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RISK-GETIRI ILISKiSININ ANALIiZi: TURKIYE ORNEGI

ANALYSING THE RISK-RETURN RELATIONSHIP: THE TURKISH
CASE

Onder BUBERKOKU"
Oz
Bu ¢alismada Tiirk hisse senedi piyasalari i¢in risk ile getiri arasindaki iliski analiz edilmistir. Bu amagla 6ncelikle geleneksel
yaklasim ¢ercevesinde FIAPARCH-M, FIGARCH-M, HYGARCH, APARCH-M, GJR-GARCH ve GARCH-M
modellerinden yararlamilmustir. Tlgili modeller hem tiim donem i¢in hem de volatilitedeki ¢oklu yapisal kirilmalar dikkate
alinarak belirlenen yiiksek ve diigiik volatilite donemleri i¢in ayr1 ayri tahmin edilmistir. Daha sonra alternatif bir yaklagim
olarak ilgili tim modeller ger¢eklesen piyasa risk priminin pozitif oldugu donemler ile negatif oldugu donemler dikkate alinarak
tekrar tahmin edilmistir. Ayrica, calismada asirt tepki hipotezinin Tiirk hisse senedi piyasalart igin gegerli olup olmadigi da
incelenmistir. Geleneksel yaklagima dayali bulgular teorik beklentilerin aksine risk ile getiri arasinda negatif ve istatistiki
olarak anlamli olmayan bir iliski oldugu sonucuna isaret etmektedir. Alternatif yaklasima dayali bulgular ise risk ile getiri
arasinda teorik beklentilerle uyumlu bir iligki oldugunu gostermektedir. Bulgular ayrica asir1 tepki hipotezinin Tiirk hisse senedi
piyasalar1 i¢in gecerli olmadig1 sonucuna isaret etmektedir.
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Abstract

This study examines the relationship between risk and return in the Turkish stock market. For this purpose, we use the
FIAPARCH-M, FIGARCH-M, HYGARCH-M, APARCH-M, GJR-GARCH-M and GARCH-M models under the assumption
of the Student t distribution. We separately estimate the models for both the whole period and the high and low volatility
periods, which are determined by the multiple structural breaks in volatility in the Turkish stock market. Then, as an alternative
approach, we separately estimate all the models for those periods in which the realized market risk premium is positive and
negative. Additionally, using this alternative model, we examine whether the overreaction hypothesis is valid in the Turkish
stock market. The results based on the traditional approach show a negative and statistically insignificant relationship between
risk and return in the Turkish stock market. However, the findings based on the alternative approach indicate that the
relationship between risk and return is in line with the theoretical expectations. Lastly, we reject the overreaction hypothesis in
the Turkish stock market.
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1.Giris

Risk ile getiri arasindaki iliskinin incelenmesi finansal ekonometrinin en temel konularindan birini
olusturmaktadir. Ciinkii, basta Sharpe (1964) ve Lintner (1965) tarafindan gelistirilen CAPM (Capital asset pricing
model, CAPM) ile Ross (1976) tarafindan gelistirilen APT (Arbitrage pricing theory, APT) gibi 6nemli finansal
varlik fiyatlama modelleri olmak iizere, bir ¢ok temel finans teorisi risk ile getiri arasinda pozitif ve istatistiki
olarak anlamli bir iligki oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu varsayimin teorik altyapisini ise etkin piyasalar
hipotezi kapsaminda rasyonel yatirimcilarin genel olarak riskten kaginma egilimi sergiledikleri ve bu nedenle de
katlandiklari risk karsiliginda bir risk primi talep edecekleri ilkesi olugturmaktadir (Han, 2013:1).

Literatiirde risk ile getiri arasindaki iliskinin temel yapist Denklem (1)’de gosterilen Merton (1973) modeline
dayanmaktadir:

E;1(rt) = po + {riske_4(1y) (1)

Burada E;_, (1), risksiz getiri oraninin {izerindeki (excess return) sartli beklenen getiri oranini; risk,_,(r;) bu
beklenen getiri oraninin sartli varyansini / standart sapmasini; (4, denklemde yer alan risk faktorii tarafindan
aciklanamayan getiri oranini temsilen kullanilan sabit terimi; { ise risk parametresini ifade etmektedir.

Denklem (1) kapsaminda risk ile getiri arasinda teorik beklentilerle uyumlu bir ilisgki oldugu sonucuna
ulagilabilmesi i¢in py = 0 ve ¢ > 0 olmast gerekmektedir. { > 0 olmasi rasyonel yatirimcilarin risk arttikca,
ilgili hisse senedine yatirim yapmak i¢in daha yiiksek bir risk primi talep ettiklerini gostermektedir. py, = 0 olmast
ise bir yatirimdan beklenen getirinin, Denklem (1)’de gosterilen risk faktorii disinda herhangi bir bagka bileseni
olmadig1 anlamina gelmektedir.

Bu denklemin daha formel bir yapisini ise CAPM modeli olusturmaktadir. CAPM modelinin genel yapisi
Denklem (2)’de sunulmustur:

E(ry 1) =B | L1 [E (rmy 1 [_1)] (2)

Burada E( I l,_;), t — 1 déneminde ulagilabilen ekonomik veri setine bagh olarak olusan sartl beklentiyi; rm,,
rm; = 1y — 17 seklinde hesaplanan sarth piyasa risk primini; r;, r, = r, — 17 seklinde hesaplanan risksiz getiri
oraninin lizerindeki (excess return) sartlt beklenen getiri oranint; 13, beklenen hisse senedi getirisini; ry;, beklenen
piyasa getirisini; 7y risksiz faiz oranmi; B, ise Denklem (3)’teki gibi hesaplanan sarth beta (sistematik risk)
katsayisin1 gostermektedir.

_cov(ry,rm; 1 l;_1)
Bet by = ‘ e var(rm; 1 l;_1) @)

Burada cov(r; ,rm; 1 l,_1), 1y ile rm, arasindaki sarth kovaryans degerini; var(rm, |1l,_,) ise rm;’ nin sarth
varyansini ifade etmektedir.

Konunun 6neminden dolay: risk ile getiri arasindaki iligkinin finans bilim dalinin ilk temel yasasi oldugu ifade
edilmektedir (Ghysels vd., 2005:509). Fakat, digerlerinin yani sira Nelson (1991:358), Koopman ve Uspensky
(2002:679) ile Leon vd. (2007:496) tarafindan da ifade edildigi gibi literatiirdeki ¢alismalara bakildiginda, teorik
beklentilerle uyumlu bir sekilde risk ile getiri arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu sonucuna
ulasan caligma sayisinin siirli sayida oldugu goriilmektedir. Ciinkii, bu alandaki ¢aligmalarin geneli risk ile getiri
arasinda negatif ve / veya istatistiki olarak anlamli olmayan bir iligki oldugu sonucuna isaret etmektedir (Li vd.,
2005:651; Bali, 2008:101).

Bu durum gesitli nedenlerden kaynaklanmus olabilir. Ornegin, temel finans teorilerinin varsayimlarinin aksine risk
ile getiri arasindaki iliskinin dogrusal degil non-linear olmast, riski temsil eden sarth volatilite parametresinin elde
edilmesinde yanlis GARCH model spesifikasyonunun kullanilmasi, finansal zaman serilerinde gozlemlenen sapan
degerlerin dikkate alinmamasi, analizlerde kisa bir 6rneklem doneminin esas alinmasi ve volatilitedeki ani
degisimlerin (jumps) analizlere dahil edilmemesi gibi nedenler bu kapsamda degerlendirilebilir (Salvador vd.,
2014:61; Arshanapalli vd., 2013:212; Park, 2009:93;Liu vd., 2016:142; Lundblad, 2007:123).

Fakat literatiirde oldukg¢a dnemli bir yere sahip olan ve bu alandaki diger birgok makaleye referans teskil eden
calismalarinda Pettengill vd. (1995:103) buradaki temel sorunun ampirik analizlerde, gerceklesen (ex-post) piyasa
risk priminin beklenen (ex-ante) piyasa risk priminin yansiz bir tahmincisi oldugu varsayiminda bulunulmasina
bagli olarak; beklenen piyasa risk primi yerine ger¢eklesen piyasa risk priminin kullanilmasindan kaynaklandigini
ifade etmektedirler.
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Bir diger ifade ile Pettengill vd.’na (1995:102-103) gore risk ile getiri arasindaki iliskiyi ifade eden ve Denklem
(1) ile (2)’de gosterilen modellerde “beklenen getiri oranlarinin” yer almasina ragmen, ampirik analizlerde
“beklenen getiri oranlarinin dogrudan gozlemlenememesine” bagli olarak “gergeklesen getiri oranlarmin”
kullanilmas, risk ile getiri arasinda teorik beklentilerle uyumlu sonuglar elde edilmemesi yoniinde yanli (biased)
sonuglarin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir. Ciinkii 6rnegin CAPM modeli esas alinirsa, bu model rasyonel
beklentiler hipotezi kapsaminda yatirimcilar tarafindan beklenen piyasa getirisinin her zaman risksiz faiz oraninin
tizerinde olacag1 varsayimi altinda risk ile getiri arasinda pozitif bir iligki oldugunu varsaymaktadir. Bir diger ifade
ile buradaki temel varsayimlardan biri “piyasa risk priminin beklenen degerinin” her zaman pozitif olacagidir
(Morelli,2011:2). Ciinkii eger beklenen piyasa getirisi risksiz faiz oranmin {izerinde olmayacaksa, yatirimcilar
hisse senetleri yerine hazine bonolarina yatirim yapacaklardir. Fakat, biitiin piyasa katilimcilari tarafindan bilindigi
gibi 6zellikle de hisse senedi endekslerinin deger kaybettigi donemlerde piyasa getirisi risksiz faiz oraninin altinda
kalabilmektedir. Zaten piyasa katilimcilariin en azindan belli dénemler i¢in risksiz faiz oranlarinin hisse senedi
piyasalarinin sundugu getiri oranlarindan daha yiiksek olabilecegi yoniinde bir beklentisi olmasaydi, risksiz faiz
oranlarma (hazine bonolarina) higbir zaman yatirim yapilmamasi gerekirdi (Huang ve Hueng, 2008:382).
Dolayisiyla, her ne kadar teorik modeller beklenen piyasa risk priminin her zaman pozitif olacagi varsayiminda
bulunsa da pratik hayattaki gelismeler gergeklesen piyasa risk priminin negatif olabilecegini gostermektedir.

Nitekim, literatiire bakildiginda da gergeklesen piyasa risk priminin negatif olmasinin olduk¢a yaygin bir durum
oldugu goriilmektedir. Ornegin, Huang ve Hueng (2008) 1992-2003 déneminde ABD hisse senedi piyasalari igin
gerceklesen piyasa risk priminin negatif oldugu donem sayisinin toplam dénemin %47.23’iinii olusturdugu ifade
etmislerdir. Benzer sekilde Sandoval ve Saens (2004) 1995-2002 donemi i¢in Arjantin, Brezilya, Sili ve Meksika
hisse senedi piyasalarinda bu oranin sirastyla yaklasik %50, %48, %53 ve %46 oldugunu belirtmislerdir.

