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oz
Calismada Borsa istanbul'da islem géren bankalarin betalarinin zamanla degisiminin gézlenmesi ve
degisimi agiklayan faktorlerin belirlenmesi amaclanmistir. Aralik 2001 ve Subat 2017 arasinda Borsa
istanbul 100 (BiST100) endeksinde islem géren 12 adet bankanin zamanla degisen betalari, giinliik
veriler kullanilarak Cok Degiskenli Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans-BEKK (BEKK-
GARCH) analizi yardimiyla hesaplanmis ve betanin zamanla degisimi gézlenmistir. Calismanin ikinci
asamasinda betanin degisimini etkileyebilecek sistematik risk faktorlerin ve egilimin belirlenmesi
amaciyla ¢oklu regresyon analizi uygulanmistir. Sonuglara gore bankacilik sektériinde beta zamanla 1'e
yaklagmakta ve gosterge tahvil faiz orani zamanla degisimi aciklayan faktor olarak ortaya ¢ctkmaktadir.

Anahtar Sozciikler: Zamanla degisen beta, Cok degiskenli GARCH BEKK, Bankacilik

ABSTRACT

In this study we aimed to observe time varying aspects and factors may affect the time variation of
banking firms which are traded on Borsa Istanbul. Multivariate Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasitcity Model (GARCH-BEKK) is employed to observe time varying betas of 12 banks traded on
Borsa Istanbul for the period between December 2001 and February 2017 and results show that beta has
time varying aspect. In the second step of the study, in order to detect the systematic risk factors that may
effect the time varying beta and to present the trend, regression analysis is employed. According to the
results, there is a relationship between benchmark treasury bond yields and beta is closing to 1 in time.
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1. Girig

Markowitz (1952) tarafindan gelistirilen ortalama-varyans optimizasyon analizlerine dayanan
varsayimlarin basitlestirilmesi ve cesitlendirme ilkelerinin kullanimiyla beraber Sharpe (1964),
Lintner (1965) ve Mossin (1996) tarafindan gelistirilen Sermaye Varliklar Fiyatlama Modeli
(SVFM), risk ve getiri arasinda dogrusal bir iliski oldugunu varsaymaktadir. Modern Portfoy
Teorisinin temelinde yer alan bu dogrusal iliskiye gére yatinmcilar, beklenen getiri g6z 6niine
alindiginda riski minimize eden ve risk g6z 6niine alindiginda beklenen getiriyi maksimize eden
“ortalama-varyans etkin” portfoyleri secmektedirler (Fama & French, 2004, s. 26). SVFM ise, bu
iliskiye matematiksel bir yorum getirerek, belirli bir varliga yapilan yatinmi optimize eden risk ve
getiri unsurlarini ve boylece optimal menkul kiymetleri tanimlar.

Modelde riski olusturan unsurlar, ¢esitlendirme acisindan sistematik ve sistematik olmayan
risk seklinde ikiye ayrilmaktadir: Cesitlendirilemeyen risk olarak da bilenen sistematik risk, biitiin
pazari veya ekonomiyi etkileyen risktir; bunun aksine, firmaya 6zgi risk olarak bilinen sistematik
olmayan risk, bir firma veya sektorle ilgili olan risktir (Mayo, 2014, s. 132). Modelin yapmis oldugu
varsayimlara gore ¢ok iyi ¢esitlendirilmis bir portféy icin, sistematik olmayan risk sifira dogru
yaklasma egilimindedir ve portdylin riskini degerlemek icin geriye sistematik risk kalmaktadir.
Risksiz oran Uzerinden sinirsiz bor¢lanma/borg verebilme ve homojen beklentiler varsayimi
altinda, tim yatinmcilar pazar portféyiine yatinm yapacaklardir. Boylece tim yatirnmcilar ¢ok iyi
cesitlendirilmis bir portféy olusturacaklardir. (Elton, Gruber, Brown , & Goetzmann, 2014, s. 294).
iyi cesitlendirilmis bir portféyiin 6lciitii ise tim varliklari iceren pazar portféyiidiir. SVFM'de bir
varligin riskini hesaplarken, s6z konusu varhig (i) pazar portféytniin (M) riski ile kiyaslamaktadir.
Dolayisiyla bireysel bir varligin sistematik riskini 6lcen beta katsayisi, varligin pazar portféyiine
kattigi risk miktari olarak tanimlanmaktadir (Ehrhardt ve Brigham 2011: 239). Boylece, bir varlig
degerlendirmenin araglar o varhgin beklenen getirisi ve beta katsayisidir. SVFM'nin kosulsuz
formuna gore bir varligin betasi, varliklarin getirisi ve pazarin getirisi arasindaki kovaryansin
pazarin varyansina bolimuyle denklem 1'deki gibi ifade edilmektedir:

0,

M
2
Om

Bi= M

B,; i varliginin beta katsayisi
Oiym ivarhdiile pazar portféyi arasindaki kovaryans
o pazar portfdylniin varyansi
Yukaridaki ifadenin payi, bir hisse senedinin pazar portféyline kattigi risk miktarini dlger.

