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ONSOZ

Firmanin kendine 6zgii volatilitesiyle iliskili olan firmaya 6zgii risk, Levy (1978),
Merton (1987), Malkiel ve Xu (2002) ve Mayers (1976)’nin gelistirmis olduklari
modellerle finansal varlik fiyatlandirmasina dahil edilmis ve literatiirdeki bir¢ok arastirma
ile 6Gnemi ortaya koyulmus bir sistematik olmayan risk bilesenidir. Bu risk bileseni ile ilgili
literatiirde genis kapsamda arastirma yer almasina ragmen, IMKB’de arastirilmasina
yonelik oldukga kisitli sayida ¢alisma mevcuttur. Dolayisiyla, bu ¢alisma, gerek arastirma
konusu ve amaci, gerekse arastirma kapsamu itibariyle literatiirdeki énemli bir boslugu

doldurmaktadir.

Calismanin aragtirma yontemi Campbell ve digerleri (2001)’nin gelistirmis oldugu
“Boliimlere Ayirma Yaklasimi1” olup, bu yaklagimla sektor ya da firmalar i¢in kovaryans
veya beta tahminine gerek duyulmayan bir volatilite ayrisimi ile IMKB’deki piyasa, sektor
ve firma diizeyi volatilitenin donemsel hareketleri ortaya koyulmaktadir. Bunun yani sira,
caligmada, volatilite bilesenlerine yonelik olduk¢a genis kapsamda analizler yer almakta ve
s0z konusu analizlerle genel itibariyle firmaya 6zgii riskin 6nemini destekleyici bulgularin

elde edilmesi amaglanmaktadir.
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OZET

Sistematik olmayan riskin bir bileseni olarak firmaya 6zgii risk, finansal varlik
fiyatlandirmasinda yaygin olarak kullanilmakta olan FVFM tarafindan ihmal edilmektedir.
Ancak, FVFM’nin aksine, firmaya 6zgii riski varlik fiyatlandirmasina dahil eden varlik
fiyatlandirma modelleri de mevcuttur. Bu paralelde, literatiirde yapilmis olan ¢ok sayidaki
calisma da ortaya koymus olduklar1 sonuglar itibariyle bu risk bileseninin Onemini

dogrulayici niteliktedir.

Bu calismanin amaci firmaya 6zgii riskin IMKB’deki dénemsel hareketlerinin
ortaya koyularak, literatiirde yer alan 6neminin IMKB’de arastirilmasidir. Bu amagla,
Ocak 1999-Aralik 2008 déneminde IMKB Ulusal Pazar’da islem goren tiim hisse
senetlerinin giinliik getirileri aylik 6rnek varyanslarini olusturmak {izere analiz kapsamina
alinmigtir. Firma volatilitesinin tahmini agisindan Campbell ve digerleri (2001)’in
gelistirmis oldugu “Boliimlere Ayirma Yaklasimi” takip edilmistir. Bu yaklagim, sektor ya
da firmalar i¢in kovaryans veya beta tahminine gerek duyulmadan hisse senedi
volatilitesinin piyasa, sektdor ve firma diizeyi volatilite bilesenlerine ayristmina imkan
vermistir. S0z konusu ayrisim sonucu elde edilen aylik zaman serileri ve hareketli ortalama
grafikleri 6rnek doneminde firma volatilitesinin piyasa ve sektor volatilitelerine gore daha
yiiksek ortalamada seyrettigini gostermis olup, bu durum firma volatilitesinin bir firmanin
toplam volatilitesi i¢ginde en 6nemli bilesen oldugu sonucuna ulastirmigtir. Elde edilen bu
sonuca ilave olarak ayrintili birgok analizin yapilmis oldugu ¢alismada, son olarak, hisse
senetlerinin yas, fiyat ve biyiiklik kriterleri altinda gruplandirilmas: ile eski, diisiik fiyath
ve biiyiik firmalarin yeni, yiiksek fiyathh ve kiiciik firmalara gére daha yiiksek firma
volatilitesine sahip oldugu ve ilk halka arz orani biiyiik olan firmalarin ilk halka arz orani
kiiciik olan firmalardan daha diisiik ortalamada seyreden firma volatilitesine sahip

olduklar1 gézlenmistir.

Anahtar kelimeler: Firmaya 6zgii risk, Firmaya Ozgii Risk Tahmini, Boliimlere Ayirma

Yaklasimi, Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli



ABSTRACT

Idiosyncratic risk as a component of unsystematic risk is omitted by CAPM which
Is commonly used in pricing of financial assets. However, contrary to CAPM, there are
some asset pricing models which include idiosyncratic risk in asset pricing. On this basis,
many studies in literature also confirm the importance of this risk component in terms of

their results.

The purpose of this study is to investigate the importance of idiosyncratic risk
revealing the periodic movements of idiosyncratic risk in ISE, which is already determined
in literature. For this purpose, daily returms of all stocks traded on ISE National Market
during the period of January 1999 to December 2008 are included into the scope of
analysis, to constitute monthly sample variance. “Disaggregated Volatility Approach”,
developed by Campbell and others (2001), is followed to estimate the firm volatility. This
approach allows the decomposition of stock volatility to market, sector and firm-level
volatility components, without any necessity of the estimation of covariances or betas for
sectors or firms. The graphics of monthly time series and moving averages with this
decomposition show that firm volatility is on average much higher than market and sector
volatilities and this result implies that firm volatility is the most important component of
the total volatility of an firm. In addition to this result, at the last stage of this study which
has various detailed analyses, it is observed that when the stocks are grouped according to
firm age, price and size at last stage, old, low-priced and large firms have higher firm
volatility than young, high-priced and small firms and the firms which have high initial
public offering ratio have on average much lower than those which have low initial public

offering ratio.

Keywords: ldiosyncratic Risk, ldiosyncratic Risk Estimation, Disaggregated Volatility
Approach, Capital Asset Pricing Model
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GIRIS

Finans teorisinde risk ve beklenen getiri arasindaki iliskiyi agiklamaya yonelik
olarak kullanilan en yaygin model olan Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli (FVFM) tiim
yatirimcilarin - dengede piyasa portfoyiinii elde tuttuklarmi varsaymaktadir. Piyasa
portfoyiinde sistematik olmayan risk gesitlendirme yoluyla ortadan kaldirilmis oldugundan
yalnizca sistematik risk fiyatlandirilmaktadir. Ancak, gercekte islem maliyetleri gibi
kisitlarin mevcut olmasi, yatirnmcilarin boyle bir portfoyii olusturmasini imkansiz hale
getirmektedir. Bu durum ise literatiirde, FVFM’nin gegerliligine yonelik ¢eliskilerin
dolayistyla portfoy riskinin sistematik riske esitlenemeyecegine yonelik kanilarin
olusumuna imkan vermis ve sistematik olmayan riskin varlik fiyatlandirmasindaki 6nemini
On plana ¢ikarmistir. Bu baglamda sistematik olmayan riske, 6zellikle sistematik olmayan
riskin bir bileseni olarak firmaya 6zgii riske yonelik oldukc¢a genis Olclide arastirmalar

yapilmistir.

Belirli bir firmanin kendine 6zgii volatilitesiyle iliskili olan firmaya 6zgii risk teorik
diizeyde Levy (1978), Merton (1987), Malkiel ve Xu (2002) ve Mayers (1976)’inin
gelistirmis olduklart modellerle finansal varlik fiyatlandirmasina dahil edilmistir. Bu
caligmalar1 takiben gliniimiize kadar yapilmis calismalarda, gelistirilen farkli tahmin
yontemlerine bagl olarak, firmaya Ozgii riskin varligina, belirleyicilerine, beklenen
getirilerle iligkisine ve bu getirileri tahmin etme giiciine yonelik 6nemli bulgular elde
edilmistir. Bu ¢alismalar arasindan, 6zellikle, Campbell ve digerleri (2001)’in sektor ya da
firmalar i¢in kovaryans veya beta tahminine gerek duyulmayan bir volatilite ayrigimi
gelistirerek ABD’de hisse senedi piyasasi volatilitesi davranigini piyasa, endiistri ve firma
diizeylerinde karakterize ettigi calisma ve Xu ve Malkiel (2003)’lin iki farkli yaklasim
kullanarak firmaya 6zgii volatilite davranigini inceledikleri ¢alisma, firmaya 6zgii riske
yonelik bir cok arastirmaya oncii olmustur. Diger taraftan, Goyal ve Santa-Clara (2003) ve
Ang ve digerleri (2006), firmaya 6zgii riskin fiyatlandirilan bir risk faktorii olabilecegini

gostermeleri  agisindan  Oonemli  c¢alismalar  olarak  kabul  gOormiistir.  So6z



konusu caligmalarin ortak noktasi ise firmaya 6zgii riskin ihmal edilen 6nemine isaret

etmeleridir.

Bu calismanin esas amaci, yukarida belirtilen hususlar paralelinde, firmaya 6zgii
riskin literatiirde beliren 6neminin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB)

arastirilmasidir. Bu amag kapsaminda ilerleyecek olan ¢alisma dort boliime ayrilmastir.

Birinci boliimde, firmaya 6zgii riskin teorik alt yapisini olusturmasi bakimindan
oncelikle Markowitz’in portfoy se¢im teorisi ve FVFM ayrintili bigimde agiklanmistir. Bir
sonraki asamada ise, firmaya Ozgii risk arastirmasina sebep teskil etmesi ag¢isindan
FVFM’nin ampirik basarisizligi vurgulanmaya ¢alisilmis ve bu nedenle, FVFM’ne yonelik
ilk ampirik testlere, sonrasindaki yeni model ¢alismalarina ve FVFM ile ¢eliskili bir durum
arz eden, hisse senedi getirileriyle farkli degiskenlerin iligkisi oldugunu tespit etmis
calismalara sirasiyla yer verilmistir. Nihai olarak bu boliim, firmaya 6zgii risk kavramina
iligkin genel aciklamalarin ve bu risk bileseni ile FVFM arasindaki degerlendirmenin

yapilmasiyla son bulmustur.

Ikinci boliimde, ilk asamada, firmaya 6zgii risk arastirmasina temel teskil etmesi
acisindan firmaya 6zgii riski varlik fiyatlandirmasina dahil eden Levy (1978), Merton
(1987), Malkiel ve Xu (2002) ve Mayers (1976)’nin gelistirdigi modeller ayrintili bigimde
incelenmistir. Ikinci asamada ise, firmaya 6zgii riskin temsilcisi olarak firmaya o6zgii
volatilitenin tahminine yonelik literatiirde gelistirilen sartli ve sartli olmayan tahmin
yontemleri ele alinmistir. Bu baglamda, bu boliimde, Campbell ve digerleri (2001), Xu ve
Malkiel (2003), Duffee (2001), Goyal ve Santa-Clara (2003), Guo ve Savickas (2004), Fu
(2004) ve Spiegel (2005), Ang ve digerleri (2006) ve Bali ve digerleri (2008) tarafindan

gelistirilen dolayli ve dogrudan ayristirma yontemleri sirasiyla agiklanmistir.

Ugiincii boliimde, firmaya 6zgii risk ile ilgili literatiir incelemesi yapilmustir.
Literatiirdeki firmaya 0zgii riske iliskin calismalar firmaya 0zgii riskin zaman serileri
davranigini inceleyen ¢alismalar, firmaya 6zgi riskin belirleyicilerini arastiran ¢aligmalar,
firmaya 6zgii risk ve getiriler arasindaki iligkiyi aragtiran ¢alismalar ve firmaya 6zgii riskin

getirileri tahmin etme giiciinii arastiran ¢aligsmalar olarak dort baslik altinda toplanarak



Ozetlenmistir. S0z konusu gruplama ile, firmaya 6zgii riske ait literatiiriin anlasilir bicimde

verilmesi amaglanmistir.

Dérdiincii boliimde, firmaya 6zgii riskin dneminin IMKB’de ortaya koyulmasi
amacina yonelik olarak yapilan uygulama yer almistir. S6z konusu amag¢ dogrultusunda
uygulama yedi alt boliimde ele alinmistir: flk alt bolimde IMKB’deki piyasa, sektdr ve
firma diizeyi volatilitenin donemsel hareketleri “Boliimlere Ayirma Yaklasimi” vasitasiyla
ortaya koyulmustur. ikinci alt béliimde, “Boliimlere Ayirma Yaklasim1” sektdrler bazinda
uygulanmis ve sektor ve firma diizeyi volatilite bilesenleri sektorler bazinda tespit
edilmistir. Ugiincii alt boliimde, dncelikle, volatilite bilesenlerinin zamansal seyrine gore
hisse senedi getirileri arasindaki korelasyon iligkisi incelenmis; sonrasinda ise, ortaya ¢ikan
korelasyon iliskisi altinda, yatirnmcilarin portfdy cesitlendirmesinden saglayabilecegi
kazanglar irdelenmistir. Dordiincii alt boliimde, piyasa, sektor ve firma volatilite bilesenleri
arasindaki korelasyon iligkisi ortaya koyulmus ve volatilite bilesenlerine ait tanimlayici
istatistiklerin tek bir hisse senedi tizerindeki arastirmasi yapilmistir. Besinci alt boliimde,
piyasa, sektor ve firma volatiliteleri arasindaki nedensellik iliskisi; altinci alt boliimde ise,
piyasa, sektor ve firma volatilitelerinin konjonktiirel hareketlerle iligkisi incelenmistir.
Nihai olarak, son alt boliimde, belirli faktorler altinda gruplandirilan hisse senetleri igin

firma volatilitesinin donemsel hareketleri yeniden belirlenmistir.



BIiRINCi BOLUM

1. VARLIK FIYATLANDIRMASININ TEMELLERI VE FIRMAYA OZGU
RiSK KAVRAMI

Varlik fiyatlandirma teorisi, esas itibariyle, Sharpe (1964) ve Lintner (1965)’in
gelistirmis oldugu FVFM ile kurulmustur (Fama ve French, 2004: 1). Dengedeki
varliklarin fiyatlamasiyla ilgilenen ve yatirimcilarin beklenen getirileri ve varlik fiyatlarin
riskin bir fonksiyonu olarak nasil belirlediklerini agiklayan bu model, bir yatirim projesinin
degerlendirilmesinde diinyadaki hemen hemen tiim ilgililer tarafindan en c¢ok kullanilan

model olarak kabul edilmektedir (Grandes ve digerleri, 2005: 7; Lam, 2005: 7).

1.1. Finansal Varhk Fiyatlandirma Modeli

Varlik fiyatlandirma teorisinin ana temelleri, daha ¢ok ortalama-varyans yaklasimi
olarak bilinen portfoy secim teorisini gelistiren Harry Markowitz (1952) tarafindan
hazirlanmistir (Grandes ve digerleri, 2005: 5). Bu nedenle izleyen asamada Oncelikle

portfdy teorisinin kisa bir agiklamasi yapilacaktir.

1.1.1. Portfoy Teorisine Genel Bakis

Markowitz’in portfdy se¢im teorisi tek bir varlik yatirnmiyla ilgili olmamakla
birlikte, daha c¢ok, yatirimcilarin farkli varliklar bulunduran cesitlendirilmis bir portfoyii
nasil olusturdugu ya da olusturmasi gerektigini agiklayan bir teoridir. Bu nedenle
Markowitz teorisinin temelinde ¢esitlendirme kavrami yer almaktadir (Sharifzadeh, 2006:
26). Markowitz’e gore; portfoy segim siireci iki asamaya ayrilmaktadir. ilk asama gézlem
ve tecriibbeyle baslamakta, menkul kiymetlerin gelecekteki performanslariyla ilgili
beklentilerle sona ermektedir. Ikinci asama ise; gelecek performanslar hakkindaki ilgili

beklentilerle baslamakta ve portfoy se¢imiyle sona ermektedir. Bu baglamda,



Markowitz’in Modern Portfoy Teorisi’ne Onciiliik etmis oldugu 1952 yilindaki ¢alismasi
ikinci agama ile ilgilidir. Calismada Oncelikle yatirimcinin iskontolu beklenen ya da
ongoriilen getirileri maksimize etmesi (ya da etmesinin gerekmesi) kaidesi dikkate alinmis
ve bu kaide hem agiklayici hipotez olarak hem de yatirnmer davranisina rehber olacak bir
maksimum olarak reddedilmistir. Bir sonraki agamada ise, yatirirmcinin beklenen getiriyi
arzu edilen bir sey, getiri varyansini ise arzu edilmeyen bir sey olarak saymasi (saymasi
gerekmesi) kaidesi géz Onilinde bulundurulmus ve “beklenen getiri-getiriler varyansi”
kaidesi uyarinca portfoy kanisi ve secimi arasindaki geometrik iliskiler resmedilmistir
(Markowitz, 1952: 77, Elton ve Gruber, 1997: 1744). Bu baglamda, Markowitz modeli
yatirimetya kendi risk toleransi, menkul kiymetlerin beklenen getirileri, menkul kiymet
getirilerinin varyanslar1 (ya da standart sapmalar1) ve menkul kiymet getirileri arasindaki
kovaryans ve korelasyonlar gergevesinde optimal bir portfoy olusturacak metodolojiyi ve
rehberi saglamistir (Sharifzadeh, 2006: 28). S6z konusu modelde riskli yatirim araglari

dikkate alinmis olup, risksiz yatirim araglarina yer verilmemistir (Dagli, 2009: 323).

Markowitz portfoy se¢im modelinde riskli yatirimlar kiimesi yatirimcilarin se¢im
yapabilecekleri ve portfoylerini olusturabilecekleri n sayida riskli menkul kiymetten

(132l
|

olugmaktadir. menkul kiymetine yapilan yatirimin tek donemli elde tutma getiri orant
“R;”dir ve her bir “R;” bilinen olasilik dagilimli rastgele bir degiskendir. Her bir “R;”’nin
olasilik dagilimi fonksiyonlarinin bilinmesi biitiin menkul kiymetler i¢cin hem getirilerin
beklenen degerinin ve getiri varyanslarinin beklenen degerinin hesaplanmasini, hem de
getiri kovaryanslarinin ya da iki menkul kiymet arasindaki korelasyonlarin beklenen
degerlerinin  hesaplanmasin1  saglamaktadir. Bu paralelde, getirilerin gelecekteki
olasiliklarinin ge¢misteki gibi oldugunu varsayarak, getirilerin beklenen degerleri ve
beklenen varyans ve kovaryanslari tek donemli getiri oranlarinin gegmis verilerinden
tahmin edilebilmektedir. Bu nedenle Markowitz modelinde piyasadaki menkul kiymetlerle

ilgili asagidaki bilgiler herhangi bir zaman noktasinda tiim yatirimeilar i¢in mevcut
olmaktadir (Sharifzadeh, 2006: 28):

1- u; = E(R;): | menkul kiymetinin beklenen getiri oran1 = i menkul kiymetinin

geemis getirilerinin ortalamasi



2- o7 i menkul kiymetinin getirilerinin beklenen varyansi = i menkul kiymetinin

gecmis getirilerinin varyansi

3- p;;: 1 menkul kiymetinin getirileri ve j menkul kiymetinin getirileri arasindaki

beklenen korelasyon katsayist = I menkul kiymetinin getirileri ve j menkul
kiymetinin getirileri arasindaki ge¢cmis korelasyon katsayisi

[13E2
|

Bu baglamda portfoy secim problemi, “i” menkul kiymetine yatirim yapilacak fon

yiizdesini “w;” ile gostererek, asagida gosterilen esitliklerin ¢6ziimiine yol agmaktadir:

ve

Esitliklerde yer alan “n” terimi portfdyde yer alan menkul kiymet sayisini, “p;;0;0;°

1- Portfoyiin Beklenen Getirisi
fp = Wity + Wolly oot Wiy = Il Wil )
2- Portfoy Getirisinin Beklenen Varyansi

op = Xl wiof + 230 Xy Wiw;p;0:0; (2)

w; + w, + -+ w,, = 1’dir (Sharifzadeh, 2006: 29).

b

ifadesi ise i ve j menkul kiymetlerinin kovaryansini géstermektedir. S6z konusu bu

hesaplamalardan anlasilacag: lizere, Markowitz’in gelistirmis oldugu modelde yatirimci,

oncelikle risk (portfoy varyansi) ve getiri (portfOy getirisi) esasina dayali olarak tiim olasi

yatirimlar arasindan se¢im yapmaktadir (Harrington, 1987: 9-11). Belirtilen bu iki

karakter, bir grup yatirim i¢in asagidaki gibi grafiklendirilmektedir:



Sekil 1: Etkin Simir
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Kaynak : Harrington, 1987: 10

Sekil 1°de her bir nokta olas1 bir yatirimi temsil etmektedir. Noktalardan bir kism1
tek bir hisse senedi, tahvil ya da baska bir varligi temsil etmekte, buna karsin digerleri
cesitli yatirim kombinasyonlarini temsil etmektedir. Portfdyler tiim olasi bireysel yatirim
alternatifleri kombinasyonlarindan olusmaktadir. Boylelikle, tiim olas1 secenekler grafikte
temsil edilmektedir. Bu paralelde, rasyonel bir yatirimci, kendisine belirli bir risk
diizeyinde en yiiksek getiriyi veren ya da belirli bir getiri seviyesinde en az riski dneren
yatirimlart segecektir. Bu portfoyler etkin olarak adlandirilmakta olup, sekilde gosterilen
egri biitlin bu etkin portfdyleri birlestirmekte ve etkin sinir olarak adlandirilmaktadir.
Yatirimcinin portfoy se¢imi ise, yatirimemnin risk istahina baglh olmaktadir. Riskten kagan
bir yatirimer diisiik riskli (varyansl) bir portfoyii tercih etmek isterken, risk alan bir
yatirimc1 daha yiiksek varyans ve getirili bir portfoyl tercih edecektir. Bu baglamda,
herhangi bir yatinmcinin risk tercihi bu yatirimcilarin risk ve getiri arasindaki
Odiinlesimlerinin resmedilmesiyle grafiksel olarak temsil edilebilmektedir (Harrington,

1987: 10-11; Elton ve Gruber, 1997: 1744):



Sekil 2: Etkin Simir ve Yatirnmei Tercihi
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Kaynak: Harrington, 1987: 12

Sekil 2’de etkin sinir ve yatirimeimnin risk ve getiri tercihini yansitan kayitsizlik
egrileri yer almaktadir. Her bir egride risk arttikca, riskten kacan yatirimciy: risk almaya
ikna etmek i¢in gerekli olan getiri de artmalidir. Sekilde gdsterilen her bir egri bu yatirimci
icin esit tatmin saglayan tek bir risk ve getiri kombinasyonunu temsil etmektedir. Daha
yukaridaki kayitsizlik egrisi daha yiiksek yatinmci memnuniyeti saglamaktadir.
Yatirnmcinin amaci en fazla memnuniyeti saglayacak yatirim ya da portfoyli bulmak
olacaktir. Riske kars1 farkli tutumda olan diger yatirnmcilarin ise, kayitsizlik egrileri farkl
olacaktir. Bu egriler etkin sinir iistiinde olan tiim yatirimlarin herhangi bir yatirimei igin

¢ekici olacagimi belirtmektedir (Harrington, 1987: 11-12).

1.1.2. Sharpe-Lintner Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli

FVFM, esasinda, piyasadaki varliklarin denge fiyatlarinin nasil olusturulacagini
aciklamaya c¢alisan bir modeldir (Sharifzadeh, 2006: 43). Model ilk olarak, Markowitz’in
ortalama-varyans yatirimcilar ve portfoylerin etkin sinir oldugu varsayimi tizerine olusum
yapan Sharpe (1964) ve Lintner (1965) tarafindan gelistirilmistir (Grandes ve digerleri,
2005: 5). Sharpe (1964: 427-428)’e gore; bir birey belirli bir yatirimin arzu edilebilirligini




degerlendirirken, asagidaki toplam fayda fonksiyonuyla gosterildigi gibi iki parametreli

beklenen deger-standart sapma dagilimi temelinde hareket etmek isteyecektir.

U= f(Ew ow) ©)

Esitlikte “E,,” terimi gelecekteki beklenen serveti ve “o,,” terimi gelecekteki
gercek servetin “E,,” den olas1 farkliliginin tahmini standart sapmasini gostermektedir.
Sharpe, yatirimcilarin gelecekte beklenen servet yiikselisini deger diislisiine tercih
ettiklerini ve yatirnmcilarin riskten kagindiklarini varsaymis ve “E,,” ve “g,,”ye iliskin
kayitsizlik egrilerinin yukart yonlii egimli olacagini vurgulamistir. Sharpe (1964: 433-436),
sermaye piyasasindaki denge kosullarmi tiretmek igin ise, tiim yatirimeilarin esit
kosullarda o6diing fon alip, 6diing fon verebildikleri ortak bir saf/katkisiz faiz orani
oldugunu ve yatirimcr beklentilerinin homojen oldugunu varsaymis ve dengede, riskli
varliklarin etkin kombinasyonlar1 i¢in beklenen getiri ve getirinin standart sapmasi
arasinda basit dogrusal bir iligkinin olacagini ileri siirmiistiir. Ayrica, varliklarin beklenen

getirileri ve sistematik risk arasinda uyumlu bir iligki olacagini belirtmistir.

Diger taraftan Lintner (1965), ilk olarak risksiz menkul kiymetlere yatirim
imkanlar1 olan ve istediklerinde agi8a satig yapabilen riskten kaginan yatirimcilarin optimal
menkul kiymet portfoyii se¢im problemini ele almis, ikinci olarak ise riskten kaginanlarin
portfoylerinde tutulan riskli varliklar grubuna odaklanmistir. Bu paralelde, riskli varliklar
portfoylinde onemli denge 6zellikleri gelistirmis ve bilhassa, risk primleri negatif (pozitif)
oldugunda bile hisse senetlerinin optimal portféylerde uzun (kisa) vadeli kalabilecegi
kosullar olusturmustur. Lintner ayrica, belirli bir menkul kiymetin beklenen getiri oraninin,
standart sapmasinin, varyansinin ve/veya kovaryanslarinin farkli kombinasyonlarina
yonelik anlatimlar gelistirmistir. Dolayisiyla, ortaya ¢ikan bu “kayitsizlik fonksiyonlar1”,
“istenen getiri oranlar1” ve ilgili risk parametreleri arasindaki uygun fonksiyonel iligkilere
ve menkul kiymetlerin “risk siniflarinin” en 1yi nasil tasvir edilebilecegine dair bulgular
sunmustur. Diger taraftan Lintner, belirsizligin varligim1 kendiliginden, biitiiniiyle ve acik
olarak yansitan denge piyasa fiyatlarini ve bu belirsizlige dair daha ayrintili ¢ikarimlar

tiiretme imkan1 bulmustur.



Sharpe (1964) ve Lintner (1965)’in c¢alismalarinin birlikte degerlendirilmesiyle,
FVFM’nin bu iki c¢alismada belirtilen asagidaki varsayimlarina ulasilmaktadir

(Sharifzadeh, 2006: 44-45):

1- Markowitz modeli gibi FVFM de yatirimcilarin menkul kiymetlere yatirim
kararlarinda bu menkul kiymetlerin yalnizca iki oOzelligiyle ilgilendiklerini
varsaymistir: Menkul kiymetlerin beklenen getiri orani ve riski. Beklenen getiri
orani, yatinmin gelecekteki 0demelerinin ya da nakit akimlarmin tahmini,
yatirimin baslangictaki degerine boliinen baslangictaki yatirim neti olarak
tanimlanmaktadir. Risk ise beklenen getiriden farkli olan gergeklesen getirilerin
olasilifi olarak tanimlanmaktadir ve getirilerin standart sapmasiyla
olglilmektedir. Markowitz modelinde oldugu gibi, FVFM de yatirimcilarin riske
bu perspektiften baktigimi varsaymistir. Bu anlamda yatirimcilar yalnizca,
getirilerin olasilik dagilim fonksiyonunun ilk iki momentiyle ilgilenmektedirler:
Ilk moment, beklenen ya da ortalama getiri orani, ikinci moment ise yatirimdaki

risk biiytikliigiinii yansitan getirilerin varyansidir.

2- Tim yatirimcilar rasyonel ortalama-varyans portfdy optimize edicileridir ve
etkin smirdan etkin bir portfdy se¢gmek igcin Markowitz modelini

kullanmaktadirlar.

3- Tim yatirimcilar benzer ekonomik diinya gorlisiine sahiptirler ve menkul
kiymetleri ayn1 sekilde analiz etmektedirler. Bu nedenle, tiim yatirimcilar,
menkul kiymet getirilerinin, beklenen getiri oranlarinin, getirilerin beklenen
varyans ve kovaryanslarinin ve tiim menkul kiymetlerin beklenen gelecek nakit
akimlarimin 6zdes olasilik dagilim tahminlerine sahiptirler. Ayrica, her bir
menkul kiymetin getiri orant normal dagilmaktadir ve bu nedenle yatirimcilar
yalnizca menkul kiymetlerin olasiik dagilimlarmin ilk iki momentiyle
ilgilenmektedirler. Bu varsayim tiim yatirnmecilarin ayni Markowitz etkin sinir
portfoyleri tasavvur ettigini ve menkul kiymetleri ayn1 metoda gore ve ayni girdi
temelinde fiyatlandirdigin1 vurgulamaktadir. Bu varsayim genelde homojen

beklentiler ya da inaniglar varsayimi olarak anilmaktadir.
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4- Herhangi bir tam rekabetci piyasada oldugu gibi sermaye piyasasi, yatirimcilar
olarak adlandirilan bir¢cok menkul kiymet alic1 ve saticisindan olusmaktadir. Her
bir yatirimcinin serveti tiim yatirimeilarin toplam servetine nazaran kiigiiktiir ve
bu nedenle her bir yatirimci sermaye piyasasinda fiyat kabul edicidir. Denge
fiyatlar1 tim yatirnmcilarin iglemleriyle belirlenmesine ragmen, bireysel bir

yatirimeinin islemi kendi basina piyasa fiyatlarini etkilememektedir.

5- Tim yatirimeilar 6zdes bir elde tutma donemi planlamaktadirlar. S6z konusu bu
tek elde tutma donemi bir ay, bir yil ya da diger herhangi bir zaman dénemi
olabilmektedir. Fakat her ne olursa olsun, tiim yatirimcilarin homojen elde tutma

donemi yatirim ufkuna sahip oldugu varsayilmaktadir.

6- Yatirimlar, hisse senetleri, yatirim fonlar1 ve tahviller gibi borsada islem goéren

tim finansal varliklar ve risksiz bir varlikla sinirlidir.

7- Tim yatirimcilarin ayni risksiz orandan sinirsiz miktarda borg alip verebildigi,

getirilerinin varyansi sifir olan risksiz bir varlik vardir.

8- Sermaye piyasasindaki yatirim, islem maliyeti icermemekte ya da yatirimcilar
icin herhangi bir vergi yilikimliliigi dogurmamaktadir. Bu varsayim
yatirimcilarin portfoy segerken ya da yeniden dengelerken dikkate aldiklari
faktorlerin yalmizca beklenen getiriler ve getirilerin varyansi oldugunu

kesinlestirmektedir.

FVFM’nin yatinmcilarin risksiz faiz oranindan sinirsiz miktarda bor¢ alip
verebilecegine yonelik varsayimi, risk toleranslari ne olursa olsun tiim yatirimcilarin
optimal portfoyleri olarak gorecekleri ve yalnizca o portfoye yatirim yapacaklar tek bir
portfdy oldugu sonucuna gotiirmektedir. Yatirimer portfoyleri, yalmizea farkli diizeylerde
risksiz varlik bor¢ almalar1 ya da vermeleri yoniinden birbirlerinden farkli olmaktadir. Bu
evrensel olarak optimal portfoy, asagidaki sekilde gosterildigi gibi dikey eksen iizerinde
risksiz orandan gecen sermaye dagitim dogrusuyla etkin sinirin te§et noktasindan
tiretilmektedir. Teget dogru sermaye piyasasi dogrusu (SPD) olarak, teget noktasiyla

temsil edilen portfoy piyasa portfoyii olarak adlandirilmakta ve genelde “M” terimi ile
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gosterilmektedir. S6z konusu M portfoyil ise, tiim riskli varliklari igerdigi i¢in tamamen

cesitlendirilmis bir portfoy olarak kabul edilmektedir (Sharifzadeh, 2006: 39, 47, 48).

Sekil 3: Sermaye Piyasasi Dogrusu ve Global Optimal Portfoy

Portféyiin SPD
Beklenen Bor¢ alma ‘/%

Getirisi /

Borg verme
Risksiz Faiz /<
Orani —
Yiiksek Riskten Kaginma Diisiik Riskten Kaginma
Portfoyiin
Riski

Kaynak: Sharifzadeh, 2006: 39

Sekildeki SPD yatirim yapilabilecek biitiin riskli ve risksiz portfoy bilesimlerini
temsil etmektedir (Dagli, 2009: 329). Tiim yatirimcilar SPD iizerinde olmak istediginden,
etkin sinirdaki portfoyler disinda yatirimcilar yalnizca risksiz varlikla kombine edilmis M.
piyasa portfoyline yatirim yapmaktadirlar. Ortalama diizeyde riskten kacinan bir yatirimei
yalnizca M portfdyline yatirim yapacakken, yiiksek diizeyde riskten kaginan bir yatirimer
servetinin bir kismin1 M portfdyiine yatiracak, kalanimi risksiz faiz oranindan borg
verecektir. Diisiik diizeyde riskten kaginan bir yatirimci ise risksiz faiz oranindan borg
alarak servetinden daha fazlasini M portfoyiine yatiracaktir. (Sharifzadeh, 2006: 47-48).
Sabit terimi risksiz faiz oranina esit olan SPD’nin egimi ise, piyasa risk priminin toplam
riske (piyasanin standart sapmasina) orani olmaktadir. Piyasa risk primi, piyasa getiri orani
ile risksiz faiz oranmi arasindaki farktir. Bu baglamda, riskin piyasa fiyati olarak da

tanimlanan SPD’nin egimi:
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_ E(Rm)—Ry

(4)

ile gosterilmektedir. Esitlikte;

E : SPD’nin egimi,

E(R,,) : Piyasa portfoyiiniin beklenen getiri orani

Om . Piyasa portfoyii getirilerinin standart sapmasi
Ry : Risksiz faiz oranu.

ile tanimlanmaktadir (Dagli, 2009: 329-330; Sharifzadeh, 2006: 50).

Yukaridaki agiklamalardan anlasilacagi iizere, Sharpe ve Lintner, yatirimcilarin
homojen beklentilere sahip olmalar1 ve optimal olarak ortalama varyans etkin portfoyler
elde tutmalar1 durumunda, piyasa anlagsmazlig1 olmadig siirece yatirim yapilan tiim varlik
portfoyliniin ya da piyasa portfoyiiniin kendiliginden ortalama-varyans etkin portfoy
olacagini gostermislerdir. Dolayisiyla, Klasik FVFM esitligi piyasa portfoyiiniin ortalama-
varyans etkinliginin dogrudan bir ¢ikarimi olmaktadir (Campbell ve digerleri, 1997: 182).
Bu baglamda, herhangi bir minimum varyansli portfdy i¢in gecerli olan cebirsel iligki
piyasa portfoyii icin de gegerli olmalidir. Spesifik olarak, n riskli varligin bulunmasi

durumunda s6z konusu piyasa portfoyii igin minimum varyans kosulu;

E[R;] = E[R,] + Bi(E[R] — E[R;]) i=12 ..n (5)

seklinde ifade edilmektedir. Esitlikte “R,,” terimi piyasa portfoyu getirisini,”“E[R;]” terimi
i varhigmin beklenen getirisini ve “E[R,]” terimi piyasa betalar1 sifira esit olan (getirileri
piyasa getirisiyle iliskili olmayan) varliklarin beklenen getirisini gostermektedir. Diger
taraftan, risksiz bor¢ alma ve vermenin s6z konusu oldugu kosullarda piyasa getirisiyle
iliskili olmayan varliklarin beklenen getirisi (E[R,] ) risksiz faiz oranina (Rf) esit
olmalidir. Bu durumda beklenen getiri ve beta arasindaki iliski, asagidaki Sharpe-Lintner
FVFM esitligini vermektedir:

E[R] = Ry + Bi(E[Rm] — Ry) i=12.,n (6)
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Esitlikte “g;” terimi, i menkul kiymetinin piyasa portfoyii varyansinin bir bolimi olarak

(13 2

Olgiilen piyasa portfoyli riskine katkisini 6lgmektedir. “B;”, i varliginin piyasa betasini

gostermekte ve 1 varligmin getirisinin piyasa getirisiyle olan kovaryansinin piyasa

Cov[R;,Rm]
Var[Rm]

digerleri, 1997: 182; Fama ve French, 2004: 28-29; Sharifzadeh, 2006: 52).

getirisinin varyansina bdliinmesiyle (f5; = ) elde edilmektedir (Campbell ve

(6) no’lu esitlik, herhangi bir i varliginin beklenen getirisinin risksiz faiz orani ile
risk priminin toplamina esit oldugunu ifade etmektedir (Fama ve French, 2004: 29). Bu
baglamda esitlik, tek bir yatirnm aracinin risk-getiri iliskisini veren finansal varlik piyasa
dogrusunun (FVPD) esitligini gostermektedir. FVFM’nin grafiksel tanimin1 veren FVPD
ise asagidaki gibi sekillendirilmektedir (Dagli, 2009: 335):

Sekil 4: Finansal Varlik Piyasa Dogrusu ve Beklenen Getiri-Beta iliskisi

Bek!e_nen EVPD
Getiriler

Piyasa
Getirisi (R,,,)

Risksiz Faiz
Orani (Rf)

»
|

1 Beta (B)

Kaynak: Sharifzadeh, 2006: 54

Bu noktada, FVPD ve SPD arasindaki farkin ayirt edilmesi gerekmektedir. SPD,
uygun portfoy risk Sl¢iimiiniin portfoy standart sapmasi ya da varyansi olmasi sebebiyle,
portfoy standart sapmasinin fonksiyonu olarak, risksiz varlik ve piyasa portfoyiinden

olusan etkin portfoylerin risk primini ifade etmektedir. Buna karsin FVPD, iyi
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cesitlendirilmis portfoyler kapsaminda tutulan menkul kiymetler i¢in betanin uygun risk
6l¢iimii olmasi nedeniyle, menkul kiymetlerin risk primini betalariyla iligkilendirmektedir.
Diger taraftan, beklenen getiri-beta iliskisi menkul kiymet portfoyleri igin de gegerlidir, bu

nedenle, FVPD menkul kiymetlerin yani sira portfoyler i¢in kullanilabilmektedir.

Piyasa dengesinde menkul kiymetlerin risk-getiri iliskisini yansitan FVPD, her bir
menkul kiymetin piyasada adil bir sekilde fiyatlandirilip fiyatlandirilmadiginin
degerlendirilmesinde kullanilabilmektedir. Eger bir menkul kiymet denge fiyatindan islem
goriiyorsa, bu menkul kiymetin belirli bir beta seviyesindeki beklenen getirisi FVPD
tizerinde olmalidir. Dolayisiyla, belirli bir zaman noktasinda, bir menkul kiymetin FVFM
esitliginden bagimsiz elde edilen getiri orant tahmini FVPD’nun iistiinde yer alirsa menkul
kiymetin kendi denge degerinin altinda islem gordiigii (diisiik degerlendigi); FVPD’nun
altinda yer alirsa menkul kiymetin kendi denge degerinin istiinde islem gordiigii (asirt
degerlendigi) anlamina gelmektedir. Menkul kiymetin FVPD ile belirtilen beklenen getiri
orani ve gerceklesen getiri orani arasindaki fark genelde alfa olarak adlandirilmakta ve
yatirnm yonetimi sahasinda “a” ile gosterilmektedir. Portfoy yoneticileri FVFM’nin sz
konusu bu ¢ikarimini ise, diisiik degerli menkul kiymetleri ortaya ¢ikarmak ve pozitif

alfaya sahip portfoyler olusturmak i¢in kullanmaktadirlar (Sharifzadeh, 2006: 55).

1.2. Finansal Varhk Fiyatlandirma Modeli Sonrasinda Yapilan Calismalar

Literatiirde yer alan FVFM’ne yonelik testler, beklenen getiri ve piyasa betasi
arasindaki iliskinin model tarafindan vurgulanan {i¢ ¢ikarimina odaklanmaktadir.
Bunlardan ilki; varliklarin beklenen getirilerinin betalariyla lineer iligkili oldugu ve baska
higbir degiskenin marjinal agiklayic1 giice sahip olmadigidir. Ikincisi; beta priminin pozitif
oldugu, yani piyasa portfoyiiniin beklenen getirisinin, getirileri piyasa getirisiyle iligkili
olmayan varliklarin beklenen getirisini agmakta oldugudur. Sonuncusu ise, modelin
Sharpe-Lintner versiyonunda piyasayla iliskili olmayan varliklarin risksiz faiz oranina esit
beklenen getirilere sahip oldugu ve beta priminin beklenen piyasa getirisi ile risksiz faiz
orani arasindaki fark oldugudur. Bu tahminlere iligkin testlerin cogu ya yatay kesitsel ya da
zaman serileri regresyonlarin1 kullanmaktadir ve s6z konusu her iki yaklasim modelin ilk
testlerini gostermektedir (Fama ve French, 2004: 30). Diger taraftan, literatiirde yer alan

FVFM ne yonelik testlerin karisik sonuglar verdigi de dikkat cekici bir husustur. Ilk testler
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cogunlukla modeli destekleyici nitelikte sonuglar elde etmistir. S6z konusu arastirmalar,
beta ve varlik getirileri arasinda anlamli pozitif bir iliski ortaya koymus olmalarina
ragmen, beta egiminin hipotezlenenden daha diisiik oldugunu ve diger faktorlerin getirileri
sistematik olarak etkiledigini tespit etmistir. Dolayisiyla bu sonuglar, risksiz bor¢ alma ve
verme varsayimini yumusatan Black (1972) modeli, Merton’un (1973) Zamanlararasi
FVFM, Breeden’in (1979) Tiikketim FVFM ve Ross’un (1976) Arbitraj Fiyatlandirma
Teorisi (AFT) gibi modellerin dogusuna neden olmustur. 1970’lerin sonlarindan itibaren
ise, literatiirde, farkli faktorleri ortalama menkul kiymet getirilerinin tahmincisi olarak

tanimlayan ¢alismalar ortaya ¢ikmaya baslamistir (Porras, 1998: 3).

Yukaridaki agiklamalar paralelinde, izleyen boliimde oncelikle FVFM’ne yonelik
ilk ampirik testler ve yeni model ¢alismalar1 incelenecek, sonrasinda ise, modelin getirileri
aciklamadaki basarisizligina dikkat ¢cekmek amaciyla, 1970 yilin1 takiben literatiirde 6nem

arz etmis FVFM ile celiskili calismalar kisaca agiklanilmaya calisilacaktir.
1.2.1. Ilk Ampirik Testler

Literatiirdeki ilk yatay kesit regresyon testleri, Sharpe-Lintner modelinin beklenen
getiri ve piyasa betasi arasindaki iligkinin sabit ve egimle ilgili varsayimlarina
odaklanmaktadir. Takip edilen yaklasim ortalama varlik getirilerinin yatay Kesitini, varlik
betalar1 tahminleri tizerinde regresyona kogmaktir. Daha dnce de belirtildigi gibi, model,
bu regresyonlardaki sabitin risksiz faiz oran1 oldugunu, beta katsayisinin ise risksiz orani
asan beklenen piyasa getirisi oldugunu varsaymaktadir (Fama ve French, 2004: 30). Bu
baglamda, Black ve digerleri (1972), Fama ve Macbeth (1973) ve Blume ve Friend (1973)
konu ile ilgili olarak literatiirde yer alan Onemli yatay kesit regresyon calismalari

arasindadirlar.

Black ve digerleri (1972), terimlerinin tahmini seklini kullanarak géstermis oldugu
(5) no’lu esitlikte her iki taraftan da risksiz varlik getirisini (Ry) diiserek s6z konusu esitligi

getiri “fazlalar1” yoniinden asagidaki sekilde ifade etmistir:

E(R)) = vo + 1B (7

16



Esitlikte y, = E(#;)! olarak, y; = E(#,) — E(#,) olarak tamimlanmis ve esas itibariyle
Yo # 0 olup olmadigi test edilmistir. Etkinligi saglamak i¢in menkul kiymetleri beta
tahminlerini esas alarak 10 portfoye gruplayan Black ve digerleri, portfoy seciminde
kullanilan betalarin 6l¢lim hatasi igerecek olmasi nedeniyle boyle bir gruplandirmanin
portfoy “beta” smin yansiz tahminlerini vermeyecegini ve bu sekildeki bir prosediiriin
testlere se¢im yanliligi getirecegini belirtmislerdir. Bu paralelde galismada, s6z konusu
yanlilig1 ortadan kaldirmak i¢in menkul kiymetin gelecek yildaki portfoy gruplamasinin
seciminde ara¢ degisken olarak onceki donemin beta tahmini kullanilmistir. Boylelikle,
beta tahminleri portfoy “beta” simin yansiz tahminleri olan 10 portfdy olusturulmus ve ara

donemlerdeki portfoy beta tahminlerinin 6nemli 6l¢iide duragan oldugu gosterilmistir.

Calisma, portfoy getirileri fazlasinin piyasa portfoyi getirileri fazlasi tizerindeki
zaman serileri regresyonunun, modelin geleneksel seklindeki varsayimlarin aksine,
yiiksek-betali menkul kiymetlerin anlamli negatif sabitlere, diisiik-betali menkul
kiymetlerin ise anlamli pozitif sabitlere sahip oldugunu tespit etmistir. Diger taraftan,
calisma, ortalama portfoy getirileri fazlasinin beta tahminleri karsisindaki yatay kesitsel
grafikleri ile ortalama getiri fazlasi ve beta arasindaki iliskinin lineer oldugunu, ancak,
yatay kesitsel iliskideki sabitin ve egimin farkli ara donemlerde degismis olduklarini ve
FVFM’nin geleneksel sekliyle uyumlu olmadiklarini belirtmistir. Dolayisiyla ¢alisma, hem
zaman serileri hem de yatay kesitsel test sonuglariyla “y, = 0” hipotezini reddetmis ve
varlik fiyatlandirma modelinin geleneksel seklinin verilerle uyumlu olmadigi sonucuna

ulagmustir.

Fama ve Macbeth (1973), New York Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki (New York
Stock Exchange-NYSE) hisse senetlerinin ortalama getiri ve riskleri arasindaki iligkiyi test
etmigtir. Testlerin teorik temelini iki parametreli portfoy modeli ve iki parametreli portfoy

modelinden tiiretilen piyasa dengesi modelleri olusturmustur. Calismada;

'E(#,) ve E(#,) terimleri, E(R,) ve E(R,,) terimlerinden risksiz varhk getirisi diisiilerek elde edilen
degerleri gostermektedir.
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E(R)=E(R,) + [E(Rn) — E(R,)]B:* (8)
esitligi itibariyle test edilebilir {i¢ ¢ikarim belirlenmistir:

(C1) Herhangi bir etkin m portfoyiinde bir menkul kiymetin beklenen getirisi ve

riski arasindaki iligki lineerdir.

(C2) Biy m etkin portfoyiindeki i menkul kiymetine ait riskin tam olarak

Ol¢timiidiir; i’nin baska bir risk 6l¢timii bu esitlikte goziikmemektedir.

(C3) Riskten kacan yatirimcilarin oldugu bir piyasada riskin artmasi beklenen

getirilerin artmas ile iligkilidir; yani E (ﬁm) ) (ﬁo) > 0’dir.

Bu paralelde ¢alismada C1-C3 beklenen-getiri kosullarini test etmek igin gézlenen
ortalama getirilerin kullanilmasina imkan veren, donemden doneme getiriler modeli tercih
edilmistir. Ilerleyen asamada ise, yukaridaki esitligin asagidaki stokastik genellemesi

Onerilmistir:
Rit = Vor + V1tBi + VarBE + VaeSi + Tl 9)

Esitlikte t alt indisi t dénemini ifade etmis, boylelikle “R;.”, t-1 doneminden t dénemine i
menkul kiymetinin bir donemlik yiizde getirisi olmustur. Bu baglamda calisma, C1 kosul
hipotezini E(7,:) = 0 seklinde, C2 kosul hipotezini E(¥3;) = 0 seklinde ve C3 kosul
hipotezini 7;; risk priminin beklenen degerinin pozitif olmasi {E(¥;;) = E (ﬁmt) —
E(Ry) > 0} seklinde belirtmistir. (9) no’lu esitlik 7o, #1:Ve 7, nin donemden doneme
stokastik olarak degismesine imkan verirken, ¥s;;’nin zaman i¢inde stokastik olarak

wp29
l

degisebilecegi vurgulanmustir. degiskeninin lineerligi test etmek i¢in dahil edildigi

esitlikte s;, 1 menkul kiymetinin deterministik olarak “f;” ile iliskili olmayan riskinin

?Bu esitliki menkul kiymetinin beklenen getirisi, m portfoyiindeki risksiz menkul kiymetin beklenen getirisi
E (ﬁo) ve E (ﬁm)-E (ﬁo) arasindaki farkin f5; ile carpilmasiyla bulunan risk priminin toplamina esit oldugunu
ifade etmektedir (Fama ve Macbeth, 1973: s. 610).
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kismen Ol¢limii anlamina gelmistir. “fj;;” hata teriminin sifir ortalamaya sahip oldugu ve
(4) no’lu esitlikteki diger tiim degiskenlerden bagimsiz oldugu varsayilmistir. Tim portfoy
getiri dagilimlarinin normal (ya da simetrik duragan) olmasi gerekiyorsa, bu durumda “7j;;,
Vot» Vitr V2t V€ V3¢~ degiskenlerinin ¢ok degiskenli normal (ya da simetrik duragan) bir
dagilima sahip olmasi gerektigi belirtilmistir. Calismada ayrica Sharpe-Lintner hipotezi
E(#ot) = Ryt seklinde ifade edilmistir.

Fama ve Macbeth (1973) elde etmis oldugu bulgularla, iki parametreli modelin
onemli test edilebilir ¢ikarimlarimi desteklemektedir. Calisma; ortalama olarak, risk ve
getiri arasinda pozitif bir 6diinlesim oldugunu tespit etmistir. Ayrica ¢aligmada, donemden
doneme “stokastik dogrusalsizlik” olmasina ragmen, ortalama olarak etkilerinin sifir
oldugu ve bir donemden digerine sifirdan farkli tahmin edilemezligi hipotezi
reddedilememistir. Boylelikle, bir yatirnmcinin portfoy karari verirken iki parametreli
modelin vurguladig: sekilde, menkul kiymetin portfoy riski ve beklenen getirisi arasindaki
iliskinin dogrusal oldugunu varsaymasi yoniindeki hipotez reddedilememistir. Diger
taraftan ¢alismada, iki parametreli modelin portfoy riskinden baska higbir risk Sl¢limiiniin

sistematik olarak ortalama getirileri etkilemedigi hipotezi reddedilememistir.

Blume ve Friend (1973) ise, adi hisse senetleri igin getiri olusturma siirecinin;
R, =E(R)) + 8, + (6, —61) + &3 seklini almasi durumunda, finansal varliklarda
gozlenen getirilerin bir agiklamasi olarak finansal varlik fiyatlandirma teorisinin reddini
gerektirecek bulgu elde etmistir. Calismada, bu teorinin farkl: tiirdeki finansal varliklarin
getirilerini aciklamadaki basarisizliginin  kusursuz calisan aci§a satis mekanizmasi

varsayimindan kaynaklanabilecegi belirtilmistir.

Yatay kesit regresyonlarmin yani sira, literatiirde FVFM’ni test etmek i¢in takip
edilen ikinci yaklagim zaman serileri regresyonlarini kullanmaktir (Fama ve French, 2003:
8). Bu paralelde Jensen (1968), beklenen getiri ve piyasa betasi arasindaki iliskinin Sharpe-

Lintner versiyonunun ayrica bir zaman serileri regresyon testini vurguladigini belirten ilk

*Bu durumda tiim menkul kiymetler i¢in ortak olan iki faktér (85, §,) ve tek bir etken faktdr bulunmaktadur,
timiiniin sifir beklentilerle ve sonlu varyanslarla bagimsiz dagildigi varsayilmaktadir (Blume ve Friend,
1973: 21).
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caligmadir (Fama ve French, 2004: 31-32). Jensen (1968) portfoy ‘performansi”

konseptinin;

1- Portfoy yoneticisinin ya da menkul kiymet analistinin gelecekteki menkul
kiymet fiyatlarin1 tahmin etme basarisi vasitasiyla portfoy getirilerini artirma

yetenegi,

2- Portfoy yoneticisinin portfoyii elde tutanlarla ortaya ¢ikan “sigortalanabilir risk”

miktarint minimize etme yetenegi (etkin ¢esitlendirme araciligiyla),

seklinde en az iki farkli boyutu oldugunu belirtmis ve bir yoneticinin tahmin yeteneginin
fon getirilerine ne kadar katki sagladigini tahmin eden riske gore diizeltilmis bir portfoy
performans olgtimii (Jensen Alfa’si) tiiretmistir. Bu baglamda; Sharpe ve Lintner’in daha
once ifade edilen risk-getiri iligkisi gegerliyse, 1 varliginin getiri “fazlasinin” piyasa getiri

fazlasi tistiindeki zaman serileri regresyonunda sabit terim;
Rit — Rpe = a; + Bi(Rime — Ryt) + &t (10)

tim i varliklar i¢in sifira esittir. Dolayisiyla, yukaridaki esitlikteki sabit terim tahminleri
Sharpe-Lintner FVFM’nin, bir varligin ortalama getiri fazlasmin ((R;; — Rs¢) nin ortalama
degeri) bu varligin gerceklesen FVFM risk primiyle (varligin tahmin edilen betasi*(R,,,; —
Rg¢)’nin ortalama degeri) tamamen agiklanabildigi seklindeki varsayimini test etmek igin

kullanilabilmektedir (Fama ve French, 2003: 8).

Kokeni Jensen (1968)’e dayanan zaman serileri analizleri ilk kez Friend ve Blume
(1970) ve Black ve digerleri (1972) tarafindan uygulanmistir (Fama ve French, 2003: 8).
Bu paralelde Friend ve Blume (1970), tek parametreli performans 6l¢iimlerinin yeterliligini
incelemis oldugu calismada rastgele portfoylerin beta degerlerinin zaman iginde dikkat
cekecek derecede sabit oldugunu dogrulayan bulgular elde etmistir. Black ve digerleri
(1972) ise, daha once ifade edildigi iizere, portfoy getirileri fazlasinin, piyasa portfoyii
getirileri fazlasi lizerindeki zaman serileri regresyonunun, modelin geleneksel seklindeki
varsayimlarin aksine, yiiksek-betali menkul kiymetlerin anlamli negatif sabitlere, diisiik-

betali menkul kiymetlerin ise anlamli pozitif sabitlere sahip oldugunu tespit etmistir.
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Dolayistyla, her iki ¢alisma da beta ve ortalama getiri arasindaki iliskinin ¢ok basik oldugu

bulgusunu elde etmis ¢aligmalar olarak degerlendirilmektedir (Fama ve French, 2004: 32).

1.2.2. Yeni Model Arayislari

Literatiirde, FVFM’nin ¢esitli varsayimlarinin gercegin daha iyi yansitilmasi i¢in
yumusatilmasini amaglayan ¢ok sayida degisiklik onerilmistir. Bu baglamda Black (1972)
FVFM’nin yeni bir versiyonunu oneren ilk ¢alisma olmustur (Porras, 1998: 16). Black
(1972), FVFM’yi tiiretmekte kullanilan klasik varsayimlardan daha kisitli olan iki
varsayim altinda sermaye piyasasi dengesinin yapisini arastirmistir. Bu paralelde,
oncelikle, risksiz varligin ve risksiz bor¢ alma ve verme imkaninin olmadigi varsayilmis;
sonrasinda ise, risksiz bir varligin ve bu risksiz varlikta uzun vadeli pozisyon alma
imkaninin oldugu ancak kisa vadeli pozisyon alma imkaninin (bor¢ alma) olmadigi
varsayllmistir. Diger taraftan, her iki durumda da yatirimcinin riskli varliklarda sinirsiz
uzun ya da kisa vadeli pozisyonlar alabilecegi varsayilmistir. Her iki durumda da herhangi
bir riskli varligin beklenen getirisinin betasinin lineer bir fonksiyonu oldugunu tespit eden
Black’e gore; risksiz bir varligin oldugu bir durumda, riskli varligin beklenen getirisini bu
varligin betasiyla iliskilendiren dogrunun egimi, bor¢ almada kisitlamanin bulunmadigi
durumdaki egimden daha kiiciik olmalhidir. Bu suretle Black (1972), bor¢ almanin
kisitlandirildigr bir modelin Black ve digerleri (1972)’de raporlanan ampirik bulgularla
uyumlu oldugunu belirtmistir. Diger taraftan Black (1972), her iki durumda da her bir
portfoyiin riskli kisminin m (piyasa portfoyii) ve z (minimum varyansh sifir betali portfoy)
portfdylerinin agirlikli bir kombinasyonu oldugunu belirtmistir. Black’e gore; z portfoyii
riskli i varligiyla (1 — f8;) ile orantili bir kovaryansa sahiptir. Risksiz bir varligin olmasi
durumunda, risksiz varlik igeren etkin portfoyler, risksiz varlik ve riskli bir “t” portfoyiiniin

“t’)

tiim agirliklt kombinasyonlar1 olmaktadir. So6zii edilen portfoyii ise, portfoy getirisi ve

risksiz varlik getirisi arasindaki beklenen farkin portfoy getirisinin standart sapmasina

oraninin en yiiksek oldugu etkin riskli varliklar portfyiidiir.

FVFM’nin Black versiyonu olarak bilinen bu versiyonunda, i varliginin beklenen

getirisi i¢in ( E[R;]) , asagidaki esitlik yazilabilmektedir:

E[Ri] = E[ROm] + ﬁi(E[Rm] - E[ROmD (11)
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Esitlikte “R,,,” terimi, piyasa portfoyl getirisini ve “R,,,” terimi, piyasa portfoyii ile
iligskilendirilmis sifir betali portfoylin getirisini gostermekte olup, bu portfoy, piyasa
portfoyi ile iligkili olmayan tiim portfdylerin minimum varyansia sahip olan portfoy
olarak tanimlanmaktadir. Black modeli i¢in getiriler genel olarak enflasyon-ayarli temelde
ifade edilmektedir ve “fB;” reel getiriler agisindan asagidaki sekilde tanimlanmaktadir
(Campbell ve digerleri, 1997: 182-183):

B; = Cov[Ri,Rm] (12)

var[Rm]

Genel itibariyle degerlendirildiginde, FVFM’nin Black ve Sharpe-Lintner
versiyonlarinda yer alan beklenen getiri ve piyasa betasi arasindaki iligkiler, her bir
modelin E[R,] (piyasayla iliskili olmayan varliklarin beklenen getirisi) ile ilgili ifade
ettikleri agisindan farklilagmaktadir. Black versiyonu E[R,]’nin beklenen piyasa
getirisinden daha az olmasi gerektigini, boylelikle beta priminin pozitif oldugunu ifade
etmekteyken, Sharpe-Lintner versiyonu, E[R,] nin risksiz faiz oran1 olmasi gerektigini ve

bir birim beta riski i¢in primin (E(R,,) — R¢) oldugunu ifade etmektedir (Fama ve French,

2004: 29-30).

Ikinci olarak, Merton (1973)’iin Zamanlararas1 FVFM, FVFM’nin statik yapismi
yumusatmaktadir (Porras, 1998: 18). Bu kapsamda Merton (1973);

1- FVFM’nin basitligine ve ampirik ¢oziilebilirligine sahip olan,
2- Beklenen fayda maksimizasyonu ve varliklarin sinirli sorumluluguyla uyumlu,
3- Getiriler arasindaki iliskinin ampirik bulguyla daha uyumlu bir tanimlamasini

veren,

bir sermaye piyasast denge modeli gelistirmistir. Merton’a gore; mevcut donemin
haricindeki olaylar1 dikkate almayan tek-donemli maksimizerden farkli olarak
zamanlararast maksimizer, portfoy seciminde, cari donem getirileri ve gelecekte elde
edilecek getiriler arasindaki iliskiyi hesaba katmaktadir. Ornegin, belirli bir varligin cari
getirisinin  verimlerdeki (kapitalizasyon oranlar1) degisimlerle negatif iliskili oldugu

varsayildiginda, gelecek donemin gerceklesen verim firsatlar1 beklenenden daha diisiikse,
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yatirimel bu varligr elde tutmak suretiyle, varliktan daha yiiksek bir getiri elde etmeyi
beklemektedir. Diger taraftan model, sermaye piyasasinin asagidaki sekilde

yapilandirildigimi varsaymaistir:

1- Tim varliklar sinirlt sorumluluga sahiptir.