Gergeklesen piyasa risk priminin bazi déonemlerde pozitif bazi dénemlerde ise negatif olmasinin temel nedeni su
sekilde aciklanabilir (Girard vd., 2001:264): Onemli ekonomik biiyiime oranlarinin s6z konusu oldugu dénemlerde
hisse senedi piyasalarindaki risk (volatilite) belli oranda artsa bile bu durum genel olarak yatirimcilari hisse senedi
piyasalarina yatirim yapmaktan alikoymamaktadir. Bu nedenle risk artsa da yatinmcilar ilave risk primi
karsiliginda hisse senedi piyasalarina yatirim yapmaya devam edebilmektedirler. Fakat, ekonomik biiyiime
oranlarinda 6nemli azalmalarin s6z konusu oldugu dénemlerde risk diizeyinin artmasi yatirimcilar: hizl bir sekilde
hisse senedi piyasalarindaki pozisyonlarini kapatmaya ve alternatif yatirim araglarina yonlendirebilmektedir. Bu
tir donemlerde de rasyonel yatirimcilar, hisse senedi piyasalarinin sundugu getiri orani ile risksiz faiz oranini
karsilastirip, hangisi yiiksek ise ona yatirim yapabilmektedirler. Dolayisiyla, buradaki 6rnekten de anlagilacagi
gibi yatirimer davranislar iginde bulunulan déneme / konjonktiire gore degisebilmektedir. Bu nedenle risk ile
getiri arasindaki iliski incelenirken ig¢inde bulunulan konjonktiire gore yatirimer davranislarinin degisebilecegi
hususunun da dikkate alinmasi daha dogru sonuglara ulasilabilmesi agisindan olduk¢a 6nemli olabilmektedir.

Bu agiklamalar 1s18inda soyle bir soru ortaya c¢ikmaktadir: Acaba gerceklesen piyasa getirisinin risksiz faiz
oraninin altinda kaldig1 dénemlerde, bir diger ifade ile ger¢eklesen piyasa risk priminin negatif oldugu donemlerde
risk ile getiri arasindaki iligki nasil olmalidir ?. Pettengill vd. (1995) calismalarinda bu soruya cevap verirken
gerceklesen piyasa risk priminin negatif oldugu donemlerde risk ile getiri arasinda da negatif bir iliskinin olmasi
gerektigini ifade etmislerdir. Ciinkii, piyasa risk priminin pozitif oldugu dénemlerde rasyonel yatirimcilar daha
yiiksek riske sahip olan hisselerde pozisyon tasimak i¢in daha yiiksek bir getiri talep edebilmektedirler. Bu
davranis bigimi de risk ile getiri arasinda pozitif bir iligkinin ortaya ¢ikmasini saglamaktadir. Piyasa risk priminin
negatif oldugu donemlerde ise riskli hisseler daha az riskli hisselere gore negatif risk primine daha fazla duyarl
olduklarindan, risk artik¢a daha yiiksek riske sahip olan hisseler daha da diisiik getiri oranlar1 sunabilmektedir
(Fletcher, 1997:212). Bu nedenle de bu tiir donemlerde risk ile getiri arasinda negatif bir iligki s6z konusu
olabilmektedir.

Dolayistyla, Pettengill vd.’na (1995) gore gerceklesen piyasa risk priminin pozitif oldugu dénemlerde { > 0
olmasi beklenirken; gerceklesen piyasa risk priminin negatif oldugu donemlerde { < 0 olmasi beklenmektedir. Bu
nedenle ampirik analizlerde daha dogru sonuglara ulasilabilmesi i¢in piyasa risk priminin pozitif oldugu dénemler
ile negatif oldugu donemlerin birbirinden ayrilmasi ve risk ile getiri arasindaki iliskinin bu dénemler icin ayr1 ayr1
incelenmesi gerekmektedir. Aksi takdirde farkli isaretlere sahip olan bu katsayilar tiim dénem i¢in birlikte analiz
edildiklerinde, gerceklesen piyasa risk priminin pozitif oldugu dénemlerin mi yoksa negatif oldugu dénemlerin mi
daha baskin olduguna bagli olarak elde edilecek sonuglar degisecektir.
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2. Risk ile Getiri Arasindaki iliskinin Analizinde Kullanilabilecek Modellere Déniik
Teorik Altyap1

Literatiirde risk ile getiri arasindaki iligki incelenirken genel olarak iki temel modelden yararlanilmaktadir.
Bunlardan ilki riski temsilen standart sapma parametresini (toplam riski) esas alan GARCH-M (Generalised
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity-in mean) tipi modelleridir ki bu modeller ilgili literatiirde
geleneksel modeller olarak tanimlanmaktadirlar. Tkinci tip modeller ise riski temsilen beta katsayisini (sistematik
riski) esas alan CAPM tarzi modellerdir. CAPM tarzi modellerde riski temsilen sistematik risk parametresinin
kullanilmasinin nedeni rasyonel yatirimcilarin portfdylerini iyi bir sekilde gesitlendirerek, sistematik olmayan
riski elimine edebilecekleri ve bu nedenle de bir risk faktorii olarak geriye sadece sistematik riskin kalacagi
varsayimidir.

Bu calismada risk ile getiri arasindaki iliskisinin analizinde GARCH-M tipi modellerden yararlanilmistir. Bunun
temel nedenlerinden biri bu model yapisinin literatiirde en ¢ok kullanilan model yapilarindan biri olmasidir.
Ciinkii, GARCH-M tipi modeller volatilite kiimelenmesi, asimetrik tepki, uzun hafiza 6zelligi ve volatilitenin
(riskin) zamanla degisiyor olmasi gibi finansal zaman serilerinin sahip oldugu ¢esitli 6zellikleri dikkate alarak
risk parametresini (standart sapma / varyans) hesaplayabilmektedir (Lin, 2008:3174; Christensen vd., 2015:408).
Calismada bu model yapisinin kullanilmasinin ikinci nedeni ise beta katsayisinin gosterge borsa endekslerinden
ziyade tekil hisse senetleri i¢in iyi bir risk gostergesi olmasindan kaynaklanmaktadir (Chen vd.,1986:394). Bu
caligmada da tekil hisse senetlerinden degil Tiirk hisse senedi piyasalarmi temsilen BIST100 endeksinden
yararlanildigindan, GARCH-M model yapisi CAPM modeline gére daha uygun bir tercih olmaktadir. Ayrica,
etkin olmayan piyasalarda iglem yapilmasi durumunda bilgiye ulasim noktasinda yasanan sorunlar sistematik
olmayan riskin tam olarak elimine edilmesini gii¢lestirmektedir (Ang vd., 2009:1). Bu nedenle literatiirde hisse
senedi getirilerinin sistematik olmayan risk bileseninden de etkilenebilecegi ifade edilmektedir (Ornegin bakiniz:
Fama ve MacBeth, 1973; Merton, 1987; Lakonishok ve Shapiro, 1986). Bu durumun Tiirk hisse senedi piyasalari
icin de gegerli oldugu ifade edilebilir. Ciinkii, hem Yalg¢mer (2006) hem de Comak (2009) standart CAPM
modeline sistematik olmayan risk parametresini dahil ettikleri caligmalarinda bu parametrenin istatistiki olarak
anlamli oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Bu agiklamalar riski temsilen beta katsayisinin kullanilmasi yerine,
igerisinde sistematik olamayan riske ait bilgileri de igeren standart sapma parametresinin kullanilmasmin daha
dogru bir yaklasim olabilecegi anlamina gelmektedir.

3. Literatiir Ozeti ve Calismanin Literatiire Katkisi

Oneminden dolayt risk ile getiri arasindaki iliski literatiirde oldukga ilgi géormektedir. Fakat, daha éncede ifade
edildigi gibi literatiirdeki ¢alismalarin geneli risk ile getiri arasinda negatif ve / veya istatistiki olarak anlamli
olmayan bir iliski oldugu sonucuna isaret etmektedir. Bir diger ifade ile konunun 6nemine ve bir¢ok finans
teorisinin temelini olusturmasina ragmen, risk ile getiri arasinda teorik beklentilerle uyumlu bir iligki oldugu
bulgusunun literatiirde yeterince desteklemedigi gériilmektedir. Ornegin Cox ve Ross (1976), Fama ve Schwert
(1977), Whitelaw (2000), Jensen ve Lunde (2001), Wang (2005) ve Badshah vd. (2016) risk ile getiri arasinda
negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki oldugu sonucuna ulagirken; Chan vd. (1992), He ve Ng (1994), Lee
vd. (2001), Fletcher (2000) ile Kinnunen (2014) ise degiskenler arasindaki iliskinin istatistiki olarak anlamli
olmadig1 sonucuna ulagsmiglardir.

Ulusal yazindaki ¢aligmalar icin de benzer bir durumun séz konusu oldugu gériilmektedir. Ornegin, Hatipoglu ve
Uckun (2017) geleneksel modeli (GARCH-M) kullandiklar1 ¢alismalarinda, Tiirk hisse senedi piyasalarinda risk
ile getiri arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamli olmayan bir iliski oldugu sonucuna ulagmislardir. Kayalidere
ve Aktas (2012) VOB-BIST 30 ve VOB-TL / Dolar vadeli sozlesmelerini geleneksel model kapsaminda
inceledikleri ¢aligmalarinda risk ile getiri arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamli olmayan bir iliski oldugu
sonucuna ulagsmislardir. Comak (2009) borsada islem goren 17 adet sirket hissesini dikkate alarak CAPM modeli
cergevesinde risk ile getiri arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda risk (beta) ile getiri arasinda negatif ve
istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Yalg¢iner (2006) CAPM modelini kullandig:
calismasinda risk (beta) ile getiri arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki oldugu sonucuna ulagmustir.
Fakat, risk ile getiri arasindaki iliskinin dogrusal olmayabilecegini ifade etmistir. Akar (2007) da geleneksel
modele dayali caligmasinda risk ile getiri arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu sonucuna
ulasmustir.

Alternatif yaklasima dayanan uluslararasi ¢aligmalara bakildiginda ise digerlerinin yani sira Morelli (2011)
tarafindan da ifade edildigi gibi bu alandaki calismalarin baskin bir sekilde risk ile getiri arasinda teorik
beklentilerle uyumlu bir iliski oldugu sonucuna isaret ettikleri goriilmektedir (Ornegin bakiniz: Crombez ve
Vennet, 1997; Hodoshima vd., 2000; Faff, 2001; Hung vd., 2004; Morelli, 2007). Ulusal yazinda ise bu modeli
kullanan ¢aligmalara rastlanmamustir.
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Bu aciklamalar 1s181inda bu ¢alismanin amaci, Tiirk hisse senedi piyasalari i¢in risk ile getiri arasindaki iligkinin
hem geleneksel yaklasim hem de Pettengill vd. (1995) tarafindan tavsiye edilen alternatif yaklasim dikkate alinarak
incelenmesidir. Caligmada ayrica alternatif yaklasima dayali analizlerin imkan vermesi nedeniyle asir1 tepki
hipotezinin Tiirk hisse senedi piyasalari i¢in gegerli olup olmadig1 da incelenmistir.

