklenmek istemedigi kredi
ve faiz gibi riskleri kabul ederek gelecege iliskin belirsizlik hallerini asgari seviyeye
getirmeye calisan ya da yiliklenen hizmet sunucularidir. Bu nedenle bankacilik

faaliyetlerde risklerin tamamen yok edilemeyeceginin bilinmesi gerekir.

Riskler bankalarin karliligin1 ve stirekliligini etkileyen unsurlardir. Bankacilik
sektoriinde karlilig1 saglamak ve korumak icin uygulanacak politikalar ise risk
yonetimini olusturur. Risk bankalar agisindan belirlenen hedeflerden olumsuz sapmayi

ifade etmesine ragmen basarili bir sekilde yonetildiginde karliligi arttiran bir etmendir.’

5> Ebubekir AY AN, “Tiirkiye’de Bankacilik Risklerinin Yonetiminde Basel-1I Uzlagmasi ve Faiz ile Kur Risklerine
lliskin Bir Uygulama”, Yaymlanmams Doktora Tezi, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kocaeli,
2007, s.9.

§ Emre ALKIN, Tugrul SAVAS, Vedat AKMAN, Bankalarda Risk Yénetimine Giris, istanbul: Cetin Matbaacilik,
2001, s.105.

7 Murat ATAN, “Risk Yoénetimi ve Tiirk Bankacilik Sektdriinde Bir Uygulama”, Yaymlanmams Doktora Tezi,
Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ekonometri Anabilim Dal1, Ankara, 2002, s.5.



Gliniimiizde bankacilik sektdriinde sunulan yatirim araglarinin ¢ogalmasi,
finansal piyasalarin kiiresellesmesi, teknolojik gelismeler ile bankalar pek c¢ok risk
tiirline maruz kalmaktadirlar. Bu risklerin birgogu birbirlerini etkileyebilmekte ya da
birbirlerini tetikleyebilmektedirler. Dolayisiyla bankacilik sektoriinde gelecekte
karsilagilabilecek belirsizlik faktorleri ayrintili incelenip degerlendirilerek risk yonetimi

ile gerekli tedbirler alinmalidir.

Bankacilikta riskler, faiz oranlar1 veya doviz kurlarinda meydana gelen fiyat
degisimlerinden, likidite yetersizliginden, borglarin geri 6denmemesinden, personel hata
ve ihmallerinden, yetersiz is siireclerinden, teknolojik altyapt ve sistemlerdeki

eksikliklerden kaynaklanmaktadir.

Bankacilik sektoriiniin karsilastigi riskler konusunda farkli siniflandirmalar
yapilmistir; ancak 2004 yilinda Basel Komitesi tarafindan hazirlanan uzlasida temel
olarak banka riskleri kredi riski, piyasa riski ve operasyonel risk olmak iizere ii¢ grup
altinda toplanmistir. Piyasa riski kendi i¢inde faiz orami riski, kur riski, likidite riski ve

hisse senedi riski olmak iizere alt gruplara ayrilmistir.®

Bankacilikta Riskler
|
Piyasa Riski Kredi Riski Operasyonel Risk
— Faiz Orani Riski
—  Likidite Riski
— Kur Riski

Hisse Senedi
Fivat Riski

Sekil 1. Bankacilikta Riskler
Kaynak: Evren BOLGUN ve M. Baris AKCAY, Risk Yonetimi, 4. Baski, Istanbul:
Scala Yayincilik, 2009, 5.204.

8 Evren BOLGUN ve M. Baris AKCAY, Risk Yénetimi, 4. Baski, Istanbul: Scala Yayincilik, 2009, 5.204.



1.2.1. Piyasa Riski

Piyasa riski, mali varliklarin fiyatlarindaki dalgalanma sonucu ortaya ¢ikan
risktir. Bir diger tanima goOre piyasa riski, piyasa fiyatlardaki degisimlerden
kaynaklanan bankalarin bilango i¢i ve bilanco dis1 pozisyonlarindaki kayiplarinin
riskidir.” Philippe Jorion ise piyasa riskini, piyasa fiyatlarinin degisimindeki veya

volatilitesindeki hareketlerden kaynaklanan risk olarak tanimlamistir.'°

Bankalarin alim ve satima konu olan hisse senetleri, menkul kiymetleri, déviz
varliklarinin faiz oranlari, hisse senedi veya doviz kurlarindaki dalgalanmalar yliziinden
karsilagabilecekleri tehlikeler piyasa risklerini olusturur.!! Bu bakimdan bankacilik
sektorliniin varlik ve pozisyonlarinin maruz kaldigi en kapsamli risk tiiriidiir. Piyasa

riski likidite riski, faiz riski, kur riski ve hisse senedi riski unsurlarindan olusmaktadir.
1.2.1.1. Faiz Oram Riski

Faiz orami riski, faiz oranlarmin genel seviyesindeki degisikliklerin bankanin
faize duyarli varliklarini, yiikiimliiliiklerini, bilangosunu veya bilango dis1 araglarin

olumsuz ydnde etkilemesi olarak tanimlanabilir.'2

Bankalarin  varliklarimin  ortalama vadesinin, yiikiimliiliiklerinin ortalama
vadesinden uzun olmasit bankalar1 faiz riskine maruz birakmaktadir. Bankalarin
yiikiimliiliiklerine nispeten daha uzun vadeli aktiflerinin olmasi, net faiz gelirlerini ve
ekonomik degerini olumsuz etkileyerek yeniden fiyatlama riskiyle kars1 karsiya
kalmasina neden olmaktadir. Sabit faizli kisa vadeli mevduatla bor¢lanip degisken faizli
uzun vadeli kredi verilmesi durumunda faiz oranlarindaki beklenmeyen dalgalanmalar

bankanin gelecekteki gelirinde diisiise sebep olacaktir. Faiz oranlar1 degistikce bankanin

 Basel Committee on Banking Supervision, International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards: A Revised Framework Comprehensive Version, June 2006 https://www.bis.org/publ/bcbs128.pdf
(08.01.2019), s.157.

19 Philippe JORION, Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk, Third Edition, 2007,
s.22.

1" Mehmet Ayhan  ALTINTAS, Bankacilikta Risk ve Sermaye  Yonetimi, Ocak 2018,
https://books.google.com.tr/books?redir_esc=y&hl=tr&id=vXssDwAAQBAJ&qg=piyasat+fiyat+de%C4%9IFi%C5%9
Fimleri#v=onepage&q=piyasa%?20riski&f=false, (08.01.2019), s.39.

12 The Prudential Supervision of Netting, Market Risk and Interest Rate Risk, https://www.bis.org/publ/bcbs11b.pdf,
(08.01.2019), s.4.
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https://books.google.com.tr/books?redir_esc=y&hl=tr&id=vXssDwAAQBAJ&q=piyasa+fiyat+de%C4%9Fi%C5%9Fimleri#v=onepage&q=piyasa%20riski&f=false
https://www.bis.org/publ/bcbs11b.pdf

varlik, ylkiimliiliik ve bilango dis1 araglarmin gelecekteki nakit akimlarmin bugiinkii

degeri degisecektir.

Yatirim yapilan varliklarin fiyatlar1 ile cari faiz oranlar1 arasinda giiclii bir bag
vardir. Faiz oranlarmin artmasi sabit faizli menkul kiymetlerin degerini diisiiriirken
faizlerin diismesi ile sabit faizli menkul kiymetler deger kazanir.'® Faiz oranlarindaki bu
yiikselme ayn1 zamanda bankadaki mevcut mevduatlarin maliyetlerini artirmis olurken,
diisme mevduat sahibi miisterilerinin gelirlerini azaltmakta ve bunun sonucunda faiz
geliri elde etmek isteyen yatirimcilarin bankadan paralarmi g¢ekmelerine neden

olmaktadir.'* Boylece bankanin aktiflerinin degeri diisecektir.

Piyasadaki faizler; piyasadaki fon arz ve talebine, genel ekonomik beklentilere,
takip edilen para politikalarina, bor¢ alanin risklilik seviyesi ile bor¢ verilen
enstriimanin likiditesine gore belirlenmektedir. Bu yoniiyle bankalarin, faiz orani riski

ile kars1 karsiya kalmamasi veya riskten biitiiniiyle kaginmas1 muhtemel degildir. '

Faiz orani riski uygun sekilde yonetilmezse bir bankanin mevcut sermaye
tabaninda veya gelecekteki kazancinda oOnemli bir tehdit olusturabilir. Dolayisiyla

bankalarin faiz orani risklerine kars1 gerekli tedbirleri almas1 gerekir.
1.2.1.2. Kur Riski

Kur riski, yerli paranin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi veya
kazanmasi halinde bankanin zarara ugrama ihtimalidir. Bankalar bilangolarindaki
yabanci para aktiflerinin deger kaybetmesi veya yabanci para pasiflerinin deger

kazanmasi1 durumunda kur riskine maruz kalirlar.

Bir bankanin yabanci para varliklarinin yabanci para yiikiimliiliikklerinden az
olmasi halinde banka agik pozisyonda, tersi durumda ise banka kapali pozisyondadir.
Yerli paranin yabanci para birimleri karsisinda degerlenmesi halinde aktifte fazlasi

bulunan banka, ayn1 miktar yabanc1 para i¢in daha az yerel para kazanacagi i¢in zarar

13 ALTINTAS, age, s.133-134.

14 Hasan CANDAN ve Alper OZUN, Bankalarda Risk Yonetimi ve Basel 11, 2.Baski, Istanbul: is Bankas1 Kiiltiir
Yaynlari, 2006, s.323-324.

15 ALTINTAS, age, s.135.



ederken, pasifte fazlasi olan banka ayn1 miktardaki borcunu daha az yerel para vererek
kapatabilecegi i¢in kar elde eder. Yerli paranin diger para birimleri karsisinda deger
kaybetmesi halinde bu durumun tam tersi gergeklesecektir.!® Yani doviz deger kazanirsa
acik pozisyonu olan banka zarar, kapali pozisyonu olan banka kar edecektir. Doviz
deger kaybettiginde agik pozisyonu olan banka kar ederken kapali pozisyonda olan

banka zarar edecektir.

Bankalarin spot ve vadeli islemler piyasalarinda doviz arz ve taleplerine karsilik
vermesi, kur farkindan faydalanmak amaciyla arbitraj islemlerine bagvurmasi, yabanci
para cinsinden kredi kullandirmalar1 bankalar1 kur riskine maruz birakmaktadir. Kur
riski ile kars1 karsiya kalinmasimin bir diger nedeni, yerli para ile yabanci paralarin
arasindaki miibadele Olgiisiiniin ve portfoydeki yabanci para mevcutlarinin ve
alacaklarinin birbirlerine karsi degerinin ne yonde ve ne miktarda degiseceginin belli

olmamasidir.'”

Bankalarin yabanci aktiflerin deger kaybetmesi, yabanci pasiflerin deger
kazanmasi, karlilik oraninin diismesi ve nakit harcamalarindaki artis 6zellikle esnek kur
rejimi ile birlikte bankalar1 doviz kurlarindaki dalgalanmalara daha acgik hale

getirmistir.'®

Bankalar déviz kuru riskini swap ve doviz opsiyonu gibi tiirev araglar kullanarak
yonetmelerinin yani sira doviz cinsinden varliklar1 ve yiikiimliiliikleri arasindaki vade

uyumsuzluklarina da dikkat etmelidirler.
1.2.1.3. Likidite Riski

Vadesi gelen borglar1 tam ve vaktinde 6deyebilme giicii olarak ifade edilen
likidite, daha kapsamli anlamda aktif varliklarin daha akiskan, kisa vadeli ve daha kolay

paraya cevrilebilecek bicimde diizenlenmesi seklinde kullanilan bir kavramdir.'

16 Sudi APAK ve Erhan ATAY, “Bankacilik Sektdriinde Operasyonel Riskin Minimize Edilmesi ve Alti Sigma
Uygulamalari”, Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:11, Say1:1, 2009, s.170-171.

17 Hasan KAVAL, Bankalarda Risk Yonetimi, Ankara: Yaklasim Yaymlari, 2000, s.251.

18 Brian COYLE, Introduction to Currency Risk: Currency Risk Management, United Kingdom: Financial
World Publishing, 2000, s.8.

19 Tezer OCAL ve Omer Faruk COLAK, Finansal Sistem ve Bankalar1, Ankara: Nobel Yaym Dagitim, 1999, 5.201.



Likidite riski ise bankalarin nakit giris ve ¢ikisindaki dengesizlik sonucu beklenen ya da
beklenmeyen fon ihtiyaglar1 oldugu durumlarda bu ihtiyaci karsilayacak seviyede yeterli
likit degere sahip olmamasi ve bu ihtiyac1 karsilayacak seviyede alternatif kaynak
olusturamayarak yiikiimliiliiklerini yerine getirememe durumudur.?’ Daha basit bir
ifadeyle, mevduat sahiplerinin beklenmedik para ¢ekme talepleri karsisinda bankalarin

bu istekleri karsilayamama tehlikesidir.

Likidite riskine sebep olan ana etmen, mevduat sahiplerinin ne zaman ve hangi
miktarda mevduatlarini talep edeceklerinin; kredi istediginde bulunanlarin ne zaman ve
hangi miktarda paraya gereksinim duyacaklarinin bilinmemesidir. Mevduat sahiplerinin
siyasi ve ekonomik krizlerin yasandigi donemlerde panik halinde paralarini ¢ekmek
istemeleri bankalarin kisa siirede nakit temin etmelerini zorlastiracaktir. Bu nedenle
bankalar, hem mevduat sahiplerinin taleplerine karsilik verebilmek hem de kredi
islemlerini ve yatirimlarin1 devam ettirebilmek igin yeterli miktarda likit fona sahip
olmalar1 gerekmektedir.?! Bankalarin bu fonlar1 likit olarak tutmalar1 faiz geliri elde

etmesini engellediginden bankanin alternatif maliyetlerini arttiracaktir.

Bankalarin likidite riski ile karsi karsiya kalmalarinin bir diger nedeni de
bankalarin temin ettikleri kaynaklarin kisa siireli, kullandirdiklar1 kredilerin ise
kaynaklara oranla daha uzun siireli olmasidir. Vade uyumsuzlugunun yarattigi bu durum
bankalar1 aktiflerini nakde ¢evirmeye yonlendirecektir. Kisa vadeli aktiflerin likiditeleri
yiiksek oldugu igin kisa siirede nakde ¢evrilebilirken uzun vadeli aktiflerin likiditeleri diisiik
oldugu i¢in acil nakit ihtiyact durumunda yiiksek maliyetlerle nakde cevrilebilmektedir.
Ayn1 zamanda bazi aktiflerin piyasadaki dolagim hacimlerinin yiiksek olmamasindan dolay:
bu varliklar nakde doniisiirken az kayba ugrasalar dahi piyasadaki arz-talep dengesi az

oldugu icin likiditeleri diisiik olacaktir.??

Likidite riski, banka mevduat sahiplerinin hesaplarindaki paralarin1 ¢ekmesi ile

bankanin nakit kaynaklarint bulundugu interbank piyasalarina veya uluslararasi finans

20 ALTINTAS, age, s.111.

21 Sjbel CELIK ve Yasemin DENIZ AKARIM, “Likidite Riski Yonetimi: Panel Veri Analizi ile IMKB Bankacilik
Sektorii Uzerine Ampirik Bir Uygulama”, Eskisehir Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:13,
Say1:1, 2012, s.1.

22 Bora Yimaz AKIN, “Kredi Risk Modellemesi”, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Ticaret
Universitesi Finans Enstitiisii Finans Anabilim Dali Istanbul, 2017, s.14-15.



piyasalarina girip kaynak saglayamamasi durumunda biiyiiyerek bankayr iflasa

siiriikleyebileceginden etkin bir sekilde yonetilmelidir.?
1.2.1.4. Hisse Senedi Fiyat Riski

Hisse senedi fiyat riski, bankalarin alim satima konu hesaplarinda tutulan hisse
senedi pozisyonlarindaki finansal fiyat dalgalanmalari sonucu olusan zarar etme

ihtimalidir.?*

Hisse senetleri fiyat riski, bankalarin temettii ve sermaye kazanci saglamak
amactyla hisse senetlerine ya da 6zel veya kamu kesiminin borglanma araglarina
paralarini yatirmasi sebebiyle ortaya cikabilir. Hisse senetleri, borsada meydana gelen
beklenmedik fiyat dalgalanmalarindan olumsuz etkilenebilirler. Ayrica bankalar bu

yatirimlarini nakde ¢evirme giigliigiiyle kars: karsiya kalabilirler.?

Hisse senedi fiyat riskini kabul edilebilir seviyeye diisirmek ic¢in, bankanin
yatinm yapacagl sektorii, genel makroekonomik kosullart ve firmanin durumunu

dikkate almalidir.
1.2.2. Kredi Riski

Bankalar kaydi para yaratma fonksiyonlarini gercek veya tiizel kisilere kredi
acarak gerceklestirirler. Bankalar tarafindan fona ihtiyaci olan gergek veya tiizel kisilere
bu sekilde verilen kredilerin yapilan sézlesme gereklerine uyulmayarak anapara veya
faizlerinin kismen ya da tamamen zamaninda yerine getirilmeme olasiligina kredi riski
denir. Kredi riski bir varlik ya da borcun bankaya geri 6denmesinde tahsilat olanagini

kaybetmesi ya da tahsilat olanaginin sinirl hale gelmesidir.?®

Kredi riskinin temel kaynagi banka miisterisinin aldig1 krediyi geri 6deyememesi

olarak kabul edilse dahi bor¢lunun kredi derecelendirmesindeki degisimler, bankanin

2 Hatice Ayse OCAKCI, “Bankacilikta Risk Yonetimi ve Kredi Riskinin Cok Degiskenli Istatistiksel Yontemlerle
Incelenmesi ve Uygulamalar”, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisi, Istanbul, 2009, s.28.