2- Islem maliyetleri, vergiler ya da varliklarin bdliinmezligiyle ilgili problemler
yoktur.

3- Her bir yatirnmci istedigi kadar varligi piyasa fiyatindan alip satabilecegine
inandig1 i¢in kiyaslanabilir varlik seviyeli yeterli sayida yatirimei vardir.

4- Sermaye piyasasi daima dengededir.

5- Ayni faiz oranindan borg alinip verilebilmesi i¢in bir borsa mevcuttur.

6- Tim varliklarin agiga satigsina(getirinin tam kullanimiyla) izin verilmektedir.

7- Varlik ticareti zaman i¢cinde devamli olarak ger¢eklesmektedir.

Bu modelde piyasa faktorii bir faktor olarak, durum degiskenleri ek faktorler olarak
ele alinmaktadir. Ek faktorler yatirnmcilarin gelecekteki yatirnm firsatlariyla ilgili
belirsizliklerden korunma taleplerinden kaynaklanmaktadir (Campbell ve digerleri, 1997:
221). Yatirimcilar FVFM’ye gore yalnizca portfoylerinin cari donem sonunda getirdigi
servetle ilgilenmekte iken, Zamanlararasi FVFM’ne gore ise, hem donem sonu
Odemeleriyle hem de 6demeleri yatirmak zorunda kalacaklari firsatlarla ilgilenmektedirler.
Boylelikle Zamanlararast FVEM yatirimcilar, (t-1) zamaninda bir portfoy secerken t
zamanindaki servetlerinin gelecekteki durum degiskenleriyle (emek geliri, t zamanindaki
tikketim mallarinin fiyat1 ve portfoy firsatlarinin yapist ve t zamanindan sonraki tiikketim ve
yatirim firsatlar1) nasil degisebilecegini dikkate almaktadirlar. FVEM yatirimcilart gibi
Zamanlararas1t FVFM yatirimcilart da yliksek beklenen getiri ve diisiik getiri varyansini
tercih etmektedirler. Fakat Zamanlararas1 FVFM yatirimcilart portfoy getirilerinin durum
degiskenleriyle olan kovaryanslariyla da ilgilenmektedirler. Dolayisiyla, optimal portfoyler
belirli bir getiri varyans1 ve bu getirilerin ilgili durum degiskenleri ile olan kovaryans
seviyesinde en biiyiik olasi beklenen getiriye sahip olan “cok faktorlii etkin” portfoylerdir
(Fama ve French, 2004: 37-38).

Zamanlararas1 FVFM’deki coklu betalar modelin ampirik olarak testini ya da

pratiksel uygulamasini oldukga gii¢lestirmektedir. Tiiketim FVFM Merton’un modelini tek
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Olciilebilir risk faktorlii bir sekle indirgeyen natiirel bir uzanimdir. En dikkate deger 6rnegi
Breeden (1979) tarafindan tanitilmistir. (Porras, 1998: 18). Breeden (1979), tikketim mallari
fiyatlarinin ve yatirim firsatlarinin belirsiz oldugu ¢ok malli, stirekli zamanli bir modelde
tek betal1 bir varlik fiyatlandirma modeli tiiretmektedir. Risksiz varlik olmadiginda sifir-
betali fiyatlandirma modelinin tiiretildigi bu caligmaya gore; varlik betalar1 piyasadan
ziyade toplam reel tiiketim oranindaki degismelere bagli olarak dl¢lilmektedir. Caligmada,
tek malli bir modelde, bir bireyin varlik portfoyiiniin toplam tiiketimdeki degisimlerle
maksimum olas1 korelasyona sahip optimal bir tiikketim oranina yol agtigi belirtilirken,
sermaye piyasalarinin sinirlandirilmamis Pareto-optimal olmasi durumunda, tiim bireylerin

optimal tiiketim oranlarindaki degisimlerin tamamen iliskili olacag1 gosterilmektedir.

Breeden’in modeline goére bir varligin beklenen getirisi, tiiketime iliskin
kovaryansina bagli olmaktadir. Bu sonucun arkasindaki onsezi yatirim firsatlarinin biiyiik
oldugu ekonomik devletlerde tasarrufun tiikketime tercih edilmesidir. Boyle zamanlarda
yatirimcilar artan gelecekteki tiiketim igin bugiinkii tiiketimden 6diin vererek fonlarini
yeniden yatirmayi tercih etmektedir. Tiiketim, ilave yatirnmdan elde edilen faydayla daima
negatif iliskili olmaktadir. Yatirnm firsatlar1 arttiginda ve servet sabit kaldiginda tiiketim
azalmaktadir. Alternatif olarak, firsatlar ayni kalip, servet arttiginda yatirimin marjinal

faydas1 azalmakta ve tiiketim artmaktadir.

Tiiketim FVFM, tiiketim ve getiriler arasinda agik, test edilebilir bir iligki
vurgulamasina ragmen, tliketimin olgiimii ilgili bir takim zorluklar da tasimaktadir. Bu

zorluklar;

1- Tiiketim zaman i¢inde ¢ok az degismekte, testteki giiclinii diigiirmektedir,
2- Model olciimleri var olmayan anlik tiikketimin kullanimin1 gerektirmektedir,

3- Tim ekonomik degiskenler gibi tiiketim, hatali sekilde dl¢lilmektedir,

seklinde ifade edilebilmektedir (Porras, 1998: 18-19).

Son olarak, AFT, FVFM’ne bir alternatif olarak Ross (1976) tarafindan ele
alimmistir. Coklu risk faktorlerine imkan verdigi i¢in FVFM’den daha genel olabilen AFT,

FVFM’den farkli olarak piyasa portfoyiiniin tanimlanmasin gerektirmemektedir
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(Campbell ve digerleri, 1997: 219; Ross, 1976: 341). Bu paralelde, FVFM yatirimcilarin
var olan mevcut bir varlik grubundan bir portfoyli nasil sececegine odaklanirken, AFT
piyasadaki mevcut yatirim firsatlarinin eksojen faktdrlerden nasil etkilendigine
odaklanmaktadir. Ozellikle, AFT, beklenen getirilerdeki sistematik degisimleri etkileyen n
faktor oldugunu varsaymaktadir (Grandes ve digerleri, 2005: 6). Diger taraftan, AFT,
menkul kiymet getirilerinin bir faktér modeliyle olusturuldugunu varsaymakta fakat
faktorleri tanimlamamaktadir. Model esit faktor duyarlikli menkul kiymetlerin ya da
portfoylerin ayn1 beklenen getirileri vermesi gerektigini, aksi takdirde, yatirimcilarin
arbitraj imkani elde edeceklerini vurgulamaktadir (Dhankar ve Singh, 2005: 15). Bu acidan
AFT, iki farkl 6zdes varligin farkl fiyatlarda satilamayacagini belirten tek fiyat kanununa
dayalidir (Sun ve Zhang, 2001: 619). Modele gore; bir menkul kiymetin denge beklenen
getirisi; bu menkul kiymetin faktorlere duyarliliklarinin lineer bir fonksiyonudur (Dhankar
ve Singh, 2005: 15).

R; = E(Ri) + Bi161 + Piabs + . +Pinby + e (13)

Esitlikte “R;” terimi belirli bir donemdeki i varliginin gergek (tesadiifi) getiri oranini,
“E(R;)” terimi i varliginin beklenen getirisini, “§,,” terimi tiim varlik getirilerini etkileyen
sifir ortalamali bir ortak faktorii, “B;,” 1 varliginin n faktoriine duyarliligini ve “e;” i
varhigina Ozgii tesadiifi hata terimini gostermektedir (Sun ve Zhang, 2001: 619). Sifir
arbitraj karlar1 varsayimiyla baglantili olarak, iistteki ¢ok faktorlii model asagidaki AFT

fiyatlandirma esitligine gotiirmektedir:

E(R;) = Ao + BirA1 + BizAz + . +Bindn + 1y (14)

Esitlikte “A,,” risk primi olarak yorumlanmaktadir (Risksiz oran “A” varsa, bu durumda

Ao = A¢’dir) (Sun ve Zhang, 2001: 619).

Genel olarak degerlendirildiginde; hem FVFM hem de AFT modelinin Modern
Varlik Fiyatlandirma Teorisi’nin baslica temel yapilar1 olmalarina ragmen FVFM’nin, bir
yatirim projesinin degerlendirilmesinde diinyadaki hemen hemen tiim ilgililer tarafindan en
cok kullanilan model oldugu goéziikmektedir. Baslica teorik zayifligi n aciklayici faktori

onceden belirlememesinde yatan AFT ye karsin FVFM, varlik getirileri arasindaki iligkinin
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giiclii fakat basit ve sezgisel bir agiklamasini varsaymaktadir. Ayrica, FVFM’nin piyasa
portfoyilinii hesaplamak i¢in kullandigi hisse senedi fiyatlar1 ve islem hacimleri ¢ok az
hatayla Olglilmektedir (Grandes ve digerleri, 2005: 7). Ancak, FVFM ile ilgili bu
uistiinliikler, modelin yatay kesitsel menkul kiymet ve portfoy getirilerini tahmin etmedeki
basarisint netlestirmemektedir. Bu baglamda, literatiirde, FVFM’ni destekleyen ve
reddeden ¢alismalarin yani sira, modeli yeni degiskenlerin ilavesiyle ifade etmeye calisan
calismalar da yer almustir. izleyen béliim sz konusu bu ¢alismalarla ilgili bilgilendirici bir

literatir sunmaktadir.

1.2.3. Farkh Faktorlerin Dikkate Alinmasi

1970’1lerin sonlarindan itibaren literatiirde ¢ok c¢esitli anomali degiskeni ortaya
¢ikmaya baslamistir. Beta, getirilerle pozitif iliskili bulunmustur; fakat, diger degiskenlerin
etkisini kaldiramamistir (Porras, 1998: 3). Dolayisiyla, bu ¢alismalar, FVFM ile ¢eliskili
bir durum ihtiva etmistir (Fama-French, 1992: 427). Basu (1977), Banz (1981), Basu
(1983), Bhandari (1988) ve Chan ve digerleri (1991) s6z konusu bu g¢alismalardan

bazilaridir.

Basu (1977) calismasinda hisse senetlerinin yatirim performansinin Fiyat/Kazang
oranlariyla iligkili olup olmadigini, NYSE’deki sanayi firmalarina ait ilgili verileri
kullanarak, ampirik olarak belirlemeyi amaglamigtir. Calismada Nisan 1957-Mart 1971
donem araliginda, diisiik Fiyat/Kazang oranli portfoylerin yiiksek Fiyat/Kazang oranh
menkul kiymetlerden ortalama olarak daha yiiksek mutlak ve riske gore diizeltilmis getiri

oranlar1 saglamis oldugu tespit edilmistir.

Banz (1981), ¢alismasinda NYSE’deki adi hisse senetlerinin getirisi ve toplam
piyasa degeri arasindaki ampirik iliskiyi incelemistir. Calismada kiigiik firmalarin biiyiik
firmalardan ortalama olarak daha yiiksek riske gore diizeltilmis getirilere sahip olduklar1
tespit edilmistir. Caligmaya gore bu “biiyiiklik etkisi” en az kirk yil boyunca etkisini

stirdiirmiistiir ve FVFM’nin yanlis belirlendigini kanitlamistir.

Bhandari (1988), beta ve firma biiyilikliigiinii kontrol ederek ve Ocak ayini

ekleyerek ve gikararak, beklenen hisse senedi getirilerinin Borg/Ozsermaye orantyla pozitif
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iliskili oldugunu tespit etmistir. Bu iliskinin piyasa temsilcisindeki, tahmin teknigindeki
vb. degisimlere duyarli olmadigin1 belirten c¢aligmaya gore; elde edilen bulgu
Bor¢/Ozsermaye oraniyla ilgili primin muhtemelen bir tiir risk primi olmadigim ileri

sirmektedir.

Chan ve digerleri (1991), Japon hisse senedi getirilerindeki yatay Kkesitsel
farkliliklar1 kazang verimi, biiyiikliik, Defter Degeri/Piyasa Degeri (DD/PD) orani ve nakit
akim verimi degiskenlerinin davraniglariyla bagdastirmaktadir. Calismadaki bulgular Japon
piyasasinda bu degigskenler ve beklenen getiriler arasinda anlamli bir iliski ortaya
cikarmistir. Dort degisken dikkate alindiginda, DD/PD oraninin ve nakit akim getirisinin

beklenen getiriler {istiinde en anlamli pozitif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Basu (1983), NYSE’deki firmalarin kazanglarinin getirisi, firma biyiikliikleri ve
hisse senedi getirileri arasindaki ampirik iliskiyi incelemistir. Calismada elde edilen
sonuclar yiiksek Kazang/Fiyat oranli firmalarin hisse senedinin diisiik Kazang/Fiyat oranl
firmalarin hisse senedinden ortalama olarak daha yiiksek riske gore diizeltilmis getiri
sagladigim1 ve bu etkinin firma biiyiikligiindeki farkliliklar tizerinde deneysel kontrol
yapildiginda dahi anlamli oldugunu ortaya koymustur. Diger taraftan, NYSE’deki kiigiik
firmalarin hisse senetlerinin, biiyiik firmalarin hisse senetlerinden 6nemli 6l¢iide daha
yiiksek getiri saglamis oldugu goziikse de, getiriler risk ve Kazang/Fiyat oranlarindaki
farkliliklara yonelik olarak kontrol edildiginde biiyiiklik etkisinin neredeyse kayboldugu
tespit edilmistir. Calismada elde edilen bulgular kazang-fiyat etkisinin firma
bliytikliiglinden tamamen bagimsiz olmadigin1 ve her iki degiskenin beklenen getiriler
tizerindeki etkisinin daha oOnce literatiirde belirtilenden 6nemli Ol¢lide daha karmagik

oldugunu gostermistir.

Literatiirde yer alan yukaridaki ¢alismalarin yan1 sira, Fama ve French (1992, 1993,
1995 ve 1996) ve Carhart (1997), FVFM teorisinin yatay kesitsel menkul kiymet ve
portfdy getirilerini tahmin etmedeki basarisin1 sorgulamiglardir (Malkiel ve Xu, 2002: 1).
S6z konusu ¢alismalardan Fama ve French (1992), NYSE, Amerikan Borsasi (Amerikan
Stock Exchange-AMEX) ve Ulusal Menkul Deger Tiiccarlar1 Otomatik Piyasa
Fiyatlandirma Birligi (National Association of Securities Dealers Automated Quotations-

NASDAQ) hisse senetlerindeki ortalama getirilerin yatay kesitinde piyasa f3’s1, biiyiikliik,
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Kazang/Fiyat, kaldiragc ve DD/PD oranlarinin katilimcr rollerini degerlendirmeyi
amaglamistir. Varlik fiyatlandirma testlerinde Fama ve Macbeth (1973)’iin yatay kesitsel
regresyon yaklasimini kullanan Fama ve French (1992), Sharpe (1964), Lintner (1965) ve
Black (1972) modelinin en temel varsayimi olan ortalama hisse senedi getirilerinin piyasa
f’lartyla pozitif iliskili oldugu varsaymmini desteklememistir. Ozet olarak calismada,
piyasa betasinin 1963-1990 periyodunda NYSE, AMEX, ve NASDAQ hisse senetlerindeki
ortalama getirilerin agiklamasinda higbir role sahip olmadigi, ancak; biyiiklik ve DD/PD
oranlarinin ortalama hisse senedi getirilerinde kaldira¢ ve Kazang/Fiyat oranlariyla iliskili

olan yatay kesitsel degisimi agikladiklar1 tespit edilmistir.

Fama ve French (1993) hisse senedi ve tahvil getirilerinde bes ortak risk faktori
tanimlamistir. Bunlardan tigii; genel bir piyasa faktoriinden ve firma biiyiikligii ve DD/PD
oraniyla ilgili faktorlerden olusan hisse senedi piyasasi faktorleri, diger ikisi ise vade ve
geri 6dememe riskleriyle ilgili tahvil piyasasi faktorleridir. Calismada Black ve digerleri
(1972)’nin zaman serileri regresyon yaklasimini kullanan Fama ve French (1993), aylik
hisse senedi ve tahvil getirilerini, hisse senetlerinden olusan bir piyasa portfoyiiniin getirisi
ve biyiikliige, DD/PD oranina ve getirilerdeki vade yapisi risk faktorlerine gore

olusturulan portfdylerin getirileri iistiinde regresyona kosmustur.

Fama ve French (1993), hisse senedi piyasast faktorleri agisindan bir
degerlendirmenin elde edilmesi Oncesinde su sekilde bir portfoy olusum siireci takip
etmistir: ilk olarak, 1963 yilindan 1991 yilina kadar olan her bir t yilinin Haziran ayinda,
Menkul Kiymet Fiyatlar1 Arastirma Merkezi’ndeki (The Center for Research in Security
Prices-CRSP) tiim NYSE hisse senetleri biiyiikliikk kriterine gore siralanmig ve ortalama
NYSE biiytikligii NYSE, AMEX ve NASDAQ hisse senetlerinin kii¢iik ve bityiik (Small/S
ve Big/B) seklinde iki gruba ayrilmasinda kullanilmistir. Ikinci asamada ise, NYSE,
AMEX ve NASDAQ hisse senetleri, NYSE hisse senetlerinin sirali DD/PD oram
degerlerinin alt grup %30 (Low/L), orta grup %40 (Medium/M) ve tist grup %30 (High/H)
seklindeki kirilma noktalarina dayali ti¢ DD/PD grubuna ayrilmistir. Boylelikle bir sonraki
adimda, iki biyiiklik ve ii¢ DD/PD grubunun kesisimine istinaden alti portfoy
olusturulmustur (S/L, S/M, S/H, B/L, B/M, B/H). Bu portfoylerden 6rnegin S/L portfoyii
DD/PD orani diisiik olan kii¢iik hisse senetlerinden, B/H portfoyii ise DD/PD orani yiiksek

olan biiyiik hisse senetlerinden olusmustur. Nihai asamada ise, Fama ve French (1993),
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SMB ve HML olarak gostermis oldugu iki portfoy tanimlamistir. SMB portfoyi (small
minus big/kiigiik-biiyilik), her bir ayda, ii¢ kiiciik hisse senedi portfoyiiniin (S/L, S/IM ve
S/H) getirilerinin basit ortalamasi ile li¢ biiyiik hisse senedi portfoyiliniin (B/L, B/M ve
B/H) getirilerinin basit ortalamasi arasindaki fark olarak; HML portfoyii (high minus
low/ytiksek-diisiik) ise; her bir ayda, DD/PD oran1 yiiksek olan iki portfoyiin (S/H ve B/H)
getirilerinin basit ortalamasi ile DD/PD orani diisiik olan iki portfoyiin (S/L ve B/L)

getirilerinin ortalamasi arasindaki fark olarak tanimlanmistir.

Hisse senetleri agisindan Fama ve French (1993), zaman serileri regresyonlarinin
Fama ve French (1992)’deki yatay kesit regresyonlar gibi biyiiklik ve DD/PD
faktorlerinin hisse senetlerinin ortalama getirilerindeki farkliliklar1 agiklayabildigini ortaya
koymustur. Ancak calismaya gore; bu faktorler tek basina hisse senetlerinin ve bir aylik
bonolarin ortalama getirileri arasindaki biiylik farkliligi acgiklayamamaktadir. Bu goérev
piyasa faktoriine birakilmistir. Tahviller agisindan ise, Fama ve French (1993), iki vade
yapist faktoriine gore olusturulan portfoylerin, devlet ve sirket tahvili portfoylerinin

getirilerindeki degisimin gogunu agikladigini tespit etmistir.

Genel olarak 6zetlenirse, Fama ve French (1993), hisse senedi getirilerinin hisse
senedi piyasasi faktorlerinden kaynaklanan degisimi paylastigini ve bu getirilerin tahvil
piyasast faktorlerindeki degisimin paylasilmasi vasitasiyla tahvil getirileriyle iligkili
oldugunu tespit etmistir. Tahvil piyasasi faktorlerinin tahvil getirilerindeki ortak degisimi
diisiik dereceli sirketler haricinde agikladigini belirten bu ¢aligmadaki en 6nemli nokta ise;
belirtilen bes faktoriin hisse senedi ve tahvillerin ortalama getirilerini agiklayabilmesi

hususu olmustur.

Fama ve French (1995), biyiikliik ve DD/PD orani ile ilgili olarak hisse senedi
fiyat davraniglarinin kazang davraniglarini yansitip yansitmadigini arasgtirmistir. 1963-1992
yillar1 arasinda NYSE, AMEX ve NASDAQ’daki hisse senetleri {izerinden yapilmis olan
bu arastirmada, rasyonel fiyatlandirmayla uyumlu olarak, yiiksek DD/PD oraninin diresken
zayif kazanclara ve diisiik DD/PD oraninin gii¢lii kazanclara isaret ettigi tespit edilmistir.
Ayrica, hisse senedi fiyatlarinin, firmalarin biiyiiklik ve DD/PD oranina gore siralanmasi
sonrasinda gozlenen kazanglardaki biliylime doniisiinii tahmin ettigi belirtilmistir.

Nihayetinde ¢aligmada, getirilerde oldugu gibi kazanglarda da piyasa, biiyiiklik ve DD/PD
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faktorlerinin mevcut oldugu ve kazanglardaki piyasa ve biyiiklik faktorlerinin
getirilerdekileri agiklamaya yardimci oldugu ancak kazang ve getirilerdeki DD/PD

faktorleri arasinda higbir iligki bulunmadig ifade edilmistir.

Fama ve French (1996)’a gore; Fama ve French (1993)’deki {i¢ faktor modeli, bir
portfoyiin risksiz faiz oranin1 asan beklenen getirisinin [E(R;) — R¢], bu portfoy getirisinin

tic faktore duyarliligiyla agiklanildigini ifade etmektedir. Bu faktorler;

1- Genis bir piyasa portfoyiiniin getiri fazlasi (R, — Ry)
2- Kiiclik hisse senetlerinden olusan bir portfoylin getirisi ile biiyiikk hisse

senetlerinden olusan bir portfoyiin getirisi arasindaki fark (SMB, Smalll minus
big)

3- Yiksek DD/PD’li hisse senetlerinden olusan bir portfoyilin getirisi ile diisiik
DD/PD’li hisse senetlerinden olusan bir portfdyiin getirisi arasindaki fark (HML,

High minus low).

seklindedir. Bu baglamda, spesifik olarak, i portfoyiiniin beklenen getiri fazlasi asagidaki

sekilde formiile edilmektedir:

E(R) — Ry = bi|E(Ry) — Re| + s;E(SMB) + h;E(HML) (15)
Esitlikte, “E(R,,) — Rf”, “E(SMB)” ve “E(HML)” terimleri beklenen primleri, faktor
duyarhiliklart ya da yiiklemeleri (bj, Si ve h; ) ise zaman serileri regresyonundaki egimleri
gostermektedir:

R; — Ry = a; + b;[Ry — Ry| + 5;SMB + h,HML + ¢ (16)

Fama ve French (1996)’ya gore; yukarida formiilize edilen Fama-French ii¢ faktor

modeli ortalama hisse senedi getirilerinin yatay kesitindeki degisimin c¢ogunu ele

gecirmektedir ve FVFM ile ilgili anomalilerin ¢ogunu absorbe etmektedir.

30



Carhart (1997) ise, Fama-French ti¢ faktér modeline bir momentum faktorii ilave
ederek dort faktor modelini olusturmus ve bu modelin getirilerdeki degisimi biiytik 6l¢iide

aciklayabildigini ortaya koymustur.

1.3. Firmaya Ozgii Risk Kavram

Etkin sermaye piyasalarinda belirsiz nakit akimlarinin 6zellikleri ve denge fiyatlari
arasindaki iligski finans teorisindeki temel arastirma konularindan biridir (Beja, 1972: 37).
Esas itibariyle, Sharpe (1964) bir portfoy getirisindeki toplam degisimi iki bilesene
ayristirmistir. Bu bilesenler (Sharpe: 1964: 439; Evans ve Archer, 1968: 761);

1- Menkul kiymet getirilerinin piyasa getirisiyle ortak degisiminden kaynaklanan

“sistematik degigim ya da risk”,

2- Bir menkul kiymetin getirisindeki degisimin piyasa getirisindeki degisimle ilgili

olmayan kismini ifade eden “sistematik olmayan degisim ya da risk”

seklindedir. Sistematik risk piyasadaki dalgalanmalar1 yansitmakta ve beta ile
Olciilmektedir (Dagli, 2009: 333). Buna karsin, sistematik olmayan risk ise, menkul
kiymetleri ihra¢ eden firmalarin kendilerine 6zgii 6zelliklerinden kaynaklanmakta ve bu
nedenle 0zgiin (spesifik) risk olarak da adlandirilmaktadir (Doganay ve digerleri, 2006:
28). Sistematik risk kaynaklar1 olarak piyasa riski, satin alma giicii riski ve faiz orani riski;
sistematik olmayan risk kaynaklari olarak ise isletme riski ve finansal risk Ornek
gosterilebilmektedir (Dagli, 2009: 333-334). Sistematik olmayan risk, belirli bir endiistride
faaliyette bulunan tim firmalar etkileyen “endiistri riski” ile sadece tek bir firmayi

etkileyen “firma riski*”

olarak iki bilesene ayristirilabilmektedir (Doganay ve digerleri,
2006: 28). Firmaya 6zgii risk belirli bir firmaya 6zgii olan risk olarak tanimlanmaktadir ve

beta ya da diger risk faktorleri tarafindan agiklanamamaktadir (Fu, 2007: 6).

*Literatiirde belirli bir firmaya 6zgii risk “idiosyncratic risk” ya da “firm-specific risk” olarak ifade
edilmektedir. Ilerleyen boliimlerde toplam firma riski ya da toplam firma volatilitesi gibi kavramlarla anlam
karmasas1 olmamasi agisindan bu calismada “idiosyncratic risk” firma riski olarak degil firmaya 6zgi risk
olarak ¢evrilmis ve kullanilmistir.
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Firmaya 0Ozgii risk, toplam piyasa volatilitesine atfedilemeyen hisse senedi
varyansini temsil etmektedir fakat firmanin kendine 6zgii volatilitesiyle iligkilidir. Esasinda
firmaya 0zgii risk, diger hisse senetleri ya da piyasa getirileri ile farklilasmayan hisse
senedi getirisi kismiyla ilgili oldugundan bir hisse senedine 6zgiidiir ve ¢ok sayida hisse
senedinin yer aldig1 bir portfoy ile daha az 6nemli hale gelmektedir. Ciinkii bir hisse senedi
getirisinin firmaya 6zgl kismi arttiginda bir bagka hisse senedinin firmaya 6zgii kisminin
azalmis olmas1 muhtemeldir, hareketler birbirini dengelemektedir. Dolayisiyla, ¢ok sayida
farkli hisse senedi iceren bir portfoyiin sonucu olarak, yeterli ¢esitlendirmeyle firmaya
0zgl risk, portfoylin toplam riskine higbir katki saglamamakta, diger bir ifadeyle, iyi
cesitlendirilmis bir portfoyiin riski yalnizca portfoydeki hisse senetlerinin sistematik

riskinden kaynaklanmaktadir (Bali ve digerleri, 2008: 881).

Firmaya 6zgii risk dengedeki varliklarin fiyatlandirmasiyla ilgilenen ve bir yatirim
projesinin degerlendirilmesinde diinyadaki hemen hemen tiim ilgililer tarafindan en ¢ok
kullanilan model olan FVFM tarafindan dikkate alinmamaktadir (Grandes ve digerleri,
2005: 7; Lam, 2005: 7). Modern portfoy teorisi yatirimcilarin firma riskini ¢esitlendirmek
igin hisse senetleri portfoyii elde tuttuklarini ileri siirmekte, portfoy teorisi tizerine kurulu
FVFM ise tiim yatirimcilarin dengede piyasa portfoylinii elde tuttuklarini 6ngérmektedir.
Sonug olarak dengede yalnizca sistematik risk fiyatlandirilmakta, firmaya 6zgi risk ise
fiyatlandirilmamaktadir (Fu, 2007: 1). Daha acik bir ifadeyle, tiim risklerin varlik
fiyatlarin1 etkileyemeyecegi goriisiine dayali olan FVFM, o6zellikle, bir portfoyde diger
yatirimlarla birlikte tutuldugunda gesitlendirilebilen bir riskin (sistematik olmayan risk-
firmaya 6zgi risk) hicbir suretle bir risk olmadigim ileri stirmektedir. Dolayisiyla, fiyat

belirlemesinde yalnizca sistematik riskler dikkate alinmaktadir (Lam, 2005: 7).

FVFM riski menkul kiymet getirilerinin piyasa getirileriyle ortak degiskenligi
olarak tamimlamaktadir. Yatirimcilar varlik getirilerindeki artisi, tahmin edilen getirilerin
gergeklesmemesi riskinin tolere edilmesi dolayisiyla talep ederken, portfdyden elimine
edilebilen (¢esitlendirilebilen) risk ya da degiskenlik i¢in kendilerini telafi edecek herhangi
bir ekstra getiriyi talep etmeyeceklerdir. Varliklar, risklerinin portfoy iizerindeki etkisini
yansitmak icin fiyatlandirildigindan, tam ¢esitlendirmeden daha az gesitlendirme yapan
yatirimeilar her bir varligin tiim riski i¢in telafi edilmeyecek; yalnizca sistematik risk

fiyatlandirilacak ve karsiligi alinacaktir. Bu baglamda, FVFM, sistematik riski beta olarak
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belirlemektedir. Piyasa betas1 1.0°dir. Piyasadan daha az sistematik riskli varliklar 1.0’dan
daha az; daha riskli varliklar ise 1.0’dan fazla betalara sahip olacaktir. Sistematik risk
cesitlendirilememektedir ve getiriyle dogrudan ve lineer iliskilidir. Tamamen
gesitlendirilmis bir portféyde, yalnizca sistematik risk kalmaktadir ve beta varlik riskinin

bir 6l¢timiidiir (Harrington, 1987: 15-18).

Yukaridaki agiklamalar paralelinde degerlendirildiginde, bir portfoye dahil edilen
menkul kiymet sayisinin piyasadaki menkul kiymet sayisina yaklastirilmasi ile portfoy
getirisindeki degisimin sistematik degisim seviyesine yaklagmasi beklenilecektir. Konu ile
ilgili olarak Evans ve Archer (1968), bir portfoye dahil edilen menkul kiymet sayisi ve
portfoy dagilim seviyesi arasinda nispeten duragan ve tahmin edilebilir bir iligki oldugunu
ileri slirmiistiir. Bu baglamda portfoy biiyiikliigli ve riski arasinda asagidaki sekildeki
asimtotik fonksiyonu belirtmislerdir (Evans ve Archer, 1968: 761-765).

Sekil 5: Portfoy Biiyiikliigii ve Risk Iliskisi

Ortalama Portfoy
Standart Sapmast

Sistematik Olmayan Risk

;

} Sistematik Risk

»
»

Portfdy Bilyiikliigii

Kaynak: Evans ve Archer, 1968: 765

Sekil 5°de goriildiigi tizere, ¢esitlendirme yaparak yani piyasadaki ¢ok sayida hisse
senedine birlikte yatirim yaparak biiyiik portfoyler olusturmak suretiyle sistematik
olmayan risk azaltilabilir ve hatta tamamen yok edilebilir. Dolayisiyla, iyi bir

cesitlendirmeyle hisse senedi yatirimlarindaki toplam risk sistematik riske esitlenebilir
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(Dagli, 2009: 334). Ancak, ilerleyen boliimlerde agiklanacagi iizere, literatiirdeki bir kisim
caligmalar islem maliyetleri, firma politikalar1 ve yasal zorunluluklar gibi nedenlerle iyi
cesitlendirilmis bir portfoy olusturulamayacagini ve bu nedenle sistematik olmayan riskin
tam olarak ortadan kaldirilamayacagini belirtmislerdir. Bu noktadan harcketle sistematik
olmayan riskin ve ozellikle firmaya 6zgii riskin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi

arastirilmaya baslanmistir (Doganay ve digerleri, 2006: 28).

Literatiirde Levy (1978), Merton (1987) ve Malkiel ve Xu (2002) gibi ¢aligmalarin
gelistirmis oldugu teoriler yeterli ¢esitlendirme olmadig1 varsayimi altinda firmaya 6zgi
riskin yatay kesitte beklenen hisse senedi getirileriyle pozitif iliskili oldugunu
ongdérmektedir (Fu, 2005: 1). Ilerleyen siirecte ise, Goyal ve Santa-Clara (2003) ve Ang ve
digerleri (2006) gibi caligmalar firmaya oOzgii riskin fiyatlandirilan bir risk faktori
olabilecegini gostermislerdir. Dolayisiyla bu noktada, endistri diizeyi ve firma
diizeyindeki soklarin da hisse senedi getirilerinin dnemli bilesenleri oldugunu belirtmek
gerekmektedir. Campbell ve digerleri (2001)’e gére s6z konusu bu bilesenlerin 6nemi

asagidaki durumlar itibariyle ortaya ¢ikmaktadir (Campbell, 2001, s.1-2):

1- Bir¢ok yatirnmcinin elinde biiyiikk miktarlarda hisse senedi bulunmaktadir. Bu
durum, s6z konusu yatirimcilarin finans teorisinin Ongordiigi sekilde
cesitlendirme yapmakta basarisiz olmalarina ya da hisse senedi mevcutlarinin
kurumsal ticretlendirme politikalartyla kisitlandirilabilmesine yol agabilmektedir.
Dolayisiyla, bu yatirimcilar piyasa volatilitesindeki degisikliklerin yani sira,
endiistri  diizeyindeki ve firmaya ozgii (idiosyncratic) volatilitedeki

degisikliklerden de etkilenmektedirler.

2- Baz1 yatirimcilar, 20 veya 30 hisse senedinden olusan bir portfoy bulundurarak
cesitlendirme saglamay1 amaglayabilir. Geleneksel kani bdyle bir portfoyiin tiim
firmaya 6zgii riski ortadan kaldiran iyi ¢esitlendirilmis bir portfoye yaklastigini
yoniindedir. Ancak, bu yaklasimin yeterliligi portfoyii olusturan hisse

senetlerindeki firmaya 6zgii volatilite seviyesine baglhdir.

3- Firma riskinin bir temsilcisi olarak firmaya 6zgii oynaklik iyi ¢esitlendirilmis bir

portfdyde elimine edilebilmesine ragmen, yatirimcilar portfoylerinde tuttuklar
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menkul kiymetlerin 6zel riskleriyle ilgilenmeye devam edebilmektedir. Daha
once de ifade edildigi iizere, servet kisitlar1 sebebiyle ya da tercihen, bir¢ok
yatirimci ¢esitlendirilmis portfoyler elde tutmamaktadir. Bu yatinmeilar firmaya
Ozgii volatilite yiikseldiginde portfoylerinin riskinin arttigin1 hissedebilirler.
Ayrica, yiiksek firmaya 0zgli volatilite nispeten kisitlh imkanlari olan
yatirimecilarin  yeterli ¢esitlendirmeyi elde etmeye calismasi durumunda
potansiyel islem maliyetlerini artirabilir. Bunun sebebi ise firmaya o0zgi
volatilitedeki bir artisin “tam” ¢esitlendirmenin makul bir sekilde elde edilmesi
icin elde tutulmasi gereken menkul kiymet sayisi artisinda 6nemli bir etkiye

sahip olacak olmasidir (Malkiel ve Xu, 2003: s. 614).

4- Yanlis fiyatlandirilan bir hisse senedinden fayda saglamak i¢in alim-satim yapan
arbitrajcilar toplam piyasa volatilitesi ile degil firmaya 6zgii getiri volatilitesi ile
ilgili olan risklerle karsilagsmaktadirlar. Firmaya 6zgii volatilitenin yiiksek olmasi

halinde daha biiyiik fiyatlandirma hatalar1 s6z konusu olabilmektedir.

5- Firma diizeyi volatilite vaka ¢alismalart i¢in énemli bir konudur. Vakalar hisse
senetlerini etkilemektedir ve vakayla ilgili anormal getirilerin istatistiksel
anlamlilig1 piyasa veya endiistriye iliskin hisse senedi getirilerinin volatilitesi

tarafindan belirlenmektedir.

6- Bir hisse senedinin opsiyon fiyati piyasa volatilitesinin yan1 sira endiistri diizeyi
ve firmaya o6zgii volatiliteyi de kapsayan toplam hisse senedi getiri volatilitesine

baghdir.

Yukarida 6zetlenen hususlar paralelinde literatiirde firmaya 6zgii riskin varligina ve
zaman serileri davranisina, firmaya 6zgii risk ve getiriler arasindaki iliskiye, firmaya 6zgii
risk lizerindeki belirleyici faktorlere ya da firmaya 6zgili riskin getirileri tahmin etme
giicline yonelik bircok calisma yapilmistir. Ancak, s6z konusu bu ¢aligmalarin incelenmesi
oncesinde, firmaya 6zgii riskin varligina destek teskil etmesi agisindan, firmaya 6zgii riski
dikkate alan baslica modellerin agiklanilmas1 gerekmektedir. Izleyen bdliim bu modellere

ve sonrasinda gelisen firmaya 6zgii risk tahmin yontemlerini agiklamaya yonelik olacaktir.
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IKINCi BOLUM

2. FIRMAYA OZGU RISKIN VARLIK FiYATLANDIRMASINDA
DIKKATE ALINMASI VE TAHMINI

Bu boéliimde firmaya 6zgii riski dikkate alan baglica varlik fiyatlandirma modelleri

sirastyla agiklanilmaya calisilacaktir.

2.1. Firmaya Ozgii Riski Dikkate Alan Varhk Fiyatlandirma Modeli

Cahismalan

FVFM’nin tiim versiyonlari, firmaya 6zgii risk tamamen ¢esitlendirilebilecegi i¢in
piyasada yalnizca sistematik riskin fiyatlandirildig1 hipotezini paylagsmaktadirlar. (Grandes
ve digerleri, 2005:12). Ancak, literatiirde firmaya Ozgii riski dikkate alan varlik
fiyatlandirma modelleri de bulunmaktadir. Bu modellerin baslicalar1 Levy (1978), Merton
(1987), Malkiel ve Xu (2002) ve Mayers (1976) tarafindan gelistirilmistir (Goyal ve Santa-
Clara, 2003: 976).

2.1.1. Levy (1978)

Levy calismasinda 6ncelikle, FVFM’ nin vurgulamis oldugu;

1- Yatirnmcilar portfoylerinde piyasadaki mevcut tiim riskli varliklar: tutmaktadir,
2- Yatinmcilar riskli varliklart yatirimer tercihlerinden bagimsiz olarak ayni

oranlarda tutmaktadir,

seklindeki iki temel iligkili 6zelligin ampirik arastirmalarda saptanan piyasa deneyimiyle

celistigini ifade etmistir. Boylelikle ilk olarak; yatirimcilarin yatirnm  stratejilerinde



farklilagtigimmi ve ayni riskli portfoye bagh kalmadigini, ikinci olarak; tipik yatirimecinin
genellikle  portfoyliinde fazla riskli  varlik  tutmadigini  belirtmistir.  Diger
taraftan, Levy, (1) ve (2) ozelliklerinin ger¢ege uygun diismemesinin FVFM’nin teorik
sonuglarinin reddedilmesi i¢in yeterli bir sebep olmadigini vurgulayarak, her bir i

varligmin sistematik riskini (3;) tahmin ettigi;

Ryt = a; + BiRe + €3¢ (17)
zaman serileri regresyonu ve FVFM’nin gegerliligini incelemek i¢in ¢alistirdig;

Ri—7 =70+ P1Bi + u; (18)

yatay kesitsel regresyon yapilari altinda®, FVFM’nin gegerlilik kosulunu dengede 7, = 0
ve 7, = R,, — r’nin elde edilmesi olarak belirtmistir. Ampirik arastirmalarda $,’1n anlaml
sekilde pozitif ve 7;’nmin (R,, —r)’den oldukca diisiik ¢iktigmi ifade eden Levy, bu

arastirmalarda;
Ri—r =79+ 7B+ Vzgezi (19)

formiilasyonunun korelasyon katsayisini artirdigini® ve y, tahmininin FVFM’den beklenen
sonuglarin aksine (FVFM’nin dogru olmasi i¢in y, = 0 olmalidir) anlamli sekilde pozitif
oldugunu vurgulamustir (Levy, 1978: 643-644). Bu agiklamalar paralelinde ilerleyen Levy,
caligmasinda yatirimcilarin portfoylerinde belirli sayida menkul kiymet tuttugunu varsayan
yeni bir FVFM versiyonu tiireterek teorik model ve ampirik bulgular arasindaki boslugu
daraltmay1 denemistir. Modelde yatirnmci portfdyleri riskli varlik oranlarna gore ve
portfoylerindeki riskli varlik tiirlerine gore farklilasmaktadir. Calismada FVFM 6zel bir
durum olarak ortaya ¢iktig1 i¢in modifiye edilmis model Genel FVFM olarak gosterilmistir

*Rit” ve “Ry,” sirastyla t yilindaki i. varligin ve piyasa portfyiiniin getiri oranlarini, “R;” i. riskli varligm
ortalama getirisini, §; zaman serileri regresyonundan elde edilen i. varlik sistematik riskinin tahminini, “u;”
hata terimini, 7, ve 7; (2) no’lu esitlik tarafindan tahmin edilen regresyon katsayilarmi ve “R,,” piyasa
portfoyliniin ortalama gozlenen getiri oranin1 géstermektedir.

®Esitlikte i,i. menkul kiymet anlamma gelmekte ve “.ffi”(l) nolu zaman serileri regresyonundaki hata
terimleri varyansi olmaktadir(diger bir ifadeyle hata terimleri varyansi, e;;).
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(Levy, 1978: 644). S6z konusu model beta tahminindeki olas1 sapmalarin ve firmaya 6zgii

riskin olasi roliiniin ortaya ¢ikarilmasina yardimci olmustur (Malkiel ve Xu, 2004: 4).

2.1.1.1. Etkin Olmayan Bir Piyasada Denge: Genel Finansal Varhk
Fiyatlandirma Modeli

Oncelikle, K yatirimcinin (ya da yatirnmeci grubu) oldugu ve K. yatirimcinin
servetinin T, dolar oldugu varsayilmistir. Ayrica, K. yatinmcinin piyasada n> n; riskli
varlik olmasina ragmen yalnizca n; riskli varliga yatirim yaptig1 varsayilmistir. Boylelikle,
k. yatirimcr portfoylindeki menkul kiymet sayisinin n;’y1 asamamasi kisitina konu olan
portfdy varyansini minimize etmektedir. Daha spesifik olarak, optimal portfoye n;, menkul
kiymetten daha fazla menkul kiymetin dahil edilemeyecegi kisitina konu olan Lagranj

fonksiyonu;

L =30* x30f + 2005 xuexinoi; + 24 [ — ik xietts — (1 — ¥, x)7](20)

j>i
Xk Ve A; agisindan kismen farklilagtirilmak zorundadir (Levy, 1978: 646). Esitlikte;

of: i. menkul kiymetin getirisinin varyansi

0;j:1 ve j menkul kiymetlerinin getirileri arasindaki kovaryans
Uy Portfoy beklenen getirisi

Xix K. yatirimeimnin i. menkul kiymete yaptigi yatirim orani

r: Risksiz faiz oram

A k. yatirimeiya uygun Lagranj ¢arpani

gostermektedir. Bir sonraki adimda, yatirimcinin optimal portfoyline dahil edilecek n
mevcut varligin disinda n;, varligt sectigi varsayilmistir. Bu durumda, Lagranj
fonksiyonunun farklilagtirilmasi vasitasiyla, ny, riskli varlik arasinda optimal ¢esitlendirme

stratejisini veren asagidaki n, = 1 esitlikleri elde edilmistir.

38



X107 + Z?’;z Xjg 01 = (g — 1) (21)

n
X205 + X% Xjx0zj = A (U — 1)
Jj#2

2 nk _
XnkOnk + 2 jo1 XjkOnyj = Ak(llnk - T)
j:tnk

Ui = Z?fl Xight; + (1 — Z?fl X 1) (22)
Boylelikle, k. yatirnmcinin optimal yatirim stratejisi stteki esitlikleri ¢6zen

X1jr Xojer e -+, Xnpe vektoriiyle verilmistir. Ilk esitlik xq, ile, ikinci esitligi x5 ile, vb...

carpilmis ve sonrasinda asagidaki esitligi elde etmek iizere ilk n;, esitlikleri toplanmaistir:

07 = LTk, xipets — Tk, xipe 1) = L[ Tk, et + (1 — 0¥, g )r — 1)

= (g — 1) (23)
Bu nedenle,
1 _ pg-r
o ol (24)

olmustur. Esitlikte w;, ve o2, k. yatirnmcmin optimal portfoyiiniin beklenen getiri ve
varyansini gostermistir (Levy, 1978: 646). (21) ve (24) no’lu esitlikleri kullanarak k.

yatirimcinin denge kosulu sadece ve sadece;

ui =1+ 5L cov(RiRy) (25)

o
seklinde ifade edilmistir. Esitlikte “R;” ve “R;” terimleri, i. menkul kiymetin ve k.

yatirime1 tarafindan segilen portfoyiin getiri oranlarin1 géstermistir. Sonrasinda, (25) no’lu

esitlik asagidaki gibi yeniden yazilmistir:

39



ti =7+ (U — 1) Bri (25)

Esitlikte, Bj;, K. yatirimcinin optimal portfoyiindeki (Ry) i. varligin sistematik riskini
gdstermis Ve By; = Cov(R;Ry)/of olarak tammlanmistir. (25) ve (25) esitliklerde verilen
denge iliskisinin K. yatirimcimin bor¢ alma ve verme politikasindan bagimsiz oldugu

belirtilmistir. Boylelikle, genelligi bozmadan,
ik xu =1 (26)

oldugu ve bunun optimal yatirnm ¢oziimiinii etkilemeyeceginin varsayilabilecegi ifade
edilmistir. Calismanin geri kalan kisminda, y;, ve o7’ nin K. yatirimer tarafindan secilen
optimal kaldiragsiz portfOyiin parametreleri olduklari varsayilmistir. Bu varsayimin
Z?fl Xy, = 1 varsayimi ile es anlamli oldugu ifade edilmistir. Diger taraftan, tiim varliklar
portfoyde tutmamanin denge fiyatinin belirlenmesi lizerindeki etkisini incelemek i¢in bazi
cebirsel iglemlere gerek duyulmustur. Bu paralelde, Ry, = Z?ﬁlxijj oldugu i¢in, (25)

no’lu esitlik asagidaki sekilde yeniden yazilmistir:

(He—T)
=714+ I;IE . xikO'iZ + Z?:kl xjko-ij (27)

JED

Esitlikte, v;; ve v, sirastyla, i firmasinin donem sonundaki beklenen piyasa degeri ve

denge cari deger icin yer almistir. Bu nedenle,

(Bge—1) n
vy —Vp(l+7) = ’;ﬁ N VioXik 0 + Vi 2j% Xk 0y (28)
Jj=i
olmustur. Ilerleyen asamada,
o;%: i. firmanm bir hissesinin getirisinin yatirim periyodu sonundaki beklenen

varyansi

o;; * 1 firmasmin bir hissesinin ve j firmasmim bir hissesinin getirilerinin beklenen

kovaryansi

40



N;: i firmasinin tedaviildeki hisse sayisi
P;, : 1 firmasimin bir hissesinin denge fiyati

P;; 1 firmasiin bir hissesinin donem sonundaki beklenen fiyati

seklinde tanimlandig1 varsayilarak (Levy, 1978: 647),

*

*2 __ _2p2 —
0;° = o{ Pj,0{j = 0;;PyoPjo (29)

olmus ve (28) no’lu esitlik hisse basina piyasa fiyat1 agisindan asagidaki sekilde yeniden

yazilabilmistir:

N;P;; — NiPjy(1 +1) =

(Be=1)
#zir : INiPioxikaiZ +NiPo Xk xiko'ijl (30)

J#i

Esitlik N;’e boliinerek,

(Ug—7)
Py —Pp(1+71) = ,:r,% -lpioxikaiz + Pip X7, X303, (31)

Jj#i

elde edilmistir. k. yatirrmecinin i. ve j. varliklarda yatirim yaptigi oranlart temsil eden x;;
Ve Xjk, Xix = NigPio/Ti Ve Xjx = NjxPjo/Ty ile elde edilmistir. Burada Ny, ve Njy, k.
yatirrmcinin portféyiindeki i ve j firmasmin hisse senedi sayisi igin yer almistir ve Ty,
yatirimc tarafindan riskli varliklara yatirilan toplam dolar miktar1 olmustur. Boylelikle,

(31) no’lu esitlikteki x;, Ve x;j, min ikamesi asagidaki esitlige gotiirmiistiir;

(Ug—7)
Py —Po(l+71)= T,;o,% | PHNyo? + X% Nig Pio Py 0y (32)

Jj#i

Bir sonraki adimda, esitlife o; ve o;;’nin yerlestirilip, esitligin T ile carpilip,

boliinmesi ile;

Tr(Ug—T) * *
Py = Ppo(1+71) = —kT:?I:fi | Nuwo? + Zik Njeoi (33)
Jj#i
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esitligine ulasilmistir. Izleyen asamada ise, i. hisse senedinin toplam talebi acgisindan fiyat
dengesinin elde edilmesi amaglanmistir. Bu paralelde; (33) no’lu esitligi TZo7 ile carparak
ve yalnizca i menkul kiymetini elinde bulunduran Kk yatirimcilari igin toplayarak asagidaki

esitlige varilmistir:

[Piy — Po(1 + )] Xk T ot = Zie T (uie — 7). INikUi*Z + 30K Njko-ij'l (34)

JES!

Boylelikle, i hissesinin denge fiyat1 (P;,) asagidaki esitlik yardimiyla elde edilmistir;

(A +7)Pyy =Py — le <Tk(.uk -7). lNikUi*z + Nk Njk“{}l)l / Yk Tof (35)

Jj#i

FVFM’nin vurguladigr sekilde, denge fiyatina yonelik daha kiyaslanabilir bir yap1
tiretmek i¢in, esitlik [} Ty (. — )] ile garpilip boliinmiistiir. Boylelikle,

Ek(Tk(#k—T) Nik0?2+2?fl Njkoj; >
- _ p_ DeTe(ue—r)] j#i
(A +7)Po = Py SkTiop [(Ek Tr(px—1)] (36)

elde edilmistir. Esitlikte Py, I hisse senedinin denge fiyatin1 gostermistir. Riskin fiyati
[X T (ue — 1) / X T20?] ile elde edilmis ve yalmzca i menkul kiymetini elinde tutan

yatirimcilarla alakali olmustur (Levy, 1978: 648).

2.1.1.2. Ampirik Bulgular i¢in Cikarimlar

Genel FVFM’nin tanittimindan sonra Levy, yatirimcilarin piyasa portfoyiinden
ziyade sadece birkag riskli varlik igeren portfoyler tuttuklar: gerceginin, literatiirdeki teorik
model ve ampirik bulgu celiskileri i¢in olas1 bir agiklama sagladigini ortaya koymustur. Bu
baglamda, bir yatirnmcinin piyasa portfoyiiniin rastgele getirisi “R,,” iken, rastgele getirisi
“R;.” olan bir k portfoyiinii elde tuttugunu varsaymis ve “R;” ve “R,,” arasindaki iligkiyi

asagidaki sekilde tanimlamistir:
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R =Ry +9 (37)

Esitlikte 1 hata terimini gostermistir. Levy ¢alismasinin ilerleyen kisminda (37) no’lu
esitlikte verilen degiskenlerdeki hatanin FVFM’e iliskin ampirik bulgular iizerindeki

etkisini analiz etmistir. Bu paralelde;
Ryt = a; + BiRme + € (38)

seklindeki zaman serileri regresyonuna karsin, yatirimcilarin “R,,”den ziyade “R;”

portfoyiinii elde tutmalari sebebiyle gergek iligkinin;
Rit = atjpe + BixRiee + Uy (39)

esitligi ile elde edildigini ileri siirmistiir. Boylelikle S/, k. yatirimcinin gergek sistematik
riski olmustur. Diger taraftan Levy, (39) no’lu esitlikten ziyade (38) no’lu esitligi
kullanmanin sistematik risk tahmininde belirli bir sapmaya yol agacagin1 vurgulayarak, i.
menkul kiymetin sistematik risk tahmininin (3;) asagidaki esitlikle verildigini belirtmistir
(Levy, 1978: s. 651):

ﬁ __cov(Ri,Rym) _ cov(RyRi+y) _ cov(RyRy)+cov(R; )
U7 var(Rp)  var(Re+y) o,%+o§,+2cov(Rk,1/))

(40)

Ilerleyen asamada Levy, esitlik g2’e béliindiigiinde ve hatalarin gercek degerlerden (R; ve
Ry) bagimsiz dagildigi varsayildiginda, drnek biyiikliigl belirsiz olarak arttig1 i¢in pay ve
paydadaki son terimin sifira egilimli olacagim ifade etmistir. Boylelikle, fS; =
cov(Ry, Ry)/(1 + o /o) o} olarak verilmistir. Ancak, cov(Ry, Ry) /o = B oldugu igin,

nihai olarak asagidaki esitlige ulagilmistir:

fr = L (41)

- 1+a§,/a,%

Bu nedenle, tiim k yatirimcilari igin,
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Bi < Bik (42)

oldugu ve B;’nin Bj,’mn agirlikli ortalamasi oldugu durumda f; < B; oldugu ifade
edilmistir. Sonrasinda ise, sistematik risk oOlglimiindeki bu sapmanin FVFM’nin
gecerliliginin incelenmesinde etkili olan (18) no’lu esitlikteki yatay kesit regresyon
tizerindeki etkisi arastirilmigtir (Levy, 1978: s. 652).

Diger taraftan, Levy, varyansin fiyat belirlemesindeki roliinii daha 6nce (36 no’lu
esitlik) analiz etmis olmasina ragmen, (25) no’lu esitlik yardimiyla daha agik bir 6rnek
tespiti yoluna gitmistir. Boylelikle, (25) no’lu esitligi asagidaki sekilde yeniden ifade

etmistir:

Ui —1 = ”’;; cov(R;Ry) (43)

Bununla birlikte, basitlik saglamak amaciyla, elinde i menkul kiymetini tutan tipik
bir yatirimeinin ii¢ hisse senedi arasinda esit sekilde cesitlendirme yapacagini varsaymis ve

asagidaki esitligi elde etmistir:

p—r =4 [Cov (Ri,gRi +IRiy + §Ri+1)] (44)

Ok

Esitlikte, i, i-1, ve i+1 portfoye dahil edilen {i¢ menkul kiymet i¢in yer almistir. Boylelikle;

—rf1 1 1
Y —1= “’;Zr [5 og, + ;Cov(Ry, Ri—y) + ECOU(Ri'RHl)] (45)
k

esitligine ulagilmistir. (23) no’lu esitlik agikga gostermektedir ki; varyans risk-getiri
iligkisinin agiklanmasinda merkezi bir role sahiptir. Diger taraftan, Levy’e gore; (25) no’lu
esitlik yatirnmcidan yatirimciya degisen bir “fy;” faktorli icerdigi icin, bu c¢alismada
onerilen modeli test edecek kesin bir ampirik ¢alismanin tasarlanmasi kolay olmamaktadir.
Oncelikle n; menkul kiymet sayis1 iizerindeki kisitl optimizasyon problemine bir ¢dziim
bulunmalidir ve ayrica her bir yatirimcinin hisse senedi piyasasinda yaptigi yatirim miktari

bilinmelidir. Levy, bdyle bir ampirik testteki zorluklar1 gdstermek igin, (25) no’lu esitligi
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yeniden incelemistir. Bu paralelde, (25) no’lu esitligi T}, ile carparak, ve yalnizca i menkul

kiymetini elinde tutan K yatirimcilari i¢in toplayarak, asagidaki esitlikleri elde etmistir:

ti 2k Te =7 2k Tie + 2 Tie (Ui — 7) P (46)

ya da

pi =1+ Xk Ty (U — 7)Bri/ 2 Tk (47)

B; ’inin agirlikli ortalama olarak tanimlanmast ile de, 5;" = Xi T (e — 7) Bri/ 2ok Tre (Ui —
r) ve Y T (U — 1)/ 2k Tk = y4; olarak verilmis ve (47) no’lu esitlik asagidaki sekilde

yeniden yazilmistir:

wi =1 +viB (48)

Esitlikte, y;;, bir menkul kiymetten digerine degisebilmektedir ve (48) no’lu esitlik risk-
getiri iligkisini ¢aligmasinda Onerildigi sekilde ampirik olarak test etmek igin

kullanilabilmektedir (Levy, 1978: 653).

2.1.2. Merton (1987)

Literatiirde firmaya 6zgii riski dikkate alan varlik fiyatlandirma modellerinden bir
digeri de Merton (1987) tarafindan gelistirilmistir. Merton (1987) her bir yatirimcinin
mevcut menkul kiymetlerin yalnizca bir kismindan haberdar oldugu bir ortamda sermaye
piyasast dengesinin iki dénemli bir modelini gelistirmistir. Firmaya 6zgii riskin dengede
rol oynadigi, FVFM’nin bir genisletilmis bir hali olan bu modelde; yatirimecilar asir1 bilgi
maliyetlerine katlanmakta ve yalnizca bilinen menkul kiymetleri elde tutmaktadirlar.
Dolayisiyla bu yatirimeilar, cesitlendirmemis portfoyler tutmakta ve menkul kiymetlerin
firmaya 6zgii riskleri dolayisiyla telafi edilmeyi talep etmektedirler. Bu nedenle dengede,
yatay kesitsel hisse senedi getirileri firmaya 6zgii riskleriyle pozitif iligkili olmaktadir
(Boehme ve digerleri; 2005: 1).
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2.1.2.1. Eksik Bilgiyle Sermaye Piyasas1 Dengesi

Merton’a gore; donem sonu nakit akimlar1 asagidaki sekilde belirtilen ekonomide n

firma bulunmaktadir:

Cro = Ielug + a ¥ + 5.6¢] (49)
Esitlikte ¥';

E()=0veE(Y?) =1 ve

E(€;) = E(éxleq, €2, v e .. ) €1y EjgpLs wer ner en €, Y)=0,k=1,...,n
olan rastgele degisken ortak faktoriinii ifade etmektedir. I, k firmasindaki fiziksel yatirim
miktarini gostermekte ve “uy, a; ve si”, k firmasinin tiretim teknolojisinin parametrelerini
temsil etmektedir. Merton, V,’nin k firmasimin baslangi¢ periyodundaki denge degerini
gdsterdigini varsaymis ve R, nin donem boyunca firmadaki yatirimdan gelen dolar basina
denge getiri olmas1 durumunda;

Ry = Ce/Vi (50)
ve (49) no’lu esitlikten,

Rk = Ek + ka + O'kék (51)

oldugunu ifade etmistir. Esitlikte, Ry = E(Ry) = Ixux/Vi; bx = arli/Vie Ve o =

Sl /Vi, k = 1, ....n olmaktadir. Merton firmalarda, hisse senetlerinin yani sira,
1- Dolar bagina R kesin getirili risksiz bir menkul kiymet,

2- Risksiz menkul kiymet ile gozlenen Y faktor endeksi iizerinde nakit uzlagsmali bir

forward s6zlesmeyi kombine eden bir menkul kiymet.
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seklinde iki farklt menkul kiymetin alinip satildigini ifade etmistir. S6zlesmenin forward
fiyatinda ise menkul kiymetin denge getirisinin standart sapmasmin bir oldugunu
varsayarak, menkul kiymet getirisini asagidaki sekilde belirtmistir:

Ryt1 =Rpy +Y (52)

Merton, hem bu menkul kiymetin hem de risksiz menkul kiymetin “igerdeki”
menkul kiymetler olduklarin1 ve bu nedenle, yatirnmcilarin bu menkul kiymetlerin her
birine olan toplam talebinin dengede sifira esit olmasi gerektigini varsaymistir. Model
vergi ve islem maliyetlerinin olmadigi, bor¢ alma ve agiga satisin kisith olmadigr standart
strtinmesiz  (frictionless) piyasa kosullarin1 varsaymaktadir. Piyasada N yatirimci
bulunmakta ve bu yatirnmecilar riskten ka¢cmaktadir. Ayrica, bu yatirimcilar optimal
portfoylerini ortalama-varyans kriterine gore se¢gmektedir. Bu paralelde modelde, 5~

yatirimeisinin tercihi asagidaki sekilde gosterilmistir (Merton, 1987: 487):
U = ERIWT) - =L var(RIw)) (53)

Esitlikte “W/” yatinmcmin denge fiyatlarinda degerlendirilen firmalarda hisselerinin
baslangi¢ gelir degerini; “R’/” ise, portfoyiindeki dolar basma getiriyi ifade ederken;
6; > 0,j =1,...., N olarak belirtilmistir.