Calismanin literatiire cesitli agilardan katki sagladig1 diisiiniilmektedir. Oncelikle konunun 6nemine ragmen,
Pettengill vd. (1995) tarafindan gelistirilen alternatif yaklasima dayali olarak risk ile getiri arasindaki iliskinin
ulusal yazinda daha énce incelenmedigi goriilmektedir. Tkinci olarak bu calismada hem geleneksel yaklasima hem
de alternatif yaklasima dayali analizlerde alt1 farkli GARCH modelinden yararlanilmistir. Bunun temel nedeni
ozellikle geleneksel yaklasimin kullanilmasi durumunda literatiirde risk ile getiri arasinda teorik beklentilerle
uyumlu sonuglarin elde edilememesinin temel nedeninin risk parametresinin hesaplanmasinda dogru GARCH
model spesifikasyonun kullanilmamamasi oldugunu ifade eden ¢alismalarin bulunmasidir (Ornegin bakimiz: Leon
vd., 2007; Lin, 2008; Wang, 2005). Dolayisiyla, bdyle bir yaklagim ile risk ile getiri arasindaki iliskinin geleneksel
yaklagim ile incelenmesinde beklenen sonucun elde edilmemesinin nedeni yanlis GARCH model yapisinin
kullanilmast midir? sorusuna da Tiirk hisse senedi piyasalari ekseninde belli oranda yanit verilmis olacaktir.
Ucgiincii olarak bu calismada geleneksel yaklasim kapsaminda risk ile getiri arasindaki iliski incelenirken,
digerlerinin yani sira Fifield vd.’nin (2020) g¢alismalarinda da oldugu gibi Tiirk hisse senedi piyasalarindaki
(BIST100 endeksindeki) alternatif volatilite dénemleri de dikkate almmustir. Bir diger ifade ile BIST100
endeksinin volatilitesinin yiiksek oldugu donemler ile diisitk oldugu dénemler igin risk ile getiri arasindaki iliski
geleneksel yaklagim gercevesinde ayri ayri incelenmistir. Ciinkii, Salvador vd. (2014:61) tarafindan da ifade
edildigi gibi hisse senedi piyasalarindaki volatilite diizeyi yatirimer davranislar iizerinde etkili olabilmektedir.
Ornegin, yiiksek volatilitenin s6z konusu oldugu donemlerde genel olarak risk ile getiri arasinda negatif bir iliski
ortaya ¢ikarken; goreceli olarak diisiik volatilitenin s6z konusu oldugu dénemlerde risk ile getiri arasinda pozitif
bir iligki s6z konusu olabilmektedir. Bu donemler ayr1 ayri incelenmediginde ise farkli volatilite donemleri igin
elde edilen farkli katsayilar birbirini notrleyebilmektedir. Nitekim, farkli volatilite donemlerini dikkate alan
calismalara bakildiginda genel olarak bu ¢aligmalarin da hisse senedi piyasalarinin volatilitesinin diisitk oldugu
donemlerde risk ile getiri arasinda daha c¢ok pozitif bir iliskinin ortaya ¢iktigini, yiiksek oldugu dénemlerde ise
tersi bir durumun s6z konusu oldugunu ifade ettikleri goriilmektedir (Ornegin bakimiz: Lundblad, 2007; Salvador,
2012; Chiang vd., 2015).

Bu durumun teorik nedeni ise piyasalardaki volatilite (risk) diizeyinde onemli degisimlerin yasanmasinin
yatirime1l  davraniglarini  degistirebildigi, bunun da risk ile getiri arasindaki iligki lizerinde etkili olabildigi
varsayimidir (Kim ve Lee, 2007:131). Ciinkii Chiang vd. (2015:171) tarafindan ifade edildigi gibi piyasalarin
sakin (tranquil) oldugu donemlerde rasyonel yatirimcilarin risk alma egilimleri giiglendiginden, bu tiir
donemlerde risk ile getiri arasinda teorik beklentilerle uyumlu bir sekilde pozitif ve istatistiki olarak anlamh
iliskiler ortaya ¢ikabilmektedir. Volatilitenin oldukga arttig1 donemlerde ise rasyonel yatirimeilarin “daha giivenli
limanlara” yonelmesi hisse senedi piyasalarinin diismesine yol agtigindan, bu durum risk ile getiri arasinda negatif
bir iligkinin ortaya ¢ikmasina sebep olabilmektedir. Ayrica, literatiirde ifade edildigi gibi alternatif volatilite
donemlerinin dikkate alinmasi volatilitedeki olasi yapisal kirilmalarin dikkate almmamasmin ekonometrik
analizler lizerinde yol agabilecegi olumsuzluklarin kontrol edilmesini de saglayabilmektedir. Dolayisiyla, bdyle
bir yaklagim sayesinde geleneksel yaklagimlara dayali analizlerden beklenen sonuglarin elde edilmemesinin nedeni
BiST100 endeksindeki alternatif volatilite donemlerinin dikkate alinmamasi midir? sorusuna da belli oranda yanit
verilmis olacaktir.

Son olarak da bu ¢aligmada alternatif yaklasima bagl olarak asir1 tepki hipotezinin (Overreaction hypothesis)
Tiirk hisse senedi piyasalart igin gecerli olup olmadigi da incelenmistir. Ulusal yazinda bu hipotezi inceleyen
calismalarin oldugu goriilmektedir. Fakat, bu ¢alismalarin analizlerde oldukga baskin bir sekilde De Bondt ve
Thaler (1985) tarafindan gelistirilen metodolojik yaklagimi kullandiklar1 gériilmektedir (Ornegin bakimiz:
Dizdarlar ve Can 2017; Gemici ve Cihangir 2018; Tetik ve Ozen 2016; Akkog ve Ozkan, 2013). Bu ¢aligmada ise
agir1 tepki hipotezi Pettengill vd. (1995) tarafindan tavsiye edilen alternatif bir yaklagim ile incelenmistir.

En basit ifadeyle asir1 tepki hipotezi, her ne kadar sonrasinda bir diizeltme hareketi olsa da, yatirnmcilarin kisa
vadede beklenmedik veri akigina bagl olarak alim veya satim yoniinde 6nemli miktarda pozisyon alabilecegini,
bunun da hisse senedi fiyatlarinin kisa vadede denge degerinden sapmasina yol acabilecegini ifade eden bir
hipotezdir (De Bondt ve Thaler, 1985:795). Asir1 tepki hipotezinin alternatif metodolojik yaklasim ile iliskisi ise
su sekilde aciklanmaktadir (Girard vd., 2001:255-256): Alternatif yaklasimi ile risk ile getiri arasindaki iligki
incelenirken; gergeklesen (ex-post) piyasa risk priminin pozitif oldugu dénemler ile negatif oldugu dénemler ayr1
ayr1 dikkate alindigindan, her iki dénem icin de ayri katsayilar elde edilmektedir. Normalde piyasaya doniik
beklenmedik bilgi akisina yatirimcilar asirt tepki gdstermiyorsa, her iki donem igin elde edilen katsayilarin
simetrik yani mutlak deger olarak birbirine esit olmasi1 gerekmektedir. Bir diger ifadeyle bu iki ayr1 donem igin
elde edilen katsayilarin toplami sifira esit olmalidir (Theriou vd., 2010:1050). Eger degilse ilgili katsayilarin
asimetrik bir yap1 sergiledikleri anlagilmaktadir. Bu asimetrik yapiya ise piyasaya doniik beklenmedik bilgi akigina
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yatirnmcilari pozitif veya negatif yonde bir diger ifadeyle, fiyat artis1 veya diislisii yoniinde olmas: gerekenden
fazla tepki verdikleri anlamina gelmektedir. Dolayistyla, katsayilarin asimetrik bir yap: sergiledigi ve bu nedenle
de toplamlarmin istatistiki olarak sifira esit olmadig1 durumlarda asir1 tepki hipotezinin gegerli oldugu sonucuna
ulagilmaktadir.

Asir tepki hipotezinin énemi ise bu hipoteze dayali yatirim stratejilerinin piyasa getirisinin tizerinde bir getiri
orant sunma potansiyelinin bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Ciinkii, eger piyasa doniik bilgi akisina
yatirnmcilar ilk asamada asir1 tepki gosteriyor ise bu durumda sirket hisseleri bu asir1 tepkiye bagli olarak kisa
vadede denge degerinin altinda veya iizerinde degerlenebilmektedir. Fakat, asir1 tepkiye bagl olarak olusan bu
fiyatlarda belli bir siire sonra diizeltme hareketi gerceklesebileceginden; fiyati asir1 diisen hisseler satin alinarak
veya fiyati agir1 artan hisseler satilarak kisa vadede piyasa getirisinin iizerinde bir getiri oran1 elde edilebilmektedir
(Gemici ve Cihangir, 2018:295).

4. Veri ve Metodoloji
4.1. Veri

Gosterge hisse senedi endeksleri kullanilarak risk ile getiri arasindaki iligki incelenirken, iki temel degiskene ait
verilere ihtiya¢c duyulmaktadir. Bunlar; piyasa getirisi ve risksiz faiz oranidir. Bu ¢aligmada piyasa getirisini
temsilen BIST100 endeksinin logaritmik getiri serilerinden yararlanilmistir. BIST100 endeksine ait veriler
TCMB’den (https://evds2. temb.gov.tr/) temin edilmistir. Risksiz faiz orani serisi i¢inse literatiirde genel olarak 3
ay vadeli hazine bonolarinin faiz oranlart kullanilmaktadir. Fakat, literatiirde de ifade edildigi gibi diger bir ¢ok
finansal degiskene nazaran veri setine en zor ulagilabilen degiskenlerden birini hazine bonolarmin / devlet
tahvillerinin faiz oranlar1 olust'urmaktadir. Bu nedenle bu alandaki literatiire bakildiginda “verilere ulasabilirlik
kisitina” bagli olarak risksiz faiz oranlarini temsilen alternatif faiz oranlarindan yararlanan veya farkli faiz oranm
serilerinin birlestirilmesi ile olusturulan faiz orami serilerini analizlerde kullanan, hatta risksiz faiz oranlarini
analizlerde dikkate almayan ¢alismalarin oldugu goriilmektedir. Ornegin, Salvador (2012) 1 ay vadeli para piyasast
faiz oranlarini; Hundal vd. (2019) 12 ay vadeli Euribor oranlarini; Morley ve Thomas (2011) 3 ay vadeli LIBOR
oranlarini; Esteve vd. (2013) ise kurumsal sirketlerin faiz oranlari ile hazine bonolariin faiz oranlarini birlestirerek
olusturduklar1 faiz orani serisini ¢caligmalarinda risksiz faiz oran1 olarak kullanmiglardir. Bunun yani sira Choudhry
(1996) ile Li vd. (2005) ise ¢aligmalarinda risksiz faiz oranlarina yer vermemis ve bu durumu risk ile getiri
arasindaki iligkinin analizinde risksiz faiz oranlarmin dikkate alinmasinin sonuglar {izerinde 6nemli bir etkisi
olmadig1 gerekgesiyle agiklamiglardir.

Tiirkiye ekonomisine bakildiginda da kamuya agik kaynaklardan 3 ay vadeli hazine bonolarmin faiz oranina
ulasilamadig1 goriilmektedir. Nitekim verilere ulasabilirlik kisitina bagh olarak ulusal yazinda risk ile getiri
arasindaki iliskiyi inceleyen calismalarin da genel olarak ya risksiz faiz oranlarim hig¢ dikkate almadiklar1 (Ornegin
bakiniz: Hatipoglu ve Uckun, 2007; Kayilidere ve Aktas, 2012; Akar, 2007) ya da Borsa Istanbul bankalar arasi
gecelik repo faiz oranlari, TCMB O / N faiz oranlar1 ile mevduat faiz oranlar1 gibi alternatif faiz oranlarindan
yararlandiklar1 goriilmektedir ( Ornegin bakiniz: Secme vd., 2016).

Bu ¢aligmada ise orijinal vadesinin uygun olmasi ve yukarida gosterildigi gibi literatiirde cesitli para birimleri i¢in
LIBOR faiz oranlarindan da yararlanilmasina bagli olarak, 3 ay vadeli TRLIBOR oranlarindan yararlanilmistir.
Bu veriler Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) tarafindan yayinlanmaktadir. TRLIBOR verileri TBB’nin TRLIBOR
sayfasindan (http:// www.trlibor.org/veriler.aspx) temin edilmistir. Bu faiz oranlar1 1 haftadan 12 aya kadar 8
ayr1 vadede ilan edilmektedir?.