Paydasiise pazarin toplam riskini gostermektedir. Dolayisiyla beta katsayisi, bir varligin sistematik
riskini pazar portfoylniin riskine orantili olarak 6lgmektedir (Chambers vd. 2009: 84).

SVFM'nin kosulsuz formunda beta tahminleri, En Kliciik Kareler (EKK) ydntemini kullanan pazar
modeli ile tahmin edilmektedir. Bu yontem beta katsayisinin sabit oldugunu varsaymaktadir.
Fakat bir firmanin nakit akislarindaki risk zaman i¢inde degisebileceginden dolayi bu varsayimin
makul bir varsayim olmadigi aciktir (Jagannathan ve Wang 4-5).

Bollerslev, Engle ve Wooldrige’e (1988) goére yatirimcilar gelecek dénemin getirilerine,
varyanslarina ve kovaryanslarina dair ortak beklentilere sahip olsalar dahi, bunlar sartl
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beklentilerdir ve dolayisiyla beta sabit olmaktan ziyade degiskendir. Dolayisiyla, SVFM'yi
beklenen getirinin zamanla degisen riske bagl olmasini saglayan Kosullu SVFM seklinde
genisletmek olduk¢a dogaldir. Kosullu SVFM'de yatirnnmcilarin yatirim kararlarini verirken yeni
bilgileri kullandiklari, fakat hala homojen kosullu beklentilere sahip oldugu varsayilir (Hansson
ve Hérdahl 377).

i,(1,2,...,m) olmak iizere R,, varigin t zamandaki getirisini, R, pazar portféyiiniin t
zamandaki getirisinive 7;; ve 7., pazar getirilerini asan getirileri gdstermektedir. Kosullu SVFM
asin getiri formunda asagidaki gibi gosterilmektedir:

E(Tit| It—l) = BmflE(’/'mz | It—l) (2)

B, = < (Riy Roe| Ii-s) _ cov(ri, 7| Ii-1)
o var(Ru.| I var (rw| 1,-1)

3)

E(I,) ise t—1 zamanda yatnmacnin ulasabildigi bilgi setine bagl beklentileri
ifade etmektedir. Denklem 3'deki esitligin sebebi, ¢ dénemindeki getirinin { — 1 zamanda
bilinmesidir ve dolayisiyla ;- e dahil edilmistir. Kosullu SVFM, pazarin kosullu varyansi, varhigin
ve pazarin getirisi arasindaki kosullu kovaryans ve pazarin getirisi olmak tzere (¢ bileseninin
zamanla degismesi sonucu % varliginin riskinin zamanla degismesini miimkiin kilmaktadir
(Bodurtha ve Mark 1991: 1487). Bollerslev'in (1992) calismasinda bahsettigi gibi beta, varligin
getirisi ile pazarin getirisi arasindaki kovaryansin pazarin varyansi tarafindan azaltilmis halidir ve
pazarin volatilitesinin zamanla degistigine dair dnemli kanitlar vardr. iktisadi oyuncular her ne
kadar gelecek getirilere dair ortak beklentilere sahip olsalar dahi, bunlar kosullu beklentilerdir ve
dolayisiyla beta sabit olmaktan ziyade tesadifi degiskendir.

Beta katsayisinin zamanla degismesinde ne gibi faktorlerin rol oynadiginiinceleyen calismalar
arasinda Bos ve Newbold'a (1984) gore firmadaki operasyonel degisiklikler veya firmanin digsinda
is cevresindeki degisiklikler gibi mikroekonomik faktorlerden ve enflasyon orani, genel calisma
kosullari ve gelecekle ilgili beklentiler gibi makroekonomik faktérlerden kaynaklanmaktadir.

Beta katsayisinin degisime neden olan beklenen enflasyon orani, faiz oranlari, reel gayri
safi milli hasila (GSMH) gibi bircok makroekonomik faktor vardir (Rosenberg ve Guy, m, 1976).
Hamada (1972) sermaye yapisinin sistematik riske etkisini arastirmis ve firmanin kaldiraglarindaki
degisimlerin betada bir degisime neden olabilecegi ve finansal kaldiracin sistematik riskin
yaklasik olarak dortte birini acikladigi sonucuna varmistir. Ayrica, Rosenberg ve Guy (1976)
ve Braun, Nelson ve Sunier'in (1995) calismalari pazar volatilitesinin pazardaki koti haberler
karsisinda artarken, iyi haberler karsisinda azaldigi sonucuna ulagmislardir. Galai ve Masulis
(1976) etkin sermaye piyasalarinda risksiz faiz oranindaki degismeler gibi pazara yeni bilgilerin

gelmesi durumunda sistematik riskin de eszamanli olarak degistigi sonucuna ulasmislardir.
2, Literatir

