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BiST’TEKi ULASTIRMA SEKTORU FIRMALARININ VERILERININ MODELLENMESI
VE GELECEK TAHMINi iCiN DOGRUSAL PiYASA MODELIi YETERLIi Mi?*
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OZET

Globallesme ve dijitallesmenin bir sonucu olarak kiiresel finansal piyasalar arasindaki etkilesim hizla
artmaktadwr. Bu durumda, arastirmaci ve yatirnmcilar icin piyasa risklerinin modellenmesi ve gelecek
tahmininin yapimasimin onemi de artmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda, piyasa risk parametresi
duragan beta’ya olanak saglayan ve Sermaye Varlhiklar Fiyatlandirma Modeli (SVFM) ile tutarii
Dogrusal Piyasa Modeli (DPM) ile zamana bagli degisen betalara olanak saglayan Zamana bagh
degisen DPM (Z-DPM) nin piyasa verilerini modelleme ve gelecek 1 yillik tahmini performanslarinin
karsilastirilmasina odaklamimistir. Borsa Istanbul A.S. (BIST) deki 5 ulastirma firmasinin son 5 yillik
giinliik ve haftalik verileri arastirmada kullamilmistir. Z-DPM’deki zamana bagli degisen beta
tahminleri GARCH, EGARCH ve GJRGARCH ile ayrt ayri modellenmistir. Sonug¢ olarak, Z-DPM 'nin
DPM ye gore giinliik ve haftalik verilerinin modellenmesi ve ozellikle gelecek tahmini asamasinda iistiin

oldugu goriilmiistiir.
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Ulastirma Sektorii, Zamana Baglh Degisen Dogrusal Piyasa Modeli.
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IS CAPITAL ASSETS PRICING MODEL ADEQUATE FOR THE MODELING AND
FORECAST OF THE FIRMS DATA IN THE TRANSPORTATION SECTOR IN BIST?

ABSTRACT

As a result of globalization and digitalization, the interaction between the global financial

markets increases rapidly. Accordingly, the importance of conducting the market risks modeling and
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forecast for the researchers and investors also increases. For this purpose, comparison of the
performances of the Linear Market Model (LMM) that enables the market risk parameter being
stationary beta and that is consistent with the Capital Assets Pricing Model (CAPM) and the Time-
varying LMM (Tv-LMM) that enables time-varying betas in market data modeling and 1 year forecast
is focused on. In the research, the daily and weekly data of 5 transportation firm in Borsa Istanbul A.S.
(BIST) for the last 5 years are used. The time-varying beta forecasts in Tv-LMM are separately modeled
with GARCH, EGARCH, and GJRGARCH. As the result, it is clearly seen that Tv-LMM, compared to

LMM, is superior in the stage of modeling of daily and weekly data and especially in prediction..

Key Words: Beta Risk, GARCH-type Models, Capital Asset Pricing Model, Transportation Sector,

Time-varying Linear Market Model.

JEL Codes: C32, C53, G12

1. GIRIS

Finansal sistem kaynak ihtiyaci olan girisimciler ile yatirnmcilar arasindaki kaynak aligverigini
saglayan ve bunlar1 diizenleyen kurallardan olusan yapi olarak tanimlanabilir. Finansal sistem
icerisindeki bireyler, kurum ve kuruluslar i¢in sahip olduklar1 portfoylerin getirisinin belirledikleri risk
seviyesine gore yonlendirilmesi ve portfoy risklerinin en az hata payr ile modellenmesi ve gelecek

tahmini biiyiik 6nem tagimaktadir.

Portf6yiin risk seviyesi ve beklenen getirisi arasindaki iligki ilk olarak 1952 yilinda modern
portfoy kuraminin temellerini olusturan, Nobel 6diillii ekonomist Harry Markowitz tarafindan ortaya
atilmistir. Markowitz’in modern portfoy kurami temel alinarak Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin
(1966) tarafindan Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (SVFM) ortaya atilmistir. Bu modelin temel
amact, portfoy risk diizeyini belirlemek i¢in sistematik risk 6l¢iisiinii ele alip, finansal verilerin stokastik
davranisini belirleyerek portfoy yonetimi konusunda finansal yatirim kararlar i¢in yol gostericilik
saglamaktir. Sistematik riskin bir Ol¢iisii olan beta riski, SVFM’deki duragan beta parametresi ile

Olciilmekte ve siklikla En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi ile modellenmektedir.

Son yillarda hizla artan globallesme ve dijitallesmenin bir sonucu olarak, kiiresel finansal
piyasalarin hizl etkilesmesiyle olusabilecek ani piyasa dalgalanmalarini en az hata pay1 ile modellemek
ve gelecek tahmini yapmak dnem kazanmistir. Bu amag dogrultusunda gergeklestirilen arastirmalarda,
SVFM’deki beta risk parametresinin duragan olmadigi aksine zamana bagl degistigi varsayimi
gecerlilik kazanmis ve buna olanak saglayan Kosullu SVFM (K-SVFM) kullanimi yayginlik
kazanmistir. Ornek olarak, Avustralya icin Faff, Lee ve Fry (1992), Brooks, Faff ve McKenzie (1998;
2002), Birlesik Krallik i¢in Faff, Hiller ve Hiller (2000), Choudhry ve Wu (2009), Avrupa igin Mergner

ve Bulla (2008), ABD i¢in Sunder (1980), Bos ve Newbold (1984) ve Kim (1993) ve Tiirkiye igin
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Odabas1 (2000; 2002; 2003a; 2003b), Aygoren ve Saritas (2007), Derindere ve Dizdarlar (2008), Oran
ve Soytas (2008), Altinsoy (2009), Celik (2013) ve Aygoren ve Uyar (2016) calismalar1 verilebilir.

BIST ile ilgili olarak SVFM ve K-SVFM ile ilgili yapilan calismalara bakildiginda BIST teki
farkli sektorler aragtirilmistir. Fakat, son yillarda iilkemizde ulastirma alaninda dikkat ¢ekici birgok
gelisme olmasina ragmen BIST teki ulastirma sektorii firmalarina yatirim yapacak finansal yatirimcilara
portfoy olusturulmasi, yonlendirilmesi ve risklerinin dlgiilmesi konusunda fikir verecek bir arastirma
yapilmamustir. Literatiirdeki bu acig1 kapatmak amaciyla, bir ilk olarak bu arastirmada BIST’de islem
goren ulastirma sektorii firmalar tercih edilmistir. Bu dogrultuda, farkl: frekans sikliklarindaki finansal
zaman serisi verilerini en az hata payiyla modellemek ve gelecek tahmini yapmak i¢in duragan betalara
olanak saglayan SVFM ile tutarli Dogrusal Piyasa Modeli (DPM)’nin ve zamana bagli degisen betalara
olanak saglayan K-SVFM ile tutarli Zamana bagli degisen Dogrusal Piyasa Modeli (Z-DPM)’nin
performansinin degerlendirilmesi amaclanmistir. Bu amag dogrultusunda BIST te islem goren giinliik
ve haftalik frekanstaki 5 farkli ulastirma firmasina ait son 5 yillik piyasa verilerini en az hata pay1 ile
modellemek ve gelecek tahmini yapmak i¢in DPM ile Z-DPM Kkarsilastiritlmasina odaklanilmistir. Buna
ek olarak, Z-DPM’deki zamana bagli degisen betalarn kosullu (duragan olmayan) varyanslar ile elde
edilmesine olanak saglayan GARCH-tipi modellere (GARCH, EGARCH ve GJRGARCH)
odaklanilmistir. Sonug olarak, Z-DPM’nin DPM’ye gore giinliik ve haftalik verilerinin modellenmesi

ve ozellikle gelecek tahmini agsamasinda Ustlin oldugu gorilmistiir.