Bu agiklamalar 1g1ginda bu ¢aligma 1 Agustos 2002 ile 16 Nisan 2020 donemini kapsamakta ve giinliik verilerden
olugsmaktadir. Calismanin baglangi¢ yilmin belirlenmesinde iki temel faktdr rol oynamigtir. Bunlardan birincisi
2001 Subat krizidir. Ciinkii bu kriz sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde kur rejiminin degismesi, bankacilik
sektdriiniin yeniden diizenlenmesi ve enflasyon hedeflemesine gegilmesi gibi oldukg¢a 6nemli yapisal doniistimler
yasanmistir. Bu yapisal dontisiimler sonrasinda Tiirkiye ekonomisinin daha liberal bir ekonomik yapiya kavustugu
ve bu nedenle de piyasa dinamiklerinin ¢ok daha etkin oldugu diistiniilmektedir. Bu nedenle ¢caligmada 2002 y1ilinin
baslangi¢ yil1 olmasi planlanmigstir, fakat TRLIBOR verileri 1 Agustos 2002 tarihi ile sunuldugundan ¢aligmanin
baglangig tarihi de bu tarih olmustur.

! Caligmada kullanilan BIST100 endeksi getirileri giinliik logaritmik degerlerden olustugundan literatiirle
uyumlu bir sekilde TRLIBOR oranlari da giinliik logaritmik degerlere déniistiiriilmiistiir.

2 Nitekim, Tiirkiye’deki biiyiik 6l¢ekli bankalar da (Tiirkiye Is Bankasi, AKBANK, Garanti Bankasi, Yap1
Kredi, Ziraat Bankasi, Halkbank ve Vakifbank gibi) bu piyasalarda yer almaktadirlar.
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4.2. Metodoloji
4.2.1. Risk ile Getiri Arasidaki Iliskinin Modellenmesi

Bu calismada hem geleneksel yaklasim hem de alternatif yaklagim ¢ergevesinde risk ile getiri arasindaki iliski
incelenirken, Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH; Zakoian (1994) ile Glosten vd. (1993) tarafindan
gelistirilen GJIR-GARCH; Ding vd. (1993) tarafindan gelistirilen gelistirilen APARCH (Asymmetric Power
ARCH); Baillie vd. (1996) tarafindan gelistirilen FIGARCH (Fractionally Integrated GARCH); Davidson (2004)
tarafindan gelistirilen HYGARCH (hyperbolic GARCH) ve Tse (1998) tarafindan gelistirilen FIAPARCH
(Fractionally Integrated APARCH) modellerinden yararlanilmistir. Ayrica, tiim bu modellerin getiri denklemleri
(mean equation) risk parametresinin eklenebilmesi amaciyla Engle vd. (1987) tarafindan gelistirilen ARCH-M
(ARCH-in mean) model yapisi dikkate alinarak modellenmistir.

Bu aciklamalar 15181nda geleneksel yaklasim gercevesinde risk ile getiri arasindaki iliski incelenirken, literatiirle
uyumlu bir sekilde tiim GARCH modellerinin getiri denklemleri Denklem (4)’teki gibi tanimlanmustir:

e =Uo+ {0+ &, =06, €~i.i.d Studentt(0,1,v) 4)
Burada 7., BIST100 endeksinin risksiz faiz oranindan arindirilmis gergeklesen sartli getiri oranimi bir diger
ifadeyle gerceklesen piyasa risk primini; g, bu getiri oraninin (gergeklesen piyasa risk priminin) standart

sapmasini; U, sabit terimi; {, risk parametresini; &, ise hata terimini ifade etmektedir. Gelencksel yaklagim
kapsaminda Denklem (4)’te py, = 0, ¢ > 0 olmasi beklenmektedir.

Alternatif yaklasimda ise bu alandaki ¢aligmalarla uyumlu olacak sekilde ilgili GARCH modellerinin getiri
denklemleri Denklem (5)’teki gibi tanimlanmuistir:

rn=U+4Yo,+L A —-Y) o, + &, & =016, €,~i.i.d,Student t (0,1,v) (5)
Burada 1 gergeklesen piyasa risk priminin pozitif oldugu donemlerde 1; negatif oldugu donemlerde ise O

degerini alan kukla degiskeni ifade etmektedir. Alternatif yaklagim tarafindan daha once ifade edilen teorik
beklentiler kapsaminda Denklem (5)’te yo =0, {¢; > 0, ¢, < 0 olmas1 beklenmektedir.

Ayrica, Denklem (5) sayesinde asir1 tepki hipotezinin Tiirk hisse senedi piyasalari icin gecerli olup olmadig1 da
incelenebilmektedir. Ciinkii, daha dnce ifade edilen teorik aciklamalara bagli olarak Denklem (5) kapsaminda
Hy: {; + ¢, = 0 hipotezinin reddedilmesi asir1 tepki hipotezinin gegerli oldugu anlamina gelmektedir.

flgili GARCH modellerinin varyans denklemlerine gelince, standart GARCH modelinin varyans denklemi
Denklem (6)’da gosterilmistir:

0% = wo + ai‘gtz—l + ﬁjazt—1 (6)

Burada 02, , zamanla degisen sarth volatilite degerini; @; ve ; sirastyla ARCH ve GARCH parametrelerini; wq
ise sabit terimi gostermektedir. Burada ayrica wo > 0, a; >0, B; > 0 ve a; + ; < 1 kosullarmin saglanmasi
beklenmektedir.

GJR-GARCH modelinin varyans denklemi Denklem (7)’de sunulmustur:

of =wotaiel;+y.eidey + B0l (7)

Burada y, asimetri parametresini gostermektedir. Asimetri parametresinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir
deger almasi asimetrik tepkinin gecerli oldugu ve negatif soklarin sartli varyansi ayni biiyiikliikteki pozitif soklara
gore daha fazla arttirdig1 anlamina gelmektedir.

APARCH modelinin varyans denklemi Denklem (8)’de sunulmustur:

s
o) =w+a( | e | +ye )+ Bj'atg—j (8)
Burada §, {is parametresini gostermektedir. Ayrica, burada w >0, a; >0,5; >0, -1 <y; <1 ve 6> 0

kosullarinin saglanmasi beklenmektedir. Bu model sartli volatilite parametresinin {isstiniin (§) dogrudan 2 olarak
belirlenmesi yerine bu degeri model igerisinde kendisi belirleyebilmektedir.
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Volatilitedeki uzun hafiza 6zelligini dikkate alan FIGARCH modelinin varyans denklemi Denklem (9)’da
gosterilmistir:

of =w[1-BW]I T +[1-[1-WITA —¢W) (1-L)]%f] ©)

Burada L, gecikme islemcisini; ¢ sonsuz sirali polinomlari; d ise uzun hafiza parametresini gostermektedir.
Ayrica burada wy > 0,8 <1 ve ¢ <1 kosullarinin saglanmasi beklenmektedir. Burada eger d = 0 olursa
FIGARCH modeli standart GARCH modeline doniismektedir.

Volatilitedeki uzun hafiza 6zelligini dikkate alan bir diger model ise HY GARCH modelidir. Bu modelin varyans
denklemi Denklem (10)’da sunulmustur:

of = wo +[1— (1 - BL)'PL[(1 + a((1 — L)* — D]le? (10)
Burada ¢ <1, wy > 0, @ = 0, f < 1 kosullarinin saglanmasi beklenmektedir.

FIGARCH ve HYGARCH modelleri uzun hafiza 6zelligini dikkate alabilmekle birlikte, asimetrik tepkiyi dikkate
alamamaktadirlar. FIAPARCH modeli ise bu her iki 6zelligi de dikkate alabilmektedir. Ayrica bu model,
APARCH modelinde oldugu gibi, sartli volatilite parametresinin issiiniin (§) dogrudan 2 olarak belirlenmesi
yerine bu degeri model igerisinde kendisi belirleyebilmektedir. Bu nedenle de FIAPARCH modeli HYGARCH
ve FIGARCH modellerine gore daha esnek bir modeldir. Bu modelin varyans denklemi Denklem (11)’de
gosterilmistir:

o = wo[1 =B +[1—[1 =B SLIA L)1 1&g 1 —ye)® an

Burada, wy > 0,8 >0, ¢ <1, < 1lile—1 <y < 1 kosullarinin saglanmas1 beklenmektedir. Istatistiki olarak
y # 0 olmasi durumunda asimetrik tepkinin gegerli oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Buradaeger y =0 ve § =
2 olursa FIAPARCH modeli FIGARCH modeline doniismektedir.

Calisma kapsamindaki tim GARCH modelleri Student t dagilim varsayimi ile tahmin edilmistir. Bunun nedeni
literatiirde olduk¢a yaygin bir sekilde standart normal dagilima goére Student t dagiliminin finansal zaman
serilerinin getiri dagilimi i¢in daha uygun bir dagilim varsayimi oldugunun ifade edilmesidir. Student t dagilim
varsayimi altinda modeller tahmin edilirken Denklem (12)’de gosterilen log-likelihood fonksiyonundan
yararlanilmistir (Lg;) :

v+1
2

Ly=T {lnl“ ( ) —Inl G) - éln[n(v - 2)]} - %Z;le [ln(o%) +(1+v)|In(1+ G%(Zf_z))” (12)

Burada, v, v > 2 olacak sekilde serbestlik derecesini; I'(.), gamma fonksiyonunu; T, Pi sayisini; o7 , varyans
parametresini, z;, standardize edilmis hata terimlerini ( z, = st/at ); T ise toplam gozlem sayisini ifade
etmektedir.

Fakat FIAPARCH, HYGARCH ve FIGARCH modellerinin analizlerde kullanilabilmesi i¢in volatilite serisinin
uzun hafiza 6zelligi sergilemesi gerekmektedir. Calismada uzun hafiza 6zelliginin tespiti amaciyla Lo (1991)
tarafindan gelistirilen R/ S (Rescaled range, R/S) testi; Geweke ve Porter-Hudak (1983) tarafindan gelistirilen
GPH testi ile Robinson ve Henry (1999) tarafindan gelistirilen GSP testinden yararlanilmistir. Tim bu testlerin
Ho hipotezi “Volatilite serisinde uzun hafiza 6zelligi yoktur” seklindedir. Bu testler uygulanirken literatiirle
uyumlu olacak sekilde volatiliteyi temsilen hem varyans hem de standart sapma degerlerinden yararlanilmistir.

4.2.2.Volatilitedeki Coklu Yapisal Kirlmalara Bagh Olarak Alternatif Volatilite
Donemlerinin Belirlenmesi

Inclan ve Tiao (1994) tarafindan gelistirilen ve Sansé vd. (2004) tarafindan modifiye edilen ICSS (Iterated
Cumulative Sum of Squares) algoritmasi dzellikle finansal zaman serilerinin volatilitesindeki ¢oklu yapisal
kirilmalarin belirlenmesi amaciyla literatiirde yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Fakat, ICSS algoritmasinin bazi
dezavantajlart bulunmaktadir. Ornegin bu yontemde maksimum yapisal kirilma sayisinin ne olmasi gerektigi
bilinememektedir. ICSS algoritmasinin bu ¢aligmanin yapist ile ¢ok daha yakindan iliskili olan temel dezavantaji
ise bu yaklasimin yapisal kirilmalar arasindaki mesafenin en az ne kadar olmasi gerektigi konusunda herhangi bir
kisit icermemesi ve bu nedenle de arka arkaya gelen yapisal kirilmalar arasindaki gozlem sayisinin oldukca az
olabilmesidir (Pooter ve Dijk, 2004:7). Bu durum, GARCH modellerinin ilgili az sayidaki gozlem ile tahmin
edilmemesine yol acabilmektedir. Bu nedenle Pooter ve Dijk (2004:7) ICSS algoritmasi tarafindan belirlenen
yapisal kirilmalar arasinda “gercekci olmayacak kadar kisa zaman dilimlerinin bulunmast” sorunun agilabilmesi
icin analizlerde giinliik frekansa dayali veri kullaniliyor ise yapisal kirilmalar arasinda en az 3 ile 6 aylik bir
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zaman araligmin olmasi gerektigini ifade etmistir. Giirsakal (2011) da BIST100 endeksinin volatilitesindeki
yapisal kirtlmalart ICSS algoritmasi ile inceledigi ¢alismasinda benzer sorunlarla karsilasmis ve belirtilen
gerekgelerle analizinde, arasinda 6 aydan uzun siire olan yapisal kirilmalar1 dikkate almistir.