Modele gore; bir yatirimci Ry, by, o) hakkinda bilgili ise bu yatirimcmin “k
menkul Fkiymeti ile ilgili bilgilendirilmis” bir yatirrmci oldugu sdylenebilmektedir.
Yatirimcilarin genel olarak mevcut menkul kiymetlerin yalnizca bir grubu hakkinda bilgi
sahibi olduklarini ve bu gruplarin yatirimcilar arasinda farklilastigini varsayan bu modelin
esas davranigsal varsayimi ise; yatirimemin K menkul kiymeti ile ilgili bilgili olmasi

halinde bu menkul kiymeti optimal portfoy olusumunda kullandigidir (Merton, 1987: 488).

Ilerleyen asamada Merton, kurulan model yapis1 ile j yatirimcisinin portfoy segim

probleminin ¢éziimiine yonelmistir. Bu kapsamda, wk' ‘nin j yatirimeisinin K menkul
kiymetine tahsis ettigi baslangi¢ servetini ifade etmesi durumunda, (51) ve (52) no’lu

esitlikler itibariyle portfoy getirisi;
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RI =R +pi¥ +o/é& (54)

olarak tesis edilmistir. Esitlikte;

bl =Yrwl b +w!l,, (55)
. -2

ol = ’Z’f(w,i) o} (56)

e=yn W,{ake”k/af (57)

seklinde belirtilmistir. (51) no’lu esitlik itibariyle E(e’|Y) = E(e/) = 0 elde edilmis;

w)., =1—Y""w] kosulunu kullanarak ve “w, ,” terimi i¢in b/ — Y7 w; by, ifadesini

yerlestirerek, portfoyiin varyans ve beklenen getirisi asagidaki sekilde yazilmistir (Merton,
1987: 490):

Var(R)) = (b7)° + S3(w)) o7 (58.2)
R =R+ b/(Rops — R) + X wiA, (58.h)

Bir sonraki adimda, (53) no’lu esitlik yardimiyla, yatirimcinin optimal portfoy
secimi kisith maksimizasyon problemine ¢0ziim olarak asagidaki sekilde formiile
edilmistir:

Max [Ej — ﬁVar(}?j) —yn Wj] (60)

|bJ,wi| > 1 AWk
Esitlikte, “A{;” terimi; j yatirnmcisinin kK menkul kiymeti ile ilgili bilgili degilse bu menkul

kiymete yatirnm yapamayacagi kisitin1 yansitan Kuhn-Tucker ¢arpanini gostermektedir.

Daha acik bir ifadeyle;
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k€] ise, =0dirvek€JSisew] = 0dir (k =1,...,n).

(58.a) ve (58.b) no’lu esitlikler yardimiyla, (60) no’lu esitlik i¢in dogrusal kosullar ise
asagidaki sekilde ifade edilmistir:

0 =Rpy; —R— &b/ (61.a)

0=A — §wlof — 1, k=1,....,n (61.b)

(61.a) ve (61.b) no’lu esitlikler yardimiyla, optimal ortak faktdr maruziyeti ve portfoy
agirliklar asagidaki sekilde tesis edilmistir:

b/ = [Rn41 — R]/6; (62.a)

w] = A /(Si07), k€] (62.b)
wl =0, keJS (62.¢)
wl, . =bl —Y2w] b, (62.d)
wl,=1-b/ = Y2w] (b — 1) (62.€)

(61.b) ve (62.c) no’lu esitliklerden ;
A=Ay, kejs (63)

ve k € J; igin /1{; = 0 elde edilmistir. (63) no’lu esitligin kontrolii vasitasiyla, k menkul
kiymeti ile ilgili bilgili olmamanin “g6lge maliyeti” nin tiim yatirimcilar ig¢in ayni oldugu

tespit edilmistir.

Bireysel yatirimcilarin optimal taleplerinin ¢dziimiinden sonra, denge varlik

fiyatlar1 ve beklenen getirilerinin belirlenmesi safhasina gegilmistir. Analizi basitlestirmek
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ve eksik bilginin denge fiyatlar1 lizerindeki etkilerine odaklanmak i¢in yatirimeilarin 6zdes
tercihlere ve ayni baslangig servetine sahip olduklari varsayilmustir (yani; §; = 6 ve W/ =

W,j =1,...,N). Bu kosullar altinda, (62.a) no’lu esitlikten tiim yatinmecilarin b/ = b, j =

1, ...., N ortak faktoriine ayni sekilde maruz kalacaklar1 ve

Ry41 =R+ 6b (64)

sonucunun ¢iktir ifade edilmistir. Dy (= XY w,i W/)’nin k menkul kiymetine yonelik

toplam talebi ifade etmesi durumunda, (62.b) ve (62.c) no’lu esitliklerden;
Dk = NkWAk/(SU,? (65)
sonucunun ¢iktigr vurgulanmistir (Merton, 1987: 491). Esitlikte “N,” terimi, kK menkul

kiymeti ile ilgili bilgili olan yatirimer sayisim1 gostermistir (0, < N, < N,k =1,..n).
(62.d) ve (62.¢) no’lu esitliklerden;

Dpy1 = NWb — X1 Dy by (66)
ve

Dniz = NWb — 31+ Dy (67)
elde edilmistir. Tlerleyen asamada, M = ¥ W/ = NW nin denge milli serveti gosterdigi
varsayillmis ve xj (= Vj./M)’nin k menkul kiymetine yatirilan piyasa portfoyii kismi olmasi
durumunda, V, = D, denge kosulundan ve (65) no’lu esitlikten asagidaki iliski tahsis
edilmistir:

X = qily /S0y, (68)
Esitlikte, g, = Ny /N, yatirimcilarin kK (0 < g, < 1,k =1, ....n) menkul kiymetiyle ilgili

bilgili olan kismin1 gostermistir. Piyasa portfOyiiniin yatirimcilarin optimal portfoylerinin

agirlikli ortalamasi olmasit ve tiim yatirimcilarin ayni ortak faktdr maruziyetini (b)
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secmeleri sebebiyle, piyasa portfOyiiniin ortak faktdér maruziyetinin de b’ye esit oldugu
sonucunun ¢iktigi ifade edilmistir. Diger taraftan, (58.b), (64) ve (68) no’lu esitliklerdeki
A tanimu ile, kK menkul kiymetinin denge beklenen getirisi asagidaki sekilde belirtilmistir

(Merton, 1987: 492):

Ek :R+bkb6+Ak
= R+ bgb8 + 8x,02/qr,  k=1,....,n (69)

Merton, (69) no’lu esitlik itibariyle, denge beklenen getirilerdeki yatay kesitsel
farkliliklara ortak faktore maruz kalma diizeyi (by), firmanin nisbi biyikligi (xj),
firmanin getiri varyansinin firmaya 6zgii bileseni (firmaya 6zgii risk) (¢7) ve yatirimci
tabaninin nisbi biiyiikligii (yatirimer taninirlik derecesi) (qy) seklindeki dort parametrenin
neden oldugunu vurgulamistir (Merton, 1987: 494). Merton, diger taraftan, Ry, b, Ve oy
terimlerini (51) no’lu esitlikte tanimlandigi sekilde (69) no’lu esitlige yerlestirerek ve
terimleri yeniden diizenleyerek, k firmasimmin piyasa degeri ile donem sonu nakit
akimlarmin (I, py, ag, si) dagilimsal karakterleri, firma hakkinda bilgi sahibi olan
yatirimcl tabanimnin nisbi biiytikligi (q,) ve toplam ekonomi degiskenleri (8, b, R ve M)

arasindaki denge iliskisini tliretebilmistir. Daha agik bir ifadeyle, k = 1, ... ... , N i¢in;

Vi = I[p — Obay — (551%Ik)/QkM]/R (70)

olarak ifade etmistir (Merton, 1987: 492).

2.1.3. Malkiel ve Xu (2002)

Malkiel ve Xu, “kisitli” yatirimeilar olarak adlandirilan bir grup yatirnmcinin iglem
maliyetleri, eksik bilgi ve kurumsal kisitlamalar (agiga satistaki kisitlamalar, vergiler,
likidite kisitlamalari, menkul kiymetlerin hatali boliinebilmesi ve diger eksojen faktorler)
gibi ¢esitli nedenlerle piyasa portfoyiinii elde tutamadiginda, “serbest” ya da “kisitsiz”
olarak adlandirilan kalan yatirimcilarin da piyasa portfoyilinii elde tutamayacagini, ¢linki
kisitl ve kisitsiz yatirimcilarin varliklarinin birlikte tim piyasayr olusturdugunu ifade
etmistir. Dolayisiyla, piyasa portfoyiiniin elde tutulmasindaki bir yetersizlik yatirimcilart

piyasa riskini degil toplam riski dikkate almaya zorlayacaktir. Kisitl yatirimcilarin elde
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tutamadigi ya da yalnizca sinirli miktarlarda tutabildigi hisse senetleri i¢in nisbi kisi basina
arz yiiksek olacagindan, bu hisse senetlerinin fiyatlari nispeten diisiik olmalidir. Diger bir
ifadeyle, firmaya 6zgii risk primi yatirimcilart bazi varliklarin “agir1 arz1” ya da “dengesiz

arz1” dolayisiyla telafi etmek igin rasyonalize edilebilmektedir (Malkiel ve Xu, 2002: 2).

Malkiel ve Xu gelistirmis olduklari modelle Levy (1978)’den farkli olarak, firmaya
Ozgii riskin varlik fiyatlandirmasindaki belirgin roliinii ortaya koymus ve firmaya 6zgi
riskin geregine uygun sekilde hesaplandigi takdirde, beta tahmincisinin sapmasiz olacagini
gostermislerdir. Malkiel ve Xu, calismalariyla en alakali ¢aligma olarak Merton (1987)’i
gostermis olup, getirilerin tek faktor yapisindan bagslayarak Merton’un yatirimcilarin
yalnizca beklenen getiriler, beta yiiklemeleri ve volatilitelerle ilgili kesin bilgiye sahip
olduklart menkul kiymetlere yatirim yapabilecekleri varsayiminin giiniimiiz yatirim
kosullarinda olduke¢a kisith goziiktiigiinii belirtmislerdir. Bu nedenle ¢alismalarinda arz
yanli varsayimlar kullandiklarini belirten Malkiel ve Xu’ya gore; her iki model de benzer
fiyatlandirma c¢ikarimlar1 getirmesine ragmen, c¢alismalarindaki model iki acidan daha
geneldir. Bunlar; modelin firmaya 6zgii getirilerin hisse senetleriyle iligskisiz olmasini
gerektirmemesi ve modelin bir hisse senedinin firmaya 6zgii risk fiyatinin bu hisse
senedinin toplam g¢esitlendirilmemis firmaya 6zgii getiri ile olan korelasyonuna bagl

oldugunu ortaya koymus olmasidir (Malkiel ve Xu, 2002: 4-5).

Izleyen boliimde Malkiel ve Xu (2002) tarafindan gelistirilmis olan sdz konusu

model ayrintili olarak izah edilmektedir.

2.1.3.1. Geleneksel Bir Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli Evreninde
Varhk Getirileri

Anlatimi kolaylastirmak i¢in modelde, R = [R, , R}, , R.]" getiri vektoriini olusturan
a, b ve c ile gosterilmis ti¢ riskli hisse senedinin ve r faiz oranli bir risksiz bor¢lanma
senedinin oldugu varsayilmigtir. Modelde tiim hisse senetlerinin geleneksel ortalama
varyans etkin sinirda olmasina gerek olmamakla birlikte, vektor notasyonlarr kullanildig:
i¢in nihai sonug varsayilan hisse senedi sayisina bagli olmamaktadir. Modele gore; {i¢ hisse

senedinin risk yapisi bu hisse senetlerine ait getirilerin varyans-kovaryans matrisleriyle,
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Oq Oab Opc
— 2
V= Oab Op Oca
2
Ocq Opc O¢

temsil edilmektedir ve her bir yatirimei asagidaki fayda fonksiyonuna sahiptir:
u(W) = E(W) - - Var(W) (71)

Esitlikte, “W” gelecekteki serveti, “7” risk tolerans katsayisini temsil etmistir. X; =
[Xa,j» Xp,j» Xc,j]’nin | yatirimcismn i hisse senedine yatirmis oldugu dolar miktarini

gostermesi durumunda, karsilik gelen biitce kisit1 ise asagidaki sekilde tesis edilmistir:
W, =W, ;(1+7r)+X/(R—11) (72)

Esitlikte, “W, ;” baslangic gelirini gostermistir. (72) no’lu esitligin temsil ettigi biitge
kisitina konu olan (71) no’lu esitligin fayda maksimizasyonu asagidaki talep fonksiyonuna

goturmustur:
X =t (u— D) (73)

Esitlikte, u = E(R) hisse senetlerinin beklenen getiriler vektoriinii temsil etmistir.
Modelde; risksiz faiz oranindan (r) bor¢ alimimin kisitlanmamasi sebebiyle talep
yatirnmeilarin baslangigtaki servetinden bagimsiz olmustur. Bununla birlikte, Malkiel ve
Xu, hisse senedi getirileri arasindaki varyans ve kovaryanslarin bu yapida dissal olarak
verilmesine ragmen, beklenen getirilerin dengede toplam arz tarafindan belirlenmesi
gerektigini vurgulamistir. Diger bir ifadeyle, hisse senedi piyasasi Z? Xj = §7 kosuluyla

temizlenmektedir. S6z konusu kisitsiz evrendeki denge beklenen getiriler ise;

u—rl=—Vs (74)

- nt

"Bu esitlikte S = [S,S,,S,] hisse senetlerinin toplam arzini, n ise toplam yatirimei sayisini gostermistir.
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olarak ifade edilmistir. Modelde piyasa portfoyii a = % S olarak tanimlanmis ve; M =

S1"=S5,+ S, + S, olarak tesis edilmistir. Bu notasyon altinda, beklenen piyasa getirisi ve
piyasa volatilitesi p,, = a' u ve ¢2 = a'Va olarak ifade edilmistir. Boylelikle, (74) no’lu

esitlik asagidaki sekilde geleneksel FVFM’ye doniistiiriilebilmistir:
u—rl=p Wy —r) (75)
Esitlikte, B = [Bq, B, Bcl = oiz Va sistematik riskin geleneksel dl¢ctimiinii gostermistir.

(75) no’lu esitlik degerleme i¢in yalnizca hisse senedi getirileri ve piyasa getirisi
arasindaki 6lgeklenmis kovaryansla temsil edilen sistematik riskin 6énemli oldugunu ifade
etmektedir. Firmaya Ozgii risk bu yapida cesitlendirilebilmektedir ve bir risk primi
gerektirmeyecektir. Bu paralelde, (75) no’lu esitlige dayali olarak hisse senedi getirileri

asagidaki sekilde ifade edilmistir:

Rit — 15 = Bi(Rm,t - rf,t) + €t (76)

Malkiel ve Xu, esitlikteki “e;,” terimini firmaya ozgii getiri olarak tanimlamis olup

caligmalarindaki ilerleyen boliimlerde firmaya 6zgii riski 6lgmek i¢in;
V.=V —Ba2p’ (77)

seklinde hesaplanilan firmaya 6zgii volatiliteyi (V) kullanmistir (Malkiel ve Xu, 2002: 7-
9).

2.1.3.2. Eksik Piyasa Portfoyii Altinda Varhk Getirileri

Malkiel ve Xu (2002), FVFM’ nin tiim bireylerin dayanak varliklar: elde tutmakta
kisitl olmamasi1 durumunda gegerli olmasi1 gerektigini ancak bu varsayimin uygulamada
cogu kez ihlal edildigini vurgulayarak, bazi yatirnmcilarin daha once ifade edilen
nedenlerden dolay: biitiin menkul kiymetleri elde tutamadigr ya da tutmadigi durumlarda

FVFM’nin gecersiz hale gelecegini belirtmistir. Bu paralelde, Malkiel ve Xu, agiklama
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kolaylig1 i¢in ii¢ grup yatirimci oldugu varsayimi altinda, ikinci gruptaki ‘“serbest”
yatirimeilarin tiim yatirim firsatlarina sahip oldugunu ve tim menkul kiymetleri elde
tutabildigini, ancak birinci ve tglincii gruptaki yatirimcilarin sirasiyla birinci ve tigiincii
hisse senetlerini elde tutmaktan alikoyulduklarini varsaymislardir. Ilerleyen asamada ise,
her bir gruptaki temsilci yatirimcilar igin talep esitliklerini (73) no’lu esitlige benzer

sekilde asagidaki gibi tiiretmislerdir:

0o 0o
Xy =tly goa|(w=-rl) (78)
Xoy =t Hu—-rl) (79)
ab O
X&) =T|7y 6] (u—r1) (80)
Esitliklerde;
Z _ O-C% Oap Vez _ O-l? Opc (81)
b Oab 0-13 be ™ Opc Gcz

olarak ifade edilmistir. Diger taraftan, birinci, ikinci ve liglincli grupta sirasiyla ny, n,, ns
sayida yatirnmcinin olmasi durumunda, piyasa temizleme kosulunun asagidaki esitlige

gotiirdiigl belirtilmistir:
S =Xy + X)) +n3X(3) = nt[n (V)™ + nzV‘l](uC - Tl) (82)

Esitlikte u¢ bu kisitli evrendeki beklenen denge hisse senedi getirileri vektoriinii ve;

0o 0 y=1 o]\
_ nq = n3 ab X
V.= <n1+n3 lg chll + ny+ns ()_’ 0]) (83)

kisitlt yatirnmcilar tarafindan algilanan toplam varyans kovaryans matrisini gostermistir.

Esitliklerde yer alan 7,3 = (n; + n3)/n kisith yatirimeilar oranim1 ve n, = n,/n=1—
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M1.3 “serbest” yatirimcilar oranini gostermistir. Bu durumda beklenen denge getiri vektori

(u€) asagidaki esitlik yardimiyla belirlenmistir:
1 - — —
pue—rl = - Mz (V)" + V1S (84)

(84) no’lu esitlik kisitlt bir piyasada yatirimcilarin hisse senetlerini fiyatlandirmak igin
hisse senedi getirilerinin gergcek varyans-kovaryans matrisini (V) kullanmak yerine,
degistirilmis bir varyans-kovaryans matrisine ( [n,3(V.)"t + 1,V "1]71 ) bagvurduklarm
ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle, degistirilmis varyans-kovaryans matrisi gergek risk
yapisini temsil etmis olsaydi FVFM gegerli olacakti. Ancak, risk yapisi belirli oldugu igin,
(84) no’lu esitlik asagidaki sekilde yeniden diizenlenmistir:

c _ _ 1 -1 -1¢ _ 1
pe—rl = nTV[Ths(Vk) V'S = o VS, (85)

Esitlikte, “S,” etkin arzi1 gostermis olup, (85) no’lu esitlik yatirimcilarin sanki degistirilmis

;*1)) tabi olduklar1 seklinde yorumlanabilmektedir. Daha acik

bir piyasa portfoyiine (a.(=

bir ifadeyle, FVFM tipi bir iliski dengedeki degistirilmis piyasa portfoyii a¢isindan gegerli
olmaya devam etmektedir; ancak, FVFM iliskisi gercek toplam piyasa portfoyii agisindan
gecerli olmayacaktir. Diger taraftan, Malkiel ve Xu (2002)’ye gore; (85) no’lu esitlik
uygun sekilde normallestirilmis S,’in (1€, V) uzayinda bir teget portfoyii oldugunu da ileri
stirmektedir, ancak, yatirnmcilarin farkli gruplar arasindaki dagilim: bilinmedigi i¢in, (85)
no’lu esitligin dogrudan test edilmesi giictiir. Bu paralelde, yatirimcilarin hisse senedi
getirilerini kendileri i¢in mevcut olan degistirilmis piyasa portfoyiine gore belirlemesi
durumunda ekonometristlerin kusurlu bir FVFM tespitine meyil gosterdiklerini belirten
Malkiel ve Xu, bunun sebebi olarak; ekonometristlerin yalnizca, dolanimdaki tiim hisse
senetlerinden olusturulmus gergek go6zlenebilir piyasa portfoyl agirliklarindan (a)
tiiretilen piyasa getirisini (R;rn) kullanabilmesini (diger bir ifadeyle R;rn = a'R) gostermistir.
Malkiel ve Xu’ya gore net etki ise, firmaya 6zgi riskin gergek gozlenen piyasa portfoyiine

iligkin olarak fiyatlandirilan bir faktor oldugunun algilanilacak olmasidir.
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Diger taraftan, Malkiel ve Xu (2002), farkliliklarin tanitilmasiyla, modelin dolayli
olarak test edilmesinin miimkiin olabilecegini ifade etmis ve (84) no’lu esitligi asagidaki

sekilde yeniden diizenlemistir:
pe—rl= i V=t =Vt =V
= VS +Z2V[( = V)T 0]
= % VS + nnl—:Vw (86)

Bir sonraki adimda ise, “w” teriminin arz ayarlamasini géstermis oldugu (86) no’lu
esitligin her iki tarafi gercek piyasa portfoyli agirliklart (@) ile carpilmis ve asagidaki
esitlik elde edilmistir:

M 12 M i M M !
ﬂjn —r=;a Va + 3% Vw, = ;O-r%l + E’hs@%ﬁ Wy (87)

Esitlikte, u,, = a'u, terimi gozlenen beklenen piyasa getirisini ve w, = %a) nisbi arz
ayarlamasini  gostermistir. Bu paralelde, (87) no’lu esitligin (86) no’lu esitlige
yerlestirilmesi ve (77) no’lu esitligin uygulamaya koyulmasiyla, asagidaki sonug elde

edilmistir:

—_ ﬂm_r (ﬂ;rn_r)/afn
=p —1N13Vw
140130 B 1401305 B

= Bl — 1) + En DR 1y B2 Bw.]

1471, w,B

=B, — ) + kbspVew. (88)

1.3

Esitlikte, “V.” terimi (77) no’lu esitlikte tanimlanan firmaya 6zgii volatiliteyi, k = Trol B

.I- - - - - . . . . . L2
“mz ~ terimleri ise sirastyla sabit ve piyasa Sharpe oranini gostermistir. Diger

ve 6SR =
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taraftan, Malkiel ve Xu, ¢esitlendirilmemis piyasa ¢apl firmaya 6zgii getirinin (77) no’lu
esitlik bakimindan €, = €' w, oOlarak tanimlanmasi durumunda, (88) no’lu esitligin

asagidaki sekilde yeniden diizenlenebilecegini belirtmistir:

ué —r = Bi(ut, =) + Briste (89)

_ Cov(Ri,efn)

Esitlikte, f;; = terimi piyasa capli ¢esitlendirilmemis firmaya 0Ozgii risk

var(ely)
faktoriiniin duyarlilik katsayisini temsil etmistir ve u. = kVar(el,)dsz terimi ise kisith
yatirimcilar nedeniyle modelde yer alan piyasa c¢apli ¢esitlendirilmemis firmaya 6zgii risk
primini ifade etmistir. Bu asamadaki 6nemli olan hususun hisse senetleri getirisi ve piyasa
capli ¢esitlendirilmemis firmaya 6zgii risk arasindaki kovaryans riski oldugunu vurgulayan
Malkiel ve Xu (2002)’ye gore; (89) no’lu esitlik, yatirnmcilarin piyasa portfoyiinii elde
tutamamalar1 durumunda, her bir hisse senedinin beklenen getirisinin yalnizca geleneksel
beta 6l¢limii araciligiyla gézlenen piyasa beklenen getirisi ile iliskili olmayacagini, ayrica,
dayatilan kisitlamalar vasitastyla yatirnmcilarin bir miktar ¢esitlendirilmemis firmaya 6zgii
riske maruz kalacak olmasi nedeniyle ekstra bir risk primini de dahil edecegini ifade

etmektedir.

Malkiel ve Xu’nun gelistirmis oldugu bu model FVFM’ne benzer sekilde dogrudan
test edilebilen yatay kesit ¢ikarimlar sunmaktadir. Bu baglamda, modelde, hisse
senetlerinin firmaya 6zgii getirilerinin oldukg¢a diisiik ikili korelasyonlara sahip olduklari

varsayilarak (C ov(ei, ej) ~ 0), (88) no’lu esitlik asagidaki sekilde basitlestirilebilmektedir:

uf —r = Bi(uh — ) + K8sgw, 07 (90)

Esitlikte, “a,z’l-” terimi i’nci hisse senedinin firmaya O6zgii volatilitesinin geleneksel
Ol¢limiinii ifade etmekte olup, Sharpe orani (&) firmaya 6zgii riski kiyaslanabilir bir risk
primine doniistiirmektedir. Diger taraftan, Malkiel ve Xu (2002), biiyiikk arz ayarlamali
hisse senetlerinin biiyiik ya da kiiglik firmaya 6zgili volatilitelere sahip olacaklarini ileri
siiren higbir neden olmadigi i¢in, “w,;” ve “o/;” nin yatay kesitsel olarak bagimsiz

olduklarmin varsayilabilecegini belirtmistir:
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ué —r =~ Bi(uh — ) + kSsg Wl + e (91)

Esitlikte, e; = kdsp (W, ; — v‘v)a,z’i olarak ifade edilmistir ve agikca goriilecegi lizere e;,
a,z‘i’den bagimsizdir. Bu paralelde; (91) no’lu esitligin firmaya 6zgii riski fiyatlandirmanin
yatay kesitsel ¢ikarimlarinin anlagilmasinda kullanigl oldugunu vurgulayan Malkiel ve Xu
(2002)’e gore, esitlik, hisse senetlerinin beklenen getirileri arasindaki farkliliklarin,
yalnizca bu hisse senetlerinin ait olduklar1 firmalarin sistematik volatiliteleri (8) ile degil,
ayni zamanda, firmalarin firmaya 6zgii volatiliteleri ile de ilgili olacagini ileri siirmektedir.
Diger bir ifadeyle, biiylik firmaya 6zgii soklara maruz kalan firmalar yiiksek beklenen
getirilere sahip olma egilimi gostereceklerdir (Malkiel ve Xu, 2002: 11-13).

2.1.4. Mayers (1976)

Mayers (1976), FVFM olusumuna pazarlanamayan beseri sermaye faktoriini
eklemistir (Goyal ve Santa-Clara; 2003: 976). Bu baglamda, Mayers (1976), pazarlanabilir
ya da pazarlanamayan (human capital) seklinde iki varlik tiiriiniin bulunmasi durumu igin,
belirsizlik kosullar altinda finansal varlik fiyatlandirmasinin tek déonemli ortalama varyans
modelini sunmaktadir. Bu genisletilmis modelde dikkat c¢ekilmesi gereken iki onemli
husus; modelde firma sistematik riski ve piyasa portfoy riski dlgiimlerinin pazarlanamayan
varliklarin varligina yiiklenebilen risk igermesi ve yatirimcilarin bilesimde biiyiik dlgiide
degisen riskli pazarlanabilir varliklar portfoyleri elde tuttuklarmmin vurgulanmasidir.
Dolayisiyla, her bir yatirimci sahsi ve muhtemelen benzersiz portfoy problemlerini ¢ozen
bir pazarlanabilir varliklar portfoyii elde tutmaktadir ve model boylelikle yatirimcilarin

benzersiz portfoyler elde tutabilmelerine imkan vermektedir.

Mayers (1976), j. firma igin genisletilmis model denge degerleme esitligini
asagidaki sekilde tesis etmistir:

P = %{E(R]) — [ E@u)-rPy ] [cov(R;, Ry ) + cov(R,, RH)]} (92)

02(Rpm)+cov(Ry,Rm)

Esitlikte, “M” terimi piyasa getirilerini, “R,;” ve “P,,” terimleri sirastyla piyasanin donem

sonunda tiim yatirimcilara 6demis oldugu toplam dolart ve piyasadaki tiim firmalarin
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donemsel degerlerinin baslangigtaki toplamini, “R;” terimi donem sonunda j firmas:
sahiplerine ddenen rastgele toplam dolar nakit akimini, “P;” terimi firmanin baslangigtaki
toplam donemsel dolar degerini, “r” terimi (1+ risksiz faiz orani1)’n1 ve “Ry” terimi donem
sonunda tiim yatirimcilarin pazarlanamayan varliklarindan alacak olduklar1 toplam dolar

miktarini temsil etmistir (Mayers, 1976: 2-4).

(92) No’lu esitlik, fiyatlar tizerindeki herhangi bir etkinin risk birimi basina 6denen

E(Rm)-TPM
02(Rp)+cov(Ry,Ry)

piyasa fiyat1 (A, = ) vasitasiyla ger¢eklesmesi gerektigini belirtmektedir

(Mayers, 1976: s. 4). S6z konusu esitligin tim diger bilesenleri ise piyasa belirlemesine
konu olmayan tamamen objektif olciimlerdir. Ornegin; j. firmanm sistematik riski,
pazarlanamayan varliklara yonelik miilkemmel bir sermaye piyasasinin olmasi ya da

olmamast durumunda da ayni olmaktadir. Diger bir ifadeyle;

cov(Rj,RM) + cov(Rj, Ry) = cov(R},Ry) (93)

ve (Ry + Ry) toplamina esittir. Diger taraftan, dengede, risk birimi basina piyasa fiyatinin

asagidaki sekilde de tiiretilebilecegi agikca goziikmektedir:

1
ldﬂi

e av; T . . . o
Esitlikte, “d—ﬂ“’ terimi, i. yatirnmecinin risk ve beklenen getiri arasindaki marjinal ikame
i

oranini gostermektedir (Mayers, 1976: s. 4). Bu agiklamalar altinda, pazarlanamamanin

GC%”

i

fiyat diizeyleri istiindeki etkisinin belirlenebilmesi igin, nin harmonik ortalamasi

tizerindeki etkinin belirlenmesine ihtiya¢ duyuldugunu belirten Mayers (1976)’a gore; tim
varliklar pazarlanabilir oldugunda yatinmcilar portfoylerini daha etkin portfoylerle

degistirdikleri i¢in, kayitsizlik egrisi egimlerinin degisim yonii belirlenebilirse (yani

d d”i) 0 (dﬂi)a . . 3 - dui” - 8
— (=) ve —(—)’nin isaretleri azarlanamayan varliklarin varliginin “=——="nin
ou; (dVi av; \av; saretic )’ p Yy v v g av;

8 % Ortalama-varyans diizlemindeki bir kayitsizlik egrisinin egimini ifade etmistir.
i
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harmonik ortalamasi ve varlik fiyatlar seviyesi listiindeki etkisi de belirlenebilecektir. Bu
amagla, Mayers (1976), yatirimcilarin beklenen servet faydalarini maksimize etmek

istediklerini varsayarak (Max E[U(#)])®, asagidaki esitliklere ulasmistir:

OE[U(W)]

5 = ELU'(M] >0 ve (95)
O] 2Ewr @) <0 (96)

Yukaridaki sonuglar yatirimcilarin getirinin riske marjinal ikame oraninin Pratt-

Arrow'® mutlak riskten kaginma Sl¢iimii boyutlarma sahip olan ;

OE[U(W)]

T R Y )
av = T PO = T3 Fpiw)] o
u

ile ifade edilmesine imkan vermistir. (97) no’lu esitligin u ve V’ye gore tiirevinin alinmasi

ile de;

9 (du) _ _ E[U'@]E[L" @)]-(E[u" @)’

E (dV) - 4E[U’ (W)]2 Ve (98)
8 (au\ _ _E[U'MWIE[U"" w)]-E[u" w)]E[U"" (W)]

v (dV) - 4E[U' (W)]? (99)

esitlikleri elde edilmistir. Ilerleyen adimlarda (98) ve (99) no’lu esitligin isaretlerinin
belirlenmesi lizerinde ¢alisan Mayers (1976), (96) no’lu esitligin alternatif bir

formiilasyonunu;

% Servet()rastgele bir degiskendir.
1%pratt -Arrow mutlak riskten kaginma 6lgiisii (Kaynak: Mayers, 1976: s. 7);

UII (W)

Nisbi riskten ka¢inma 6lgiisii;
u'w)w
U'(w)

f—
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IEUW)] _ E[U'@)(@W-w)] <0 (100)

2
av 20y,

seklinde gostererek, (97) no’lu esitligi asagidaki sekilde yeniden diizenlemistir:

ap _ _E[U'm@-w)|
av 20%,E[U' (W)]

>0 (101)

w 29

(101) No’lu esitlikteki pay terim servet ile marjinal faydanin kovaryansini, “oy,

terimi ise servetin varyansini gostermis olup, esitligin u ve V’ye gore tiirevinin alinmast,

0 (duw\ _  E[u'W]E[V" W)(@-w)]-E[u' @) @-W)]E[U" W)]

au (dV) B 20y (E[U' (W)])? (102)
9 (d_u) _ _E[u'W)]E[u" mw@w-w)|+E[U @)|E[u’ W) (w-w)]|-E[u' w)W]E[U"" (W) (W-W)]
av \av (202, E[U’ (W)])°

(103)

esitliklerine ulastirmigtir (Mayers, 1976: 7-9). Calismada (102) no’lu esitligin azalan
mutlak riskten kaginmayi varsayan (< 0)’1 igaret ettigini tespit eden Mayers (1976)’a gore;
nisbi riskten kaginma katsayisinin 1’e esit ya da daha az olup, servetin daima pozitif
oldugu sabit nisbi riskten kacinmay1 varsayan (103) no’lu esitligin isareti acik bir sekilde

0’dan daha biiyiktiir ( > 0).

Sonug olarak ¢aligsma, sabit nisbi riskten kaginma varsayimiyla (r* < 1), risk birimi
basina piyasa fiyatinin tiim varliklar pazarlanabilirken daha az olacagini ve bu nedenle
pazarlanamayan varliklari elde tutan bireylerin fiyatlar seviyesi istiindeki etkisinin (risksiz
faiz oraninda degisiklik olmadig1 varsayilarak), tiim varliklarin pazarlanabilir olmasi
durumunda olacak olan fiyat seviyesinden daha disiik fiyat seviyesi getirecegini ifade
etmistir (Mayers, 1976: s. 10).
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2.2. Firmaya Ozgii Riskin Tahminine Yonelik Baslica Calismalar

Firmaya 6zgl riskin ampirik caligmalardaki asli temsilcisi, firma getirilerinin
firmaya 0zgii olaylarla ilgili volatilitesi anlamina gelen firmaya 6zgii volatilitedir (Wu ve
digerleri, 2011: 3). Bu baglamda, firmaya 6zgili varyans ya da kare kokii olan firmaya 6zgii
volatilite ya da risk firmaya Ozgii bilgiyi temsil etmekte ve beklenen getirilerin
aciklayamadig1 getiri innovasyonlar1 vasitasiyla elde edilmektedir. Beklenen getiriler ve
beklenen firmaya Ozgii volatiliteler gézlemlenemedigi icin, firmaya Ozgli volatilite
Ol¢iimleri sistematik riski (riskleri) fiyatlandirmada kullanilan modele bagimli olmaktadir

(Singh, 2007: 9; Spiegel ve Wang, 2005: 8).

Literatiirde sartli ve sartli olmayan firmaya 6zgii volatiliteleri tahmin etmek i¢in
cesitli tahmin yontemleri kullanilmaktadir (Singh, 2007: 9). Bu yontemler temel olarak
dolayli ayristirma yontemi ve dogrudan ayristirma yontemi olarak iki baslik altinda
toplanabilmektedir. Dolayl1 ayristirma yontemi Campbell ve digerleri (2001) tarafindan
takip edilen “Boliimlere Ayirma Yaklagimi” olarak bilinmekte olup, toplam riski piyasa
riski, endiistri riski ve firmaya 6zgii risk bilesenlerine ayristirmaktadir. Piyasa modeli** ve
ic faktor modeline dayali olan dogrudan ayristirma yontemi ise, firma diizeylerindeki ve
piyasadaki volatiliteyi dogrudan tahmin etmek icin kullanilmakta ve bu paralelde toplam
riski piyasa riski ve firmaya 6zgii risk bilesenlerine ayristirmaktadir (Lee ve Wei, 2011:5).
[zleyen béliimde sdz konusu tahmin ydntemleri ve bu ydntemler sonrasinda gelistirilen
baslica tahmin yontemleri yer aldiklar1i c¢aligmalar kapsaminda ayrintili olarak

agiklanilmaktadir.

1 pjyasa modeli;

Rip = a; + BiRpe + €y
Sharpe (1963) tarafindan gelistirilmis ve popiilarize edilmistir. Esitlikte, “R;,”, t doneminde | hisse senedinin
getirisini; “a;”, | hisse senedinin beklenen getirisini; “B;”, | hisse senedinin piyasa dalgalanmalarina

duyarlih@ini; “R,,,;”, t donemindeki piyasa getirisini ve “e;;”, | hisse senedinin t donemindeki riskli getirisini
gdstermektedir. Piyasa modeli sifir ortalamaya ve g varyansa sahiptir (Elton ve Gruber, 1997: 1748).
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2.2.1. Campbell ve digerleri (2001)

Campbell ve digerleri (2001)’in gelistirmis oldugu “Boliimlere Ayirma Yaklagim1”
volatilite ayristminin modellendigi ve sonrasinda volatilite bilesenlerinin tahmin edildigi

iki agamal1 bir siire¢ altinda agiklanmaktadir.

2.2.1.1. Volatilite Ayristminmin Modellenmesi

“Boliimlere Ayirma Yaklasimi” kapsaminda tipik bir hisse senedinin getirisi
piyasa ¢apli getiri, endiistriye 6zgii kalan ve firmaya 6zgii kalan seklinde ii¢ bilesene
ayrilmistir. Bu getiri ayrisimina dayali olarak tipik bir firma i¢in ii¢ bilesene ait volatilite
Ol¢timlerinin zaman serileri olusturulmustur. Arastirmada enddstriler i, firmalar j alt indisi
ile gosterilirken, “t” doneminde i endiistrisindeki j firmasinin getiri fazlasi “R;;,;” terimi ile
gosterilmistir. Bu getiri fazlas1 hazine bonosu faiz oraninin iizerindeki getiri fazlasi olarak
Ol¢iilmiistiir. Diger taraftan, arastirmada, i endiistrisindeki j firmasinin agirhigr “wy;,” terimi
ile gosterilmis ve firmalarin piyasa degeri agirliklart kullanilmigtir. Bu baglamda, “t”

doneminde i endiistrisinin getiri fazlast:

Rit = XjeciWjieRjit (104)

esitligi ile ifade edilmistir. Endistrilerin koordineli olarak bir araya getirildigi bu

6y
|

arastirmada endiistrisinin toplam piyasadaki agirligi “w;,” ile gosterilmis ve piyasa

getiri fazlast:

Ryt = 2i Wit Ry (105)

esitligi ile elde edilmistir.

Bir sonraki asamada, firma ve endiistri getirileri {i¢ bilesene ayristirilmistir. S6z
konusu ayrigim oncesinde ilk olarak FVFM’ye dayali bir ayrisim yazilmis, sonrasinda bu
ayristm ampirik uygulama i¢in degistirilmistir. Bu paralelde, oncelikle, FVFM’nin
asagidaki esitliklerde “0” i¢in kesim noktalar1 olusturulabilinecegini vurguladigi

belirtilmistir:
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Rit = Bim Rt + €it (Endiistri getirileri i¢in) (106)

Rjie = Bji Rie* it
= Bji BimRme* Bji €ir * Tljit (Firma getirileri igin) (107)

Esitliklerde;

Bim - 1 endiistrisinin piyasa getirisine iliskin betasi

€;¢: Endiistriye 6zgii kalan

B;i - 1 endiistrisindeki j firmasinin endiistrisine iliskin betasi
fljic: Firmaya 6zgii kalan

(1594

olarak ifade edilmistir. Olusumda “7j;;;” bileseninin endiistri getirisine (R;.) ortogonal

2

oldugu vurgulanmis olmakla birlikte, “R,,;” ve “€;;” bilesenlerine de ortogonal oldugu

varsayllmigtir.  Diger bir ifadeyle, j firmasinin piyasaya iliskin  betasinin
(Bjm ):Bjm =Bji Bim esitligini sagladig: varsayillmustir. Farkli betalarin agirlikli toplamlar

ise asagida gosterildigi lizere 1’e esit olmaktadir:
XiWit Bim = 1, YjeiWjie Bji =1 (108)
(106) ve (107) no’lu FVFM ayrisimi bir firma getirisinin farkli bilesenlerinin

karsilikli olarak ortogonal oldugunun giivencesini vermektedir. Bu nedenle, bu ayrigim tiim

kovaryans terimlerinin 0’a esit oldugu basit bir varyans ayrisimina imkan vermektedir:
Var(Ri) = BinVar(Rye) + Var(éy) (109)
Var(Rji) = BinVar(Rye) + BiVar (&) + Var(fji) (110)

Diger taraftan, bu ayristmin tahmini zor olan ve zaman i¢inde degisken bir yap1 arz

edebilen firmaya 06zgii beta bilgisini gerektirmesi, ilerleyen asamalarda betalar hakkinda
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herhangi bir bilgi gerektirmeyen basitlestirilmis bir modelle ¢alisilmasina yol agmistir. Bu
baglamda oncelikle, (106) no’lu esitlikten endiistri beta katsayisini (f;;,,) ¢tkaran asagidaki

basitlestirilmis endiistri getiri ayrigimi dikkate alinmistir:

Rit = Ryt + €3¢ (111)

(111) no’lu esitlikte, “€;;” bileseni endiistri getirisi (R;;) ve piyasa getirisi (R,,;) arasindaki

fark olarak tanimlanmaktadir. (106) ve (111) no’lu esitlikleri kiyaslayarak;

€it = €it + (Bim — )Rt (112)

esitligi elde edilmektedir. Piyasaya gore diizeltilmis getiri kalani (€;) (109) no’lu
esitlikteki FVFM kalanina yalnizca endiistri betasinin bire esit (f;,, = 1) ya da piyasa
getirisinin sifira esit (R,,;= 0) olmasi durumunda esit olmaktadir. Diger taraftan, (111)
no’lu aynisimda “R,,;” ve “e€;” bilesenlerinin ortogonal olmadigi ve bu nedenle
aralarindaki kovaryansin ihmal edilemeyecegi dikkat c¢eken bir eksiklik olarak
gozilkmektedir. Bu paralelde, endiistri getirisi varyansinin hesaplanmasi kovaryans
ifadesini tekrar dikkate alarak varyans ayristmina endiistri betasini yerlestiren asagidaki

(113) no’lu esitligi getirmektedir.

Var(R;;) = Var(Rpy:) + Var(e;) + 2Cov (R, €it)
=Var(R,:) + Var(eir) + 2(Bim — DVar(Rpy:) (113)

Bununla birlikte, bireysel bir endiistri getirisi varyansmin kovaryans terimleri
icermesine  ragmen, endiistri  varyanslarinin  agirhikli  ortalamasmin  bireysel
kovaryanslardan bagimsiz oldugu belirtilmesi gereken diger bir husustur:

Ziwie Var(Ry) = Var(Ry) + X wy Var(ei)

= O-T%lt-l- Uezt (114)

. . . 2 — 2 — . . . . . .
b mt — m € - l l l >
Esitlikte; o5, = Var(R,,:) ve & = X;w;; Var(e;,) denklikleri s6zkonusu olup

(108) no’lu esitlik itibariyle Y.; wi; Bim = 1 oldugundan, beta iceren terimler toplamdan
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cikmustir. Boylelikle, (111) no’lu esitlikteki “e;;” kalani, beta tahminini gerektirmeyen
ortalama bir endiistri diizeyi volatilite Ol¢liimiiniin olusturulmasi i¢in kullanilabilecektir.
Agirlikli ortalama Y,; w;; Var(R;;) ifadesi rastgele ¢ekilen bir endiistrinin beklenen
volatilitesi olarak yorumlanabilecektir (i endiistrisini ¢ekme olasiliginin bu endiistrinin

agirligina (w;;) esit olmasiyla).

Yukarida ifade edilen siire¢ firma getirileri i¢in de takip edilebilmektedir.

Oncelikle, (107) no’lu esitlikten Bji’y1 ¢ikaran bir firma getirisi ayrigimi varsayilsin:

Rjir = Ryt + Mji (115)
ESltllkte T’jit:
Njie = Ajie + (Bji — DRyt (116)

olarak tanimlanmaktadir. Firma getirisinin varyansi ise:
Var(Rﬁt) =Var(R;) + Var(nﬁt) + 2Cov(Rit, Mjir)
=Var(R;) + Var(nﬁt) + Z(ﬁﬁ — 1)Var(Rl-t) (117)
seklinde ifade edilmekte olup, i endiistrisindeki firma varyanslarinin agirlikli ortalamast:
Yjei WiieVar(Rjie) = Var(Ry) + opy (118)
esitligi ile hesaplanmaktadir. Bu esitlikteki oﬁit = YjeiWjie Var(n;i), i endiistrisindeki
firma diizeyi volatilitenin agirlikli ortalamasini ifade etmektedir. (114) no’lu esitlik

yardimiyla agirlikli ortalamanin endiistriler karsisinda hesaplanmasi, betadan bagimsiz bir

varyans ayrigimini tekrar ortaya ¢ikarmaktadir:
Yiwie Xjei Wiie Var(Rjie) = Ziwie Var(Ry) + Xiwie X jei WiieVar(mjie)
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=Var(Rme) + Xiwie Var(e;) + X wie Oﬁit
= Ot 04 + Ugt (119)

Esitlikteki a,?t =)Wt a,fit = XiWit Xjei Wjie Var(mji), firma diizeyi volatilitenin tiim
firmalar karsisindaki agirlikli ortalamasidir. Endiistri getirilerinde oldugu gibi, (115) no’lu
esitlikteki firma getirilerinin basitlestirilmis ayrisimi ile betalarin tahminini gerektirmeyen
ortalama bir firma diizeyi volatilite 6l¢timii elde edilmistir (Campbell ve digerleri, 2001: 4-
7).

2.2.1.2. Volatilite Bilesenlerinin Tahmini

Campbell ve digerleri (2001), (119) no’lu esitlikte yer alan {i¢ volatilite bilesenini

tahmin etmek icin asagidaki gibi bir siire¢ takip etmistir:

1- “s” terimi getirilerin 6l¢iildiigi zaman araligin1 gostermis olup, bir¢ok tahminin
elde edilmesinde giinliik getiriler kullanilmakla birlikte, getiri zaman araligina iliskin
olarak elde edilen sonuglarin duyarliliginin kontrol edilmesi amaciyla haftalik ve aylik
getiriler de dikkate alinmistir.

2- “s” zaman araligindaki getiriler kullanilarak “t” zaman araligindaki volatilite
tahminleri olusturulmustur ve aksi belirtilmedikge “t” terimi aylart gostermistir. (119)
no’lu esitlikte yer alan varyans bilesenlerini tahmin etmek igin her bir “t” dénemindeki
getiri bilesenlerinin zaman serileri degisimi kullanilmastir.

3- “t” donemindeki piyasa getirisinin 6rnek volatilitesi (MKTy):

MKT, = 62 = Yset(Rms — tm )’ (120)

esitligi ile hesaplanmistir. Esitlikteki “u,,,” terimi 6rnek kitledeki piyasa getirisinin (Rms)
ortalamasi olarak tanimlanmistir ve daha Once verilen metodolojiyle uyumlu olmasi
acisindan, piyasa getirileri ilgili donemde 6rnek kitledeki tiim firmalar1 kullanarak agirlikli
ortalama olarak olusturulmustur. “t” donemindeki agirliklar i¢in firmanin “t-17
donemindeki piyasa kapitalizasyonu kullanilmistir ve agirliklar “t” donemi i¢inde sabit

olarak tutulmustur.
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4- “1” endstrisindeki volatilitenin hesaplanmasi amaciyla, “t” doneminde (111)

no’lu esitlikte yer alan endiistriye 6zgii kalanlarin kareleri toplanmistir:

662it = Zset eizs (121)

Daha once gosterildigi iizere, endiistri kovaryanslarinin etkisini ortadan kaldirmak
icin endiistriler ilizerinde ortalama alinmak zorundadir. Bu paralelde ortalama endiistri
volatilitesi (IND;) 6l¢iimii;

IND,= % wy; 62, (122)
olarak tanimlanmustir.

5- Firmaya 6zgii volatilitenin tahmin edilmesinde ise endiistriye 6zgii volatilite

tahminine benzer bir siire¢ kaydedilmis olup, dncelikle, 6rnek kitledeki her bir firma igin

(115) no’lu esitlikte yer alan firmaya 6zgii kalanlarin kareleri toplanmustir:
52y 2 123
anlt ZSEt 77]15 ( )

6- llerleyen asamada, bir endiistrideki firmaya o6zgii volatilitelerin agirlikl

ortalamasi;

G = Xjei Wit O jir (124)
seklinde hesaplanmistir ve ortalama firma diizeyi volatilite 6l¢timii (FIRM,);

FIRM, = ¥ wy; 6%, (125)

olarak tanimlanmistir. Endiistri volatilitesinde oldugu gibi bu prosediir, firmaya 06zgii

kovaryanslarin etkisini ortadan kaldirmistir (Campbell ve digerleri, 2001: 8-9).
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2.2.2. Xu ve Malkiel (2003)

Xu ve Malkiel (2003) iki farkli yaklasim kullanarak olusturulan firmaya 06zgii
volatilite davranisin1 incelemistir. Bu yaklasimlar dolayli ayristirma yontemi ve dogrudan

ayristirma yontemleridir.

2.2.2.1. Dolayh Ayristirma Yontemi

Bu yontemde Xu ve Malkiel, Campbell ve digerleri (2001)’e benzer bir yaklagim
benimsenerek sartli toplam firmaya 0Ozgli volatilitenin asagidaki sekilde tahmin
edilebilecegini gostermistir:

1’7\12,t = ﬁj,t - 1’7\1%/1,t (126)
Esitlikte, “D7,” terimi sarth toplam firmaya oOzgii volatilite tahminini, “D3, =

>N w; V’drt(Ri't)” ifadesi her bir hisse senedinin sartli varyans tahminlerinin deger

(1%}

agirliklandirmasindan hesaplanan sarth toplam volatiliteyi, “0y,, = Var,(RM)” ifadesi

piyasa getirilerinin tahmini sarthi volatilitesini gostermektedir (Xu ve Malkiel, 2003: 616).

2.2.2.2. Dogrudan Ayristirma Yontemi

Firmaya 0zgli volatilitenin tahminindeki alternatif bir yaklagimm bir faktor
modelinin kalanlarinin kullanilmasi yoluyla saglanabilecegini belirten Xu ve Malkiel,
Fama-French ii¢ faktor modelinin getirilerin agiklanmasinda FVFM’den daha etkili
oldugunu belirterek, hisse senetleri igin asagidaki modeli de uygulamis;

Rie = BI'RY + BPMPREME + BIMEREME 41y, (127)

ve bu durumda sarth toplam firmaya 6zgii volatiliteyi;

ﬁ12,1: = ZIiV=1 w; Var(ri) (128)
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olarak tahmin etmistir (Xu ve Malkiel, 2003: 616-617).

2.2.3. Duffee (2001)

Duffee (2001) piyasa-dis1 volatilite 6l¢iimlerini olusturmak i¢in 6ncelikle firmalarin
hisse senedi getirilerinin piyasa-dis1 soklarin1 yapilandirmistir. Bu kapsamda hem
endiistriye 0zgii hem de firmaya 6zgli soklar1 bir piyasa modelini kullanarak olusturan
calisma boylelikle Campbell ve digerleri (2001)’i takip etmistir (Duffee, 2001: 3).
Calismada “ry,,.” terimi ile t-1 giinii sonundan t giinii sonuna toplam hisse senedi piyasasi
logaritma getirisini, “r;,” terimi ile i endiistrisinin ayni tarihteki logaritma getirisini
gosteren Duffee, hisse senedi portfoylerinin giinliik getirilerinin pozitif seri korelasyonlu

olmasi sebebiyle piyasa modeli esitligine her iki getiri gecikmesini de dahil etmistir:

Tie = &+ Brictme + Boit™mi—1 + BaitTit-1 + €it (129)

Diger taraftan, firmaya 6zgii getiri soklarini olusturmak igin benzer bir yaklagim
takip eden ¢alisma “k” firmasmin hisse senedi getirisi logaritmasini “ri” terimi ile,
firmanin ait oldugu endiistriyi ise “iy” terimi ile géstermis ve firma getirilerinin hem piyasa

getirisi ile hem de endiistri getirisiyle iligkili oldugunu varsaymuistir:

Tkt = Qi + BreTme + BajeTme-1 T BaktTipt T Baktlini-1 T BsitTie-1 + €xe  (130)

(129) ve (130) no’lu esitliklerdeki hata terimlerinin firmalar ya da endiistrilerden
bagimsiz olmasma gerek olmadigini, gercekte, hata terimleri arasindaki sifirdan farkl
capraz-korelasyonlarin bu hata terimlerinin volatilite davranmiglarimin  yeniden
olusturulmasinda 6nemli oldugunu belirten Duffee (2001), bu sebep dolayisiyla “firmaya
0zgl” ifadesinden kacindigim1 ve bu hata terimlerini firma diizeyi ve endiistri diizeyi
getirilerin piyasa dis1 bilesenleri olarak adlandirdigimi vurgulamistir. Diger taraftan

13

calisma, (129) ve (130) no’lu esitliklerdeki katsayilar bilinmedigi igin, “€;,” Ve “€,”
bilesenlerinin dogrudan gozlenemeyecegini belirtmis ve bu bilesenleri esitliklerin
regresyon denklemleri olarak ele alinmasiyla tahmin etmeye ¢alismistir. Nihai olarak ise,
deger agirlikli mutlak hata terimleri ile giinliik piyasa dis1 volatiliteyi asagidaki formiiller

yardimiyla 6l¢gmiistiir:
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IND, = ?21 wi,tléi,tl (131)
FIRM, = Y3t wpr |éx] (132)

Esitliklerdeki “w;;” ve “wy,” agirliklar, t-1 giinii piyasa kapitalizasyonlarin1 ve “N.”
terimi “éy ,” bileseninin eksik olmamasina yonelik menkul kiymet sayisini, 49 ise endiistri

sayisin1 gostermistir (Duffee, 2001, 4-5).
2.2.4. Goyal ve Santa-Clara (2003)

Goyal ve Santa-Clara (2003), her ay belirli bir p portfoyiiniin aylik varyansini s6z

konusu ayda yer alan giinliik getiri verilerini kullanarak;

th = thzl Tﬁd + 2 ZZt:Z Tpd Tpd-1 (133)

esitligi ile hesaplamustir. Esitlikte “D¢” terimi t ayindaki giin sayisini ve “rpg” terimi d
giiniindeki portfoy getirisini gostermekte olup, esitligin sag tarafinda yer alan ikinci ifade
giinlik getirilerdeki otokorelasyonu diizeltmektedir (Goyal ve Santa-Clara, 2003: 978).
Benzer sekilde, ortalama hisse senedi varyansi, her bir hisse senedi getirisinin aylik

varyansinin aritmetik ortalamasi olarak;
_ 1 Nt [vwDr 2 D
Vt - N—tziil[zdil Tia +s Zdtzz ridrid—l] (134)

seklinde hesaplanmustir. Esitlikte “r;;” terimi d giliniinde i hisse senedinin getirisini ve

“N,” terimi t ayinda mevcut olan hisse senedi sayisin1 gostermektedir.

Goyal ve Santa-Clara (2003)’e gore ortalama hisse senedi varyans olgtimii (V;), bir
hisse senedinin varyansini bu hisse senedinin karesel getirisi araciligiyla yaklasik olarak
degerlendirmektedir ve bu ol¢lim sistematik ve firmaya 6zgii bilesenleri icine alan bir
toplam risk 6l¢iimiidiir. Bununla birlikte, ¢aligsma firmaya 6zgii riskin ortalama hisse senedi

varyans Ol¢limiiniin biiyiik ¢ogunlugunu olusturdugunu vurgulayarak, gelistirilen 6l¢timiin
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(V) esasen bir firmaya 6zgi risk 6l¢iimii oldugunu belirtmistir (Goyal ve Santa-Clara,
2003: 979-980).

2.2.5. Guo ve Savickas (2004)

Guo ve Savickas (2004), Campbell ve digerleri (2001) ve Goyal ve Santa-Clara

(2003)’e benzer bir yaklasimla, gergeklesen deger agirlikli firmaya 6zgi volatiliteyi (1V)

asagidaki sekilde tanimlamistir:

1 N D; D;
v, = E2i=t1 Wit [Eq2y nfa + 22 g, NiaMia-1] (139)
ve
Vig—1
w. p—
. 27:1 Vjt-1

Esitlikte, “N;” terimi, t ¢eyrekteki hisse senedi sayisini, “D;;” terimi t geyrekte i hisse
senedinin islem gilini sayisini, “v;;_;” terimi t-1 ¢eyregi sonunda i hisse senedinin piyasa
kapitalizasyonunu, “w;,” terimi i hisse senedinin piyasa payini ve “n;;” terimi t ¢eyreginin
d giiniinde i hisse senedinin getiri fazlasinin firmaya 6zgii sokunu gostermistir (Guo ve
Savickas, 2004: 3; Guo ve Higbee, 2005: 6). Calisma, sistematik riski kontrol etmek igin
ise Fama-French ii¢ faktor modelini kullanmis ve firmaya 6zgii soku (7;4), getiri fazlasinin
(eriq, 1 hisse senedinin getirisi ve risksiz oran arasindaki fark) Fama-French ti¢ faktorleri

(f4) tizerindeki regresyonundan;

erig =a + de + Nia (136)

elde edilen hata terimi olarak tanimlamistir (Guo ve Savickas, 2004: s. 7-8).
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2.2.6. Fu (2004) ve Spiegel ve Wang (2005)

Fu (2004)” beklenen firmaya ozgii volatiliteleri tahmin etmek icin Ustel
Genellestirilmis  Otoregresif Kosullu Degisken Varyans (Exponential Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedastic-EGARCH) modellerini kullanmis ve bu
baglamda firmaya 6zgii volatiliteleri, 1<p<3 ve 1<q<3 olan EGARCH (p,q) modelleri
araciligiyla modellemeyi tercih etmisti. EGARCH modellerinin volatilitenin asimetrik
etkilerini yakalayabildigini ve bu modellerin negatif varyanst O6nlemek i¢in diger
Otoregresif Kosullu Degisken Varyans (Autoregressive Conditional Heteroskedastic-
ARCH) ve Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisken Varyans (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedastic-GARCH) modellerinde oldugu gibi kisitlayici
parametre degerleri gerektirmedigini ifade eden c¢alisma agik fonksiyonel sekilleri

asagidaki gibi tesis etmistir:

£ie~N(0,07)

Eit—k
Oit—k

Eit—
Inoft = a; + X)_y biy Inofe_y + Xy Cik {9 ( » k) IR [

Oit—k

~emv|l s

Aylik getiri silirecini ilk esitlikteki gibi Fama-French ii¢ faktér modeli ile
tanimlayan caligma, hata teriminin (g;;) sartl dagilimimin sifir ortalama ve “o” varyansla
normal oldugunu varsaymistir. Devam eden asamada sartli varyansin (6/) karekokiiniin
tahmin edilmesi amaciyla ilerleyen galismaya goére bu deger; ikinci esitlikte belirtildigi
sekilde, gecmis p donemi hata terimi varyansinin ve  donemi getiri soklarinin bir
fonksiyonudur. Bu dizilerin permiitasyonu ise dokuz farkli EGARCH modeli
getirmektedir. EGARCH (1,1), EGARCH (1,2), EGARCH (1,3), EGARCH (2,1),
EGARCH (2,2), EGARCH (2,3), EGARCH (3,1), EGARCH (3,2) ve EGARCH (3,3).
Modeller her bir hisse senedine yonelik tahminde bagimsiz olarak kullanilmis olup, en
diisiik Akaike bilgi kriterini veren seriler se¢ilmistir. Nihayetinde, E(IVOL) ile gosterilen
tahmini sartli firmaya 6zgii volatilite yatay kesitsel getiri testlerinde kullanilmistir (Fu,
2007: Giris-13).