Bu ¢alismanin geri kalan kisminda; Béliim 2°de BIST teki sektor ve firma verilerinin DPM ve Z-
DPM ile modellenmesi ve gelecek tahmini ile ilgili yapilan galigmalara deginilecektir. Boliim 3’te
verilenlerin temel 6zellikleri ve kullanilacak olan finansal ve istatistiksel yontemler hakkinda bilgi
verilecektir. Boliim 4’te verilenlerin modellenmesi ve gelecek tahminleri asamasindaki bulgulara yer

verilecektir. Son olarak, Boliim 5°te elde edilen aragtirma sonuglarina yer verilecektir.
2. LITERATUR ARASTIRMASI

Sermaye Varliklari Fiyatlandirma Modeli (SVFM) (Dogrusal Piyasa Model (DPM) ile tutarli) ve
kosullu Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (K-SVFM) (Zamana bagh degisen Dogrusal Piyasa
Modeli (Z-DPM) ile tutarli) hakkinda BIST teki sektérler ve firmalarin farkli zaman periyodu ve frekans
sikliklar1 lizerinde yapilan ve aragtirmanin temel konusu olan zamana bagli degisen betalarin GARCH-
tipi modellerden elde edilen kosullu (duragan olmayan) varyanslar yontemiyle elde edilmesi iizerine

yapilan ¢alismalarin bazilar1 asagida siralanmugtir.

Odabas1 (2000) ¢aligmasinda istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)'nda bulunan 01.01.
1992 — 31.12.1997 dénemi i¢in 100 hisse senedinden olusan drnekleme ait beta duraganligini 6 ay, 1
yil, 2 yil ve 3 yil periyodlar i¢in En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi ile aragtirmistir. Sonug olarak, betanin
duraganligmin tahmin araligina bagh oldugu ve yatinmcilarin daha uzun bir tahmin siiresi
kullanmalarinin daha iyi sonug verecegi belirtilmistir. Odabas1 (2002) diger bir calismasinda IMKB'de

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research 56




Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 18  Sayi/Issue: 4 Aralik/December 2020  ss./pp. 54-12
S. Neslihanoglu, T. Aksoy Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.730480

bulunan 1992-1999 dénemine ait 100 hisse senedinden olusan 6rneklem ait beta duraganligini EKK ve
Dimson yontemi ve tahmin siiresini 8 yildan 1 yila kadar azaltarak test etmistir. Sonugta, beta tahmin
siiresi kisaldikca betalardaki degiskenligin azaldigi goriilmiistiir. Odabas1 (2003a) calismasinda
IMKB'deki beta duraganlhigim ve istikrarsizligimi 1992-1999 déneminde 100 hisse senedinden olusan
bir 6rneklem ile incelemistir. Tiim Orneklem periyodu ve alt ara birimleri boyunca bireysel hisse
senetleri modellenmis ve 4 ile 8 yillik siireli tahminler gergeklestirilmistir. Sonug olarak, Tiirkiye'deki
sirketlerin piyasadaki hizli degisimlere bagli olarak tahmin performansinin diistiigiine ve beta
kararsizlig1 8 yillik siire icin yaklasik %80 oraninda elde edilmistir. Odabas1 (2003b) calismasinda
IMKB'deki beta istikrarsizligin tekrar arastirmak i¢in Ocak 1992-Aralik 1999 dénemlerindeki haftalik
ve aylik frekans degerlerinde ii¢ farkli getiriye ve 100 hisse senedi odaklanilmistir. Burada beta

tahminleri, EKK yontemiyle elde edilmis ve betalarin duragan olmadigi gorilmiustiir.

Aygéren ve Saritas (2007) ¢alismasinda Haziran 1994-Haziran 2004 yillarini icin IMKB'deki 90
hisse senedinin aylik getiri verilerini kullanarak beta tahminlerinde diizeltme yontemleri Snerilmistir.

Sonugta, tahmin siiresi uzadikga betalarin 1’e yakinsadigini ve duragan olmadigi goriilmiistiir.

Derindere ve Dizdarlar (2008) calismasinda Ocak 2002—Aralik 2006 dénemini kapsayan IMKB
100 endeksine dahil 64 hisse senedinin haftalik ve aylik getiri degerlerini kullanarak standart piyasa
modeli ile beta katsayilarin1 elde edilmistir. Sonug olarak, farkli getiri araligindaki beta katsayisinin

anlamli bir sekilde farklilastigi tespit edilmistir.

Oran ve Soytas (2008) ¢alismasinda IMKB’de bulunan Ocak 1996-Haziran 2007 dénemi giinliik
getirileri kullanilarak 500 hisse senedinden olusan 6rnekleme ait portfoy olusturmus ve beta katsayilari
EKK ydntemi ile tahmin edilmistir. Bulgularda hem hisse senetleri hem de portfoyler icin hesaplanan

betalarin ortalamasinin 1'in altinda kaldigina ulasilmustir.

Altinsoy (2009) ¢alismasinda Tiirkiye Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (GYO)’nin gelismis ve
gelismekte olan lilke GYO’lart igin gozlemlenen azalma egiliminin Tiirkiye GYO betalarinda da
gozlemlenip gozlemlenmedigini tespit etmek amaciyla 2002-2009 yillar1 arasinda, giinliik ve haftalik
frekanslarindaki degisken beta katsayilarinin modellenmesi ve tahmini yapilmistir. Tiirkiye GYO
sektdriiniin betas1 Diagonal BEKK GARCH, Schwert ve Seguin modeli ve Kalman Filtresi kullanilarak

zamanla degisen beta davranisi arastirilmis ve betalarin duragan olmadig tespit edilmistir.

Celik (2013) calismasinda IMKB’de yer alan sektdrlere ait 03.01.2005-31.12.2009 dénemi igin
beta davraniglarini yuvarlama regresyonu ve 6zyinelemeli regresyon yontemi kullanarak incelemistir.
Beta iizerindeki kirilmanin etkisi incelenirken 2007-2009 yillar1 arasindaki kiiresel kriz dikkate alinarak
iki alt ornek kullanmistir. Sonu¢ olarak, gelismekte olan finansal piyasalarda betanin duragan

olmadigina ulasilmustir.

Aygoren ve Uyar (2016) calismasinda 04.01.2011-31.12.2015 déneminde BIST ve Newyork

Borsasi’nda islem goren hisselerin giinliik getirileri i¢in beta katsayisinda meydana gelen degisimleri
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SVFM kantil regresyon yontemi ile modellemis ve tahmin edilmislerdir. Sonug olarak, beta katsayisinin

her iki piyasada da farkli hisse senedi getiri noktalarinda degistigi tespit edilmistir.