Bu vb. nedenlerle 6zellikle giincel literatiire bakildiginda ICSS algoritmasina alternatif olarak, finansal zaman
serilerinin volatilitesindeki ¢oklu yapisal kirilmalarin belirlenmesinde Bai ve Perron (1998, 2003) testinden
yararlanan ¢aligmalarin sayisinda belirgin bir artis oldugu gézlemlenmektedir (Ornegin bakiniz: Hua vd., 2013;
Mensi vd., 2014; Jung ve Maderitsch, 2014; Abdennadher ve Hallara, 2018).

ICSS algoritmasinin GARCH modellerinin etkin bir sekilde tahmin edilmesini engelleyebilecek diizeyde kisa
araliklarla yapisal kirilmalar oldugu sonucuna isaret etme olasiliginin bulunmasi nedeniyle bu ¢aligmada da
BIST100 endeksinin volatilitesindeki yapisal kirtlmalarin belirlenmesinde Bai ve Perron (1998, 2003) testinden
yararlanilmistir. Bu kapsamda BIST100 endeksinin giinliik logaritmik getiri degerlerinin kareleri dikkate almarak
giinliik volatilite degerleri elde edilmis ve Bai ve Perron (1998, 2003) testi bu seriye uygulanmistir (Ornegin
bakmiz: Kang vd., 2009, Lux vd., 2016; Bentes, 2015). Ardindan, BIST100 endeksinin volatilitesinde yapisal
kirilmalar olup olmadigi incelenirken; UD,,,, ve WD,,,, test istatistiklerinden, yapisal kirilma sayisinin
belirlenmesinde ise farkli yaklagimlara karsi direngli sonuglar elde edebilmek amaciyla Seq F (sequential F) test
istatistigi ile BIC (Bayesian Information Criterion, BIC) ve modifiye edilmis Schwarz (LWZ) kriterlerinden
yararlanilmistir (Ornegin bakimiz: Yao, 1988; Liu vd., 1997).

5. Bulgular

5.1. Onsel Analizlere ait Bulgular

BiST100 endeksi ve TRLIBOR faiz oranlart ile gergeklesen piyasa risk priminin (r,degiskeninin) genel seyri Sekil
1’de sunulmustur. Degiskenlerin genel seyri incelendiginde, ilgili dobnemde BIST100 endeksinin ana egiliminin
yukar1 yonlii, faiz oranlarinmn ana egiliminin ise asagi yonlii oldugu anlagilmaktadir®. 7, degiskeninin ise,
beklenildigi gibi, bazi donemlerde pozitif bazi donemlerde ise negatif degerler aldig1 gézlemlenmektedir. Ayrica
ozellikle faiz oranlarinda belirgin artislarin yasandigi dénemlerde BIST 100 endeksinde belirgin diisiislerin
yasandigr gozlemlenmektedir. Tiirkiye ekonomisinin genel yapisi dikkate alindiginda bu durumun beklenen bir
durum oldugu ifade edilebilir. Ciinkii, yasanan cesitli iktisadi ve finansal sorunlara bagli olarak Tiirkiye
ekonomisinden yogun fon ¢ikislarinin yasandigi donemlerde, ozellikle uluslararasi yatirimeilarm BIST100
endeksindeki ve devlet tahvillerindeki pozisyonlarini kapatmasi hisse senedi piyasalarinda diisiise, faiz
oranlarinda ise artiga yol agabilmektedir. Bu tiir gelismeler de Tiirk hisse senedi piyasalari i¢in ger¢eklesen piyasa
risk priminin negatif olmasina yol agabilmektedir.

3 Faiz oranlarindaki bu asagi yonlii ana trendin 2001 Subat krizi sonrasindaki cesitli yapisal reformlar
kapsaminda, Tiirkiye ekonomisinin daha liberal bir yapiya kavusmasinin ve 2002 yili ile birlikte merkez
bankasmin enflasyon hedeflemesine dayali bir para politikasi uygulamasina ge¢mesinin olduk¢a 6nemli etkileri
oldugu disiiniilmektedir.
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Sekil 1: Incelenen Dénem igin Degiskenlerin Genel Seyri
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Not: BIST 100 endeksi ve TRLIBOR faizleri logaritmasi alinmamus orijinal veri seti olarak sunulmustur. 7,
degiskeni ise metodoloji kisminda belirtildigi gibi hesaplanmustir.

1 degiskenine ait betimleyici istatistikler ve birim kok testi sonuglart ile r, degiskeninin pozitif ve negatif oldugu
donemlere iligkin bulgular Tablo 1’de sunulmustur. Bulgular incelendiginde ADF (Augmented-Dickey Fuller), PP
(Phillips-Perron) ve KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) birim kok testlerinin 7, degiskeninin diizey
degerinde duragan oldugu sonucuna isaret ettikleri goriilmektedir. Bulgular ayrica ilgili donemde 7 degiskeninin
negatif olmakla birlikte; sifira oldukga yakin bir ortalama getiriye sahip oldugunu, dagiliminin standart normal
dagilima uymadigimi ve degisen varyans sorunu igerdigini gostermektedir. Sekil 2’deki Q-Q grafikleri de r;
degiskeninin dagiliminin standart normal dagilima uymadig1 sonucunu desteklemektedir. Fakat, Student t dagilim
varsayimi dikkate alindiginda Q-Q grafikleri, 1, degiskeninin dagiliminin Student t dagilimi ile olduk¢a uyumlu
oldugu sonucuna isaret etmektedir. Bu bulgu da tiim GARCH modellerinin Student t dagilim varsayimi ile tahmin
edilmesini desteklemektedir.

1 nin pozitif ve negatif oldugu donemlere iliskin temel bulgulara bakildiginda, gerceklesen piyasa risk priminin
negatif oldugu donem sayisinin toplam donemin %48.66’sin1 olusturdugu gozlemlenmektedir. Risk ile getiri
arasindaki iliskiyi inceleyen teorilerin beklenen piyasa risk priminin her zaman pozitif olacagi varsayimi dikkate
alindiginda, bu oranin oldukga yiiksek oldugu ifade edilebilir. Ayrica gergeklesen piyasa risk priminin minimum
degerinin % -13.504 oldugu dikkate alindiginda, Tiirkiye ekonomisinde belli donemlerde hisse senedi piyasalarina
yatirim yapmak yerine faiz oranlarindan yararlanmanin ne kadar cazip olabilecegi daha iyi anlagilmaktadir.
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Tablo 1: Betimleyici Istatistikler

Degisken : 1y

Betimleyici istatistikler (%)

Ortalama -0.00839
Maksimum 12.060

Minimum -13.504

Standart sapma 1.7618

Carpiklik -0.2446

Basiklik 8.0103
Jarque-Bera 4650.295*[0.0000]
Degisen varyans testi

Q%(20) 1204.83*[0.0000]
Birim kok testleri

ADF -17.1235%*[0.0000]
PP -65.7283%*[0.0000]
KPSS 0.08669

Pozitif ve negatif risk primlerine iligkin temel veriler

Rm>rf  (pozitif risk primi) goézlem sayist 2261

Rm <rf ( negatif risk primi) gozlem sayisi 2143
Rm>rf (pozitif risk primi) toplam i¢indeki pay1 %51.34
Rm <rf ( negatif risk primi) toplam i¢indeki pay1 % 48.66
Rm>rf  (pozitif risk primi) ortalama deger (%) 1.2222
Rm <rf ( negatif risk primi) ortalama deger (%) -1.3068
Rm>rf  (pozitif risk primi) maksimum deger (%) 12.0601
Rm>rf (pozitif risk primi) minimum deger (%) 0.000531
Rm <rf ( negatif risk primi) maksimum deger -0.002273
Rm <rf ( negatif risk primi) minimum deger -13.50448

* %S5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir. KPSS birim kok
testi i¢in %5 anlaml1 diizeyindeki kritik tablo degeri 0.4630’dur. Sekil 1°de gosterildigi gibi 1, degiskeni belirgin
bir trend icermediginden birim kok testleri sadece sabit terim iceren model yapis1 dikkate alinarak uygulanmustir.

Sekil 2: Q-Q Grafikleri
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Daha once ifade edildigi gibi analizlerde FIAPARCH, HYGARCH ve FIGARCH modellerinin kullanilabilmesi
icin 1, degiskeninin volatilitesinin uzun hafiza 6zelligi sergilediginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla
uygulanan R / S, GPH ve GSP testlerine iliskin bulgular Tablo 2’de sunulmustur. Bulgular incelendiginde her {i¢
test istatistiginin de agik bir sekilde, r; degiskeninin volatilitesinin uzun hafiza 6zelligi sergiledigi sonucuna isaret
ettigi goriilmektedir.
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Tablo 2: Uzun Hafiza Testlerinin Sonuglar1 (1)

Getiri (13) Volatilite (1;%) Volatilite (Iryl)
R/S testi
g=1 1.0294 4.9412%* 6.6170*
q=2 1.0218 4.6290* 6.1553*
q=5 1.0172 4.0247* 5.1979*
GPH testi
m=T%> 0.06726[0.4434] 0.3604*[0.0000] 0.6086*[0.0000]
m=T%¢ -0.0554[0.3125] 0.3637*[0.0000] 0.5409*[0.0000]
m=T%3 0.01178[0.6062] 0.24406*[0.0000] 0.3786*[0.0000]
GSP testi
m=T/4 -0.01362[0.3660] 0.2590*[0.0000] 0.3661*[0.0000]
m=T/16 0.0235[0.4356] 0.4061*[0.0000] 0.5438*[0.0000]
m=T/32 -0.0451[0.2889] 0.3708*[0.0000] 0.5277*[0.0000]

* %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Verilen degerler test istatistikleridir. Parantez i¢indeki degerler olasilik
degerleridir. R/S testinin % 95 giiven diizeyindeki kritik tablo araligi [0.809, 1.862]’dir. R/S testinin istatistiki
olarak anlamli sonuclar verebilmesi icin hesaplanan test istatistiginin belirtilen kritik tablo araliginin icerisinde

olmamasi gerekmektedir. “m” ve “T”, sirasiyla bandwith degerini ve toplam gozlem sayisini ifade etmektedir. q
ise R/S testi icin kullanilan gecikme uzunlugunu gostermektedir.

5.2. Risk ile Getiri Arasindaki Iliskinin incelenmesi

Geleneksel yaklasim gergevesinde tiim donem i¢in elde edilen bulgular Tablo 3’te sunulmustur. Risk ile getiri
arasindaki iliskiye doniik olarak elde edilen bulgulara bakildiginda alt1 farklit GARCH modelinin tamamu i¢in getiri
denklemlerinde yer alan risk degiskenlerinin katsayisinin, teorik beklentilerin aksine, negatif ¢iktig1 ve istatistiki
olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Bu bulgu literatiirdeki Ozellikle geleneksel yaklagima dayali analiz
bulgularinin geneli ile uyumludur. Ayrica alt1 farkli GARCH modelinin ayni sonuca isaret etmesinin de elde edilen
sonuclarin gilivenilirligini arttirdigt diisiiniilmektedir. Bunun yani sira getiri denklemlerindeki sabit terimlerin
teorik beklentilerle uyumlu bir sekilde her durumda sifira oldukca yakin ve istatistiki olarak anlamli olmayan
degerlere sahip oldugu anlasilmaktadir. Bu bulgular kapsaminda Tiirk hisse senedi piyasalari i¢in risk ile getiri
arasinda istatistiki olarak anlamli olmayan negatif bir iligki oldugu ve bu iliskinin analizlerde alternatif GARCH
modellerinin kullanilmasi durumunda da degismedigi ifade edilebilir.