24 Senol BABUSCU, Basel II Diizenlemeleri Cercevesinde Bankalarda Risk Yonetimi, Ankara: Akademi
Consulting & Training, 2005, s.20.

% Ali Thsan KARACAN, Bankacilik ve Kriz, Creative Yaymcilik, 2000, s.29.

26 AKIN, age, s.17.



faaliyetlerine bagli olarak interbank iglemleri, swap islemleri, kabul-aval kredileri,
bonolar, opsiyonlar, vadeli islemler, garanti ve kefaletler gibi bilango ve bilanco dis1

hesaplardaki diger etmenler de kredi riski kapsaminda degerlendirilmektedir.?’

Kredi 6demelerindeki gecikmeler, bor¢lunun iflasi veya kredilerin yeniden
yapilandirilmas: gibi verilen kredinin geri doniisiinii olumsuz etkileyecek durumlar
bankalarin nakit dengesini bozabilmektedir.2®Nakit akisinda meydana gelen bozulma
bankanin daha maliyetli fon elde etmesine neden olacaktir. Ayni zamanda kredi riskinde

meydana gelen artiglar 6zkaynagin marjinal maliyetini de artirmaktadir.

Ekonomik durgunluklar sonucu firmalarin rekabet edemeyecek duruma diiserek
iflaslarin artmis olmasi, sermaye piyasalarinin hizli gelisimi biiyiik firmalarin yan1 sira
onemli sayida kiigiik 6lgekli firmanin bankalarla kredi bagvurusunda bulunmasi, tiirev
Uriinlerin artmasiyla bankalarin tasidiklar1 kredi riskinin bilangolarinda bulunan
risklerin ¢ok tizerinde olmasi ve bankacilikta rekabetin iveme kazanmasi ile birlikte
miisterilere uygulanan marjlarin hizla daralarak risk-getiri iligkisini daha miihim hale

getirmesi kredi riskine verilen nemi belirgin hale getirmistir.?’
1.2.3. Operasyonel Risk

Deloitte ve Touche operasyonel riski en genel sekliyle “salt kredi ve piyasa riski
disinda kalan tiim risk” olarak aciklamislardir.>® Basel Komitesi ise operasyonel riski
“uaygun olmayan ya da islemeyen i¢ siirecler, insanlar ve sistemler ya da dis etkenler

nedeniyle ortaya gikabilecek zarara ugrama riski” olarak tammlamistir.>! Diger tanmimda

27 Efsane ASLAN, “Riske Maruz Degere Dayali Risk Yonetimi ve Ticari Bankalar Uzerine Bir Uygulama”,
Yaymlanmams Doktora Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Universitesi Isletme Anabilim Dali
Isletme Program, izmir, 2014, 5.23.

28 Kemal Cagatay SIMSEK, “Bankacilikta Risk ve Risk Ol¢iim Yontemleri”, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi,
Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2007, 5.6-7.

2 Ebru OGAN ERDOGAN ve Burak DOLGUN, “Diinyada ve Tiirkiye’de Kredi Riski Uygulamalari”, Active
Bankacilik ve Finans Dergisi, Say1:18, Mayis-Haziran 2001, s.78- 79.

30 Piyasa Riski Olgiimiinde Riske Maruz Degeri Tamamlayict Yontemler: Stres Testi ve Senaryo Analizi, Risk
Yonetimi Haber Biilteni, Eyliil-Ekim 2001.

3Dilek LEBLEBICI TEKER ve Bur¢ ULENGIN, “Bankacilikta Operasyonel Risk Olgiim Modellerinin Tiirk
Bankacilik Sektoriinde Faaliyet Gosteren Bir Bankaya Uygulanmasi”, ITU Dergisi Sosyal Bilimler, Cilt:2, Say1:1,
Aralik 2005, s.14.
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ise “operasyonel risk; insanlar, siirecler, teknoloji ve dis olaylarin neden oldugu

kayiplardan kaynaklanan risklerdir.”3?

Operasyonel risk, banka iginde yapilan eksik kontroller sonucu hata ve
usulsiizliiklerin tespit edilememesinden, banka yonetim ve personelinin ¢agin getirdigi
kosullara uyum saglayamamasindan, banka yonetim siirecindeki noksanliklardan, bilgi
teknolojisi sistemlerindeki zaaf ve aksamalar ile deprem, yangin, sel gibi banka

disindaki faktorlerden de kaynaklanmaktadir.®?

Bankacilik sektoriinde meydana gelen teknolojik gelismeler, sunulan iirin ve
hizmetlerin sayilarindaki ¢esitlilik teknik sorun ve aksamalar ile viriis problemlerini
beraberinde getirmistir. Bunun yan1 sira personelin nitelik veya nicelik olarak eksikligi,
tecriibesiz olmasi, gérevini kotiiye kullanilmasi gibi beseri unsurlar da operasyonel riski
artirmistir. Basel Komitesi, bu gelismeler 1s181inda Basel I uzlasisinin yani sira Basel II'

de sermaye yeterliliginin hesaplanmasinda operasyonel riski de gdz &niine almustir.>*
1.3. Risk Olc¢iim Yontemleri
1.3.1. Standart Sapma

Risk, menkul kiymetin getirisinin dagiliminin degiskenligi olarak kabul
edildiginde bu dagilimin degiskenligini 6lgen standart sapma da risk 6lgiitii olacaktir.®
Standart sapma, bir yatirimdan beklenen getirinin ortalama degerlerden ne kadar
uzaklasacagi konusunda bilgi verir. Standart sapmasi diisiik olan bir finansal varligin
volatilitesi diislik, standart sapmas1 yliksek olan finansal varligin volatilitesi ise yliksek

olacaktir.

32 Stephen BROWN, William GOETZMANN, Bing LIANG, Christopher SCHWARZ, “Mandatory Disclosure and
Operational Risk: Evidence From Hedge Fund Registration”, Journal of Finance, Vol.63, 2008, s.1.

33 BDDK, “Operasyonel Riskin Y 6netimine iliskin Rehber”, Say: 6327,
https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/mevzuat_0090.pdf (05.02.2019).

34 Ozkan AYGUL, “Basel Il Normlarina Gére Doviz Kuru Riskinin Hesaplanmasinda Parametrik Riske Maruz Deger
Yontemi ile Standart Yontemin Karsilastirilmasi ve Bir Uygulama”, Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dah Finansal Piyasalar ve Yatirim Y 6netimi, Istanbul, 2008,
s.81.

35 Kerem UNGIR, “2008-2012 Dénemi Arasi Tiirk Yatirim Fonlarmin Portfdy Performans Analizi: Bir Uygulama”,
Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Sakarya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Haziran 2014, 5.28-29.
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Menkul kiymetin anakiitle getirisi alindiginda varyans ve standart sapma

asagidaki sekilde hesaplanacaktir;

N )2

o= % (1.1)
N —7)2

oi= Liz, iz 7)? (1.2)

N
i’ = i. menkul kiymetin varyansi
oi = 1. menkul kiymetin standart sapmasi
1i = Menkul kiymetin i donemindeki getirisi
7; = N adet menkul kiymetin getirisinin aritmetik ortalamasi
N = Menkul kiymet sayis1

Menkul kiymetin 6rneklem getirileri alindiginda ise varyans ve standart sapma

asagidaki sekilde hesaplanacaktir;

o I (= 7)?
= SR (1.3)
N . 7)2
Gi= [R=rizn)® (1.4)

N-1
o’ = i. menkul krymetin varyansi

oi = 1. menkul kiymetin standart sapmasi

ri = Menkul kiymetin i donemindeki getirisi

7, = Orneklemdeki N adet menkul kiymetin getirisinin aritmetik ortalamasi

N= Orneklemdeki menkul kiymet sayis1
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Menkul kiymet getirilerinin olasilik dagilimlar1 birbirinden farkli ise standart

sapma ve varyans asagidaki sekilde hesaplanir;®

Gi2: Z?il Pl] [rij - E(Ti)]z (15)

Gi= \/Z?llzl Pij[rij - E(Tl)] (16)

i’ = i. menkul kiymetin varyansi

oi = 1. menkul kiymetin standart sapmasi

Pjj= 1 menkul kiymetinin j durumunda ilgili getirisinin ger¢eklesme olasilig1
rij = 1 menkul kiymetinin j durumundaki getirisi

E(ri) = 1 menkul kiymetinin beklenen getirisi

M= Olasilik igeren durum sayisi

1.3.2. Beta Katsayisi

Beta katsayist (B) finansal varliklarin sistematik riskini 6lgmek amaci ile
kullanilir. Bu kapsamda incelemeye konu olan hisse senedinin, ne 6l¢iide pazarla

uyumlu hareket ettigini gésteren hesaplama yontemidir.

Mossin (1966), Sharpe (1967), Lintner (1965, 1969) ve Black (1972) yaptiklar
caligmalar sonucu gelistirilen Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli (CAPM) — Capital
Asset Pricing Model, riskli finansal varliklarin getirilerini tek bir faktorle agiklamaya
calisan bir modeldir ve yatirimci tarafindan beklenen getiriyi asagidaki sekilde formiile

etmistir.
E(Ri) = R¢+ Bi [E(Rm) — Ry] (1.7)

E(Ri) =1 varligina yapilan yatirimin beklenen getirisini,

36 Edwin J. ELTON, Martin J. GRUBER, Stephen J. BROW, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis,
Ninth Edition, 2014, s.44-46.
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Ry¢= risksiz getiri oranini,
Bi =1 finansal varliginin Pazar portfoyiine kars1 duyarliligini,
E(Rwm) = Pazar endeksinin beklenen getirisini ifade etmektedir.

Sharpe’in modeline gore beta katsayisi su formiil ile gosterilebilir;

—_ cov(RM,ri)
Bl var(rM) (1.8)

cov(Rm, Ri) = 1 varliginin sagladigi getiri ile pazar endeksinin getirisi arasindaki

kovaryansi,
var(Rm) = Pazar endeksi getirisinin varyansini ifade etmektedir.

Bir finansal varligin beta degeri ne kadar yiiksekse piyasa endeksine duyarlilig
o kadar yiiksek olacaktir. Beta katsayisinin 1 olmasi, varligin pazar endeksi ile birlikte
hareket ettigini, yani piyasa ile ayni riske sahip oldugunu ifade etmektedir. Beta
katsayis1 1’den biiyiik ise varligin getirisi pazar endeksinin getirisinde olusan
degisimden daha biiyiik olacaktir. Beta katsayisinin 1°den kii¢iik olmasi halinde finansal
varliklarin getiri degerleri pazar portfoyilinlin getirisinde olusacak degisimden daha
kiiclik oranda gerceklesecektir. Beta katsayisinin negatif deger almasi, s6z konusu
menkul kiymetin pazar portfoyl ile ters yonde iliskisi oldugunu gosterirken; beta
katsayisinin sifir degerini almasi ise menkul kiymetin getirisi ile risksiz menkul kiymet

getirisinin birbirine esit oldugu anlamma gelir.>’
1.3.3. Riske Maruz Deger Yontemi

Riske maruz deger (RMD), finansal piyasalarda belirli bir giliven diizeyinde,

belirli bir donemde beklenen en yiiksek kayip olarak tamimlanabilir.®® J.P. Morgan’a

37 UNGIR, age, s.30.
38 Kevin DOWD, Beyond Value at Risk: The New Science of Risk Management, UK, John Wiley& Sons Ltd.,
1998, s.39.
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gore riske maruz deger, belirli bir siire i¢inde belirlenen bir olasilik oraninda ne kadar

finansal kayip yasanilabilecegi sorusuna cevap verir.>

Riske maruz deger, portfoydeki bir veya birden fazla yatirim araci arasindaki
farkli risk faktorlerini tek bir sayiyla ifade ettigi i¢in en ¢ok tercih edilen risk Ol¢iim
yontemlerindendir. Ayrica risk faktorleri arasindaki korelasyonu da goz Oniine alarak
birbirini elimine eden veya azaltan riskler var ise bunlar1 hesaplayarak toplam risk

degeri gercege daha yakin bulunmaktadir.*’

Riske maruz degerin hesaplanmasinda elde tutma siiresi, giiven araligi ve
volatilite (standart sapma) parametreleri kullanilmaktadir. Elde tutma siiresi, finansal
varliklarin ne kadar siire portfdyde bulunacagini belirten parametredir ve elde tutma
stiresi uzadikga fiyat belirsizligi artacaktir. Giiven aralif1 ise bir portfoylin maksimum
kaybinin olasiligin1 vermektedir. Giiven araligi kullanima gore %90 ile %99 arasinda
belirlenir ve varliklarin getirilerinin normal dagildig1 varsayilir. Volatilite (standart
sapma), belirli bir zaman araliinda varligin fiyatinda meydana gelen dalgalanmalari
ifade eder. Standart sapmanin yliksek deger almasi, ortalama degerden sapmanin yiiksek

oldugu anlamina gelir dolayisiyla katlanilan riskin yiiksek oldugunu gosterir.

Varyans-Kovaryans Yontemi, varliklarin getirilerinin normal dagildigr varsayimi
altinda gecmis fiyat verilerinden yararlanarak riske maruz deger asagidaki sekilde

hesaplamaktadir.
RMD = Portfoy Degeri 6 o1/t (1.9)
o = Portfoylin volatilitesini,
t = Elde tutma siiresini,

a = Gliven araligini ifade etmektedir.

39 J.P. MORGAN, Risk Metrics Technical Document, New York, Fourth Edition, 1996, s.6.

4 Umut AKDOGAN, “Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlari ve Risk Yonetimine iliskin Bir Model
Denemesi”, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Ekonometri
Anabilim Dal1, Edirne 2011, s.44.
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100.000 TL’lik bir portfoyilin giinlik degiskenliginin %0,27 oldugu varsayimi
altinda %99 giiven diizeyinde 5 giinliik elde tutma siiresi icin RMD;

o =0,0027

a = %99 giiven diizeyine denk gelen sabit gliven faktorii = 2,33
RMD = 100.000 * 0,0027 * 2,33 *+/5

RMD = 1.406,7 TL

100.000 TL’lik portfoyiin 5 giinliik elde tutma siiresi igerisinde, %99 olasilikla
ugrayacagi zarar 1.406,7 TL’yi asmayacaktir. Baska bir deyisle, %1 olasilikla portfoyiin
kaybedecegi deger 1.406,7 TL’den fazla olacaktir.

Parametrik olmayan riske maruz deger hesaplama yontemlerinden biri olan
tarihsel simiilasyon yonteminde ise, ge¢mis verilere dayanilarak risk faktorlerinde
olusabilecek degisimler simiile edilip portfoyilin kar/zarar dagilimi hesaplanir. Tarihsel
simiilasyon yonteminde, gecmis 252 giinliik varlik getirilerinin verilerine portfoy

agirliklar1 uygulanmaktadir.!
Rpx =2 witRiy (1.10)
ke(1,2,3,.....,0)
w = Portfoydeki risk faktorlerinin agirliklarini,
R = Getiri degisimini ifade eder.

Parametrik olmayan bir diger riske maruz deger hesaplama yontemi Monte
Carlo simiilasyon yontemidir. Bu yontemde, piyasa faktorlerindeki miimkiin degisimleri

yeteri kadar temsil edebilecegi diisliniilen bir istatistiki model seg¢ilir, daha sonra gergek

41 Cantiirk KAYAHAN, “Reel Sektorde Riske Maruz Deger Yontemi ile Olgiilen Kur Riskine Karsilik Vadeli islem
Kontratlarinin Kullanilmas1”, Yaymlanmams Doktora Tezi, Afyonkarahisar Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, 2007, s.196.
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olmayan tesadiifi piyasa fiyat ve oranlari iiretilir. > Monte Carlo Simiilayonu ile RMD

asagidaki adimlari igerecek sekilde hesaplanir®’;

A

. RMD’1 hesaplanacak portfoylin risk faktorleri belirlenir ve bu risk

faktorlerinin getiri degisimleri hesaplanir.

Getiri degerlerinin istatistiksel dagilim1 belirlenir.

Risk etmenlerinin korelasyon ve kovaryans matrisleri hesaplanir.

Risk faktorlerine gore 1000 veya 10000 adet arasinda rassal sayilar tUretilir.
Kovaryans matrisinden Cholesky & Singular Value Decomposition matrisi

uretilir.

. Cholesky & Singular Value Decomposition matrisinin tranzpozesi ile

belirlenen istatistiksel dagilima uygun rassal fiyat serilerinin matrisi
carpilarak ge¢mis donemdeki risk etmenleri arasindaki iliski yeni elde edilen

fiyat serilerine yansitilir.

. Olusturulan fiyat serileri portfoye uygulanir.

. Portfoyiin mevcut degeri ile varsayimsal degeri arasindaki kar ve zararlar en

yiiksek zarardan en yiiksek kara dogru siralanir, ilgili giiven diizeyine denk

gelen Riske Maruz Deger hesaplanir.

1.3.4. Stres Testi

RMD, elde tutulan portfGyiin belli bir zaman ve giiven seviyesinde maruz

kalabilecegi en yiliksek finansal kaybi ortaya koymasina ragmen faiz oranlarinin

beklenmeyen bir sekilde artis gostermesi, develiiasyon, likitide krizi, siyasal kriz gibi

olagan dis1 piyasa ortamlarinda ortaya ¢ikabilecek olasi kayiplarin tahmini konusunda

yetersiz kalan bir yontemdir.** Bu nedenle gelecekte karsilasilabilecek beklenmedik

durumlara ve olaganiistii fiyat degisikliklerine karsi portfoyiin duyarliligi hakkinda

yeterli diizeyde bilgi saglayan stres testleri, basta BIS olmak iizere diizenleyici

otoritelerce RMD yonteminin tamamlayicisi olarak goriilmiistiir.