Literatiirdeki calismalara bakildiginda Tiirkiye’deki borsada islem goren farkli sektorler ve
firmalarda farkli zaman periyodlarinda ve sikliklarinda betanin (beta riskinin) duragan olmadigi
sonucuna ulasilmaktadir. Fakat, son yillarda iilkemizde ulastirma alaninda dikkat cekici gelismeler
olmasina ragmen BiST’teki ulastirma sektdrii firmalarina yatirim yapacak yatirimcilara portfoy
olusturulmasi, yonlendirilmesi ve bu portfoylerin beta risklerinin 6l¢iilmesi konusunda yon verecek bir
arastirma literatiirde bulunmamaktadir. Bu konuda literatiire katkida bulunmak amaciyla, bu arastirmada

BiST’de islem goren ulastirma sektdrii firmalarina odaklanilmustir.
3. VERI TANIMI VE YONTEM

3.1. Veri Tanimi

Arastirmamizdaki veri seti 1 Agustos 2014 ile 1 Agustos 2019 tarihleri arasinda Borsa Istanbul
A.S. (BIST)’de ulastirma sektoriinde islem goren 5 farkli firmanin hisse senetlerinin giinliik ve haftalik
kapanis degerlerinden olusmaktadir. Bu calismada kullanilacak olan BIST ve 5 ulastirma firmasina ait
endeks kisaltmalari: BIST 100 (Borsa Istanbul 100 endeksi), BEYAZ (Beyaz Filo Oto Kiralama A.S.),
CLEBI (Celebi Hava Servis A.S.), DOCO (DO&CO Aktiengesellscharft), PGSUS (Pegasus Hava
Tagimaciligt A.S.) ve THYAO (Tiirk Hava Yollar1 A.O) seklindedir. Arastirma verileri Yahoo (2019)
ve Investing.com (2019)’dan elde edilmistir. Calismada risksiz oran olarak tercih edilen 3 aylk
TRLIBOR (Tiirk Liras1 Referans Faiz Oran1) TRLIBOR (2019)’dan elde edilmistir. BIST 100 ve 5
ulastirma firmasinin getirisi, R, bunlarin t. ve t-1. zamandaki kapanis fiyatlar1 P; ve Pi1’in logaritmik
farklar alinarak asagidaki gibi elde edilmistir. Not: Glinliik ve haftalik frekanstaki veriler igin ayr1 ayri

Rt hesaplamalar1 yapilmaistir.
Ri= log(Py) — log(P—1) 1)

Tablo 1’de BIST 100 ve 5 ulastirma firmasina ait giinlilk ve haftalik getiri (R;) verileri i¢in
tanimlayici ve test istatistikleri sonuglarina yer verilmistir. BIST 100 ortalamasinin giinliik ve haftalik
verilerde pozitif oldugu, yani BIST 100’e yatirim yapan yatirimcinin bu zaman periyodunda getiri elde
edecegi soOylenebilir. Ortalama degerine gore standart sapmanin yiiksek bir degere sahip olmasi
incelenen donemlerde BIST 100°de yasanan dalgalanmalarin bir gostergesi olarak kabul edilebilir.
Standart sapma degeri en yiiksek olan BEYAZ, dalgalanmasi (volatilitesi) bir baska deyisle standart
sapma riskin bir 6lgiisii olarak disiiniildiigiinde riski en yiiksek olan firma olarak tespit edilebilmektedir.
Bunlara ek olarak, haftalik verilerdeki ortalama ve standart sapma degerlerinin giinliik verilere gore
firma bazinda pozitif yonlii bir artis gosterdigi sOylenebilir. Bu durum, haftalik yatirimeilarin

kazancglarinin, glinliik yatirimcilara kars1 daha fazla bir getiri elde edeceginden s6z edilecek iken daha
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fazla riske sahip olduklar1 standart sapmanin riskin bir 6lglsii olarak diisliniildigi durum igin

sOylenebilir.

Giinliik ve Haftalik verilerin normal dagilim gostermedigi, Jarque-Bera (JB) test istatistigine gore
%095 giivenilirlik diizeyinde sdylenebilir. Verilere ait basiklik degerlerine bakildiginda, degerlerin 3’ten
biiyiik olmas1 dagilimin normal dagilima gore kalin kuyruklu oldugu; carpiklik degerlerine bakildiginda
ise dagilimin asimetrik oldugu sdylenebilir. Giinliik verilerde BIST 100, BEYAZ, PGSUS, THYAO;
haftalik verilerde ise BIST 100, PGSUS, THYAQ’e ait carpiklik katsayilarinin negatif olmasi dagilimin

Tablo 1. Giinliik ve haftalik verilerin tammlayici ve test istatistikleri

GUNLUK

Ortalama Standart Carpiklik Basiklik Jarque-Bera Ljung-Box
BIST 100 0,017 1,291 -0,378 4,927 226,390* 40,501
BEYAZ 0,151 5,079 -0,248 9,504 2242,595* 126,653*
CLEBI 0,108 2,525 0,417 9,888 2536,770* 36,664
DOCO 0,102 2,095 0,357 8,237 1472,784* 34,304
PGSUS 0,054 2,417 -0,029 4,388 102,298* 46,822
THYAO 0,053 2,338 -0,283 4,848 197,584* 42,842
TRLIBOR 0,051 0,018 1,162 2,889 284,425* 41324,544

HAFTALIK

Ortalama Standart Carpikhik Basiklik Jarque-Bera | Ljung-Box
BIST 100 0,088 2,944 -0,647 4,954 61,357* 16,349
BEYAZ 0,738 12,520 -0,314 10,265 588,709* 47,095*
CLEBI 0,521 5,300 0,214 5,006 47,311* 20,518
DOCO 0,489 4,505 0,713 5,290 81,141* 16,880
PGSUS 0,253 5,717 -0,330 5,582 79,453* 5,620
THYAO 0,260 4,859 -0,600 4,519 41,922* 14,058
TRLIBOR 0,248 0,090 1,145 2,833 57,723* 3428,907*

Not: ‘Ortalama’ ve ‘Standart Sapma’ degerleri hesaplanan degerlerin 100 kat1 olarak alinmustir. Jarque-Bera

sola carpik oldugunu; diger firmalara ait giinlik ve haftalik verilerde pozitif ¢arpiklik katsayilari ise
firmalara ait dagilimlarin saga carpik oldugunu gostermektedir. Buradaki, negatif ¢arpiklik durumunda,
sik sik kiiglik artiglar ve getirilerde asir1 diisiisler gdzlenebilecegi; pozitif ¢arpiklik durumunda ise, sik
sik kiigiik diisiisler ve getirilerde agir1 artislar gozlenebilecegi seklinde yorumlanabilir. Giinliik verilerde
basiklik degeri 4,388 (PGSUS) ile 9,888 (CLEBI) arasinda; haftalik getirilerde ise basiklik degerleri
4,519 (THYAO) ile 10,265 (BEYAZ) arasinda degismektedir. Bu durumda CLEBI ve BEYAZ
firmasmin diger firmalara karsi daha fazla maddi kayip ve/veya kazang sansina sahip oldugunu
sOylenilebilir. Verilerin Ljung-Box (LB) test istatistigi %95 giivenilirlik diizeyinde kabul edilemeyen

veriler i¢in istatistiksel olarak anlamli bir otokorelasyon oldugu yorumu yapilabilmektedir.