12 Calisma ilk kez 2004 yilinda yayinlanmus olup, ilgili bilgiler 2007 yilina ait galismaya aittir.
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Diger taraftan, 6rnek kitlesi disginda tahminler yapmak i¢in Fu (2004)’iin metodunu
genisleten Spiegel ve Wang (2005), her bir t ayinda o tarihten dnce mevcut olan tiim
verileri EGARCH modelini tahmin etmek i¢in kullanirken, 6nceki donemin EGARCH
sarthi volatilite tahminini cari aym sarth firmaya 6zgii risk 6l¢limiiniin tahmini olarak

kullanmigtir (Kapadia, 2006: 6; Spiegel ve Wang, 2005: 10).
2.2.7. Ang ve digerleri (2006)

Ang ve digerleri (2006), FVFM’nin yatay kesitsel getirileri agiklamadaki
basarisizligt ve Fama-French ii¢ faktor modelinin ampirik finansal uygulamalardaki
mevcudiyetini dikkate alarak, Fama-French ii¢ faktor modeline bagli olarak Olgiilen

firmaya 6zgii volatilite lizerine yogunlasmistir. Bu paralelde ¢alisma,

i = a' + BLxrMKT, + BiysSMB, + Bl HML, + & (139)

esitliginde13 firmaya 6zgl riski /Var(e,f) olarak tanimlamistir (Ang ve digerleri, 2006:

283). Bu 0Ol¢limiin yani sira literatlirde, piyasa modelinden ya da Fama-French ii¢ faktor
modelinden elde edilen kalanlarin ortalama karesini'®, standart sapmasmi®® ya da ortalama

kare kokiinii'® kullanarak firmaya 6zgii volatiliteyi 6lgen galismalar da mevcuttur.
2.2.8. Bali ve digerleri (2008)
Toplam firmaya 6zgii risk tahminindeki yeni metodolojisi Markowitz’in tanitmis

oldugu portfoy ¢esitlendirmesinin kazang konseptine dayali olan Bali ve digerleri (2008),

Markowitz’in ortalama-varyans portfoy teorisine gore;

Rpr=XiZiwiRie (140)

B3 MKT terimi piyasa portfSyiiniin getiri fazlasi, SMB ve HML terimleri ise biiyiikliik ve deger faktorlerini
temsil etmektedir (Ang vd., 2006: s. 281).

¥ Malkiel ve Xu (2002) gibi.

1> Bali ve Cakici (2005) gibi.

1% Hamao vd. (2005) gibi.
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2 _\n 2 2 n n
Opt = iz Wit 0i + 2 Di=1 Zj_=:} Wi tW; ¢Pij,t0i,t 0j ¢ (141)
j>t

seklindeki n menkul kiymetten olusan portfdy risk Sl¢iimii'’ paralelinde, menkul kiymetler

tamamen iligkili olduklarmda (p;; =1) ¢esitlendirmeden higbir kazang elde
edilemeyecegini, bu nedenle sistematik riski ve portfoydeki menkul kiymetlerin firmaya
Ozgii riskini dahil eden g¢esitlendirilmemis portfdy varyansinin tespit edilebilecegini
vurgulamistir. Bu kapsamda calisma, (141) no’lu esitlikte p;; = 1 iken gesitlendirilmemis
portfdy varyansini hisse senetlerinin deger agirlikli ortalama standart sapmalarinin karesi

olarak;

2
Opr = (2’1:1 Wit Ui,t) (142)

seklinde tanimlamigtir. Portfoy ¢esitlendirilmesinin kazang konsepti ise, piyasa betalarinin
ya da korelasyonlarin tahminini gerektirmeyen model-bagimsiz bir toplam firmaya 6zgii

risk 6l¢iimii ortaya ¢ikarmistir:

2
Uez,t = (Z?=1 Wit Ui,t) —Var(Rpy,) (143)

Esitlikte, “Yi,w;.0;,” ifadesi, hisse senetlerinin deger agirlikli ortalama standart

sapmasint gostermis olup, cesitlendirilmemis portfdy varyansi ((Z?:lwi,t Ui't)z) ve
tamamen c¢esitlendirilmis portfoy Varyan5118 (Var(Ry,¢)) arasindaki fark (143) no’lu
esitlikteki deger agulikli ortalama firmaya 6zgii varyansi (o2,) vermistir. Caligma
Campbell ve digerleri (2001) ve yeni metodolojinin toplam firmaya 6zgii volatilite
Olgimleri arasindaki farkliligi ise; Campbell ve digerleri (2001) metodolojisinin hisse
senetlerinin deger agirlikli ortalama varyansii (7., Wi,taft), buna karsin yeni

metodolojinin hisse senetlerinin deger agirlikli ortalama standart sapmasinin karesini

(B, wiy ai,t)z kullanmasi olarak belirtmistir (Bali, vd., 2008:s. 882).

17Esitlikte “of,” terimi i hisse senedinin getiri fazlasinin varyansini, “pjj,¢” terimi i ve j hisse senedinin getiri

13 2

fazlalarinin korelasyonunu, “g;,.” ve “oj;

LR}

terimleri i ve ] hisse senedinin getiri fazlalarinin standart
sapmalarini ve “w; .~ ve “w;,” terimleri i ve j hisse senedinin portfydeki agirliklarini gostermistir.
®pjyasa varyansi gibi.
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Calisma toplam riskin firma, endiistri ve piyasa varyansina ayrisiminda oncelikle
tim piyasada N endiistrinin bulundugunu varsaymis ve piyasa getiri fazlasin1 asagidaki

sekilde tesis etmistir:
Rine = Z?’=1 Wi R 19 (144)

Tiim endiistrilerin getiri fazlalar1 tamamen iligkili oldugunda higbir cesitlendirme
kazanc1 olmayacagimi vurgulayan calisma, (144) no’lu esitlikteki c¢esitlendirilmemis

portféyiin varyansini,

(EN wieoie)’ (145)

olarak gostermistir”®. Bu paralelde, endiistri diizeyinde deger agirlikli ortalama firmaya
0zgl varyans, (145) no’lu esitlikteki c¢esitlendirilmemis portfdy varyanst ve tamamen
cesitlendirilmis piyasa portfOyli varyansi (piyasa endeks getirilerinin varyansi) arasindaki

fark olarak ifade edilmistir:

2 .
0fr = (Z{V=1 Wit Ui,t) — Var(R;;¢°%) (146)
Diger taraftan, | endistrisinde n firmanin bulundugu varsayimi altinda i

endistrisinin getiri fazlasi;

Ri: = X7-1WjiRji: (147)
seklinde belir‘[ilmis21 ve i endiistrisindeki tiim firmalarin getiri fazlalar1 tamamen iligkili
oldugunda higbir ¢esitlendirme kazanci olmayacagi vurgulanarak, (147) no’lu esitlikteki

cesitlendirilmemis portfdy varyansi;

YEsitlikte “R;¢” terimii endiistrisinin getiri fazlasmi ve “w;.” terimi i endiistrisinin piyasadaki agirligini
gostermistir.
2OEsitlikte“Ui,t” terimii endistrisinin getiri fazlalarinin standart sapmasini géstermistir.

Esitlikte “Rj;¢” terimi i endiistrisinde yer alan j firmasimin getiri fazlasii ve “wyj; . terimi i endiistrisindeki
j firmasimin agirh@im gostermistir.
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2
(27};1 Wiit Uji,t) (148)
olarak gésterilmistirzz.

Calisma, endiistri endeks portfoyiiniin (R4¢*) firmaya ozgii risk icermeyen
tamamen cesitlendirilmis bir portfoy olarak incelenebilecegini ifade ederek, portfoy
cesitlendirmesi kazanci konseptinin i endistrisi igin betalarin ya da korelasyonlarin
tahminini gerektirmeyen model-bagimsiz bir firmaya 6zgii volatilite dl¢limii getirdigini

vurgulamstir:
2 ,
0lie = (B Wiie 0jie)” — Var (R (149)

Esitlikte, ?:1 wj; ¢ 0 ifadesi, 7 endiistrisinde yer alan j firmasmin getiri fazlalarinin

deger agirlikli ortalama standart sapmasini, “Var(Rfﬁdex ”

ifadesi ise tamamen
cesitlendirilmis endiistri endeks portfoyliniin getiri fazlalarinin varyansini gdstermistir.
Bununla birlikte ¢alismaya gore; (146) no’lu ve (149) no’lu esitlikler firma diizeyinde

deger agirlikli ortalama firmaya Ozgii varyansin, piyasadaki tim endiistrilerin deger
agirliklt ortalama firmaya 06zgli varyansi ((Z?’zl Wit agi,t)z) ile piyasa getiri fazlasi
varyanst (RI4e*) arasindaki fark oldugunu belirtmektedir (Bali ve digerleri, 2008: 881-
884):

2 ,

07%1 = (Zév=1 Wit Usi,t) - VaT(R;r?,?ex

2

— N . (Zn B B )2 -V Rindex -V (Rindex) 150
i=1 Wl,t j=1 W]l,t O-]l,t ar( it ar m,t ( )

Calisma, Campbell ve digerleri (2001)’1 takip ederek aylik piyasa getirileri fazlasi

varyansini ay i¢i giinliik verileri kullanarak;

Var(Rme) = 02¢ = Yot (Rma — tm)? (151)

22Esitlikte “0j;,¢” terimi i endiistrisinde yer alan j firmasimnin getiri fazlasmnin standart sapmasini gostermistir.
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olarak hesaplamis®® ve her bir aymn deger agirlikli ortalama hisse senedi varyansmmn
hesaplanmasi i¢in; (Z;lei,t ol-,t)z ay ic¢i glnlik getirileri kullanmistir. Esitlikte

Var(Ri,t) = ft = Zgil(Ri'd — ug)? ifadesi i hisse senedinin aylik varyansini ve oy, =

\/thzl(Ri,d — ugy)? ifadesi i hisse senedinin aylik standart sapmasim gdstermektedir®®.

Campbell ve digerleri (2001)’le uyumlu olarak t donemindeki agirliklar i¢in (w; ;) firmanin
t-1 donemindeki piyasa kapitalizasyonu kullanilmis ve agirliklar t donemi i¢inde sabit

tutulmustur.

Genel olarak ozetlenirse; ¢aligmanin gelistirmis oldugu bu yeni metodolojiye gore;
endiistri diizeyindeki toplam firmaya 6zgii risk 49 endiistrinin deger agirlikli ortalama
varyansl ve piyasa varyansi arasindaki fark olarak; firma diizeyindeki deger agirlikli
ortalama firmaya 6zgili varyans ise, piyasadaki tiim endiistrilerin deger agirlikli ortalama
firmaya 6zgii standart sapmasinin karesi ve piyasa getiri fazlasi varyansi arasindaki fark

olarak hesaplanmaktadir (Bali ve digerleri, 2008: 885-886).

2 Esitlikte “D,” terimi t ayindaki islem giinii sayisini, “R,, 4 terimi d giintindeki piyasa getirisi fazlasini ve
“Un” terimi “R,, 5 nin ortalamasim gostermektedir.
24 Esitliklerde “R; ;” terimi i hisse senedinin d giiniindeki getirisini, “uy” terimi “R; 4” nin ortalamasim ve

“n,” terimi t ayimnda mevcut olan hisse senedi sayisini gdstermektedir.
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UCUNCU BOLUM

3. LITERATUR INCELEMESI

Literatiirde firmaya 6zgii riske yonelik olarak yapilan ¢alismalar arastirma amaglari

acisindan dort ana baslik altinda toplanabilir (Singh, 2007: 10-13):

1- Firmaya 6zgii riskin zaman serileri davranigini inceleyen ¢aligmalar
2- Firmaya 6zgii riskin belirleyicilerini arastiran ¢alismalar
3- Firmaya 6zgii risk ve getiriler arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalar

4- Firmaya 0zgii riskin getirileri tahmin etme giiciinii arastiran ¢aligmalar

3.1. Firmaya Ozgii Riskin Zaman Serileri Davramisini inceleyen Cahsmalar

Campbell ve digerleri (2001), ABD’de hisse senedi piyasasi volatilitesi davranisini
yalnizca piyasa diizeyinde degil endiistri ve firma diizeylerinde de karakterize etmistir. Bu

baglamda, takip edilen yaklasim iki karakteristik 6zellige sahip olmustur:

1- Gergeklesen aylik volatiliteyi olusturmak i¢in giinliik veriler kullanilmistir.

2- Volatilite bilesenleri, tipik bir firmanin toplam volatilitesinin kovaryans
terimlerine 6nem vermeden, bilesenlerin bir arada toplanmasi vasitasiyla
olusturulabilecegi sekilde tanimlanmis ve endiistri ya da firma diizeyi beta

katsayilarinin tahmininden kaginilmastir.

Calisma belirtilen amag dahilinde ilerleyen yillardaki bir ¢cok calismaya onciilitk

edecek sonuglar elde etmistir. Bu baglamda ilk olarak, 1962-1997 6rnek doneminde firma



diizeyi volatilitede giiglii bir pozitif deterministik trend bulgusu elde edilmis ve bu trendin
sadece halka arz edilen firma sayisindaki artistan ya da giinliikk verilerin seri
korelasyonundaki degisimlerden kaynaklanmadigi belirtilmistir. Endistri ve piyasa

volatilitesinde ise bu trend tespit edilmemistir.

Ikinci olarak, piyasa volatilitesine gére firmaya 6zgii volatilitedeki trend artiginin
hisse senedi getirileri arasindaki korelasyonlarin ge¢mis yillarda azalmis oldugunu
vurguladigi ifade edilmistir. Belirli bir miktar portfoy cesitlendirmesinin elde edilmesi igin
gerekli olan hisse senedi sayisinin artmis olmasina ragmen, tipik bir hisse senedine yonelik

piyasa modelinin R?’sinin azalmis oldugu da ortaya koyulmustur.

Uglincii  olarak, firma diizeyi volatilitenin hem toplam firma volatilitesinin
(ortalama olarak) hem de toplam firma volatilitesinde zaman boyunca olan hareketlerin
biiyiikk ¢cogunluguna agiklama getirdigi tespit edilmistir. Bununla birlikte, ortalamasina
bagli olarak piyasa volatilitesinin zaman i¢inde en biiylik degisimi gosterdigi ve diger

volatilite bilesenlerine 6ncii olma egiliminde oldugu vurgulanmustir.

Dordiincti olarak, tiim volatilite bilesenlerinin konjonktiire karsi oldugu ve
GSYIH’daki degisimlere oncii olma egilimi gosterdigi tespit edilmistir. Volatilite
dlgiimlerinin ise GSYIH daki biiyiimeyi tahmin etmeye yardime1 olduklari ve hisse senedi
endeks getirilerinin GSYIH tahminindeki 6nemini biiyiikk ol¢iide azalttiklari ortaya
koyulmustur.

Son olarak, tiim piyasanin endiistri beta tahminlerini kullanarak ancak firma diizeyi
betalarin tahmininden yine kaginarak endiistri diizeyi ayristirma yapildiginda da biiyiik

Olgiide benzer sonuglar elde edilmistir.

Domanski (2003), farkli “yeni ekonomi” ve “eski ekonomi” endiistrilerinde firmaya
Ozgii riskteki trendleri incelemis ve bu gelismelerin bilgi ve iletisim teknolojileri
kullanimina dayandirilip dayandirilamayacagini aragtirmistir. 1990-2001 donem araliginda
ABD ve Avrupa Birligi’nin Datastream toplam piyasa endekslerinde yer alan firmalarin
giinliik hisse senedi getirilerini kullanan ¢alisma, hisse senedi getirilerini piyasa ve firmaya

Ozgii volatiliteye ayristirmak igcin Campbell ve digerleri (2001)’in ileri siirmiis oldugu
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FVFM’e dayali yaklagimi kullanmigtir. Bu paralelde, 1990’11 yillarda firmaya 6zgii riskin
artisgina yonelik bulgu temin etmis ve bu artisin 6nemli bir kismimin bilgi ve iletisim
teknolojileri sektoriindeki firmalarin ve Ozellikle yeni bilgi ve iletisim teknolojileri
firmalarinin yiiksek volatilitesini yansittigini ifade etmistir. Bununla birlikte ¢alismaya
gore; firmaya 0zgii riskteki artigin finansal piyasalarin risk algisindaki degisikliklerden mi
yoksa firma organizasyonunun yeni yontemlerinden (bilgi ve iletisim teknolojilerine bagh

iretim ve rekabet) mi kaynaklandigi agik degildir.

Kearney ve Poti (2003), en biiyiik alt1 Euro-bolgesi hisse senedi piyasa endeksinin
ve Dow Jones Eurostoxx50 endeksindeki 42 firmanin 1993-2001 donem araligindaki
giinlik verilerini kullanarak toplam, piyasa ve firmaya ozgii risk ve korelasyon
dinamiklerini incelemistir. Calisma, piyasa riski, toplam firmaya ozgii risk ve getiri
korelasyonlarindaki degisimler arasindaki iliskiyi aciklamak amaciyla Campbell ve
digerleri (2001)’in varyans ayristirma metodolojisini genisletmesinin yani sira, piyasa
endeksleri arasindaki ve Eurostoxx50 endeksindeki hisse senetleri arasindaki sarth
korelasyonlarin zaman serileri davranisini gostermek icin Dinamik Kosullu Korelasyonlar
Coklu Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisken Varyans (Dynamic Conditional
Correlation Multivariate Generalised Autoregressive Conditional Heteroscedasticity-
DCC-MVGARCH) modelinin asimetrik versiyonunu da kullanmistir. Bu baglamda
caligma, hem piyasa riskinin hem de toplam firmaya 6zgli riskin 6rnek kitlesi iginde
yiikselen yonlii trend gosterdigini tespit etmekle birlikte, firmaya 6zgi riskteki yiikseligin,
belirli bir ¢esitlendirme diizeyinin elde edilebilmesi i¢in daha fazla hisse senedi gerektigini
vurguladigint ve bu yiikselisin Campbell ve digerleri (2001)’in ABD piyasalar1 i¢in
raporladig1 sonuglarla tutarli oldugunu ifade etmistir. Caligma ayrica, toplam firma diizeyi
getiri korelasyonlarinin Euro bolgesinde zayif asagi yonlii trend gosterdigini, buna karsin,
bes Euro bolgesi hisse senedi piyasasi endeksi ve Eurostoxx50 endeksi arasindaki ortalama
korelasyonun ornek doneminde anlamli olarak yiikseldigini ortaya cikarmistir. Diger
taraftan ¢alisma, DCC-MVGARCH modelini uygulayarak, tim sartli korelasyon zaman

serileri tahminlerinin anlaml direng seviyeleri gosterdigini de tespit etmistir.

Connolly ve Stivers (2003), NYSE firmalarinin 1985-1999 dénem araligindaki
giinliik hisse senedi getirilerine odaklandig1 ¢alismada, gilinliik hisse senedi getirilerindeki

capraz firma dagilimin1 ya da capraz firma volatilitesini ve ayrica biiyiikliige ve betaya
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dayali portfoyleri kapsayan giinliik portfoy getirilerinin volatilitesini incelemistir. Calisma
ilave olarak, 20 biiyiik Japon ve UK firmasmin giinliik getirilerine benzer bir volatilite
analizi uygulayarak, ABD disindaki hisse senedi piyasalarinda bazi 6n bulgular elde

etmistir.

Calisma {i¢ 6nemli agiklayict bilesen igeren (belirli bir firmanin firmaya 6zgii sartli
volatilitesi, tek degiskenli piyasa diizeyi sarth volatilite ve sartli ¢apraz firma volatilitesi)
yeni bir firma diizeyi sarth volatilite modeli dnermis ve tahmin etmistir. Bu baglamda ilk
olarak, tek degiskenli model altinda, sirasiyla her bir getirinin tek degiskenli sartli volatilite
serisini elde etmek i¢in asagidaki asimetrik GARCH(1,1) modelini kullanmistir®:

Rj: =vo+ViRji—1 + & (152)

V]Ut =y3+ (st VsDt_—1)Eft—1 + )/6ij{f—1 (153)

Ikinci olarak, “firmaya &zgii + piyasa modeli” altinda, her bir firmanin firmaya

0zgl sarth volatilitesini elde etmek icin asagidaki modeli tahmin etmis®®;
Rit = ao + a1Rypee + Q2R -1 + A3Rypeee—1 + it (154)
V'Ig =y + (a5 + a6D{_1)n§t_1 + a7ViI'g_1 (155)

L

ve firma diizeyi sartli volatilite i¢in “firmaya 6zgii+piyasa modelini” asagidaki sekilde tesis

e‘[rnistir27 X

BEsitlikte “R ;¢ terimi, j firmasi ya da portfSyiiniin giinliik getirisini; “g; .” terimi getiri kalanin; “ijjt” terimi
sarth getiri varyansini; ve “D,_,” terimi, “g;,_,” negatifse bire, degilse sifira esit olan kukla degiskeni
gostermistir. Sartli varyansin “U” iist simgesi tek degiskenli bir sartli volatiliteyi ifade ederken, “y” terimleri
tahmin edilecek katsayilar1 simgelemistir (Connoly ve Stivers, 2003: s. 16-17).

Esitlikte “Vi{f_l” terimi firmanin firmaya 6zgii getiri bileseninin (1);,) sartli volatilitesini, “a” terimleri
tahmin edilecek katsayilart gostermis ve “Id” {iist simgesi ise firmaya Ozgi sartli varyansi belirtmistir
(Connoly ve Stivers, 2003:s. 17-18).

TTEsitlikte “R;¢” terimi firmamin giinliik getirisini, “Rp¢ .~ terimi ¢alismadaki genel piyasa portfoyiiniin

113

glinliik getirisini, “g;,” terimi firma getiri kalanini, “V;,” terimi firmanm tahmini toplam sarth varyansim,
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Rit =¢o+ G1Rit—1 + 2Ryt -1 + it (156)

Vie = @3 + QaV/E + psVidies (157)

Calisma ti¢lincli adimda, “firmaya 6zgili+piyasat+g¢apraz firma modelini” tanitmigtir.
Bu spesifikasyon, sartli varyans esitliginde ilave agiklayict degisken olarak (157) no’lu

esitlige capraz firma volatilitesini eklemistir®®:
Rit = ¢o+ P1Rit—1 + P2Rykee-1 + it (158)
Vie=¢s+ ¢4Vi1,g + OsVitkee + PeVere (159)

Sartli ¢apraz firma volatilitesini sekillendiren ¢alisma, sonug olarak, bu volatilitenin
hem firma diizeyi hem de portfoy diizeyi getirilerin, gelecekteki geleneksel volatilitesi ile
ilgili glivenilir artan bilgi icerdigini tespit etmis ve 6rnek kitlesi dahilinde bu volatilitenin
firmanin gelecek volatilitesi hakkinda geleneksel piyasa diizeyi sarthi volatiliteden daha

bilgilendirici oldugunu ortaya koymustur.

Hamao ve digerleri (2005) Japon hisse senedi piyasasina mahsus bir takim
semptomlar1 dokiimante ettigi calismada, firmaya 6zgi riski dogrudan 6lgmek i¢in firmaya
Ozgii volatiliteyi kullanmistir. Bu baglamda ¢alisma, toplam getirinin sistematik ve firmaya

0zgii bilesenlere ayristirilmasinda piyasa modelinden yararlanmas,

“Vi{f” terimi firmanin firmaya 6zgli getiri bileseninin sartli volatilitesini (3 ve 4 no’lu esitliklerde verilen
sistemin tahmininden elde edilen) ve “V,ﬁ,}kt_t” piyasanin tek degiskenli sartli varyansmi (1 ve 2 no’lu

esitliklerde verilen sistemin tahmininden elde edilen), “¢” terimleri tahmin edilen katsayilar1 gostermistir

(Connoly ve Stivers, 2003:s. 18).

ngsitlikte “R;¢” terimi firmammn giinliik getirisini, “Rp,,” terimi ¢alismadaki genel piyasa portfoyiiniin
gilinliik getirisini, “g;,” terimi firma getiri kalanmni, “V;,” terimi firmanin tahmin edilecek toplam sarth
varyansini, “Vi{f” terimi firmanin firmaya 6zgii getiri bileseninin sartli volatilitesini (3 ve 4 no’lu esitliklerde
verilen sistemin tahmininden elde edilen), “V,7,, " terimi piyasanin tek degiskenli sartli varyansmni (1 ve 2
no’lu esitliklerde verilen sistemin tahmininden elde edilen) ve “Vr,” terimi ¢apraz firma volatilitesini, “¢”

terimleri tahmin edilen katsayilar1 gdstermistir (Connoly ve Stivers, 2003:s. 18-19).
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Rit —Rrp = + Bi(Rme — Ry) + €0 (160)

ve firmaya Ozgii volatiliteyi hata terimlerinin (g;,) ortalama kare kokiinii kullanarak
Olemiistiir. Diger taraftan ¢alisma, toplam getirinin ayristirmasinda Fama-French ti¢ faktor
modelini de kullanmis ve firmaya 6zgii volatiliteyi hata terimlerinin ortalama kare kokii
olarak hesaplamistir. Calisma sonucunda Japon hisse senedi piyasasinin ¢okiisiinden sonra
firma diizeyi volatilitede anormal bir azalig tespit edilmis, sistematik riskin firmalar
karsisindaki degisiminde anlamli bir diisiis, Japon hisse senedi es hareketinde ise keskin bir

artis oldugu ortaya ¢ikarilmistir.

Palard (2006), 1987-2003 donem araliginda Worldscope’dan Avrupa’daki 8 biiylik
hisse senedi piyasasinda® kayith en énemli firmalari segerek olusturdugu ornek kitlesi
karsisinda firmaya 6zgli volatilitenin gelisimini gostermis ve kurumsal belirleyicileri
arastirmistir. Calisma, firmaya 6zgii volatilite dl¢iimiinde FVFM ve Campbell ve digerleri
(2001) ayrisimma dayali olan iki élgiim ydntemi kullanmus olup®, FVFM’ne dayal
6l¢iimde piyasa modeli esitligini dikkate almis ve t tarihinde i hisse senedinin risksiz faiz

orantyla kiyaslamasindaki “R;;” getiri fazlasinin;
Rit = a; + BiRmt + &3¢ (161)
ile tahmin edilebilecegini belirtmistir. Bu esitlik;

Oim
Rit = a’i + ngt + Eit (162)

esitligine denk olup, esitlikteki “R,,,;” terimi piyasa getiri fazlasini, “o;,,” terimi i menkul
kiymeti ve piyasa getirisi arasindaki kovaryansi ve “c2,” terimi piyasa getiri varyansini
(0%: = Var(Ry,) gostermistir. “R;,” getirisi varyansinin (o) ise, t tarihindeki toplam

riskin bir 6l¢timii oldugu ifade edilmistir:

ol = B o + Uezit + 2B;. Cov(Rpy, €it) (163)

®Belgika, Fransa, Almanya, italya, Hollanda, ispanya, isvigre ve Ingiltere.
%0 Bu gl¢timler Bali vd. (2005), Dennis ve Strickland (2005) ve Irvine ve Pontiff (2005)’de de kullanilmustir.

85



Diger taraftan, FVFM teorisi, piyasa getirisinin ve riskin kalan bilesenlerinin iligkili
olmadigini ileri stirmektedir: Cov(R,,;, €;:) = 0. Bu nedenle, riskin kalan bileseninin bir

6l¢timii olan firmaya 6zgii risk (07 );
ol = of — Bk (164)
ifadesine esit olmustur.

Palard (2006) ¢alisma sonucunda elde ettigi bulgularla hem endiistri diizeyi hem de
firma diizeyi volatilitelerin 1987-2003 donem araliginda onemli Olgiide arttigini, buna

karsin piyasa diizeyi bilesenin ilgili donemde nispeten duragan kaldigini tespit etmistir.

Doganay ve digerleri (2006), IMKB’de islem gdren hisse senetlerinin toplam
risklerini 1997-2004 donemini esas alarak piyasa riski, endiistri riski ve firma riski
bilesenlerine ayristirmis ve firma riskinin agirliginin kriz donemlerinde azalmakta, istikrar
donemlerinde artmakta oldugunu tespit etmistir. Ayrica, ¢alisma, toplam risk i¢indeki en

agirlikll bilesenin tiim donemlerde firma riski oldugu sonucuna varmaistir.

Houston ve Stiroh (2007), 1975-2005 donem araliginda firma diizeyi hisse senedi
piyasa verilerini kullanarak ABD finansal sektoriindeki risk gelisimini incelemistir.
Caligmadaki metodoloji Campbell ve digerleri (2001)’1 takip etmis olmasina ragmen odak
noktast oldukga farkli olmustur. Campbell ve digerleri (2001) tim ABD endiistrisinin
toplam volatilitesini piyasa, endiistri ve firmaya 6zgii bilesenlerine ayristirirken, bu ¢alisma
ABD finansal sektoriine odaklanmis ve kapsamli bir sekilde tanimlanan finansal sektor
volatilitesini; piyasa bileseni, finansal sektor bileseni, spesifik endiistri bilesenleri ve
firmaya 6zgii bilesenlere ayristirmistir. S6z konusu ayrisim ABD finansal kurumlarindaki

risk gelisiminin spesifik kaynaklarini tanimlamaya imkan saglamistir.

Elde edilen bulgularla ABD finansal sektdriindeki riskin son otuz yilda 6nemli
Olgiide gelistigini gosteren Houston ve Stiroh (2007), tipik bir finansal kurumun hisse
senedi getirilerinin daha oynak oldugunu ve bu oynakligin c¢ogunlukla finansal

endistrilerde daha yiiksek korelasyonlu getiriler ortaya cikaran ortak sok artiglarindan
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kaynaklandigimi belirtmistir. Ayrica, ¢alismada, tipik bir finansal firmanin gegmise gore
daha fazla finansal sektor riskine ve daha az firmaya 6zgii riske katlanmakta oldugu tespit

edilmistir.

Kearney ve Poti (2008), 1974-2004 donem araliginda, 12 Euro bolgesi hisse senedi
piyasasinda kayitli 3515 hisse senedinin haftalik gozlemlerini kullanarak, Avrupa hisse
senedi piyasalarindaki firmaya 6zgii risk, piyasa riski ve getiri korelasyonlari dinamiklerini
incelemistir. Calismada Campbell ve digerleri (2001)’in metodolojisinden yararlanan
Kearney ve Poti (2008), Campbell ve digerleri (2001)’e benzer sekilde firmaya 6zgii
volatilitede bir artis oldugunu tespit etmis ve bu artisin firmaya 6zgii riski ¢esitlendirmek
icin daha fazla hisse senedi gerektirecegini vurgulamistir. Bununla birlikte, ABD’nin
aksine piyasa riskinin Avrupa’da yiikselen yonlii trend gosterdigini ve korelasyonlarin
asag1 yonli trend gostermedigini tespit etmistir. Calisma ayrica, piyasa volatilitesinin hem
endiistri hem de firma diizeyi volatiliteyi tahmin ettigini®'; piyasa getirilerinin gecikmeli
piyasa varyansi ile pozitif, gecikmeli firmaya 6zgii varyansla negatif iliskili oldugunu ve
piyasa getirilerinin ve piyasa volatilitesinin firmaya 6zgii volatilite tizerinde oldukga biiyiik
es zamanli etkisi oldugunu ortaya koymustur. Calismanin piyasa volatilitesinin hem
endiistri hem de firma diizeyi volatiliteyi tahmin ettigi yoniindeki bulgusu, Campbell ve
digerleri (2001)’in ABD’de firma diizeyi volatilitenin hem piyasa hem de endiistri diizeyi
volatiliteyi tahmin ettigi yoniindeki bulgusuyla celigmistir. Diger taraftan, ¢alismanin
piyasa getirilerinin gecikmeli piyasa varyansi ile pozitif, gecikmeli firmaya 6zgii varyansla
negatif iligkili oldugu bulgusu Guo ve Savickas (2004)’tin bulgularimi1 dogrulamakla
birlikte, ¢alisma, piyasa ve ortalama firmaya Ozgii varyansin ortalama korelasyonu ve
boylelikle bir sistematik risk bilesenini birlikte temsil ettikleri igin piyasa getirilerini
tahmin ettiklerini ileri siirmiistiir. Son olarak ¢alisma, piyasa getirileri ve piyasa
volatilitesinin firmaya 6zgii volatilite tizerinde oldukca biiyiik es zamanli etkileri oldugunu

tespit etmistir.

Daly ve Vo (2008), Campbell ve digerleri (2001)’in kullandig1r metodolojiye benzer
varyans ayrisgimi uygulayarak, 1991-2001 doneminde Euro bolgesi hisse senedi

%1 Bu bulgu ABD’de firma diizeyi volatilitenin hem piyasa hem de endiistri diizeyi volatiliteyi tahmin ettigini
tespit eden Campbell ve digerleri (2001) ile ¢elismektedir.

87



piyasalarina iligkin olarak hem toplam firma diizeyi volatilitenin hem de ortalama hisse

senedi piyasasi korelasyonunun yiikselen trend gdsterdigini tespit etmistir.

Sousa ve Serra (2008), 1991-2005 donem araliginda Portekiz hisse senedi
piyasasindaki piyasa-capli ve firmaya-6zgii volatilite modellerini ortaya koymustur.
Volatilite bilesenlerinin tahmininde Campbell ve digerleri (2001) ayrisimini kullanan
calisma, Onceki c¢alismalardan farkli olarak, firmaya 6zgii volatilitede istatistiksel olarak
anlaml bir artig tespit etmistir. Buna karsilik, firmaya 6zgii riskin toplam riske oraninin
kismen azaldigini ve bu sonucun daha diisiik firmaya 6zgii risk gosteren ozellestirilmis

biiyiik sirketlerin borsaya yeni kaydindan kaynaklandigini1 gostermistir.

Angelidis (2008), firmaya 0zgii volatilitenin gelismekte olan piyasalardaki
davranisi ve portfoy yonetim ¢ikarimlarini arastirmis oldugu ¢alismada, 24 gelismekte olan
piyasanin® firma diizeyi verilerini kullanarak, firmaya 6zgii riskin toplam volatilitenin
%55’1n1 agikladigint ve yiikselen bir trend olmadigini tespit etmistir. Calismada giinliik

firmaya 6zgii getiri;

Ri=a+,[>’iRm+£l-

regresyon denkleminin® kalam olarak, t aymndaki firmaya 6zgii risk ise; Jn_f/Var(et’i)

ifadesi ile hesaplanmistir.

Bali ve digerleri (2008), piyasa betalarmin ya da korelasyonlarin tahminini
gerektirmeyen ve portfoy cesitlendirmesinin kazang konseptine dayali olan model-
bagimsiz bir toplam firmaya 6zgii risk Ol¢limii tanitmistir. Calismadaki istatistiksel
sonuglar ve grafiksel analizler, Campbell ve digerleri (2001)’in ve yeni metodolojinin
ortalama firmaya 0zgili volatilite dl¢limleri arasinda anlamli seviye ve trend farkliliklar
olduguna dair gii¢lii bulgular saglamistir. Her iki yaklasim da firma diizeyi firmaya 6zgii

riskte dikkate deger bir artis belirtmesine ragmen, Campbell ve digerleri (2001)’in

32Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Misir, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Israil,
Kore, Malezya, Meksika, Fas, Pakistan, Peru, Filipinler, Polonya, Rusya, Dogu Afrika, Tayvan, Tayland ve
Tiirkiye

SEsitlikte “R;” terimi hisse senedi getirisini, “R,,” terimi deger agirhkli piyasa getirisini ve “g;” terimi
firmaya 6zgii getiriyi gostermistir.
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volatilite 6l¢iimiiniin, yeni firmaya 6zgii volatilite 6l¢iimiinden daha biiyiik oldugu ve daha
giiclii bir yiikselen trende sahip oldugu tespit edilmistir. Her iki firmaya 6zgii risk Sl¢limii
icin yiikselen trendin daha kiiciik, daha diisiik fiyatli ve daha geng¢ firmalarda daha giiclii
oldugu ortaya ¢ikarilmistir. Diger taraftan, analitik ve ampirik sonuglar iki firmaya 6zgii
volatilite 6l¢timii farklarindaki anlamli yiikselen trendin hisse senetleri volatilitesinin yatay

kesitsel dagilimindaki artisla ilgili oldugunu gostermistir.

Brandt ve digerleri (2009), Campbell ve digerleri (2001)’in 1962-1997 dénem
araliginda tespit etmis oldugu firmaya 6zgii volatilitedeki pozitif trende deginerek ve bu
calismadaki volatilite ayrigtirma yapisimi takip ederek, 2003 yili itibariyle volatilitenin
1990’1ar oncesindeki seviyelerine diistiigiinii gostermistir. Ayrica, artisin ve sonrasinda
gelen doniisiin diisiik hisse senedi fiyatli ve yiiksek perakende sahiplikli firmalar arasinda

yogunlastigini ortaya koymustur.

Bekaert ve digerleri (2010), 23 gelismis hisse senedi piyasas1nda34 farkli
metodolojiler kullanarak 6lgtiigii toplam firmaya 6zgii volatiliteyi incelemis ve ylikselen
trende dair herhangi bir bulgu tespit etmemistir. Calisma Campbell ve digerleri (2001)’in
calismasini tekrarlamak ve genisletmek i¢in 1964-2008 donem araligindaki giinlik ABD
hisse senedi getirilerini, gelismis iilkeler drnek kitlesi i¢in ise 1980-2008 donem araligini
kullanmigtir. Bu baglamda, bir firma getirisinin firmaya 6zgii volatilitesi iki yontem
kullanilarak hesaplanmgtir: ilk yontem firmaya 6zgii varyanst Campbell ve digerleri

(2001)’deki gibi hesaplarken, ikinci yontem Fama-French (1996) modelini;
Rjt = bojm + b1 jmMKT, + by j,nSMB, + by j y HML, + uf{ (165)
dikkate alm1§t1r35. Betalarin zaman i¢inde degisimini miimkiin kilmak i¢in, modeli her ay

giinlik verilerle yeniden tahmin eden Bekaert vd. (2010), j firmasimin firmaya 6zgi

varyansini regresyon kalaninin varyansi (az(uf £ )) olarak ifade etmistir. Bir sonraki

%Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, UK, ABD, Avustralya, Avusturya, Belcika, Danimarka,
Finlandiya, Yunanistan, Hong Kong, irlanda, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Portekiz, Singapur, ispanya,
Isvec ve Isvicre

*Egsitlikte t ginii m ayma aittir. “MKT” degiskeni piyasa portfOyiiniin getiri fazlasini, “SMB” biiyiikliik
faktoriinii, ve “HML” deger faktoriinii temsil etmistir.
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adimda ise, deger agirliklandirmay1 kullanarak firmaya 6zgii varyans iilke diizeyinde tekrar

hesaplanmustir™:
OFpm = L1 Wim0* (uff (166)
3.2. Firmaya Ozgii Riskin Belirleyicilerini Arastiran Cahsmalar

Pastor ve Veronesi (2002), 1962-2000 donem araliginda Menkul Kiymet Fiyatlar
Arastirma Merkezi (The Center for Research in Security Prices-CRSP)-Compustat veri
tabanini kullanan ¢alismada firmaya 6zgii getiri volatilitesinin hem karliligin firmaya 6zgi
volatilitesiyle hem de firmanin ortalama karliig: ile ilgili belirsizlikle arttigini ifade

etmistir.

Drew ve Veeraraghavan (2002), 01/01/1995-12/99 dénem araliginda Hong Kong,
Hindistan, Malezya ve Filipinler’den olusan ornek kitlesi ile beklenen hisse senedi
getirileri, toplam piyasa faktorii, firma biiylikligii ve firmaya 0zgii volatilite arasindaki
iliskiye dair uluslar arasi bulgular saglamistir. Calisma, biyiiklik ve firmaya 0zgi
volatilite priminin reel ve her zaman hissedildigini ortaya koyarken, kii¢iik ve yiiksek
firmaya 6zgii volatiliteli hisse senetlerinin daha yiiksek getiriler verdiklerini tespit etmis ve

bu nedenle boyle firmalarin risk primi tasidiklarini ileri stirmiistiir.

Xu ve Malkiel (2003), ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki dénemde iki farkli
yaklasim kullanarak®” olusturdugu firmaya 6zgii volatilite davranisini incelemistir. Calisma
firmaya 06zgii volatilitenin gézlenememesi ve model bagimli olmasi sebebiyle toplam
volatilite ayrisiminda her iki yaklasim arasindaki benzerlikleri ve farkliliklar1 da
incelemistir. Bu baglamda, Fama-French ti¢ faktér modelinden olusturulan toplam firmaya
ozgii volatilite istatistiklerini kullanarak her bir hisse senedi volatilitesinin zaman iginde
artmis oldugunu tespit etmis ve bu trendin sadece NASDAQ piyasasinin artan énemine

dayandirilmadigini  belirtmistir. Caligma firmaya 6zgli volatilite ve beklenen kazang

% Esitlikte “Wjm” agirhg j firmasmin dnceki aya ait piyasa kapitalizasyonunu kullanarak hesaplaniimakta,
“N” terimi firma say1sini gostermektedir.
¥ Dolayli ve Dogrudan ayristirma yontemleri.
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biiyiimesi arasindaki pozitif iliskinin yan1 sira kurumsal sahiplik ve hisse senedi volatilitesi

arasindaki iliskiyi destekleyen yatay kesitsel bulgular da elde etmistir.

Brown ve Ferreira (2003) kiigiik firmalarin sistematik olmayan volatilitelerinin
hisse senedi getirilerinin tahmincileri olarak oOnemli olduklarin1 ifade ederek, bu
volatilitelerin tiim yas ve bliyliklik portfoylerinin gelecekteki getirileriyle pozitif iliskili
olduklarin1 ve sistematik volatiliteye, biiyiik-firma volatilitesine ve diger volatilitelere
hakim olduklarini ortaya koymustur. Ayrica, firmaya 6zgii riskin kii¢iik firma getirilerinde

fiyatlandirildigina dair giiglii bulgu elde etmistir.

Temmuz 1962-Aralik 2001 donem araliginda NYSE, AMEX, NASDAQ’da islem
goren adi hisse senetlerini kapsayan calisma, firmaya 6zgii ve sistematik volatiliteleri
piyasa modeli, endiistri modeli ve Fama-French (1992) ii¢ faktdor modelini kullanarak
tiiretmistir. Oncelikle piyasa modeli dikkate alinmis ve firma getiri fazlasinin piyasa getiri

fazlasi lstiindeki izdiisiimii;

TimRm
Ric = i + BiRme + €ic = a; + 25" + €y (167)

m

esitligini tesis etmistir®®. S6z konusu izdiisiim ayrica varyans ayrisimini da vermistir:

2

of =+, (168)

Caligma, o7 ve o2 varyanslarimi tahmin etmek igin giinliik getirilerin kareleri
toplamin1 ve kovaryans o,’yi tahmin etmek igin ¢apraz ¢arpimlar toplamini kullanmistir.

Bir sonraki adimda ise firmaya 6zgii volatiliteyi;
Gy = 67 — Gim/ G (169)

olarak tahmin etmistir.

%Esitlikte E(ej) = Cov(Rpe, €;r) = 0°dir; “R;,” terimi, i firmasmim t déneminde risksiz oran iistiindeki
getirisini; “R,,; = X Wi R;.”, deger agirlikli piyasa getiri fazlasini; “w;.” terimi, i firmasinin agirligini
gostermektedir ve 0y, = Cov(Rjy, Rypt) Ve 04 = Var(Ry,,) dir.
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Coklu faktor ve endiistri modellerinin firmaya 6zgii volatilite tahmininde de benzer
bir siire¢ takip eden calisma, getiri fazlasinin faktor getirileri fazlas: listiindeki izdiistimi

ile;

Rit = a; + B"Rpe + € = a; + CleVi 'Rey + €y (170)

esitligini tesis etmistir®®. Boylelikle, firmaya 6zgii volatilite;

6% =67 — CLVi*Cir (171)

olarak tahmin edilmistir. Benzer sekilde, basit bir endiistri modelinin;

Rit = a; + BiRmt + BinRnt + €t (172)

faktorlerden birinin (endiistri getirisi) hisse senetlerinin yatay kesitinde farklilagtigi iki
faktorlii bir model olarak ele alinabilecegi ifade edilmistir. Caligmada i ihraci igin,
Rrt = (Rt Rpt) Olarak gosterilmis ve boylelikle “C;r” terimi i hisse senedi getirilerinin
piyasa ve endistri getirileriyle olan kovaryanslarmin iki elemanli vektorii olarak
tanimlanmustir. Her bir firmanin firmaya 6zgii volatilitesini tahmin etmek igin (169) ve

(171) no’lu esitlikler kullanilmustir.

Dennis ve Strickland (2004), 1984-1997 donem araliginda CRSP-Compustat
birlestirilmis veri tabanindaki hisse senetlerinden olusan 6rnek kitlesi ile firmaya 6zgii
volatilitenin zaman serilerini ve yatay kesitsel belirleyicilerini incelemistir. Calisma
firmaya 6zgi volatilite tahmininde Malkiel ve Xu (2002)’ye benzer bir yol takip etmis ve

firmaya 6zgii volatiliteyi;

Rie=a+pm+¢

SEsitlikte Cov(Rpy, ;) =0 olmakla birlikte; Ry, = {th} faktor getirileri fazlasi vektoriinli; Cjz =
Cov(R;, Rpt), i hisse senedi getirilerinin faktorlerle olan kovaryanslarmin vektériinii ve Vi = Cov(R%, Rpe),
faktor varyans-kovaryans matrisini gostermistir.
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regresyon modelinin karesel hatalarinin toplami olarak tanimlamistir’®. Elde ettigi
bulgularla Campbell ve digerleri (2001)’e benzer sekilde firmaya 6zgii volatilitenin gegmis
20 yil boyunca artmis oldugunu tespit eden Dennis ve Strickland (2004), zaman serileri
analizlerinde firma diizeyi volatilitedeki bu artisin artan kurumsal sahiplikle, artan firma
odagiyla ve kaldiragla pozitif iliskili oldugunu; yatay kesit analizlerde ise firmaya 6zgi
volatilitedeki degisimlerin kurumsal sahiplikteki degisimlerle pozitif iligkili oldugunu

tespit etmistir.

Bennett ve Sias (2004), Campbell ve digerleri (2001)’i takip etmis oldugu
calismada, her bir risk bilesenini (piyasa, endiistri ve firmaya 6zgii) Agustos 1962-Aralik
1997 donem araligindaki her ay tahmin etmistir. Calisma tahmini deger agirlikli firmaya
0zgl riskteki ylikselen trendden esasen li¢ faktoriin sorumlu oldugunu hipotezlemistir:
daha riskli endiistrilerin biiyiimesi, kiigiik hisse senetlerinin piyasada artan rolii ve endiistri
icindeki yogunlasmada azalma. Calismadaki ampirik testler bu faktdrlerden her birinin
firmaya 0zgii riskteki sistematik artisa katki sagladigini ortaya ¢ikarmistir ve yapilan analiz
bu ii¢ faktoriin ge¢mis otuz yil boyunca firmaya 6zgii riskteki yiikselen trendi biiyiik

oOl¢iide agikladigini gostermistir.

Chang ve Dong (2004) 1975’den 1999’a Japon verilerini kullanarak, hem kurumsal
stirli davraniginin (herding) hem de firma kazanglariin mutlak degerinin firmaya 6zgii
volatiliteyle pozitif iliskili oldugunu ortaya koymus olup, kurumsal siirii davraniginin
firmaya 6zgii volatilitedeki yatay kesitsel degisimi a¢iklama oraninin firma kazanglarindan
daha fazla oldugunu tespit etmistir. Calisma ABD piyasasina iliskin olarak ise, hem
yatirimci davraniglarinin hem de hisse senedi temel faktorlerinin piyasa toplam firmaya
Ozgli volatilitesinin zaman serileri modelini agiklamaya yardimci olabilecegini ileri
stirmistir. Calismanin her bir firmaya ait firmaya 6zgii volatilite 6l¢iimii ise, piyasa

modeline ait regresyon denkleminden elde edilen ortalama kare kalan olmustur.

Pastor ve Veronesi (2005) yeni teknolojilerle ilgili risk yapisinin zaman iginde

degistigini belirterek, baslangicta bu riskin kiiciik olgekli iiretim ve diisiik olasilikli

“Esitlikte “R,” terimi i firmasinin t giiniindeki getirisini ve “m,” terimi t giiniindeki CRSP deger agirlikh

getiriyi gostermistir.
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benimsemeden dolay1 daha ¢ok firmaya 6zgii oldugunu ileri siirmiistiir. Calismaya gore
risk, biiyiikk 6lgegi hicbir zaman benimsemeyen teknolojiler i¢in biiyiik ol¢iide firmaya
Ozgii kalmakta, en sonunda benimseyen teknolojiler igin kademeli olarak firmaya 6zgiiden

sistematige doniismektedir.

Brown ve Kapadia (2005) ABD hisse senedi piyasasindaki firmaya 6zgii risk
artisinin, borsaya daha riskli sirketler tarafindan yapilan yeni kayitlarin sonucu oldugunu
gostermistir. Calisma 1963-2004 donem araligini kullanmis ve elde etmis oldugu
sonuglarla daha oOnceki aragtirmacilarin, neden biiylime firsatlari, kar marji, firma
biiyiikliigii ve endiistri bilesimini (diger faktorler arasinda) firmaya 6zgii riskteki artislarla
iliskili tespit etmis oldugunu da agiklamistir. Calisma firmaya 6zgii risk tahmininde ise,
Carhart (1997)’deki gibi bir momentum faktorii dahil eden Fama-French ii¢ faktor

modelini;
Ry — Ry = a; + Bi(Rpe — Ry) + ViSMB, + ¢ HML, + §;UMD, + u;; (173)
tahmin etmis ve karesel hatalar toplamini firmaya 6zgii risk 6l¢timii olarak almistir.

Fink ve digerleri (2005), ABD’de firmaya 6zgii risk yiikseligine, firmalarin yagsam
evrelerinin daha erken bir agamasinda halka arza artan egilimlerinin neden oldugunu tespit
etmistir. Toplam firmaya 6zgil risk Olglimlerinin olusturulmasinda Campbell ve digerleri
(2001)’1 takip eden ¢alisma, piyasadaki geng¢ firma oranmnin kontrol edilmesinden sonra
firmaya 6zgii riskin zaman serilerinde higbir trend olmadigini, firma olgunlugunun diger
6l¢timlerinin (DD/PD, biiyiikliik, karlilik gibi) kontrol edilmesinden sonra ise firmaya 6zgii
riskte negatif bir trend oldugunu tespit etmistir.

Irvine ve Pontiff (2005), ABD’de ortalama hisse senedi getiri volatilitesinin toplam
piyasa volatilitesini oldukg¢a geride biraktigini, boylelikle firmaya 6zgii getiri volatilitesinin
onemli Olglide arttigini vurgulamis ve bu sonucun ana nakit akimlarmin firmaya 6zgi
volatilitesindeki bir artisla yansitildigini gostermistir. Calisma firmaya 6zgti hisse senedi
getiri volatilitesi degiskeninin tiiretilmesinde genel itibariyle Campbell ve digerleri

(2001)’1 takip etmis ve aylik firmaya 6zgii risk dl¢limiin;
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a(ret)aion = ~ (=) X T (Ris — Ryns)? (174)

j n—-1

esitligi yardimiyla tahmin etmistir*’. Diger taraftan, elde edilen bulgularin ekonomideki
rekabet artisina dayandirilmasi goriisiinii ¢esitli yatay kesitsel ve zaman serileri analizleri

ile desteklemistir.

Coa ve digerleri (2006) 1971-2002 donem araligindaki NYSE, AMEX ve
NASDAQ’ya kayithh adi hisse senetlerini kullandig1 calisma ile yoneticilerin biiyiime
opsiyonlar1 ve hisse senedi firmaya o6zgil riski arasinda teorik bir iliski kurmustur. Bu
baglamda, kurumsal biiyiime opsiyonlarinin diizey ve varyansmin firmaya 06zgi
volatiliteyle anlamli sekilde iligkili oldugunu ve biiyiime opsiyonlarini dikkate almanin
toplam firmaya 6zgili riskteki trendi ortadan kaldirdigini ya da ters yone dondiirdiigiinii
tespit etmistir. Calisma toplam firmaya 6zgii volatiliteyi bes farkli yolla hesaplamis olup™®,
biliylime opsiyonlarinin firmaya 6zgili volatilitedeki trendi alternatif agiklamalar haricinde

acikladigini ileri stirmiistiir.

Palard (2006), firmaya 6zgii volatilitedeki biiylimenin islem goéren hisse senedi
hacmi ile, kurumsal yeniden odaklanma akimi ile ve Avrupa’da kayith firmalarin sahiplik
yapilarindaki kurumsal yatirimcilarin tesviki ile 6nemli 6lgtde iligkili oldugunu tespit

etmistir.

Bennett ve Sias (2006), ABD piyasasinda firmaya 6zgii riskin 1962-1999 yillar
arasinda siirekli yiikseldigini fakat 2000-2003 yillar1 arasinda keskin bir sekilde distiigiini
belirterek, firmaya Ozgii riskte gozlenen degisimlerden esasen ii¢ faktorii sorumlu
tutmustur: Daha riskli endiistrilerin piyasa agirliklarindaki degisimler, piyasadaki kiiciik
kapitalizasyonlu hisse senetlerinin nisbi roliindeki degisimler ve endiistri igi
yogunlagmadaki degisimlerle ilgili 6l¢iim hatasi. Bu baglamda, ¢alismadaki ampirik testler

her bir faktoriin firmaya 6zgii riskte zamanla meydana gelen degisimlere katki sagladigini

“Esitlikte “j” terimi  belirli bir ayda temsil edilen toplam firma sayisini, “n” terimi belirli bir aydaki giin
sayisini, “R,,” terimi esit agirlikli piyasa endeksinin giinliik getirisini gostermis, “s” bir ay i¢indeki giinlere,
“m” ise aylara denk gelmistir.

*Oncelikle, Campbell ve digerleri (2001)’deki metod takip edilmis, sonrasinda ise Fama-French ii¢ faktor
modelinin (1992, 1993) ve momentuma iligkin bir faktor dahil eden Carhart (1997) genisletiminin sarth ve

sartll olmayan versiyonlar1 kullanilmigtir.
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ve bu ii¢ faktoriin birlikte, firmaya 6zgii riskte gegen 40 yil boyunca olusan degisimleri

biiyiik 6l¢iide agikladigini ortaya ¢ikarmistir.

Ferreira ve Laux (2007), kurumsal yonetim politikas1 ve firmaya 6zgii risk iliskisini
aragtirmis olup, daha az ele gegirme karsiti Onlemleri olan firmalarin hisse senedi
fiyatlarinda daha yiiksek firmaya 6zgii risk, islem faaliyeti, 6zel bilgi akimi ve gelecek

kazanglara iliskin bilgi sergilediklerini tespit etmistir.

Houston ve Stiroh (2007), finansal konsolidasyon ve yiikselen yogunlagmanin risk
bilesiminde giiglii bir etkiye sahip oldugunu tespit ederek, daha yiliksek yogunlasma
seviyelerinin artan piyasa, finansal sektor ve endiistri risklerine fakat daha diisiik firmaya

Ozgii riske yol agtigini belirtmistir.

Rajgopal ve Venkatachalam (2008), bozulan kazang kalitesinin 1962-2001 yillar
arasinda ABD’de gergeklesen firmaya Ozgii getiri volatilitesi artisiyla iligkili oldugunu

hipotezlemis ve tespit etmistir.

Mazzucato ve Tancioni (2008), yenilikgilik ve hisse senedi getiri volatilitesi
arasindaki iliskiye dair sonuglarin oldukga karisik oldugunu tespit etmistir. Esas itibariyle
Campbell ve digerleri (2001)’i takip ederek farkli endiistrilerin ve firmalarin firmaya 6zgii
riskini aragtirmis olan ¢aligma Campbell ve digerleri (2001)’den farkli olarak firmaya 6zgi
riskin hesaplanmasinda tipik bir hisse senedinin getiri volatilitesini piyasa, endiistri ve
firma volatilitesine ayristirmamistir. Daha ziyade, AR&GE dinamikleriyle kiyaslamayi
daha belirgin tutmak igin, firmaya Ozgii riske yonelik yalnizca tek bir temsilci
hesaplamigtir. Bu baglamda, calismanin endiistri diizeyi verileri kullanan sonuglari
Campbell ve digerleri (2001)’de tespit edilen bulgularla uyumlu olarak innovasyon ve
firmaya 6zgii risk arasinda higbir esevreli model tespit etmemis ve Campbell ve digerleri
(2001)’de oldugu gibi firmaya 6zgii riske iliskin daha belirgin sonuglar1 firma diizeyi
verileri kullanarak elde etmistir. Bu kapsamda calisma, en yiiksek AR&GE yogunluklu

firmalarin acik bir sekilde en yiiksek firmaya 6zgii riske sahip olduklarini tespit etmistir.

Lee ve Faff (2009), kurumsal sosyal performans temsilcisi olarak Dow Jones

Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ni kullanmis olup, oncii (geciken) kurumsal sosyal performans
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firmalariin anlamli sekilde daha diisiik (daha yiiksek) firmaya 6zgii risk gosterdigini ve bu
firmaya 6zgii riskin daha kapsamli global hisse senedi piyasasinda fiyatlandirilabilecegini
tespit etmistir. Bu kapsamda calisma, bir firmaya 6zgl risk faktori gelistirmis ve bu
faktoriin dahil edilmesinin oncii ve geciken kurumsal sosyal performans portfoyleri

arasindaki goriiniir performans farkliligini 6nemli 6lgiide azalttigini tespit etmistir.

Jiang ve digerleri (2009), Ang ve digerleri (2006)’nin analizini genisletmis oldugu
calisma ile yiiksek firmaya 6zgii volatiliteli hisse senetlerinin diisiik gelecek kazanglara ve
kazang soklarina sahip olma egilimi gosterdigini tespit etmistir. Ang ve digerleri (2006)’ya
benzer bir yol takip ederek firmaya 6zgii volatiliteyi;

Ry = a + BHML, + B,SMB; + X7__3ViRpme—i + € (175)

regresyon denkleminin®® kalanlarinin standart sapmasi olarak belirleyen calismanmn elde
ettigi en 6nemli bulgu ise firmaya 0zgii volatilitenin getiri-tahmin giicline gelecekteki
kazang bilgisinin sebep oldugunun tespiti olmustur. Bu bulgu ile ¢calisma Ang ve digerleri
(2006)’nin ortaya koymus oldugu firmaya 6zgii volatilite anomalisini biiyiikliik, deger ve

momentuma iligkin diger klasik varlik fiyatlandirma anomalilerinden ayirmistir.

Mclean (2010), firmaya Ozgli riskin momentum ve ters donis -etkilerinin
stirekliligini ne Olgiide aciklayabilecegini test ettigi ¢alisma ile ters doniislerin yiiksek
firmaya 6zgii riskli firmalarda daha gii¢lii oldugunu; momentumun firmaya 6zgi riskle

iligkili olmadigin1 tespit etmistir.