SVFM'de riski Olcen tek parametre sistematik risk, yani betadir. Risk ve getiri iliskisinin
incelenmesi adina, farkl betalara sahip varliklar karsilastirilarak kesitsel regresyon elde edilebilir
veya herhangi bir varligin ge¢mis verileri kullanilarak bir zaman serisi regresyonu elde edilebilir.
Fakat ge¢mis beta katsayilari gelecekteki beta katsayilarini dogru tahmin edebilme konusunda
yeterince guvenilir midir? Sorulmasi gereken esas soru ise portfdy betalarinin zaman iginde
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bir degisime mi ugrayacadi yoksa sabit mi kalacagidir. Eger gelecekteki beta katsayisi dogru
tahmin edilemiyorsa, SVFM kullanisli bir model olmaktan ¢ikacaktir (Schulmerich, Leporcher
ve Eu 2014: 123-126). SVFM'nin kosulsuz formunda beta katsayisi, sistematik risk 6l¢lisi olarak
kullanilmaktadir. Fakat beta katsayisinin sistematik risk 6l¢tisti olarak kullanilip kullanilamayacadi
zamanla degisip degismemesine baghdir.

Betanin zaman icindeki hareketini inceleyen ilk cahsmalar, orneklem doénemini esit
dénemlere bolmis ve bu dénemler arasinda varlik getirilerinin standart sapmasi veya varyansini
hesaplayarak, donemler arasindaki korelasyonlari incelemislerdir. Blume (1971), Levy (1971) ve
Baesel (1974) portfoyler icin varlik sayisi arttikca donemler arasindaki korelasyonun da arttigini,
yani ¢ok sayida varliktan olusturulan portféyler icin betanin sabit oldugunu, fakat tek bir varlik

icin betanin zamanla degistigi sonucuna ulasmislardir.

Betanin zamanla degisip degismedigine dair yapilan calismalarda En Kiiglik Kareler Yontemi
(EKK) en cok kullanilan ydntemlerin basinda olmasina ragmen, Fabozzi ve Francis'in (1979) EKK
yerine Tek Endeks Pazar Modeli, Sunder’in (1980) Rasgele Katsayilar Modeli, Chen’in (1981)
bayesyen yaklasimi gibi modeller kullandiklar c¢alismalarda EKK ile tahmin edilen betalarin
gercegi yansitmadigi ve bu nedenle beta katsayisinin zamanla degismesine izin veren kosullu
SVFM'nin daha gergekgi sonuglar verdigini ileri stirmislerdir. Bu ¢alismalara ek olarak Harvey
(1989), EKK yonteminin zamanla degisen betalari hesaplamak icin uygun bir ydntem olmadigini,
Sharpe-Lintner-Mossin formu olarak bilinen SVFM'nin kosulsuz formunun varlk getirilerini

aciklayamadigi ve betanin zamanla degistigi sonucuna varmistir.

Bollerslev, Engle, ve Wooldridge (1988) 1959-1984 arasi 3 aylik verileri kullandigi calismasinda,
cok degiskenli GARCH yontemi kullanarak kosullu kovaryansin, zaman icinde oldukga
degisken oldugunu ve zamanla degisen risk priminin 6nemli bir belirleyicisi oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Bu sonuglar ise betanin zamanla degistigini gostermistir. Ferson (1989), Ferson ve
Harvey (1991), Ferson ve Harvey (1993), Ferson ve Korajczyk'in (1995) ve Ferson ve Harvey (1999)
calismalar Amerika’da yapilan ve betanin zamanla degistigine dair Snemli sonuclara ulasan diger
calismalardir. Yine Kanada’'da Episcopos (1996), Kore'de Bos ve Fetherston (1992), Avusturya’da
Faff, Lee, ve Fry (1992), Groenewold ve Fraser (1999) ve Brooks, Faff, ve McKenzie'nin (1998),
isvec'te Wells (1994), Birlesik Krallik'ta Reyes (1999), Almanya’da Ebner ve Neumann (2005),
Ulkemizde ise; Odabasi (200, 2003, 2007), Késeoglu ve Gokbulut (2012) ve Yayvak, Akdeniz ve

Salih (2015) tarafindan yapilan ¢alismalarda betanin zamanla degistigi sonucuna ulasmistir.