Sekil 1°de sirastyla BIST 100 ve 5 ulastirma firmasina ait giinliik ve haftalik asir1 getiri (Ri-Ry)
verilerinin zaman serisi grafikleri verilmistir. Grafikler incelendiginde giinliik asir1 getirilere ait
grafiklerin haftalik asir1 getirilere ait grafiklere gore daha az dalgali oldugu yani volatilitenin giinliik

getirilerde daha diisiik oldugu ve Tablo 1’deki standart sapma degeriyle tutarli oldugu gozlenmektedir.
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Sekil 1. BIST 100 ve 5 ulastirma firmasinin giinliik ve haftalik asir1 getirileri seri grafikleri
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Buna ek olarak, giinliik ve haftalik verilerde trend olmadig1 g6zlemlenebilir. Sonug olarak, giinliik
getirinin getiri-zarar dengesinin haftalik getiriye kars1 daha az riskli (daha az dalgalanmali) oldugu

yorumu standart sapmayi riskin bir 6l¢iisii olarak tamimladigimizda yapilabilmektedir.
3.2. Yontem

Arastirmamizin temel modeli olan Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli (SVFM) ile tutarlt
Dogrusal Piyasa Modeli (DPM) asagidaki gibi tanimlanmistir. SVFM ile DPM arasindaki tutarlilik
Aksoy (2020) tarafindan gosterilmistir.

R —Rpe = a;+ Pin(Rme —Rpe) + & t=1--N  &,~N(0,07) 3

Burada, R;; — Ry t. zamamindaki i. ulastirma firmasinin asirt getirisi, Ry — Rye ise t.
zamanindaki BIST 100 portfoyliniin asirt getirisidir. &; ise i. ulastirma firmasinin t. zamandaki
gir ~ N(0,07) ve E(girer) = Oigini # k ve E(g;&; 4j) = Oiginj > 0 artiklaridir. Arastirmamizda,
a; degeri risksiz oran olan R¢; modelleme dncesi ¢ikartildigr igin O olarak kabul edilmistir (Choudhry

ve Wu, 2009). f;,,, parametresi ise beta riski olarak adlandirilmaktadir. Buradaki S;,, parametresi En

Kiigiik Kareler (EKK) yontemi ve asagidaki gibi elde edilecektir.

Bim = arg min||(Ri; — Rge) — Bim (Rt — th)”z )

2
Burada, ||(Rl-t = Rgt) —,Bim(Rmt - th)”; =y ((Rl-t —Rp) — ﬁim(Rmt - th)) olarak tanimlanmistir.

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research 60




Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 18  Sayi/Issue: 4 Aralik/December 2020  ss./pp. 54-12
S. Neslihanoglu, T. Aksoy Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.730480

Bu arastirmada zamana bagli degisen beta risklerine olanak saglayan K-SVFM modeli ile tutarli
Zamana bagl degisen Dogrusal Piyasa Modeli (Z-DPM) asagidaki gibi tanimlanmistir. K-SVFM ile Z-
DPM arasindaki tutarlilik iliskisi Aksoy (2020) tarafindan gosterilmistir.

Rit = Rpe = Bimt(Rmt - th) + &t g~ N(O, Uiz) (4)
Buradaki, B;n: asagidaki gibi tanimlanmustir.

2
Oit

ﬁimt = Pim (5)

Ot

Burada, p;;, BIST 100 ile i. ulastirma firmasi arasindaki korelasyon katsayis1, o7 Ve 62, ise ayr1
ayri i. ulastirma firmasinin ve BIST 100 portfoyiiniin kosullu varyanslaridir. Buradaki, kosullu
varyanslarin modellenmesinde literatiirde (6rnegin, Kim, Sohn ve Youn, 2018; Ertugrul, 2019) siklikla
kullanilan GARCH-tipi modeller aragtirmamizda tercih edilmistir. Bu arastirmada f;,,; degerleri
GARCH, EGARCH ve GJRGARCH modellerinde elde edilen kosullu varyanslar kullanilarak elde

edilmis ve agagida tanimlanmistir.

Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modeli Bollerslev tarafindan
1986 yilinda daha karisik dalgalanma (volatilite) yapisimi elde etmek icin ARCH (Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans) siirecinin bir uzantisi olarak tanimlanmistir. Bu c¢aligmada kullanilan

GARCH(1,1) modelinin kosullu varyansi asagida tanimlanmustir.
O-tz = w+ lplytz_l + 910',:2_1 (6)
Buradaki, kosullu varyans of 'nin her t'de pozitif olmasini saglamak i¢in Nelson ve Cao (1992)

tarafindan w > 0, P, = 0ve 6; = 0 kisitlart tanimlanmistir. Ayrica, duragan ve sonlu kosulsuz

varyans o2 igin 1; + 8; < 1'nin olmasi gerekmektedir.

Glosten,Jagannathan ve Runkle tarafindan 1993 yilinda gelistirilen Glosten-Jagannathan-Runkle
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GJRGARCH) modeli zaman serilerindeki
kaldirag etkisini yakalamak i¢in kullanilmaktadir. Buradaki, kaldirag etkisi Black 1976 yilinda zaman
serilerinde oynaklhigin pozitif ve negatif hareketlere asimetrik tepkisi olarak tanimlanmistir. Bu

calismada kullanilan GJRGARCH(1,1) modelinin kosullu varyansi asagida tanimlanmaistir.

of = w+PYi,+ Gl YA + 6,08 (7)

Burada, {; kaldirag etkisi terimi ve gézlem degerinin 0’a esit veya kiigiik ise I;_; i¢in 1 degerini

alirken, aksi durumda I;_; degeri O olarak alinir.

Nelson ise 1991 yilinda kaldirag etkisini logaritmik olarak modelleyen Ustel GARCH
(Exponential GARCH, EGARCH) modelini gelistirmistir. Bu ¢alismada kullanilan EGARCH(1,1)

modelinin kosullu varyansi asagida tanimlanmistir.
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|Ye_ql Y1
2 +4 2
VOt VOt

EKK ile modellenen DPM ve GARCH-tipi modeller ile modellenen Z-DPM’nin modelleme ve

In(e?) = w+i

+6,In(of) @)

gelecek tahmin performanslarinin karsilastirilmasinda kullanilan Ortalama Mutlak Hata (HMO) ve Hata

Kareler Ortalamasi (HKO) kriterleri agsagida tanimlanmaktadir.

HMO; =
t

N —

IRiy =Ry — Ryt — Ry ©)
N

=1

N JE—
Z Ry =Ry — Ryt — Rye)? (10)
HKOi — ( it ft = it ft)

t=1

Bu ¢alismada, GARCH-tipi modellerdeki kosullu varyanslarin modellenmesi ve diger istatistiksel
hesaplamalar i¢in R programlama dili (R Core Team, 2018) kullanilmistir.

4. ARASTIRMA BULGULARI

4.1. Verilerin Modellenmesi

Bu boliimde, EKK ile modellenen DPM ve GARCH-tipi modeller ile modellenen Z-DPM’nin
arastirma verilerini modelleme performanslari tartisilacaktir. Modellerin performanslart HMO(x10?) ve

HKO(x10%) karsilastirma kriterleri ile karsilastirilacak ve sonuglara Tablo 2 ve 3’te yer verilecektir.