Hsin (2010), Ocak 1990-Aralik 2005 dénem araliginda Avrupa, Amerika, Afrika ve
Asya’dan 29 gelismekte olan piyasay1 kapsayan caligmada Campbell ve digerleri (2001)’1
takip ederek hisse senedi getiri volatilitelerini ii¢ bilesene ayristirmis (piyasa diizeyi,
endiistri diizeyi ve firma diizeyi volatiliteler) ve firmaya 06zgli riskin roliinii ve
belirleyicilerini gelismekte olan piyasalardaki ayristirilmis risk analizi vasitasiyla agikliga

kavusturmayr amaglamistir. Bu kapsamda c¢alisma, firmaya ozgii riskin iyi bir

* Esitlikte “R,” terimi, giinliik hisse senedi getirisini; “Ry,¢” terimi, giinlik CRSP deger agirlikli endeks

getirisini; “HML;” ve “SMB,” terimleri giinlik Fama-French DD/PD ve biiyiikliik faktorlerini gdstermistir.
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bilgilendirebilirlik 6l¢iimii olamayacagimi (en azindan gelismekte olan piyasa rejimi
icinde), diger bir ifadeyle, firmaya 6zgii riski daha biiyiik olan hisse senetlerinin firmaya
0zgii bilgilerinin daha etkin fiyatlandirildig1 anlamina gelmedigini ifade etmistir. Ayrica,
caligmada elde edilen sonuglar gelismekte olan piyasalardaki yatirimci alim satim stilinin

bu piyasalardaki firmaya 6zgii riske onemli katki sagladigina isaret etmistir.

Fink ve digerleri (2010), NYSE, AMEX ve NASDAQ’da islem goren hisse
senetlerini dahil ettigi ¢alisma ile firmaya 0zgii riskin borsaya kayith firmalarin yas
karakterleriyle hareket ettirildigini gostermis ve piyasada artan gen¢ firma oraninin
1990’larin sonlarindaki internet patlamasi siirecindeki firmaya 6zgii risk artisinin 6nemli
bir kismini agikladigini tespit etmistir. Ayrica ¢alisma, firma olgunlugunun diger 6l¢timleri
(biiytikliik, karlilik, gibi) kontrol altina alindiginda, 1990’larin sonlarindaki internet
patlamas: siirecinde firmaya 6zgi riskte anormal bir sigrayisa dair higbir bulgunun mevcut

olmadigini belirtmistir.

3.3. Firmaya (")zgii Risk ve Getiriler Arasindaki iliskiyi Arastiran Calismalar

Malkiel ve Xu (2002), geleneksel FVFM yaklasimimin varlik fiyatlarina yalnizca
piyasa riskinin dahil edilmesi gerektigi ve bir risk primi getirdigi sonucunun bazi
yatirimetlarin piyasa portfoyiini elde tutamamalar1 durumunda gegerli olamayabilecegini
belirtmistir. Malkiel ve Xu (2002)’ye gore; bir grup yatirimci eksojen nedenler dolayisiyla
piyasa portfoyiinii elde tutmakta basarisizsa, kalan yatirimcilar da piyasa portfoyiinii elde
tutmakta basarisiz olacak; bu nedenle, piyasa portfoyiinii elde tutmaktaki basarisizliklar
dolayisiyla rasyonel yatirimeilart telafi  etmek i¢in firmaya oOzgii risk de
fiyatlandirilabilecektir. Bu baglamda c¢alisma, s6z konusu gozlemi yakalamak aym
zamanda test edilebilir ¢ikarimlar ¢ikarmak igin bir tiir FVFM modeli tiiretmis ve Fama ve
MacBeth (1973) ve Fama ve French (1992) test yapilar1 altinda firmaya 6zgi volatilitenin
yatay kesitsel beklenen getirilerin agiklanmasinda kullanighi oldugunu tespit etmistir.
Calisma, hem Fama ve Macbeth (1973) 6rnek donemini (Ocak 1935-Haziran 1968) hem de
genisletilmis Fama-French (1992) 6rnek donemini (Temmuz 1963-Haziran 2000) dahil
etmis ve;

- COMPUSTAT ( hisse senetlerinin defter degerleri elde edilmistir),

- CRSP (NYSE, AMEX ve NASDAQ hisse senedi getirilerini igermektedir),
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- Japon hisse senedi piyasas1 (Tokyo Borsasi’nin Birinci ve lkinci Boliimleri’ne

kayitli olan tiim hisse senetleri igin)

seklinde ti¢ farkl veri seti kullanmustir.

Goyal ve Santa-Clara (2003), her bir aydaki ortalama hisse senedi riskini Campbell
ve digerleri (2001)’e benzer sekilde, o ayda islem goren tiim hisse senetlerinin
varyanslarinin yatay kesitsel ortalamasi olarak 6lgmiis ve elde etmis oldugu bulgularla
ABD’de Temmuz 1962-Aralik 1999 donem araliginda ortalama hisse senedi varyansi
(bliytik dlciide firmaya 0zgii) ve piyasa getirisi arasinda anlamli pozitif bir iliski oldugunu
tespit etmistir. Diger taraftan calisma, piyasa varyansiin piyasa getirisini tahmin giicline

sahip olmadigini da ortaya koymustur.

Drew ve digerleri (2003), Aralik 1993-Aralik 2000 donem araliginda Shanghai
Borsasi’na kayith tiim firmalarin aylik hisse senedi getirilerini ve piyasa degerlerini

kullanarak firmaya 6zgii volatilitenin fiyatlandirildigini ortaya koymustur.

Fu (2007), Temmuz 1963-Aralik 2006 doénem araliginda NYSE, AMEX ve
NASDAQ’da islem goren hisse senetleri lizerinden yapmis oldugu arastirmada, firmaya
ozgi volatilitelerin zamanla degistigini ve bu nedenle Ang ve digerleri (2006)’nin aylik
hisse senedi getirilerinin bir ay gecikmeli firmaya 6zgii volatilitelerle negatif iliskili oldugu
bulgusunun firmaya 6zgii risk ve beklenen getiri arasindaki iliskinin ifade edilmesinde
kullanilmamas1 gerektigini gdstermistir. Calisma firmaya 6zgii riskin zamanla degisme
Ozelligini gostermek i¢in beklenen firmaya Ozgii volatilite tahmininde EGARCH
modellerini kullanmis ve beklenen getirilerle anlamli pozitif bir iliski tespit etmistir.
Calisma ayrica, Ang ve digerleri (2006)’nin bulgularinin yiiksek firmaya 6zgii volatiliteli

hisse senetlerinin getiri ters doniisleriyle biiyiik 6l¢lide agiklandigini ortaya koymustur.

Spiegel ve Wang (2005), Ocak 1962-Aralik 2003 donem araligindaki ¢aligmada
ABD’deki hisse senetlerinin firmaya 6zgii riski ve likiditesinin negatif iliskili oldugunu
teyit etmistir. Hisse senedi getirilerinin, firmaya 6zgii risk diizeyiyle arttigini ve hisse
senedi likiditesiyle azaldigini ortaya koyan ¢aligsma, hem likiditenin hem de firmaya 6zgi

riskin getirilerin belirlenmesinde bir rol oynamasina ragmen firmaya 6zgii risk etkisinin
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daha giiclii oldugunu ve genelde likiditenin agiklayici giiclinii ortadan kaldirdigini tespit

etmistir.

Bali ve digerleri (2005), Goyal ve Santa-Clara (2003)’iin NYSE/AMEX/NASDAQ
hisse senetlerinin esit agirlikli ortalama hisse senedi volatilitesi ve deger agirlikli portfoy
getirileri arasinda tespit etmis oldugu anlamli pozitif iliskiye deginerek bu sonuca
NASDAQ’da islem goéren kiigiik hisse senetlerinin ve kismen likidite priminin sevk ettigini
gostermistir. Calisma ayrica, s6z konusu sonucun Agustos 1963 ve Aralik 2001 dénem
araligina genisletilmis 6rnek kitlesi i¢cin ve NYSE/AMEX ve NYSE hisse senetleri i¢in
gecerli olmadigmi belirtmis ve deger agirlikli portfoy getirileri ile medyan ve deger
agirlikli ortalama hisse senedi volatilitesi arasinda anlamli bir iliski tespit etmemistir.

Calisma Goyal ve Santa-Clara (2003)’i takip ederek, i hisse senedinin aylik varyansini,
D D

Vie=YgiaTia + 2 g s Talia—1 (176)

esitligi ile, ortalama hisse senedi varyansini;
1 N

VARew,t = N_tziél Vi,t (177)

esitligi ile tanimlamis, deger agirlikli ortalama hisse senedi varyansini ise;
N

VAR, = Xty WitVie (178)
esitligi ile ifade etmistir. Calisma esit agirlikli ve deger agirlikli ortalama hisse senedi
varyansinin yani sira, alternatif bir risk 6l¢limii olarak, medyan hisse senedi varyansini
(VAR,,;) kullanmis ve bu &lciimii en kiiglikten en biiylige dogru siralanan aylik hisse
senedi varyanslarinin orta degeri olarak belirlemistir. Ayrica, Goyal ve Santa-Clara

(2003)’e benzer sekilde diisiik frekansli esit agirlikli ortalama hisse senedi varyansini

(VARng,t);
1 N 1 «N 2
VARngfz,t:N_tZ ! ri,zt - (mzlil Tit) (179)

i=1
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esitligi ile, diisiik frekansh deger agirlikli ortalama hisse senedi varyansimi (VARLE, ) ise;
VARG, . = Bty wierle — (Bidy Wietie)? (180)
esitligi ile tesis etmistir.
Bali ve digerleri (2005), firmaya 6zgii riski esit agirlikli ortalama hisse senedi
varyansi ile yaklasik olarak degerlendiren Goyal ve Santa-Clara (2003)’den farkli olarak,
bu riski piyasa modelinden dogrudan hesaplamis ve piyasa getirileri fazlasinin tahminine

katkisin1 belirlemek icin Campbell ve digerleri (2001)’in firma diizeyi volatilite Sl¢iimiinii

kurmustur. Bu kapsamda, esit agirlikli ortalama firmaya 6zgii varyans;
1

VARgy,(€) = N—tz’iﬁl VAR(e;,) (181)
esitligi ile, deger agirlikli ortalama firmaya 6zgii varyans ise;

VAR (e) = T wi VAR (&) (182)
esitligi ile tammmlanmistir. Bu Olglimlere ek olarak medyan firmaya Ozgii varyans
(VAR +(¢)) Olgiimiinii de kullanmis olan ¢alisma, toplam firma diizeyi volatilite
Sl¢iimiinii (FIRM) olusturmak i¢in Campbell ve digerleri (2001)’i takip etmis** ve firma
diizeyi varyanst,

FIRM; = ¥ Aji¢ Xset 77]2‘is (183)
seklinde tesis etmistir.

Bali ve Cakici (2005), firmaya 6zgii volatilite ve beklenen hisse senedi getirileri

arasindaki yatay kesitsel iliskiyi incelemis oldugu ¢alismada Temmuz 1958-Aralik 2004
donem araliginda NYSE, AMEX ve NASDAQ’daki tiim finansal ve finansal olmayan

33

* Esitlikte;n ;i = Tije — Tie V& Ty = 2iei AiieTie  €Sit olmustur; “r;,” terimi t ayinda i endiistrisine ait j
77]11: Jjit it it JjeL/Yjit! jit jit Yy
firmasinin basit getiri fazlasmni, “A;;,” terimi i endiistrisindeki j firmasinin portfoy agirligini gdstermistir.
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firmalar1 dahil etmistir. Calisma, firmaya 6zgii volatilitenin tahmin edilmesinde kullanilan
veri frekansiin (aylik karsisinda giinliik), ortalama portfoy getirilerinin hesaplanmasinda
kullanilan agirliklandirma yonteminin (deger agirlikli, esit agirlikli ve ters volatilite
agirlikli), hisse senetlerinin  portféy gruplarina (beste  birlik  portfoylere)
siiflandirilmasinda yararlanilan kesim noktalarinin (CRSP, NYSE ve %20 piyasa pay1) ve
en kiigiik, en diisik fiyatli ve en az likit hisse senetlerinin 6rnek kitlesinden ayri
tutulmasinin firmaya 6zgii risk ve beklenen getiriler arasindaki yatay kesitsel iligkinin
varliginin ve anlamliliginin belirlenmesinde ¢ok 6nemli bir rol oynadigii belirtmistir.
Firmaya 6zgii volatilite Sl¢iiminde FVFM* ya da Fama-French ii¢ faktér modeli
kalanlarinin standart sapmasini kullanan c¢alisma iki farkli firmaya 0Ozgii volatilite
Olclimiine (gilinliikk ve aylik verilerin kullanilmasiyla tahmin edilen), ii¢ agirliklandirma
yontemine, li¢ kesim noktasina ve iki farkli 6rnek Kitlesine (NYSE/AMEX/NASDAQ ve
NYSE) dayali portfoy diizeyi analizlerden elde etmis oldugu bulgularla firmaya 6zgii
volatilite ve beklenen getiriler arasinda higbir giigli ve anlamli iliski bulunmadigi

sonucuna varmistir.

Ang ve digerleri (2006), Ocak 1986-Aralik 2000 donem araliginda NYSE, AMEX
ve NASDAQ’da islem goren hisse senetlerini dahil etmis oldugu arastirmada, hisse senedi
getirilerinin yatay kesitinde toplam volatilite riskinin fiyatlandirmasini incelemis ve
teoriyle uyumlu olarak, toplam volatilitedeki innovasyonlara yiiksek duyarliliklari olan
hisse senetlerinin diigiik ortalama getirilere sahip oldugunu tespit etmistir (Ang ve
digerleri, 2006: 259-268). Diger taraftan calisma, Fama-French (1993) modeline bagh
firmaya 6zgi volatiliteye gore siniflandirilan test varliklart grubunun getirilerini incelemis
ve yiikksek firmaya 6zgli volatiliteli hisse senetlerinin sinirsiz olarak diisiik ortalama
getirilere sahip oldugunu ortaya koymustur. Bu baglamda, firmaya 6zgii volatilitesi yiiksek
olan hisse senetlerinin s6z konusu diisiik ortalama getirilerinin biiyiiklilk, DD/PD orant,
kaldirag, likidite, islem hacmi, is hacmi, alim-satim fiyatlar1 farki, es ¢arpiklik ya da analist
tahmin Ozelliklerindeki ayrilim ile agiklanamadigini belirtmistir. Calisma toplam
volatilitenin yeni bir yatay kesitsel, sistematik faktor oldugunu ileri siirmesine ragmen,
toplam volatilite riskine maruziyetin firmaya o6zgii volatilitesi yiiksek olan hisse

senetlerinin anormal diisiik getirilerinin ¢ok azina agiklama getirdigini vurgulamis ve bu

** Burada piyasa modeli tahmin edilmistir: R;; = a&;; + BiRm¢ + i
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nedenle firmaya 6zgii volatilite iizerindeki smiflandirmayla tespit edilen yatay kesitsel

beklenen getiri 6rneklerinin bir belirsizlik igerdigini ifade etmistir.

Brockman ve Yan (2006), firmaya 6zgii volatilitenin 1962-1997 yillar1 arasinda
yiikselen bir trend sergiledigini gosteren Campbell ve digerleri (2001)’in, toplam firmaya
0zgl volatilite Ol¢timlerinin 1962 yilindan 1999 yilina kadar bir ay ilerideki piyasa
getirileri fazlalarmi tahmin ettigini tespit eden Goyal ve Santa-Clara (2003)’iin ve 1963-
2000 donem araliginda firmaya Ozgii volatilite ve yatay kesitsel hisse senedi getirileri
arasinda negatif ve anlamli bir iliski oldugunu raporlayan Ang ve digerleri (2006)’nin
bulgularint 1926-1962 donem araliginda yeniden incelemistir. Bu baglamda, ilk olarak
firmaya 6zgii volatilitede istatistiksel olarak anlamli bir asag1 yonlii trend oldugunu, ikinci
olarak ortalama firmaya 6zgii volatilite ve bir ay ilerideki piyasa getirileri fazlas1 arasinda
anlamsiz bir iliski oldugunu ve son olarak firmaya 6zgii volatilite ve yatay kesitsel hisse

senedi getirileri arasinda oldukga anlamli bir ters iligski oldugunu tespit etmistir.

Chua ve digerleri (2006), Ocak 1963-Aralik 2003 donem araliginda NYSE, AMEX
ve NASDAQ’da islem goren hisse senetlerini dahil ettigi calismada firmaya 6zgii volatilite
ve hisse senedi getirilerinin yatay kesiti arasindaki iligkiyi yeniden incelemistir. Caligsma,
firmaya 6zgii volatiliteyi beklenen ve beklenmeyen firmaya 6zgii volatilite olarak ikiye
ayristirmis ve beklenen getiriler ve beklenen firmaya 6zgli volatilite arasindaki iligkinin
daha belirgin sekilde gozlenebilmesi dolayisiyla beklenmeyen firmaya 6zgii volatiliteyi,
beklenmeyen getirileri kontrol etmek i¢in kullanmistir. Bu baglamda ¢alisma, beklenen
firmaya 0zgli volatilitenin beklenen getirilerle anlamli ve pozitif iligkili oldugunu tespit
etmis ve beklenmeyen firmaya 6zgii volatilitenin beklenmeyen getirilerle pozitif iligkili

oldugunu ileri siiren bulgular elde etmistir.

Drew ve digerleri (2006), 1991-2001 donem araliginda Almanya ve UK’de kayitli
tim firmalart dahil ettigi ¢alisma ile, firma bilyikligi ve firmaya 6zgii volatilitenin
menkul kiymet getirileri ile iligskili oldugunu tespit etmistir. Caligma firmaya 06zgi
volatiliteyi bir hisse senedinin toplam riski ve sistematik riski arasindaki fark olarak
tanimlamis olup, FVFM betasinin hisse senedi getirilerindeki degisimin agiklanmasinda

tek basina yeterli olmadigini gostermistir.
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Ooi ve digerleri (2007), 1990-2005 yillar1 arasinda ABD’deki halka agik
Gayrimenkul Yatirim Trostleri’ni dahil ettigi caligma ile firmaya 6zgii riskin Gayrimenkul
Yatirnm Trostleri hisse senetlerinin aylik yatay kesitsel getirilerinin agiklanmasindaki
baglantisini incelemistir. Calisma FVFM teorisinin aksine, firmaya 6zgii volatilite ve yatay

kesitsel getiriler arasinda anlamli pozitif bir iligki tespit etmistir.

Ang ve digerleri (2008), gecikmeli firmaya 6zgii volatilite ve gelecek ortalama
getiriler arasindaki negatif iliskinin uluslar aras1 gelismis piyasalardan olusan genis bir
ornek kitlesinde gozlendigi bulgusuna ulagsmis ve ozellikle en biiyiik 7 hisse senedi
piyasasinda (Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, ABD ve Ingiltere) yiiksek firmaya
Ozgii volatiliteli hisse senetlerinin, diisiik ortalama getirilere sahip olma egilimi
gosterdigini tespit etmistir. Calisma, negatif firmaya Ozgii volatilite-ortalama getiri
iligkisini bu {ilkelerin her birinde istatistiksel olarak anlamli bulmasinin yani sira, bu

iligkiyi 23 gelismis piyasadan olusan daha biiyiik 6rnek kitlesinde de gdzlemlemistir.

Bollen ve digerleri (2009), firmaya 6zgii riskin Avustralya Borsasi’nda kayitli hisse
senetleri i¢in fiyatlandirilip fiyatlandirilmadigini incelemistir. Spesifik olarak ¢alisma Bali
ve digerleri (2005)’in metodolojisini takip etmis ve firmaya 6zgii volatilitenin Ocak 1980-
Aralik 2004 donem araliginda deger agirlikli piyasa endeksindeki bir ay sonraki getiri
fazlalarin1 tahmin edip edemedigini arastirmistir. Firmaya 6zgii volatilitenin boliinmiis alt
donemlerde farkli sekilde fiyatlandirilip fiyatlandirilmadigini da arastirmis olan calisma,
nihai olarak elde etmis oldugu bulgularla firmaya 6zgii volatilitenin Avustralya piyasasinda

fiyatlandirilmadigini ileri siirmistiir.

Pukthuanthong-Le ve Visaltanachoti (2009), 1973 yilindan 2007 yilina kadar 36
tilkedeki hisse senetlerinin sartli firmaya ozgii volatilitesini tahmin eden EGARCH
yontemini kullanarak, firmaya 6zgii riskin hisse senedi getirilerinin anlamli pozitif risk
priminde fiyatlandirildigini tespit etmistir. S6z konusu bulguyu istatistiksel ve ekonomik
olarak anlamli bulan ¢alisma, bu bulgunun mevcut teorilerin firmaya 6zgii riskin beklenen

getirilerle pozitif iliskili oldugu 6ngoriisiinii kuvvetlice destekledigini belirtmistir.

Huang ve digerleri (2009), Temmuz 1963-Aralik 2004 donem araligindaki NYSE,
AMEX ve NASDAQ hisse senetlerine yonelik calisma ile onceki aymn hisse senedi
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getirilerinin ihmalinin firmaya 6zgii risk ve beklenen hisse senedi getirileri arasindaki
iligkinin negatif sapmali tahminine yol acabildigini ortaya koymustur. Calismaya gore;
ihmal edilen degisken sapmasimin biiylikliigi sartli firmaya 6zgii volatiliteyi tahmin etme
yaklasimima bagli olmaktadir. Bu baglamda calisma, tahminin giinliik getirilere dayali
olmast durumunda negatif bir iliskinin var oldugunu ancak bu iligkinin getiri ters
dontiglerinin kontrol edilmesinden sonra ortadan kayboldugunu vurgulamistir. Getiri ters
dontislerinin ise hem deger agirlikli portfoy getirileri ve firmaya 6zgli volatilite arasindaki
negatif iliskiyi, hem de esit agirlikli portfoy getirileri ve firmaya 6zgii volatilite arasindaki
anlamsiz iliskiyi aciklayabildigini belirtmistir. Diger taraftan calisma, aylik verilerden
tahmin edilen sarth firmaya 6zgii volatilite ve beklenen getiriler arasinda anlamli pozitif bir
iligkinin var oldugunu tespit etmis ve bu iliskinin getiri ters doniislerinin kontrol

edilmesinden sonra da devam ettigini ortaya koymustur.

Okpara ve Nwezeaku (2009), Nijerya Borsasi’na kayitl rastgele secili 41 firmanin
getirileri tlizerinde firmaya 6zgii risk ve beta riski etkisini incelemis oldugu ¢alismada iki
asamali bir tahmin prosediirii uygulamistir: Oncelikle her bir firmanin beta ve firmaya
ozgii riskini belirlemek igin 1996-2005 donem araligindaki veri setinde zaman serileri
prosediiriinii; ikinci olarak bu risklerin hisse senedi piyasasi getirileri iizerindeki etkisini
belirlemek i¢cin EGARCH(1,3) modelini ¢alistirarak yatay kesitsel bir tahmin prosediiriinii
kullanmigtir.  Caligma, elde etmis oldugu bulgularla firmaya ozgii riskin
fiyatlandirilmadigini, Nijer hisse senedi piyasasi portfoylerinde yalnizca sistematik riskin

fiyatlandirildigini ortaya ¢ikarmistir.

Berrada ve Hugonnier (2010), Ocak 1982-Aralik 2007 donem araligindaki 2848
firmay1 dahil etmis oldugu arastirmada, firmaya 6zgii volatilite ve hisse senedi getirileri
arasindaki muglak iligkiyi agiklayan eksik bilgi altinda bir firma degerlemesi modeli
Onermis ve test etmistir. Spesifik olarak calisma, yatirimcilarin eksik bilgiye sahip olmalar
durumunda, beklenen getirilerin, hisse senedinin firmaya 6zgli volatilitesinin ve
yatirimcilarin toplam tahmin hatalarinin iiriinii olan bir terim dahil ederek FVFM’den
sapma gosterdigini tespit etmistir. Yatirimcilar tarafli ise bu terim ortalama olarak sifir
degildir ve firmaya 6zgii volatilite ve beklenen hisse senedi getirileri arasinda teorik bir
iliski olusturmaktadir. Bu baglamda, s6z konusu terimi temsil eden yeni bir degisken

(IDEF, firmaya Ozgii volatilite etkisi) olusturulmus ve bu degiskenin firmaya ozgii
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volatilite ve hisse senedi getirileri arasindaki ampirik iligkinin 6nemli bir kismini agikladigt

gosterilmistir.

3.4. Firmaya Ozgii Riskin Getirileri Tahmin Etme Giiciinii Arastiran

Calhismalar

Guo ve Savickas (2003), Goyal ve Santa-Clara (2003)’iin analiz etmis oldugu esit
agirlikli ortalama hisse senedi volatilitesinin hisse senedi getirilerini hisse senedi piyasasi
volatilitesi ile olan es hareketleri dolayisiyla tahmin ettigini gostermistir. Calisma Goyal ve
Santa-Clara ve birgok c¢aligmanin hipotezlemis oldugu pozitif iligskinin aksine, deger
agirlikli ortalama hisse senedi volatilitesinin hisse senedi piyasasi volatilitesi ile

birlestirildiginde gelecek hisse senedi getirileriyle negatif iliskili oldugunu tespit etmistir.

Guo ve Savickas (2004), Temmuz 1962-Aralik 2002 donem araligindaki ¢aligmada
ABD’de deger agirlikli firmaya 6zgii hisse senedi volatilitesi ve toplam hisse senedi
piyasasi volatilitesinin miistereken hisse senedi piyasasi getirileri fazlasina yonelik giiglii
tahmin yetenekleri gosterdigini tespit etmistir. Calisma gerceklesen deger agirlikli firmaya
Ozgii volatiliteyi tanimlamak i¢in Campbell ve digerleri (2001) ve Goyal ve Santa-Clara
(2003)’e benzer bir yaklasim takip etmistir. Bu baglamda, firmaya 6zgii volatilitenin
gelecek hisse senedi getirileri ile negatif iligkili oldugunu belirten ¢aligma, firmaya 6zgi
volatilitenin hisse senedi getirilerini esas olarak tiiketim-servet oraniyla (likidite priminin

bir 6l¢iimii) olan negatif es hareketleri dolayisiyla tahmin ettigini ortaya koymustur.

Guo ve Savickas (2006), G7*° iilkelerindeki ortalama firmaya ozgii volatiliteyi
analiz etmis oldugu calismada, firmaya 0zgli volatilitenin iilkeler karsisinda yiiksek
korelasyonlu oldugunu ve ABD’den diger iilkelere, diger iilkelerden ABD’ye anlamli
Granger nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmistir. Calisma, ABD verileri ile uyumlu
olarak, hisse senedi piyasasi volatilitesi ile birlestirildiginde firmaya 6zgii volatilitenin,
diger G7 iilkelerinin ¢gogundaki hisse senedi piyasasi getirilerini ve deger primini anlamli
sekilde tahmin edebildigini belirtmistir. Calismaya gore; elde edilen sonuclar firmaya 6zgii
volatilitenin, FVFM’nin ihmal etmis oldugu sistematik riski temsil ettigini ileri

stirmektedir.

*® ABD, Kanada, Almanya, Fransa, italya, Japonya ve Ingiltere.
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Angelidis ve Tessaromatis (2008), Ocak 1988-Agustos 2005 donem araliginda
firmaya 6zgii riskin 10 Avrupa piyasasinin (Belgika, Danimarka, Fransa, Almanya, Italya,
Hollanda, ispanya, Isveg, Isvicre ve Ingiltere) hisse senedi getirilerini tahmin etme giiciinii
arastirmistir. Bu paralelde, esit ya da deger agirlikli firmaya 6zgii volatilitenin gelecek
hisse senedi piyasas: getirilerini tahmin edebildigine dair ¢ok az bulgu tespit eden galisma,
tim hisse senetlerinin esit agirlikli ortalama varyansi olarak olgiilen firmaya 6zgii riskin

gelecek biiyiikliik ve deger primini anlamli sekilde tahmin edebildigini ortaya koymustur.
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DORDUNCU BOLUM

4. BOLUMLERE AYIRMA YAKLASIMI ARACILIGIYLA FIRMAYA
OZGU RISKIN iIMKB’DE ARASTIRILMASI VE ANALIZ EDILMESI

4.1. Arastirmanin Konusu ve Onemi

Literatiirde yer alan firmaya 6zgii riske yonelik arastirmalar, varlik fiyatlandirma
modellerinin ihmal etmis oldugu bu risk unsurunun 6nemini agik bir sekilde ortaya
koymustur. Teorik olarak Levy (1978), Merton (1987), Malkiel ve Xu (2002) ve Mayers
(1976)’1inin gelistirmis olduklart modellerle finansal varlik fiyatlandirmasina dahil edilen
firmaya 6zgii risk, ABD’de 1962-1997 6rnek doneminde firmaya 6zgii volatilitede piyasa
volatilitesine gore onemli bir artis oldugunu tespit eden Campbell ve digerleri (2001),
firmaya 6zgii volatilite ve beklenen kazang biiylimesi arasindaki pozitif iligki tespit eden
Xu ve Malkiel (2003), firmaya 6zgii riskin fiyatlandirilan bir risk faktorii olabilecegini
gosteren Goyal ve Santa-Clara (2003) ve Ang ve digerleri (2006), firmaya 0Ozgii
volatilitenin gelecek hisse senedi getirileri ile negatifi iligkili oldugunu belirten Guo ve
Savickas (2004) ve beklenen firmaya 6zgii volatilite tahmininde EGARCH modellerini
kullanan ve beklenen getirilerle anlamli pozitif bir iligki tespit eden Fu (2007) gibi birgok
caligma ile genis 6l¢iide arastirma konusu olmustur. Bu ¢alismada ise, firmaya 6zgii riskin
zaman serileri olarak ilk kez arastirilmasi ve sonrasinda bu alanda yapilan birgok ¢alismaya
onciilik etmesi bakimindan Campbell ve digerleri (2001) takip edilmistir. Boylelikle,
sektor ya da firmalar igin kovaryans veya beta tahminine gerek duyulmayan bir volatilite
ayrigmmi ile IMKB’deki piyasa, sektdr ve firma diizeyi volatilitenin donemsel hareketleri
ortaya koyulmustur. Caligmada aylik 6rnek varyanslarinin olusumu igin her bir ay i¢indeki
giinlik veriler kullamlmistir. Bu yOntemle zaman igerisindeki varyans degisimini
tanimlamak i¢in herhangi bir parametrik modelden yararlanmaya gerek kalmamuigstir.
Piyasa, sektor ve firma diizeyi volatilitenin ortaya koyulmasinin ardindan, gerek bu
bilesenler arasindaki iliskilerin gerekse bu bilesenlerin Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH)
ile iligkilerinin belirlenmesi kapsaminda CLMX (2001)’i takiben birgok analiz yapilmustir.



Ayrica, son kisimda hisse senetlerinin belirli 6zellikler altinda gruplandirilarak, firma
diizeyi volatilitenin yeniden incelenmesi, firma volatilitesi iizerinde etkili olabilecek
kriterlerin belirlenmesi agisindan 6nemli bulgularin elde edilmesine yardimci olmustur.
Literatiirde IMKB’deki sektdér ya da firma diizeyi volatiliteye iliskin bu kapsamda bir
calisma yer almamaktadir. Dolayisiyla, arastirma bu alandaki ilgili literatliire 6nemli bir

katk1 saglayabilir.

4.2. Arastirmanin Amaci

Bu aragtirmanin baslica amaglari su sekilde siralanabilir:

* “Boliimlere Ayirma Yaklasimi” kapsaminda hisse senedi volatilitesinin piyasa,
sektor ve firma diizeyi volatilite bilesenlerine ayristirilmasi ve bu bilesenlerin donemsel

hareketlerinin ortaya koyulmasi

*  Piyasa, sektor ve firma diizeyi volatilite bilesenlerine iliskin stokastik ya da

deterministik arastirmanin yapilmasi

* “Bolimlere Ayirma Yaklagimi”nin sektorler bazinda uygulanmasi yoluyla sektor

ve firma diizeyi volatilite bilesenlerinin sektorel agidan tespit edilmesi

* Volatilite bilesenlerinde ortaya ¢ikmast muhtemel degisimlere gore hisse senedi

getirileri arasindaki korelasyon iligkilerinin tespit edilmesi

* Hisse senedi getirileri arasindaki korelasyonlara gore, yatirimcilarin portfoy

cesitlendirmesi yoluyla elde edebilecegi avantajlarin incelenmesi

* Volatilite bilesenleri arasindaki korelasyon iligkisinin incelenmesi ve volatilite
bilesenlerinin trend yapilari iizerinde s6z konusu olabilecek kisa donemli dalgalanmalarin

birbirleri ile iligkisinin degerlendirilmesi

* Volatilite bilesenlerinin tek bir hisse senedinin volatilitesinin ortalama ve varyans

degerlerindeki biiytikliiklerinin tespit edilmesi

109



* Volatilite bilesenleri arasindaki nedensellik iliskisinin ortaya koyulmasi ve bu

bilesenlerin birbirleri iizerindeki tahmin giiciiniin belirlenmesi

* Volatilite bilesenlerinin konjonktiirel hareketlerle iliskisinin incelenmesi

* Firma volatilitesi lizerinde etkili olabilecek faktorlerin belirlenmesi agisindan
hisse senetlerinin yas, fiyat ve biiyliklik kriterleri altinda gruplandirilmasi ve firma

volatilitesinin bu faktorler altinda yeniden incelenmesi

4.3. Arastirmamin Kapsam

Aragtirmanin ilk asamasinda, “Boliimlere Ayirma Yaklagimi” kapsaminda hisse
senedi volatilitesi piyasa, sektor ve firma diizeyi volatilite bilesenlerine ayrigtirilacak ve bu
bilesenlerin donemsel hareketleri ortaya koyulmaya ¢alisilacaktir. Bu amag paralelinde,
giinliik verilerin kullanilmasiyla aylik olarak tahmin edilmis piyasa, sektér ve firma
volatiliteleri i¢in Oncelikle aylik zaman serileri grafikleri sonrasinda bu serileri kisa
donemli dalgalanmalardan arindiran on iki aylik gecikmeli hareketli ortalama grafikleri
olusturulmaya caligilacaktir. Volatilite bilesenlerine ait zaman serileri grafiklerinin elde
edilmesinin takibinde ise, bu serilere iliskin otokorelasyon, duraganlik ve stokastik ya da

deterministik trend arastirmasi yapilacaktir.

“Boliimlere Ayirma Yaklasimi”nin volatilite bilesenlerinin  hesaplanmasinda
mevcut sektor ve firmalari ortalamalandiran bir yontem takip etmesi ve bu nedenle sektor
ve firma volatilitelerinin tek basina bir sektoriin ya da firmanin volatilitesini gostermemesi,
bir dnceki asamada yapilmis olan volatilite degerlendirmelerini gii¢lendirmesi bakimindan
yeni bir sektorel volatilite arastirmasini gerektirmektedir. Bu nedenle arastirmanin ikinci
asamasinda, “Boliimlere Ayirma Yaklasimi” sektorler bazinda uygulanacak ve sektor ve
firma diizeyi volatilite bilesenleri sektorler bazinda tespit edilecektir. Bu kapsamda
ilerleyen aragtirmanin bir sonraki adimi, sektorler itibariyle belirlenen volatilite serileri igin

duraganlik ve stokastik/deterministik trend aragtirmasinin yapilmasina yonelik olacaktir.

Aragtirmanin Uglincii asamasinda, Oncelikle, volatilite bilesenlerinin zamansal

seyrine gore hisse senedi getirileri arasindaki korelasyon iliskisi tespit edilecektir. Bu
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noktada, arastirma donemi i¢in hisse senedi getirilerinin 12 aylik gézlemlerinden olusan
pencereler elde edilecek ve her bir pencerenin ikili korelasyonu icin esit agirlikli ortalama
bir deger hesaplanacaktir. Sonrasinda ise, ortaya ¢ikan korelasyon iliskisi altinda,
yatirimcilarin portfoy ¢esitlendirmesinden saglayabilecegi kazanglar irdelenecektir. Sz
konusu amaca ulagmak i¢in, korelasyon hesaplamasinda yer alan hisse senetleri arasindan
rastgele se¢im yapilarak 2, 5, 20 ve 50 adet hisse senedinden olusan portfoyler belirlenecek

ve bu portfoylerin standart sapma fazlalari izerinden bir kiyaslamaya gidilecektir.

Arastirmanin dordiincii asamasinda, Oncelikle, piyasa, sektor ve firma volatilite
bilesenleri arasindaki korelasyon iliskisi incelenecektir. S6z konusu inceleme ile ortaya
cikacak olan bilesenler arasi iliski yonii, volatilite bilesenlerinin trend yapilar tizerindeki
kisa donemli dalgalanmalarin birbirleri ile iliskisinin degerlendirilmesi agisindan énem arz
edecektir. Sonrasinda ise, daha once volatilite bilesenlerinin toplam volatilite igerisindeki
biiyiikliikleri hakkinda bilgi vermesi dolayisiyla hesaplanmis olan tanimlayici
istatistiklerin, konu ile ilgili daha agik bulgular vermesi agisindan bu kez tek bir hisse
senedi lizerindekKi aragtirmasi yapilacaktir. Dolayisiyla, bu asamada yer alacak analizler bir
hisse senedinin volatilitesine ait ortalama ve varyans degerlerindeki piyasa, sektor ve firma

volatilitelerinin paylarinin tespitine yonelik olacaktir.

Arastirmanin besinci asamasi piyasa, sektdor ve firma volatiliteleri arasindaki
nedensellik iliskisinin ortaya koyulmasi iizerinedir. S6z konusu iligkinin tespiti volatilite
bilesenlerinin birbirleri lizerindeki tahmin giicliniin belirlenmesi agisindan 6nem arz
edecektir. Bu amag paralelinde, ¢alismada, trendden arindirilmig volatilite bilesenleri

Granger nedensellik testine tabi tutulacaktir.

Arastirmanin  altinct asamasinda piyasa, sektor ve firma volatilitelerinin
konjonktiirel hareketlerle iliskisi incelenecektir. Bu tespit volatilite bilesenlerinin
konjonktiirle ters ya da aymi yonlii hareket edebilmesi ihtimalinden o6tiirii 6nem arz
edecektir. Bu amagla calismada, oncelikle, volatilite bilesenlerinin konjonktiirel bir
belirleyici olarak segilecek olan farkli gecikmelerdeki Sanayi Uretim Endeksi (SUE)
bliylime oranlari ile korelasyon iligkisi arastirilacak, sonrasinda ise ortaya ¢ikacak olan
iliski altinda volatilite bilesenlerinin SUE biiyiime oranlari iizerindeki tahmin giicii ihtimali

arastirilacaktir.
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Arastirmanin son asamasinda, belirli faktorler altinda gruplandirilan hisse senetleri
icin firma volatilitesinin donemsel hareketleri yeniden belirlenecektir. Bu arastirma, daha
once hesaplanan nihai firma volatilitesinin tiim firmalar1 ortalamalandiran bir yaklasim
izlemesi, bu nedenle firmalara ait Ozelliklerin firma volatilitesi tizerindeki etkisinin
tespitine engel olmasi bakimindan onemli olacaktir. Bu paralelde, bu asamada hisse
senetleri firma yasi, fiyat: ve biiyiikliigii kriterleri altinda gruplandirilacak ve her bir gruba
ait firma volatilitesinin yeniden incelenmesi sonucu s6z konusu etkinin varligi ortaya

cikarilmaya g¢alisilacaktir.

4.4. Arastirmanin Kisitlari

Arastirmanin ilk kisiti arastirma donemi iizerinedir. Oncelikle ilk kisimda,
arastirma metodolojisinin giinliik hisse senedi getirilerine dayalt olmasi ve s6z konusu
verilerin IMKB’de mevcut olmamasi arastirmaya olduk¢a zor bir hesaplama siireci
gecirtmistir. Bu siiregte, gilinliikk hisse senedi getirilerinin hesaplanmasindaki ve ilerleyen
asamalarda yer alacak analizlerdeki giigliikkler dolayisiyla arastirma déonemi 1999 yili Ocak
ay1 itibariyle baglatilmis; tez ¢alismasinin baslangic donemine tekabiil etmesi dolayisiyla

2008 y1l1 Aralik ay1 ile sonlandirilmstir.

Arastirmanin ikinci kisiti hisse senetlerinin giinliik getirilerinin hesaplanmasi
stirecinde ortaya ¢ikmistir. 29.12.2003 tarihinde “ISATR” kodlu hisse senedinin biiyiik bir
sermaye artirnmi gergeklestirmis olmasi volatilite bilesenlerinin aylik zaman serileri
grafiklerinde oldukga sert ¢ikiglarin gerceklesmesine yol agmistir. Bu nedenle yalnizca

2003 yili Aralik ayinda ISATR hissesi 6rneklemden ¢ikarilmistir®’,

Arastirmanin {giincii kisiti hisse senetlerine iliskin gilinliikk getiri fazlalarinin
hesaplanmasi siirecinde ortaya ¢ikmistir. Metodolojiye gore bu agsamada, hisse senetlerinin
giinliik getiri oranlarindan giinliik olarak hesaplanacak 30 giinliik devlet i¢ bor¢lanma
senedi getiri oranlarinin diisiilmesi gerekmekteydi. Ancak, devlet i¢ bor¢lanma senetleri
performans endekslerinin 2001 yilindan itibaren baz yilinin degigmesi ve bunun sonucunda
minimum 182 giinliik olarak hesaplanmaya baslanmasi, ¢alismada, devlet i¢ borglanma

senetlerinin 182 giinliik performans endeksi degisimlerinden yararlanilmasina yol agmustir.

*" Degisiklik yalmzca aylik olarak hesaplanan nihai veriler iizerinde yapilmustir.
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Arastirmanin son kisit1 ise besinci kisimdaki piyasa, sektor ve firma volatilitelerinin
konjonktiirel hareketlerle iliskisinin belirlenmesi siirecinde ortaya ¢ikmistir. Bu asamada,
GSYIH verilerinin 3 aylik frekansa sahip olmasi, konjonktiirel belirleyici olarak aylik

SUE’deki (TSYO01) degisimlerden yararlanilmasina yol agmustir.

4.5. Arastirmanin Veri Seti ve Yontemi

Bu kisimda oOncelikle arastirmanin veri seti, daha sonra arastirmada kullanilan

yontem agiklanmaktadir.

4.5.1. Arastirmanin Veri Seti

flerleyen boliimde aciklanacag iizere, arastirma “Boliimlere Ayirma Yaklagimi”
kapsaminda (111) ve (115) no’lu getiri ayrisimina dayali olarak (119) no’lu esitlikteki
volatilite bilesenlerinin tahminine yoneliktir. S6z konusu volatilite bilesenlerinin tahmini
ise oncelikle firma diizeyi getiri oranlarinin belirlenmesini esas almaktadir. Bu paralelde,
firma diizeyi getiri oranlar1 olarak 01.01.1999-31.12.2008 zaman araliginda IMKB Ulusal
Pazar’da islem goren her bir hisse senedine ait giinliikk getiri oranlart kullanilmigtir. Hisse
senetlerinin giinliikk getiri oranlarinin hesaplanmasinda asagidaki esitlikten yararlanilmistir
(IMKB Sirketleri Aylik Fiyat ve Getiri Verileri (ty), http://www.imkb.gov.tr/
Data/fiyat_getiri_aciklama.aspx):

F;«(14+BDL+BDZ)— R+BDL+T— F;;_4

it =

Fie—1
Gi¢ . 1hisse senedinin t giiniindeki getirisi
Fit : 1hisse senedinin t gliniine ait en son kapanis fiyati
BDL : tgiiniinde alinan bedelli hisse senedi
BDZ : tgiiniinde alinan bedelsiz hisse senedi
R . Riichan hakk1 kullanma fiyati
T : t giiniinde 1000 TL/1 YTL*® nominal degerli bir hisse senedine 5denen

net temettu tutari

831.12.2004 tarihine kadar 1000TL, 01.01.2005 tarihinden itibaren 1YTL’dir.
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Fit—1 @ 1 hisse senedinin “t-1” giiniine ait en son kapanis fiyati

Arastirmada yer alan hisse senedi giinliik getiri fazlalari, hisse senetlerinin giinliik
getiri oranlarindan devlet i¢ bor¢lanma senedi gilinliik getiri oranlarinin diigiilmesi sonucu
elde edilmistir. Devlet i¢ bor¢lanma senedi giinliik getiri oranlarinin hesaplanmasinda ise
devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin 182 giinliilk performans endeksi degisiminden

yararlanilmistir.

Hisse senetlerinin giinliik getiri fazlalarinin hesaplanmasini takiben her bir firma
1999 yili itibariyle 7 endiistri®®, 2008 yili itibariyle 9 endiistri®® altinda toplanmustir. Bu
endustrilerden Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler endiistrisi 1999, 2000 ve
2001 yillarinda, Ulagtirma, Haberlesme ve Depolama endiistrisi 1999 yilinda, Madencilik
endiistrisi 2002 yilindan ve Insaat ve Baymdirlik endiistrileri 1999 yilindan itibaren tiim
hesaplamalarda sektorel ayrimlar1 olmamalar1 nedeniyle sektdr olarak degerlendirilmistir.
S6z konusu endiistriyel siniflandirmada IMKB’de yer alan smiflandirma dikkate alinmis
olup, bu simiflandirma paralelinde 1999 yili itibariyle 22 sektdr™, 2008 yili itibariyle 29
sektor™? belirlenmistir. Bu kapsamda, Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler
endiistrisi 2002 yilinda Tibbi ve Diger Saglik Hizmetleri ve Spor Hizmetleri sektorlerine
ayrigsmis olup, 19.10.2004 tarihinde bu ayrima Eglence Hizmetleri sektorii de eklenmistir.
Diger taraftan, Ulastirma, Haberlesme ve Depolama endiistrisi 04.01.2000 - 11.07.2000

tarihleri arasinda Ulastirma sektoriine, bu tarihten sonra ise Ulastirma ve Haberlesme

* Imalat Sanayii; Elektrik, Gaz ve Su; Insaat ve Baymndirlik; Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve
Lokantalar; Ulagtirma,Haberlesme ve Depolama; Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler; Mali
Kuruluslar.

50 Madencilik; imalat Sanayii; Elektrik, Gaz ve Su; Insaat ve Bayindirlik; Toptan ve Perakende Ticaret, Otel
ve Lokantalar; Ulagtirma,Haberlesme ve Depolama; Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler; Mali
Kuruluslar; Teknoloji.

%! Gida, i¢ki ve Tiitiin; Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri; Orman Uriinleri ve Mobilya; Kagit ve Kagit Uriinleri,
Basim ve Yayin; Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler; Tas ve Topraga Dayali Sanayi; Metal Ana
Sanayi; Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim; Diger Imalat Sanayii; Elektrik, Gaz ve Su; Ingaat ve
Bayindirlik; Toptan Ticaret; Perakende Ticaret; Perakende Ticaret; Lokanta ve Oteller; Ulastirma,
Haberlesme ve Depolama; Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler; Bankalar ve Ozel Finans
Kurumlari; Sigorta Sirketleri; Finansal Kiralama ve Factoring Sirketleri; Holdingler ve Yatirim Sirketleri;
Yatirim Ortakliklari; Aracit Kurumlar.

52 Madencilik; Gida, icki ve Tiitiin; Dokuma, Giyim Esyas1 ve Deri; Orman Uriinleri ve Mobilya; Kagit ve
Kagit Uriinleri, Basim ve Yayn; Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler; Tas ve Topraga Dayali Sanayi;
Metal Ana Sanayi; Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim; Diger Imalat Sanayii; Elektrik, Gaz ve Su; Insaat
ve Bayindirlik; Toptan Ticaret; Perakende Ticaret; Perakende Ticaret; Lokanta ve Oteller; Ulastirma;
Haberlesme; Tibbi ve Diger Saglik Hizmetleri; Spor Hizmetleri; Eglence Hizmetleri; Bankalar ve Ozel
Finans Kurumlari; Sigorta Sirketleri; Finansal Kiralama ve Factoring Sirketleri; Holdingler ve Yatirim
Sirketleri; Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari; Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari; Aract Kurumlar; Bilisim;
Savunma.
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sektorlerine ayrismistir. Yatirim Ortakliklart sektorii 2000 yilindan itibaren hesaplamalarda
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 ve Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar sektorleri olarak
iki kisimda yer almis olup, 2000 yilinda olusan Teknoloji endiistrisi Bilisim ve Savunma
sektorlerine ayrismistir. Ayrica, Aracit kurumlar sektorii 02.01.2004 - 18.05.2007 tarihleri
arasinda hisse senetlerinin Kot dig1 Pazar kaydina alinmalar1 dolayisiyla hesaplamalara
dahil edilmemistir. Bununla birlikte, 6rnek doneminde sektorlerde yer alan firma sayisinda
onemli 6l¢iide degisiklikler kaydedilmistir. Buna gore, 04.01.1999 itibariyle 260 olan firma
sayisinin 31.12.2008 itibariyle 285’e ulastigi tespit edilmistir. Diger taraftan, 6rnek Kitlede
04.01.1999 itibariyle en ¢ok firmaya sahip sektdriin 37 firma ile Dokuma, Giyim Esyasi ve
Deri sektdrii, en az firmaya sahip sektoriin ise 1 firma ile insaat ve Bayindirlik ve Egitim,
Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler sektorleri oldugu; 31.12.2008 itibariyle en ¢ok
firmaya sahip olan sektoriin 34 firma ile Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar1 sektorii, en
az firmaya sahip olan sektorlerin ise 1 firma ile Madencilik, Haberlesme, Tibbi ve Diger
Saglik Hizmetleri, Eglence Hizmetleri, Aract Kurumlar ve Savunma sektorleri oldugu

ortaya ¢ikmistir.

Son olarak, sektor ve piyasa getiri fazlalarinin hesaplanmasina esas teskil eden
giinliik firma agirliklari, her bir firmanin “t-1” ayindaki giinliik piyasa degerlerinin aylik
ortalamalarinin o aydaki toplam piyasa degerine oranlanmasi sonucu elde edilmistir ve
agirliklar “t” ay1 i¢inde her giin sabit olarak tutulmustur. Giinliik sektor agirliklart olarak
ise, “t” ayinda her bir sektdrde yer alan firmalarin aylik ortalama agirliklarinin toplanmasi
yoluyla elde edilen toplam kullanilmistir ve “t” ay1 siiresince her giin bu deger sabit olarak

tutulmustur.

Arastirma kapsamindaki hisse senetlerine ait kapanig fiyati, sermaye artirimi,
temettii 6demesi ve piyasa kapitalizasyon degeri bilgileri ile devlet i¢ bor¢lanma senedi
performans endekslerine ait tiim bilgiler IMKB’den CD-rom araciligiyla temin edilmistir.

4.5.2. Arastirmanin Yontemi

Arastirmada, IMKB’deki piyasa, sektdr ve firma diizeyi volatilitenin dénemsel
hareketlerinin ortaya koyulmas: amaciyla Campbell ve digerleri (2001) tarafindan

gelistirilen “Boliimlere Ayirma Yaklasimindan yararlamilmugtir.  Ugiincii  boliimde
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aciklandig: iizere, bu yaklasim, firmaya 6zgii volatilite tahmininde kullanilan bir dolayl
ayristirma yontemidir. YOntem, piyasa modeli ve ii¢ faktor modellerine dayali olan
dogrudan ayristirma yontemlerinden farkli olarak, sektor ya da firmalar i¢in kovaryans
veya beta tahminine gerek duyulmayan bir volatilite ayrisimi ile toplam riskin piyasa riski,
endstri riski ve firmaya 6zgii risk bilesenlerine ayrisimina imkan vermesi dolayisiyla 6n
plana ¢ikmaktadir. S6z konusu yaklasim literatiirde Domanski (2003), Kearney ve Poti
(2003), Bennett ve Sias (2004), Fink ve digerleri (2005), Irvine ve Pontiff (2005), Doganay
ve digerleri (2006), Houston ve Stiroh (2007), Kearney ve Poti (2008), Sousa ve Serra
(2008), Brandt ve digerleri (2009), Bekaert ve digerleri (2010) ve Hsin (2010) gibi bir¢ok
calisma tarafindan takip edilmistir. Bu c¢alismalar arasinda IMKB’deki hisse senedi
verilerini kullanarak firmaya 6zgii riske yonelik bir aragtirma yapan tek ¢alisma Doganay
ve digerleri (2006) olup, mevcut ¢alisma bu ¢alismadan 6rnek doénemi, Ornek verileri
ozellikleri ve tiirii agisindan farklilasmakta, arastirma amagclart ve kapsami agisindan ise

daha genis 6l¢ekli bir calisma olmasi dolayisiyla ayrilmaktadir.

“Boliimlere Ayirma Yaklagimi”, daha oOnce ifade edildigi {izere, volatilite
ayristminin yapildigi ve sonrasinda volatilite bilesenlerinin tahmin edildigi iki asamali bir
siire¢ altinda agiklanmaktadir. S6z konusu yaklasim altinda firmaya 6zgii risklerin bir
temsilcisi olarak firmaya 6zgii volatiliteler yer almaktadir ancak bu volatilitelerin her bir
endiistri i¢indeki agirlikli ortalamalar1 hesaplanarak ve sonrasinda tiim endiistriler lizerinde
ortalama alinarak “ortalama firma diizeyi volatilite ol¢iimii” elde edilmektedir. Dolayisiyla,
arastirmanin bu kisminda yer alacak olan “firma volatilitesi” ifadesi ile bu “ortalama firma

diizeyi volatilite 6l¢iimii” kKastedilmektedir.

4.6. Bolimlere Ayirma Yaklasimi Aracih@iyla Volatilitedeki Trendlerin

Ol¢iimii

4.6.1. Giinliik Getirilere Dayah Olarak Volatilitedeki Trendlerin Olciimii

Hisse senedi piyasasina yonelik tartismalar piyasa volatilitesinin zamanla arttigini
ileri stiren gorigler ihtiva etmektedir. Ancak, bu goriisler toplam diizeyde gercegi
yansitmamaktadir. Ciinkii, volatilitede zaman igerisinde gerceklesen artiglar bu artiglarin

siireklilik arz edecegi anlamima gelmemektedir (Campbell, 2001: 9). Bu baglamda, IMKB-
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Tiim Getiri Endeksi®® iizerinde yapilacak bir arastirma volatilitenin seyrine dair yorumlar

yapilabilmesine katki saglayacaktir.

Grafik-1: IMKB -Tiim Getiri Endeksi
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Grafik-2: IMKB -Tiim Getiri Endeksi Standart Sapma
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3 XUTUM kodlu IMKB-Tiim endeksi, hesaplamalarin yapildig1 yillardaki XUTUM kodlu IMKB Ulusal-
Tiim Endeksi’ne karsilik gelmekte ve menkul kiymet yatirim ortakliklari harig, ulusal pazarda islem goren
biitiin hisse senetlerini kapsamaktadir.
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Grafik-1°de gosterilen IMKB-Tiim getiri endeksi genel itibariyle yiiksek bir
degisim trendine isaret etmezken, aylik getirilere dayali olarak hesaplanan yillik standart
sapma grafigi (Grafik-2) 2001 ve 2007-2008 kriz donemlerinde yiikselen, 2004-2006
doneminde ortalamada, diger donemlerde ise algalan bir seyir izlemistir. Nihayetinde,
IMKB-Tiim Getiri Endeksi Standart Sapma grafigi volatiliteye iliskin acik bir yiikselen
trendin olmadigina dair sonuglari destekleyici niteliktedir. Bu durum, halkin gii¢lii bir artan
volatilite kanisina sahip olmasinin piyasa volatilitesinden ziyade artan hisse senedi
volatilitelerinin bir sonucu olabilecegi ihtimalini ortaya ¢ikarmaktadir (Campbell,
2001:10). Bu baglamda, “Boliimlere Ayirma Yaklasimi”, daha dnceki boliimde agiklanan
volatilite bilesenlerini asamali olarak inceleyerek s6z konusu ihtimalin gegerliligini

arastirmaya yardimci olacaktir.

Grafik 3-8’¢ 1999-2008 periyodu i¢in giinliik verilerin kullanilmasiyla aylik olarak
tahmin edilmis piyasa, sektdr ve firma volatiliteleri gosterilmektedir. Ilgili serilerin
yilliklandirimasiyla® elde edilen grafiklerden ilki volatilitelerin aylik zaman serileri
grafigini, ikincisi ise serileri kisa donemli dalgalanmalardan arindiran on iki aylik

gecikmeli hareketli ortalama grafigini gostermektedir.

Grafik 3: Piyasa Volatilitesi
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> Yilliklandirma isleminde ilgili seriler “12” ile ¢arpilmaktadir.
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Grafik 4: Piyasa Volatilitesi, MA (12)
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Grafik 3 ve 4’¢ gore; piyasa volatilitesinde 2001 ve 2008 krizlerinde keskin ¢ikiglar
gozlenmektedir. 2001 yili Subat ayinda en yiiksek degeri (0.002091)’e ulasan piyasa
volatilitesi, 2001 yilinin son aylarindan itibaren 2003 yil1 son aylarina kadar devam eden
donemde diisiis trendine gegmistir. 2003 yili Eyliill ayinda en diisiik seviyesine ulasarak
(9.94E-05) degerini almistir. 2004 yilinin ilk aylarindan itibaren, volatilite, kiigiik oranli
degisimler gostermekle birlikte, ortalama olarak ayni seviyede kalmistir. Bu tarihten

itibaren 2007 yil1 Agustos ayima kadar farkli oranlarda yiikselis ve diisiislerin gerceklestigi

bir siire¢ baglamistir.
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Grafik 5: Sektor Volatilitesi
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Grafik 6: Sektor Volatilitesi, MA (12)
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Grafik 5 ve 6’ya gore; sektor volatilitesi piyasa volatilitesine gore daha diisiik
ortalamada seyretmistir. 2004 yil1 Aralik ayinda (9.83E-05) degeri ile en diisiik seviyesinde
bulunan sektor volatilitesi, 2008 yili Ekim ayinda (0.001614) degeri ile en yiiksek
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seviyesine ulagsmistir. 2001 ve 2008 krizlerinin etkisi gozlemlenmekle birlikte, bu etkinin
piyasa volatilitesinde daha belirgin oldugu dikkat ¢ekmektedir.

Grafik 7: Firma Volatilitesi
0.35 -
e Firma
0.3 - L
Volatilitesi
g 0.25 -
T 02 -
S
=< 0.15 -
£
=
C 0.1 -
0.05 -
0
O OO O O 4 4 AN N OO M <&~ < 10O 1D © O© I~ DN~ 0O 0
&5 S 00008338 9938 S S oo o9
4+ 4+ 1+ [1+] [1+] [4+1 [+ [+ [1+] [1+]
§585585858858858858858858865%
Zaman
Grafik 8: Firma Volatilitesi, MA (12)
0.12 -
e Firma
0.1 4 Volatilitesi,
_ MA (12)
$0.08 -
z
o _
S 0.06
(40
£
= 0.04 -
L
0.02 -
0
D OO O O d 4 N AN OO M <~ T 10O WO © O N~ 0O
RS A= I =R = B = =R =R = = = S R = IR =X = k= IR =BR =Nk = B =)
(1] (1] (1] (4] (1] 1] 1] (4] (1] 1]
§58585858858888888588¢
Zaman

121



Grafik 7 ve 8’e gore; firma volatilitesinde agik bir trend gozlenmemektedir. 2004
yilt Agustos ayinda (0.001685) degeri ile en diisiik seviyesinde bulunan firma volatilitesi,
2005 yil1 Subat ayinda (0.026914) degeri ile en {ist noktasina ulasmistir. Firma volatilitesi
sektor ve piyasa volatilitelerine gore daha yiiksek ortalamada seyretmektedir. Bu durum
firma volatilitesinin bir firmanin toplam volatilitesi i¢erisinde en énemli bilesen oldugunu
ortaya ¢ikarmaktadir. Dikkat edilmesi gereken diger bir husus ise; kriz donemlerindeki
volatilite yiikselislerinin firma volatilitesinde gecikmeli gerceklestigidir. S6z konusu
yiikselisler kriz etkisinin yan1 sira firmanin yas, fiyat, bliyiikliik, karlilik gibi faktorlerinin
etkisinden kaynaklanmis olabilmektedir. Bu durum daha ilerideki bdliimlerde anlatilacagt

lizere ayrica arastirilmasi gereken bir husus 6zelligi tasimaktadir.