42 Erdem ALTUN, “Riske Maruz Deger ve Tiirk Bankaciligina Uygulanmas1”, Yaymlanmams Yiiksek Lisans
Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2002, s.26.

4 BOLGUN ve EVREN, age, 5.410.

4 Mehmet BOLAK, Risk ve Yonetimi, 1. Baski, Birsen Yaymevi: Istanbul, 2004, 5.276.
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Stres testlerinde temel olarak olagan dis1 piyasa kosullarindaki zarar
hesaplanmaktadir. Ornegin hisse senetleri piyasasinda aniden %40 diisiis meydana
gelmesi ya da ulusal para biriminin yabanci para birimleri karsisinda %50 deger
kaybetmesi durumlarinda, portfoyiin kar veya zararmmin ne diizeyde etkilenebilecegi
tahmin edilmektedir. Bu sekilde kurgulanan senaryolarda ge¢cmis kriz donemlerinde
yasanan fiyat dalgalanmalar1 dikkate alinmakta ya da c¢ok diisiik olasilikli asir1 ug

durumlar géz &niine alinmaktadir.*

Stres testi yonteminde senaryo analizi ve mekanik yaklagimlar olmak {iizere iki

temel yaklasim bulunmaktadir.

Senaryo analizi yaklasimlarindan biri olan tarihsel senaryo analizinde, ge¢mis
dénemde maruz kalinan bir kriz ayn1 sekilde yasanmasi halinde ortaya ¢ikabilecek zarar
tahmin edilir. Bu yontem verilerin kolay elde edilmesi avantajina sahip olmasina karsin
gecmisteki krizlere farkli sartlarda maruz kalindigi i¢in, olusturulan senaryonun var olan
sartlardaki riskleri icermeyebilmesi dezavantajina da sahiptir. Kurgusal senaryo
analizinde ise var olan ekonomik kosullarla ve portféyiin yapisina uygun bir senaryo

olusturularak bu senaryo sonucunda ortaya ¢ikabilecek zarar tahmin edilir.

Mekanik yaklasimlarda ise senarya analizinden farkli olarak ¢ok sayida olasilik
durumu goz Oniine alinmakta ve portfoye en olumsuz etkide bulunabilecek olasilik
degeri tespit edilmektedir. Mekanik yaklasim yontemlerinden etken itme analizinde
(Factor push analysis), her bir aracin veya risk ayristirmas: yapilmas: halinde her bir
risk etkeni fiyatt en olumsuz yonde degistirilmekte (itilmesi) ve bu degisimlerin
tamaminin portfoy degeri iizerindeki toplu etkisi tespit edilmektedir. Maksimum zarar
optimizasyonunda ise risk etmenlerinin ortalama degerleri icin olusabilecek zarar

incelenir.*®

45 Ozgiir ESER, “Piyasa Riski Olgiimii Olarak Riske Maruz Deger ve Hisse Senedi Portfoyleri Icin Bir Uygulama”,
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Sermaye Piyasalar1 ve Borsa
Anabilim Daly, istanbul, 2010, s.34.

4 Hillya TURKER, “Riske Maruz Deger ve Stres Testi: Global Finansal Kriz Sonrasi Etkinliklerinin
Degerlendirilmesi”, Arastirma Raporu, Temmuz 2009, s.13-14.
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2. BOLUM
PORTFOY TEORILERI

2.1. Geleneksel Portfoy Teorisi

Geleneksel Portféy Teorisi, finansal varliklar arasindaki iligkiyi goz Oniinde
bulundurmadan portfdyde yer alan varlik sayisinin artirilmasi ile portfoy riskinin

azaltilabilecegini 6ngdren bir yaklagimdir.
Geleneksel Portfoy Teorisi yaklasimu;

e Yatirimecilara iliskin bilgilerin bir araya getirilmesi,

e Yatirimcilarin beklentilerinin belirlenmesi,

e Yatinm politikalar1 ve portféyde yer alacak menkul kiymetlerin tespit
edilmesi ile

e Portfoy cesitlendirmesi asamalarindan olusur.*’

Bu teoriye gore yatirimcilar, birbiriyle iliski icerisinde bulunmayan farkl
sektorlerden hisse senedi, tahvil, hazine bonosu gibi ¢esitli finansal varliklara yatirim
yaparak risklerini paylastirmay1 amagclarlar. Basit ¢esitlendirme olarak kabul edilen bu
secimde, sistematik olmayan riski gidermek ve yatirimcilarin elde edecegi fayda
maksimize etmek hedeflenir.*® “Portfoyii olusturan finansal varliklarin getirileri aym
yonde hareket etmeyecek dolayisiyla portfoyiin riski de tek bir finansal varligin
riskinden kiigliik olacaktir” diisiincesinden hareket ile yatirim araclarinin sayisinin
artirllmas1 teorinin temelini olusturmustur.®’ Bu yaklagim, “biitiin yumurtalari ayn
sepete koymamak™ seklinde ifade edilebilir. Portfoydeki hisse sayisindaki artis

cesitlendirmenin daha etkin olamasimi saglayacaktir. Ancak yalin ¢esitlendirmede

47 “Portfoy Yonetimi”, http:/bizdosyalar.nevsehir.edu.tr/2fc91dc0e5a812525a3¢3efb1£2d9d00/portfoy-yonetimi.pdf
(03.03.2019), s. 72.

48 Serpil A. GOKBEL, Siire Temelli Portfoyler ve iMKB’de Uygulanabilirligi, SPK Yaym No:143, 1. Baski,
Ekim 2003, s.21.

49 Sudi APAK ve Engin DEMIREL, Finansal Yonetim Sermaye Piyasalar1 Cilt 1, Papatya Yaymcilik: Istanbul, 1.
Baski, 2009, s.314.
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finansal varliklar arasindaki kovaryans iligkisi géz oniine alinmadig i¢in risk istenilen

diizeye indirilememistir.

Geleneksel Portfoy Teorisi yaklasimda portféye alinacak olan varliklar
arasindaki iligkiler dikkate alinmamistir, bunun yani sira portfdyde yer alan menkul
kiymetlerin risk ve getiri etkilesimleri matematiksel ve istatistiksel yOntemlere
dayandirilmamustir. Portfoydeki c¢esitlendirmenin artirilmasit portfdy yonetimini
zorlastirmis ayni zamanda menkul kiymetler i¢cin 6denen komisyon ve arastirma
giderlerini de artirmistir. Bu olumsuzluklara ragmen, Geleneksel Portfoy Teorisi kolay
uygulanabilir olmasi ile yatirnmeilar tarafindan 1950°li yillara kadar tercih edilen bir

yontem olmustur.
2.2. Modern Portfoy Teorisi

Harry Markowitz tarafindan 1952 yilinda yayinlanan “Portfolio Selection”
calismast ile Modern Portfoy Teorisi’nin temelleri atilmistir. Markowitz’in bu
calismasi, portfoyde yer alan finansal varliklarin getirilerinin ortalamasi ve varyansi ile
finansal varliklar arasindaki korelasyonun belirlenerek portféy olusturulmasi icin bir

cerceve olusturmustur.so

Markowitz’e gore portfdy secimi iki boliime ayrilabilir. Ilk asama gozlem ve
deneyimler ile baslar, menkul kiymetin gelecekteki performansina iligkin beklenti ile
sona erer. Ikinci asama ise finansal varliklarin gelecekteki performanslariyla baslar ve
portfoy secimi ile sona erer. Markowitz ikinci asama ile ilgilenerek g¢alismalarini
yonlendirmistir. Bu dogrultuda yatirnmcilar hem portfoyden bekledikleri getirileri
artirmayr hem de bu getirilere iliskin belirsizlikleri en aza indirgemek isterler.
Markowitz'in portfoy teorisi de yatirimcilarin beklentilerine uygun olarak en yiiksek

beklenen getirili portfdyii en diisiik risk ile nasil olusturulabilecegini arastirmigtir.”!

Markowitz portfoyiin beklenen getirisini, portfoyde yer alan hisse senedi

sayisinin yani sira portfOyili olusturan varliklarin birbirleri ile olan iligkisinin de

30 Mikkel RASMUSSEN, Quantitative Portfolio Optimisation, Asset Allocation and Risk Management, First
Edition, New York: Palgrave Mcmillion, 2003, s.73.
31 Harry MARKOWITZ, “Portfolo Selection”, Journal of Finance, Vol:7, No:1., 1952, 5.77.
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etkiledigini gostermistir. Yalnizca portfoy ¢esitlendirmesine gidilerek riski azaltmanin
miimkiin olmadigini; portféyde bulunan finansal varliklarin ya da varlik gruplarinin,
ayni ya da ters yonde hareket ettiklerini ileri siirmiistiir. Buna gore, finansal varliklarin
getirileri, birlikte yiikselip, diisebilmektedir. Ancak, bu iliskinin yonii ekonomik
kosullarin sektdr veya firmalara etkisine gore degisiklik gostermektedir. Bu iliski
dikkate alinarak portfoy riskinin azaltilabilmesi i¢in negatif korelasyona sahip finansal
varliklar portfoye dahil edilmelidir. Boylece varliklardan birinin veya birkaginin getirisi

diiserken digerlerinin artmasi, portfoyiin getirisinin topluca diismesini telafi edecektir.

Modern portfoy teorisinin temelini; tiim yatirimcilarin ayni risk seviyesinde

maksimum getiri elde etmek istemesi veya ayni1 getiri seviyesinde minimum riske maruz

kalmak istemesi fikri olusturmustur.

Beklenen

Getiri
A

Sekil 2. Finansal Varlik ve Portfoyler icin Risk ve Beklenen Getiri

Olasiliklan
Kaynak: Edwin J. ELTON, Martin J. GRUBER, Stephen J. BROW, Modern Portfolio

Theory and Investment Analysis, Ninth Edition, 2014, s.77.

Bu teoriye gore yatirimcilar B portfoyiinii ayni risk seviyesinde daha fazla getiri
sagladig1 i¢cin A portfoyline; E portfoylinii ayn1 getiri seviyesinde daha az riske sahip

oldugu i¢in F portfoyiine tercih edecektirler.
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Modern portfoy kuraminin varsayimlari asagidaki gibi zetlenebilir®*:

e Yatirimcilar rasyonel diislintirler. Yatirimcilarin amaci her donemde beklenen
faydalarint maksimum yapmaktir ve refahlar1 azalan marjinal faydaya
uygundur.

e Yatirimcilar, yatirima iligkin kararlarin1 sadece yatirimdan bekledikleri getiri
ve risk diizeyine gore alirlar.

e Yatirimcilar, belli bir risk diizeyinde yiiksek getiri seviyesini diisiik getiri
seviyesine tercih ederler. Ayni sekilde belli bir getiri diizeyinde diisiik risk
seviyesini yiiksek risk seviyesine tercih ederler.

e Yatirimcilar i¢in portfoy riski, getirilerin beklenen getiriden sapmasidir. Yani
risk Olciitii olarak portfoy getirilerinin varyansini kabul etmislerdir.

e Sermaye piyasasinda etkinlik hakimdir. Diger bir ifade ile bilgiler hizli bir
sekilde dogru olarak finansal varliklarin fiyatlarina etki eder. Piyasadaki bilgi
akist herhangi bir sekilde kisitlanmamustir ve yatirimcilar bu bilgilere ayni

anda ulasabilmektedirler.
2.2.1. Modern Portfoy Teorisinde Kullanilan Temel Kavramlar

Bir portfoyiin getirisi, onu olusturan menkul degerlerin getirilerinin agirliklt

ortalamasidir ve asagidaki sekilde formiile edilir;
E(rp) = Xit1 Xi E(ry) (2.1
E(rp) = portfoyiin beklenen getirisi
Xi =1 varliginin portfdydeki orani
E(1;) =1 varliginin beklenen getirisi

n = finansal varlik sayis1

52 “Portfoy Yonetimi”, http://bizdosyalar.nevsehir.edu.tr/2fc91dcOe5a812525a3c3etb1f2d9d00/portfoy-yonetimi.pdf
(03.03.2019), 5.97-98.
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Portfoyiin riski ise; portfoylin gerceklesen getirisinin, beklenen getirisinden ne

Olctlide saptigini gosterir ve asagidaki gibi hesaplanir;

5y = \/zg;lz;.glxi X; cov(r, 1) 2.2)

op = portfoyiin standart sapmasi

X; =1 varligiin portfoy i¢indeki orani

Xj=j varligimin portfdy i¢indeki orani

cov(ti, 1j) =1 ve j varliklarinin getirilerinin kovaryansi
2.2.2. Etkin Smir ve Optimal Portfoyiin Belirlenmesi

Yatirnmcilarin risk ve getiri arasindaki tercihlerini gostermek iizere kayitsizlik
egrilerinden faydalanilmaktadir. Bu egriler yatirnmcilarin riskten kaginma veya risk
alma derecelerine gore ne kadarlik bir getiri kaybetmeye veya ne kadarlik bir getiri elde

etmeye razi olduklarmi gdstermektedirler.>

Kayitsizlik egrilerinin egimi arttik¢a
yatirimcilarin riskten kaginma egilimleri de artmaktadir. Ayn1 kayitsizlik egrisi tizerinde
yer alan biitiin portfoyler yatirnmcilara esit fayda saglamaktadir. Yatirnmcilar kayitsizlik
egrisi lizerindeki portfoylerden kendisine daha fazla fayda saglayacak olani, daha az

fayda saglayacak olan portfoye tercih etmektedirler.

Markowitz’e gore yatirimcilar, belirli bir risk seviyesinde en yiiksek getiriyi
saglayan veya belirli bir getiri seviyesinde en diisiik riske sahip olan portfoyleri tercih
etmektedirler. Bu portfoylere “etkin portfoy”, risk ve getiri grafiginde etkin portfoyleri

bir araya getiren egriye ise “etkin sinir” adin1 vermistir.>*

53 Erkan SEVINC, “IMKB-30 Endeksinde Yer Alan Menkul Kiymetlerden Ortalama- Varyans Modeline Gére
Optimal Portfoy Olusturulmast ve Riske Maruz Deger Yaklagimiyla Portfoy Riskinin Hesaplanmasi”,
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali
Finansman Bilim Dali, Istanbul 2007, s.24.

% Filiz KARDIYEN, “Portfdy Optimizasyonunda Ortalama Mutlak Sapma Modeli ve Markowitz Modelinin
Kullanimi ve IMKB Verilerine Uygulanmasi”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt:13, Say1:2, 2008, s.338.
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Beklenen
Getiri E (1)
* Etkin Sinir

» Risk (o)

Sekil 3. Etkin Sinir
Kaynak: Mehmet TANIK, “Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli ve IMKB’de Bir

Uygulama”, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Nigde Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisi, 2006, s.20.

Sekil 3’te etkin siirin altinda kalan bolge yatirimeinin yatirnm yapabilecegi
olas1 tlim portfdylerin kiimesini, etkin sinirin iizerinde kalan kisim ise miimkiin olmayan

yatirim alanini gostermektedir.

Markowitz’e gore portfoy sahibinin hedefi etkin sinir {izerinde yer alan noktalari
belirlemektir.>> Etkin siir iizerinde bulunan noktanin segiminde ise yatirimeinin risk ve
verimlilik arasindaki tercihlerine bagli olarak degisiklik gosteren kayitsizlik
egrilerinden yararlamilir. Kayitsizlik egrisinin, etkin smirla teget oldugu noktada
yatirimcinin faydasit maksimum diizeydedir. Bu noktadaki portfoyler yatirimci agisindan
en ideal verim ve risk bilesimini ortaya koyacaktir ki bunlara “optimum portfoy” adi

verilmektedir.>®

55 Turhan KORKMAZ ve Ali CEYLAN, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, Bursa: Ekin Kitabevi, 5.
Baski, 2010, s.513.
36 TANIK, age, s.20.

24



Beklenen
Getiri E (1)
A

» Risk (o)

Sekil 4. Etkin Simir ve Kayitsizhik Egrileri
Kaynak: Giirel KONURALP, Sermaye Piyasalari, Analizler, Kuramlar ve Portfoy
Yonetimi, Istanbul: Alfa Basim, 2005, s.321.

Sekil 4’te Kai, Kaz ve Ka3 kayitsizlik egrileri riskten kaginan yatirimeilara; Kg;,
Kg2 ve Kgs kayitsizlik egrileri ise riski seven yatirimcilara aittir. Yatirimcinin elde
edecegi fayda kayitsizlik egrilerinde yukar1 ¢ikildikca artmaktadir. Rasyonel
davrandiklar1 kabul edilen yatirimeilar, etkin sinirin tizerindeki ve etkin sinirin altindaki
olast yatirim olanaklarindan birisine yatirim yapacaktirlar. Buna gore riskten kaginan
yatirimet i¢in E portfoyii, riske egilimli yatirimei igin ise F portfoyii optimal portfoydiir.
E portfoyiinii tercih eden yatirnmcinin riskten kacarak daha az getiriye razi oldugu; F
portféyiinli segen yatirimcinin ise riski kabullenerek daha yiiksek beklenen getiri elde

etme istediginde oldugu anlasilmaktadir.
2.2.3. Ortalama Varyans Teorisi

Modern portfoy kuramini ortaya koyan Markowitz tarafindan gelistirilen
Ortalama-Varyans yontemi herhangi bir portféyden beklenen getiriden vazgegmeksizin,
portféy riskini minimuma indirmek iizere aralarinda olumsuz korelasyon olan menkul

degerlerin bir portfoyde bir araya getirilmesi olarak bilinir.>’

57 Barts ALTAYLIGIL, Portfoy Secimi icin Ortalama-Varyans-Carpiklik Modeli, istanbul Universitesi isletme
Fakiiltesi Dergisi. Cilt:37, Say1: 2, 2008, s.67.
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Markowitz tarafindan gelistirilen bu yontemde menkul kiymetler tekil olarak
degil, olusturulan portfdy i¢inde yer alan diger menkul kiymetlerle olan iliskileri goz
Oniine alinarak portfoye dahil edilir. Bu portfoyler, menkul kiymetler arasindaki
iligkinin g6z Oniline alinmadigr durumda kurulan portfoye gore ayni beklenen getiri

seviyesinde daha az riskli bir portfdy olabilir.*®

Ortalama- Varyans yontemine gore yatirnmcilar riskten kaginirlar ve yatirimlarin
olasilik dagilimlar1 yaklasik olarak normaldir. Markowitz, rasyonel yatirimcilarin etkin
portfoy olusturabilmeleri i¢in menkul kiymetlerin beklenen getirilerinin, bu getirinin
varyansinin ve menkul kiymetler arasindaki kovaryansin goz oniine alinmasi gerektigini

belirtmistir.