Betanin zaman icindeki hareketinin incelendigi calismalarda ¢ok degiskenli GARCH
yonteminin yani sira bircok ekonometrik yontem kullanmistir. Bu kapsamda Brooks, Faff, ve
McKenzie'nin (1998) 1974-1996 arasi aylik veriler kullanarak Avusturya’da yaptiklar cahismada,
¢ok varyansl BEKK-GARCH, Schwert ve Seguin (1990) tarafindan dnerilen zamanla degisen beta
pazar modeli yaklasimi ve Kalman Filtresi teknigi ile zamanla degisen betalar test edilmistir.
Sonuglar her ti¢ ydnteme gore de betanin zamanla degistigini gdstermektedir.

Choudhry (2005) 1997-1998 Asya finansal krizinin Malezya ve Tayvan'dan secilmis 10'ar
firmanin zamanla degisen betalari Uzerindeki etkisini arastirmaktadir. Firmalarin zamanla
degisen betalarini olusturmak icin 1990-2001 arasi glinlik veriler ve ¢cok degiskenli BEKK-GARCH
modeli kullanilmistir. Sonuglar betanin zamanla degistigini ve 20 firmanin zamanla degisen
betalarinda finansal krizin ve kriz sonrasi dénemin etkisinin oldugunu gostermektedir. Ayrica
sonuclar Malezya firmalarinin Tayvan firmalarina gére daha fazla etkilendigini gostermektedir.
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Choudhry (2005a) calismasinda 11 Eyltl 2001 terdrist saldirisinin ve sonrasi dénemin
Amerika Birlesik Devletleri sirketleri Uzerine etkisini arastirmistir. Firmalarin zamanla degisen
betalarini olusturmak icin 1991-2002 arasi glinlik veriler ve ¢cok degiskenli BEKK-GARCH modeli
kullaniimistir. Sonuglar 11 Eylil ve sonrasi dénemin arastirma kapsamindaki bircok sirketi
etkiledigini gostermektedir. Etkinin boyutu ve yoni ise firmadan firmaya degismektedir. Fakat
tlm sirketlerin betalarinda bir artis yasanmamistir.

Bircok calismada SVFM'nin riski ifade eden beta katsayisinin zaman icinde sabit kaldigini
varsaydigi icin modelin risk-getiri iligkisini aciklamada yetersiz kaldigi ileri strilmstir. ilgili
literatirde yapilan calismalara bakildiginda betanin zaman icindeki hareketini inceleyen

calismalar betanin sabit kalmadigi; aksine zamanla degistigi sonucuna ulagmislardir.
3. Veri ve Uygulama

Calisma iki asamali olarak planlanmustir. ilk asamada giinliik banka hisse senedi fiyatlarindan
yararlanilarak guinliik olarak betalarin tahmin edilmesi, ikinci asamada tahmin edilen betalari
etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaclanmustir. ikinci asamada ise giinliik olarak hesaplanacak
betalari etkileyen faktorlerin hesaplanabilmesiicin yurtici (enflasyon, gosterge tahvil faizi vb.) ve
yurtdisi degiskenler (vix — Korku Endeksi) aylik gozlem olarak analize dahil edilecektir.

ilk asama analiz icin BIST100 Endeksinin ve Borsa istanbul’da islem géren 12 bankanin
28.12.2001 ve 28.02.2017 arasi strekli islem gordigu tarihler icin gunlik fiyatlar kullanilmistir.
Tablo 1'de 12 bankanin ve BIST100 Endeksi'nin (XU100) veri araliklarina yer verilmistir.

Tablo 1. Kullanilan Veriler ve Veri Araliklari

Kullanilan Veri Veri Araligi

XU100 28.12.2001-28.02.2017
AKBNK 28.12.2001-28.02.2017
ALBRK 29.06.2007-28.02.2017
DENIZ 01.10.2004-28.02.2017
FINBN 28.12.2001-28.02.2017
GARAN 28.12.2001-28.02.2017
HALK 10.05.2007-28.02.2017
ICBCT 28.12.2001-28.02.2017
ISCTR 28.12.2001-28.02.2017
SKBNK 23.07.2002-28.02.2017
TSKB 28.12.2001-28.02.2017
VAKBN 18.11.2005-28.02.2017
YKBNK 24.06.2002-28.02.2017

Fiyat verilerinden hareketle glinliik getiri verileri elde edilmistir. Getiriler hesaplanirken
logaritmik farklar alinmis asagidaki denklemler kullaniimistir.