Bu nedenle ikinci agamada risk ile getiri arasindaki iligkinin geleneksel yaklagim ile incelenmesinde beklenen
sonucun elde edilmemesinin nedeninin BIST100 endeksindeki alternatif volatilite donemlerinin dikkate
alinmamast olup olmadigi analiz edilmistir. Bu kapsamda 6ncelikle Bai ve Perron (1998, 2003) testi uygulanmis
ve elde edilen bulgular Tablo 4’te sunulmustur. Bulgular incelendiginde UWmax ve WDmax test istatistiklerinin
BIST100 endeksinin volatilitesinde yapisal bir degisim olmadigmni ifade eden Ho hipotezini %5 anlamlilik
diizeyinde reddettikleri goriilmektedir. Yapisal kirilma sayilarina gelince, Seq F test istatistigi ile BIC ve LWZ
kriterlerinin her iiciiniin de incelenen dénem icin BIST100 endeksinin volatilitesinde 21 Mayis 2009 tarihinde
olmak iizere tek bir yapisal kirtlmanin gergeklestigi ve bu nedenle de ortaya iki farkli volatilite doneminin ¢ikigt
sonucuna isaret ettikleri anlasilmaktadir.
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Parametreler GARCH-M APARCH-M GJR-GARCH-M

Getiri denklemi

Sabit terim 0.00084[0.3358] 0.00104[0.2484] 0.00099[0.2357]

Risk parametresi -0.02019[0.7295] -0.04649[0.4459] -0.04310[0.4483]

Varyans denklemi

Sabit terim * 10* 0.05702*[0.0040] 0.6279[0.3731] 0.07889*[0.0030]

ARCH 0.07386*[0.0000] 0.08528*[0.0000] 0.04396*[0.0000]

GARCH 0.90806*[0.0000] 0.89758*[0.0000] 0.89043*[0.0000]

Asimetri - 0.32471*[0.0000] 0.07617*[0.0012]

Us - 1.49373*[0.0000] -

Student t 6.5053*[0.0000] 6.76266*[0.0000] 6.77874*[0.0000]

Log Likelihood 12077.529 12093.4 12091.186

AIC -5.482075 -5.488373 -5.487823

Q% (20) 19.9699 [0.3345] 25.893710.10221] 18.2687[0.4381]
FIGARCH-M FIAPARCH-M HYGARCH-M

Getiri denklemi

Sabit terim 0.00062[0.4836] 0.00079[0.3514] 0.00062[0.4836]

Risk parametresi -0.00299[0.9596] -0.03115[0.5900] -0.00296[0.9600]

Varyans denklemi

Sabit terim

0.19459%*[0.0001]

0.55643[0.3722]

0.19251*[0.0166]

ARCH 0.11414[0.1686] 0.14786*[0.0768] 0.11356[0.1748]
GARCH 0.37253*[0.0002] 0.33389*[0.0004] 0.37063*[0.0006]
Uzun hafiza 0.32857%[0.0000] 0.26591%[0.0000] 0.32636*[0.0000]
Asimetri - 0.41019%[0.0001] -

Us - 1.76800*[0.0000] -

Log (alfa) 0.00279[0.9676]
Student t 6.66771%[0.0000] 7.08862*[0.0000] 6.66295*[0.0000]
Log Likelihood 12086.7 12110.3 12086.7

AIC -5.485771 -5.495601 -5.485317

Q (20) 24.7515[0.13191] 29.7076*[0.0788] 24.7395[0.1323]

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

degerleridir.

Tablo 4: Bai ve Perron (1998, 2003) Yapisal Kirilma Testi Sonuglari

UDmax WDmax
Volatilite serisi 58.1522%* 58.1522*
SEQF testi sonuclari
Hipotezler Test istatistigi Kritik degerlerler (%5) | Kirilma sayisi Kirilma tarihi
SupF(011) 58.1522* 8.58
SupF(112) 8.4496 10.13 1 21. 05. 2009
SupF(213) 8.4496 11.14
SupF(314) 5.5751 11.83
SupF(415) 6.7450 12.25
BIC ve LWZ sonuglarn
Kirilma sayilari Log-L BIC LwZz Kirilma tarihi
0 25042.88 -14.20876 -14.20453 21.05.2009
1 25095.89 -14.22902 -14.21632
2 25099.21 -14.22672 -14.20555
3 25103.55 -14.22488 -14.19524
4 25105.11 -14.22178 -14.18367
5 25106.14 -14.21844 -14.17186

* %S5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Triminaj 0.15, maksimum yapisal kirilma sayis1 ise 5 olarak alinmistir.
Hata teriminin dagihminin yapisal kirilmalar arasinda degismesine izin verilmisti. UDmax ve WDmax test
istatistiklerinin %35 anlamlilik diizeyindeki kritik tablo degerleri sirasiyla 8.88 ve 9.91°dir. Italik ve alt1 gizili

degerler BIC ve LWZ kriterlerce belirlenen yapisal kirilma sayisini gostermektedir.
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Bu yapisal kirilma sonucunda ortaya ¢ikan iki farkli volatilite donemi gorsel olarak Sekil 3’te sunulmusgtur. Sekil
3 incelendiginde yapisal kirilmanin gergeklesmesinden dnceki donemde volatilitenin daha yiiksek olabilecegi
anlagilmaktadir.

Sekil 3: BIST100 Endeksinin Volatilitesindeki Yapisal Kirilmalar
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Bu durumu netlestirmek amaciyla 21 Mayis 2009 tarihinden dnceki (1 Agustos 2002-21 Mayis 2009) ve sonraki
(22 Mayis 2009-16 Nisan 2020) donemler i¢in BIST100 endeksinin ortalama standart sapma degerleri
hesaplanmistir. Elde edilen bulgular yapisal degisimin ger¢eklesmesinden onceki dénemde ortalama standart
sapma degerinin %2.17, sonraki donemde ise %1.45 oldugunu gdstermektedir. Dolayisiyla, yapisal kirilmanin
gerceklesmesinden onceki dénemde genel olarak BIST100 endeksinin volatilitesinin daha yiiksek oldugu,
kirilmanin gerceklesmesinden sonra ise BIST100 endeksinin volatilitesinin goreceli olarak diger déneme gore
daha diisiik bir seyir izledigi anlasiimaktadir. Bunun temel nedeninin ilk ddnemde yasanan 6nemli geligsmeler
oldugu diisiiniilmektedir. Oregin Tiirkiye ekonomisi icin 2001 Subat krizi sonrasi dénemin bir gecis donemi
olmasinin, yiiksek enflasyon ile yiiksek faiz doneminin bu ilk doneme tekabiil etmesinin, 2003 Irak savasi ile 2007-
2008 kiiresel finans krizinin bu ilk donemde yasanmasinin ve petrol piyasasinda gerceklesen oldukea sert fiyat
hareketlerinin* bu ilk dénemde ortaya ¢ikmasimin, BIST100 endeksinin volatilitesinin ikinci doneme gore daha
yiiksek olmasina yol agmis olabilecegi diisiiniilmektedir.

Bu tespitlerin ardindan ilgili iki ayr1 volatilite donemi dikkate alinarak tiim GARCH modelleri tekrar tahmin
edilmistir. Bu konu ile ilgili olarak daha &nce belirtilen teorik gerekgeler kapsaminda da BIST100 endeksinin
volatilitenin goreceli olarak daha yiiksek oldugu birinci dénemde risk ile getiri arasinda negatif, BIST100
endeksinin volatilitesinin goreceli olarak daha diigiik oldugu ikinci donemde ise risk ile getiri arasinda pozitif bir
iligki olmasi1 beklenmektedir.

Bu kapsamda elde edilen bulgular Tablo 5 ve 6’da sunulmustur. Oncelikle, birinci dénem icin elde edilen bulgular
incelendiginde, GARCH modellerinin tamamui igin risk ile getiri arasindaki iliskinin negatif ¢iktig1 ve bu iliskinin
istatistiki olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir.

# Ornegin 2008 yilmin temmuz ayinda petroliin varil fiyatmin 147 dolar1 gérmesi, 2008 Aralik ayinda ise 32
dolara gerilemesi gibi.
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Tablo 5: Alternatif GARCH Modellerine ait Sonuglar (Geleneksel Yaklasim / Yiiksek
volatilite donemi)

Parametreler GARCH-M APARCH-M GJR-GARCH-M
Getiri denklemi

Sabit terim 0.00203[0.3148] 0.00234[0.2563] 0.00227[0.2519]
Risk parametresi -0.07882[0.4642] -0.10756[0.3289] -0.104110.3267]

Varyans denklemi

Sabit terim * 10* 0.15655*[0.0036] 0.33416[0.7027] 0.19052*[0.0031]

ARCH 0.09496*[0.0000] 0.10033*[0.0000] 0.06218*[0.0009]

GARCH 0.87101*[0.0000] 0.85893*[0.0000] 0.85625*[0.0000]

Asimetri - 0.21299%*[0.0750] 0.07806*[0.0256]

Us 1.85420%*[0.0050] -

Student t 7.89903*[0.0000] 8.034744%[0.0000] 8.08165*[0.0000]

Log Likelihood 4248.53 4252.56 4252.55

AIC -5.023719 -5.026127 -5.027293

Q% (20) 23.3083 [0.17902] 25.4217[0.1137] 22.6964[0.2025]
FIGARCH-M FIAPARCH-M HYGARCH-M

Getiri denklemi

Sabit terim 0.00215[0.2515] 0.00273[0.1649] 0.00207[0.3072]

Risk parametresi -0.08319[0.3984] -0.12925[0.2204] -0.07949[0.4618]

Varyans denklemi

Sabit terim 0.29573*[0.0208] 1.97986[0.5722] 0.452780*[0.0258]

ARCH 0.08576[0.4992] 0.13413[0.2450] 0.09978[0.3820]

GARCH 0.37455*[0.0217] 0.43491*[0.0044] 0.48811*[0.0177]

Uzun hafiza 0.38523*[0.0000] 0.40417*[0.0000] 0.53021*[0.0010]

Asimetri - 0.25096*[0.0425] -

Us - 1.598800%[0.0000] -

Log (alfa) - - -0.09938[0.1184]

Student t 7.81921*[0.0000] 8.05609*[0.0000] 7.99849*[0.0000]

Log Likelihood 4247.83 4252.949 4248.589

AIC -5.021701 -5.025399 -5.021420

Q% (20) 30.6083*[0.0319] 37.5758*[0.0044] 35.2803*[0.0087]

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

Ikinci dénem icin elde edilen bulgular incelendiginde ise GARCH modellerinin tamami igin risk ile getiri
arasindaki iliskinin pozitif ¢iktig1 fakat bu iligkinin %10 anlamlilik diizeyinde bile istatistiki olarak anlaml
olmadig1 goriilmektedir. Sabit terim parametreleri ise teorik beklentilerle uyumlu bir sekilde her durumda sifira
oldukga yakin degerler almakta ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmamaktadir.