Markowitz’in ortalama-varyans modeli, amag¢ fonksiyonu portfoyiin varyansini
minimize etmeye calisir. Etkin bir portfoy elde etmek i¢cin amag¢ fonksiyonu asagidaki

gibidir:
Min ¥z, Y521 X Xj ojj (2.3)
Sinir sartlari,
i=1 Xi E(r;)) 2 E(Ry)
i=1 Xi =1
0<x<1, i=12,..,n
Xi =1 varliginin portféydeki oran
ojj = 1. ve J. varliklar1 arasindaki kovaryans
E(ri) = 1. varligin beklenen getirisi

E(Rp) = portfoyiin beklenen getirisi

38 Edwin J. ELTON, Martin J. GRUBER, “Modern Portfolio Theory, 1950 to Date”, Journal of Banking & Finance
21, 1997, 5.1744-1745.
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n = mevcut finansal varlik sayisi
Markowitz, portfdy yonetimine ii¢ noktada katkida bulunmustur®:

1. Portfoy riskinin (op), portfoyli olusturan finansal varliklarin riskinden (o;)

daha diisiik deger alabilecegini gostermistir.
op < X0

2. Ikincisi, yatinmeilar ayni getiri imkanmi sunan iki portfoyden daha az risk
diizeyine sahip olani; aymi risk seviyesindeki iki portfoyden ise daha yiiksek
getiri saglayacak olan portfoyli sececeklerdir. Bu duruma “stiinliik ilkesi”
ad1 verilmistir. Boylece finansal varliklarin tercihinde etkin sinir s6z konusu

olacaktir.
A ve B portfoyleri i¢in;
E(ra) = E(rB) ve 0 < o durumunda, A portfoyii
E(ra) < E(rB) ve oa = o durumunda, B portfoyii tercih edilir.

3. Etkin sinir iizerindeki portfoyleri kuadratik programlama yolu ile hesaplamak

miimkiindiir.
2.3. Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri

Markowitz’in modern portfoy kuramini temel alinarak William Sharpe 1964’teki
“Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium” c¢alismasi ile, John Lintner
1965°teki “The Valuation of Risk Assets and Selection of Risky Investments in Stock
Portfolios and Capital Budgets” ¢alismasi ile ve Jan Mossin 1966’daki “Equilibrium in
a Capital Asset Market” calismasi ile Finansal Varlik Fiyatlandirma Modelini (FVFM)

% Omer AKCAKIR, Buhari DOGAN, Yusuf DEMIR, “Elton-Gruber Kisith Markowitz Kuadrik Programlama
Modeli ile Portfoy Optimizasyonu: BIST 50 Uzerine Bir Uygulama”, Siileyman Demirel Universitesi Tktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:19, Say1:3, 2014, s.338.
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ortaya koymuslardir. Ozellikle Black, Jensen ve Scholes (1972) ile Fama ve Macbeth
(1973) tarafindan yapilan gesitli testler ile model desteklenmistir.®°

Finansal varlik fiyatlandirma modeli, risksiz finansal varlik kavramini modele
dahil ederek yeni bir etkin sinira ulasmis ve bdylece Markowitz’in modern portfoy
teorisini bir adim daha ileriye gotiiriilmistiir. Ayrica finansal varlik fiyatlama modeli ile
portfoyde yer alan her varligin diger biitlin varliklarla olan korelasyonunu hesaplamak
yerine, biitlin varliklarin agirlikli ortalamasimni veya olusturulan bir endeks ile,
portfoydeki varliklarin hesaplanan ortalama veya endeksle olan korelasyonu
hesaplanmistir.®! Boylece portfoye ilave edilecek menkul kiymet sayisi arttikca portfoy

risk ve getirisinin hesaplanmas: siirecinde karsilagilan sorunlar ortadan kalkmustir.
FVFM nin temel varsayimlari asagidaki gibidir®*:

e Yatirimcilar riskten kacinirlar ve yatirnm donemi sonundaki servetlerinden
bekledikleri faydayr maksimize etmeye calisirlar.

e Portf0y seciminde, yatirimcilar sadece getirilerin dagiliminin iki hareketini
dikkate alirlar: beklenen getiri ve varyans.

e Yatinmcilar sadece bir yatirnm doénemi oldugunu ve bu doénemin tiim
yatirimeilar i¢in ayn1 oldugunu varsayarlar.

e Yatirimcilar risksiz  faiz  oranindan  sinirsiz olarak  bor¢  alip
verebilmektedirler.

e Piyasadaki bilgilerine erisim iicretsizdir ve yatirimcilar es zamanli olarak
bilgilere ulasirlar. Bu nedenle yatirimcilarin tiim varliklar i¢in ayni beklenen
getiri, varyans ve kovaryans tahminleri vardir.

e Piyasa etkindir, herhangi bir vergi veya islem masrafi yoktur. Biitiin varliklar

islem goriirler ve sonsuz sekilde boliinebilirler.

60 Cudi Tuncer GURSOY ve Gulnara REJEPOVA, “Test of Capital Asset Pricing Model in Turkey”, Dogus
Universitesi Dergisi, Cilt:8, Say1:1, 2007, s.47.

6! Hakki Yavuz AKAGUN, “Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli (FVFM) ve Newyork Borsasi (NYSE)’de
Uygulanmas1”, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Bilim
Dali, Istanbul 2006, s.53.

62 Noel AMENC ve Veronique Le SOURD, Portfolio Theory and Performance Analysis, Wiley: USA, 2003, 5.98-
99.
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Markowitz’in gelistirdigi modelde bir finansal varligin diger biitiin varliklarla
olan korelasyonunu hesaplamaktaydi. Ancak uygulamada bu durum bir¢ok karmasik
hesaplamay1 gerektirdiginden kullanissiz olarak nitelendirilmekteydi. William Sharpe
ise yaptig1 caligmalar ile her bir varlifin sadece bir endekse gore degisiminin ayni
korelasyon yapisin1 verdigini gostermis ve finansal varlik getirileri arasindaki iliskiyi
daha basite indirgeyen bir model olusturmustur. Gelistirdigi model, tek endeks

kullanildigindan, "Tek Endeks Modeli" olarak anilmaktadir.®®

Riskli ve risksiz varliklarin yer aldig1 bir portfoylin degerlendirmesinde Sharpe-
Lintner-Mossin-Black modeli en ¢ok tercih edilen FVFM olmustur ve Sharpe-Lintner

modeli asagidaki sekilde formiile edilmistir.
E(Ri) = R¢+ Bi [E(Rm) = Ry] (2.4)
E(Rj) =1 varligina yapilan yatirrmin beklenen getirisini,
Rr= risksiz getiri oranini,
Bi =1 finansal varliginin piyasa riskini,
E(Rwm) = pazar endeksinin beklenen getirisini ifade etmektedir.

Sharpe’in modelinden yola ¢ikilarak beta katsayis1 su formiil ile gosterilebilir;

__cov(RuRi)
var(Rw)

Bi

(2.5)

cov (Rm, Rj) =1 varligimmin getirisi ile pazar endeksinin getirisi arasindaki

kovaryansi,
var(Rm) = pazar endeksi getirisinin varyansini gostermektedir.

Sistematik riski temsil eden beta katsayisi, menkul kiymet getirisinin piyasanin
ortalama getirisine olan duyarliligin1 vermektedir. Bu duyarhilik arttik¢a, yatirnmcilarin

menkul kiymetten bekledigi getiri de artacaktir.

63 AKAGUN, age, s.58.
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Beta katsayilarinin  hesaplanmasinda uygulamada kullanilan ydntemler
gecmisteki verilerden faydalanilarak gelecekteki beta degerlerinin tahmin edilmesidir.
Bir finansal varligin betasinin tahmin edilmesinde zaman serilerinin temel alinmasiyla

asagidaki regresyon esitligi kullanilmaktadir:
Rit = 0i + BiRwmt + eit (2.6)
Rit =t yilinda 1 finansal varliginin getiri oranini,
o; = 1 finansal varligiin sabit terimini,
Rwme = t yilinda pazar portfoyiiniin getiri oranini,
Bi = i menkul kiymetinin tahmin edilen betasini,
eit = tesadiifi hata terimini ifade eder.

Tek endeksli parametrik regresyon modelinde yer alan hata terimi, ¢esitlendirme
ile minimize edilebilen sistematik olmayan riski gdstermekte olup normal dagilima

uygunluk gosterdigi eit ~ N(0,6°) varsayulir.

F.Black 1972 yilinda yayimladigi ¢alismasinda ise yatinmcilarin borg
verebildikleri orandan bor¢ alamadiklarini dolayisiyla risksiz 6diing verme ve 6diing
almanin smirsiz olmasi varsaymminin gergekci olmadigini belirtmistir.®* Gelistirdigi
modelde risksiz finansal varliklar yerine pazar portfoyii ile aralarinda korelasyonu
olmayan varliklara yer vermistir. Boylece betas1 sifir olan bir portfoy elde etmistir.
Black tarafindan gelistirilen Sifir Beta FVFM matematiksel olarak asagidaki sekilde

ifade edilmistir.
E(Ri) =Rz+ Bi [E(Rm) — E(Rz)] 2.7)
E(Rj) =1 varligin beklenen getirisini,

E(Rz) = sifir betali portfoyiin beklenen getirisini,

64 Eugene F. FAMA ve Kenneth R. FRENCH, “The Capital Asset Pricing Model: Theory and Evidence,” Journal of
Economic Perspectives, Vol:18, No:3, 2004, s.28.
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Bi =1 finansal varliginin sistematik riskini,
E(Rwm) = pazar portfoyiiniin beklenen getirisini gdstermektedir.

Denklemde sifir beta portfoyiiniin beklenen getirisi, piyasa riskinden
bagimsizdir. Ayn1 zamanda Sharpe ve Lintner tarafindan gelistirilen modeldeki risksiz

finansal varliga gore sifir betali portfoy daha yiliksek getiri saglamaktadir.

Merton, 1973 yilinda yaptig1 calismada birden fazla belirsizlik kaynagi ile karsi
karstya kaldiklarinda yatinmecilarin 6miir boyu tiikketim kararlarin1 ¢oziimlemeye
odaklanmistir. Gelistirdigi Cok Betali FVFM, belirsizligin kaynagi olarak sadece
menkul kiymetlerin gelecekteki degerini degil; ayn1 zamanda gelecekteki emek gelirini,
tiiketim mallarinin gelecekteki fiyatlarini, gelecekteki yatirim firsatlar1 ve benzeri diger
etkileri de ele almistir.®> Bdylece olusturulan model ile finansal varliklarin beklenen
getirisinin tiim risk kaynaklari tarafindan belirlenebilecegi ortaya konulmustur. Cok

Betali FVFM matematiksel olarak asagidaki sekilde ifade edilmistir.
E(Ri) =Ry + Pim [E(Rm) —Re] + Biji [E(Rij1) —Re] + ... + Bijn [ERyjn) Re]  (2.8)
=1,2,....n
E(Ri) =1 varliginin beklenen getirisi,
E(Rwm) = pazar portfoyiiniin beklenen getirisi,
Rt =risksiz faiz orani,
Bim = 1 finansal varliginin pazar portfoyiine kars1 duyarliligi,

E(Rijn)= j, n risk unsurundan korunmay: saglayacak portfoyilin beklenen getiri

orani,

Bijn = 1 varhiginin j, n risk unsurundan korunmay: saglayacak portfdye karsi

duyarlhiligidir.

65 ELTON vd., Modern Portfolio Theory and Invesment Analysis, s.328.
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Rubinstein (1976) ve Breeden (1979) tarafindan yapilan calismalar ise
yatirimcilarin belirli bir siiregte aldiklar1 yatirim kararlarinin, émiir boyunca tiiketim
fayda fonksiyonlarmin en yiiksek seviyeye getirilmesini saglamak {izere yatirim
tercihlerinin bir asamasini temsil ettigi varsayimindan yola ¢ikmistir. Bu sekilde ¢ok
donemli ve Tiiketim Temelli FVFM onerilmistir. Modelde sermaye piyasalarinin tam
rekabet halinde oldugu, yatirimcilarin homojen beklentilere sahip oldugu ve ayni
yatirim firsatlarina ulasabildikleri varsayilmistir.®® Tiiketim temelli FVFM asagidaki

sekilde formiile edilmistir:
E(Ri) =R¢+ Bic [E(Rc) — R] (2.9)
E(R.) = tiiketimde kisi bagina beklenen biiyiime oranini,
Bic =1 finansal varliginin tiikketim betasin1 ifade eder.
2.4. Finansal Varhlk Fiyatlama Modelinin Ampirik Testleri

Finansal varlik fiyatlama modellerinin, varliklarin beklenen getirilerini
aciklamada ne Olgiide basarili oldugunu acgiklamak iizere bircok ampirik test
kullanilmistir. Uygulanan testlerin 6nemli bir boliimii kesit veya zaman serisi analizleri
kullanilmistir. FVFM ig¢in gelistirilen testler, modelde ifade edilen beklenen getiri ve

beta arasindaki iliskinin ii¢ etkisine dayanmaktadir:®’

e Tim finansal varliklarin beklenen getirileri dogrusal olarak betalariyla
iliskilidir ve baska hi¢bir degiskenin marjinal agiklayici giicii yoktur.

e Beta primi pozitiftir. Bu durum piyasa portfoyiiniin beklenen getirisinin;
pazar getirisi ile arasinda korelasyon olmayan piyasa portfoyliniin getirisini
asti81 anlamina gelmektedir.

e Modelin Sharpe-Lintner versiyonunda, piyasa ile aralarinda korelasyon
olmayan finansal varliklarin beklenen getirileri risksiz faiz oranina esittir ve

beta primleri, beklenen piyasa getirisi ile risksiz faiz oraninin farkina esittir.

%Ali F. DARRAT, Bin LI, Jung Chul PARK, “Consumption-Based CAPM Models: International Evidence”,
Journal of Banking & Finance, Vol:35, 2011, 5.2148.
67 FAMA ve FRENCH, age, s.30.
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2.4.1. Lintner Testi

Lintner, 1954-1963 yillar1 arasinda 301 hisse senedinin verilerini kullanarak
yiiriittiigii calismasinda iki asamali regresyon modeli kullanmustir.®® ilk asamada zaman

serilerinden faydalanarak asagidaki formiil ile betay1 tahmin etmistir:
Rit = i + biRwmt + eit (2.10)

Denklemde yer alan b;, i1 hisse senedinin gercek beta degerini temsil etmektedir.
Ikinci asamada kesit regresyon analizini uygulamis ve FVFM’ne gore beklenen getiri ile

risk arasindaki iligski asagidaki model ile test etmistir.

E(Ri) = a1 + axbi + a3SZ; + n;i (2.11)

Lintner’in ikinci regresyona ilave ettigi SZ;, ilk asamadaki regresyonun kalint:

varyansini ifade etmektedir. Finansal varlik fiyatlama modeline gore a; katsayisi Ry
veya E(Rz)’ye esit olmali, az katsayis1 [E(Rm) - Rf] veya [E(Rwm) - E(Rz)]’ye, a3 katsayisi
ise sifira esit olmali iken Lintner’in kurdugu modele gore a; katsayis1 0.108, a; katsayisi
0.063 ve a3 katsayist 0.237 tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda,
FVFM’nin varsayimlarinin ihlal edildigi goriilmektedir. Douglas 1968 yilinda benzer

bir metodoloji kullanmis ve Lintner'inkine benzer sonuglar bulmustur.®
2.4.2. Black, Jensen ve Scholes Testi

Black, Jensen ve Scholes’, 1972 yilinda Black tarafindan gelistirilen Sifir Beta
FVFM’ni sitnamiglardir.

Ocak 1926-Mart 1966 donemi i¢in New York Borsasi’nda islem goéren hisse her
bir hisse senedine ait getiriler kullanilarak kurulan modelde tahmin edilen beta
katsayilar1 en biiylikten en kii¢iige dogru siralanmis ve bu siralamaya gore 10 portfoy

olusturulmustur. Hisse senetlerinin tek tek kullanilmasi sonucu olusturulan regresyon

% John LINTNER, “Security Prices, Risk, and Maximal Gains From Diversification”, The Journal of Finance,
Vol:20, No:4, 1965, s.587-615.

% ELTON vd., Modern Portfolio Theory and Invesment Analysis, s.344.

70 Fischer BLACK, Michael C. JENSEN, Myron SCHOLES, “The Capital Asset Pricing Model: Some Empirical
Tests”, Studies in the Theory of Capital Markets, Praeger Publishers Inc., 1972.
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dogrusuna ait hata terimlerinin birbirileriyle iligkili olmas1 sebebiyle bireysel menkul

kiymetler yerine portfoylerle calismislardir.”!