Grafik 9: Piyasa, Sektor ve Firma Volatiliteleri
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Grafik 10: Piyasa, Sektor ve Firma Volatiliteleri, MA (12)
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Piyasa, sektor ve firma volatilite bilesenleri birlikte degerlendirildiginde, sektor ve
piyasa volatilitelerinin genel itibariyle birlikte hareket ettigi, firma volatilitesinin ise diger
volatilite bilesenlerinden daha yiiksek degerlere sahip oldugu, fakat, artis ya da azalis
egilimlerinin piyasa ve sektor volatiliteleri ile benzer bir yon takip ettigi dikkat
cekmektedir. Daha once de ifade edildigi lizere, bu sonug, firma volatilitesinin toplam
volatilitenin en 6nemli bileseni oldugu varsayimini dogrulamaktadir. Kriz donemlerinde
ise, piyasa volatilitesinde diger volatilite bilesenlerine gore daha belirgin ¢ikislarin oldugu
tespit edilmektedir. Buna gore; 2001 yilimin ilk aylarindan itibaren her {i¢ volatilite
bileseninde de belirgin Ol¢lide artiglar gerceklesmistir fakat bu artislar 6zellikle piyasa
volatilitesinde daha agik bir sekilde gézlenmektedir. Diger taraftan, 2008 yili Eyliil ayinda
sektor ve piyasa volatilitelerinde olusan biyiik sicrayislarin firma volatilitesinde 1 ay
gecikmeli olarak gerceklestigi tespit edilmektedir.
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4.6.2. Deterministik Trendlerin Arastirilmasi

Piyasa, sektor ve firma volatilitelerine iliskin 3, 5 ve 7 numarali grafikler, piyasa ve
sektor volatilitelerindeki diisiis trendine ve kriz oncesi donemlerdeki yiikselis trendine
isaret ederken, firma volatilitesi i¢in belirgin bir trendin varligin1 ortaya koymamaktadir.
Diger taraftan, volatilitelerin trend yapisina iligskin yapilacak stokastik ya da deterministik
bir arastirma 6rnek doneminde gergeklesen dalgalanmalar sebebiyle 6nem arzetmektedir.
Bu amagla ilk asamada, duraganliga iliskin bir isaret niteligi tasimasi agisindan serilerin
otokorelasyonlarina ait korelogramlar seviye degerleri iizerinden incelenmistir. Piyasa
volatilitelerine iliskin korelogramlar nisbeten yavas azalan otokorelasyonlart vurgulamistir.
Bu durum piyasa volatilite serisinin duragan bir yapiya sahip olmadigi ve birim kok
icerdigi yoniinde bir isaret teskil etmektedir. Sektor volatilitesine iliskin korelogramlar ise,
otokorelasyon katsayilarindaki azalisi gostermekle birlikte, s6z konusu azalisin piyasa
volatilitesindeki kadar diizgiin ve yavas olmadigimi da agikca ortaya koymustur.
Nihayetinde firma volatilitesine iliskin korelogramlarin, piyasa ve sektor volatilitelerinden
farkli olarak diizgiin bir yap1 teskil etmedigi, rassal bir siireci igaret ettigi tespit edilmistir.
Dolayisiyla, firma ve sektor volatilitesine iliskin korelogramlar, bu serilerin duragan

olduklarma iliskin ilk ipuglarint vermistir.

Volatilite bilesenlerinin  otokorelasyon yapilarimin incelenmesini takiben,
duraganlik arastirmasi amaciyla, ilgili seriler i¢in sabit ve sabit&trendli regresyonlara
dayali ADF (Augmented Dickey-Fuller/Genisletilmis Dickey-Fuller) birim kok testleri
yapilmistir. Her ii¢ volatilite bilesenine iliskin hipotezler asagida gosterilen sekilde

olusturulmustur:

Ho : Seri duragan degildir. Seride stokastik trend vardir.

H; : Seri duragandir. Seride stokastik trend yoktur.

Tablo 1°de volatilite serilerine ait birim kok testi sonuglar1 gosterilmektedir. Birim

kok testleri sonucunda her ii¢ volatilite bileseni i¢in Hp hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde
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reddedilmistir®. Boylelikle, piyasa, sektor ve firma volatilite serilerinin duragan bir yapiya

sahip oldugu tespit edilmistir.

Tablo 1: Birim Kok Testleri

Piyasa Sektor Firma
Sabitli
t istatistigi -4.65 -7.78 -11.14
Gecikme Uzunlugu(AlIC) 1 0 0
Sabitli & Trendli
t istatistigi -5.06 -4.58 -11.14
Gecikme Uzunlugu(AlIC) 1 2 0

Piyasa, sektor ve firma volatilite serilerinin duragan olmasi, bu serilerde stokastik
bir trendin olmadigin1 ortaya koyarak, deterministik trendin arastirilmasi ihtiyacini
dogurmaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde, Grafik 3 ve 5°de, piyasa ve sektor
volatilitelerine ait grafiklerin firma volatilitesinin aksine belirli bir trendin varligina iliskin
ilk isaretleri verdigi ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu grafiklerin U seklinde bir yapi teskil

etmesi ise, serilerin karesel trende uygun olabilecegi izlenimini uyandirmaktadir.

Tablo 2: Tamimlayici istatistikler ve Deterministik Trendler

Piyasa Sektor Firma
Giinliik Degerler
Ortalama*10° 0.484 0.451 7.774
Standart sapma*lO2 0.449 0.380 5.687
Standart Sapma*lOZ(Trendden arindirilmis) 0.376 0.350 5.687
Lineer Trend *10° -4.275 -1.266 -8.830
Karesel Trend *10° 0.182 0.132 -0.131

Tablo 2’de volatilite bilesenlerinin yilliklandirilmasiyla elde edilmis aylik serilerin
giinliik getirilere dayali olarak hesaplanmis tanimlayic istatistikleri ve deterministik trend
regresyon analiz sonuclar1 gosterilmektedir. Giinliik getirilere dayali olarak hesaplanan
volatilite bilesenleri dikkate alindiginda, yillik standart sapmasi %0.037 olan piyasa

volatilitesinin yilliklandirilmis ortalamasinin 0.0048 civarinda, yillik standart sapmasi

> Duraganlik testlerinde MacKinnon (1996) tek yonlii p-degerlerinden yararlanilmustir.
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%0.0317 olan sektor volatilitesinin yilliklandirilmis ortalamasmin 0.0045 civarinda ve
yillik standart sapmast %0.474 olan firma volatilitesinin 0.0777 civarinda oldugu
gozlenmektedir. Firma volatilitesinin yilliklandirilmis ortalamasmin sektér ve piyasa
volatilitesine gore oldukga yiiksek degerlerde oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu paralelde,
tim Ornek kitle iizerinden yapilacak bir degerlendirmede, piyasa Vvaryansindan
kaynaklanan sartli olmayan varyans oraninin %5.56, sektdr varyansindan kaynaklanan
sartli olmayan varyans oraninin %5.18 ve firma varyansindan kaynaklanan sartli olmayan
varyans oraninin %89.26 olmasi, firma volatilitesinin toplam volatilitenin en O6nemli
bileseni oldugu bulgusunu teyit etmektedir. Benzer sekilde, volatilite bilesenlerine iligkin
standart sapmalarin incelenmesi, firma volatilitesinin piyasa ve sektor volatilitesine gore
daha degisken bir yapida oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Trend etkisinin sartli olmayan
standart sapmalar1 artirabilecegi ihtimalinden Otiirii trendden arindirilmis seriler igin
hesaplanan standart sapmalar da Tablo 2°de raporlanmistir™®. Tabloya gore; trendden
arindirilmig seriler i¢in hesaplanan standart sapmalarda bir miktar azalma ger¢eklesmistir.
Ancak, bu degerler firma volatilitesindeki degisimin diger volatilite bilesenlerine gore daha

biiyilik oldugu sonucunu degistirmemektedir.

Tablo 2’de ayrica, giinliik getirilere dayali volatilite bilesenlerine ait deterministik
trend regresyon sonuglar1 raporlanmaktadir. Bu sonuglar itibariyle; piyasa volatilitesi igin
deterministik trendi ortaya koyan trend ve karesel trendin varligi %5 anlamlilik diizeyinde
kabul edilirken; sektor volatilitesi i¢in yalnizca karesel trendin varligi anlamh
bulunmustur. Tabloda gosterildigi sekilde trend katsayilariin negatif degerlere sahip
olmasi, bu serilerin seviyesinde belirli bir dénemde bir azalma oldugu anlamina
gelmektedir. Diger taraftan, firma volatilitesi igin, trend ve karesel trend %5 anlamlilik
diizeyinde kabul edilmemis, deterministik trendin varhigma iliskin bir sonuca

ulagilamamugtir.

4.6.3. Haftalik ve Ayhk Getirilere Dayah Olarak Volatilitedeki Trendlerin

Ol¢iimii

Grafik 3-8’e 1999-2008 donemi i¢in gilinliik verilerin kullanilmasiyla aylik olarak

tahmin edilmis piyasa, sektor ve firma volatiliteleri gosterilmistir. Ancak, gilinliik hisse

*® Yalnizca piyasa ve sektor volatiliteleri karesel trendden armndirilmustir.
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senedi getirilerinin kisa donemde anlamli seri korelasyon gosterdikleri oldukga bilinen bir
husustur. Ozellikle seri korelasyonun siirekli degistigi durumlarda, s6z konusu
korelasyonun volatilite serilerini etkileme ihtimali s6z konusu olmaktadir (Campbell, 2001:
19). Bu ihtimal karsisinda ¢alismada, giinliik getirilere dayali sonuglarin saglamliligini
kontrol etmek igin, otokorelasyonun daha az olmasi dolayisiyla haftalik ve aylik getirilere
dayali olarak aylik tahmin edilmis volatilite serileri de olusturulmustur. Boylelikle, (120),
(121) ve (122) no’lu esitliklerdeki “s” zaman araligi giinliikten haftaliga ya da ayliga
doniistiiriilmiis olup, “t” ay olarak zaman araligini ifade etmeye devam etmistir. Grafik 11

ve 13’de volatilite bilesenlerinin yilliklandirilmasiyla elde edilmis aylik zaman serileri

grafikleri ve Grafik 12 ve 14’de on iki aylik gecikmeli hareketli ortalama grafikleri
gosterilmektedir.

Grafik 11: Piyasa, Sektor ve Firma Volatiliteleri
(Haftahk Getirilere Dayali)
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Grafik 12 : Piyasa, Sektor ve Firma Volatiliteleri, MA(12)
(Haftalik Getirilere Dayali)

Oca.99
Haz.99

Kas.99

Nis.00

Eyl.00
Sub.01
Tem.01
Ara.0l
May.02
Eki.02
Mar.03
Agu.03
Oca.04
Haz.04
Kas.04
Nis.05
Eyl.05
Sub.06
Tem.06
Ara.06
May.07
Eki.07

—Firma Volatilitesi ~ ===Piyasa Violatilitesi == Sektor Volatilitesi

Mar.08
Agu.08

0.18
0.16
0.14
0.12

0.1
0.08
0.06
0.04

0.02

Grafik 13: Sektor ve Firma Volatiliteleri
(Aylik Getirilere Dayali)
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Grafik 14: Sektor ve Firma Volatiliteleri, MA(12)
(Aylik Getirilere Dayal)
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Grafik 11°den 14’¢ kadar olan grafikler firma volatilitesinin, haftalik getirilere
dayal1 olarak yapilan volatilite tahminlerinde piyasa ve sektor volatilitelerine gore olduk¢a
yiikksek ortalamada seyrettigini, aylik getirilere dayali olarak yapilan volatilite
tahminlerinde ise donemsel yiikselislerine ragmen genelde sektor volatilitesine yakin
ortalamada seyrettigini gostermektedir. Dolayisiyla, elde edilen bu sonuglarm, firma
volatilitesinin diger bilesenler karsisindaki Onemini dogrulayict nitelikte oldugu
gozlenmektedir. Ancak, getiri ufkunun giinliikten haftalik ya da ayliga doniistiiriilmesi
firma volatilitesinin toplam volatilite i¢indeki payin1 azaltmistir. Bu durum, getiri ufkunun
volatilite bilesenleri iizerindeki etkisinin ortaya koyulmasi amaciyla, haftalik ve aylik
getirilere dayali olarak hesaplanilan yilliklandirilmis aylik volatilite bilesenlerine ait

tanimlayici istatistikleri ve deterministik trend regresyon analiz sonuglarini raporlayan
Tablo 3°de de acik¢a gozlenmektedir.
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Tablo 3: Tammlayic Istatistikler ve Deterministik Trendler

Piyasa | Sektor Firma
Haftalik Degerler
Ortalama*10° 0.499 0.521 1.495
Standart sapma*10° 1.700 1.203 2.247
Standart sapma*10%(Trendden armndirilmis) 1.700 1.203 2.247
Lineer Trend *10° -0.012 -0.436 -0.191
Lineer Trend (Karesel)*10° 0.009 0.097 -0.171
Aylik Degerler
Ortalama*10° - 0.609 | 0.367
Standart sapma*10? - 1.841 0.969
Standart sapma*10%(Trendden arindirilms) - 1.841 0.969
Lineer Trend *10° - -6.727 | -0.045
Karesel*10° - 0.000 | -0.028

Tablo 3’c gore; piyasa ve sektor volatilitelerine ait yilliklandirilmig ortalama
degerlerin kismen de olsa arttigi, firma volatilitesine ait yilliklandirilmis ortalama
degerlerin ise énemli 6l¢iide azaldigi gozlenmektedir. Bu durum giinliik piyasa ve sektor
getirilerinin pozitif otokorelasyona, firma getirilerinin ise negatif otokorelasyona sahip
oldugunu dogrulayict niteliktedir. Diger taraftan, giinlik getirilere dayali olarak
hesaplanilan piyasa ve sektdr volatilite bilesenlerinin ihtiva ettigi trend ve karesel trend,
haftalik ve aylik getirilere dayali olarak hesaplanilan volatilite bilesenlerinde s6z konusu
olmamaktadir. Zira, haftalik ve aylik getirilere dayali olarak hasaplanilan her ii¢ volatilite

bileseni i¢in trend ve karesel trendin varlig1 %5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmemistir.

Her iki getiri ufkuna dayali olarak yapilan hesaplamalarda 2001 ve 2007 krizlerinin
etkisi acik¢a gbzlenmekle birlikte, donem i¢indeki diger yiikselis ve diislisler de ayrica
dikkat cekmektedir. Bu ylikselis ya da disiislerde, haftalik ya da aylik getirilerin
hesaplama yontemlerinin etkili olabilece8i diisiiniilmektedir. Daha acik bir ifadeyle,
haftalik getirilerin haftanin son iglem giiniiniin, aylik getirilerin ise ayin son iglem giiniiniin
dikkate alinmasi sonucu hesaplanisi, yalnizca ilgili son giline ait getirileri yansitacagindan

volatilite serilerinde ani ylikselis ya da diisiislerin ortaya ¢ikmasina neden olabilecektir.
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4.7. Boliimlere Ayirma Yaklasimi Aracihigiyla Sektorel A¢idan Volatilitedeki

Trendlerin Olciimii

“Boliimlere Ayirma Yaklasimi” volatilite bilesenlerinin hesaplanmasinda mevcut
sektor ve firmalar1 ortalamalandiran bir yontem takip etmektedir. Dolayisiyla, sektor ve
firma volatiliteleri tek basina bir sektoriin ya da firmanin volatilitesini gostermemektedir.
Diger taraftan, sektdr volatilitelerinin birbirlerine gore farkli oranlarda degisim gostermesi,
her bir sektore ait volatilitenin ayni biytikliikte olmasi ihtimalini disiirmektedir. Bu
acidan, “Boliimlere Ayirma Yaklasimi”ni sektorler bazinda incelemek volatiliteye iliskin
degerlendirmeleri giiclendirecektir. Ancak, bu yaklagim i¢in modelin tahmin usuliinde bazi
degisikliklerin yapilmas1 gerekmektedir. Onceki modellemede, firmalar ve sektorler
ortalamalandirildigr igin, (115) no’lu esitlikteki getiri bilesenleri ortogonal duruma
gelmigti. Bu boliimde ise, sektorler bazinda inceleme yapilacagindan sektorler tizerinden
bir ortalama yapilmasma gerek kalmamaktadir. Boylelikle, (111) no’lu ve (115) no’lu
getiri bilesimine her bir sektor icin bir beta dahil edilerek, asagidaki ayrisim elde
edilmektedir (Campbell, 2001: 20-21):

Rit = BimRme + &t (184)
Rjit = BimRmne + &ie + 115, (185)

Esitliklerde “R,,;” ve “£;,.” ortogonaldir. Bu nedenle, sektor getirilerinin volatilitesi

asagidaki ayrisim yardimiyla hesaplanacaktir.
Var(Ri) = BiVar(Rm) + 5% (186)
6% 1 &, nin varyansi
Esitlik sektordeki tiim firmalar {izerinden bir toplama varmistir. Bu nedenle, (118)

no’lu esitlik yardimiyla i sektoriindeki ortalama firma volatilitesini elde eden asagidaki

ayrisim elde edilir.
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Zjei Wiit Var(Rjit) = ,Bl'szClT(Rmt) + 5-12t + 0;72it (187)

2 _
Oyit = Zjei Wjit Va?‘(ﬂﬁt)

(186) ve (187) no’lu esitliklerdeki sektor ve firma volatilitelerinin hesaplanmasinda,

(184) ve (185) no’lu esitliklerin hata terimlerinden (&, ve # .. ) yararlanilmistir. Bu
jit

hesaplamada kovaryanslarin ya da firma betalarinin tahminine gerek kalmamaktadir.
Tahmin edilmesi gereken tek parametre piyasadaki sektor betalaridir (B;,,). Sektor

betalarinin tahmini igin ise, tiim &rnek periyodundaki betalarin sabit oldugu varsayilarak,

EKK regresyon yonteminden yararlanilmigtir.

Grafik 15: Sektorel Bazda Sektor Volatilitesi
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Grafik 16: Sektorel Bazda Firma Volatilitesi
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Grafik 15 ve Grafik 16’da 2008 yili itibariyle IMKB’nin piyasa kapitalizasyonu
acisindan en biiylik 10 sektoriine ait sektor ve firma volatilitelerinin 1999-2008 6rnek
donemi i¢in aylik zaman serileri grafikleri gosterilmektedir. Seriler giinliik verilerin
kullanilmasiyla elde edilerek yilliklandirilmistir. Grafiklerde firma volatilitesinin sektor
volatilitesine gore daha yiiksek degerli ve daha hareketli bir siire¢ izledigi
gozlemlenmektedir. Sektorler arasi uyum sektorel volatilite igin daha belirgindir ve karesel
trendin varligina iliskin ilk tespitler yapilabilmektedir. Diger taraftan, 2001 ve 2007
krizlerinin etkilerinin sektrel bazda daha keskin oldugu goziikmektedir. Ozellikle,
bankacilik sektoriiniin bu krizlerden en ¢ok etkilenen sektor oldugu dikkat ¢ekmektedir.
Haberlesme sektorii i¢in sektdr ve firma volatilitesinde 2003 ve 2004 periyodunda keskin
cikislar gerceklesmistir. Nihayetinde, gerek sektor gerekse firma volatiliteleri agisindan
gerceklesen biiyiikk cikislarin en biiyiikk 4 sektore ait oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu
sektorler haricindeki diger sektorlerde ise volatilite bilesenlerinin daha az hareketli bir

stire¢ izledigi tespit edilmektedir.
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Tablo 4°de, IMKB’nin piyasa kapitalizasyon biiyiikliiklerine gore siralanmis 29 alt
sektoriiniin sektor ve firma volatilitelerinin yilliklandirilmig degerlerine iligkin tanimlayici
istatistikler yer almaktadir. Bu istatistiklerde Bankalar ve Ozel Sektér Kurumlari
sektoriiniin %36.2°lik ortalama pay ile en biiyiik sektor oldugu dikkat ¢ekmektedir.
Sektoriin 1.99 civarinda bir betaya sahip oldugu raporlanmaktadir. Piyasa kapitalizasyon
oranlar1 diger sektorlere gore daha biiyilk olan Holdingler, Haberlesme ve Kimya
sektorlerinin beta katsayilarinin Bankalar sektorii haricindeki diger sektorlere gore daha
bliyiik oldugu ve kendi aralarinda uyumlu oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Metal Esya, Makine
ve Gere¢ Yapim sektorii haricindeki piyasa kapitalizasyon oranlari daha diisiik olan
sektorlerin ise, beta Kkatsayilarinin disiik oldugu gozlenmektedir. Sektér ve firma
volatilitelerinin tanimlayici istatistikleri incelendiginde; toplulastirilmis verilerde oldugu
gibi firma volatilitesinin ortalama olarak sektor volatilitesine gore oldukga biiyiik
hesaplandigi dikkat ¢ekmektedir. Ancak, sektor volatilitesinin ortalamalarmin sektorel
degisimi ile firma volatilitesi ortalamalarinin degisimi arasinda farkliliklar olusmaktadir.
Buna gore; ortalama piyasa kapitalizasyon oranlar: ve beta katsayilari diger sektorlere gore
daha biiyliik olan Bankalar, Holdingler, Haberlesme ve Kimya sektorlerinin volatilite
ortalamalarinin, toplulastirilmis verilere dayali olarak hesaplanan sektor volatilitesi
ortalamasina gore degisimlerinin firma volatilitelerinde meydana gelen degisimlerden daha
biiyik oldugu gozlenmektedir. Ornegin; Bankalar sektoriine ait sektor volatilitesi
ortalamasinin toplulastirilmis verilere dayali olarak hesaplanan sektor volatilitesine orant
%23 civarindayken, bu sektdre ait firma volatilitesinin toplulastirilmis verilere dayali
olarak hesaplanan firma volatilitesine orani ise %11°dir. Ancak, sektor volatilitesindeki
degisimin firma volatilitesi lizerindeki bu Ustiinligii diger sektorler igin tersine
donmektedir. Daha acik bir ifadeyle, diger sektorler i¢in bir degerlendirme yapildiginda,
firma volatilitesi ortalamalarinin toplulastirilmig verilere dayali olarak hesaplanan firma

volatilitesine gore degisimleri sektor volatilitelerinkinden daha biiyiik olmaktadir.
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Tablo 4: Sektorler Itibariyle Tamimlayic: Istatistikler

Sektor Volatilitesi

Firma Volatilitesi

Sektor Agwlik | B Ortala2ma S. Sapzma Trensd Kareseltsrend Ortalazma S.Sapgna Trensd Kareseltsrend
*10 *10 *10 *10 *10 *10 *10 *10

Bankalar ve Ozel Finans Kurumlari 0.362 | 1.99 0.107 0.103 -1.094 0.042 0.891 0.738 -2.970 0.074
Holdingler ve Yatinm Sirketleri 0.111 |0.99 0.035 0.032 -0.251 0.008 0.394 0.630 -1.947 -0.066
Haberlesme 0.084 |0.73 0.041 0.096 -0.359 -0.011 0.418 1.214 -5.790 -0.218
Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler 0.066 | 0.73 0.027 0.032 -0.343 0.010 0.390 0.710 -5.670 0.002
Insaat ve Bayindirhik 0.055 | 0.06 0.001 0.001 - - 0.020 0.028 - -

Metal Esya, Makine ve Gereg Yapim 0.048 | 0.38 0.006 0.005 -0.049 0.001 0.140 0.168 -1.755 0.000
Gida Igki ve Tiitiin 0.046 |0.13 0.001 0.001 -0.005 0.000 0.066 0.058 -0.434 0.002
Tas ve Topraga Dayali Sanayi 0.040 | 0.15 0.001 0.001 -0.008 0.000 0.097 0.136 -0.447 -0.012
Metal Ana Sanayi 0.038 |0.12 0.001 0.004 - - 0.067 0.173 - -

Perakende Ticaret 0.034 |0.12 0.025 0.025 -0.247 0.010 0.041 0.050 -0.352 0.010
Biligim 0.032 | 0.06 0.000 0.001 - - 0.015 0.024 - -

Sigorta Sirketleri 0.017 |0.08 0.000 0.000 -0.002 0.000 0.034 0.036 -0.156 -0.002
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 0.010 | 0.07 0.000 0.000 -0.002 0.000 0.050 0.135 -0.692 -0.011
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar 0.009 | 0.04 0.000 0.000 - - 0.016 0.024 - -

Spor Hizmetleri 0.008 | 0.01 0.000 0.000 - - 0.008 0.028 0.014 -0.003
Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri 0.007 |0.05 0.000 0.000 - - 0.041 0.112 -0.823 0.002
Finansal Kiralama ve Factoring Sirketleri 0.007 | 0.02 0.000 0.000 0.000 0.000 0.013 0.025 0.087 -0.003
Ulastirma 0.006 |0.13 0.001 0.002 -0.023 0.000 0.053 0.101 -1.028 0.009
Toptan Ticaret 0.006 |0.02 0.000 0.000 0.000 0.000 0.009 0.014 -0.072 0.002
Elektrik, Gaz ve Su 0.005 | 0.05 0.000 0.000 - - 0.038 0.174 -1.007 0.010
Tibbi ve Diger Saglik Hizmetleri 0.003 | 0.00 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.002 0.017 0.000
Savunma 0.002 |0.02 0.000 0.000 0.000 0.000 0.006 0.009 -0.100 0.000
Lokanta ve Oteller 0.001 |0.01 0.000 0.000 0.000 0.000 0.004 0.004 -0.005 0.000
Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar 0.001 |0.01 0.000 0.000 0.000 0.000 0.005 0.005 -0.059 -0.002
Madencilik 0.001 |0.01 0.000 0.000 - - 0.002 0.002 -0.032 0.000
Aract Kurumlar 0.001 | 0.00 0.000 0.000 - - 0.002 0.003 -0.032 -0.002
Diger Imalat Sanayii 0.001 | 0.00 0.000 0.000 0.000 0.000 0.002 0.002 -0.014 0.000
Orman Uriinleri ve Mobilya 0.000 |0.00 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.002 -0.010 0.000
Eglence Hizmetleri 0.000 | 0.00 0.000 0.000 - - 0.001 0.001 - -
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Diger taraftan, tabloda goriilecegi iizere; ortalama sektor volatilitesi yiiksek olan
sektorlerin firma volatiliteleri de yliksek hesaplanmistir ve biiyiik sektorler ortalama olarak
yiiksek sektor ve firma volatilitesine sahip olmuslardir. Acikca belirtilmelidir ki, biiyiik
sektorlere iliskin sektér ve firma volatiliteleri diisiik degerlere sahip olmaliydi. Ancak,
IMKB’deki sirketlerin halka arz oranlarinin kiiciik olmas1 ve piyasa kapitalizasyonlarmin
bu oranlara gore hesaplanmasi biiyiikliik ile ilgili bulgular1 degistirmektedir. Daha ayrintili

degerlendirmeler yapilabilmesi i¢in bu durum ileride ayrica incelenecektir.

Tablo 4’de sektor ve firma volatilitelerine iliskin trend ve karesel trend verileri de
yer almaktadir. {lk boliimde toplulastirilmis verilerden yararlanarak sektor volatilitesinde
karesel trendin varligi anlamli bulunmustu. Trend katsayilarinin negatif olmasi itibariyle
sektor volatilitesinin seviyesinde bir azalmanin var oldugu belirtilmisti. Bu boliimde,
toplulastirilmis verilere benzer sekilde deterministik trend aragtirmasi bu kez sektorel
olarak yapilmistir. Ancak bu asamadan 6nce, her bir sektor ve firma volatilite serileri igin
sabitli ve sabitli&trendli regresyonlara dayali ADF birim kok testleri yapilmistir. Sektor ve

firma volatilite serileri i¢in asagidaki sekilde hipotezler olusturulmustur.

Ho : Seri duragan degildir. Seride stokastik trend vardir.

H; : Seri duragandir. Seride stokastik trend yoktur.

Tablo 5°de volatilite serilerine ait birim kok testi sonuglari gosterilmektedir. Birim
kok testleri sonucunda 6rnek donemindeki birgok sektdriin volatilite bilesenleri i¢in Hp
hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir57. Ancak, Insaat, Metal Ana, Bilisim,
Gayrimenkul ve Eglence sektdrlerinin sektor ve firma volatiliteleri i¢in ve Dokuma, Spor,
Araci, Elektrik ve Maden sektorlerinin sektor volatiliteleri i¢in Ho hipotezi kabul
edilmistir. Dolayisiyla, bu volatilite serilerinin duragan olmadigi ve stokastik bir siire¢
takip ettigi ortaya cikmaktadir. S6z konusu sektorlere ait volatilite serilerinin duragan
olmayis1 lizerinde 2001 ve 2007 krizlerinin etkili olabilecegi dikkate alinmas1 gereken bir
husustur. Daha agik bir ifadeyle, sektorlerin krizden etkilenmesi ve kriz etkisini 6rnek
donemi siirecinde giderememesi bu sektorlere ait volatilitelerin duragan hesaplanmamasina

yol agabilmektedir. Diger taraftan, duragan olarak tespit edilen volatilite serilerinde

> Duraganlik testlerinde MacKinnon (1996) tek yonlii p-degerlerinden yararlanilmustir.
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stokastik bir siirecin olmamasi, serilerde deterministik trendin bulunma ihtimalini 6n plana

cikarmistir. Sektor volatilite serilerinin genel itibariyle U seklinde bir yap1 teskil etmesi

seriler i¢in karesel trendin arastirilmasini da gerektirmistir. Ancak, Aracilik ve Elektrik

sektorlerinin 6rnek donemine ait yeterli veriye sahip olmamasi, bu sektorler igin trend ve

karesel trend arastirmasini engellemistir.

Tablo 5: Birim Kok Testleri

Sektor Volatilitesi

Firma Volatilitesi

Sabitli Sabitli&Trendli Sabitli Sabitli&Trendli

t Gecikme Gecikme Gecikme t Gecikme
Sektor istatistigi | Uzunlugu | tistatistigi | Uzunlugu | Uistatistigi | Uzunlugu | istatistigi | Uzunlugu
Bankalar ve Ozel Fin. Kur. | -4.509 1 -4.972 1 -10.483 0 -10.656 0
Holdingler ve Yat. Sirk. -8.327 0 -8.816 0 -3.782 4 -3.945 4
Haberlesme -3.626 3 -3.757 3 -3.481 3 -3.752 3
Kimya, Petrol, Kau. ve PI.
Ur. -3.491 2 -4.047 2 -10.472 0 -11.323 0
Insaat ve Bayimdirhk 2.132 5 1.254 5 2.088 5 1.031 5
Metal Egya, Makine ve
Gereg Yapim -4.852 1 -5.380 1 -9.113 0 -10.325 0
Gida igki ve Tiitiin -5.037 1 -5.138 1 -6.011 1 -10.386 0
Tas ve Topraga Dayali
Sanayi -5.140 1 -5.399 1 -3.725 2 -3.739 2
Metal Ana Sanayi -2.095 8 -2.260 8 -2.204 8 -2.276 8
Perakende Ticaret -4.607 1 -5.032 1 -5.635 1 -5.916 1
Biligim 2.111 4 2.610 4 -2.673 3 -2.434 1
Sigorta Sirketleri -4.791 1 -6.625 0 -9.292 0 -9.463 0
Kagit ve Kagit Uriinleri,
Basim ve Yayin -5.349 1 -8.461 0 -10.534 0 -10.835 0
Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklari -0.648 9 0.213 12 -1.287 9 -0.384 7
Spor Hizmetleri 1.254 2 0.732 2 -9.110 0 -9.053 0
Dokuma, Giyim Esyasi1 ve
Deri -1.440 12 -1.663 12 -10.275 0 -10.937 0
Finansal Kiralama ve
Factoring Sirketleri -3.475 3 -3.652 3 -3.412 3 -3.478 3
Ulagtirma -5.302 1 -6.332 1 -6.367 1 -10.802 0
Toptan Ticaret -7.279 0 -7.203 0 -9.134 0 -9.209 0
Elektrik, Gaz ve Su -2.712 12 -1.648 12 -10.844 0 -11.253 0
T1bbi ve Diger Saglik
Hizmetleri -2.254 4 -4.259 3 -3.309 2 -3.870 3
Savunma -4.765 1 -4.994 1 -5.359 1 -8.934 0
Lokanta ve Oteller -3.520 3 -3.562 3 -9.073 0 -9.047 0
Menkul Kiymet Yatirim
Ortakliklari -5.244 1 -5.342 1 -3.648 2 -7.245 0
Madencilik -2.211 5 -2.143 5 -5.788 0 -6.498 0
Araci Kurumlar -2.390 2 -3.022 3 -2.872 2 -7.051 0
Diger imalat Sanayii -3.246 2 -4.584 1 -5.030 1 -5.501 1
Orman Uriinleri ve
Mobilya -10.043 0 -10.478 0 -10.412 0 -10.792 0
Eglence Hizmetleri -1.397 3 -1.261 3 -2.340 3 -2.314 3
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Tablo 4’de Haberlesme sektorii haricindeki en biiylik 3 sektoriin (Bankalar,
Holdingler ve Kimya), sektor volatilitesinin anlamli negatif yonlii trend ve karesel trende
sahip oldugu ortaya ¢ikmistir. Toplamda ise, 29 sektoriin 10’unda trend ve karesel trendin
varligi anlamli bulunmustur. Daha 6nce ifade edildigi tizere; trend katsayilarinin negatif
olmast serinin seviyesinde bir azalma olduguna isaret etmistir. Kagit, Tibbi, Savunma ve
Orman sektorlerinde anlamli pozitif ya da negatif yonlii trend tespit edilirken, karesel
trendin varligma iliskin bir bulgu elde edilememistir. Haberlesme, Toptan ve Finansal
Kiralama sektdrleri i¢in ise, trend ve karesel trendin varligina iliskin anlamli sonuglar elde
edilmemistir. Deterministik trende yonelik bu bulgulardan anlasilacagi iizere, sektor

volatilitesi sektorlere gore degiskenlik gosteren bir 6zellik arzetmistir.

Firma volatilitesi agisindan degerlendirildiginde; en biiyiik 3 sektoriin firma
volatilitisinde trend ve karesel trendin varligi anlamli bulunmamistir. En biiyiik dordiinci
sektor olan Kimya sektorii i¢in, anlamli negatif yonli trend tespit edilmistir. Toplamda, 29
sektorlin 12’sinde trende iliskin pozitif ya da negatif yonlii anlamli sonuclar elde edilirken,
karesel trendin varligi anlamsiz olarak bulunmustur. Tas, Spor, Finansal Kiralama ve
Lokanta sektorlerinde ise, trend ve karesel trende iliskin anlamli sonuglar elde
edilmemistir. Son olarak, Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklar1 sektorii i¢in trend ve karesel
trend negatif yonlii olarak anlamli bulunmustur. Menkul Kiymet Yatirnm Ortakliklari
sektorii i¢in gegerli olan bu veriler kriz donemlerinde bu sektoriin azalan volatilitesine ait

bir isaret olarak degerlendirilebilmektedir.

4.8. Firmaya Ozgii Volatilite Artisinin Portfoy Uygulamalari

Daha once ifade edildigi lizere; Grafik 4 ve 8’de toplam hisse senedi piyasasi
volatilitesinin firma volatilitesine gore daha duragan bir seyir takip ettigi, firma
volatilitesinin ise piyasa volatilitesine gore oldukca yiiksek degerli ve hareketli bir seyir
izledigi tespit edilmektedir. S6z konusu bu durum hisse senedi getirileri arasindaki
korelasyonlarda azalmakta olan bir trendin mevcut olabilecegi ihtimalini ortaya
cikarmaktadir. Ciinkii azalan korelasyonlar, hisse senedi volatilitesinde bir artis olsa bile
piyasa portfoyii volatilitesinin ayn1 diizeyde kalmasina yol agabilmektedir (Campbell,
2001: 21). Bu baglamda, piyasa ve firma volatilitelerine iliskin daha ayrintili yorumlar

yapilabilmesi agisindan hisse senetleri arasindaki korelasyon iliskisinin incelenmesi
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gerekmektedir. Bu amagla, 1999-2008 yillar1 arasinda IMKB-Tiim getiri endeksinde yer
alan hisse senetleri igin ikili korelasyonlar incelenmistir. Korelasyonlar giinlik getiri
verilerinin kullanilmasiyla, bir 6nceki 12 aylik veriler {izerinden her bir ay igin
hesaplanmistir. Sonugta, 6rnek donemindeki 10 yil i¢in, 12 aylik gézlemlerden olusan 109
pencere elde edilmistir. Pencerelerin olusumunda ilgili penceredeki 12 aylik verileri tam
olarak bulunan hisse senetleri se¢ilmistir. Her aydaki hisse senedi sayisi 236 ile 255
araliginda olup, ikili korelasyon sayist 27.000 ile 33.000 araliginda hesaplanmistir. Bir

sonraki asamada ise, her bir pencerede hesaplanan ikili korelasyonlar i¢in esit agirlikli

ortalama bir deger hesaplanmastir.

Grafik 17: Hisse Senetleri Arasindaki Ortalama Korelasyon
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Grafik 17°de o6rnek doneminde yer alan hisse senetleri arasindaki ortalama
korelasyon iligkisi gosterilmektedir. Grafik, 6zellikle 2001 ve 2006 yillar1 araliginda, hisse
senedi getirileri arasinda bir diisiis trendine isaret etmektedir. Buna gore; 2001 yilinin son
aylarinda 0.53 seviyesinde olan ortalama korelasyon, 2005 yilinin ilk aylarinda 0.14
seviyesine kadar diismiistiir. S6z konusu donemde bir 6nceki korelasyonlarin bir sonraki
korelasyonlardan daha biiyiik olmasi, giinliik verilere dayali olarak hesaplanan hisse senedi
getirilerinin  igerdigi negatif otokorelasyonlu firmaya 0zgii bilesenin varligim

dogrulamaktadir. Diger taraftan, ortalama korelasyonlarin Grafik 4’de gosterilen piyasa
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volatilitesi ile benzer bir siire¢ takip ettigi dikkat ¢gekmektedir. Bu benzerlik, hisse senedi
getirileri arasindaki korelasyon iligskisinin piyasa volatilitesi iizerinde etkili oldugu
sonucunu ortaya g¢ikarmaktadir. 2001 krizi sonrasinda hisse senedi getirileri arasindaki
korelasyonun azalmasi piyasa volatilitesini firma volatilitesine gore daha diisiik
seviyelerde tutarken, 2006 yilindan itibaren artan korelasyonlar ile piyasa volatilitesinde de

yiikselme siirecinin basladig1 goriilmektedir.

Grafik 17°de, 2001-2006 doéneminde hisse senedi getirileri arasindaki
korelasyonlarin azalmasi, yatirimcilarin bu dénemlerde portfoy ¢esitlendirme araciligryla
saglayabilecekleri kazanglarin arttigina isaret etmektedir. Bu agidan, elinde tek bir hisse
senedi bulunduran bir yatirimer hisse senetleri ile ilgili tiim risklere katlanirken, yeterli
sayida hisse senedi bulunduran bir yatirimecir ise yalnizca piyasa riskine katlanacaktir
(Campbell, 2001: 25). Dolayisiyla, farkli sayida hisse senedi igeren portfoyler olusturmak
ve bu portfoylerin piyasa endeksi karsisindaki standart sapma fazlalariyla ile ilgili bir
karsilastirma yapmak portfoy ¢esitlendirmesinden saglanabilecek faydanin tespiti
acisindan 6nemli bir husus teskil etmektedir. Bu amagla, korelasyon hesaplamasinda yer
alan hisse senetleri arasindan rastgele secim yapilarak, 1999-2008 donemi i¢in giinliik
getiri verilerinden olusan 2, 5, 20 ve 50 adet hisse senedi igeren portfoyler olusturulmustur.
Olusturulan her bir portfoy igin yillik standart sapma degerleri ortalamalandirilmis ve bu
ortalama degerler ile ilgili yildaki IMKB-Tiim getiri endeksinin ortalama standart sapma

degerleri farki alinarak portfoylere ait standart sapma fazlalar1 hesaplanmustir.
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Grafik 18: Portfoylerin Standart Sapma Fazlalar
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Grafik 18’de portfoy standart sapma fazlalarimin yilliklandirilmasiyla elde edilen
grafikler yer almaktadir. Grafiklere gore; 20 ve 50 adet hisse senedinden olusan
portfoylerin standart sapma fazlalar1 2 ve 5 adet hisse senedinden olusan portfGylerin
standart sapma fazlalarina gore daha duragan bir siire¢ takip etmektedir. 1999-2003
doneminde 2 ve 5 adet hisse senedinden olusan portfoylerin diger portfoylere gore daha
avantajh bir siire¢ izledigi tespit edilmektedir, ancak, uzun dénemli yatirimlar agisindan
degerlendirildiginde, 6rnek periyodu dahilinde bu portfoylerin diger portfoyler karsisinda
daha riski olduklar1 goziikmektedir. Dolayisiyla, firma volatilitesinin piyasa volatilitesine
gore daha hareketli ve yiiksek seviyelerde takip ettigi IMKB icin bu portfoylerden
cesitlendirme araciligiyla elde edilecek kazanglarin, 20 ve 50 adet hisse senedinden olusan
portfoylerden elde edilecek kazanglara gore daha kisitli oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Daha
acik bir ifadeyle, 6rnek periyodu siirecinde sistematik olmayan riskin artmis olmasi, uzun
donemde, standart sapma fazlasini stabilize etmek icin gerekli olan hisse senedi sayisint da

artirmistir.
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4.9. Kisa Donemli Volatilite Dinamiklerinin Arastirilmasi

“Boliimlere Ayirma Yaklasimi1” ile hesaplanan piyasa, sektér ve firma
volatilitelerine ait tanimlayici istatistiklerin yer aldigi Tablo 2’de, karesel trende iliskin
arastirmalar piyasa ve sektor volatilitesi i¢in anlamli, firma volatilitesi i¢in ise anlamsiz
sonuglar tespit etmisti. Ancak, Grafik 4 ve 6’da goriilecegi ilizere, mevcut trendler {izerinde
kisa donemli dalgalanmalar mevcuttur ve bu dalgalanmalar volatilite bilesenleri genelinde
iliskili olabilmektedir. Dolayisiyla, her ii¢ volatilite bileseni arasindaki korelasyon

iligkisinin incelenmesi bu durumun daha agik bir sekilde ortaya koyulmasina yardimei

olacaktir.
Tablo 6: Korelasyon Yapisi
Trend Dahil Trendden Arindirilmis

Piyasa Sektor Firma Piyasa Sektor Firma
Volatilitesi Volatilitesi Volatilitesi Volatilitesi Volatilitesi Volatilitesi

1.000 0.795 0.388 1.000 0.770 0.456

1.000 0.693 1.000 0.756

1.000 1.000

Tablo 6’da giinliik verileri kullanarak aylik olarak hesaplanmis volatilite
bilesenlerinin eszamanli korelasyon yapilarma iliskin analiz sonuglar1 yer almaktadir. Ik
stitun trend i¢eren ham verilerle, ikinci siitun ise karesel trendden arindirilmis verilerle elde
edilmistir. Trendden arindirilmis verilerle elde edilen degerlerin trend igeren verilerle elde
edilenlerden bir miktar daha yiiksek hesaplandigi dikkat ¢cekmektedir. Sonuclara gore;
piyasa volatilitesi ve sektor volatilitesi arasinda yaklasik olarak 0.8 degerinde bulunan
pozitif yonli giiglii iliski, piyasa volatilitesi ve firma volatilitesi arasinda 0.4 civarinda
hesaplanmistir. Sektor ve firma volatilitesi arasinda ise yaklasik olarak 0.7 degerinde
pozitif yonlii giiclii bir iliski oldugu tespit edilmistir. Nihayetinde elde edilen bu sonuglarla,
piyasa ve sektor volatilitesindeki karesel trendin varligi dikkate alindiginda, trenddeki kisa
donemli dalgalanmalarin her iki volatilite bileseni iizerinde de iliskili olacagi bulgusunun

desteklendigi ortaya ¢ikmaktadir.

Volatilite bilesenlerine iliskin tanimlayic istatistiklerin yer aldigir Tablo 2’de 6ne

cikan bir diger husus ise; toplam volatilite icerisindeki en biiyiik payin firma volatilitesine
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ait oldugu vurgusuydu. Bununla birlikte, firma volatilitesinin toplam volatilitedeki
biiyiikliigiine iligkin daha agik bulgular elde edilmesi, konunun belirli bir hisse senedi
tizerinden incelenmesini de gerektirmektedir. Dolayisiyla, ilerleyen asamadaki analizler bir
hisse senedinin volatilitesine ait ortalama ve varyans degerlerindeki piyasa, sektor ve firma
volatilitelerinin paylarinin tespitine yonelik olacaktir. Bu amacla t doneminde bir hisse

senedine ait volatilite (6%) asagidaki esitlik yardimiyla hesaplanmustir:

02 = Piyasa Volatilitesi, + Sektér Volatilitesi, + Firma Volatilitesi,

Hisse senedi volatilitesinin hesaplanmasini takiben bu volatiliteye iliskin

ortalamanin tespiti i¢in;

1 = E(Piyasa Volatilitesi,)/E(c2) + E(Sektor Volatilitesi,) /E(c%) +
E (Firma Volatilitesi,)/E(c%)

esitliginden, hisse senedi volatilitesinin varyansi i¢in ise;

1 = Var(Piyasa Volatilitesi,) /Var(c?) + Var(Sektér Volatilitesi,) /Var(cZ)
+ Var(Firma Volatilitesi,)/Var(cZ)
+ 2Cov(Piyasa Volatilitesi., Sektor Volatilitesi,) /Var(oZ)
+ 2Cov(Piyasa Volatilitesi,, Firma Volatilitesi,) /Var(c2)

+ 2Cov(Sektor Volatilitesi,, Firma Volatilitesi,) /Var(cZ)
esitliginden  yararlanilmistir.  Volatilite ortalamasina ait hesaplamada volatilite

bilesenlerindeki trende iligkin herhangi bir islem yapilmazken, volatilite varyansinin tespiti

oncesinde piyasa ve sektor volatilite bilesenleri karesel trendden arindirilmstir.
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Tablo 7: Ortalama ve Varyans Coziimlemesi

Piyasa Sektor Firma
Ortalama 0.056 0.052 0.893
Varyans Serileri
Piyasa 0.004 0.005 0.051
Sektor 0.003 0.079
Firma 0.856
Sarth Ortalamalar
Piyasa 0.021 0.025 0.134
Sektor 0.010 0.146
Firma 0.664

Tablo 7 bir hisse senedinin volatilitesinin toplam ortalama ve varyansindaki piyasa,
sektor ve firma volatilitelerinin paylarin1 gostermektedir. Tablodaki ilk bolim volatilite
bilesenlerinin toplam volatilite ortalamasindaki paylarina, ikinci bolim ise toplam
volatilite varyansindaki paylarma aittir. Ikinci boliimde bilesenlerin kendi satir ve
stitunlarinin kesistigi alanlardaki degerler toplam varyans paylarini, diger bir bilesene ait
satir veya siitunla kesistigi alanlardaki degerler ilgili bilesenle birlikte sahip olduklari
kovaryans paylarini ifade etmektedir. Tabloya gore; tiim 6rnek kitle tizerindeki sartli
olmayan toplam volatilite ortalamasinin %6’s1 piyasa volatilitesine, %5’i ise sektor
volatilitesine aittir. Firma volatilitesi ise %89’luk pay ile toplam volatilitenin en biiyiik
kismin1 olusturmaktadir. Bir sonraki asamada, firma volatilitesinin toplam volatilite
ortalamasinda sahip oldugu bu biiyiikliiglin toplam volatilite varyansinda da s6z konusu
oldugu dikkat ¢cekmektedir. Bu acidan, Tablo 7’nin varyans analizleriyle ilgili olan ikinci
bolimii toplam volatilitede meydana gelen zamansal degisimin yaklasik olarak %86’sinin
firma volatilitesi varyansindan, %94’iiniin ise firma volatilitesi varyans: ve firma ve sektor
volatilitesi kovaryansi toplamindan kaynaklandigina isaret etmektedir. Buna karsin, piyasa
ve sektor volatiliteleri varyanslariin toplam zamansal degisimdeki paylarinin ise yalnizca

%07 oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 7°nin son boliimiinde volatilite bilesenlerinin sartli ortalamalarina ait varyans
ayristirma sonuglart yer almaktadir. Bu ayristirma Oncesinde volatilite zaman serileri
beklenen ve beklenmeyen kisim olmak iizere iki kisma ayrilmis, boylelikle, volatilite

Ol¢iimlerindeki uzun dénemli dalgalanmalar kaldirilmigtir.
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vt =Er ot &

E:i.1 vr : Beklenen volatilite

& - Beklenmeyen volatilite

Esitlikte v € {Piyasa, Sektor ve Firma Volatilitesi} dir. Trendden arindirilmis her
bir volatilite bilesenine ait sartli beklenti, bu beklentinin trendden arindirilmis volatilite
bileseninin kendi gecikmesi ve trendden arindirilmis diger bilesenlerin gecikmeleri
tizerinde regresyon analizine tabi tutulmasiyla hesaplanmistir. Sartli beklentilerin
olusumundaki optimal gecikme uzunlugunun tespitinde Schwarz bilgi kriterinden
yararlanilmig ve her {i¢ volatilite bileseni i¢in en kiigiik Schwarz bilgi Kriterini saglayan 1.
gecikme optimal gecikme olarak belirlenmistir. Son asamada, hesaplanan volatilite
serilerinin gartli beklentileri i¢in varyans ¢Oziimlemesi tekrarlanmistir. Varyans
¢oziimlemesi sonucunda, volatilitedeki toplam degisimin firma volatilitesi varyansindan
kaynaklanan kisminin %86’dan %66’a, firma volatilitesi varyansi ve firma ve sektor
volatilitesi kovaryansi toplamindan kaynaklanan kismimin %94’den %81’e¢ ve firma
volatilitesi varyansi1 ve firma ve piyasa volatilitesi kovaryansi toplamindan kaynaklanan
kismimin %91°den %80’e distiigii tespit edilmektedir. Diger bilesenlerin ise volatilitede
gerceklesen toplam degisimdeki paylarmin 6nemli Olciide arttigi dikkat ¢ekmektedir.
Ancak, volatilitedeki toplam degisimde firma volatilitesi varyansinin payr %66 iken,
piyasa volatilitesi ve sektdr volatilitesi varyanslar1 toplaminin paymin yalnizca %3 olmasi,
volatilitedeki toplam degisimde en etkili bilesenin firma volatilitesi varyansi oldugu

sonucunu degistirmedigi ortaya ¢ikmaktadir.

Volatilite 6lgtimleri ile ilgili arastirllmasi gereken bir diger konu, bu olgiimler
arasindaki nedensellik iligkisinin ortaya koyulmasidir. S6z konusu iliskinin tespiti;
volatilite serilerinin birbirleri iizerindeki tahmin giliciiniin belirlenecek olmasi acgisindan
onem teskil etmektedir. Bu amagla, 1999-2008 donemindeki piyasa ve sektor volatilite
serileri Oncelikle karesel trendden arindirilmis, sonrasinda ise tiim volatilite serileri
Granger nedensellik testine tabi tutulmustur. Analize iliskin hipotezler asagidaki sekilde

olusturulmustur:
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Ho : Satirlarda yer alan volatilite serilerinin 1-1 araligindaki gecikmeleri siitunlarda
gosterilen volatilite serilerini tahmin giiciine sahip degildir.
H; : Satirlarda yer alan volatilite serilerinin 1-l araligindaki gecikmeleri siitunlarda

gosterilen volatilite serilerini tahmin giicline sahiptir.

Tablo 8’de trendden arindirilmig piyasa, sektor ve firma volatiliteleri arasindaki
nedensellik iligkilerini yansitan Wald Testi xz Degerleri ve p-Degerleri raporlanmaktadir.
Her bir nedensellik iliskisi i¢in gecikme uzunlugu (), Schwarz bilgi kriterini kullanarak

secilmistir ve ilgili parantezlerde belirtilmistir.

Tablo 8: Granger Nedensellik Testi

Piyasa Volatilitesi Sektor Volatilitesi Firma Volatilitesi
Ki kare Dederi Ki kare Dederi Ki kare Deseri
Degeri p-Degerl Degeri p-Degeri Degeri p-Degeri
Piyasa
Volatilitesi _ _ 0.983 0.322 2.076 0.150
Sektor
Volatilitesiy, | +102 0.043 _ _ 0.027 0.870
Firma
Volatilitesi,, | 1337 | 0248 | 0226 | 0634 B )
1) (1) )

Tablo 8’e¢ gore; piyasa volatilitesinin sektér ve firma volatilitelerinin, firma
volatilitesinin ise piyasa ve sektor volatilitelerinin Granger nedeni olmadigi tespit
edilmektedir. Diger bir ifadeyle, piyasa volatilitesinin sektor ve firma volatilitelerini, firma
volatilitesinin ise piyasa ve sektor volatilitelerini herhangi bir tahmin giici
bulunmamaktadir. Buna karsin, sektor volatilitesinin %5 anlamlilik diizeyinde piyasa
volatilitesinin  Granger nedeni oldugu, dolayisiyla, sektdr volatilitesinin piyasa
volatilitesinin tahmininde etkili oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Ancak bu etkinin firma

volatilitesi tizerinde anlamli olmadig1 da ayrica dikkat ¢gekmektedir.
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4.10. Toplam Volatilite Ol¢iimlerinin Konjonktiirel Seyrinin Arastirilmasi

“Boliimlere Ayirma Yaklasimi”ni takiben hesaplanan volatilite bilesenlerinin
konjonktiirel hareketlerle iliskisi, bu bilesenlerin konjonktiirle ters ya da ayni yonlii
hareketinin s6z konusu olmasi ihtimali nedeniyle 6nem arzetmektedir. Ancak, literatiirdeki
konjonktiirel hareketlere iliskin finansal volatilite ¢alismalar1 genel itibariyle, kapsamli bir
hisse senedi piyasasi endeksi kullanarak toplam volatilite lizerine odaklanmistir (Campbell,
2001: 30). Bu baglamda, volatilite bilesenlerinin konjonktiirel hareketlerinin incelenmesine
onciilik ederek literatiirdeki diger volatilite ¢alismalarindan farkli bir 6zellik kazanan
Campbell ve digerleri (2001) s6z konusu bilesenlerin konjonktiirle ters yonde hareket
ettigini belirlemistir. Dolayisiyla bu bdliimde, Campbell ve digerleri (2001)’1 takiben,
hesaplanan piyasa, sektor ve firma volatilitelerinin konjonktiirel hareketlerle iliskisi tespit
edilmeye calisilacaktir. Konjonktiirel belirleyici olarak, GSYIH verilerindeki degisimi
temsilen, SUE’deki aylik degisimlerden yararlan11m1$t1r58. SUE verilerinin 2008 yil1 Ekim
ayma kadar mevcut olmasi sebebiyle, Ornek donemi 01.1999-10.2008 olarak
degistirilmistir.

Tablo 9’da volatilite bilesenleri ile SUE biiylime oranlar1 arasinda hesaplanan
korelasyon katsayilar1 gosterilmektedir. Tablodaki ilk siitun aylik, 4 aylik, 8 aylik ve 12
aylik onsel ve gecikmeleri gostermektedir. “vi” piyasa, sektor ve firma volatiliteleri ile
SUE biiyiime oranlar1 arasindaki korelasyonu, “Ei.1v¢” volatilite serilerinin tiim volatilite
serilerinin 1. gecikmeleri iizerinde regresyon analizine kosulmasiyla hesaplanan sarth
beklentiyi ve “&” [vi-Er1V¢] seklinde hesaplanan volatilitedeki degisimi ifade etmektedir.

Tiim hesaplamalarda piyasa ve sektor volatiliteleri karesel trendden arindirilmistir.

*8 GSYIH verilerinin 3 aylik frekansa sahip olmas: sebebiyle aylik SUE’deki (TSY01) degisimlerden
yararlanilmigtir.
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Tablo 9: Volatilite Bilesenleri ile SUE Biiyiime Oranlar1 Arasindaki Korelasyon

Tliskisi
Piyasa Sektor Firma
Volatilite v | Euo | & o | Euo | & o | Euo | &
Yolu (Ayhk)
12 0.009 | 0.039 | 0.074 | -0.070 | 0.080 | -0.032 | -0.042 | 0.068 | -0.023
8 0.117 | -0.030 | 0.117 | 0.037 | -0.031 | 0.033 | -0.026 | -0.031 | -0.026
4 -0.027 | 0.045 | -0.060 | -0.111 | 0.063 | -0.135 | -0.174 | 0.056 | -0.152
1 -0.121 | -0.216 | -0.088 | -0.120 | -0.205 | -0.067 | -0.062 | -0.134 | -0.049
0 -0.138 | -0.037 | -0.161 | -0.120 | 0.032 | -0.155 | -0.040 | 0.068 | -0.058
-1 -0.072 | 0.120 | -0.059 | 0.028 | 0.086 | 0.087 | 0.026 | 0.033 | 0.062
-4 0.171 | -0.024 | 0.172 | 0.150 | -0.078 | 0.160 | 0.062 | -0.110 | 0.072
-8 -0.023 | 0.055 | -0.061 | -0.148 | 0.047 | -0.171 | -0.224 | 0.022 | -0.196
-12 -0.051 | 0.111 | -0.120 | -0.021 | 0.003 | -0.052 | -0.013 | -0.114 | -0.013

Tablo 9’da koyu renkle gosterilen degerler anlamli korelasyon katsayilarii
belirtmektedir. Buna gore; 1. Onselde ve seviye dilizeylerinde piyasa ve sektor
volatilitelerinin ve bu volatilitelerin degisimlerinin SUE biiylime oranlar1 ile olan
korelasyonunun ve 4. onselde ve 8. gecikmede firma volatilitesi ve bu volatilideki
degisimin SUE biiylime oranlar1 ile olan korelasyonunun negatif yonlii oldugu tespit
edilmektedir. Diger taraftan, 4. gecikmede piyasa volatilitesinin ve bu volatilitedeki
degisimin sektdr volatilitesindeki degisimle birlikte SUE biiylime oranlar1 ile olan
korelasyonunun pozitif yonlii oldugu dikkat ¢cekmektedir. Bu hesaplamalar neticesinde,
onsel ve seviye diizeylerinde volatilite bilesenlerinin konjonktiire ters, gecikme

seviyelerinde ise konjonktiir yanli bir seyir izledigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Volatilite bilesenlerinin  6nsel ve gecikme diizeylerindeki konjonktiirel
hareketlerinin farkli yonlerde olmasi, bu bilesenlerin SUE biiyiime oranlar1 iizerinde

olmas1 muhtemel tahmin giiciine isaret etmektedir. S6z konusu tahmin giiciiniin tespiti,
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volatilite bilesenleri ve SUE biiyiime oranlar1 arasinda mevcut olan konjonktiirel iliskilerin
daha agik bir sekilde ifade edilmesine yardimci olacaktir. Bu amagla ilerleyen boliimde,
gecikmeli volatilite serilerinin farkli kombinasyon gruplarinin ve SUE ve IMKB-Tiim
getiri endeksinin gecikmeli biiylime oranlarinin regresor degiskenler olarak kullanildigi
EKK regresyon analizi c¢aligtirilmistir. Analiz Oncesinde piyasa ve sektdr volatilite
degiskenleri karesel trendden arindirilmigtir. Regresor degiskenlere ait optimal gecikme
uzunluklarinin tespitinde Schwarz bilgi kriterinden yararlanilmis ve 5 gecikme
uzunlugundaki SUE biiylime orani haricinde tiim degiskenlerin optimal gecikme uzunlugu
1 olarak tespit edilmistir. Ayrica, tiim “t” istatistikleri secilen optimal gecikme uzunluguyla

Newey-West diizeltilmistir.

Tablo 10°da 01.1999-10.2008 6rnek doneminde, SUE biiyiime oraninin bagimli
degisken olarak kullanildigt EKK regresyon analiz sonuglari verilmektedir. Tabloda,
regresOr degiskenlere ait EKK regresyon analiz katsayilar1 parantezlerde belirtilen
heterosedastisiti uyumlu t istatistikleriyle birlikte raporlanmaktadir. Analize ait R?
degerleri ve volatilite dl¢timlerinin birlikte anlamliliginin heterosedastisiti uyumlu testine

ait p degerleri tablonun son siitununda yer almaktadir.