Tablo 2. HMO(x10%) ile modellerin verileri modelleme performanslarimin karsilastirmalari

GUNLUK HAFTALIK

Model DPM Z-DPM DPM Z-DPM
Firmalar | EKK | GARCH | EGARCH | GJRGARCH | EKK | GARCH | EGARCH | GJRGARCH
BEYAZ 2,954 | 2,946 2,943 2,947 7,484 | 7,442 7,445 7,432
CLEBI 1,573 | 1,576 1,576 1,579 3,682 | 3,685 3,653 3,647
DOCO 1,429 | 1,433 1,431 1,431 3,306 | 3,304 3,310 3,300
PGSUS 1,396 | 1,384 1,398 1,387 3,172 | 3,192 3,209 3,199
THYAO 1,273 | 1,274 1,272 1,277 2,659 | 2,662 2,685 2,652
Ortalama | 1,725 | 1,723 1,724 1,724 4,061 | 4,057 4,060 4,046
Artis/Azalis

(+]- %) %0,139 | %0,058 %0,046 %0,089 | %0,005 %0,360

Not: HMO model karsilastirma kriterine gore en kiigik HMO degere sahip olan en iyi model koyu renk ile belirtilmistir.

HMO(x10%) kriteri ile modellerin modelleme performans karsilagtirmasi Tablo 2’de giinliik ve
haftalik veriler i¢in ayri ayr1 olusturulmustur. Giinliik verilere bakildiginda, BEYAZ ve THYAO i¢in
EGARCH, CLEBI ve DOCO i¢in EKK, PGSUS i¢in ise GARCH en iyi modelleme performansina sahip
oldugu goriilmiistiir. Ortalamalara gore en iyi modelleme 1,723 HMO degeri ile GARCH olarak ortaya
¢ikmaktadir. Sonug olarak giinliik verilerin performanslart HMO kriterine gore karsilastirildiginda
%0,139 art1s ile en iyi modelleme performanst EKK’ye karst GARCH modeli tarafindan yapilmaktadir.
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Haftalik verilere bakildiginda ise, BEYAZ, CLEBI, DOCO ve THYAO i¢in GIRGARCH PGSUS

icin ise EKK’nin en iyi modelleme performansina sahip oldugu goriilmiistiir. Ortalamalara gére en iyi
modelleme 4,046 HMO degeri ile GJRGARCH olarak ortaya cikmaktadir. Sonuc olarak, haftalik
verilerin modelleme performanslart HMO kriterine gore karsilastirildiginda %0,360 artis ile en iyi

modelleme performansin1t EKK’ye karst GIRGARCH modeli vermektedir.

Tablo 3. HKO(x10% ile modellerin verileri modelleme performanslarimin karsilastirmalari

GUNLUK HAFTALIK

Model DPM Z-DPM DPM Z-DPM

Firmalar EKK | GARCH | EGARCH | GJRGARCH | EKK | GARCH | EGARCH | GJRGARCH
BEYAZ 25,636 | 25,575 25,505 25,558 154,161 | 153,813 | 152,725 153,417
CLEBI 5,180 5,217 5,196 5,212 23,137 | 22,953 22,510 22,443
DOCO 4,348 | 4,382 4,367 4,372 20,082 | 20,078 20,091 20,029
PGSUS 3,539 3,521 3,572 3,537 18,096 | 18,097 19,119 17,964
THYAO 2,898 2,900 2,897 2,913 13,153 | 13,195 13,461 13,041
Ortalama 8,320 8,319 8,307 8,318 45,726 | 45,627 45,581 45,379
Af(tf//_Aoza)lw %0,014 | 9%0,154 %0,022 %0,216 | %0,316 200,759

Not: HKO model karsilagtirma kriterine gore en kiigiik HKO degere sahip olan en iyi model koyu renk ile belirtilmistir.

HKO(x10%) kriteri ile modellerin modelleme performans karsilastirmas: Tablo 3’te giinliik ve
haftalik veriler i¢in ayr1 ayr1 olusturulmustur. Giinlitk verilere bakildiginda BEYAZ ve THYAO i¢in
EGARCH, CLEBI ve DOCO i¢in EKK, PGSUS i¢in iss GARCH en iyi modelleme performansina sahip
oldugu goriilmustiir. Ortalamalara gére en iyi modelleme 8,307 HKO degeri ile EGARCH olarak ortaya
cikmaktadir. Sonug olarak, giinlik verilerin performanslart HKO kriterine gore karsilastirildiginda

%0,154 artig ile en iyi modelleme performansim1 EKK’ye karst EGARCH modeli vermektedir.

Haftalik verilere bakildiginda ise, BEYAZ i¢in EGARCH, CLEBI, DOCO, PGSUS ve THYAO
icin GJRGARCH en iyi modelleme performansina sahip oldugu goriilmiistiir. Ortalamalara gore en iyi
modelleme 45,379 ile GIRGARCH olarak ortaya g¢ikmaktadir. Sonug olarak, haftalik verilerin
performanslart HKO kriterine gore karsilastirildiginda %0,759 artis ile en iyi modelleme performansini

EKK’ye karst GIRGARCH modeli vermektedir.

Sonug olarak, giinliik ve haftalik verilerin modellenmesinde EKK ile modellenen DPM modelinin
GARCH-tipi modeller ile modellenen Z-DPM modeline karsi diisiik performans gosterdigi agikca

goriilmektedir. Bu durum sonucunda betalarin duragan olmadigi sonucuna ulasilmistir.

4.2. Verilerin Gelecek Tahmini

Bu bolimde EKK ve GARCH-tipi modellerin verilerin gelecek tahmini konusundaki performans
karsilastirilmasina yer verilmistir. Verilerin gelecek tahmini i¢in kayan pencere yontemi kullanilarak tahminler

yapilmistir. Bu yontemin uygulamasi ¢ercevesinde tahmin edilen gelecek periyodu 1 yil olarak segilirken model
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parametrelerinin tahmini periyodu ise 3 yil olarak belirlenmistir. Modellerin gelecek tahmin performanslari

karsilastirma kriterleri olan HMO(x102) ve HKO(x10%) sonuglar1 Tablo 4 ve Tablo 5°te verilmistir.

Tablo 4. HMO(x10?) ile modellerin verilerin gelecek tahmini performanslarimin karsilastirmasi

GUNLUK HAFTALIK

Model DPM Z-DPM DPM Z-DPM
Firmalar | EKK | GARCH | EGARCH | GJRGARCH | EKK | GARCH | EGARCH | GJRGARCH
BEYAZ 3,008 | 3,013 2,967 3,019 6,931 | 6,955 6,730 6,945
CLEBI 1,940 | 2,049 2,023 2,013 4501 | 4,637 4,581 4,705
DOCO 1,911 | 1,809 1,809 1,806 4,447 | 3,991 4,031 3,981
PGSUS 2,023 | 1,830 1,851 1,836 4350 | 4,456 3,892 4,321
THYAO 1,697 | 1,541 1,525 1,532 3,356 | 3,096 3,112 3,077
Ortalama | 2,116 | 2,048 2,035 2,041 4,637 | 4,627 4,469 4,606
Artig/Azalig

(+]- %) %3,186 | %3,819 %3,526 %0,216 | %3,619 %0,673

Not: HMO model kargilagtirma kriterine gore en kiigiik HMO degere sahip olan en iyi model koyu renk ile belirtilmistir.

Tablo 4’te verilen giinliik veriler i¢cin modellerin gelecek tahmini performanslari karsilagtirmasi
sonuclarina gore, BEYAZ ve THYAO i¢in EGARCH, CLEBI i¢in EKK, DOCO i¢in GJIRGARCH,
PGSUS i¢in GARCH en iyi gelecek tahmini performansini géstermistir. Ortalamalara gére en iyi veri
tahmini 2,035 HMO degeri ile EGARCH tarafindan yapildigi goriilmektedir. Sonug olarak, giinliik veri
gelecek tahmini performanslart HMO kriterine gore karsilastirildiginda %3,819 artis ile en iyi tahmin
modeli performansini EKK’ye karst EGARCH modeli vermektedir.