BIST100 endeksinin volatilite diizeyine bagl olarak risk ile getiri arasindaki iliskinin isaretinin degismesi ise su
sekilde aciklanabilir: Tiirkiye ekonomisinde iktisadi ve finansal sorunlarin yasandig1 dénemlerde basta BIST100
endeksi olmak iizere cesitli finansal varliklarin volatilitesi artmaktadir. Artan volatilite (risk) Tirkiye
ekonomisinden fon ¢ikigina, Tiirk Lirasi’nin deger kaybetmesine ve faiz oranlarinin artmasina yol agabilmektedir.
Bu tiir bir konjonktiir de ekonomik biiylime oranlarini negatif etkileyerek, hisse senedi getirilerinin diigmesine
sebep olabilmektedir. Hisse senedi getirileri diiserken faiz oranlarinin artmasi gerceklesen piyasa risk priminin
negatif olmasina yol agabildiginden yatirimcilar hisse senedi piyasalari yerine faiz oranlarindan yararlanmaya
yonelebilmektedir. Bu nedenle de bu tiir donemlerde risk ile getiri arasinda negatif bir iligki ortaya ¢ikabilmektedir.
Volatilitenin goreceli olarak daha diisiik oldugu donemlerde ise faiz oranlari diiserken, ekonomik biiyiime oranlari
yiikselmektedir. Bu da hisse senedi piyasalarinin deger kazanacagi beklentisi ile yatirimecilari hisse senedi
piyasalarina yonlendirmektedir. Bu tiir gelismeler de risk ile getiri arasinda pozitif bir iligkinin ortaya ¢ikmasi
sonucunu dogurmaktadir.
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Tablo 6 : Alternatif GARCH Modellerine ait Sonuclar (Geleneksel Yaklasim / Diisiik
volatilite donemi)

Parametreler GARCH-M APARCH-M GJR-GARCH-M

Getiri denklemi

Sabit terim -0.00017[0.9131] 0.00032[0.7852] 0.00025[0.8491]

Risk parametresi 0.05353[0.6436] 0.00023[0.9980] 0.00678[0.9468]

Varyans denklemi

Sabit terim * 10* 0.06188[0.1965] 1.1400[0.3428] 0.12552*[0.0120]

ARCH 0.05670*[0.0127] 0.05209*[0.0253] 0.00398[0.6901]

GARCH 0.91429*[0.0000] 0.8630%[0.0363] 0.8701*[0.0000]

Asimetri - 0.8819*[0.0000] 0.11889*[0.0010]

Us 1.4725%*[0.0000] -

Student t 5.87948*[0.0000] 6.45970*[0.0000] 6.4445%*[0.0000]

Log Likelihood 7843.401 7863.855 7862.585

AIC -5.773408 -5.787002 -5.786803

Q% (20) 22.5415[0.2088] 22.634[0.3070] 20.2634[0.3182]
FIGARCH-M FIAPARCH-M HYGARCH-M

Getiri denklemi

Sabit terim -0.00015[0.9225] -0.000079[0.9456] -0.00016[0.9191]

Risk parametresi 0.05491[0.6299] 0.02796[0.7534] 0.05549[0.6287]

Varyans denklemi

Sabit terim 0.28406*[0.0091] 0.134191[0.1508] 0.30092*[0.0368]

ARCH 0.07094[0.5696] 0.18333[0.1229] 0.07699[0.5385]

GARCH 0.27840*[0.0608] 0.33369*[0.0110] 0.29372*[0.0727]

Uzun hafiza 0.25551*[0.0000] 0.21474*[0.0000] 0.27405*[0.0083]

Asimetri - 0.97638*[0.0000] -

Us - 1.10604*[0.0000] -

Log (alfa) -0.03512[0.8377]

Student t 5.93657*[0.0000] 6.52901%*[0.0000] 5.94998*[0.0000]

Log Likelihood 7846.833 7872.935 7846.846

AIC -5.775199 -5.792954 -5.774472

Q% (20) 21.1785[0.2705] 25.0009[0.12489] 21.1295[0.2729]

* %% sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir.

Bu analizler kapsaminda elde edilen bulgular risk ile getiri arasindaki iliskinin geleneksel yaklasim ile
incelenmesinde teorik olarak beklenen sonucun elde edilmemesinin nedeninin BIST100 endeksindeki alternatif
volatilite donemlerinin dikkate alinmamasi olmadig1 sonucuna isaret etmektedir.

Calismada son olarak risk ile getiri arasindaki iligkinin analizinde alternatif yaklasimdan yararlanilmistir. Bu
kapsamda elde edilen bulgular Tablo 7°de sunulmustur.
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Tablo 7 : Alternatif GARCH Modellerine Ait Sonugclar (Alternatif Yaklagim)

Parametreler GARCH-M APARCH-M GJR-GARCH-M

Getiri denklemi

Sabit terim 0.00036[0.4634] 0.00063[0.1825] 0.00062[0.2065]

Risk parametresi ({; > 0) 0.60889*[0.0000] 0.58898*[0.0000] 0.59267*[0.0000]

Risk parametresi ({, < 0) -0.65671*[0.0000] -0.68016*[0.0000] -0.68121*[0.0000]

Varyans denklemi

Sabit terim * 10* 0.02432*[0.0020] 0.36700[0.3181] 0.02982*[0.0046]

ARCH 0.05046*[0.0000] 0.06882*[0.0000] 0.03499*[0.0000]

GARCH 0.93102*[0.0000] 0.92274*[0.0000] 0.92029*[0.0000]

Asimetri - 0.24595*[0.0000] 0.04119*[0.0116]

Us 1.42687*[0.0000] -

Student t 3.84343*[0.0000] 3.89827*[0.0000] 3.90836

Log Likelihood 14195.2 14215.79 14210.649

AIC -6.443321 -6.451768 -6.449886

Q% (20) 14.9523[0.6652] 17.936[0.592] 12.9432[0.7949]
FIGARCH-M FIAPARCH-M HYGARCH-M

Getiri denklemi

Sabit terim 0.00027[0.5848] 0.0006[0.3291] 0.00027[0.5846]

Risk parametresi ({; > 0) 0.620415*[0.0000] 0.60961*[0.0000] 0.62029*[0.0000]

Risk parametresi ({, < 0) -0.65536*[0.0000] -0.67830*[0.0000] -0.65516*[0.0000]

Varyans denklemi

Sabit terim 0.12710*[0.0014] 0.33432[0.2066] 0.12163*[0.0048]

ARCH 0.18862[0.11460] 0.23686*[0.0030] 0.18070[0.1502]

GARCH 0.36808*[0.0041] 0.43249*[0.0000] 0.35025*[0.0135]

Uzun hafiza 0.25486*[0.0000] 0.26788*[0.0000] 0.23636*[0.0003]

Asimetri - 0.31825*[0.0001] -

Us - 1.76736*[0.0000] -

Log (alfa) 0.03695[0.7583]

Student t 3.97209*[0.0000] 4.06560*[0.0000] 3.95438%*[0.0000]

Log Likelihood 14209.803 14239.9 14209.8

AIC -6.449502 -6.462261 -6.449067

Q% (20) 18.0742[0.4508] 20.4282[0.3092] 18.1415[0.4464]

*, % sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir.

Bulgular incelendiginde alt1 farkli GARCH modelinin tamaminda gergeklesen piyasa risk priminin pozitif oldugu
donemlerde teorik beklentilerle uyumlu bir sekilde risk ile getiri arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir
iliski oldugu sonucuna ulasildig1 gézlemlenmektedir. Gergeklesen piyasa risk priminin negatif oldugu donemlerde
ise yine teorik beklentilerle uyumlu bir sekilde risk ile getiri arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski
oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Dolayisiyla, tiim bu analizler risk ile getiri arasinda teorik beklentilerle uyumlu
bir iligkinin beklenen diizeyde bulunamamasiin temel nedeninin gergeklesen piyasa risk priminin belli
donemlerde negatif olabilecegi gerg¢eginin analizlerde dikkate alinmamasi olabilecegi anlamina gelmektedir.

5.3. Asin1 Tepki Hipotezinin Sinanmasi

Calismada asir1 tepki hipotezinin Tiirk hisse senedi piyasalar igin gegerli olup olmadigi da incelenmistir. Bu
kapsamdaki bulgular Tablo 8’de sunulmustur. Bulgular incelendiginde Hy:{; + {, = 0 hipotezinin higbir
durumda reddedilemedigi goriilmektedir. Bu bulgu asir1 tepki hipotezinin Tiirk hisse senedi piyasalari i¢in gegerli
olmadig1 anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, piyasa doniik bilgi akisina Tiirk hisse senedi piyasalarindaki
yatirimcilarin sistematik bir sekilde asir1 tepki vermedigi, bu nedenle de asin tepki hipotezine dayali kisa vadeli
yatirim stratejilerinin piyasa getirisinin {izerinde bir getiri oran1 sunamayabilecegi ifade edilebilir. Bu bulgu
digerlerinin yan1 sira Akkog ve Ozkan (2013) ile Dizdarlar ve Can’m (2017) calismalarinda elde ettikleri bulgular
ile de uyumludur.
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Tablo 8: Asir1 Tepki Hipotezinin Sinanmasi

Modeller Hy:(3+¢, =0
GARCH-M 0.5188[0.4714)
GJR-GARCH-M 1.8648[0.1721]
APARCH-M 2.1134[0.1461]
FIGARCH-M 0.4859[0.4860]
FIAPARCH-M 2.4773[0.1156]
HYGARCH-M 0.2705[0.6030]

* %S5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Ho hipotezlerinin sinanmasi ile ilgili olarak verilen degerler Wald
testine ait F istatistikleridir. Parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir.

Tiim bu analizler kapsaminda son olarak su husus da belirtilmelidir ki bu asamaya kadar yapilan tiim analizlerde
riski temsilen alternatif GARCH modelleri tarafindan iiretilen standart sapma parametrelerinden yararlanilmistir.
Fakat, literatiirdeki benzer ¢aligmalarda riski temsilen varyans parametresinin (o) de kullamldig: bilinmektedir.
Bu nedenle farkli yaklagimlara karsi direngli (robust) sonuglar elde edebilmek ve bu asamaya kadar elde edilen
bulgularin giivenilirligini arttirabilmek amaciyla ¢calismada riski temsilen alternatif GARCH modelleri tarafindan
iiretilen varyans degerleri dikkate alinarak, bu asamaya kadarki tiim analizler tekrar edilmistir. Bu kapsamda elde
edilen bulgularin da bu agamaya kadar belirtilen bulgularla benzer oldugu goriilmiistiir °.

5.4. Gergeklesen Piyasa Risk Priminin Volatilite Dinamiklerinin Incelenmesi

Bu asamaya kadar ¢alismanin ana konularini olusturmalar1 nedeniyle risk ile getiri arasindaki iligkinin incelenmesi
ve asir1 tepki hipotezinin gecerliliginin sinanmasi konularina odaklanilmistir. Bu analizler yapilirken de 6 farkli
GARCH modeli toplamda 24 defa 7, degiskenine uygulanmistir. Bu nedenle dogrudan bu ¢aligmanin konusu
olmamakla birlikte; caligmanin bu béliimiinde GARCH modellerinin gergeklesen piyasa risk priminin volatilite
dinamikleri konusunda sundugu bulgulara da kisaca deginilmistir.

Bu kapsamda Tablo 3, 5, 6 ve 7°deki modellerin varyans denklemlerine bakildiginda GARCH, asimetrik tepki,
uzun hafiza, iis ve Student t dagilim parametrelerinin her durumda pozitif degerler aldiklar1 ve istatistiki olarak
anlamli ¢iktiklart goriilmektedir. Ayrica standart GARCH modelinde ARCH ve GARCH parametrelerinin
toplaminin birden kii¢iik ama bire olduk¢a yakin degerler aldiklar anlagilmaktadir. Bu bulgular, 7, degiskeni igin
volatilite kaliciliginin s6z konusu oldugu bir diger ifade ile 7, degiskeninin volatilitesinde meydana gelen bir sokun
etkisinin uzun siire sistem icerisinde kalabildigi, negatif volatilite soklarmin sartli varyans iizerindeki etkisinin
ayn1 bitytikliikteki pozitif soklara gore daha fazla oldugu, iis parametresine (2 rakami gibi) bir kisitin girilmesine
gerek olmayabilecegi ve Student t dagiliminin standart normal dagilima gore daha uygun bir dagilim varsayimi
olabilecegi anlamina gelmektedir.