Tablonun ilk satirina gore; SUE biiyiime oraninimn, kendi gecikmeleri ve IMKB-
Tiim getiri endeksinin gecikmeli biiylime oranlar iizerindeki regresyonu yaklasik olarak
%32’lik bir R? degeri saglamakta ve her iki regresor degiskenden yalnizca SUE biiyiime
oranlarinin 1., 4. ve 5. gecikmeleri anlamli olarak tespit edilmektedir. Bu asamadan
itibaren analize sirasiyla gecikmeli piyasa, sektor ve firma volatilite bilesenlerinin dahil
edilmesi, gecikmeli sektor ve firma volatiliteleri i¢in anlamli sonuglar sunmamakta, ancak,
gecikmeli piyasa volatilitesinin anlamli olduguna ve R? degerini %35’e kadar yiikselttigine
isaret etmektedir. Tablonun takip eden satirlarinda ise, gecikmeli volatilite bilesenleri ikili
gruplar olarak analize dahil edilmektedir. Regresor degiskenlerin ikili gruplar olarak
degerlendirilmesinin, gecikmeli piyasa volatilitesinin ve piyasa volatilitesi ile bir grup
halindeyken gecikmeli sektor volatilitesinin anlamliliklarint artirdigr gézlenmektedir. Bu
kapsamda, gecikmeli piyasa volatilitesinin tiim gruplarda ve gecikmeli sektor
volatilitesinin yalnizca piyasa volatilitesi ile olan grubunda anlamli olduklari, gecikmeli

firma volatilitesinin ise higbir grupta anlamli olmadig: tespit edilmektedir.
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Tablo 10: Konjonktiirel Hareket: SUE Biiyiime Oranlari®

2

SUE. | SUEw, | SUEws | SUEw | SUEw %‘;B‘ Piyasa,; | Sektbre, | Firma. (F;-

t1 degeri)
-0.493% -0.137 -0.049 -0.288% -0.382% -0.086 0.318
(-5.170) | (-1.378) | (-0.526) | (-3.630) | (-4.887) | (-1.481)
-0.5412 -0.202°¢ -0.080 -0.295% -0.3872 -0.082° | -47.352° 0.350
(-6.603) | (-2.297) | (-1.100) | (-3.951) | (-4.981) | (-1.709) | (-2.986)
-0.503% -0.148 -0.049 -0.2872 -0.385% -0.081 -13.083 0.320
(-5.495) | (-1.492) | (-0.540) | (-3.536) | (-4.992) | (-1.412) (-0.544)
-0.496% -0.139 -0.044 -0.288% -0.389% -0.083 -0.641 0.319
(-5.251) | (-1.405) | (-0.458) | (-3.529) | (-4.975) | (-1.425) (-0.415)
-0.539% | -0.209° -0.105 -0.3072 -0.378¢% -0.098° | -85.445% | 55.218° 0.366
(-7.333) | (-2.355) | (-1.350) | (-4.365) | (-5.027) | (-1.907) | (-3.969) | (1.764) (0.000)
-0.544* | -0.209° -0.091 -0.2978 -0.3792 -0.084° | -54.260°% 0.867 0.352
(-6.762) | (-2.409) | (-1.116) | (-4.116) | (-4.816) | (-1.728) | (-3.170) (0.509) | (0.000)
-0.501% -0.146 -0.047 -0.2872 -0.3872 -0.081 -10.259 -0.196 0.320
(-5.418) | (-1.459) | (-0.492) | (-3.501) | (-4.746) | (-1.420) (-0.299) | (-0.085) | (0.000)
-0.531° -0.197° -0.097 -0.311°8 -0.390°2 -0.102° | -93.887% | 89.620° -1.919 0.372
(-7.500) | (-2.218) | (-1.209) | (-4.274) | (-4.867) | (-1.920) | (-3.913) | (L.846) | (-0.844) | (0.000)

Diger taraftan, volatilite bilesenlerinin bireysel olarak anlamli olmayis1 gruplarin
bir biitiin olarak anlamliligin1 bozmamaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde, volatilite
bilesenlerinin katsayilarinin 0 oldugu F testlerine ait p degerlerinin tim gruplar igin
anlamli sonuglar verdigi dikkat ¢ekmektedir. Tablo 10’un son satir1 ise, her {i¢ volatilite
bileseninin de analize dahil edilmesi durumundaki sonuglari yansitmaktadir. Analiz
sonuglar1 volatilite bilesenlerinin tiimiinii iceren bir degerlendirmenin ikili gruplarda elde
edilen sonuglar1 degistirmedigini onaylamakta ve piyasa volatilitesinin anlamliliginin

sektor volatilitesine gore daha yiiksek oldugunu, buna karsin, firma volatilitesinin anlaml

 Kritik degerler MacKinnon (1996)’dan almmis olup, a, b ve ¢ simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10
anlamlilik seviyelerini gdstermektedir.
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olmadigini ortaya ¢ikarmaktadir. Benzer sekilde, F testi ile elde edilen sonuglarla volatilite
bilesenlerine ait grupsal degerlendirmenin anlamliligi desteklenmektedir. Diger taraftan,
her ii¢ volatilite bileseninin dahil edilmesiyle %37’e kadar yiikselen R? degerinde,
cogunlukla, gecikmeli piyasa volatilitesinin etkili oldugu tespit edilmektedir.

Elde edilen sonuglar altinda nihai bir degerlendirme yapildiginda, sektor ve firma
volatilitelerine gore daha yliksek t degerlerine sahip olan piyasa volatilitesinin, SUE
biiyiime oranlar1 lizerindeki tahmin giicii agik¢a ortaya ¢ikmaktadir. Buna karsin, sektor
volatilitesinin yalnizca piyasa volatilitesi ile olusturdugu gruplarda tahmin giiciine sahip
oldugu, piyasa ve sektor volatilitesi i¢cin tahmin yoniinde elde edilen olumlu sonuglarin

firma volatilitesi i¢in gecerli olmadig gozlenmektedir.

SUE biiyiime oraninin bagimli degisken olarak kullanildigi EKK regresyon analiz
sonuglari, SUE biiyiime oraninin bagimsiz degiskenler iizerinde etkisinin olmadigi
varsayimi altinda yapilmistir. Ancak, SUE biiylime oraninin bagimsiz degiskenler lizerinde
etkisinin olabilmesi ihtimal dahilinde bir durumdur. Dolayisiyla, bu degiskenler arasindaki
¢oklu iliskilerin arastirilmasi, Tablo 10’da elde edilen sonuglarin degerlendirilmesi
acisindan Onem arzetmektedir. Bu amagla ilerleyen boliimde, Granger nedensellik
testinden yararlanilarak, her bir volatilite degiskeni ile SUE biiyiime oran1 ve IMKB-Tiim

getiri endeksi biiyiime orani arasindaki ¢oklu nedensellik iliskisi belirlenmeye caligilmistir.

Tablo 11, 12 ve 13’de sirasiyla piyasa, sektér ve firma volatiliteleri ile SUE
biiyiime oranm1 ve IMKB-Tiim getiri endeksi biiyiime orani1 arasindaki 01.1999-10.2008
ornek donemine ait Granger nedensellik testi sonuglar1 raporlanmaktadir. Tablolarda yer
alan sttunlar bagimli degiskenleri, satirlar ise bagimsiz degiskenleri gostermektedir.
Nedensellik iligkilerinin belirlenmesindeki optimal gecikme uzunlugunun tespitinde
Schwarz bilgi kriterinden yararlanilmis ve tiim aragtirmalar i¢in en kiigiik Schwarz bilgi

Kriterini saglayan 1. gecikme optimal gecikme olarak belirlenmistir.
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Tablo 11: SUE Biiyiime Oram, IMKB-Tiim Getiri Endeksi Biiyiime Oran1 ve

Piyasa Volatilitesi icin Granger Nedensellik Testi

Bagimh SUE IMKB-Tiim Piyasa Volatilitesi
Degiskenler
Aciklayict Ki kare _ Ki kare _ Ki kare __—
Degiskenler Degeri p-Degeri Degeri p-Degeri Degeri p-Degeri
SUE 0.282 0.595 1.280 0.258
IMKB-Tiim | 0.734 0.392 1.328 0.249
Piyasa
Volatilitesi 2.647 0.104 0.923 0.337

Tablo 11’e gére; SUE biiyiime orani, IMKB-Tiim getiri endeksi biiyiime oran1 ve
piyasa volatilitesi tizerinde uygulanan Granger nedensellik testi anlamli sonuglar
yansitmamaktadir. Bu sonuglar itibariyle; SUE biiyiime oranmin IMKB-Tiim getiri endeksi
biiyiime oran1 ve piyasa volatilitesinin, IMKB-Tiim getiri endeksi biiyiime oraninin SUE
biliyiime orani ve piyasa volatilitesinin ve piyasa volatilitesinin SUE biiylime orani ve

IMKB-Tiim getiri endeksi biiyiime oraninin Granger nedeni olmadigi sonucuna

ulasilmaktadir.

Tablo 12: SUE Biiyiime Oram, IMKB-Tiim Getiri Endeksi Biiyiime Oram ve
Sektor Volatilitesi icin Granger Nedensellik Testi

Bagimh SUE IMKB-Tiim Sektor Volatilitesi
Degiskenler

SUE 0.271 0.602 1.830 0.176
IMKB-Tiim |  0.718 0.397 1.365 0.243
Voslglt‘ltl‘l’tre .| 0002 0.961 1.341 0.247

Tablo 12°de yer alan sonuglar; SUE biiyiime orani, IMKB-Tiim getiri endeksi
bliyiime oran1i ve sektor volatilitesi tlizerinde uygulanan Granger nedensellik testi
sonuglarinin, nedensellik iliskisinin yoklugunu belirten Ho hipotezini tiim iliskilerde kabul
ettigini ortaya koymaktadir. Dolayistyla; SUE biiyiime oraninin IMKB-Tiim getiri endeksi
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biiyiime oram ve sektdr volatilitesinin, IMKB-Tiim getiri endeksi biiyiime oraninin SUE
biiylime oran1 ve sektdr volatilitesinin ve sektor volatilitesinin SUE biiylime orani ve
IMKB-Tiim getiri endeksi biiyiime oraninin Granger nedeni olmadigi sonucuna

ulasilmaktadir.

Tablo 13: SUE Biiyiime Oram, IMKB-Tiim Getiri Endeksi Biiyiime Oram ve

Firma Volatilitesi icin Granger Nedensellik Testi

Bagimh SUE IMKB-Tiim Firma Volatilitesi
Degiskenler
Aciklayici Ki kare o Ki kare o Ki kare o
Degiskenler Degeri p-Degeri Degeri p-Degeri Degeri P-Degeri
SUE 0.208 0.648 0.342 0.559
IMKB-Tiim | 0.789 0.374 2.462 0.117
Firma
Volatilitesi 0.021 0.884 1.700 0.192

Tablo 13°de ise; SUE biiyiime orani, IMKB-Tiim getiri endeksi biiyiime oran1 ve
firma volatilitesi lizerinde uygulanan Granger nedensellik testine ait sonuglar
raporlanmaktadir. Bu degerler itibariyle bir degerlendirme yapildiginda, firma volatilitesini
dahil eden bir analizin piyasa ve sektor volatilitelerinde oldugu sekilde anlamli sonuglar
vermedigi ve tiim iligkilerde Hp hipotezini kabul ettigi ortaya ¢ikmaktadir. Boylelikle, SUE
biiyiime oraninin IMKB-Tiim getiri endeksi bilyiime orani ve firma volatilitesinin, IMKB-
Tim getiri endeksi bliyiime oraninin SUE biiyiime orani ve firma volatilitesinin ve firma
volatilitesinin SUE biiyiime oran1 ve IMKB-Tiim getiri endeksi biiyiime oraninin Granger

nedeni olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir.

153




Tablo 14: SUE Biiyiime Oram1 ve IMKB-Tiim Getiri Endeksi Biiyiime Oram ile

Piyasa, Sektor ve Firma Volatiliteleri icin Granger Nedensellik Testi

Bagimh SUE IMKB -Tiim v(;gﬁ??esi Sektor Firma
Degiskenler Volatilitesi Volatilitesi
e Ki ] Ki ] Ki ] Ki ] Ki ]
D ":1. kayllc ! kare DR .| kare DR . | kare DQ . | kare DQ . | kare Dp. .
egiskenler Degeri egeri Degeri egeri Degeri egeri Degeri egeri Degeri egeri

SUE 0.246 | 0.620 | 1.186 | 0.276 | 1.585 | 0.208 | 0.260 | 0.610
iMKB-Tiim | 1.915 | 0.166 0.573 | 0.449 | 1.036 | 0.309 | 1.760 | 0.185

Plyasa | 5941 | 0015 | 0.131 | 0.718 0.018 | 0.893 | 0.032 | 0.859
Volatilitesi

Sektor | 5 555 | 0.124 | 0.009 | 0.925 | 1.406 | 0.236 0.405 | 0.525
Volatilitesi

Firma

4 10232 | 0630 | 0510 | 0.475 | 0.819 | 0.365 | 2.054 | 0.152
Volatilitesi

Son olarak Tablo 14°de, SUE biiyiime oran1 ve IMKB-Tiim getiri endeksi biiyiime
orani ile piyasa, sektor ve firma volatiliteleri tizerinde uygulanan Granger nedensellik testi
sonuglar1 raporlanmaktadir. Ilgili degerler incelendiginde; agiklayici degiskenler olarak
IMKB-Tiim getiri endeksi biiyiime orani, piyasa volatilitesi, sektor volatilitesi ve firma
volatilitesinin, bagimli degisken olarak SUE biiylime oraninin belirlendigi ilk panel
haricindeki tiim analizlerden anlamsiz sonuglar elde edildigi goziikmektedir. Bu sonuglar
itibariyle; piyasa volatilitesinin SUE biiyiime oranimnin Granger nedeni oldugu ortaya
cikarken, diger tiim analizlerde degiskenler arasinda herhangi bir Granger nedensellik
iliskisinin bulunmadig1 sonucuna ulasilmaktadir. Nihayetinde, elde edilen bu sonuglarla,
bir onceki boliimde ifade edilen piyasa volatilitesinin SUE biiylime oranlari {izerinde

tahmin giicli bulundugu yoniindeki bulgular desteklenmis olmaktadir.

4.11. Firma Yasinin, Biiyiikliigiiniin ve Fiyatinin Firma Volatilitesine Etkisinin

Arastirilmasi

IIk boliimde “Béliimlere Ayirma Yaklasimi” takip edilerek toplam volatilite,
piyasa, sektor ve firma volatiliteleri olmak iizere {i¢ bilesene ayrilmisti. Bu asamada, firma
diizeyindeki sistematik olmayan riski temsil eden firma volatilitesinin diger bilesenlere

nazaran daha yiiksek degerlere sahip olmasi, bu bilesenin toplam volatilitedeki Gneminin
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biyiikligiyle agiklanilmigti. Ancak, nihai firma volatilitesinin tim firmalar
ortalamalandiran bir yaklagim izlemesi, firmalara ait ozelliklerin firma volatilitesi
tizerindeki etkisinin tespitine engel olmustu. Dolayisiyla, hisse senetlerinin belirli firma
kriterleri altinda gruplandirilarak, her bir gruba ait firma volatilitesinin yeniden
incelenmesi s6z konusu etkinin ortaya c¢ikarilmasi acgisindan 6nem arzetmektedir. Bu
paralelde ilgili literatiir, yatay-kesit ya da zaman serileri olarak farkli faktorlerin firma
volatilitesi tizerindeki etkisini arastiran bir¢ok ¢alismaya yer vermektedir. Ancak, toplam
riski piyasa, sektor ve firma varyansi olarak ti¢ bilesene ayristirmis olmasi ve Campbell ve
digerleri (2001) tarafindan tespit edilen bulgular1 gelistirmis olduklar1 yeni bir
metodolojiyle tekrar arastirmasi bakimindan izleyen boliimde Bali ve digerleri (2008)’in
belirlemis oldugu faktorler dikkate alinmis ve hisse senetleri firma yasi, fiyati ve
biiylikliigli kriterlerine gore alti alt grup altinda toplanilmistir. S6z konusu gruplarin
olusumunda, 6ncelikle, 1999-2008 déneminde IMKB-Tiim endeksinde yer alan tiim hisse
senetlerinin temsil etmis oldugu firmalarin faaliyet siirelerinden, bu hisse senetlerinin
glinliik kapanis fiyatlarindan ve giinliik piyasa kapitalizasyon oranlarindan yararlanilmis ve
aylik ortalama yas, ortalama fiyat ve ortalama biiyiikliikk degerleri hesaplanilmistir. Bir
sonraki asamada, aylik ortalama degeri, belirlenen bu degerlerin iistiinde yer alan hisse
senetleri eski, yiiksek fiyatli ya da biiyiik firmalar olarak, altinda yer alan hisse senetleri ise
yeni, diisiik fiyathi ya da kiigiik firmalar olarak adlandirilmistir. Her bir grubun “Béliimlere
Ayirma Yaklasimi”na gore hesaplanilan firma volatiliteleri grafikleri ise Grafik 19-24
arasinda gosterilmektedir. Tlgili serilerin yilliklandirilmasiyla elde edilen bu grafiklerden
ilki volatilitelerin aylik zaman serileri grafigine, ikincisi ise serileri kisa donemli

dalgalanmalardan arindiran on iki aylik gecikmeli hareketli ortalama grafigine aittir.
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Grafik 19: Eski ve Yeni Firmalara Ait Firma Volatilitesi
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Grafik 20: Eski ve Yeni Firmalara Ait Firma Volatilitesi,
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Grafik 19 ve 20’e gore; eski firmalarin yeni firmalara nispeten daha yiiksek
ortalamalarda seyreden firma volatilitesine sahip oldugu tespit edilmektedir. Grafikler iki
grup icin de acik bir trendin varligina isaret etmemektedir. Kriz etkileri agisindan

degerlendirildiginde ise; 2001 ve 2007 krizlerinde her iki gruba ait firma volatilitesinin
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yiikseldigi ancak s6z konusu yiikselislerin eski firmalarda daha biiylik oranlarda oldugu

dikkat gekmektedir.
Grafik 21: Yiiksek ve Diisiik Fiyath Firmalara Ait Firma
Volatilitesi
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Grafik 22: Yiiksek ve Diisiik Fiyath Firmalara Ait Firma
Volatilitesi, MA(12)
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Grafik 21 ve 22°de yiiksek fiyatli firmalarin firma volatilitesinin diisiik fiyath
firmalara nazaran daha diislik ortalamalarda seyrettigi tespit edilmektedir. Grafikler her iki
grup igin de agik bir trendin varligina isaret etmezken, 2001 ve 2007 krizlerinin diisiik
fiyath firmalarin firma volatilitelerinde olusturdugu yiikselme etkisi dikkat ¢cekmektedir.

Grafik 23: Biiyiik ve Kiiciik Firmalara Ait Firma Volatilitesi
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Grafik 23 ve 24 biiyiik firmalara ait firma volatilitesinin kii¢iik firmalara gore daha
yiiksek ortalamalarda seyrettigine isaret etmektedir. Biiyiik firmalarin firma volatilitesinde
acik bir trend gozlenmezken, kii¢iik firmalarin firma volatilitesinde 2001 yilindan itibaren
yiikselen trend dikkat ¢ekmektedir. Ayrica, 2001 ve 2007 krizlerinde biiyiik firmalarin
firma volatilitesinin dustiigii, kiicik firmalarin firma volatilitesinin ise yiikseldigi

gozlenmektedir.

Hisse senetlerinin yas, fiyat ve bliyiikliik kriterlerine gore siniflandirilmasi sonucu
elde edilen bulgular eski, disiik fiyatli ve biiylik firmalarin yeni, yiiksek fiyath ve kiiciik
firmalara gore daha yiiksek firma volatilitesine sahip oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Ancak,
literatiirde sistematik olmayan risk ile ilgili ¢caligmalar eski ve biiylik firmalarin firma
volatilitesini yeni ve kiigiik firmalarin firma volatilitesine gore daha diisiik hesaplamustir.
Bu baglamda, IMKB’de islem gdren hisse senetleri icin yapilan hesaplamalarin
literatiirdeki bulgularla g¢eligsmesi, firmalarin halka agilma oranlar ile yapilacak yeni bir
degerlendirmeyi gerektirmektedir. Ciinkii bu ¢eliskinin kaynaginda, eski olarak
gruplandirilan ¢ogu firmanin halka agilma oranlarinin oldukga diisiik diizeylerde olmasi ve
firma biytikliigii kriteri olarak yararlanilan piyasa kapitalizasyon oranlarinin firmanin esas
sermayesini temsil eden toplam hisse senedi adedi tizerinden degil de, bu firmanin halka
acilma oranina tekabiil eden ve Merkezi Kayit Kurulusu saklama hesaplarinda tutulan hisse
senedi adedine dayali olarak hesaplanmis olmasi s6z konusu olabilir. Dolayisiyla, izleyen
asamada ilgili doSnemde IMKB-Tiim endeksinde yer alan tiim firmalarm ilk halka arz
oranlar1 izerinden her bir aya ait ortalama bir halka arz orani tespit edilmis ve ilk halka arz
orani bu ortalama oraninin lizerinde olan firmalar biiytik, altinda olan firmalar ise kii¢iik

firmalar olarak adlandirilmstir.

159



Grafik 25: i1k Halka Arz Oranlarina Gore Firma
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Grafik 26: i1k Halka Arz Oranlaria Gére Firma
Volatilitesi, MA(12)
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Grafik 25 ve 26’da, firmalarin ilk halka arz oranlarina gore yapilacak bir
gruplandirmada, ilk halka arz orani biiyiik olan firmalarin ilk halka arz orani kiigiik olan
firmalardan daha diisiik ortalamada seyreden firma volatilitesine sahip olduklari

gozlenmektedir. Her iki grupta da acik bir trend gozlenmezken, 2001 ve 2007 krizleri
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sonrasinda halka arz orani kiiclik olan firmalarin firma volatilitelerindeki artis dikkat
cekmektedir. Nihayetinde, firmalarin ilk halka arz oranlar1 lizerinden yapilan bdyle bir
degerlendirmede piyasa kapitalizasyonlarina gore yapilan degerlendirmeyle ortaya ¢ikmis

olan ¢eliskinin s6z konusu olmadigi tespit edilmektedir.

Yas, fiyat ve biiylikliik kriterleri altinda yapilan gruplandirma sonucu tespit edilen
firma volatilite grafikleri genel itibariyle agik bir trende isaret etmemektedir. Ancak,
Grafik 22 ve 24’de yer alan yiiksek fiyath ve kiigiik firmalara ait grafikler, bu gruplardaki
firma volatilitesinin belirli bir trende sahip olduguna iliskin ilk isaretleri vermektedir. S6z
konusu durumun ortaya koyulmasi agisindan Tablo 15, her bir grup i¢in firma
volatilitesinin yilliklandirilmasiyla elde edilmis aylik serilerin giinliik getirilere dayali
olarak hesaplanmis tanimlayici istatistiklerini ve deterministik trend regresyon analiz

sonuglarint gostermektedir.

Tablo 15: Tamimlayiei Istatistikler ve Deterministik Trendler

Piyasa Piyasa . . Halka Arz | Halka Arz
Kap. > Kap. < O'jgl?;;a O'jgl?;;a Oram > Oram < Orltlgisa?na OrIt/glsa:na
Ortalama | Ortalama Ortalama | Ortalama
Ortalama*10? | 5.583 2.191 1.237 6.480 2.803 4,963 6.166 1.608
Si’;‘;‘:f{gz 5491 | 1589 | 1715 | 5444 | 3025 | 4040 | 4236 | 2434
Standart2
???%1?1 5.426 | 1496 | 1663 | 5443 | 2993 | 4038 | 4231 | 2431
Arindirilmig)
Lineer
Trend*10° -24.269 | 15.446 | -12.066 2.764 -12.579 4.086 -5.536 -3.294

Giinliik getirilere dayali olarak hesaplanan firma volatiliteleri dikkate alindiginda,

ilgili dénemde, piyasa kapitalizasyonu ortalama piyasa kapitalizasyonunun iistiinde yer
alan firmalarm firma volatilitelerinin yilliklandirilmis ortalamalarimin 0.056, standart

sapmalarinin 0.055; piyasa kapitalizasyonu ortalama piyasa kapitalizasyonunun atinda yer
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alan firmalarim firma volatilitelerinin yilliklandirilmig ortalamalarinin  0.022, standart
sapmalarmin  0.016 oldugu tespit edilmektedir. Kapanis fiyatina gore yapilan
gruplandirmada ise; kapanis fiyat1 ortalama kapanis fiyatinin iistiinde yer alan firmalarin
firma volatilitelerinin yilliklandirilmis ortalamalarinin 0.012, standart sapmalarinin 0.017,
kapanis fiyati ortalama kapanis fiyatinin altinda yer alan firmalarin firma volatilitelerinin
yilliklandirilmis  ortalamalarinin  0.065, standart sapmalarinin 0.054 oldugu dikkat
cekmektedir. Benzer sekilde; halka arz orani ortalama halka arz oraninin {istiinde yer alan
firmalarin  firma volatilitelerinin  yilliklandirilmis  ortalamalarinin = 0.028, standart
sapmalarmin 0.030; halka arz orani ortalama halka arz oraninin altinda yer alan firmalarin
firma volatilitelerinin yilliklandirilmig ortalamalarinin 0.049, standart sapmalarinin 0.040
civarinda oldugu goéziikmektedir. Son olarak, firma yasi ortalama firma yasmin dstiinde
olan firmalarin firma volatilitelerinin yilliklandirilmis ortalamalarinin 0.062, standart
sapmalarmin 0.042; firma yas1 ortalama firma yasinin altinda bulunan firmalarin firma
volatilitelerinin yilliklandirilmis ortalamalarinin 0.016, standart sapmalarinin 0.024 oldugu
belirlenmektedir. Tablo 15°de elde edilen sonuglar genel itibariyle degerlendirildiginde ise;
piyasa kapitalizasyonu veya firma yas1 agisindan ortalamaya gore biiyiik degerli firmalarin
ya da kapanis fiyat1 veya halka arz orani agisindan ortalamaya gore kiigiik degerli
firmalarin firma volatilitesinin diger firmalara gore daha biiyilk ortalamada ve
degiskenlikte oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Diger taraftan, trend etkisinin sartli olmayan
standart sapmalar1 artirabilecegi ihtimalinden otiirii Tablo 15°de trendden armndirilmis
standart sapmalara da yer verilmistir. Bu asamada trendden arindirilmis standart
sapmalarda bir miktar azalma gergeklesmistir, ancak, bu azalislar firma volatilitesindeki

degiskenlikle ilgili sonuclar1 degistirmemistir.

Tablo 15’de ortalama ve standart sapma hesaplarinin yani sira giinlilk getirilere
dayal1 volatilite bilesenlerine ait deterministik trend regresyon sonuglart da raporlanmistir.
Bu sonuglar itibariyle; piyasa kapitalizasyonu ortalama piyasa kapitalizasyonunun iistiinde
bulunan ya da kapanis fiyat1 ortalama kapanis fiyatinin iistiinde yer alan firmalar i¢in,
Grafik 22 ve 24°de de tespit edildigi tlizere, deterministik trendi ortaya koyan trend varligi
%5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir. Buna karsin; diger tiim gruplar igin

deterministik trendin varligina iliskin herhangi bir anlamli sonuca ulasilamamustir.
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SONUC VE ONERILER

Finans teorisinde sermaye piyasalarinda bulunan varliklarin fiyatlandirmasinda
temel olarak iki risk tiirii dikkate alinmaktadir. Bu riskler piyasadaki dalgalanmalari
yansitan sistematik risk ve firmalarin kendilerine has o&zelliklerinden kaynaklanan
sistematik olmayan risklerdir. Bu kapsamda firmaya 6zgii risk endiistri riski ile birlikte
sistematik olmayan riski olusturan iki bilesenden biri olarak tanimlanabilmektedir. Firmaya
0zgii risk firmanin kendine 6zgii volatilitesiyle iliskilidir ve ¢ok sayida hisse senedinin yer
aldig1 bir portfoyde daha az 6nemli hale gelmektedir. Dolayisiyla bu noktada portfoy
cesitlendirmesinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Yeterli ¢esitlendirmeyle varlik portfoyiiniin
riski sistematik riske esitlenebilir ve firmaya 6zgii risk ortadan kalkabilir. Ancak, gercekte
yatirnmcilarin iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy olusturmalari oldukg¢a giictiir. Cilinkii islem
maliyetleri gibi kisitlar mevcuttur. Bu nedenle, esasinda, firmaya 06zgl risk varlik

fiyatlandirmasinda dikkate alinmasi gereken bir risktir.

Firmaya 6zgii risk finansal varlik fiyatlandirmasinda yaygin olarak kullanilmakta
olan FVFM tarafindan ihmal edilmektedir. Sharpe (1964) ve Lintner (1965)’in gelistirmis
oldugu bu modele gore tim yatirimcilarin optimal portfoyleri olarak gorecekleri ve
yalnizca o portfoye yatirim yapacaklari tek bir portfoy vardir. Bu portfdy, SPD ve etkin
smirin ~ birbirlerine teget olduklar1 noktada yer alan piyasa portfoyli olarak
adlandirilmaktadir ve tiim riskli varliklart igerdigi ig¢in tamamen ¢esitlendirilmis portfoy
olarak kabul edilmektedir. Model tiim yatirimcilarin dengede bu piyasa portfoyiinii elde
tuttuklarini ongordiigiinden dengede yalnizca sistematik risk fiyatlandirilmakta; firmaya
0zgii risk ise cesitlendirilebilir bir 6zellik tagimasi dolayisiyla fiyatlandirilmamaktadir. Bu
durum, yukarida ifade edilen gerek¢elerden oOtiiri FVFM’nin gegerliligi yoniinde kusku
uyandirmaktadir. Literatirde FVFM’nin test edilmesine yonelik ilk olarak Black ve
digerleri (1972), Fama ve Macbeth (1973) ve Blume ve Friend (1973) gibi yatay kesit
calismalar ve Jensen (1967), Friend ve Blume (1970) ve Black ve digerleri (1972) gibi

zaman serileri c¢aligmalar1 yapilmis, ancak, bu alandaki ilk testlerin modeli ¢ogunlukla



destekleyici nitelikte olduklar1 goriilmiistiir. Bununla birlikte, bu arastirmalarin elde etmis
olduklar1 sonuglar risksiz bor¢ alma ve verme varsayimini yumusatan Black (1972) modeli,
Merton (1973) Zamanlararast FVFM, Breeden (1979) Tiikketim FVFM ve Ross (1976)
Arbitraj Fiyatlandirma Teorisi gibi degisikliklere neden olmustur. Ancak, bu modeller de
firmaya 0zgii riskin tamamen cesitlendirilecegi i¢in piyasada yalnizca sistematik riskin
fiyatlandirildigini - 6ngérmistiir.  1970’lerden sonra ise, varlik fiyatlandirmasinda
Fiyat/Kazang orani, Bor¢/Ozsermaye orani, DD/PD ve biiyiikliik gibi ¢esitli degiskenlerin
etkisinin oldugunu ortaya koyan g¢alismalar yapilmistir. Bu kapsamda, FVFM ile ¢eliskili
bir durum arz eden Basu (1977), Banz (1981), Bhandari (1988) ve Fama ve French (1992-
1993) gibi calismalarin yani sira firmaya 6zgii riski dikkate alan Levy (1978), Merton
(1987), Malkiel-Xu (2002) ve Mayers (1976) gibi calismalar gelistirmis olduklar1 modeller
kapsaminda 6n plana ¢ikmaya baslamistir. S6z konusu modeller arasindan ozellikle
Malkiel ve Xu (2002)’nin gelistirmis oldugu model firmaya ozgii riskin varlik
fiyatlandirmasindaki belirgin roliinii ortaya koymasi agisindan Onem arzetmistir. Diger
taraftan, Campbell ve digerleri (2001) gelistirmis oldugu yaklasim kapsaminda ABD’de
hisse senedi piyasast volatilitesi davranisini piyasa, endiistri ve firma diizeylerinde
karakterize etmis ve firmaya 6zgii riske yonelik birgok ¢alismaya 6ncii olmustur. Goyal ve
Santa-Clara (2003) ve Ang ve digerleri (2006) gibi ¢alismalar ise, firmaya 6zgili riskin

fiyatlandirilan bir risk faktorii olabilecegini gosteren ¢alismalar olarak dikkatleri gekmistir.

Firmaya 06zgii riske yonelik literatiirde yer alan bircok calisma geleneksel varlik
fiyatlandirma modellerinin ihmal etmis oldugu bu riskin 6nemini vurgulayici nitelikte
olmustur. Bu baglamda, esas olarak, Campbell ve digerleri (2001), Duffee (2001), Xu ve
Malkiel (2003), Goyal ve Santa-Clara (2003), Guo ve Savickas (2004), Fu (2004) ve
Spiegel (2005), Ang ve digerleri (2006) ve Bali ve digerleri (2008) gibi calismalar
kapsaminda firmaya 6zgii riskin tahminine yonelik cesitli dogrudan ve dolayl ayristirma
yontemleri gelistirilmistir. Firmaya 6zgii riskin temsilcisi olarak firmaya 6zgii volatiliteyi
tahmin eden bu ¢aligmalar toplam riski piyasa ve firmaya 6zgii risk ya da piyasa, endiistri
ve firmaya 0zgl risk bilesenlerine ayristirmistir. S6z konusu caligmalardan ozellikle
Campbell ve digerleri (2001)’in gelistirmis oldugu “Béliimlere Ayirma Yaklagimi” ve Xu
ve Malkiel (2003)’iin gelistirmis oldugu “Dogrudan Ayristirma Yontemi” literatiirdeki
bircok calismaya oncii olmustur. Her iki yaklasim da sonug itibariyle yatay kesit ya da

zaman serileri olarak firmaya 6zgii riskin varliginin, zaman serileri davraniginin, belirleyici
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faktorlerinin, getirilerle olan iligkisinin ve getirileri tahmin etme giliciiniin ortaya

koyulmasina yardimei1 olmustur.

Bu calismanin esas amaci, yukarida belirtilen hususlar paralelinde, firmaya 6zgii
riskin literatiirde beliren &neminin IMKB’de arastirilmasidir. Ocak 1999-Aralik 2008
doneminde IMKB Ulusal Pazar’da islem géren tiim hisse senetleri iizerinden firmaya 6zgii
riskin IMKB’deki donemsel hareketlerinin arastirilmasi ile baslayan bu arastirma siireci

genel itibariyle yedi alt boliimde ele alinmastir:

Birinci alt bolimde, firmaya 6zgii riskin zaman serileri olarak ilk kez arastirilmasi
ve sonrasinda bu alanda yapilan bir¢cok calismaya onciiliik etmesi bakimindan Campbell ve
digerleri (2001) takip edilmis ve boylelikle, sektor ya da firmalar i¢in kovaryans veya beta
tahminine gerek duyulmayan bir volatilite ayrigimi ile IMKB’deki piyasa, sektdr ve firma
diizeyi volatilitenin donemsel hareketleri ortaya koyulmustur. Bu baglamda gilinlik
getirilere dayali verilerden elde edilmis olan aylik zaman serileri ve hareketli ortalama
grafikleri 6rnek doneminde sektér ve piyasa volatilitelerinin genel itibariyle birlikte
hareket ettigini, firma volatilitesinin ise piyasa ve sektor volatilitelerine gore daha yiiksek
ortalamada seyrettigini gostermistir. Bu durum firma volatilitesinin bir firmanin toplam
volatilitesi i¢cinde en 6nemli bilesen oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Bir sonraki asamada ise,
volatilite bilesenlerine iliskin otokorelasyon, duraganlik ve stokastik ya da deterministik
trend arastirmasi yapilmis ve piyasa volatilitesi i¢in trend ve karesel trendin varligi, sektor
volatilitesi i¢in ise yalmizca karesel trendin varligi anlamli bulunmustur. Buna karsilik,
firma volatilitesi i¢in deterministik trendin varligina iligskin bir sonuca ulagilamamigtir. Son
olarak bu boliimde, giinliik getirilere dayali sonuglarin saglamliliginin kontrol edilmesi
acisindan otokorelasyonun daha az olmasi dolayisiyla haftalik ve aylik getirilere dayal
olarak aylik tahmin edilmis volatilite serileri de olusturulmustur. Boylelikle, elde edilen
aylik zaman serileri ve hareketli ortalama grafiklerinin firma volatilitesinin diger bilesenler

karsisindaki 6nemini dogrulayici nitelikte olduklari tespit edilmistir.

Analizin ikinci alt boliimiinde, “Boliimlere Ayirma Yaklasimi”nin volatilite
bilesenlerinin hesaplanmasinda mevcut sektér ve firmalar1 ortalamalandiran bir yontem
takip etmesi ve bu nedenle sektor ve firma volatilitelerinin tek basina bir sektoriin ya da

firmanin volatilitesini gdstermemesi agisindan yeni bir sektdrel volatilite aragtirmasina
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gecilmis ve sektor ve firma diizeyi volatilite bilesenleri sektorler bazinda tespit edilmistir.
Bu baglamda, 2008 yil1 itibariyle IMKB’nin piyasa kapitalizasyonu agisindan en biiyiik 10
sektoriine ait sektor ve firma volatilitelerinin Ocak 1999-Aralik 2008 6rnek donemi igin
aylik zaman serileri grafiklerinin gosterilmesi ile firma volatilitesinin sektor volatilitesine
gore daha yiiksek degerli ve daha hareketli bir siireg izledigi gozlemlenmistir. ilerleyen
asamada ise, sektorler itibariyle belirlenen volatilite serileri igin duraganlik ve
stokastik/deterministik trend arastirmasi yapilmistir. Bu kisimda, firma volatilitesinin
ortalama olarak sektor volatilitesine gore olduk¢a biiyiik hesaplandigi dikkat ¢ekerken,
ortalama sektor volatilitesi yiiksek olan sektorlerin firma volatilitelerinin de yiiksek
hesaplandigi ve biiyiik sektorlerin ortalama olarak yiliksek sektor ve firma volatilitesine
sahip olduklar1 ortaya ¢ikmistir. Trend arastirmasinda, sektor volatilitesi acisindan 29
sektorliin 10’unda trend ve karesel trendin varligi anlamli bulunmus; firma volatilitesi
acisindan ise, 29 sektoriin 12’sinde trende iligkin pozitif ya da negatif yonli anlamh

sonugclar elde edilmis ancak karesel trendin varlig1 anlamsiz olarak bulunmustur.

Analizin iiclincii alt boliimiinde, hisse senedi getirileri arasindaki korelasyon iligkisi
incelenmistir. Bu inceleme hisse senedi getirileri arasindaki korelasyonlarda azalmakta
olan bir trendin mevcut olabilecegi ihtimalinin arastirilmasi agisindan 6nem arzetmistir. Bu
baglamda, arastirma donemi icin hisse senedi getirilerinin 12 aylik gozlemlerinden olusan
109 pencere elde edilmis ve her bir pencerenin ikili korelasyonu ig¢in esit agirlikli ortalama
bir deger hesaplanmistir. Elde edilen sonuclar1 yansitan ortalama korelasyon iligkisi grafigi
2001-2006 doneminde hisse senedi getirileri arasindaki korelasyonlarin azaldigina,
yatirimcilarin - bu doénemlerde portfoy ¢esitlendirme araciligiyla saglayabilecekleri
kazanclarin arttigina isaret etmistir. Dolayisiyla bu kisimda, portfoy ¢esitlendirmesinden
saglanabilecek faydanin tespiti acisindan farkli sayida hisse senedi igeren portfoyler
olusturulmus ve bu portféylerin piyasa endeksi karsisindaki standart sapma fazlalariyla ile
ilgili bir karsilastirma yapilmistir. Bu baglamda, korelasyon hesaplamasinda yer alan hisse
senetleri arasindan rastgele se¢im yapilarak 2, 5, 20 ve 50 adet hisse senedinden olusan
portfoyler belirlenmis ve gerekli hesaplamalar vasitasiyla elde edilen bu portfoylere ait
standart sapma fazlalar1 iizerinden bir kiyaslamaya gidilmistir. Elde edilen grafiksel dokiim
ornek doneminde sistematik olmayan riskin artmis olmasinin, uzun dénemde, standart
sapma fazlasini stabilize etmek i¢in gerekli olan hisse senedi sayisini artirdigini ortaya

koymustur.
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Analizin dordiincii alt boliimiinde, piyasa, sektér ve firma bilesenlerinin trend
yapilari tizerindeki kisa donemli dalgalanmalarin birbirleri ile iliskisinin degerlendirilmesi
acisindan 6nem arz edecek olan volatilite bilesenleri arasindaki korelasyon iligkisi
incelenmistir. Elde edilen sonuclarla, piyasa ve sektdr volatilitesindeki karesel trendin
varligr dikkate alindiginda, trenddeki kisa donemli dalgalanmalarin her iki volatilite
bileseni iizerinde de iliskili olacag:i bulgusunun desteklendigi ortaya ¢ikmustir. Ilerleyen
asamada ise, daha Once volatilite bilesenlerinin toplam volatilite igerisindeki biiyiikliikleri
hakkinda bilgi vermesi dolayisiyla hesaplanmis olan tanimlayict istatistiklerin, konu ile
ilgili daha acik bulgular vermesi agisindan bu kez tek bir hisse senedi lizerindeki
arastirmasi yapilmistir. Elde edilen bulgularla, tiim 6rnek kitle tizerindeki sartli olmayan
toplam volatilite ortalamasinin %6’sinin piyasa volatilitesine, %5’inin sektor volatilitesine,
%89’unun ise firma volatilitesine ait oldugu tespit edilmistir. Ayrica bu kisimda, toplam
volatilitede meydana gelen zamansal degisimin yaklasik olarak %86’sinin firma volatilitesi
varyansindan kaynaklandigina isaret edilmistir. Son olarak bu kisimda, volatilite
bilesenlerinin sartli ortalamalarina ait varyans ayristirma sonuglart da hesaplanmistir.
Varyans ¢6ziimlemesi sonucunda, volatilitedeki toplam degisimin firma volatilitesi
varyansindan kaynaklanan kisminin %86’dan %66’a diistiigii tespit edilmistir. Bununla
birlikte, volatilitedeki toplam degisimde firma volatilitesi varyansinin payinin %66 iken,
piyasa volatilitesi ve sektor volatilitesi varyanslari toplaminin paymin yalnizca %3
olmasinin, volatilitedeki toplam degisimde en etkili bilesenin firma volatilitesi varyansi

oldugu sonucunu degistirmedigi vurgulanmaistir.

Analizin besinci alt bdliimiinde, piyasa, sektor ve firma volatiliteleri arasindaki
nedensellik iligkisi ortaya koyulmustur. S6z konusu tespit volatilite bilesenlerinin birbirleri
tizerindeki tahmin giicliniin belirlenmesi agisindan 6nem arzetmistir. Bu baglamda,
trendden armndirilmis volatilite bilesenlerinin Granger nedensellik testine tabi tutulmasi
sonucu, piyasa volatilitesinin sektor ve firma volatilitelerini, firma volatilitesinin ise piyasa
ve sektor volatilitelerini herhangi bir tahmin giicii bulunmadigi: sektdr volatilitesinin
piyasa volatilitesinin tahmininde etkili oldugu ancak bu etkinin firma volatilitesi {izerinde

anlamli olmadig: ortaya ¢ikmuistir.
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Analizin altinci alt boliimiinde, piyasa, sektor ve firma volatilitelerinin konjonktiirel
hareketlerle iliskisi incelenmistir. Bu amag¢ altinda Oncelikle, volatilite bilesenlerinin
konjonktiirel bir belirleyici olarak segilecek olan farkli gecikmelerdeki SUE biiylime
oranlar1 ile korelasyon iliskisi arastirilmustir. Ilgili hesaplamalar neticesinde &nsel ve
seviye diizeylerinde trendden arindirilmis volatilite bilesenlerinin konjonktiire ters,
gecikme seviyelerinde ise konjonktiir yanli bir seyir izledigi sonucu ortaya c¢ikmuistir.
Volatilite bilesenlerinin dnsel ve gecikme diizeylerindeki konjonktiirel hareketlerinin farkli
yonlerde olmasi, bu bilesenlerin SUE biiyiime oranlar {izerinde olmasi muhtemel tahmin
giicline isaret ettiginden, ilerleyen asamada gecikmeli volatilite serilerinin farkli
kombinasyon gruplarmin ve SUE ve IMKB-Tiim getiri endeksinin gecikmeli biiyiime
oranlarinin regresdr degiskenler olarak kullanildigi EKK regresyon analizi calistirilmistir.
Elde edilen sonuglar piyasa volatilitesinin, SUE biiyiime oranlar1 iizerindeki tahmin
giiciinii acikca ortaya koyarken, sektor volatilitesinin yalnizca piyasa volatilitesi ile
olusturdugu gruplarda tahmin giiciine sahip oldugu, piyasa ve sektor volatilitesi i¢in tahmin
yoniinde elde edilen olumlu sonuglarin firma volatilitesi i¢in gegerli olmadig1 gézlenmistir.
Son olarak bu bdliimde, Granger nedensellik testinden yararlanilarak, her bir volatilite
degiskeni ile SUE biiyiime oran1 ve IMKB-Tiim getiri endeksi biiyiime orani arasindaki
¢oklu nedensellik iliskisi arastirilmigtir. Bu arastirma sonucunda ise piyasa volatilitesinin
SUE biiylime oraninin Granger nedeni oldugu ortaya ¢ikmis ancak diger tiim analizlerde
degiskenler arasinda herhangi bir Granger nedensellik iligkisinin bulunmadig tespit

edilmistir.

Analizin son alt bolimiinde, belirli faktorler altinda gruplandirilan hisse senetleri
i¢in firma volatilitesinin donemsel hareketleri yeniden arastirilmigtir. Bu baglamda, hisse
senetleri firma yasg1, fiyati ve biiyikliigi kriterleri altinda gruplandirilmig ve her bir gruba
ait firma volatilitesi yeniden incelenmistir. Bu siniflandirma sonucunda elde edilen
bulgular eski, diisiik fiyath ve biiyiik firmalarin yeni, yiiksek fiyath ve kii¢iik firmalara
gore daha yiiksek firma volatilitesine sahip oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Ancak, literatiirde
sistematik olmayan risk ile ilgili ¢alismalarin eski ve biiyiik firmalarin firma volatilitesini
yeni ve kii¢iik firmalarmn firma volatilitesine gére daha diisiik hesaplamis olmas1 IMKB’de
islem goren hisse senetleri icin yapilan hesaplamalarin literatiirdeki bulgularla celistigini
gostermis, bu nedenle sirketlerin halka agilma oranlar1 ile yapilacak yeni bir

degerlendirmeyi gerektirmistir. Nihayetinde, firmalarin ilk halka arz oranlari iizerinden
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yapilan boyle bir degerlendirme ile ilk halka arz orani biiyiik olan firmalarin ilk halka arz
orani kiiciik olan firmalardan daha diisiik ortalamada seyreden firma volatilitesine sahip

olduklar1 gézlenmistir.

IMKB Ulusal Pazar’da islem goren tiim hisse senetleri iizerinden firmaya 6zgii
riskin literatlirde belirtilen 6nemini arastirmis olan bu calisma, elde etmis oldugu bulgular
paralelinde s6z konusu tespiti dogrulayarak, geleneksel FVFM’nin ihmal etmis oldugu
firmaya 6zgii riskin IMKB’de islem goren firmalar igin en dnemli risk bileseni oldugunu
ortaya koymustur. Calismanin kapsamui itibariyle 6nem arz edecegi ve bu alanda yapilacak
yeni ¢aligmalar i¢in Oncili tespitler ihtiva edecegi diistiniilmektedir. Diger taraftan, bu
calismaya paralel olarak, literatiirde daha Once arastirilmis olan yas, fiyat, biiyiikliik,
kurumsal sahiplik, firma odagi, kazanglarda beklenen biiylime, kiigiik firma sayisindaki
artig ve kaldiragh firma sayisindaki artig gibi faktorlerin firmaya 6zgii risk lizerindeki etkisi
de yatay Kesit yontemlerle IMKB’de islem goren firmalar igin ortaya koyulabilir. Bunun
yani sira, IMKB’de firmaya 6zgii risk ve beklenen hisse senedi getirileri iliskisini ve
firmaya 6zgii riskin hisse senedi getirilerini tahmin etme giiclinii arastiracak olan yeni

calismalarin da literatiire 6nemli bir katkis1 olacaktir.
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EKLER



IMKB-Tiim Getiri Endeksi

Ek:1

Yillar  Endeks Degisim Yillar Endeks Degisim Yillar Endeks Degisim
Oca.99 -0.011 May.02 -0.079 Eyl.05 0.078
Sub.99 0.481 Haz.02 -0.090 Eki.05 -0.037
Mar.99 0.178 Tem.02 0.090 Kas.05 0.187
Nis.99 0.165 Agu.02 -0.060 Ara.05 0.053
May.99 -0.028 Eyl.02 -0.076 Oca.06 0.118
Haz.99 -0.028 Eki.02 0.157 Sub.06 0.060
Tem.99 0.163 Kas.02 0.292 Mar.06 -0.083
Agu.99 -0.125 Ara.02 -0.216 Nis.06 0.028
Eyl.99 0.207 Oca.03 0.065 May.06 -0.115
Eki.99 0.072 Sub.03 0.048 Haz.06 -0.073
Kas.99 0.289 Mar.03 -0.172 Tem.06 0.015
Ara.99 0.792 Nis.03 0.226 Agu.06 0.038
Oca.00 0.114 May.03 -0.010 Eyl.06 -0.004
Sub.00 -0.051 Haz.03 -0.044 Eki.06 0.094
Mar.00 0.004 Tem.03 -0.030 Kas.06 -0.058
Nis.00 0.203 Agu.03 0.092 Ara.06 0.024
May.00 -0.146 Eyl.03 0.115 Oca.07 0.049
Haz.00 -0.104 Eki.03 0.196 Sub.07 0.007
Tem.00 -0.043 Kas.03 0.001 Mar.07 0.054
Agu.00 -0.054 Ara.03 0.178 Nis.07 0.031
Eyl.00 -0.131 Oca.04 -0.069 May.07 0.058
Eki.00 0.183 Sub.04 0.090 Haz.07 0.001
Kas.00 -0.353 Mar.04 0.074 Tem.07 0.114
Ara.00 0.069 Nis.04 -0.095 Agu.07 -0.046
Oca.01 0.125 May.04 -0.049 Eyl.07 0.074
Sub.01 -0.183 Haz.04 0.049 Eki.07 0.060
Mar.01 -0.072 Tem.04 0.082 Kas.07 -0.056
Nis.01 0.529 Agu.04 0.040 Ara.07 0.023
May.01 -0.106 Eyl.04 0.086 Oca.08 -0.220
Haz.01 0.035 Eki.04 0.037 Sub.08 0.048
Tem.01 -0.109 Kas.04 -0.004 Mar.08 -0.113
Agu.01 0.000 Ara.04 0.102 Nis.08 0.114
Eyl.01 -0.223 Oca.05 0.098 May.08 -0.058
Eki.01 0.288 Sub.05 0.039 Haz.08 -0.123
Kas.01 0.175 Mar.05 -0.093 Tem.08 0.193
Ara.0l1 0.177 Nis.05 -0.077 Agu.08 -0.047
Oca.02 -0.034 May.05 0.091 Eyl.08 -0.086
Sub.02 -0.161 Haz.05 0.068 Eki.08 -0.235
Mar.02 0.053 Tem.05 0.100 Kas.08 -0.074
Nis.02 -0.013 Agu.05 0.043 Ara.08 0.041




Ek:2

Piyasa, Sektor ve Firma Volatiliteleri

Firma ~ Piyasa Sektor Zaman Firma Piyasa  Sektér
Zaman Volatilitesi Volatilitesi Volatilitesi Volatilitesi Volatilitesi Volatilitesi
Oca.99 0.047 0.007 0.004 May.02 0.046 0.003 0.002
Sub.99 0.083 0.006 0.010 Haz.02 0.294 0.010 0.015
Mar.99 0.045 0.006 0.003 Tem.02 0.067 0.006 0.004
Nis.99 0.091 0.015 0.010 Agu.02 0.033 0.001 0.001
May.99 0.191 0.008 0.007 Eyl.02 0.040 0.001 0.001
Haz.99 0.060 0.010 0.006 Eki.02 0.035 0.002 0.001
Tem.99 0.067 0.013 0.007 Kas.02 0.224 0.009 0.011
Agu.99 0.033 0.008 0.004 Ara.02 0.069 0.003 0.003
Eyl.99 0.069 0.006 0.005 Oca.03 0.049 0.002 0.001
Eki.99 0.059 0.004 0.005 Sub.03 0.197 0.002 0.010
Kas.99 0.092 0.008 0.008 Mar.03 0.084 0.009 0.005
Ara.99 0.185 0.019 0.018 Nis.03 0.031 0.002 0.001
Oca.00 0.163 0.023 0.017 May.03 0.125 0.002 0.006
Sub.00 0.069 0.010 0.004 Haz.03 0.057 0.001 0.001
Mar.00 0.056 0.006 0.004 Tem.03 0.021 0.001 0.001
Nis.00 0.180 0.006 0.011 Agu.03 0.030 0.001 0.001
May.00 0.085 0.005 0.003 Eyl.03 0.025 0.001 0.001
Haz.00 0.034 0.004 0.004 Eki.03 0.046 0.004 0.003
Tem.00 0.045 0.006 0.004 Kas.03 0.031 0.003 0.002
Agu.00 0.025 0.002 0.002 Ara.03 0.046 0.003 0.003
Eyl.00 0.047 0.005 0.004 Oca.04 0.066 0.004 0.003
Eki.00 0.046 0.005 0.003 Sub.04 0.034 0.003 0.002
Kas.00 0.062 0.005 0.004 Mar.04 0.029 0.001 0.001
Ara.00 0.126 0.018 0.008 Nis.04 0.031 0.002 0.001
Oca.01 0.063 0.006 0.004 May.04 0.062 0.002 0.002
Sub.01 0.161 0.025 0.011 Haz.04 0.198 0.002 0.009
Mar.01 0.069 0.011 0.007 Tem.04 0.029 0.001 0.001
Nis.01 0.067 0.007 0.005 Agu.04 0.020 0.001 0.001
May.01 0.059 0.006 0.004 Eyl.04 0.146 0.003 0.008
Haz.01 0.038 0.005 0.003 Eki.04 0.170 0.003 0.008
Tem.01 0.109 0.011 0.008 Kas.04 0.021 0.001 0.001
Agu.01 0.058 0.002 0.002 Ara.04 0.021 0.001 0.001
Eyl.01 0.067 0.004 0.003 Oca.05 0.042 0.001 0.001
Eki.01 0.077 0.005 0.003 Sub.05 0.323 0.008 0.014
Kas.01 0.079 0.006 0.004 Mar.05 0.045 0.003 0.003
Ara.01 0.037 0.002 0.001 Nis.05 0.114 0.002 0.002
Oca.02 0.062 0.003 0.002 May.05 0.037 0.002 0.002
Sub.02 0.056 0.003 0.002 Haz.05 0.045 0.001 0.001
Mar.02 0.111 0.004 0.004 Tem.05 0.057 0.001 0.001
Nis.02 0.046 0.003 0.002 Agu.05 0.031 0.002 0.002
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Firma Piyasa Sektor
Zaman -\, atilitesi Volfg'iilitesi Volatilitesi
Eyl.05  0.173 0.002 0.006
EKi.O5  0.167 0.004 0.006
Kas.05  0.036 0.001 0.002
Ara05  0.196 0.002 0.003
Oca06  0.061 0.004 0.005
Sub.06  0.142 0.004 0.005
Mar.06  0.087 0.004 0.005
Nis.06  0.173 0.002 0.002
May.06  0.088 0.007 0.006
Haz.06  0.088 0.006 0.006
Tem.06  0.079 0.004 0.004
ABu06  0.054 0.001 0.001
Eyl.O6  0.050 0.001 0.001
EKi.O6  0.054 0.001 0.001
Kas.06  0.064 0.002 0.002
Ara06  0.040 0.002 0.002
Oca07  0.049 0.002 0.002
Sub.07  0.050 0.003 0.003
Mar.07  0.054 0.003 0.003
Nis.07  0.054 0.002 0.002
May.07  0.203 0.003 0.005
Haz.07  0.029 0.002 0.001
Tem.07  0.063 0.005 0.005
Agu07 0078 0.008 0.007
Eyl.07  0.047 0.003 0.004
EKi.O7  0.050 0.003 0.003
Kas.07  0.078 0.004 0.005
Ara07  0.037 0.002 0.002
Oca08  0.047 0.006 0.007
Sub.08  0.041 0.007 0.007
Mar.08  0.035 0.006 0.006
Nis.08  0.051 0.002 0.003
May.08  0.038 0.002 0.002
Haz.08  0.036 0.002 0.003
Tem08  0.113 0.004 0.007
Agu.08  0.066 0.002 0.002
Eyl08  0.074 0.013 0.014
Eki.08  0.122 0.018 0.019
Kas.08  0.117 0.012 0.013
Ara08  0.055 0.004 0.004
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Ek:3

Piyasa, Sektor ve Firma Volatiliteleri (Haftahk)

Firma Piyasa Sektor Firma Piyasa Sektor
Zaman Volatilitesi Volatilitesi Volatilitesi Zaman  Volatilitesi Volatilitesi Volatilitesi

Oca.99 0.005 0.003 0.002 May.02 0.014 0.002 0.002

Sub.99 0.011 0.004 0.017 Haz.02 0.013 0.003 0.012
Mar.99 0.009 0.001 0.003 Tem.02 0.012 0.003 0.004
Nis.99 0.013 0.004 0.003 Agu.02 0.010 0.002 0.001
May.99 0.010 0.003 0.003 Eyl.02 0.004 0.000 0.000
Haz.99 0.017 0.003 0.002 Eki.02 0.004 0.000 0.001
Tem.99 0.014 0.004 0.005 Kas.02 0.127 0.013 0.017
Agu.99 0.003 0.005 0.004 Ara.02 0.003 0.002 0.002
Eyl.99 0.007 0.016 0.013 Oca.03 0.016 0.001 0.001
Eki.99 0.016 0.003 0.009 Sub.03 0.008 0.001 0.001
Kas.99 0.012 0.009 0.007 Mar.03 0.012 0.002 0.003
Ara.99 0.053 0.006 0.031 Nis.03 0.005 0.001 0.001
Oca.00 0.016 0.017 0.013 May.03 0.105 0.002 0.006
Sub.00 0.012 0.002 0.003 Haz.03 0.040 0.001 0.001
Mar.00 0.009 0.005 0.005 Tem.03 0.003 0.001 0.000
Nis.00 0.009 0.008 0.008 Agu.03 0.004 0.002 0.001
May.00 0.006 0.000 0.001 Eyl.03 0.002 0.001 0.002
Haz.00 0.008 0.008 0.007 Eki.03 0.007 0.002 0.003
Tem.00 0.009 0.002 0.003 Kas.03 0.013 0.002 0.001
Agu.00 0.004 0.000 0.001 Ara.03 0.005 0.003 0.003
Eyl.00 0.007 0.001 0.002 Oca.04 0.007 0.005 0.004
Eki.00 0.006 0.002 0.002 Sub.04 0.007 0.004 0.004
Kas.00 0.005 0.008 0.005 Mar.04 0.003 0.000 0.000
Ara.00 0.021 0.027 0.014 Nis.04 0.005 0.001 0.001
Oca.01 0.007 0.003 0.003 May.04 0.005 0.001 0.001
Sub.01 0.040 0.003 0.004 Haz.04 0.161 0.002 0.008
Mar.01 0.019 0.006 0.005 Tem.04 0.002 0.001 0.001
Nis.01 0.027 0.009 0.015 Agu.04 0.002 0.001 0.001
May.01 0.009 0.004 0.003 Eyl.04 0.009 0.001 0.001
Haz.01 0.007 0.004 0.003 Eki.04 0.004 0.001 0.001
Tem.01 0.021 0.009 0.008 Kas.04 0.002 0.001 0.002
Agu.01 0.003 0.002 0.001 Ara.04 0.003 0.001 0.001
Eyl.01 0.014 0.006 0.005 Oca.05 0.010 0.182 0.122
Eki.01 0.016 0.003 0.003 Sub.05 0.010 0.001 0.001
Kas.01 0.019 0.003 0.003 Mar.05 0.010 0.001 0.002
Ara.0l1 0.005 0.002 0.002 Nis.05 0.010 0.002 0.001
Oca.02 0.012 0.001 0.002 May.05 0.003 0.001 0.001
Sub.02 0.023 0.006 0.004 Haz.05 0.001 0.001 0.002
Mar.02 0.012 0.006 0.005 Tem.05 0.019 0.000 0.001
Nis.02 0.002 0.000 0.001 Agu.05 0.011 0.002 0.002
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Firma Piyasa Sektor