R,=In(P,/P, ,)x100
RM = In(PMt/Pmt—l)Xloo
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Tablo 2'de pazar portféyu ve bankalar icin ginlik getirilere iliskin tanimlayici istatistikler
yer almaktadir. Tabloya bakildiginda ortalama getiriler ve standart sapmalar agisindan Akbank,
Denizbank, Finansbank, Garanti Bankasi, Tekstilbank (ICBC Turkey Bank), Tirkiye Sinai ve
Kalkinma Bankasi, Sekerbank, esit agirlikli portfdy ve Bankacilik sektori daha ylksekken; Albaraka
Tirk, Halkbank, is Bankasi, Vakifbank, Yapi Kredi Bankasi ve BIST100 Endeksinin ortalamalarinin
ve standart sapmalarinin daha disiik oldugu gorilmektedir. Albaraka Tirk, Halkbank, Vakifbank,
Yapi Kredi Bankasi ve BIST100 Endeksi harig¢ tim veriler icin carpiklik negatiftir. Bu, yatinnmcilarin
pozitif veya negatif yonde asiri getiriler elde edebilecedini gostermektedir. Ayni zamanda tiim
bankalar icin basikligin 2'den yiiksek oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla, dagilimin normalden
sivri olmasiyla birlikte verilerin homojen dagildigi sdylenebilmektedir.

Tablo 2. Giinliik Getirilerin Tanimlayici istatistikleri

AKBNK | ALBRK | DENIZ | FINBN | GARAN | HALK | ICBT
Ortalama 00654 | -0.0001 | 00730 | 00992 | 00756 | 0.0205 | 0.0570
Maksimum 18952 | 12744 | 209351 | 227056 | 163629 | 185552 | 22.195
Minimum 14057 | 11232 | 22314 | 18996 | -17.022 | -13.172 | -23.168
std. Sapma 26550 | 19272 | 3.1207 | 29375 | 27670 | 26844 | 3.2690
Carpikiik 02841 | 00225 | 1.1238 | 11678 | 00319 | -00259 | 0.2714
Basiklik 58140 | 65641 | 147014 | 119253 | 6.1412 | 66094 | 9.6026
Toplam 248.96 028 | 22796 | 37783 | 28787 | 5059 | 217.00
;':;Ta'::lre'eri 268429 | 9029.1 | 303943 | 32857.9 | 291551 | 17777.3 |40693.3
Gozlem Sayisi 3809 2432 3122 3809 3809 2468 | 3809
ISCTR TSKB | VAKBN | YKBNK | SKBNK | PORTFOY
Ortalama 00470 | 01104 | 00266 | 00321 | 0.0541 0.0580
Maksimum 169904 | 157124 | 164962 | 169908 | 213382 | 16.1877
Minimum 16363 | -16436 | -13.254 | -23531 | -22716 | -14.266
Std. Sapma 26384 | 26133 | 26131 | 28699 | 30705 | 22757
Carpiklik 00343 | 02592 | -00977 | -0.1047 | 04432 | 00472
Basiklik 62156 | 64062 | 52693 | 84169 | 104337 | 7.3635
Toplam 17910 | 42042 | 7561 | 12198 | 20575 | 221.06
:':;?a':lre'e’i 26507.8 | 26006.1 | 193718 | 313314 | 358456 | 197215
Gozlem Sayisi 3809 3809 2838 3805 3803 3809

Arastirmada kullanilan verilerin tanimlayici istatistiklerinin agiklanmasinin ardindan
verilerin duragan olup olmadiklari incelenmistir. Regresyon analizinde verilerin duragan olmasi
beklenmektedir. Duraganhk, Dickey ve Fulller'in (1979, 1981) ortaya koydugu Genisletilmis
Dickey-Fuller Testi (ADF) ile analiz edilmistir.
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Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Trend Trend ve Sabit Trend ve Sabit yok
AKBNK -61.65604*** -61.66460*** -61.62713%**
ALBRK -48.59807*** -48.58838%*** -48.60806***
DENIZ -50.45497%*** -50.46352%*** -50.43770%**
FINBN -58.93165%** -58.94532%** -58.87657%***
GARAN -61.71367*** -61.71725%** -61.67806%**
HALK -48.10590%*** -48.09753%*** -48.11300%**
ICBCT -63.35903%*** -63.35200%** -63.35094%**
ISCTR -62.14136%** -62.13343%** -62.13095%**
SKBNK -56.45448%** -56.48071%** -56.43417%**
TSKB -59.98360%** -60.00004%** -59.89024***
VAKBN -50.65270%** -50.64406*** -50.65651%**
YKBNK -58.73668%** -58.74775%** -58.72302%**
XU100 -61.01177%** -61.00775%** -60.97957%**

Tablo 3'de trend, trend-sabit, trend ve sabit yok olmak tizere duraganlik ADF birim kok testiile
incelenmistir. Trend, trend-sabitte, trend ve sabitin olmadigi durumlarda tiim verilerin duragan
oldugu gorilmektedir. Sekil 4'de gorildigu lizere veriler hem sabite hem de trende sabittirler.
Dolayisiyla uygulanan ADF analizi sonuglari, trend-sabitte tim degiskenlerin duragan oldugunu
gOstermektedir.