Yapilan tahmin sonucunda o sabit terimi yiiksek riskli portfoylerde (f>1)
negatif, disiik riskli portfoylerde (B<1) pozitif olarak saptanmistir. Ayni zamanda
yiiksek riskli menkul kiymetler modelde tahmin edilen tutardan ortalama olarak daha
az, diisik betaya sahip menkul kiymetler modelde tahmin edilen miktara kiyasla

ortalama daha fazla kazandirmistir.
2.4.3. Fama ve MacBeth Testi

Fama ve MacBeth’?, 1973 yilinda yaymmladiklar1 calismada New York
Borsasi’nda islem goren 1935-1968 yillarna iliskin biitiin hisse senetlerinin aylik getiri
oranlarindan faydalanarak iki parametreli regresyon modelini tahmin etmislerdir. Black,
Jensen ve Scholes (1972)’un calismasindaki gibi her bir hisse senedi i¢in beta
katsayisin1 tahmin etmisler ve bu hisse senetlerinden hareketle 20 portfoy iizerinden
regresyon modeli olusturmuslardir. Ancak Black, Jensen ve Scholes’un testinden farkl
olarak kesit regresyon modelleri ile finansal varlik fiyatlama modelinin gecerliligini test

etmislerdir.”® Tahmin edilen regresyon modeli asagidaki gibi formiile edilmistir.
Rit = Yot + yie Bi + y2¢ Bi® + vt Set + Mt (2.12)
Rit =1 varliginin getiri oranini,
Bi =1 varliginin sistematik riskini,

Set = varliklarin hata terimlerinin standart sapmasi, sistematik olmayan riski

ifade eder.

Modele Bi? parametresi eklenerek beklenen getiri ile sistematik risk arasindaki

iliskinin dogrusal olup olmadig: test edilmistir. Analiz sonuglarma gére Bi*’nin model

1 Age, s.10-13.

2 Eugene E. FAMA ve James D. MACBETH, “Risk, Return and Equilibrium: Empirical Tests”, The Journal of
Politic Economy, Vol:81, No:3, May-June, 1973, s. 607-636.

3 Aycan HEPSAG, “Parametrik Olmayan Regresyon ve Tahmin Yontemleri: IMKB’de islem Gére Hisse Senetlerine
Ait Piyasa Riskinin Tahmini Uzerine Bir Uygulama”, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Ekonometri Anabilim Dali, Istanbul, 2007, s.87.
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tizerinde anlamli bir etkisi olmadigi, portfdydeki menkul kiymetin riski ile beklenen
getirisi arasinda dogrusal bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica sistematik
olmayan riski temsil eden Si; de8iskeninin beklenen getiri orami lizerinde bir etkisi
olmadigi sonucuna ulagilmistir. Fama ve MacBeth’in bu bulgusu, kalinti1 riskinin
Onemini g6z oniinde bulunduran Lintner ve Douglas’in aksini gostermistir. Yine 7yi¢
katsayisinin test sonuglarima gore sistematik risk ile beklenen getiri orami arasinda
istatistiksel olarak pozitif bir iliski oldugu goriilmiistiir.”* Bununla birlikte yi; beta
katsayisi E(Rm) —Rf'den Onemli Olglide kiiciik oldugu ortaya konulmustur. o
istatistiksel olarak anlamli ve Rf'den dénemli dlgiide biiyiiktiir.” Dolayisiyla Fama ve
MacBeth tarafindan gelistirilen model, Black, Jensen ve Scholes’un ¢alismalarini bir

adim daha ileri gotiirmiistiir.
2.4.4. Gibbons Testi

Gibbons 1982 yilinda yayimladigi ¢alismasinda dogrusal regresyon modelleri ile
tahmin edilen beta katsayisinin 6l¢tim hatalarina neden oldugunu belirterek kisitli model
olarak adlandirdigi dogrusal olmayan cok degiskenli regresyon modelini kullanmastir.
Kisitsiz model olarak kabul ettigi dogrusal finansal varlik fiyatlama modeli ile kisith
modelin agiklama giiciinii Benzerlik Orani Testi (Likelihood Ratio Test) test etmistir.
1926-1975 yillarmi kapsayan New York Borsast hisse senedi verilerini kullanarak elde
ettigi sonuclar dogrultusunda hem klasik hem de sifir beta finansal varlik fiyatlama

modelinin formlarinin dogrulugunu reddetmistir.’
2.4.5. Fama ve French Testi

Fama ve French 1992 yilinda ortaya koyduklari c¢alismada NYSE, AMEX,

NASDAQ’daki finansal varliklarin zamana bagli farklilagsmalarmi incelerken firma

4 FAMA, MACBETH, age, s.633-634.

75 ELTON vd., Modern Portfolio Theory and Invesment Analysis, s.349.

76 Michael R. GIBBONS, “Multivariate Tests of Financial Models”, Journal of Financial Economics, Vol:10, 1982,
s.3-27.
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buyiikliigii, fiyat’kazang orani ve defter degeri/piyasa degeri (DD/PD) orani gibi

finansal varlik getiri oranin1 etkileyen beta disindaki faktorleri de arastirmislardir.”’

Fama ve French yatay kesit regresyon yontemini kullanarak yiriittiikleri
calismada, FVFM’nin temel varsayimlarindan biri olan varliklarin beklenen getirileri ile
beta arasinda pozitif iliski oldugu varsayimini destekler bulgular elde edememislerdir.
1963-1990 doneminde NYSE, AMEX ve NASDAQ hisse senetlerinin beklenen getirisi

ile betas1 arasinda higbir iliskinin olmadigini gostermislerdir.”

Fama ve French 1993 yilinda yayimladiklar1 ¢alismada ise firma biiyilikliik ve
defter degeri/piyasa degeri (DD/PD) faktorlerini ilave edip ii¢ faktorlii varlik fiyatlama
modelini gelistirmislerdir.”” Fama ve French tarafindan kurulan Ug¢ Faktérlii Model

asagidaki sekilde formiile edilebilir:
Rii—Ra=o0; + Bi (RMt - th) + si SMB; + hi HML: + & (2 13)

SMB; = t zamanindaki kii¢iik ve biiyiik piyasa degerli portfoylere iliskin getiri

farkini,

HML; = t zamanindaki yiiksek ve diisik PD/DD oranli portfoylere ait getiri

farkini,
Bi, si, hi = Beta katsayilarini ifade etmektedir.

Fama ve French 1995 yilinda yaptiklari ¢alisma ile yliksek DD/PD oranl
firmalarin diisik DD/PD oranli firmalara gore; kiiciik 6lcekli firmalara ait hisse
senetlerinin  bliylik Olgekli firmalarin hisse senetlerine gore daha yiiksek getiri

sagladigini tespit etmislerdir.®°

77 Eugene F. FAMA ve Kenneth R. FRENCH, “The Cross-Section of Expected Stock Returns”, The Journal of
Finance, Vol:47, No:2, June 1992, s.427-465.

8 Semra BANK ve Hiseyin DAGLI, “Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli ve Sonrasindaki Geligmeler”,
Giimiishane Universitesi Sosyal Bilimler Elektronik Dergisi, Cilt:4, Say1:8, Haziran 2013, 5.199.

7 Eugene F. FAMA ve Kenneth R. FRENCH, “Common Risk Factors In The Returns On The Stocks and Bonds”,
Journal of Finance Economics, Vol:47, 1993, s.3-56.

80 Harun GUZELDERE ve Serra EREN SARIOGLU, “Varlik Fiyatlamada Fama-French Ug Faktorli Model’in
Gegerliligi: IMKB Uzerine Bir Arastirma”, Business and Economic Research Journal, Vol:3, No:2, 2012, s.3.
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3. BOLUM
PARAMETRIK OLMAYAN REGRESYON MODELLERI

3.1. Regresyon Analizi

Francis Galton®', 1886 yilinda yayimladigi ¢alismasinda yetiskin c¢ocuklarmn
boylarin1 ebeveynleri ile karsilastirmis ve kisa boylu ebeveynlerin kisa, uzun boylu
ebeveynlerin uzun ¢ocuklari olur genellemesine karsin, yetiskin ¢ocuklarinin ortalama
boylarinin genel niifustaki ortalama boya yaklasma egiliminde oldugunu belirtmistir.®?
Bu yaklagsma icin “ortalamaya dogru c¢ekilme (regression to mediocrity)” ifadesini
kullanarak regresyon terimini ilk olarak kullanan isim olmustur. Yine Galton®
tarafindan yayimlanan bir baska calismada, aralarinda sebep-sonug iligkisi olan iki veya
daha fazla degisken arasindaki iliskiyi ortaya koymak ve bu iliski yardimiyla sz
konusu degiskenler ile ilgili tahminler yapmak amaciyla kullanilan “regresyon analizi”

kavramu literatiire girmistir.

Regresyon analizi; X; bagimsiz degisken ve Y; bagimlh degisken olmak {izere,
X1,..., Xn bagimsiz degiskenlerine gore Y bagimli degiskenin kosullu ortalamasinin
fonksiyonel bagimliligimi ortaya koymayr amaglar.3* En basit hali ile regresyon modeli

asagidaki gibi gosterilir:
Yi=E(Yi/ Xi) tei i=1,..n (3.1
Esitlikte e; hata terimini gdstermektedir.

Fonksiyonel iliskinin igerigine gore regresyon analizi farkli modeller ile
matematiksel olarak ifade edilmistir. Bu boliimde parametrik regresyon, yar1 parametrik

regresyon ve parametrik olmayan regresyon modellerine yer verilecektir.

81 Francis GALTON, “Family Likeness in Stature”, Proceedings of Royal Society, Vol:40, 1886, 5.42-72.

82 Damodar N. GUJARATI, Temel Ekonometri, 8. Baski, Literatiir Yaymncilik: [stanbul, 2011, s.15.

8 Francis GALTON, “Regression Towards Mediocrity in Hereditary Stature”, Journal of Anthropological Institute
of Great Britain and Ireland, Vol:15, 1886, s.246-263.

8 Dursun AYDIN, “Semiparametrik Regresyon Modellemede Splayn Diizeltme Yaklasimi ile Tahmin ve
Cikarsamalar”, Yaymlanmams Doktora Tezi, Anadolu Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii Istatistik Anabilim
Dali, Kasim 2015, s.5.
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3.1.1. Parametrik Regresyon Modelleri

Parametrik regresyon modelleri, bagimli ve bagimsiz degisken veya degiskenler
arasindaki iligkinin matematiksel bir fonksiyonla ifade edilmesidir. Temel amaci bu

fonksiyonda yer alan parametrelerin en iyi degerlerini bulmaktir.

Parametrik modellerde degiskenler kendi aralarinda dogrusal, yari-logaritmik ve

logaritmik-dogrusal gibi asagidaki fonksiyonel formlara sahip olabilir:
m(X;) = B1X;i
m(Xi) = BivX
m(Xi) = pi1Xi P

m(Xi) = B1 + Paexp(Bs)

Ekonometrik literatiirde en yaygin olarak kullanilan parametrik model, dogrusal
regresyon modeli olmustur. Bagimli degisken ile bagimsiz degisken veya degiskenler
arasindaki iliskinin parametrelere gore dogrusal oldugu varsayilan klasik dogrusal

regresyon modeli agagidaki sekilde ifade edilir:
Yi=m(X;) + e (3.2)
E(Yi/ Xi) = Xip
Yi=E(Yi/ X)) + e;
Yi=Po+ Pi1Xi+ e

Model, X; bagimsiz degiskenlerindeki degisime karsilik Y; bagimli degiskeninin
ortalama tepkisini verecektir. Miimkiin olan diger tiim hatalar1 agiklayan ei’nin normal
dagildig1 kabul edilmektedir. Parametrik klasik dogrusal regresyon modeli olarak

adlandirilan bu modeller asagidaki varsayimlari da yerine getirmelidir:

e Hata teriminin beklenen degeri sifirdir. E(ei) =0
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e Tim X; gozlem degerleri icin hata terimlerinin varyansi sabittir. Bu
varsayima homoskedasite de denilmektedir. Var(ei/X;) = 6>

e Hata terimlerinin ardigik degerleri arasinda iliski yoktur. Kov(ei, ej/ Xi, Xj) =
0

e Hata terimleri ve bagimsiz degiskenler arasinda iliski yoktur. Kov(ej / Xj) =
0

Bu varsayimlar dogrultusunda regresyon modelinde belirlenen parametreler
tahmin edilir. Parametrelerin tahmini i¢in “En Kii¢lik Kareler Yontemi (EKKY)” veya
“En Yiksek Olabilirlik Yontemi (EYOY)” kullanilmaktadir. Parametrik regresyon
modellerinde siklikla kullanilan EKKY, hata terimlerinin kareleri toplamint minimize

ederek parametreleri tutarli, sapmasiz ve etkin bir sekilde tahmin etmeyi amaglar.
3.1.2. Yan1 Parametrik Regresyon Modelleri

Parametrik regresyon modellerinde varsayimlarin yerine getirilmesi her zaman
mimkiin olmamaktadir. Parametrik olmayan regresyon modellerinde ise hicbir
varsayim bulunmamakta ancak bagimsiz degisken sayisinin artmasi halinde model
tahmininde zorluklar yasanmaktadir. Yar1 parametrik regresyon modelleri, parametrik
ve parametrik olmayan regresyon yontemlerini birlikte kullanarak tahminler yapmayi

amaclamistir.

Yar1 parametrik regresyon modellerinde, bagimli degiskenin bir ya da birden
fazla bagimsiz degiskenle dogrusal olarak iligkili oldugu; fakat baz1 bagimsiz degisken
ya da degiskenlerle dogrusal olmayan bir iligkiye sahip oldugu varsayilir. Bu durumda

yar1 parametrik regresyon modeli asagidaki gibi ifade edilir:
Yi=E(Yi/ X, Xii") + e (3.3)
Yi=PB Xii+g(Xii) +ei

Denklemde B Xii dogrusallik varsayimindan dolayr parametrik modelin
ozelligini, g(X") ise modelin dogrusal olmayan yani parametrik olmayan regresyon

modelinin bir 06zelligini yansitmaktadir. Xi; bagimsiz degiskenler vektoriini, 3
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parametrik kisma karsilik gelen parametre vektdriinii ve g(Xii)) parametrik olmayan
kisma denk gelen diizgiinlestirme fonksiyonunu gosterir.  Diizgiinlestirme

fonksiyonunun bi¢imi uygulayic tarafindan belirlenmektedir.®

Kurulan model i¢in hata teriminin beklenen degerinin E(ei / Xii, Xii)= 0 ve

*
varyansinin  Var(ei/Xii, Xii')= o°

oldugu; X1 = (Xi1, X2, ..., Xik) parametrik
degiskenler vektorii ile parametrik olmayan Xii" = (X11", X12", ..., Xik') degiskeni ile

diizgiin bir regresyon iliskisine sahip oldugu varsayilmstir.%

Parametrik olmayan model tahminlerinde tutarli sonuglar elde edebilmek i¢in en
fazla iki bagimsiz degisken ile ¢alismaya olanak saglanir iken, yar1 parametrik
modellerde k tane bagimsiz degiskenin bagimli etkisi incelenebilmektedir. Bununla
birlikte yar1 parametrik modeller icin parametrik modellerdeki kadar varsayimlarin

olmamasi bu ydntemin uygulamali calismalarda kullanilmani artirmistir.’
3.1.3. Parametrik Olmayan Regresyon Modelleri

Parametrik tahmin ydntemlerinin aksine Onceden herhangi bir tanimh
fonksiyonel forma dayanmadan bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi
aciklamaya c¢alisan regresyon c¢esidine parametrik olmayan regresyon modeli
denilmistir. Bu modeller regresyon egrisinin seklini dogrudan verilerden tahmin
edilmesine imkan saglamalar1 nedeniyle degiskenler arasindaki iliskiyl tam olarak

aciklayabilmektedirler.

{X, YD}L, (i =1, ..., n) bigiminde n adet gozlem sayisma sahip veriler

kullanilarak parametrik olmayan regresyon iliskisi asagidaki sekilde gosterilebilir:
Yi=m(X;) + e; (3.4)

m(Xj) herhangi bir fonksiyonel form varsayimi tasimadan bilinmeyen regresyon

fonksiyonunu ifade etmektedir. Diger bir ifade ile m(X;)’nin dogrusal veya iistel gibi bir

85 HEPSAG, age, s.19.

8 Adonis YATCHEW, Semiparametric Regression For The Applied Econometrician, Cambridge University
Press, Cambridge, 2003, s.2.

87 Joel L. HOROWITZ, “Semiparametric Estimation of a Work-Trip Mode Choice Model”, Journal of
Econometrics, Vol:58, 1993, s.58.
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fonksiyonel forma sahip olup olmamasi hakkinda kisitlama yapilmamistir. Ayrica
modelde yer alan e; rassal hata terimi olup asagidaki kosullar1 yerine getirdigi

varsaytlmistir: 38
E(ei/Xi)=0
Var(ei/ Xi = x) = 6°

Parametrik regresyon modellerinde; X; veri iken hata teriminin varyansinin sabit
olmasi1 ve hata terimi e; ile X; arasindaki iliskinin olmamas1 gibi X; ve Y;i’nin parametrik
ortak yogunlugunun genellikle normal oldugu varsayimlar1 bulunmaktadir. Parametrik
olmayan regresyon modellerinde ise en 6nemli varsayim hata terimlerinin sifir ortalama
ve sabit bir varyansa sahip olmasidir.®” Bu yoniiyle parametrik olmayan regresyon

yontemleri iki degisken arasindaki iliskiyi aciklarken esnek bir method saglamaktadir.