Fakat, HY GARCH parametresine ait Log (alfa) degerinin her durumda, ARCH parametresinin ise bazi durumlarda
istatistiki olarak anlamli olmayan degerlere sahip olduklari anlasilmaktadir®. Ayrica degisen varyans sorununun
sinanmas1 amaciyla kullanilan Ljung-Box Q? (k) test istatistigi de %5 anlamlilik diizeyinde sadece FIGARCH,
FIAPARACH ve HYGARCH modellerinin BIST100 endeksindeki yiiksek volatilite dénemi dikkate alinarak
uygulandiklar: durumda degisen varyans sorunun giderilemedigini gostermektedir.

Literatiirdeki benzer ¢aligmalara bakildiginda bazi katsayilarin istatistiki olarak anlamli ¢ikmamasinin ve yiiksek
volatilite donemlerinde degisen varyans sorununun séz konusu olmasinin olduk¢a yaygin bir durum oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle bu alandaki literatiiriin GARCH modellerinin varyans denklemlerindeki katsayilarin
her durumda anlamli ¢ikmasina ve her durumda degisen varyans sorunun giderilmesine odaklanmadigi, hatta ¢ogu
durumda bu alandaki literatiiriin degisen varyans testi gibi diagnostik testlere bile yer vermedigi goriilmektedir
(Ornegin bakiniz: Morley ve Thomas, 2011; Glosten vd., 1993; Park, 2009; Cheng ve Jahan-Parvar, 2014; Liu
vd., 2016; Liu, 2019). Ciinkii, bu alandaki literatiiriin ana konusunu risk parametresini temsilen kullanilan standart
sapma veya varyans parametresinin finansal zaman serilerinin sahip oldugu ¢esitli karakteristik 6zellikleri dikkate
alarak tahmin edilmesi olusturmaktadir. Bir diger ifadeyle literatiirdeki genel uygulamalara bakildiginda, bu tiir
analizlerde asimetrik tepki, uzun hafiza, kalin kuyruk (fat-tail) dagilimi ile volatilitenin zamanla degisiyor olmasi
gibi ozellikleri dikkate alarak risk parametresinin hesaplanabilmesinin ve GARCH-M model yapisi gergevesinde

5> Sadelik saglamak amaciyla bulgular burada gosterilememistir. Yazardan talep edilmesi halinde temin

edilebilir.

® Log (alfa) parametresinin istatistiki olarak anlamli ¢ikmamasi literatiirde kovaryans duraganligi ile
iliskilendirilmektedir (Ornegin bakiniz: Aloui ve Mabrouk, 2010).
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risk ile getiri arasindaki sartli (conditional) iligskinin es-zamanli olarak analiz edilmesinin 6nemli oldugu
anlasilmaktadir.

6. Degerlendirme ve Sonug¢

Risk ile getiri arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu varsayimi finans bilim dalinin en temel
varsayimilarindan biri olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle bir¢ok temel finans teorisinin altyapisi risk ile getiri
arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu varsayimina dayanmaktadir. Fakat, ampirik analizlerin
bu varsayimi yeterince desteklemedigi, hatta beklenenin aksine oldukga yaygin bir sekilde risk ile getiri arasinda
negatif ve / veya istatistiki olarak anlamli olmayan bir iligki oldugu sonucuna isaret ettikleri goriillmektedir. Bu
nedenle bu ¢alismada FIAPARACH-M, HYGARCH-M, FIGARCH-M, APARCH-M, GJR-GARCH-M ve
GARCH-M modellerinden olusan 6 farkli GARCH modeli dikkate alinarak risk ile getiri arasindaki iliski hem
gelenceksel yaklasim hem de Pettengill vd. (1995) tarafindan tavsiye edilen alternatif yaklagim ile incelenmistir.
Literatiirdeki farkli yaklasimlar kapsaminda geleneksel yaklasim, BIST100 endeksinin volatilitesinin goreceli
olarak diisiik oldugu doénem ile yiiksek oldugu donem dikkate alinarak ayri ayr1 da uygulanmistir. Bu dénemlerin
belirlenmesinde volatilitedeki ¢oklu yapisal kirilmalar1 dikkate alabilen Bai ve Perron (1998, 2003) testinden
yararlanilmistir. Calismada alternatif yaklasimin sundugu ilave imkanlara bagli olarak asir1 tepki hipotezinin Tiirk
hisse senedi piyasalari i¢in gegerli olup olmadig: da incelenmistir.

Geleneksel yaklagima dayali bulgular literatiiriin geneli ile uyumlu olacak sekilde risk ile getiri arasinda negatif
ve istatistiki olarak anlamli olmayan bir iliski oldugu sonucuna isaret etmektedir. BIST100 endeksinin
volatilitesinin goreceli olarak diisiik ve yiiksek oldugu donemler ayri ayr dikkate alindiginda ise volatilitenin
goreceli olarak yiiksek oldugu donem igin risk ile getiri arasinda negatif, volatilitenin goreceli olarak diisiik oldugu
donem iginse risk ile getiri arasinda pozitif bir iliski oldugu, fakat teorik beklentilerin aksine bu iligkilerin
istatistiki olarak anlamli olmadigi anlasilmaktadir. Alternatif yaklagima dayali olarak elde edilen bulgular ise her
durumda risk ile getiri arasinda teorik beklentilerle uyumlu bir iliski oldugu sonucuna isaret etmektedir. Bu
bulgular literatiirde risk ile getiri arasinda teorik beklentilerle uyumlu bir iligski oldugu sonucuna yeterince giiglii
bir sekilde ulagilmamasinin, gergeklesen piyasa risk priminin negatif oldugu doénemler ile pozitif oldugu
donemlerin ayr1 ayr1 dikkate alinmamis olmasindan kaynaklanmis olabilecegi anlamina gelmektedir.

Risk ile getiri arasinda teorik beklentilerle uyumlu bir iligski oldugu sonucuna ulagilmasinin uygulamaya doniik
onemli bilgiler igerdigi diisiiniilmektedir. Oncelikle bu bulgular kapsaminda, CAPM, APT ve 3 faktorlii Fama-
French (1992) modeli gibi temel finansal varlik fiyatlama modellerinin temel varsayimlarinin gegerli oldugu ifade
edilebilir. Nitekim bu modeller hisse senetlerinin az degerli veya ¢cok degerli olduklar1 konunda fikir vermekte
ve bu nedenle de hisse senedi alim satim stratejileri acisindan teorik olarak onemli modeller olarak
degerlendirilmektedirler. Ayrica, yatirimcilarin portfoy tercihlerinin sekillenmesin agisindan da mevcut bulgularin
onemli oldugu diisliniilmektedir. Ciinkii Markowitz’in  (1952) modern portfdy teorisine dayali portfoy
optimizasyonlar1 ve portfdy performanslarinin degerlendirilmesinde siklikla kullanilan Sharpe ve Treynor
rasyolar1 gibi bir¢ok kriterin teorik altyapisi risk ile getiri arasinda teorik beklentilerle uyumlu bir iliski oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Bunun yani sira ¢aligma bulgularinin sirketlerin hisse senedi ihrag ederek elde
edecekleri fonlarin maliyetinin dogru bir sekilde hesaplanabilmesi ve ¢esitli yatirim projelerinin karliliginin etkin
bir sekilde analiz edilebilmesi agsindan da olduk¢a dnemli oldugu diisiiniilmektedir. Ciinkii, Hundal vd. (2019)
tarafindan ifade edildigi gibi sirketlerin hisse senedi ihrag ederek elde ettikleri fonlarin maliyeti yatirim projelerinin
analizinde bir iskonto faktorii olarak da kullanilmaktadir. Sirketlerin bu tiir yatirrm projelerini etkin bir sekilde
degerleyebilmeleri ve bu projelerinden beklenen faydayi elde edebilmeleri igin bu iskonto faktoriiniin ve buna
bagl olarak hesaplanan agirlikli ortalama kaynak maliyetinin dogru bir sekilde hesaplanmasi gerekmektedir.
Gerek literatiirdeki gerekse pratik hayattaki bu tiir analizlerde de CAPM tarzi1 modellerden yaygin bir sekilde
yararlanildigi bilinmektedir.

Belirtilen bu hususlarin yani sira alternatif yaklasim cercevesinde risk ile getiri arasinda teorik beklentilerle
uyumlu bir iligki oldugu sonucuna ulasilmasi aslinda risk ile getiri arasindaki iliskinin tek tip / her kosulda aym
olan bir iligki olmadig1, bu iligkinin piyasa kosullarina gore degisen sartl bir iligki oldugu anlamina gelmektedir.
Nitekim, yatirimcilarin fiyatlama davranislarinin i¢cinde bulunulan konjonktiire gore degigebilecegi olgusunun
BIST100 endeksinin volatilitesinin goreceli olarak yiiksek oldugu donemler ile diisiik oldugu dénemler igin elde
edilen risk katsayilarmin farkli isaretlere sahip olmasi nedeniyle gelencksel yaklagim cergevesinde de
desteklendigi ifade edilebilir.

Fakat, daha da Onemlisi, literatiirdeki farkli ekonometrik yaklagimlara dayali caligmalarin da  piyasa
dinamiklerinin, volatilite diizeyinin ve ger¢eklesen getiri orani ile yatirimcilarin hedefledigi getiri oran1 arasindaki
farkin; yatirimcilarin riski algilama, riske katlanma veya riskten kaginma yoniindeki tercihlerini etkiledigi, bunun
da risk ile getiri arasindaki iliskinin yonii ve biiyiikliigii iizerinde etkili olabildigi giderek daha yaygin bir sekilde
ifade edilmektedir (Omegin bakimiz: Fifield vd., 2020; Liu, 2019; Sinha, 1994). Dolayisiyla bu durumun Tiirk
hisse senedi piyasalar1 i¢in de gegerli oldugu sonucuna ulasilmasmin yatirimcilarin finansal varliklart fiyatlama
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davraniglarinin ve risk ile getiri arasindaki iliskinin daha iyi anlagilabilmesi ve buradan hareketle yatirim
kararlarinin etkinliginin arttirilabilmesi agisindan da 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.

Belirtilen bu bulgulara ilaveten c¢alisma kapsaminda elde edilen bulgular Tiirk hisse senedi piyasalar1 igin agir1
tepki hipotezinin gegerli olmadigi sonucuna da isaret etmektedir. Tiirk hisse senedi piyasalari i¢in asirt tepki
hipotezinin gegerli olmadigi sonucuna ulasilmas: da uygulamaya doniik kisa vadeli yatirim stratejileri agisindan
onemli bilgiler sunmaktadir. Ornegin, bu bulgu asir1 tepki hipotezine dayali kisa vadeli yatirim stratejileri ile
piyasa getirisinin iizerinde bir getiri elde edilemeyecegi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla piyasaya doniik bilgi
akis1 sonrasinda fiyati diisen hisselerin diizeltme hareketi ile fiyatlarinin daha sonra artacagi beklentisiyle 6nceden
alinmasina dayanan bir yatirim stratejisinin beklenen getiri oranlarini sunamayabilecegi anlasilmaktadir.

Bu alanda ulusal yazinda yapilabilecek daha sonraki caligmalarda alternatif yaklasima dayali olarak CAPM
modelinin kullanilabilecegi, bdylece sektdrel ve hatta hisse bazli analizlerin yapilabilecegi diistiniilmektedir. Bu
tir analizlerin de Tiirk hisse senedi piyasalarinda gegerli olan risk-getiri iliskisinin daha spesifk bir sekilde
incelenebilmesine ve konunun daha iyi anlasilabilmesine katki saglayacag1 diisiiniilmektedir.
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