Zaman Volatilitesi Volatilitesi Volatilitesi
Eyl.05 0.023 0.001 0.002
Eki.05 0.101 0.001 0.003
Kas.05 0.005 0.000 0.004
Ara.05 0.012 0.002 0.002
Oca.06 0.011 0.001 0.005
Sub.06 0.013 0.003 0.003
Mar.06 0.005 0.005 0.005
Nis.06 0.011 0.004 0.003
May.06 0.018 0.001 0.001
Haz.06 0.012 0.009 0.008
Tem.06 0.023 0.002 0.002
Agu.06 0.013 0.001 0.001
Eyl.06 0.021 0.001 0.001
Eki.06 0.016 0.001 0.001
Kas.06 0.005 0.000 0.001
Ara.06 0.003 0.001 0.001
Oca.07 0.004 0.002 0.002
Sub.07 0.010 0.001 0.002
Mar.07 0.008 0.004 0.003
Nis.07 0.011 0.001 0.002
May.07 0.002 0.001 0.002
Haz.07 0.005 0.002 0.001
Tem.07 0.002 0.002 0.004
Agu.07 0.028 0.004 0.004
Eyl.07 0.026 0.002 0.002
Eki.07 0.004 0.003 0.004
Kas.07 0.006 0.004 0.005
Ara.07 0.003 0.002 0.002
Oca.08 0.003 0.001 0.005
Sub.08 0.010 0.004 0.005
Mar.08 0.004 0.003 0.003
Nis.08 0.027 0.000 0.001
May.08 0.006 0.002 0.004
Haz.08 0.005 0.002 0.005
Tem.08 0.018 0.004 0.009
Agu.08 0.015 0.006 0.006
Eyl.08 0.036 0.001 0.001
Eki.08 0.029 0.033 0.037
Kas.08 0.017 0.019 0.020
Ara.08 0.015 0.003 0.004
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Ek:4

Sektor ve Firma Volatiliteleri (Ayhk)

Zaman Firm_a _ Sek_tt_jr ~ Zaman Firm_a _ Sek_t(_ir ~ Zaman Firm_a _ Sek_tt_ir _
Volatilitesi Volatilitesi Volatilitesi Volatilitesi Volatilitesi Volatilitesi
0ca.99 0.001 0.000 May.02 0.001 0.003 Eyl.05 0.007 0.005
Sub.99 0.004 0.045 Haz.02 0.006 0.008 Eki.05 0.097 0.005
Mar.99 0.003 0.009 Tem.02 0.002 0.003 Kas.05 0.001 0.013
Nis.99 0.002 0.005 Agu.02 0.003 0.001 Ara.05 0.002 0.002
May.99 0.002 0.000 Eyl.02 0.001 0.000 Oca.06 0.008 0.008
Haz.99 0.002 0.000 Eki.02 0.001 0.002 Sub.06 0.001 0.000
Tem.99 0.001 0.008 Kas.02 0.002 0.007 Mar.06 0.001 0.004
Agu.99 0.001 0.005 Ara.02 0.001 0.003 Nis.06 0.008 0.000
Eyl.99 0.001 0.003 Oca.03 0.013 0.000 May.06 0.005 0.004
Eki.99 0.005 0.013 Sub.03 0.001 0.001 Haz.06 0.003 0.003
Kas.99 0.004 0.008 Mar.03 0.002 0.004 Tem.06 0.001 0.000
Ara.99 0.006 0.155 Nis.03 0.001 0.002 Agu.06 0.003 0.000

Oca.00 0.003 0.004 May.03 0.000 0.000 Eyl.06 0.008 0.000
Sub.00 0.006 0.003 Haz.03 0.000 0.001 Eki.06 0.007 0.004

Mar.00 0.004 0.007 Tem.03 0.001 0.000 Kas.06 0.001 0.002
Nis.00 0.004 0.014 Agu.03 0.002 0.001 Ara.06 0.001 0.001
May.00 0.002 0.003 Eyl.03 0.000 0.007 Oca.07 0.001 0.002
Haz.00 0.001 0.004 Eki.03 0.001 0.004 Sub.07 0.008 0.000
Tem.00 0.003 0.000 Kas.03 0.006 0.001 Mar.07 0.001 0.000
Agu.00 0.001 0.001 Ara.03 0.001 0.006 Nis.07 0.001 0.002
Eyl.00 0.001 0.002 Oca.04 0.001 0.000 May.07 0.000 0.002
Eki.00 0.000 0.004 Sub.04 0.000 0.002 Haz.07 0.002 0.000
Kas.00 0.002 0.003 Mar.04 0.001 0.001 Tem.07 0.001 0.007
Ara.00 0.002 0.001 Nis.04 0.001 0.002 Agu.07 0.003 0.001
Oca.01 0.001 0.006 May.04 0.000 0.000 Eyl.07 0.000 0.003
Sub.01 0.036 0.002 Haz.04 0.001 0.000 Eki.07 0.000 0.002
Mar.01 0.016 0.001 Tem.04 0.001 0.002 Kas.07 0.001 0.001
Nis.01 0.022 0.040 Agu.04 0.000 0.000 Ara.07 0.001 0.000
May.01 0.001 0.000 Eyl.04 0.005 0.001 Oca.08 0.001 0.012
Haz.01 0.001 0.001 Eki.04 0.001 0.001 Sub.08 0.003 0.005
Tem.01 0.001 0.005 Kas.04 0.000 0.001 Mar.08 0.001 0.003
Agu.01 0.001 0.001 Ara.04 0.000 0.003 Nis.08 0.008 0.005
Eyl.01 0.001 0.008 Oca.05 0.001 0.122 May.08 0.003 0.006
Eki.01 0.006 0.006 Sub.05 0.002 0.001 Haz.08 0.002 0.010
Kas.01 0.005 0.003 Mar.05 0.001 0.003 Tem.08 0.004 0.014
Ara.0l1 0.001 0.004 Nis.05 0.001 0.000 Agu.08 0.007 0.003
Oca.02 0.005 0.000 May.05 0.001 0.000 Eyl.08 0.002 0.001
Sub.02 0.000 0.003 Haz.05 0.000 0.003 Eki.08 0.005 0.016
Mar.02 0.006 0.003 Tem.05 0.001 0.004 Kas.08 0.001 0.003
Nis.02 0.001 0.000 Agu.05 0.000 0.000 Ara.08 0.001 0.001
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Sektorel Bazda Sektor Volatilitesi

Ek:5

Metal

Metal

Bankalar Gida  Haberlesme Holdingler Insaat Kimya Esya Ana Perakende Tas
Oca.99 0.00197 0.00001 0.00051  0.00000 0.00043 0.00008 0.00001 0.00048 0.00002
Sub.99  0.00159 0.00002 0.00043  0.00000 0.00056 0.00009 0.00001 0.00033 0.00002
Mar.99 0.00119 0.00001 0.00034  0.00000 0.00022 0.00005 0.00001 0.00029 0.00001
Nis.99  0.00353 0.00002 0.00102  0.00001 0.00065 0.00014 0.00002 0.00086 0.00002
May.99 0.00174 0.00001 0.00056  0.00000 0.00044 0.00009 0.00001 0.00041 0.00001
Haz.99 0.00209 0.00001 0.00056  0.00000 0.00059 0.00008 0.00001 0.00049 0.00001
Tem.99 0.00262 0.00002 0.00070  0.00000 0.00064 0.00011 0.00001 0.00063 0.00002
Agu.99 0.00264 0.00002 0.00065 0.00000 0.00059 0.00010 0.00001 0.00061 0.00005
Eyl.99  0.00143 0.00001 0.00037  0.00000 0.00070 0.00006 0.00001 0.00029 0.00001
Eki.99  0.00111 0.00001 0.00029  0.00000 0.00063 0.00005 0.00001 0.00021 0.00001
Kas.99  0.00187 0.00001 0.00051 0.00000 0.00104 0.00010 0.00001 0.00037 0.00002
Ara.99 0.00412 0.00004 0.00120  0.00001 0.00093 0.00017 0.00002 0.00098 0.00003
Oca.00 0.00540 0.00003 0.00140  0.00001 0.00142 0.00022 0.00003 0.00126 0.00004
Sub.00  0.00218 0.00002 0.00064  0.00000 0.00047 0.00010 0.00001 0.00051 0.00002
Mar.00 0.00156 0.00001 0.00044  0.00000 0.00039 0.00008 0.00001 0.00037 0.00001
Nis.00  0.00188 0.00001 0.00043  0.00000 0.00220 0.00007 0.00001 0.00033 0.00001
May.00 0.00097 0.00001 0.00031  0.00000 0.00015 0.00004 0.00000 0.00023 0.00001
Haz.00 0.00074 0.00001 0.00020  0.00000 0.00013 0.00004 0.00001 0.00018 0.00001
Tem.00 0.00120 0.00001  0.00048 0.00033  0.00000 0.00018 0.00008 0.00001 0.00029 0.00001
Agu.00 0.00048 0.00001  0.00013 0.00014  0.00000 0.00008 0.00003 0.00000 0.00012 0.00000
Eyl.O0O  0.00099 0.00001  0.00043 0.00026  0.00000 0.00013 0.00004 0.00000 0.00023 0.00001
Eki.0O0  0.00090 0.00001  0.00026 0.00027  0.00000 0.00017 0.00005 0.00000 0.00022 0.00001
Kas.00  0.00108 0.00001  0.00030 0.00029  0.00000 0.00018 0.00006 0.00000 0.00026 0.00001
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Bankalar  Gida  Haberlesme Holdingler Insaat Kimya I\élse}tlzl '\2‘?2' Perakende Tas
Ara.00 0.00487 0.00005  0.00087 0.00134  0.00001 0.00078 0.00033 0.00002 0.00120 0.00005
Oca.01 0.00126 0.00001  0.00032 0.00034 0.00000 0.00023 0.00006 0.00001 0.00031 0.00001
Sub.01  0.00542 0.00004  0.00090 0.00142  0.00001 0.00103 0.00022 0.00002 0.00132 0.00004
Mar.01  0.00285 0.00003  0.00043 0.00074  0.00000 0.00043 0.00011 0.00001 0.00070 0.00002
Nis.01  0.00155 0.00002  0.00034 0.00041  0.00000 0.00029 0.00007 0.00001 0.00037 0.00001
May.01 0.00112 0.00001  0.00021 0.00033  0.00000 0.00020 0.00005 0.00001 0.00027 0.00001
Haz.01 0.00110 0.00001  0.00022 0.00030  0.00000 0.00016 0.00005 0.00000 0.00027 0.00001
Tem.01 0.00220 0.00002  0.00043 0.00056  0.00000 0.00034 0.00008 0.00001 0.00054 0.00001
Agu.01 0.00049 0.00001  0.00009 0.00014 0.00000 0.00010 0.00002 0.00000 0.00012 0.00000
Eyl.01  0.00088 0.00001  0.00015 0.00026  0.00000 0.00017 0.00005 0.00000 0.00021 0.00001
Eki.0O1  0.00092 0.00001  0.00016 0.00024  0.00000 0.00018 0.00004 0.00000 0.00022 0.00001
Kas.01 0.00119 0.00001  0.00028 0.00036  0.00000 0.00025 0.00005 0.00001 0.00029 0.00001
Ara.01 0.00052 0.00001  0.00016 0.00017  0.00000 0.00009 0.00004 0.00000 0.00012 0.00001
Oca.02 0.00075 0.00001  0.00014 0.00019 0.00000 0.00014 0.00004 0.00000 0.00017 0.00001
Sub.02  0.00070 0.00001  0.00011 0.00022  0.00000 0.00013 0.00003 0.00000 0.00017 0.00001
Mar.02  0.00090 0.00001  0.00016 0.00024  0.00000 0.00073 0.00003 0.00000 0.00020 0.00002
Nis.02  0.00060 0.00001  0.00010 0.00017  0.00000 0.00011 0.00003 0.00000 0.00015 0.00001
May.02 0.00052 0.00001  0.00010 0.00017  0.00000 0.00008 0.00003 0.00000 0.00013 0.00001
Haz.02 0.00215 0.00002  0.00268 0.00076  0.00000 0.00045 0.00013 0.00001 0.00051 0.00004
Tem.02 0.00107 0.00001  0.00022 0.00033  0.00000 0.00016 0.00005 0.00001 0.00025 0.00002
Agu.02 0.00026 0.00000  0.00005 0.00010 0.00000 0.00004 0.00004 0.00000 0.00006 0.00002
Eyl.02  0.00019 0.00001  0.00003 0.00007  0.00000 0.00004 0.00006 0.00000 0.00004 0.00002
Eki.02  0.00036 0.00001  0.00009 0.00012 0.00001 0.00007 0.00005 0.00000 0.00008 0.00001
Kas.02  0.00178 0.00002  0.00380 0.00053 0.00002 0.00041 0.00013 0.00001 0.00043 0.00003
Ara.02 0.00062 0.00001  0.00016 0.00023  0.00001 0.00025 0.00006 0.00000 0.00015 0.00001
Oca.03 0.00042 0.00000  0.00008 0.00015 0.00001 0.00011 0.00007 0.00000 0.00010 0.00002
Sub.03  0.00078 0.00001  0.00557 0.00032  0.00001 0.00074 0.00007 0.00001 0.00017 0.00001
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Bankalar  Gida  Haberlesme Holdingler Insaat Kimya I\élse}tlzl '\2‘?2' Perakende Tas
Mar.03  0.00176 0.00002  0.00029 0.00050 0.00001 0.00028 0.00018 0.00001 0.00043 0.00006
Nis.03 ~ 0.00035 0.00000  0.00006 0.00009 0.00002 0.00006 0.00005 0.00000 0.00008 0.00001
May.03  0.00061 0.00002  0.00010 0.00150 0.00000 0.00009 0.00003 0.00000 0.00010 0.00001
Haz.03  0.00020 0.00000  0.00003 0.00006  0.00002 0.00034 0.00001 0.00000 0.00004 0.00000
Tem.03  0.00012 0.00000  0.00004 0.00003  0.00000 0.00003 0.00001 0.00000 0.00003 0.00000
Agu.03 0.00022 0.00000 0.00005 0.00009 0.00001 0.00004 0.00002 0.00000 0.00005 0.00001
Eyl.03  0.00027 0.00000  0.00006 0.00009 0.00001 0.00004 0.00003 0.00000 0.00006 0.00000
Eki.0O3  0.00086 0.00002  0.00015 0.00034 0.00001 0.00013 0.00006 0.00000 0.00021 0.00001
Kas.03 ~ 0.00090 0.00001  0.00015 0.00033 0.00001 0.00014 0.00007 0.00000 0.00022 0.00001
Ara.03 0.00063 0.00001  0.00010 0.00023 0.00001 0.00012 0.00005 0.00000 0.00015 0.00001
Oca.04 0.00081 0.00001  0.00015 0.00025 0.00001 0.00061 0.00006 0.00001 0.00020 0.00001
Sub.04  0.00067 0.00001  0.00014 0.00022  0.00001 0.00012 0.00006 0.00000 0.00016 0.00001
Mar.04 0.00024 0.00001  0.00004 0.00007  0.00000 0.00005 0.00002 0.00000 0.00006 0.00000
Nis.04  0.00041 0.00000  0.00007 0.00013 0.00001 0.00006 0.00004 0.00000 0.00010 0.00000
May.04 0.00049 0.00001  0.00009 0.00014 0.00001 0.00007 0.00008 0.00001 0.00011 0.00001
Haz.04 0.00043 0.00001  0.00362 0.00028 0.00001 0.00041 0.00006 0.00001 0.00010 0.00001
Tem.04 0.00012 0.00000  0.00004 0.00004 0.00000 0.00002 0.00002 0.00000 0.00003 0.00000
Agu.04 0.00019 0.00000 0.00005 0.00006  0.00000 0.00003 0.00002 0.00000 0.00005 0.00000
Eyl.04  0.00080 0.00001  0.00015 0.00145 0.00001 0.00011 0.00004 0.00000 0.00014 0.00001
Eki.04 0.00055 0.00001 0.00373 0.00025 0.00000 0.00014 0.00004 0.00001 0.00013 0.00001
Kas.04  0.00025 0.00001  0.00009 0.00008 0.00000 0.00004 0.00002 0.00000 0.00006 0.00001
Ara.04 0.00020 0.00001  0.00005 0.00006  0.00000 0.00004 0.00002 0.00000 0.00005 0.00000
Oca.05 0.00027 0.00001  0.00009 0.00008 0.00000 0.00007 0.00002 0.00000 0.00006 0.00000
Sub.05  0.00211 0.00002  0.00504 0.00071  0.00000 0.00043 0.00013 0.00002 0.00041 0.00002
Mar.05 0.00060 0.00001  0.00013 0.00016  0.00001 0.00011 0.00003 0.00000 0.00015 0.00001
Nis.05 0.00047 0.00001  0.00010 0.00021  0.00000 0.00008 0.00003 0.00001 0.00011 0.00001
May.05 0.00039 0.00001  0.00009 0.00011  0.00000 0.00007 0.00002 0.00000 0.00009 0.00000
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Bankalar  Gida  Haberlesme Holdingler Insaat Kimya I\élse}tlzl '\2‘?2' Perakende Tas

Haz.05 0.00016 0.00000  0.00005 0.00005 0.00001 0.00003 0.00001 0.00000 0.00004 0.00000
Tem.05 0.00016 0.00000  0.00003 0.00005 0.00000 0.00003 0.00001 0.00000 0.00004 0.00000
Agu.05 0.00031 0.00001  0.00007 0.00010  0.00000 0.00006 0.00002 0.00000 0.00007 0.00000
Eyl.0O5 0.00067 0.00001  0.00013 0.00070  0.00000 0.00102 0.00004 0.00001 0.00011 0.00001
Eki.0O5 0.00095 0.00001  0.00018 0.00027  0.00000 0.00018 0.00005 0.00038 0.00022 0.00001
Kas.05 0.00030 0.00000  0.00007 0.00009 0.00000 0.00006 0.00002 0.00000 0.00007 0.00000
Ara.05 0.00045 0.00001  0.00012 0.00044  0.00000 0.00009 0.00003 0.00000 0.00011 0.00000
Oca.06 0.00093 0.00001  0.00023 0.00033  0.00000 0.00020 0.00004 0.00001 0.00022 0.00001
Sub.06  0.00087 0.00001  0.00017 0.00068  0.00000 0.00062 0.00004 0.00000 0.00019 0.00001
Mar.06  0.00075 0.00001  0.00013 0.00030  0.00000 0.00023 0.00003 0.00001 0.00018 0.00001
Nis.06  0.00040 0.00000  0.00008 0.00014 0.00000 0.00007 0.00003 0.00000 0.00010 0.00001
May.06 0.00135 0.00002  0.00022 0.00036  0.00000 0.00023 0.00006 0.00014 0.00033 0.00002
Haz.06 0.00122 0.00003  0.00025 0.00034 0.00002 0.00022 0.00006 0.00001 0.00030 0.00002
Tem.06 0.00086 0.00001  0.00016 0.00024 0.00001 0.00016 0.00004 0.00017 0.00021 0.00001
Agu.06 0.00026 0.00001  0.00005 0.00007  0.00000 0.00006 0.00002 0.00000 0.00006 0.00000
Eyl.06  0.00029 0.00000  0.00007 0.00009  0.00000 0.00006 0.00001 0.00000 0.00007 0.00000
Eki.0O6  0.00028 0.00000  0.00006 0.00009 0.00000 0.00005 0.00002 0.00000 0.00007 0.00000
Kas.06  0.00036 0.00001  0.00008 0.00011  0.00001 0.00007 0.00002 0.00000 0.00009 0.00000
Ara.06 0.00037 0.00001  0.00007 0.00010 0.00001 0.00007 0.00002 0.00000 0.00009 0.00001
Oca.07 0.00047 0.00000  0.00011 0.00013  0.00000 0.00010 0.00002 0.00000 0.00011 0.00000
Sub.07  0.00055 0.00001  0.00012 0.00016  0.00001 0.00012 0.00003 0.00001 0.00013 0.00001
Mar.07  0.00050 0.00000  0.00010 0.00015 0.00000 0.00009 0.00002 0.00001 0.00012 0.00000
Nis.07  0.00050 0.00000  0.00011 0.00013  0.00001 0.00009 0.00002 0.00000 0.00012 0.00000
May.07 0.00055 0.00001  0.00014 0.00025 0.00001 0.00012 0.00004 0.00001 0.00012 0.00001
Haz.07  0.00031 0.00001  0.00007 0.00009 0.00001 0.00006 0.00002 0.00001 0.00008 0.00000
Tem.07 0.00095 0.00001  0.00018 0.00025 0.00001 0.00022 0.00004 0.00001 0.00023 0.00001
Agu.07 0.00151 0.00001  0.00032 0.00042  0.00002 0.00030 0.00007 0.00001 0.00038 0.00002
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Metal

Metal

Bankalar Gida  Haberlesme Holdingler Insaat Kimya Esya Ana Perakende Tas
Eyl.0O7  0.00071 0.00000  0.00012 0.00021  0.00001 0.00016 0.00004 0.00001 0.00018 0.00001
Eki.07  0.00064 0.00001  0.00012 0.00021 0.00001 0.00014 0.00004 0.00001 0.00016 0.00001
Kas.07  0.00076 0.00001  0.00033 0.00025 0.00001 0.00017 0.00004 0.00000 0.00019 0.00001
Ara.07 0.00046 0.00000 0.00011 0.00015 0.00001 0.00010 0.00002 0.00000 0.00011 0.00000
Oca.08 0.00118 0.00001  0.00022 0.00037  0.00002 0.00023 0.00006 0.00001 0.00029 0.00001
Sub.08  0.00134 0.00001  0.00025 0.00043  0.00003 0.00028 0.00007 0.00001 0.00033 0.00001
Mar.08 0.00130 0.00001  0.00025 0.00038  0.00003 0.00024 0.00006 0.00001 0.00032 0.00001
Nis.08  0.00044 0.00000 0.00012 0.00013  0.00002 0.00009 0.00002 0.00001 0.00011 0.00000
May.08 0.00037 0.00000  0.00013 0.00011 0.00004 0.00009 0.00002 0.00001 0.00009 0.00000
Haz.08 0.00032 0.00000  0.00005 0.00012 0.00003 0.00007 0.00001 0.00002 0.00008 0.00000
Tem.08 0.00084 0.00001  0.00017 0.00024  0.00002 0.00013 0.00004 0.00001 0.00019 0.00001
Agu.08 0.00036 0.00001  0.00008 0.00011 0.00005 0.00008 0.00002 0.00001 0.00009 0.00000
Eyl.08  0.00261 0.00002  0.00048 0.00077  0.00007 0.00052 0.00012 0.00003 0.00063 0.00002
Eki.08  0.00392 0.00003  0.00085 0.00109  0.00004 0.00079 0.00017 0.00004 0.00096 0.00003
Kas.08  0.00262 0.00003  0.00054 0.00082  0.00006 0.00045 0.00013 0.00002 0.00064 0.00007
Ara.08 0.00086 0.00002  0.00018 0.00027  0.00004 0.00015 0.00005 0.00001 0.00021 0.00001
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Sektorel Bazda Firma Volatilitesi

Ek:6

Metal

Metal

Bankalar Gida  Haberlesme Holdingler Insaat Kimya Esya Ana Perakende Tas
Oca.99 0.00748 0.00085 0.00327 0.00001 0.00450 0.00188 0.00042 0.00107 0.00113
Sub.99  0.01343 0.00085 0.00339  0.00000 0.00496 0.00165 0.00033 0.00051 0.00052
Mar.99 0.00513 0.00096 0.00242  0.00000 0.00297 0.00168 0.00046 0.00062 0.00068
Nis.99  0.01193 0.00108 0.00582 0.00001 0.00549 0.00301 0.00087 0.00099 0.00113
May.99 0.02649 0.00060 0.00348 0.00001 0.00432 0.00177 0.00048 0.00064 0.00058
Haz.99 0.00786 0.00049 0.00240  0.00000 0.00534 0.00170 0.00051 0.00047 0.00052
Tem.99 0.00670 0.00040 0.00408 0.00001 0.00540 0.00144 0.00068 0.00053 0.00048
Agu.99 0.00596 0.00080 0.00531 0.00001 0.00672 0.00238 0.00051 0.00029 0.00149
Eyl.99  0.00415 0.00032 0.00214  0.00001 0.00837 0.00103 0.00024 0.00032 0.00052
Eki.99  0.00377 0.00028 0.00175 0.00000 0.00667 0.00143 0.00049 0.00014 0.00023
Kas.99 0.00635 0.00094 0.00287  0.00001 0.01050 0.00222 0.00035 0.00032 0.00056
Ara.99  0.02053 0.00128 0.00749  0.00002 0.00815 0.00361 0.00073 0.00096 0.00110
Oca.00 0.03109 0.00156 0.00958 0.00002 0.01120 0.00424 0.00115 0.00108 0.00166
Sub.00  0.00602 0.00124 0.00558 0.00002 0.00576 0.00301 0.00060 0.00077 0.00106
Mar.00 0.00658 0.00065 0.00486  0.00002 0.00433 0.00427 0.00051 0.00057 0.00044
Nis.00  0.02850 0.00050 0.00392 0.00001 0.05702 0.00210 0.00058 0.00092 0.00058
May.00 0.01080 0.00047 0.00300 0.00001 0.00159 0.00152 0.00028 0.00029 0.00049
Haz.00 0.00390 0.00049 0.00170  0.00001 0.00118 0.00093 0.00047 0.00029 0.00028
Tem.00 0.00491 0.00138  0.00132 0.00250 0.00001 0.00221 0.00196 0.00031 0.00035 0.00045
Agu.00 0.00251 0.00035 0.00073 0.00158 0.00000 0.00124 0.00081 0.00022 0.00029 0.00030
Eyl.O0O  0.00487 0.00055  0.00288 0.00248 0.00001 0.00158 0.00115 0.00029 0.00024 0.00049
Eki.0O0  0.00408 0.00046  0.00235 0.00350 0.00000 0.00247 0.00148 0.00042 0.00033 0.00045
Kas.00  0.00690 0.00060  0.00326 0.00344  0.00001 0.00249 0.00157 0.00035 0.00055 0.00071
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Bankalar  Gida  Haberlesme Holdingler Insaat Kimya I\élse}tlzl '\2‘?2' Perakende Tas
Ara.00 0.01928 0.00286  0.00968 0.01252  0.00007 0.00954 0.00745 0.00197 0.00183 0.00303
Oca.01 0.01897 0.00068  0.00249 0.00337  0.00002 0.00288 0.00200 0.00053 0.00038 0.00056
Sub.01  0.01785 0.00249  0.00889 0.01225 0.00004 0.01246 0.00502 0.00163 0.00294 0.00255
Mar.01  0.01028 0.00173  0.00312 0.00556  0.00002 0.00423 0.00246 0.00067 0.00072 0.00083
Nis.01  0.00920 0.00116  0.00330 0.00364 0.00001 0.00314 0.00227 0.00071 0.00047 0.00075
May.01 0.00744 0.00077  0.00149 0.00305 0.00001 0.00231 0.00133 0.00034 0.00043 0.00071
Haz.01 0.00585 0.00050 0.00131 0.00237  0.00001 0.00177 0.00136 0.00032 0.00029 0.00055
Tem.01 0.04345 0.00194  0.00252 0.03226  0.00002 0.00299 0.00205 0.00053 0.00246 0.00071
Agu.01 0.00670 0.00039  0.00092 0.00133  0.00028 0.00161 0.00082 0.00029 0.00018 0.00026
Eyl.01  0.00864 0.00073  0.00068 0.00201  0.00002 0.00230 0.00135 0.00032 0.00038 0.00066
Eki.0O1  0.00834 0.00080  0.00240 0.00262  0.00001 0.00240 0.00221 0.00038 0.00111 0.00049
Kas.01 0.00948 0.00046  0.00206 0.00382  0.00000 0.00306 0.00167 0.00040 0.00039 0.00059
Ara.01  0.00529 0.00030  0.00238 0.00188 0.00000 0.00130 0.00142 0.00018 0.00021 0.00083
Oca.02 0.00831 0.00056  0.00138 0.00174  0.00000 0.00160 0.00116 0.00022 0.00050 0.00059
Sub.02  0.00578 0.00075  0.00119 0.00644  0.00000 0.00181 0.00095 0.00019 0.00020 0.00048
Mar.02 0.00680 0.00046  0.00194 0.00206  0.00000 0.02071 0.00111 0.00030 0.00025 0.00469
Nis.02  0.00576 0.00045 0.00112 0.00156  0.00012 0.00167 0.00083 0.00030 0.00021 0.00281
May.02 0.00509 0.00047  0.00061 0.00157  0.00000 0.00086 0.00107 0.00020 0.00017 0.00279
Haz.02 0.03721 0.00060  0.04504 0.00300 0.00000 0.00146 0.00150 0.00023 0.00022 0.00722
Tem.02 0.00797 0.00077  0.00261 0.00296  0.00004 0.00181 0.00181 0.00062 0.00042 0.00280
Agu.02 0.00382 0.00062  0.00069 0.00117  0.00005 0.00133 0.00154 0.00036 0.00017 0.00302
Eyl.02  0.00467 0.00051  0.00030 0.00101 0.00015 0.00163 0.00214 0.00017 0.00023 0.00534
Eki.02  0.00380 0.00051  0.00116 0.00141 0.00021 0.00176 0.00234 0.00021 0.00025 0.00127
Kas.02  0.02130 0.00085  0.04924 0.00470  0.00055 0.01386 0.00316 0.00060 0.00082 0.00146
Ara.02 0.00409 0.00073  0.00162 0.00240 0.00034 0.01390 0.00225 0.00035 0.00041 0.00113
Oca.03 0.00682 0.00040  0.00074 0.00137  0.00037 0.00244 0.00164 0.00041 0.00024 0.00253
Sub.03  0.01972 0.00067  0.06633 0.00163  0.00023 0.02561 0.00109 0.00093 0.00033 0.00040
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Bankalar  Gida  Haberlesme Holdingler Insaat Kimya I\élse}tlzl '\2‘?2' Perakende Tas
Mar.03  0.00884 0.00103  0.00259 0.00548 0.00050 0.00462 0.00327 0.00076 0.00055 0.00754
Nis.03 ~ 0.00398 0.00046  0.00060 0.00100 0.00049 0.00158 0.00149 0.00020 0.00024 0.00057
May.03  0.00303 0.00454  0.00044 0.03233  0.00010 0.00178 0.00114 0.00011 0.00294 0.00034
Haz.03  0.00271 0.00023  0.00045 0.00057  0.00040 0.01483 0.00045 0.00009 0.00009 0.00014
Tem.03  0.00240 0.00045  0.00047 0.00045 0.00010 0.00061 0.00077 0.00009 0.00008 0.00097
Agu.03 0.00358 0.00091  0.00045 0.00107  0.00022 0.00087 0.00050 0.00011 0.00009 0.00415
Eyl.03  0.00342 0.00031  0.00051 0.00100 0.00014 0.00057 0.00070 0.00020 0.00014 0.00081
Eki.03  0.00554 0.00074  0.00100 0.00320 0.00030 0.00119 0.00141 0.00031 0.00025 0.00032
Kas.03  0.00609 0.00035 0.00106 0.00314 0.00025 0.00086 0.00200 0.00038 0.00039 0.00038
Ara.03 0.00528 0.00031  0.00088 0.00211  0.00038 0.00079 0.00121 0.00033 0.00019 0.00074
Oca.04 0.00424 0.00022  0.00071 0.00213  0.00035 0.01968 0.00103 0.00039 0.00010 0.00043
Sub.04  0.00558 0.00188  0.00121 0.00194 0.00033 0.00068 0.00121 0.00018 0.00008 0.00093
Mar.04 0.00378 0.00055  0.00041 0.00073  0.00007 0.00042 0.00058 0.00080 0.00013 0.00017
Nis.04  0.00409 0.00038  0.00072 0.00129 0.00021 0.00069 0.00099 0.00019 0.00062 0.00061
May.04 0.00426 0.00058  0.00049 0.00139  0.00023 0.00062 0.01550 0.00067 0.00014 0.00041
Haz.04 0.01668 0.00031  0.04402 0.00100 0.00020 0.01365 0.00067 0.00018 0.00008 0.00019
Tem.04 0.00407 0.00027  0.00035 0.00057  0.00011 0.00020 0.00046 0.00019 0.00004 0.00013
Agu.04 0.00272 0.00038  0.00043 0.00070  0.00005 0.00028 0.00082 0.00037 0.00006 0.00014
Eyl.04  0.00400 0.00040  0.00098 0.03235  0.00025 0.00050 0.00119 0.00024 0.00009 0.00022
Eki.0O4 0.01792 0.00033  0.04852 0.00078  0.00014 0.00074 0.00098 0.00028 0.00011 0.00026
Kas.04  0.00220 0.00050  0.00099 0.00072  0.00007 0.00038 0.00090 0.00041 0.00008 0.00046
Ara.04 0.00285 0.00046  0.00040 0.00084 0.00011 0.00035 0.00055 0.00014 0.00017 0.00024
Oca.05 0.00610 0.00031  0.00085 0.00090 0.00011 0.00067 0.00065 0.00010 0.00021 0.00023
Sub.05  0.02232 0.00038  0.05660 0.02843  0.00007 0.00088 0.00051 0.00021 0.00016 0.00035
Mar.05 0.00534 0.00041  0.00124 0.00094 0.00023 0.00142 0.00069 0.00023 0.00021 0.00042
Nis.05 0.00991 0.00035 0.00077 0.01191  0.00009 0.00635 0.00068 0.00026 0.00027 0.00032
May.05 0.00468 0.00068  0.00054 0.00107  0.00008 0.00052 0.00074 0.00019 0.00010 0.00035
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Bankalar  Gida  Haberlesme Holdingler Insaat Kimya I\élse}tlzl '\2‘?2' Perakende Tas
Haz.05 0.00527 0.00027  0.00031 0.00071  0.00016 0.00034 0.00044 0.00008 0.00007 0.00083
Tem.05 0.00672 0.00015  0.00027 0.00065 0.00012 0.00055 0.00028 0.00036 0.00010 0.00026
Agu.05 0.00384 0.00044  0.00026 0.00071  0.00011 0.00051 0.00040 0.00019 0.00026 0.00033
Eyl.0O5 0.00689 0.00057  0.00060 0.02255  0.00010 0.02600 0.00033 0.00030 0.00017  0.00037
Eki.O5 0.02119 0.00158  0.00075 0.00127  0.00010 0.00069 0.00075 0.01420 0.00015 0.00060
Kas.05 0.00486 0.00027  0.00065 0.00085 0.00005 0.00039 0.00033 0.00009 0.00014 0.00031
Ara.05 0.01635 0.00030  0.00051 0.01888  0.00018 0.00059 0.00041 0.00012 0.00011 0.00023
Oca.06 0.00827 0.00034  0.00089 0.00236  0.00008 0.00065 0.00069 0.00018 0.00010 0.00033
Sub.06  0.00783 0.00044  0.00048 0.01968 0.00004 0.02011 0.00058 0.00012 0.00022 0.00037
Mar.06 0.00496 0.00029  0.00058 0.01092  0.00017 0.00655 0.00059 0.00028 0.00020 0.00042
Nis.06  0.02263 0.00014  0.00023 0.00094 0.00008 0.00054 0.00059 0.00012 0.00014 0.00033
May.06 0.00925 0.00117  0.00145 0.00203  0.00015 0.00210 0.00116 0.00906 0.00036 0.00076
Haz.06  0.00977 0.00133  0.00133 0.00208 0.00069 0.00118 0.00125 0.00024 0.00052 0.00100
Tem.06 0.00843 0.00057  0.00116 0.00166  0.00016 0.00077 0.00068 0.00957 0.00028 0.00207
Agu.06 0.00532 0.00037  0.00030 0.00165 0.00008 0.00045 0.00034 0.00012 0.00138 0.00025
Eyl.06  0.00547 0.00029  0.00039 0.00072  0.00010 0.00038 0.00045 0.00008 0.00021 0.00026
Eki.0O6  0.00648 0.00025  0.00017 0.00094 0.00014 0.00036 0.00043 0.00010 0.00017 0.00021
Kas.06  0.00628 0.00057  0.00055 0.00121  0.00015 0.00037 0.00037 0.00011 0.00014 0.00022
Ara.06 0.00447 0.00029  0.00044 0.00085 0.00025 0.00034 0.00031 0.00010 0.00028 0.00231
Oca.07 0.00586 0.00030  0.00063 0.00095 0.00008 0.00052 0.00044 0.00014 0.00017 0.00028
Sub.07  0.00613 0.00030  0.00024 0.00145 0.00015 0.00063 0.00049 0.00119 0.00022 0.00035
Mar.07  0.00599 0.00039  0.00030 0.00096  0.00013 0.00071 0.00044 0.00048 0.00025 0.00030
Nis.07  0.00617 0.00021  0.00034 0.00120 0.00036 0.00053 0.00118 0.00018 0.00021 0.00024
May.07 0.02996 0.00043  0.00055 0.00098 0.00016 0.00066 0.00037 0.00015 0.00018 0.00015
Haz.07 0.00335 0.00029  0.00030 0.00052  0.00023 0.00033 0.00030 0.00026 0.00014 0.00014
Tem.07 0.00650 0.00029  0.00069 0.00134 0.00033 0.00416 0.00047 0.00084 0.00013 0.00108
Agu.07 0.00859 0.00070  0.00081 0.00165 0.00047 0.00095 0.00063 0.00034 0.00031 0.00430
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Metal

Metal

Bankalar Gida  Haberlesme Holdingler Insaat Kimya Esya Ana Perakende Tas
Eyl.0O7  0.00577 0.00029  0.00059 0.00087 0.00016 0.00043 0.00022 0.00023 0.00011 0.00014
Eki.07  0.00562 0.00028  0.00067 0.00092 0.00022 0.00066 0.00034 0.00040 0.00012 0.00016
Kas.07  0.00859 0.00023  0.00180 0.00090 0.00019 0.00038 0.00034 0.00011 0.00009 0.00013
Ara.07 0.00468 0.00017  0.00044 0.00055 0.00021 0.00033 0.00026 0.00016 0.00012 0.00014
Oca.08 0.00521 0.00034  0.00138 0.00127  0.00037 0.00105 0.00042 0.00036 0.00036 0.00045
Sub.08  0.00526 0.00042  0.00128 0.00210 0.00049 0.00081 0.00098 0.00051 0.00025 0.00022
Mar.08 0.00452 0.00063  0.00136 0.00152  0.00064 0.00131 0.00064 0.00033 0.00018 0.00043
Nis.08  0.00567 0.00028  0.00084 0.00078  0.00027 0.00046 0.00069 0.00031 0.00008 0.00114
May.08 0.00429 0.00023  0.00101 0.00064  0.00072 0.00072 0.00079 0.00038 0.00031 0.00015
Haz.08 0.00406 0.00053  0.00036 0.00075 0.00046 0.00059 0.00041 0.00066 0.00017 0.00024
Tem.08 0.01483 0.00046  0.00118 0.00206  0.00032 0.00093 0.00081 0.00038 0.00022 0.00042
Agu.08 0.00759 0.00081  0.00056 0.00093 0.00081 0.00070 0.00047 0.00039 0.00025 0.00025
Eyl.0O8  0.01079 0.00086  0.00137 0.00272  0.00153 0.00123 0.00077 0.00116 0.00084 0.00038
Eki.0O8  0.01669 0.00110  0.00253 0.00712 0.00101 0.00225 0.00200 0.00196 0.00165 0.00092
Kas.08  0.01390 0.00105  0.00155 0.00396 0.00160 0.00254 0.00113 0.00125 0.00150 0.00594
Ara.08 0.00713 0.00072  0.00092 0.00143 0.00133 0.00113 0.00058 0.00048 0.00038 0.00028
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Ek:7

Hisse Senetleri Arasindaki Ortalama Korelasyon Degerleri

Zaman Korelasyon  Zaman  Korelasyon  Zaman  Korelasyon
Oca.00 0.329 May.03 0.334 Eyl.06 0.248
Sub.00 0.322 Haz.03 0.317 Eki.06 0.254
Mar.00 0.361 Tem.03 0.323 Kas.06 0.257
Nis.00 0.375 Agu.03 0.321 Ara.06 0.260
May.00 0.364 Eyl.03 0.325 Oca.07 0.272
Haz.00 0.375 Eki.03 0.325 Sub.07 0.281
Tem.00 0.365 Kas.03 0.331 Mar.07 0.299
Agu.00 0.370 Ara.03 0.310 Nis.07 0.289
Eyl.00 0.354 Oca.04 0.288 May.07 0.301
Eki.00 0.359 Sub.04 0.291 Haz.07 0.260
Kas.00 0.367 Mar.04 0.313 Tem.07 0.226
Ara.00 0.408 Nis.04 0.191 Agu.07 0.209
Oca.01 0.496 May.04 0.188 Eyl.07 0.256
Sub.01 0.491 Haz.04 0.203 Eki.07 0.253
Mar.01 0.504 Tem.04 0.194 Kas.07 0.261
Nis.01 0.513 Agu.04 0.191 Ara.07 0.261
May.01 0.522 Eyl.04 0.193 Oca.08 0.264
Haz.01 0.518 Eki.04 0.189 Sub.08 0.294
Tem.01 0.525 Kas.04 0.171 Mar.08 0.294
Agu.01 0.527 Ara.04 0.163 Nis.08 0.307
Eyl.01 0.519 Oca.05 0.158 May.08 0.293
Eki.01 0.534 Sub.05 0.142 Haz.08 0.286
Kas.01 0.519 Mar.05 0.143 Tem.08 0.283
Ara.0l 0.507 Nis.05 0.172 Agu.08 0.282
Oca.02 0.428 May.05 0.177 Eyl.08 0.260
Sub.02 0.423 Haz.05 0.176 Eki.08 0.304
Mar.02 0.376 Tem.05 0.176 Kas.08 0.361
Nis.02 0.351 Agu.05 0.175 Ara.08 0.369
May.02 0.339 Eyl.05 0.179

Haz.02 0.339 Eki.05 0.169

Tem.02 0.323 Kas.05 0.172

Agu.02 0.296 Ara.05 0.177

Eyl.02 0.295 Oca.06 0.172

Eki.02 0.267 Sub.06 0.175

Kas.02 0.262 Mar.06 0.199

Ara.02 0.281 Nis.06 0.177

Oca.03 0.302 May.06 0.157

Sub.03 0.300 Haz.06 0.206

Mar.03 0.277 Tem.06 0.238

Nis.03 0.334 Agu.06 0.253
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Ek:8

Portfoylerin Standart Sapma Fazlalar

Besli Ellili Ikili ~ Yirmili
Portfoy Portfoy Portfoy Portfoy

1999 0126 0.174 0.091 0.166
2000 0.121 0.147 0.120 0.138
2001 0.094 0.147 0.056  0.110
2002 0.063 0.111 0.062  0.080
2003 0.075 0.147 0.088 0.107
2004 0.264 0.140 0.023 0.132
2005 0315 0.155 0.096 0.186
2006 0224 0.156 0.128  0.197
2007 0242 0170 0478 0.157
2008 0.117 0.149 0.167 0.095
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Ek:9

Eski ve Yeni Firmalara Ait Firma Volatilitesi

Eski Yeni Eski Yeni Eski Yeni
Zaman Firmalar ~ Firmalar Zaman Firmalar ~ Firmalar Zaman Firmalar  Firmalar
Oca.99 0.038 0.009 May.02  0.042 0.003 Eyl.05 0.141 0.032
Sub.99 0.070 0.013 Haz.02 0.223 0.072 Eki.05 0.160 0.007
Mar.99 0.039 0.006 Tem.02  0.055 0.012 Kas.05 0.031 0.005
Nis.99 0.077 0.013 Agu.02 0.028 0.005 Ara.05 0.191 0.004
May.99 0.182 0.010 Eyl.02 0.035 0.005 Oca.06 0.051 0.010
Haz.99 0.046 0.014 Eki.02 0.029 0.007 Sub.06 0.113 0.028
Tem.99  0.053 0.014 Kas.02 0.130 0.095 Mar.06 0.049 0.038
Agu.99  0.030 0.003 Ara.02 0.060 0.009 Nis.06 0.048 0.124
Eyl.99 0.054 0.015 Oca.03 0.031 0.018 May.06  0.073 0.016
Eki.99 0.050 0.009 Sub.03 0.109 0.087 Haz.06 0.078 0.010
Kas.99 0.083 0.009 Mar.03 0.066 0.018 Tem.06  0.072 0.007
Ara.99 0.164 0.021 Nis.03 0.025 0.005 Agu.06 0.049 0.005
Oca.00 0.137 0.026 May.03  0.117 0.008 Eyl.06 0.047 0.003
Sub.00 0.053 0.016 Haz.03 0.053 0.003 Eki.06 0.049 0.005
Mar.00 0.045 0.011 Tem.03  0.018 0.003 Kas.06 0.059 0.004
Nis.00 0.073 0.107 Agu.03 0.026 0.003 Ara.06 0.037 0.003
May.00 0.078 0.007 Eyl.03 0.022 0.003 Oca.07 0.044 0.004
Haz.00 0.030 0.004 Eki.03 0.039 0.007 Sub.07 0.045 0.005
Tem.00  0.037 0.009 Kas.03 0.027 0.005 Mar.07 0.044 0.010
Agu.00  0.019 0.006 Ara.03 0.039 0.006 Nis.07 0.051 0.004
Eyl.00 0.034 0.013 Oca.04 0.027 0.039 May.07  0.199 0.004
Eki.00 0.033 0.013 Sub.04 0.030 0.004 Haz.07 0.026 0.003
Kas.00 0.043 0.019 Mar.04 0.026 0.003 Tem.07  0.059 0.004
Ara.00 0.090 0.036 Nis.04 0.027 0.004 Agu.07 0.073 0.006
Oca.01 0.049 0.014 May.04  0.058 0.004 Eyl.07 0.044 0.003
Sub.01 0.124 0.038 Haz.04 0.095 0.103 Eki.07 0.047 0.003
Mar.01 0.056 0.013 Tem.04  0.027 0.002 Kas.07 0.073 0.005
Nis.01 0.054 0.012 Agu.04  0.018 0.002 Ara.07 0.035 0.002
May.01  0.051 0.009 Eyl.04 0.142 0.004 Oca.08 0.040 0.007
Haz.01 0.032 0.007 Eki.04 0.094 0.076 Sub.08 0.033 0.007
Tem.01  0.084 0.025 Kas.04 0.017 0.004 Mar.08 0.026 0.008
Agu.01 0.052 0.005 Ara.04 0.017 0.004 Nis.08 0.046 0.004
Eyl.01 0.058 0.009 Oca.05 0.037 0.006 May.08  0.032 0.006
Eki.01 0.066 0.012 Sub.05 0.208 0.115 Haz.08 0.030 0.006
Kas.01 0.069 0.010 Mar.05 0.037 0.008 Tem.08  0.045 0.067
Ara.0l 0.030 0.007 Nis.05 0.072 0.042 Agu.08 0.055 0.011
Oca.02 0.055 0.007 May.05 0.033 0.004 Eyl.08 0.063 0.011
Sub.02 0.050 0.006 Haz.05 0.041 0.003 Eki.08 0.095 0.027
Mar.02 0.105 0.007 Tem.05 0.052 0.005 Kas.08 0.101 0.016
Nis.02 0.041 0.006 Agu.05 0.026 0.004 Ara.08 0.049 0.006
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Ek:10

Yiiksek ve Diisiik Fiyath Firmalara Ait Firma Volatilitesi

Zaman

Yik.Fiy. Diis.Fiy.

Zaman

Yiik.Fiy. Diis.Fiy.

Zaman

Yik.Fiy. Dis.Fiy.

Firmalar Firmalar Firmalar Firmalar Firmalar Firmalar
Oca.99 0.010 0.036 May.02 0.004 0.042 Eyl.05 0.029 0.145
Sub.99 0.022 0.061 Haz.02 0.013 0.282 Eki.05 0.001 0.165
Mar.99 0.001 0.044 Tem.02 0.005 0.062 Kas.05 0.001 0.036
Nis.99 0.022 0.069 Agu.02 0.008 0.025 Ara.05 0.023 0.173
May.99 0.136 0.055 Eyl.02 0.010 0.030 Oca.06 0.001 0.059
Haz.99 0.007 0.053 Eki.02 0.007 0.028 Sub.06 0.032 0.110
Tem.99 0.026 0.041 Kas.02 0.011 0.213 Mar.06 0.023 0.064
Agu.99 0.006 0.027 Ara.02 0.007 0.062 Nis.06 0.001 0.172
Eyl.99 0.001 0.068 Oca.03 0.005 0.044 May.06 0.037 0.051
Eki.99 0.037 0.022 Sub.03 0.003 0.194 Haz.06 0.004 0.084
Kas.99 0.052 0.040 Mar.03 0.009 0.075 Tem.06 0.041 0.039
Ara.99 0.037 0.148 Nis.03 0.004 0.027 Agu.06 0.001 0.053
Oca.00 0.016 0.148 May.03 0.002 0.123 Eyl.06 0.001 0.048
Sub.00 0.020 0.049 Haz.03 0.003 0.053 Eki.06 0.001 0.054
Mar.00 0.002 0.053 Tem.03 0.004 0.017 Kas.06 0.003 0.060
Nis.00 0.010 0.171 Agu.03 0.003 0.027 Ara.06 0.002 0.039
May.00 0.040 0.044 Eyl.03 0.005 0.020 Oca.07 0.030 0.019
Haz.00 0.003 0.031 Eki.03 0.005 0.041 Sub.07 0.001 0.050
Tem.00 0.009 0.037 Kas.03 0.003 0.028 Mar.07 0.002 0.052
Agu.00 0.007 0.018 Ara.03 0.010 0.036 Nis.07 0.001 0.053
Eyl.00 0.018 0.028 Oca.04 0.001 0.065 May.07 0.002 0.201
Eki.00 0.013 0.033 Sub.04 0.003 0.031 Haz.07 0.001 0.028
Kas.00 0.019 0.043 Mar.04 0.013 0.016  Tem.07 0.030 0.033
Ara.00 0.039 0.087 Nis.04 0.001 0.030 Agu.07 0.002 0.076
Oca.01 0.022 0.048 May.04 0.036 0.025 Eyl.07 0.000 0.047
Sub.01 0.000 0.161 Haz.04 0.030 0.093 Eki.07 0.000 0.049
Mar.01 0.000 0.069 Tem.04  0.002 0.026 Kas.07 0.001 0.077
Nis.01 0.014 0.053 Agu.04 0.008 0.013 Ara.07 0.024 0.014
May.01 0.015 0.044 Eyl.04 0.002 0.144 Oca.08 0.002 0.045
Haz.01 0.000 0.038 Eki.04 0.002 0.168 Sub.08 0.002 0.039
Tem.01 0.004 0.105 Kas.04 0.001 0.020 Mar.08 0.002 0.033
Agu.01 0.003 0.054 Ara.04 0.006 0.015 Nis.08 0.002 0.049
Eyl.01 0.026 0.041 Oca.05 0.001 0.041 May.08 0.002 0.036
Eki.01 0.008 0.069 Sub.05 0.001 0.322 Haz.08 0.001 0.035
Kas.01 0.020 0.059 Mar.05 0.001 0.044  Tem.08 0.001 0.112
Ara.01 0.009 0.028 Nis.05 0.018 0.096 Agu.08 0.003 0.064
Oca.02 0.002 0.060 May.05 0.019 0.018 Eyl.08 0.002 0.072
Sub.02 0.005 0.051 Haz.05 0.032 0.013 Eki.08 0.023 0.099
Mar.02 0.059 0.052 Tem.05 0.038 0.019 Kas.08 0.010 0.107
Nis.02 0.016 0.031 Agu.05 0.013 0.017 Ara.08 0.031 0.024
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Biiyiik ve Kii¢iik Firmalara Ait Firma Volatilitesi

Ek:11

Zaman = Duik - Kieik .. Biysk - Kioeik o, Biyik - Ktk
Firmalar Firmalar Firmalar Firmalar Firmalar Firmalar
0ca.99 0.040 0.006 May.02 0.022 0.024 Eyl.05 0.126 0.047
Sub.99 0.071 0.013 Haz.02 0.274 0.020 Eki.05 0.131 0.036
Mar.99 0.037 0.008 Tem.02 0.049 0.018 Kas.05 0.020 0.017
Nis.99 0.082 0.008 Agu.02 0.019 0.014 Ara.05 0.170 0.026
May.99 0.066 0.126 Eyl.02 0.018 0.022 Oca.06 0.025 0.035
Haz.99 0.053 0.007 Eki.02 0.023 0.012 Sub.06 0.092 0.049
Tem.99 0.062 0.005 Kas.02 0.200 0.024 Mar.06 0.062 0.025
Agu.99 0.029 0.004 Ara.02 0.060 0.009 Nis.06 0.142 0.031
Eyl.99 0.061 0.008 Oca.03 0.040 0.009 May.06 0.046 0.042
Eki.99 0.054 0.004 Sub.03 0.186 0.011 Haz.06 0.046 0.042
Kas.99 0.086 0.006 Mar.03 0.065 0.019 Tem.06 0.036 0.043
Ara.99 0.172 0.013 Nis.03 0.017 0.013 Agu.06 0.014 0.041
Oca.00 0.136 0.028 May.03 0.112 0.013 Eyl.06 0.012 0.037
Sub.00 0.061 0.008 Haz.03 0.047 0.010 Eki.06 0.016 0.039
Mar.00 0.050 0.006 Tem.03 0.009 0.012 Kas.06 0.016 0.048
Nis.00 0.149 0.032 Agu.03 0.012 0.018 Ara.06 0.014 0.026
May.00 0.049 0.036 Eyl.03 0.014 0.012 Oca.07 0.017 0.031
Haz.00 0.031 0.003 Eki.03 0.035 0.011 Sub.07 0.019 0.031
Tem.00 0.040 0.005 Kas.03 0.020 0.011 Mar.07 0.022 0.032
Agu.00 0.022 0.003 Ara.03 0.029 0.017 Nis.07 0.016 0.039
Eyl.00 0.038 0.009 Oca.04 0.060 0.006 May.07 0.172 0.031
Eki.00 0.041 0.005 Sub.04 0.020 0.015 Haz.07 0.012 0.017
Kas.00 0.052 0.010 Mar.04 0.014 0.015 Tem.07 0.031 0.032
Ara.00 0.111 0.015 Nis.04 0.016 0.016 Agu.07 0.033 0.046
Oca.01 0.050 0.013 May.04 0.018 0.044 Eyl.07 0.016 0.032
Sub.01 0.151 0.010 Haz.04 0.192 0.007 Eki.07 0.018 0.032
Mar.01 0.064 0.005 Tem.04 0.009 0.020 Kas.07 0.052 0.026
Nis.01 0.058 0.009 Agu.04 0.010 0.011 Ara.07 0.012 0.026
May.01 0.043 0.016 Eyl.04 0.132 0.014 Oca.08 0.028 0.019
Haz.01 0.032 0.007 Eki.04 0.161 0.008 Sub.08 0.029 0.012
Tem.01 0.089 0.020 Kas.04 0.016 0.005 Mar.08 0.032 0.003
Agu.01 0.023 0.035 Ara.04 0.013 0.008 Nis.08 0.019 0.032
Eyl.01 0.034 0.034 Oca.05 0.016 0.026 May.08 0.021 0.017
Eki.01 0.041 0.037 Sub.05 0.296 0.027 Haz.08 0.019 0.017
Kas.01 0.047 0.033 Mar.05 0.023 0.021 Tem.08 0.097 0.016
Ara.01 0.022 0.016 Nis.05 0.090 0.023 Agu.08 0.025 0.042
Oca.02 0.028 0.034 May.05 0.016 0.021 Eyl.08 0.056 0.018
Sub.02 0.038 0.019 Haz.05 0.010 0.035 Eki.08 0.092 0.030
Mar.02 0.086 0.026 Tem.05 0.015 0.043 Kas.08 0.062 0.056
Nis.02 0.026 0.021 Agu.05 0.015 0.016 Ara.08 0.023 0.032
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Ek:12

ilk Halka Arz Oranlarina Gore Firma Volatilitesi

Zaman IHBAFO L HKAFO Zaman II;AFO L HKAFO Zaman I}|13AFO L I-I|<AFO
Oca.99 0.012 0.035 May.02 0.029 0.017 Eyl.05 0.047 0.127
Sub.99 0.033 0.049 Haz.02 0.198 0.097 Eki.05 0.142 0.025
Mar.99 0.014 0.031 Tem.02 0.021 0.046 Kas.05 0.017 0.020
Nis.99 0.026 0.064 Agu.02 0.013 0.020 Ara.05 0.124 0.072
May.99 0.142 0.049 Eyl.02 0.020 0.020 Oca.06 0.038 0.022
Haz.99 0.017 0.042 Eki.02 0.012 0.023 Sub.06 0.034 0.108
Tem.99 0.015 0.052 Kas.02 0.071 0.153 Mar.06 0.024 0.063
Agu.99 0.009 0.023 Ara.02 0.013 0.056 Nis.06 0.033 0.140
Eyl.99 0.011 0.057 Oca.03 0.012 0.037 May.06 0.045 0.044
Eki.99 0.007 0.051 Sub.03 0.057 0.140 Haz.06 0.041 0.048
Kas.99 0.020 0.072 Mar.03 0.022 0.062 Tem.06 0.042 0.037
Ara.99 0.058 0.127 Nis.03 0.014 0.017 Agu.06 0.038 0.016
Oca.00 0.066 0.097 May.03 0.012 0.113 Eyl.06 0.037 0.013
Sub.00 0.012 0.056 Haz.03 0.009 0.048 Eki.06 0.038 0.016
Mar.00 0.015 0.041 Tem.03 0.010 0.011 Kas.06 0.045 0.018
Nis.00 0.031 0.146 Agu.03 0.018 0.011 Ara.06 0.024 0.017
May.00 0.048 0.037 Eyl.03 0.013 0.012 Oca.07 0.031 0.017
Haz.00 0.015 0.019 Eki.03 0.018 0.028 Sub.07 0.032 0.019
Tem.00 0.017 0.028 Kas.03 0.013 0.018 Mar.07 0.032 0.022
Agu.00 0.007 0.017 Ara.03 0.022 0.023 Nis.07 0.038 0.016
Eyl.00 0.014 0.033 Oca.04 0.013 0.053 May.07 0.001 0.202
Eki.00 0.012 0.034 Sub.04 0.017 0.017 Haz.07 0.001 0.028
Kas.00 0.017 0.045 Mar.04 0.018 0.012 Tem.07 0.002 0.061
Ara.00 0.034 0.092 Nis.04 0.018 0.014 Agu.07 0.004 0.075
Oca.01 0.026 0.036 May.04 0.015 0.047 Eyl.07 0.001 0.046
Sub.01 0.055 0.106 Haz.04 0.086 0.112 Eki.07 0.001 0.048
Mar.01 0.029 0.040 Tem.04 0.021 0.008 Kas.07 0.001 0.076
Nis.01 0.025 0.042 Agu.04 0.010 0.010 Ara.07 0.001 0.036
May.01 0.027 0.033 Eyl.04 0.015 0.132 Oca.08 0.004 0.043
Haz.01 0.014 0.024 Eki.04 0.086 0.084 Sub.08 0.005 0.036
Tem.01 0.039 0.071 Kas.04 0.007 0.014 Mar.08 0.004 0.031
Agu.01 0.040 0.018 Ara.04 0.009 0.012 Nis.08 0.002 0.049
Eyl.01 0.038 0.029 Oca.05 0.027 0.015 May.08 0.004 0.034
Eki.01 0.043 0.034 Sub.05 0.116 0.207 Haz.08 0.002 0.034
Kas.01 0.042 0.037 Mar.05 0.026 0.019 Tem.08 0.005 0.107
Ara.0l1 0.018 0.019 Nis.05 0.024 0.089 Agu.08 0.002 0.064
Oca.02 0.040 0.022 May.05 0.024 0.013 Eyl.08 0.005 0.069
Sub.02 0.021 0.035 Haz.05 0.035 0.010 Eki.08 0.016 0.106
Mar.02 0.029 0.083 Tem.05 0.041 0.016 Kas.08 0.010 0.107
Nis.02 0.027 0.019 Agu.05 0.015 0.015 Ara.08 0.004 0.051
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