Haftalik verilere bakildiginda ise, BEYAZ ve PGSUS i¢in EGARCH, CLEBI i¢in EKK, DOCO
ve THYAO i¢in GIRGARCH en iyi gelecek tahmini performansini gostermistir. Ortalamalara gore en
iyi veri tahmini 4,469 HMO degeri ile EGARCH olarak ¢ikmaktadir. Sonug olarak, haftalik verileri
gelecek tahmini performanslart HMO kriterine gore karsilastirildiginda %3,619 artis ile en iyi tahmin
modelini EKK’ye kars1 EGARCH modeli vermektedir.

Tablo 5. HKO(x10%) ile modellerin verilerin gelecek tahmin performanslarinin karsilastirmalar:

GUNLUK HAFTALIK

Model DPM Z-DPM DPM Z-DPM

Firmalar EKK | GARCH | EGARCH | GJRGARCH | EKK | GARCH | EGARCH | GJRGARCH
BEYAZ 27,222 | 27,192 26,596 27,323 | 108,456 | 109,116 | 105,628 108,695
CLEBI 8,716 9,165 9,051 8,988 30,739 | 32,679 31,537 33,450
DOCO 6,919 6,526 6,537 6,521 30,181 | 28,882 29,161 28,788
PGSUS 6,533 5,980 6,023 5,927 38,705 | 29,992 29,500 28,779
THYAO 4,635 3,770 3,699 3,729 19,299 | 16,765 16,781 16,964
Ortalama 10,805 | 10,527 10,381 10,498 | 45,476 | 43,487 42,521 43,335
Ar(tlsl/Aofz;lls % 2,577 | %3,922 | % 2,845 % 4,374 | % 6,497 %4,708

+/- %

Not: HKO model Karsilastirma kriterine gore en kiigiik HKO degere sahip olan en iyi model koyu renk ile belirtilmistir.

Tablo 5’te verilen giinliikk veriler i¢cin modeller arasinda veri tahmini performanslari

karsilagtirmas1 yapildiginda, BEYAZ ve THYAO i¢in EGARCH, CLEBI i¢cin EKK, DOCO ig¢in
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GARCH, PGSUS i¢cin GIRGARCH en iyi gelecek tahmini performansini gostermistir. Ortalamalara
gore en iyi veri tahmini 10,381 degeri ile EGARCH tarafindan tahmin edilmektedir. Sonug olarak,
giinliik veri gelecek tahmini performanslart HKO kriterine gore karsilastirildiginda %3,922 artis ile en
iyi tahmin modeli performansin1 EKK’ye kars1 EGARCH modeli vermektedir.

Haftalik verilere bakildiginda ise, BEYAZ ve THYAO i¢in EGARCH, CLEBI i¢in EKK, DOCO
ve PGSUS i¢in GJRGARCH en iyi gelecek tahmini performansini gostermistir. Ortalamalara gore en
iyi veri tahmini 42,521 HKO degeri ile EGARCH modeli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Sonug olarak,
haftalik veri gelecek tahmini performanslart HKO kriterine gore karsilastirildiginda %6,497 artis ile en
iyi tahmin modeli performansini EKK’ye kars1 EGARCH modeli vermektedir.

Sonug olarak, giinliik ve haftalik verilerin tahmin siirecinde GARCH-tipi modeller ile modellenen
Z-DPM’nin EKK ile modellenen DPM’ye kars1 yiiksek performans artis1 gosterdigi goriillmektedir. Bu

durum sonucunda betalarin duragan olmadig1 ve zamanla degisim gosterdigi sonucuna ulagilmistir.

4.3. DPM ve Z-DPM Modellerindeki Beta Tahminlerinin Ozeti ve Grafikleri

Bu boliimde, 5 ulastirma firmasi verilerinin modellenmesi asamasindaki EKK ile modellenen
DPM’deki duragan beta ve GARCH-tipi modeller ile modellenen Z-DPM’deki zamanla degisen
betalarin tanimlayici istatistikleri giinliik veriler i¢in Tablo 6’da ve haftalik veriler i¢in ise Tablo 7°de

ayr1 ayri olusturulmustur.

Tablo 6. Giinliik veriler icin DPM ve Z-DPM modellerindeki beta tanimlayici istatistikleri

GUNLUK
BEYAZ
Model DPM Z-DPM
ﬁEKK ﬁGARCH BEGARCH ﬂG]RGARCH

Minimum 0,210 0,186 0,193
Ortanca 0,359 0,391 0,363
Ortalama 0,508 0,467 0,455 0,461
Maksimum 1,811 1,593 1,701
Standart Sapma 0,281 0,217 0,268
Carpiklik 2,072 1,584 1,917
Basiklik 7,399 5,766 6,762

CLEBI

Model DPM Z-DPM
BEKK BGARCH ﬂEGARCH BG]RGARCH

Minimum 0,646 0,517 0,614
Ortanca 0,840 0,851 0,850
Ortalama 0,845 0,855 0,869 0,869
Maksimum 1,584 1,555 1,182
Standart Sapma 0,124 0,147 0,109
Carpiklik 1,223 0,577 0,630
Basiklik 5,589 3,595 3,027

DOCO
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Model DPM Z-DPM
BEKK BGARCH | BEGARCH ‘ BG]RGARCH
Tablo 6. Devam Ediyor
Minimum 0,089 0,077 0,082
Ortanca 0,135 0,140 0,134
Ortalama 0,150 0,148 0,148 0,144
Maksimum 0,661 0,630 0,690
Standart Sapma 0,053 0,047 0,049
Carpiklik 3,433 3,142 3,953
Basiklik 22,870 24,186 32,033
PGSUS
Model DPM Z-DPM
BEKK BGARCH BEGARCH BG]RGARCH
Minimum 0,813 0,785 0,756
Ortanca 1,196 1,157 1,150
Ortalama 1,174 1,188 1,200 1,191
Maksimum 1,554 2,019 1,594
Standart Sapma 0,179 0,245 0,191
Carpiklik 0,044 0,673 0,152
Basiklik 1,870 2,815 1,872
THYAO
Model DPM Z-DPM
BEKK BGARCH BEGARCH BG]RGARCH
Minimum 1,000 0,884 0,789
Ortanca 1,219 1,228 1,246
Ortalama 1,240 1,248 1,257 1,259
Maksimum 1,718 1,815 1,824
Standart Sapmast 0,175 0,204 0,203
Carpiklik 0,551 0,470 0,350
Basiklik 2,374 2,375 2,593

Tablo 7. Haftalik veriler icin DPM ve Z-DPM modellerindeki beta tanimlayici istatistikleri