Aykirt gozlemlerin (outliers) bulundugu veri setleri ile yapilan calismalarda
degiskenler arasindaki iligki tam olarak ortaya konulamamaktadir. Parametrik regresyon
modelleri aykirt gozlemlerin etkilerine yeterli ¢6ziim iiretememektedir dolayisiyla
verinin ger¢ek yapisina ulasilamadigl icin giivenilir sonuglar elde edilememektedir.
Buna karsin parametrik olmayan yontemler aykiri gozlemlerden daha az

etkilenmektedir.”®

Parametrik olmayan yontemler, parametrik yontemlerin aksine birimlerin
biiyiikliikklerinden daha ¢ok onlarin siralamalariyla ilgilenirler. Bu ylizden normal

dagilim varsayiminin yerine getirilemedigi bir¢ok uygulamada kullanilabilir.

Parametrik olmayan regresyon modellerinin avantajlarinin yani sira parametrik

regresyon modellerine gore dezavantajlart da vardir. Bagimsiz degisken sayis1 fazla

8 Wolfgang HARDLE, Oliver LINTON, Applied Nonparametric Methods, Cowles Foundation Discussion Paper
1069, 1994, s.13.

8 Aman ULLAH, “Nonparametric Estimation of Econometric Functionals”, Centre for Decision Sciences and
Econometrics Technical Reports No. 17, London, 1987, s.1.

%0 Wolfgang HARDLE, Applied Nonparametric Regression, Cambridge University Press, 1994, s.12-13.
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oldugu durumlarda parametrik olmayan regresyon modelleri ile tahmin yapmak

zorlasmaktadir. Bu durum ‘boyutluluk sorunu’ olarak adlandirilmistir.”!
3.2. Parametrik Olmayan Modeller I¢cin Diizgiinlestirme Kavram

Parametrik olmayan regresyon analizinin amaci, parametreleri tahmin etmek
yerine Y; = m(Xj) + e;i regresyon iliskisindeki m(X;) fonksiyonunu dogrudan tahmin
etmektir. Bu tahmin diizgiinlestirme (smoothing) adi verilen yontemler ile yerine

getirilmektedir.

Diizgiinlestirmenin temelini ise lokal ortalama alma fikri olusturmaktadir, diger
bir deyisle, belli bir x noktasinda bagimli degiskenin tahmini degeri, X’in
komsulugundaki noktalarin agirhikli ortalamasinin almmasi ile elde edilmektedir.®?
Yerel ortalama yaklasimi ile parametrik olmayan regresyon diizlestiricisi asagidaki

sekilde ifade edilmistir:
Mm(x) =n"' XLy win(®) Yi (3.5)

Esitlikte yer alan win(x) bagimsiz degiskenlerin tiim gozlemleri i¢in agirliklarini
gostermektedir. Ayn1 zamanda win(x), secilen yonteme ve x ile X arasindaki uzakliga
baghdir. Her diizgiinlestirme metodu yukaridaki denklemin asimptotik formu olup
regresyon tahmincisi m(x), diizgiinlestiren (smoother); bu diizgiinlestirme yaklagiminin
sonucu ise diizgiin tahmin (smooth) olarak ifade edilmektedir.”> Yerel ortalama
yaklagiminin bir baska varsaymmi da win(x) agirliklarinin pozitif ve x degerlerinin

tiimiiniin toplammnin 1 oldugudur.”*

Literatiirde bir¢ok diizglinlesme yontemi bulunmakla birlikte burada yaygin
olarak kullanilan Kernel, Spline ve K-En Yakin Komsu (k-nearest neighbor)

tahmincilerinden bahsedilecektir.

°1 John FOX, Nonparametric Simple Regression: Smoothing Scatterplots, Sage University Paper, 2000, s.2.

%2 Nuray TEZCAN, “Tahmine Parametrik Olmayan Regresyon Yontemiyle Yaklagim”, Yaymlanmams Doktora
Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Sayisal Yéntemler Anabilim Dal, Istanbul, 2009, s.2.

% HARDLE, age, 5.22.

% Age, 5.24.

42



3.2.1. Kernel Tahmincisi

Parametrik olmayan regresyon analizinde en yaygin kullanilan tahmin yontemi,
kernel regresyon diizgiinlestirmesi veya kernel diizgiinlestirmesi olarak anilmaktadir.
Bu yontemde bagimli degiskene kernel (¢ekirdek) adi verilen fonksiyonlarla yerel
agirliklar verilerek egri tahmini yapilmaktadir.”> Kernel 1 degerine entegre olmus

simetrik, sinirl1 ve siirekli bir reel fonksiyondur.”® Bu ozellikler asagidaki ifadelerle

gosterilebilir:
K(-u) = K(u) (3.6)
JK@w)du =1 (3.7)
V u igin K(u) > 0’dur.

Tek boyutlu degisken icin kernel diizgiinlestiricisinde agirlik dizisi;
Whi(x) = Kn_(x - Xi) / fn (x) (3.8)
olarak tanimlanmistir. Burada f h, (x),

f, () =0 XLy Kn, (x - X)) (3.9)
denkligine esittir ve
Kn (1) = hyt K(u / hy) (3.10)

fonksiyonu ise olgek faktdrii hy’li bir kerneldir. Olgiik faktdrii olan h, kernel
tahmincisinin 6rneklem biiyiikliigiine (n) baghidir. fn (x) fonksiyonu ise X’in (marjinal)
yogunluk fonksiyodur ve Rosenblatt-Parzen kernel yogunluk tahmincisi olarak
adlandirilir. Kernel agirligi olan Whi(x)’1n bu formu, asagida esitligi verilen Nadaraya
(1964) ve Watson (1964) tarafindan Onerilmistir ve bu ylizden genellikle “Naradaya

Watson Tahmincisi” olarak bilinmektedir.

9 Taner AKMERCAN, “Hanehalki Tiiketim Harcamalarinin Parametrik Olmayan Regresyon Yontemi ile Tahmini:
Tiitkiye Ornegi”, Yaymnlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Dumlupmar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Ekonometri Anabilim Dali, 2016, s.18.

% HARDLE, age, s.32.
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'fﬁ(x) _nt ¥ Ke(x - X)Yi
nt ¥ Kn(x — Xi)

(3.11)

Burada Kernel agirliklarimin sekli K ile gosterilmistir. h ise bant genisligi de
denilen diizgiinlestirme parametresidir. Xi’nin bir gozlem degeri i¢in h—0’a giderken
m(x) = Yi yani bagimli degiskenin kendi degerini verecektir; Xi’nin keyfi noktasi igin
h—o’a giderken ise M(x) = Y olacak ve ¢ok fazla diizgiinlestirilmis egriler elde
edilecektir. Bu iki limit noktasinin gosterdigi iizere, orneklem biiyiikliigii n ile iliskili
icerisinde olan diizgiinlestirme parametresi h, sifira ne ¢ok hizli ne de ¢ok yavas
yaklagmalidir.”” Diizliigiin elde edilecegi en kiigiik h degeri secilmelidir. Gereginden
kiigiik h degeri piirlizlii (rough) bir tahmin verirken, h’nin gereginden biiyiikk olmasi

halinde diiz bir egri tahmin edilmektedir.”®

Uygulamada siklikla kullanilan kernel fonksiyonlar1 asagidaki tabloda

gosterilmistir.

Tablo 1. Kernel Fonksiyonlari

Uniform % T(u <))
Epanechnikov % (1-u) I(ju| < 1)
Triangular (1-up) I(u| < 1)
Biweight, Quartic 1—2 (122 I(ju| < 1)
Triweight 2—2 (102 I(ju| < 1)
Gaussian 72 xp(5 v (1(ju] < 0))
Cosinus % cos(g uw) I(ju| < 1)

7 HARDLE, LINTON, age, s.14.
% fdris BAKIRHAN, “Parametrik Olmayan Regresyonda Diizeltme Teknikleri”, Yaymlanmams Yiiksek Lisans
Tezi, Mugla Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii Istatistik Anabilim Dal1, 2012, s.12.
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Gasser ve Miiller 1979 yilinda yaptiklar1 ¢alisma ile kernelin agirlik dizisine
farkl1 bir yorum getirerek f (x) = [n(Xi - Xi.1)]' formunu eklemistir. Gasser-Miiller

tahmin edicisi i¢in agirlik fonksiyonu,
WM () =nf Kn(x — w)du (3.12)
Xi1<Si1 <X
So=0, Si = (X + Xi+1)/2 i=1,...,n-1

seklindedir. Buradan Gasser- Miiller tahmin ydntemi ise asagidaki gibi ifade edilir®:
M) =0 T, W () Y (3.13)
3.2.2. Spline Diizgiinlestirme

Fonksiyonel formu bilinmeyen g(t) fonksiyonunun verilere ait en uygun
regresyon egrisini tahmin edilebilmesi i¢in kalinti kareler toplami (RSS) o6l¢iitiinii

kullanmustir.

i (Yi- g0 (3.14)

g(x)’in fonksiyonel formunda herhangi bir kisitlama yapilmamis bir egri ise
yukarida yer alan uzaklik 6l¢iisii, verilere interpolasyon uygulayarak g(x) tarafindan
sifira indirgeyebilmektedir. Spline diizlestirme yontemi, bu sorunu piiriizliiliik cezasi
(roughness penalty) olarak bilinen [g"(x)?dx fonksiyonu ile gidermektedir.'® Bu &lgii

kullanilarak asagidaki gibi bir esitlik elde edilir:

S(g) = X1y (Yi - g(6)* + 1 [g"(x)*dx (3.15)

Esitlikte yer alan ilk terim hata kareler toplamini gosterirken ikinci terim

piirtizliiliik cezas1 (roughness penalty) olarak bilinen fonksiyondaki egriligi cezalandiran

% HARDLE, age, 5.263.
100 Age, 5.70.

45



ifadedir.'°! Burada yer alan A diizgiinlestirme parametresi olup g egrisinin piiriizliiliigii

ve kalintilar arasindaki degisimin oranini gostermektedir.

A—oo’a giderken [g'?

sifir olacak ve g egrisi dogrusal regresyon formuna

yaklasacaktir. A goreceli olarak kiiclik olursa S(g)’de ana etmen kalint1 kareler toplami

olacaktir. '"—0’a giderken ise g(x) fonksiyonu sadece Y gozlem degerlerinin

interpolasyonu olacaktir. § egrisinin dzellikleri asagidaki gibidir!%*:

e Ardisik t degerleri igin g kiibik polinomiyaldir.

¢ t; noktalarindaki egri ve onun ilk iki tiirevi siireklidir ancak iiglincii tiirev
stireksiz olabilir.

e Her bir (-oo, t1) ve (tn,0) araligindaki noktada ikinci tiirev sifirdir, boylece g

veri aralig1 disinda dogrusaldir.

Spline diizgiinlestirme gibi egri tahminleri ile ilgili yapilan en biiylik kavramsal
problem; verilerin acik degerlerini iceren agik bir formiil yerine, bir minimizasyon
problemine tistli kapal1 bir sekilde ¢oziim iiretilmesidir. Bu sorun en azindan tahminin
biliyiik veri kiimelerinde nasil davrandigi g6z o©niinde bulundurularak c¢oziilebilir.
Diizeltilmis kareler toplamu olarak da ifade edilen S(g) = Y™, (Yi - g(ti)) + A [g"(x)2dx
esitliginde de gorildigi lizere g, Yi gozlemlerinde dogrusaldir. Buradan Gf(s, ti)

agirlik fonksiyonu asagidaki gibi tanimlanabilir'®:

4(s)= Y™, Yi G(s, ti) (3.16)

Agirlik fonksiyonu ti, ... , t, tasarim noktalar1 ile diizgiinlestirme parametresi
AMya baghdir. Boylece agirlik fonksiyonunun asimptotik formunu ve dolayisiyla
tahminin yaklasik olarak formunu elde edebiliriz.

_ 11 (st
Gls, ) = 7o o K(= (t)) (3.17)

101 Giilin TABAKAN, “Yar1 Parametrik Regresyonda Tahmin Metodlar1”, Yayinlanmams Doktora Tezi, Cukurova
Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii, 2009, s.39.

102 pJ. GREEN ve B.W. SILVERMAN, Nonparametric Regression And Generalized Linear Models: A
Roughness Penalty Approach, Chapman&Hall/CRC, New York, 1994, s.6.

103 B.W. SILVERMAN, “Some Aspects of the Spline Smoothing Approach to Non-Parametric Regression Curve
Fitting”, Journal of the Royal Statistical Society, Vol:47, No:1, 1985, s.3.

104 Age, 5.3-4.
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Buradan kernel fonksiyonu agagidaki gibi elde edilir:
K(u) = exp (-ful/V2) sin (-u/VZ + m/4) (3.18)
3.2.3. K-En Yakin Komsu Tahmincisi (k-nearest neighbor estimate)

Kernel tahmincisi olan (x) i¢in Kernel K fonksiyonu ve h bant genisligi
tarafindan belirlenen x’in sabit komsulugundaki y bagimli degiskenlerinin agirlikli
ortalamasi belirlenir. K-en yakin komsu tahmincisinde ise kernel tahmincisinden farkli
olarak x etrafindaki degisken komsulugun agirlikli ortalamasi alinir. K- en yakin komsu

diizelticisi asagidaki gibidir!'%®:

mik(x) =n! YL Wii(x) Yi (3.19)
Esitlikte yer alan {Wki(x)}/%, agirliklar ifade eder ve
Jr={i: Xi, x'e k en yakin gozlemden biri } indeks seti ile

n/k, ie€]xise

Wii(x) = Wii(x) = { 0, diger durumlarda

k-en yakin komsu agirlik dizisi olusturulmustur.

Burada yer alan k diizeltme parametresidir ve tahmini egrinin pilriizsiizliik
derecesini diizenler. Kernel diizelticisindeki bant genisligine benzer bir rol oynar.
Diizgiinlestirme parametresi k’nin se¢imi ise onemli bir husustur. Sabit n i¢in, k’nin
n’den daha biiyiik hale geldigi durumda k-en yakin komsu tahmincisi y degiskenlerinin
ortalamasina esit olacaktir. Bu nedenle k n’nin hatta verilerin bir fonksiyonu olarak

secilmelidir.!%

105 HARDLE, age, 5.53.
106 Age, 5.54.
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3.3. Diizgiinlestirme Parametresinin Secimi

Parametrik olmayan regresyon modellerinde anakiitle regresyon egrisi ile
uyumlu bir sekilde egri tahmininin yapilabilmesi diizgiinlestirme parametresi olarak da

bilinen bant genisligine baglidir.

Biiyiik bir bant genisligi se¢ilmesi halinde tahmincinin varyansi ile tahmincinin
egilim azalacak fakat asir1 diizgiinlestirilmis veriler sebebiyle yanli tahminler elde
edilecektir. Kiiciik bir diizgiinlestirme parametresinin se¢ilmesi halinde ise tahminin
yanlilig1 azalirken varyans artacaktir.!®” Bu nedenle Hardle tahmincilerin basarisini esas

olarak diizglinlestirme parametresinin se¢imine bagli oldugunu savunmustur.

Optimal diizgiinlestirme parametresine farkli bant genisliklerine karsilik gelen
ortalama entegre hata kare (MISE-Mean Integrated Squared Error) kriterini minimize

ederek ulasilabilmektedir.'®
MISE(h) = n! h'l(f K2dx) +h*([ x2Kdx)2 ( (" )2)/4 (3.20)

Uygun diizgiinlestirme parametresi i¢in bir diger kriter ortalama hata kriteridir

(ASE- Averaged Squared Error):
ASE(h) = m(x) =n' X (M(x) — m(xi))? (3.21)

Uygulanmasinin kolayligindan dolayr ASE kriteri en ¢ok tercih edilen olgiittiir.
ASE(h)’in tarafsiz bir tahminini bulmak icin cezalandirma fonksiyonlari, capraz

gecerlilik ve Plug-In yoéntemleri kullanilmaktadir.'%
3.3.1. Capraz Gecerlilik Olgiitii (Cross Validation)

Diizgiinlestirme parametresinin se¢iminde en sik kullanilan yontem olan ¢apraz
gegerlilik (CV) olgiitii, gozlem noktalari{X;Yi}L, olmak {izere verilerden birinin

disarida birakilmasi sonucu (n-1) veri ile bagimli degiskenin tahmin edilmesi

107 John DINARDO ve Justin TOBIAS, “Nonparametric Density and Regression Estimation”, The Journal of
Economic Perspectives, Vol:15, No:4, Autumn 2001, s.18.

108 Wolfgang HARDLE, Smoothing Techniques With Implementation in S, Springer-Verlag, 1991, 5.90.

19 HARDLE, Applied Nonparametric Regression, s.180.
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yontemidir. Verilerden birini disarida biraktigi i¢in leave one out yontemi olarak da

bilinmektedir. j. gdzlemin digsarida birakilmasi sonucu regresyon tahmincisi agsagidaki
110.

gibi ifade edilir
() =1 T Whi(X)) Vi (3.22)
Bu tahminci ile ¢apraz gegerlilik fonksiyonu,

CV(h) = =n" X [Yj — fin(X) Pw(X)) (3.23)

seklinde olacaktir. Bu fonksiyon ile kernel regresyonu i¢cin CV’yi minimum yapan bant

genisligi (h) degerine ulagilacaktir.!!!
3.3.2. Cezalandirma Fonksiyonlar:1 (Penalizing Functions)

Bant genisligi parametresinin se¢iminde Taylor agilimindan faydalanilarak

asagidaki fonksiyon kullanilir!!?:

Z(u) = 1+ 2u + 0@, u—0 (3.24)
Cezalandirma islevinin bu formu ile diizgiinlestirme parametresi ise
G(h) =n"' ¥7_,[Y; — Mn(X)]* E( 0" Wii(X)) w(X)) (3.25)

olarak ifade edilecektir. Cezalandirma fonksiyonlar1 ile h’nin ¢ok kiiciik degerleri
cezalandirilmakta bdylece bant genisliginin ¢ok kiiclik olmasi durumu kontrol altinda

tutulmaktadir.
3.3.3. Plug-In Yontemi

Plug-in yontemi, uygun diizgiinlestirme yonteminin se¢iminde hata karelerinin

asimptotik genislemesini temel almaktadir:

110 HARDLE, age, s.181.

11 Wolfgang HARDLE ve James Stephen MARRON, “Optimal Bandwith Selection in Nonparametric Regression
Function Estimation”, The Annals of Statistics, Vol:13, No:4, 1985, s.1466.