3.1 GARCH-BEKK Modeli

Finansal pazarlardakivarlik fiyatlar blyiik ve zamanla degisen soklar tarafindan sarsiimaktadir.
Bu fiyat hareketlerinin genislikleri sabit degildir. Oynakligin yiksek ve diisik oldugu zamanlar
vardir. Bu donemlerde oynaklik pozitif yonde korelasyonlu géziikmektedir: Yiiksek genisliklerin
yuksek genislikler ve dusik genisliklerin disiik genislikler tarafindan izlenmesi beklenir. Bu
gozlem ozellikle yiiksek frekansli verilerle ilgilidir. Glnlik menkul kiymet piyasasi getirileri bir
doénemin kosullu varyansinin artik sabit olmayip zamanla degistigini gostermektedir. Bu anlayis
Engle (1982) ve Bollerslev'in (1986) zamana bagli dedisen varyans calismalariyla ortaya koyduklar
ve hala blytlyen bir literatiir olarak devam etmektedir. Glinimuzde yatirim riskini degerlemede
de kullanilan bu modeller, risk hesaplamalarinda vazgecilmez bir ara¢ haline gelmistir (Neusser
2016: 167).

Zaman icinde birbiriyle iliskili oldugu goériilen varlik ve pazar oynakhgi gézlemlerini aciklayan
cok degiskenli GARCH modeline giderek daha fazla ilgi gosterilmektedir. Cok degiskenli GARCH
modelleri, kosullu varyanslarda zamansal baglliklarin yakalanmasina ek olarak kovaryanslarin
zamanla nasil degistigini de belirleyebilmektedir (Mills ve Markellos 2008: 323). Cok degiskenli
GARCH modelleri en ¢ok kullanilan zamanla degisen varyans modelleri arasinda yer almaktadir.
Literatirde birbirinden farkh ¢ok degiskenli GARCH modeli ileri stirilmdistir. Bunlarin arasinda
Bollerslev, Engle, ve Wooldridge'in (1988) VECH modeli, Bollerslev'in (1990) sabit korelasyon
modeli, Engle, Ng, ve Rothschild'in (1990) Faktér ARCH modeli ve Engle ve Kroner'in (1995)
BEKK modeli yer almaktadir. Bu modeller pek ¢cok pazara ve bircok varlik fiyatlama ve yatirm
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sorunlarina uygulanmistir (Kroner ve Ng 1998: 819). Bu calismada ise Baba, Engle, Kraft ve
Kroner'in (1990) BEKK modeli kullaniimistir. Modelin varyans ve kovaryans denklemleri asagida
gosterildigi gibidir.

Varyans ve Kovaryans Denklemleri

— 2 2 2
hi=cutanuie +g11h11,t—1
— 2 2 2
how = Co+anuy 1+ gz2h11,z—1
hix = Cit ananty U1+ g11gzzh12.t—1
Varyans kovaryans denklemlerinden hareketle betanin zaman icinde degisen formu asagidaki
gibi hesaplanmaktadir:

B = hiw _ Coot @u@nli—1Uu-1+ gugnhin-
it — = 7 2 2
" B Cot aniy+ gzzh22,z—1

Gok degiskenli GARCH yaklasimi zamanla degisen betalari modelleyebilmek icin GARCH
modeli tarafindan Gretilen kosullu varyanslardan faydalanmaktadir. Bu yéntem Bollerslev, Engle
ve Wooldridge (1988), Ng (1991), Brooks, Faff, ve McKenzie (1998), Choudhry (2002, 2005 ve
2005b); tlkemizde Koseoglu ve Gokbulut (2012), Abiyev (2015) ile Bliberkdku ve Sahmaroglu
(2016) gibi cok sayida calismada kullanilmistir.

Bankalarin zamanla degisen betalari ¢ok degiskenli BEKK-GARCH modeli kullanilarak
hesaplanmis ve grafikler ve beta serilerinin tanimlayici istatistikleri Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4. Giinliik Verilerle Tahmin Edilen Beta Serilerinin Tanimlayici Istatistikleri

BETA

AKBNK | ALBRK | DENIZ | FINBN | GARAN HALK ICBCT
Ortalama 1.2713 0.7125 | 0.6251 0.6949 1.3496 1.3637 0.8729
Medyan 1.2804 0.7059 | 0.5716 | 0.6666 1.3604 1.3666 0.8272
Maksimum 2.0559 1.7005 | 4.2007 | 2.5768 2.0395 2.0756 3.3151
Minimum 0.6739 | -0.6464 | -2.3614 | -0.5665 0.6150 0.5550 -0.3396
Std. Sapma 0.1837 0.1879 | 0.4365 | 0.3594 0.1704 0.1803 0.3801
Carpikhik -0.0240 | 0.4232 | 0.7563 | 0.2394 | -0.7290 -0.3787 0.8390
Basiklik 3.4242 6.8275 | 11.060 | 3.5068 5.5213 5.1598 5.0073
Toplam 484231 | 173272 | 1951.6 | 2646.82 | 5140.49 3365.67 3324.8
Hata Kareleri Top. 128.44 85.85 594.62 | 491.86 110.51 80.22 550.28
Gozlem Sayisi 3809 2432 3122 3809 3809 2468 3809