HAFTALIK
BEYAZ
Model DPM Z-DPM
pEKK BGARCH BEGARCH BG]RGARCH
Minimum 0,298 0,245 0,289
Ortanca 0,405 0,450 0,408
Ortalama 0,535 0,491 0,511 0,489
Maksimum 1,698 1,440 1,804
Standart Sapma 0,236 0,204 0,234
Carpiklik 2,177 1,601 2,342
Basiklik 8,394 5,863 9,673
CLEBI
Model DPM Z-DPM
BEKK BGARCH ﬁEGARCH ﬂG]RGARCH
Minimum 0,688 0,446 0,601
Ortanca 0,740 0,790 0,722
Ortalama 0,745 0,755 0,797 0,759
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Maksimum 1,130 1,276 1,696
Standart Sapma 0,059 0,172 0,159
Tablo 7. Devam Ediyor
Carpiklik 2,955 0,084 3,139
Basiklik 15,007 2,350 14,766
DOCO
Model DPM Z-DPM
BEKK BGARCH BEGARCH ﬁG]RGARCH
Minimum 0,117 0,068 0,098
Ortanca 0,136 0,143 0,132
Ortalama 0,139 0,143 0,152 0,145
Maksimum 0,246 0,423 0,247
Standart Sapma 0,022 0,047 0,035
Carpiklik 1,958 1,322 1,124
Basiklik 7,097 7,094 3,272
PGSUS
Model DPM Z-DPM
BEKK BGARCH BEGARCH ﬁG]RGARCH
Minimum 1,285 0,890 1,209
Ortanca 1,343 1,370 1,362
Ortalama 1,288 1,351 1,393 1,358
Maksimum 1,468 2,119 1,600
Standart Sapma 0,054 0,281 0,086
Carpiklik 0,781 0,301 0,432
Basiklik 2,389 2,158 2,792
THYAO
Model DPM Z-DPM
ﬁEKK BGARCH BEGARCH BG]RGARCH
Minimum 1,090 0,625 0,998
Medyan 1,128 1,146 1,128
Ortalama 1,096 1,128 1,171 1,134
Maksimum 1,154 1,948 1,300
Standart Sapmasi 0,016 0,298 0,055
Carpiklik -0,116 0,418 0,447
Basiklik 1,801 2,607 3,374
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Sekil 2. Giinliik 5 ulastirma firmasinin verilerinin DPM icerisinde EKK ve Z-DPM igerisinde

GARCH modeliyle elde edilen beta ve zamana bagh degisen betalarin grafikleri
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Sekil 3. Haftalik 5 ulastirma firmasimmn verilerinin DPM icerisinde EKK ve Z-DPM icerisinde

GARCH modeliyle elde edilen beta ve zamana bagh degisen betalarin grafikleri
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Tablo 6’daki giinliik veriler i¢cin DPM ve Z-DPM modellerine ait beta tanimlayici istatistiklerine
bakildiginda, 5 ulagtirma firmasinin GARCH-tipi modeller ile elde zamana bagli betalarin beklendigi
gibi EKK ile elde edilen betalarin etrafina yerlestigi goriilmektedir. Zamana bagli betalarin standart
sapma degerlerine gore dalgalanmanin (volatilitenin) en yiiksek oldugu beta tahminlerinin hesaplandig:

modeller CLEBI, PGSUS ve THYAO i¢in EGARCH ve BEYAZ ve DOCO i¢in GARCH t1r.

Tablo 7°deki haftalik veriler i¢in DPM ve Z-DPM modellerine ait beta tanimlayici istatistiklerine
bakildiginda Z-DPM modellerindeki beta tahminlerinin giinliik verilerdeki gibi beta tahminlerinin EKK
etrafinda yer aldig1 goriilmektedir. Volatilitenin en yliksek oldugu beta tahminlerinin hesaplandigt

modeller CLEBI, DOCO, PGSUS ve THYAO firmalari i¢cin EGARCH; BEYAZ i¢cin GARCH tir.

Bunlara ek olarak, Tablo 6 ve Tablo 7°de yer alan zamana bagl betalar riskin bir 6l¢iisii olarak
diisiiniiliirse ve beta katsayisi ortalama tahminleri géz Oniine alinarak 1’den kiigiik olan BEYAZ,
CLEBI, DOCO firmalarma yapilan yatirimlarm BIST 100’e yapilan yatirimlara gére daha diisiik riskli;
beta katsayisi tahminleri 1’den biiyiik olan PGSUS ve THYAO firmalarina yapilan yatirnmlarin BIST

100’e yapilan yatirimlara gore daha yiiksek riskli yatirnmlar oldugunu sdylenebilir.

Sekil 2 ve Sekil 3°te sirasiyla 5 ulagtirma firmasinin giinliik ve haftalik beta tahminleri sadece
HMO ve HKO kriterlerine gore en iyi veri modelleme performans sonucuna dayali olarak burada,
giinliik veriler igin GARCH, haftalik veriler igcin GIRGARCH ile modellenen Z-DPM’deki zamana bagl

degisen beta ve EKK ile modellenen DPM’deki duragan betalarin grafiksel gdsterimine yer verilmistir.

Sekil 2°e gore giinliik firma verilerinin GARCH ile modellenen Z-DPM ile elde edilen zamana
bagli betalarin, EKK ile modellenen DPM duragan beta tahminleri etrafinda dalgalandigi goriilmektedir.
Betay1 risk Olgiisti olarak diisiindiiglimiizde digerlerine gore daha ¢ok dalgalanmanin oldugu yani
volatilitenin en yiiksek oldugu firmanin BEYAZ firmasinin diger firmalara gore daha riskli oldugu

yorumu yapilabilmektedir ve Tablo 1°deki standart sapma degerleriyle tutarli sonuclar elde edilmistir.

Sekil 3’e gore haftalik firma verilerinin GIRGARCH ile modellenen Z-DPM ile elde edilen
zamana bagl betalarin, EKK ile modellenen DPM duragan beta tahminleri etrafinda dalgalandigi
goriilmektedir. Beta riskin bir 6l¢iisii olarak diisiiniildiigiinde digerlerine gore daha ¢ok dalgalanmanin
oldugu yani BEYAZ firmasinin diger firmalara gore giinliik verilerde oldugu gibi daha riskli oldugu ve

Tablo 1’deki standart sapma degerleriyle tutarli sonug gosterdigi gdzlemlenmistir.
SONUC VE TARTISMA

Bu c¢aligsmada finansal piyasa verilerini en kiigiik hata payiyla modellemek ve gelecek tahmini
yapmak i¢in Sermaye Varliklari Fiyatlandirma Modeli (SVFM) ile tutarli ve duragan beta
parametresiyle sistematik riskin (beta riskinin) dl¢iilmesine olanak saglayan Dogrusal Piyasa Modeli
(DPM) ile zamana bagli degisen beta risklerine olanak saglayan kosullu SVFM (K-SVFM) ile tutarli

olan Zamana bagli degisen Dogrusal Piyasa Modeli (Z-DPM)’nin performansinin karsilastiriimasi

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research 69




Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 18  Sayi/Issue: 4 Aralik/December 2020  ss./pp. 54-12
S. Neslihanoglu, T. Aksoy Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.730480

amaglanmistir. Bu dogrultuda, BIST deki ulastirma sektdriinde yer alan 5 firmanin Agustos 2014-
Agustos 2019 donemdeki giinliik ve haftalik frekans sikliklarindaki verilerin modellenmesi ve gelecek
1 yillik tahminlerine yer verilmistir. Burada, DPM’deki duragan betalar EKK yontemi ve Z-DPM’deki
zaman bagli degisen betalar ise GARCH, EGARCH ve GJRGARCH modelleriyle elde edilmistir.