112 HARDLE, Applied Nonparametric Regression, s.182-183.
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MSE =n! h'' 6%(x) cx/ f{x) + h*[dx(m"(x) + 2m'(x)(f" / f)(x))/2]* (3.26)

Optimal bant genisligi A, hesaplanmasi icin G%(x), fa(x) ve f,(x) bilinmeyen

fonksiyonlarinin yerine i, (x) kullamlmaktadir.''®

Capraz gecerlilik Olciitiine gore daha diisiik degiskenlik gostermesi ile birlikte
gozlem sayis1 15 ile 25 arasindaki tahminlerde dahi basarili olmasi plug-in yonteminin
avantajlarindandir.!' Ancak ilk adimda diizgiinlestirme parametresinin segiminde
belirsizlige sahip olmasi ve yukaridaki esitlikte de goriildiigii iizere iki kez tiirevi
alinabilir  regresyon fonksiyonlar1 gibi  belirli  diizglinlik fonksiyonlartyla

siniflandirilmis olmasi ydntemin dezavantajlarindandir.!''®
3.4. Local Dogrusal Regresyon Yontemi

Lokal dogrusal regresyon, birden fazla aciklayici degiskenin oldugu durumlarda
uygulanan lokal polinomiyal tahmincinin uzantisi olarak kullanilan bir yontemdir.
Bilinmeyen m(x) fonksiyonunun tutarli parametrik olmayan regresyon tahminini elde

etmek {izere local dogrusal en kiigiik kareler yonteminden faydalanilmaktadir.**®

Kernel agirliklar: belirlenmesi ile agirlikli en kiiciik kareler yonteminde m ve 3
katsayilarin1 minimize etmek i¢in asagidaki ifadeden faydalanilir:

S (Yi - m = B0 PK (%) (3.27)

“h
Esitlikte K(?) agirlik fonksiyonudur ve W gibi bir diyagonel matris ile ifade
edilsin. X matrisi ise (Xi-x)"! ve y=(Y1. ... , Yu)T olmak iizere agirliklandirilmis en

kiiciik kareler problemi asagidaki sekilde ifade edilir''”:

min(y - X B)' W (y - X p) (3.28)

113 HARDLE, LINTON, age, 5.25.

114 TEZCAN, age, s.83.

115 HARDLE, Applied Nonparametric Regression, s.185.

116 Syed F. MAHMUD, Aman ULLAH, Eray M. YUCEL, “Testing Marshall-Lerner Condition: a Non-Parametric
Approach”, Applied Economic Letters, No:11, 2004, s. 232.

17 Jianqing FAN, Irene GIJBELS, Tien-Chung HU, Li-Shan HUANG, “A Study Of Variable Bandwidth Selection
For Local Polynomial Regression”, Statistica Sinica, No:6, 1996, s.114.
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Buradan B = (X'WX)'X"Wy olacaktir. § tahmincisinin performans: h

diizglinlestirme parametresinin se¢imine baglidir.

m(x)= E(Y/X= x) olmak iizere (X1, Y1), ... , (Xn, Yn) anakiitlesinden (X, Y)
rastgele bir 6rnek segilmesi durumunda local dogrusal regresyon asagidaki kosullari

saglamali!!®;

e Regresyon fonksiyonu m(x), sinirli ve siirekli ikinci dereceden tiireve sahiptir.
e Kosullu varyans 6% (x) = Var(X / x) sabit ve siireklidir.

¢ X ’in marjinal yogunlugu olan f(x) stireklidir.

e Kernel fonksiyonu f_oooo x K(x)dx ve fjooo x* K (x)dx < oo sartlari ile simirli bir

yogunluk fonksiyonudur.

118 Jianging FAN, “Design-Adaptive Nonparametric Regression”, Journal of the American Statistical Association,
Vol:87, No:420, 1992, 5.1000.
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4. BOLUM

BANKA HISSE SENETLERINE AIT PIYASA RiSKIiNiN
PARAMETRIK VE PARAMETRIK OLMAYAN REGRESYON
MODELLERI iLE UYGULANMASI

4.1. Veri Seti

Calismada banka hisse senetlerine ait piyasa riskinin hesaplanmasi i¢in finansal
varlik fiyatlama modelleri yardimiyla 2013-2018 yillar1 arasinda Borsa istanbul’da
devamli olarak islem goren 12 adet banka hisse senedinin verileri ile BIST Ulusal Tiim
endeksi kullanilmistir. Bu hisse senetleri; Akbank, Albaraka, Denizbank, Garanti
Bankas1, Tiirkiye Halk Bankasi, ICBC Bankasi, Is Bankasi C, Tiirkiye Kalkinma
Bankasi, Sekerbank, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, Tiirkiye Vakiflar Bankasi ile
Yap1 ve Kredi Bankasi’dir. ICBC Bankasi’na ait hisse senedi 2016 yilina kadar Tekstil
Bankas1 A.S. ticaret linvanina sahipken bu tarihten itibaren “ICBT” islem kodu ile
borsada islemlerine devam etmistir. Veri aralig1 03.01.2013-31.12.2018 donemi giinliik
degerleridir ve 1499 gbzlem sayisi ile uygulama yapilmigtir. Bu hisse senetlerinin
giinlik kapanis fiyatlart ve BIST Ulusal Tiim endeksi “Borsa Istanbul A.S

(https://datastore.borsaistanbul.com/)” dan temin edilmistir. Veriler getiri oranlarina

doniistiiriilerek Eviews 5.0 programi {lizerinden analiz edilmistir.
4.2. Tahminler

Zaman serileri ile yapilan uygulamalarda oncelikle serilerin duragan olup
olmadig1r analiz edilmelidir. Bu c¢alismada da ilk olarak banka hisse senetlerinin
getirileri ile BIST Ulusal Tiim endeks getirilerinin duraganligi smanmustir. Bunun igin
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testinden faydalanilmistir. Banka hisse senedi
getirileri ile BIST Ulusal Tiim endek getirisinin deterministik trende sahip oldugu ve
olmadig1 durumlarda % 5 anlamlilik diizeyinde ADF test istatistikleri Tablo 2’de
gosterildigi gibidir.
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Tablo 2. Banka Hisse Senedi Getirileri ile BIST Ulusal Tiim Endeks
Getirisisin ADF Birim Kok Testi

Degiskenler Sabitli ADF Sabit ve Trendli ADF
AKBNK -40.01017 -39.99710
ALBRK -42.91522 -42.90083
DENIZ -33.11788 -33.30466
GARAN -41.69116 -41.67796
HALKB -39.73563 -39.72244
ICBCT -18.27246 -18.26700
ISCTR -40.75532 -40.74221
KLNMA -10.93925 -10.98486
SKBNK -38.76194 -38.74919
TSKB -38.97855 -38.97552
VAKBN -39.28919 -39.28105
YKBNK -41.39349 -41.40685
BISTTUM -38.99896 -38.99236

Sabit terimli modeller i¢in MacKinnon kritik degerleri:

%]1: -3.434508

%5: -2.863264

%10: -2.567736

Sabit terim ve trendli modeller icin MacKinnon kritik degerleri:
%]1:-3.964182

%5: -3.412813

%10: -3.128388

Tablo 2’de yer alan ADF birim kok test istatistikleri mutlak deger olarak %],
%35 ve %10 anlamlilik diizeylerinde MacKinnon kritik degerlerinden biiyiik ¢ikmuistir.
Bu nedenle 12 adet banka hisse senedi getirileri ile BIST Ulusal Tiim endeks getiri

serileri diizey degerlerinde duragandir ve birim kok icermemektedir.

Uygulamada kullanilan banka hisse senetleri ile BIST Ulusal Tiim endeksi
getirilerine ait tanimlayict istatistikler tahmin edilmis ve Tablo 3’te bu degerlere yer

verilmistir.
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Tablo 3. Banka Hisse Senetleri ve BIST Ulusal Tiim Endeksi Getirilerinin

Tammlayici Istatistikleri

AKBNK | ALBRK | DENIZ | GARAN | HALKB | ICBCT | ISCTR
Mean 5.35E-05|-5.61E-05| 0.001450| 0.000128 |-0.000329 | 0.001771 | -8.02E-06
Median 0.00000 | 0.000000| 0.000000| 0.000000| 0.000000| 0.000000| 0.000000
Maximum | 0.096939| 0.200000| 1.169811| 0.132029| 0.146119| 0.229358| 0.078313
Minimum | -0.093960 | -0.138889 | -0.705556 | -0.131959 | -0.142620| 0.318612| -0.132159
Std. Dev. 0.021536 | 0.019264| 0.047109| 0.022613 | 0.024320| 0.036098 | 0.020532
Skewness 0.092542 | 0.597785| 8.153712-0.035967 | -0.165424 | 0.030532| -0.390031
Kurtosis 4.258819| 16.61292| 291.8299| 5.832014| 6.963070 | 18.26237| 5.334624
Jarque-
Bera 101.1126 | 11663.54|5227053.0| 501.2579| 987.8026 | 14549.27| 378.4330
Probability 0.00000| 0.00000| 0.00000| 0.00000| 0.00000| 0.00000 0.00000

KLNMA | SKBNK | TSKB | VAKBN | YKBNK BISTTUM
Mean -0.009612 | -0.000125 | -0.000450| 0.000147 | -0.000524 0.000391
Median 0.000000 | 0.000000| 0.000000| 0.000000| 0.000000 0.001087
Maximum | 0.200000| 0.200000| 0.107784| 0.117788| 0.115819 0.366143
Minimum | -1.000000 | -0.107527 | -0.227074 | -0.109375 | -0.355615 -0.109948
Std. Dev. 0.114406 | 0.021732| 0.021732| 0.023366| 0.022910 0.014300
Skewness |-7.449441| 1.299333| -1.616291 | -0.168370 | -2.619374 10.37403
Kurtosis 65.40180| 15.83518| 17.31480| 5.082634| 43.10753 292.3702
Jarque-
Bera 253646.1| 10711.29] 13451.23| 277.9869| 102185.5 5256844.0
Probability 0.00000| 0.00000| 0.00000| 0.00000| 0.00000 0.000000

Verilerin normal dagilima uygunlugu hakkinda bilgi

veren Jarque-Bera

normallik simamasi, basiklik (kurtosis) ve carpiklik (skewness) Olgiileri ile birlikte

degerlendirilir. Buna gore ¢arpikligin 0 ve basikligin 3 degerinde oldugu, 2 serbestlik

derecesinde Jarque-Bera istatistigi ki-kare dagilimina yaklasacaktir.

Tablo 3’teki degerlere gore 12 adet banka hisse senedinin getirileri ile BIST

Ulusal Tiim endeksinin getiri degerlerinin ¢arpiklik katsayilar1 0’dan basiklik katsayilar

ise 3’den sapmalar gostermis boylece Jaque-Bera istatistikleri 2 serbestlik derecesinde

¥* degeri olan 5,99°dan biiyiik ¢ikmistir. Diger bir ifadeyle veriler normal dagilima

uygunluk géstermemektedir.
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Banka hisse senetlerinde piyasa riskinin 6l¢iimiinde kullanmak tiizere her bir

hisse senedi i¢in finansal varlik fiyatlama modeli olusturulmus ve parametrik regresyon

modellerinin varsayimlarini yerine getirip getirmedikleri incelenmistir.

Tablo 4. Akbank Hisse Senedi Getirisi ile BIiST Ulusal Tiim Endeks

Getirisinin Parametrik Regresyon Modeli

Bagimsiz Degisken: AKBNK
Degiskenler Katsay1 Std. Sapma t- Istatistik Prob.
C -0.000264 0.000469 -0.562064 0.5742
BISTTUM 0.811129 0.032798 24.73136 0.0000
R?=0.290064
Jaque-Bera 57344.15 Probability 0.000000
White Heteroskedasite Testi 1381.157 Probability 0.0000
Breusch-Godfrey Serial Correlation 20.48743 Probability 0.9032
LM Testi (30)

Akbank hisse senedinin getirisi ile BIST Ulusal Tiim endeks getirisi arasinda

kurulan finansal varlik fiyatlama modeli sonucuna gore sabit terim % 5 anlamlilik

diizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. BIST Ulusal Tiim endeks

getirisindeki % 1’°lik artig halinde ise Akbank hisse senedinin % 0,811129’luk bir atig

saglayacag goriilmiistiir. Modelin R? belirginlik katsayisi diisiik belirlenmekle birlikte

Jaque-Bera normallik test istatistigi 5,99 degerinden biiylik ¢ikarak hata teriminin

normal dagildigi varsayimi yerine getirilememistir. Ayn1 zamanda modelde % 5

anlamlilik diizeyine gore heteroskedasite tespit edilmistir.

Tablo 5. Albaraka Hisse Senedi Getirisi ile BIST Ulusal Tiim Endeks

Getirisinin Parametrik Regresyon Modeli

Bagimsiz Degisken: ALBRK

LM Testi (30)

Degiskenler Katsayi Std. Sapma t- Istatistik Prob.
C -0.000274 0.000453 -0.603681 0.5461
BISTTUM 0.556621 0.031707 17.55537 0.0000
R2=0.170725
Jaque-Bera 45156.90 Probability 0.000000
White Heteroskedasite Testi 466.1472 Probability 0.0000
Breusch-Godfrey Serial Correlation 61.07542 Probability 0.0007
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Tablo 5°te yer alan Albaraka hisse senedinin getirisi ile BIST Ulusal Tiim
endeks getirisi arasinda kurulan finansal varlik fiyatlama modeli sonucuna gore ise sabit
terim % 5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. BIST Ulusal
Tiim endeks getirisindeki % 1’lik artis Albaraka hisse senedinde % 0, 556621°lik bir artis
goriilecektitir. Bu modelde de normallik varsayimi saglanamamistir. Ayn1 zamanda hata
arasinda korelasyon (otokorelasyon) oldugu ve

teriminin  ardistk  degerleri

heteroskedasiteye sahip oldugu sonucuna varilmistir.

Tablo 6. Denizbank Hisse Senedi Getirisi ile BIST Ulusal Tiim Endeks

Getirisinin Parametrik Regresyon Modeli

Bagimsiz Degisken: DENIZ
Degiskenler Katsay1 Std. Sapma t- Istatistik Prob.
C 0.001319 0.001211 1.089033 0.2763
BISTTUM 0.335055 0.084705 3.955558 0.0001
R?=0.010344
Jaque-Bera 5592397. Probability 0.000000
White Heteroskedasite Testi 0.515716 Probability 0.7727
Breusch-Godfrey Serial Correlation 103.6986 Probability 0.0000
LM Testi (30)

Denizbank hissesi ile tahmin edilen regresyon modelinde sabit terim ile
katsayis1 %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. BIST Ulusal
Tim’deki % 1’lik artisa karsilik Denizbank hisse senedi % 0,335055 getiri
saglamaktadir. Normallik varsayimi yerine getirilememistir. Ayrica heteroskedasite

sorunu gorilmiistiir.

Tablo 7. Garanti Bankasi Hisse Senedi Getirisi ile BIST Ulusal Tiim Endeks

Getirisinin Parametrik Regresyon Modeli

Bagimsiz Degisken: GARAN
Degiskenler Katsay1 Std. Sapma t- Istatistik Prob.
C -0.000208 0.000491 -0.423224 0.6722
BISTTUM 0.859217 0.034313 25.04056 0.0000
R2=0.295207
Jaque-Bera 66687.51 Probability 0.000000
White Heteroskedasite Testi 1357.506 Probability 0.0000
Breusch-Godfrey Serial Correlation 27.90213 Probability 0.5756
LM Testi (30)
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Tablo 7°de yer alan Garanti Bankasi hisse senedi getirisi ile yapilan finansal
varlik fiyatlama modeli tahminine gore sabit terim %5 kritik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamsiz ¢ikmustir. B katsayis1 anlaml1 olup BIST Ulusal Tiim’deki % 1°lik artisa
karsilik % 0,859217 getiri saglamaktadir. Normallik varsayimi ise saglanamamuistir.

Modelde degisken varyans sorunu vardir.

Tablo 8. Tiirkiye Halk Bankasi Hisse Senedi Getirisi ile BIST Ulusal Tiim

Endeks Getirisinin Parametrik Regresyon Modeli

Bagimsiz Degisken: HALKB
Degiskenler Katsay1 Std. Sapma t- Istatistik Prob.
C -0.000673 0.000538 -1.252291 0.2107
BISTTUM 0.880750 0.037604 23.42156 0.0000
R?=0.268175
Jaque-Bera 86748.61 Probability 0.000000
White Heteroskedasite Testi 1313.589 Probability 0.0000
Breusch-Godfrey Serial Correlation 14.95689 Probability 0.9900
LM Testi (30)

Halk Bankasi hisse senedinin getirisi ile yapilan tahminlerde sabit terim
anlamsiz bulunmustur. BIST Ulusal Tiim’deki %]1°lik artis halinde Halk Bankasi
hissesinin % 0,880750 artacagi goriilmiistiir. Bu model i¢in de normallik varsayimi

yerine getirilememistir. Ayrica heteroskedasite sorunu mevcuttur.