ISCTR SKBNK | TSKB | VAKBN | YKBNK | PORTFOY

Ortalama 1.2897 0.8787 | 0.9578 | 1.3577 1.2601 1.0478
Medyan 1.2935 0.8577 | 0.9600 | 1.3617 1.2655 1.0472
Maksimum 1.7431 3.1870 | 2.0443 1.9059 24679 1.4239
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Tablo 4 devam
Minimum 0.6977 | -1.4963 | 0.2424 | 0.4519 | 0.7388 0.8183
Std. Sapma 0.1423 | 0.3569 | 0.2108 | 0.1703 0.1844 0.0715
Carpikhk -0.2419 | 03894 | 0.2538 | -0.3643 | 0.6641 0.3979
Basiklik 3.6196 6.2540 | 4.1068 | 3.9843 6.8946 4.1798
Toplam 4912.52 | 3346.79 | 3648.2 | 3853.21 | 4799.64 2548.31
Hata Kareleri Top. 77.09 485.06 | 169.15 82.32 129.42 12.42
Gozlem Sayisi 3809 3809 3809 2838 3809 2432

Zamanla degisen beta piyasadan gelen bilgilerin glincellenmesiyle beraber degisime
ugrayabilmektedir. Sekil 1'de 12 mevduat bankasinin glinliik olarak hesaplanan zamanla degisen
betalarinin grafiksel gdsterimine yer verilmistir.

BETAAKBNK BETAALBRK BETADENIZ BETAFINBN
2_A 2_” [ 3
15
20 10 4 2
16 : 2
05 1
12 0 0
08 05 2 0
w1 e
0 04 06 08 10 12 14 16 07 04 06 08 10 12 14 16 02 04 06 08 10 12 14 16 02 04 06 08 10 12 14 16
BETAGARAN BETAHALK BETAICBCT BETAISCTR
24 24 4 18
20 20 3 16
14
16 16 2
12
12 12 1
1 10
08 08 0 08
M 0 N 04—
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8 4 25 20
6 3 20 16
2
4 15
1 12
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Sekil 1. GUnlik Verilerle Tahmin Edilen Beta Serilerinin Grafiksel Gosterimi
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Tablo 6'da zamanla arastirmaya dahil edilen firmalar icin zamanla degisen beta parametreleri
yer almaktadir. BEKK-GARCH analizi sonucunda ulasilan Ci1,C12,Ca2,@Q11,022,J11 Ve (o
olmak Uzere zamanla degisen beta katsayilarina, 12 ve 24 gecikmeli Portmanto iyi uyum testi
katsayilarina (Q(12)s- Q(24)s), Akaike (AIC) ve Schwartz bilgi kriterlerine (SC), Log-olabilirlik ve son
olarak iterasyon katsayisina yer verilmistir. @ ile gésterilen katsayilar ARCH etkilerini gdsterirken,
g ile gosterilen katsayilar GARCH etkilerini gostermektedir. BEKK-GARCH formiilasyonundan
yararlanilarak elde edilen zamanla degisen betalar hesaplanmis ve modelden elde ettigimiz
sonuglara gére tiim bankalar i¢in C11,C12,C2,Q11,02,J11 ve (22 katsayllart %1 seviyesinde
anlamlidir. iterasyon sayisinin 100'{in altinda olmasi modelin giivenilir oldugunu géstermektedir.
Otokorelasyon Testi sonuclarina gore 12 ve 24 gecikmede tim degerlerin %5 seviyesinde anlamh
oldugu gorilmektedir.

3.2 Regresyon Modeli

GCalismada zamanla degisen betalarin hesaplanmasindan sonra betanin zamanla degisimi
Uzerinde etki eden faktorlerin incelenmesi adina ¢oklu regresyon analizinden faydalanilmistir.
GUnlik olarak hesaplanan beta serileri, enflasyon gibi bazi degiskenlerin aylik hesaplanmasi
nedeniyle guinliik gdzlemler ortalamalarinin alinmasi suretiyle aylik gdzlemlere gevrilmistir.