Aragtirma bulgularina gore, EKK ile modellenen DPM’nin GARCH-tipi modeller ile modellenen
Z-DPM’ye karst hem giinliik hemde haftalik verileri modellemede daha diisiik performans gosterdigi
acikca gorilmektedir. Fakat, her firma i¢in farkli oranlarda modelleme performans artist
gozlenmektedir. Ayrica, verilerin 1 yillik gelecek tahmini asamasinda GARCH-tipi modeller ile
modellenen Z-DPM’nin, EKK ile modellenen DPM’ye karsi hem giinliik hemde haftalik verilerde daha
yiiksek gelecek tahmin performansi gosterdigi agikca goriilmektedir. Fakat, firmalar i¢in gelecek tahmin
performans artiglar1 farkli olmustur. Ayrica, Z-DPM’nin DPM’ye karsi verilerin gelecek tahmini
asamasindaki performansinin modelleme asamasindaki performansina gore daha yiiksek oldugu

gozlenmektedir.

Sonug olarak, farkli firmalarin farkli frekanslarinda ve farklit GARCH-tipi modeller ile modelleme
ve gelecek tahmini konusunda Z-DPM’nin DPM’ye kars1 degisen oranlarda performans artisi oldugu,
Ozellikle yatirimci ve arastirmacilar i¢in daha yiliksek 6nem derecesine sahip olan gelecek tahmini
konusunda performans artisinin modelleme asamasindakine karsi daha yiiksek oldugu acikca
goriilmektedir. Buradan, beta risk parametresinin duragan olmadig1 ve literatiir ile tutarlilik gdsterdigi

sonuca varilmistir.

Gelecekteki ¢alismalarda farkli  GARCH-tipi modeller ile modellenen Z-DPM’nin
performansinin, gelismis ve gelismekte olan piyasa analizlerinde ve farkli frekans degerlerinde

arastirilmasi dnerilmektedir.

KAYNAKCA

Aksoy, T. (2020) BIST teki Ulastirma Sektorii Firmalarinin Verilerinin Modellenmesi ve Tahmini igin
Kosullu ve Kosulsuz Sermaya Varliklar1 Fiyatlandirma Modelinin Performans Karsilastirmast,

Yiiksek Lisans Tezi, Eskisehir Osmangazi Universitesi, (yaymlanmamis).

Altinsoy, G. (2009) Time-varying Beta Estimation for Turkish Real Estate Investment Trusts: An
analysis of alternative modelling techniques, M.Sc. Thesis, Middle East Technical University,
(unpublished).

Aygoren, H. & Saritas, H. (2007) Is a correction necessary for beta estimation?, Akdeniz I.1.B.F. Dergisi,
14:110-121.

Aygoren, H. & Uyar, U. (2016) The analysis of financial beta behaviour via panel quantile regression

approach, Journal of Economics, Finance and Accounting, 3(4): 255-265.

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research 70




Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 18  Sayi/Issue: 4 Aralik/December 2020  ss./pp. 54-12
S. Neslihanoglu, T. Aksoy Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.730480

Black, F. (1976) Studies of stock price volatility changes, Proceedings of the 1976 Meeting of the

American Statistical Association: 177-181.

Bollerslev, T. (1986) Generalized autoregressive conditional heteroskedasticity, Journal of
Econometrics, 31(3): 307-327.

Bos, T. & Newbold, P. (1984) An emprical investigation of the possibility of stochastic systematic risk
in the market model, The Journal of Business, 57(1): 35-41.

Brooks, R., Faff, R. & McKenzie, M. (1998) Time-varying beta risk of Australian industry portfolios:

A comparison of modelling tecniques, Australian Journal of Management, 23(1): 1-22.

Brooks, R., Faff, R. & McKenzie, M. (2002) Time varying country risk: An assessment of alternative

modelling techniques, European Journal of Finance, 8(3): 249-274.

Celik, S. (2013) Testing the stability of beta: A sectoral analysis in Turkish Stock Market, Journal of
Economics and Behavioral Studies, 5(1): 18-23.

Choudhry, T. & Wu, H. (2009) Forecasting ability of GARCH vs Kalman Filter method: Evidence from
daily UK time-varying beta, The European Journal of Finance, 15(4): 437-444.

Derindere, S. & Dizdarlar, H. (2008) Getiri araliginin sistematik riskin 6l¢iisii olan beta tizerine etkileri:
IMKB'de bir uygulama, Afyon Kocatepe Universitesi I.LB.F. Dergisi, 10(1): 1-17.

Ertugrul, M. (2019), Kripto paralarin volatilite dinamiklerinin incelenmesi: GARCH modelleri izerine

bir uygulama, Yénetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi, 17 (4): 59-71.

Faff, R., Hillier, D. & Hillier, J. (2000) Time varying beta risk: An analysis of alternative modelling
techniques, Journal of Business Finance & Accounting, 27(5-6): 523-554.

Faff, R., Lee, J. & Fry, T. (1992) Time stationarity of systematic risk: Some Australian evidence, Journal
of Business Finance & Accounting, 19(2): 253-270.

Glosten, L., Jagannathan, R. & Runkle, D. (1993) On the relation between the expected and the volatility

of the nominal excess return on stocks, Staff Report 157, Federal Reserve Bank of Minneapolis.
Investing.com (2019) https://www.investing.com/, (01.08.2019).

Kim, D. (1993) The extent of nonstationarity of beta, Review of Quantitative Finance and Accounting,
6(3): 241-254.

Kim, H., Sohn, T., ve Youn, H. (2018) The portfolio management with Islam equity in Korea stock

market, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar: Dergisi, 16 (4): 1-16.

Lintner, J. (1965) “The valuation of risk assets and the selection of risky investments in stock portfolios

and capital budgets”, Review of Economics and Statistics, 47(1): 13-37.

Markowitz, H. (1952) Portfolio selection, The Journal of Finance, 7(1): 77-91.

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research 71




Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 18  Sayi/Issue: 4 Aralik/December 2020  ss./pp. 54-12
S. Neslihanoglu, T. Aksoy Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.730480

Mergner, S. & Bulla, J. (2008) Time-varying beta risk of Pan-European industry portfolios: A

comparison of alternative modeling techniques, Europen Journal of Finance, 14(8): 771-802.
Mossin, J. (1966) “Equilibrium in a capital asset market”, Econometrica, 34(4): 768-783.

Nelson, D. B. (1991) Conditional heteroskedasticity in asset returns: A new approach. Econometrica,
59: 347-370.

Odabasi, A. (2000) Evidence on the stationarity of beta coefficients: The case of Turkey, Working Paper,
Bogazici University.

Odabasi, A. (2002) An investigation of beta instability in the Istanbul Stock Exchange, The Istanbul
Stock Exchange Review, 6(24): 15-32.

Odabasi, A. (2003a) Some estimation issues of betas. A preliminary investigation in the Istanbul Stock
Exchange, Bogazici Journal: Review of Social, Economic and Administrative Studies, 17(2): 1-
11.

Odabasi, A. (2003b) Sistematik risk tahmininde getiri araligmin etkisi: IMKB’de bir uygulama, Uludag
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 22(1): 107-120.

Oran, A. & Soytas, U. (2008) Stability in the ISE: Betas for stocks and portfolios, MARC Working
Paper Series, Management and Administration Research Center, Ankara.

R Core Team (2018) R: A language and environment for statistical computing, R Foundation for
Statistical Computing, Vienna, Austria.

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

Sunder, S. (1980) Stationarity of market risk: Random coefficients tests for individual stocks, Journal
of Finance, 35(4): 883-896.

TRLIBOR (2019) http://www.trlibor.org/veriler.aspx, (01.08.2019).

Yahoo (2019) https://finance.yahoo.com/, (01.08.2019).

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research 72