Tablo 9. ICBC Bankasi Hisse Senedi Getirisi ile BIST Ulusal Tiim Endeks

Getirisinin Parametrik Regresyon Modeli

Bagimsiz Degisken: ICBCT
Degiskenler Katsayi Std. Sapma t- Istatistik Prob.
C 0.001551 0.000910 1.705388 0.0883
BISTTUM 0.561767 0.063609 8.831538 0.0000
R?=0.049521
Jaque-Bera 17697.13 Probability 0.000000
White Heteroskedasite Testi 4522773 Probability 0.0000
Breusch-Godfrey Serial Correlation 109.7206 Probability 0.0000
LM Testi (30)

Tablo 9°da ICBC Bankasi hisse senedine ait finansal varlik fiyatlama modelinde

sabit terim % 5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz sonug elde edilmistir.
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BIST Ulusal Tiim’deki % 1’lik artis ICBC hisse senedinin getirisini % 0,561767

artiracaktir. Hata terimi normallik varsayimini saglayamamistir. Modelde hem degisken

varyans hem de otokorelasyon vardir.

Tablo 10. is Bankas1 C Hisse Senedi Getirisi ile BIST Ulusal Tiim Endeks

Getirisinin Parametrik Regresyon Modeli

Bagimsiz Degisken: ISCTR
Degiskenler Katsay1 Std. Sapma t- Istatistik Prob.
C -0.000316 0.000444 -0.710840 0.4773
BISTTUM 0.786710 0.031044 25.34152 0.0000
R?=0.300203
Jaque-Bera 83636.01 Probability 0.000000
White Heteroskedasite Testi 1357.449 Probability 0.0000
Breusch-Godfrey Serial Correlation 21.58641 Probability 0.8687
LM Testi (30)

Is bankast C hisse senedi getirisine ait modelde sabit terim anlamsiz

bulunmustur. P katsayis1 anlaml olup BIST Ulusal Tiim getirisindeki % 1’lik artisa

karsiik %

0,786710 artis gostermektedir.

Normal dagilim varsayimi

getirilememistir. Modelde heteroskedasite sorunu vardir.

Tablo 11. Tiirkiye Kalkinma Bankasi Hisse Senedi Getirisi ile BIST Ulusal

Tiim Endeks Getirisinin Parametrik Regresyon Modeli

Bagimsiz Degisken: KLNMA
Degiskenler Katsay1 Std. Sapma t- Istatistik Prob.
C -0.009782 0.002973 -3.290392 0.0010
BISTTUM 0.414597 0.206921 2.003654 0.0453
R2=0.002711
Jaque-Bera 255094.5 Probability 0.000000
White Heteroskedasite Testi 0.207164 Probability 0.9016
Breusch-Godfrey Serial Correlation 0.0000 Probability 0.0000
LM Testi (30)

yerine

Kalkinma Bankasi hisse senedi getisi ile yapilan finansal varlik fiyatlama modeli
tahmin sonuglarina gore sabit terim % 5 kritik deger i¢in anlamsizdir. B katsayis1 ise
anlamli olup BIST Ulusal Tiim endeksinin getirisindeki % 1’lik artis durumunda

Kalkinma Bankasi’nin hisse senedi getirisi % 0,414597 artmaktadir. Bu model i¢in de
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normal dagilim varsayimi saglanamamistir. Aynit zamanda hata terimlerinin birbirini

izleyen degerleri i¢in otokorelasyon s6z konusudur.

Tablo 12. Sekerbank Hisse Senedi Getirisi ile BIST Ulusal Tiim Endeks

Getirisinin Parametrik Regresyon Modeli

Bagimsiz Degisken: SKBNK
Degiskenler Katsay1 Std. Sapma t- Istatistik Prob.
C -0.000356 0.000518 -0.687648 0.4918
BISTTUM 0.590338 0.036195 16.31010 0.0000
R%=0.150889
Jaque-Bera 31918.15 Probability 0.000000
White Heteroskedasite Testi 433.6912 Probability 0.0000
Breusch-Godfrey Serial Correlation 23.77195 Probability 0.7822
LM Testi (30)

Sekerbank hisse senedinin getirisi ile elde edilen modele gore sabit terim
istatistiksel olarak anlamsizdir. BIST Ulusal Tiim’deki % 1’lik artis Sekerbank hisse
senedi getirisini % 0, 590338 artiracaktir. Modelde degisken varyans sorunu olup

normallik varsayimi saglanamamustir.

Tablo 13. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 Hisse Senedi Getirisi ile BIST

Ulusal Tiim Endeks Getirisinin Parametrik Regresyon Modeli

Bagimsiz Degisken: TSKB
Degiskenler Katsayi Std. Sapma t- Istatistik Prob.
C -0.000705 0.000507 -1.389569 0.1649
BISTTUM 0.651609 0.035485 18.36308 0.0000
R?=0.183842
Jaque-Bera 46102.87 Probability 0.000000
White Heteroskedasite Testi 604.5947 Probability 0.0000
Breusch-Godfrey Serial Correlation 36.66770 Probability 0.1870
LM Testi (30)

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi hisse senedi getirsi ile yapilan finansal varlik
fiyatlama modeli tahmini sonucunda sabit terim % 5 anlamlilik diizeyinde istatiski
olarak anlamsiz bulunmustur. B katsayis1 anlamli elde edilip BIST Ulusal Tiim endeksi

getirisinde % 1’lik artis Smai Bankasi’nin hisse senedi getirisini % 0,651609 artirir.
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Nomallik dagilim varsayimi saglanamamistir ve modelde heteroskedasite soz

konusudur.

Tablo 14. Tiirkiye Vakiflar Bankas1 Hisse Senedi Getirisi ile BIST Ulusal

Tiim Endeks Getirisinin Parametrik Regresyon Modeli

Bagimsiz Degisken: VAKBN
Degiskenler Katsay1 Std. Sapma t- Istatistik Prob.
C -0.000188 0.000514 -0.366122 0.7143
BISTTUM 0.856514 0.035967 23.81413 0.0000
R?=0.274749
Jaque-Bera 67991.30 Probability 0.000000
White Heteroskedasite Testi 1372.515 Probability 0.0000
Breusch-Godfrey Serial Correlation 26.49298 Probability 0.6497
LM Testi (30)

Tiirkiye Vakiflar Bankas: hisse senedinin getirisi ile BIST Ulusal Tiim endeks
getirisi arasinda kurulan finansal varlik fiyatlama modeli tahminlerine gore sabit terim
katsayis1t % 5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamsizdir. BIST Ulusal Tiim
getirisindeki %1°lik artisa karsin Vakiflar Bankasi hisse senedi getirisi % 0,856514
artacaktir. Jaque-Bera istatistik degeri ki-kare 5,99 degerinden biiyiik olmas1 nedeniyle
normal dagilim kosulunun yerine getirilemedigi anlagilmistir. Bununla birlikte modelde

degisken varyans sorunu vardir.

Tablo 15. Yap1 ve Kredi Bankas1 Hisse Senedi Getirisi ile BIST Ulusal Tiim

Endeks Getirisinin Parametrik Regresyon Modeli

Bagimsiz Degisken: YKBNK
Degiskenler Katsayi Std. Sapma t- Istatistik Prob.
C -0.000833 0.000515 -1.616867 0.1061
BISTTUM 0.789729 0.036028 21.91995 0.0000
R?=0.242977
Jaque-Bera 433205.8 Probability 0.000000
White Heteroskedasite Testi 383.6666 Probability 0.0000
Breusch-Godfrey Serial Correlation 32.41059 Probability 0.3487
LM Testi (30)

Tablo 15’te yer alan Yap1 ve Kredi Bankasi hisse senedi getirisi ile kurulan

finansal varlik fiyatlama modelinde sabit terim anlamsiz olmakla birlikte B katsayisi
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anlamlidir ve BIST Ulusal Tiim getirisindeki % 1’lik artis Yap1 ve Kredi Bankas: hisse
senedi getirisini % 0,789729 artiracaktir. Bu modelde de normalik varsayimi

saglanamamis olup heteroskedasite problemi de mevcuttur.

Parametrik regresyon denklemi ile kurulan finansal varlik fiyatlama modelleri
genel olarak degerlendirildiginde 10 hisse senedi igin sabit terim katsayist % 5
anlamlilik degerinde anlamsiz istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Piyasa riskini
ifade eden B katsayilar1 ise tiim modellerde anlamli olarak tahmin edilmistir. En yiiksek
piyasa riskine sahip hisse senedi 0,880750 katsay1 ile Tirkiye Halk Bankasi’na ait
olurken en diisiik piyasa riski 0.335055 ile Denizbank’a aittir.

Parametrik regresyon modellerinin en 6nemli varsayimi olan hata terimlerinin
normal dagilimi, kurulan modellerin hi¢birinde saglanamamaigstir. Breusch-Godfrey LM
korelasyon testine gore Albaraka Bankasi, ICBC Bankasi ve Tiirkiye Kalkinma
Bankasi’na ait hisse senetleri ile kurulan modellerde 0,05 anlamlilik diizeyinde
otokorelasyon tespit edilmistir. Bu hisse senetlerinden Albaraka ve ICBC’de
otokorelasyonun yani1 sira heteroskedasite problemi ile de karsilagiimistir.
Heteroskedasitenin tespiti i¢in White testinden faydalanilmig ve olasilik degerleri % 5
anlamlilik diizeyi ile karsilastirilmistir. Banka hisse senetlerinin getirileri ile kurulan
modellerde Kalkinma Bankasi’nin hisse senedi hari¢ diger hisse senetlerinde degisken

varyans sorunu gorilmiistiir.

12 adet banka hisse senedi ile olusturulan finansal varlik fiyatlama modellerinde,
hem finansal varlik fiyatlama modeli i¢in kabul edilen varsayimlarin hem de parametrik
regresyon modellerinin EKKY ile yapilan tahmin varsayimlarinin yerine getirilemedigi
goriilmiistiir. Elde edilen sonuglarinin tamaminda EKKY ’nin temel varsayimi olan hata
terimlerinin normal dagilim gostermemesi, B katsayist olarak da bilinen piyasa riskinin
sapmali ve tutarsiz olarak tahmin edilmesine sebep olmustur. Bu durum ise
yatirimcilarin ve karar alicilarin yanhis portfoy veya hisse senedi tercih etmelerine sebep

olacaktir.
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Parametrik regresyon yontemleri ile olusturulan finansal varlik fiyatlama
modellerinde yasanan bu olumsuzluk nedeniyle banka hisse senetlerine ait piyasa

riskinin 6l¢limii i¢in parametrik olmayan yontemler tercih edilmistir.

Parametrik olmayan regresyon analizde lokal dogrusal en kiigiik kareler
yonteminden faydalanilmistir. En diisikk asimptotik ortalama hata karesine sahip

olmasindan dolay1 Epanechnikov Kernel fonksiyonu ile ¢alisilmistir.

Tablo 16. Banka Hisse Senetlerine Ait Parametrik Olmayan Regresyon
Modeli Tahminleri

AKBNK ALBRK

Katsay1 | t- Istatistik | Prob. Katsay1 | t- Istatistik | Prob.

C -0.053841 -1.29E+16 | 0.0000 C -0.062375 | -7.06E+15 | 0.0000

BISTTUM | 0.431935 1.96E+16 | 0.0000 [ BISTTUM | 0.725461 1.55E+16 | 0.0000
DENIZ GARAN

Katsay1 | t- Istatistik | Prob. Katsay1 | t- Istatistik | Prob.

C -0.268943 | -5.91E+15 | 0.0000 C -0.074836 | -1.05E+16 | 0.0000

BISTTUM | 3.911621 1.63E+16 | 0,0000 [ BISTTUM | 0.584484 1L.55E+16 | 0.0000
HALKB ICBCT

Katsay1 | t- Istatistik | Prob. Katsay1 | t- Istatistik | Prob.

C -0.07971 -1.01E+16 | 0.0000 C -0.193614 | -1.53E+16 | 0.0000

BISTTUM | 0.635912 1.52E+16 | 0,0000 [ BISTTUM | 1.163073 1.74E+16 | 0.0000
ISCTR KLNMA

Katsay1 | t- Istatistik | Prob. Katsay1 | t- Istatistik | Prob.

C -0.087214 | -1.48E+16 | 0.0000 C -0.721757 | -3.03E+16 | 0.0000

BISTTUM | 0.470668 1.51E+16 | 0.0000 [ BISTTUM | 2.511802 1.99E+16 | 0.0000
SKBNK TSKB

Katsay1 | t- Istatistik | Prob. Katsay1 | t- Istatistik | Prob.

C -0.038872 | -4.59E+15 | 0.0000 C -0.152787 | -1.70E+16 | 0.0000

BISTTUM | 0.664406 1.48E+16 | 0.0000 [ BISTTUM | 0.727117 1.54E+16 | 0.0000
VAKBN YKBN

Katsay1 | t- Istatistik | Prob. Katsay1 | t- Istatistik | Prob.

C -0.061197 | -1.01E+16 | 0.0000 C -0.249471 | -223E+16 | 0.0000

BISTTUM | 0.510574 1.60E+16 | 0.0000 | BISTTUM | 1.011515 L71E+16 | 0.0000

Tablo 16’da goriildiigii lizere banka hisse senetlerine ait sabit parametreler ile
piyasa riskini ifade eden BISTTUM katsayilarinin tamami % 5 anlamlilik diizeyinde

istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
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BIST Ulusal Tiim endeks getirisindeki %]1°lik artis sirastyla Albank hisse
getirisini % 0.431935, Albaraka hisse getirisini % 0.725461, Denizbank hisse getirisini
% 3.911621, Garanti Bankas1 hisse getirisini % 0.584484, Halk Bankas1 hisse getirisini
% 0.635912, ICBC Bankas1 hisse getirisini % 1.163073, is Bankas1 C hisse getirisini %
0.470668, Kalkinma Bankasi hisse getirisini % 2.511802, Sekerbank hisse getirisini %
0.664406, Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi hisse getirisini % 0.727117, Tirkiye
Vakiflar Bankasi hisse getirisini % 0.510574 ve Yap1 ve Kredi Bankasi hisse getirisini
% 1.011515 artiracaktir. Bdylece en yiiksek piyasa riski % 3.911621 ile Denizbank’a ait
olurken en diisiik piyasa riski % 0.431935 ile Akbank’a ait olmustur.
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SONUC

Sermaye piyasalarinda bankalar, aracilik faaliyetlerinin yani sira tamami olmasa
dahi hisse senetleri borsada islem goéren en Onemli finansal kurumlardir. Finans
sektorlinde kullanilan enstiirmanlarin ¢esitlenmesi, ulusal ve uluslarlarasi piyasalarda
yasanan dalgalanmalar sonucu gelecekteki bu fiyat belirsizliklerinden en ¢ok etkilenen

kuruluglar da yine bankalar olmaktadir.

Rasyonel bir yatirrmcinin amaci ise faydasinit maksimum yapacak etkin bir
portfoy olusturmaktir. Bu dogrultuda varliklarin beklenen getirileri ile riskleri
arasindaki iliskinin analizinde kullanilan Finansal Varlik Fiyatlama Modellerinden
yararlanabilmektedir. Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri, finansal varliklarin getirileri
ile piyasa riski arasindaki iliskiyi acgiklamada parametrik regresyon analizini
kullanmakta ve piyasa riskini tahmin etmektedir. En Kiiclik Kareler Yontemi ile yapilan
bu tahminlerde kurulan modellerin bu yontemin varsayimlarini yerine getirmesi

gerekmektedir.

Bu tez calismasinda, 12 adet banka hisse senedine ait piyasa riskinin tahmin
edilmesinde Oncelikle parametrik regresyon modelleri ile Finansal Varlik Fiyatlama
Modelleri kurulmustur. Modellerde BIST Ulusal Tiim endeks getirisi bagimsiz
degisken, banka hisse senetlerinin getiri degerleri ise bagimli degiskendir. Parametrik
regresyon modelleri ile yapilan tahminler sonucunda modellerin tamaminda piyasa
riskini ifade eden beta katsayilari istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ancak
parametrik regresyon modellerinin en temel varsayimi olan hata terimlerinin normal
dagilmas: kosulu kurulan Finansal Varlik Fiyatlama Modellerinin higbirinde yerine
getirilememigstir. Bunun yani sira modellerde hata terimlerinin birbirini izleyen degerleri
arasinda iligki olmamas1 ile hata terimlerinin varyansinin sabit olmasi varsayimlari
saglanamamaktadir. Bu durumda piyasa riskinin bulunmasina iliskin yapilan tahminler

egilimli ve tutarsiz olarak elde edilmistir.

Finansal Varlik Fiyatlama Modellerinde yasanan bu olumsuzluk nedeniyle
parametrik olmayan regresyon modeli kullanilarak yatirimcilarin karar alma siirecini
etkileyecek piyasa riski tahmin edilmistir. Parametrik olmayan regresyon modelinde

lokal dogrusal en kiigiik kareler yonteminden faydalanilmistir. Kernel’in Epanechnikov
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fonksiyonu kullanilarak yapilan tahminler sonucunda modellerin tamaminda istatistiki

olarak anlamli beta katsayilar1 elde edilmistir.

Sonug olarak, parametrik regresyon modelleri ile piyasa riskinin egilimli ve
tutarsiz tahmin edilmesi yatirimcilarin kararlarimi yanlis almalarina sebep olacaktir.
Parametrik olmayan yontemlerle piyasa riskinin tahmininde ise anlamli modeller ile

yatirimcilar etkin portfoylerini olusturabileceklerdir.
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