Analize dahil edilen bankalardan bir tanesinin (ALBRK) Borsa Istanbul’da isleme baslama tarihi
Mayis 2007 olmasi nedeniyle portfdy betasinin hesaplama dénemi bu tarihte baslatiimistir. Bir
sonraki asamada banka betalari esit agirliklandinlarak aylik portfdy betasi serisi olusturulmustur.
Déviz kuru sepeti, sanayi Uretim endeksi, kapasite kullanim orani, mevduat faiz oranlari gibi
bir cok makro ekonomik degisken denenmekle birlikte gdsterge tahvil faiz orani, tiketici
fiyat endeksi, yurt digi piyasalarin etkilerin gozlemlenebilmesi amaciyla VIX volatilite endeksi
ve betanin zamanla degisimini gostermesi amaciyla trend degiskenleri modele eklenmis ve
asagidaki regresyon modeli tahmin edilmistir.

BP,=c¢+ B.GTF,+ B, TUFE,-, + B, VIX,+ B, TREND..,
BP =Portféy Betasl
GTF =Gosterge Tahvil Faiz Orani
VIX =VIX Volatilite Endeksi
TUFE, =Bir gecikmeli Tiiketici Fiyat Endeksi
TREND =Portfsy betasinin egilimi
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Tablo 6. Regresyon Analizi Sonuclari

Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistigi Olasilik

C 1.1317 0.0372 30.392 0.0000

Bl -0.0056 0.0015 -3.5870 0.0005

62 0.6963 0.5840 1.1923 0.2357

33 0.0012 0.0006 1.8662 0.0647

34 -0.0004 0.0001 -2.3074 0.0229
Diizeltilmis R-kare % 10.16
F-istatistigi 42514
Olasilik (F- istatistigi) 0.0030

Tahmin edilen modelin sabiti 1.13 olarak hesaplanmistir. Bu deger bankacilik sektoriiniin
betasinin 1'in Uizerinde ve sistematik risklere duyarli oldugunu goéstermektedir.

Gosterge tahvil faiz orani, T.C. Hazine Mistesarligi tarafindan ihrag edilerek ikincil piyasada
islem goérmekte olup piyasada referans olarak kabul gérmektedir. Bankalarin mevduata ve
kredilere uyguladiklar faiz oranlarina referans olarak kabul edilmistir. Regresyon modeli
sonucunda ilgili ,81 katsayisi istatistiki olarak negatif ve % 5 seviyesinde anlamli ¢cikmistir.

Tuketici fiyat endeksine iliskin katsayi olan Bz katsayisi istatistiki olarak anlamsizdir.

Uluslararasi gelismelerin etkisine olan duyarliligi modele dahil etmek icin kullanilan VIX
endeksine iliskin katsayi olan ,83 katsayisi % 5 duizeyinde anlamsizdir. Betanin zaman icindeki
egilimini gosteren 84 katsayisl ise istatistiki olarak negatif ve anlamlidir.

4. Sonu¢

Bu calisma zamanla degisen betalarin hangi degiskenlerden nasil etkilendigini BEKK-
GARCH yaklagsimiyla bankacilik sektéri agisindan incelemektedir. 12 adet mevduat bankasi
ve bu bankalarin esit agirliklandinimasiyla olusturulan portféyiin Aralik 2001 ve Subat 2017
arasi verileri kullanilarak zamanla degisen betalar hesaplanmistir. Literatlirde beta katsayisi ile
getiri arasinda dogrusal bir iliskinin varlhigini reddeden ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu
calismalarin geneli beta katsayisinin sabit kalmadigini ve zamanla degistigini gostermektedir.
Betanin zamanla degisip degismedigini incelemek icin BEKK-GARCH analizi kullaniimistir. Elde
edilen sonuglar daha 6nce yapilan calismalara benzer seklide betanin zamanla degistigini
gostermektedir. Fakat literatlirde betanin zamanla degismesinde etkili olan faktorlerin neler
olduguna dair tam bir fikir birligi bulunmamaktadir. Bundan dolayi ¢alismada betanin zamanla
degismesinde etkisi olabilecek faktorler bankacilik sektorl agisindan incelenmistir. Betanin
zamanla degismesinin arkasinda yatan nedenleri arastirmak icin bir regresyon modeli kurulmus
ve bir dizi sonuca ulasiimistir. Bu sonuclara gore belirlenen degiskenler arasinda gosterge tahvil
faiz oraninin betanin zamanla degismesinde etkili bir faktor oldugu gorilmektedir.

ilk olarak beta ile gdsterge tahvil faiz arasinda negatif yénde iliski oldugu tespit edilmistir.
Gegmis calismalarin ¢cogunda sistematik riskin kaynaklari arasinda yer alan faiz oranlarinda
yasanacak degisimin, firmanin betasinda degisime neden olacagi savunulmustur. Bu iliskinin
negatif yonde olmasinin nedeni, biylyen bir gelismekte olan ekonomi olan Turkiye'nin
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bankacilik sisteminin Turkiye'nin ekonomik buylimesini desteklemede en énemli kanal olarak
bankacilik sistemiyle artan kredi taleplerini siirekli karsilamasi ve faizlerin diismesiyle birlikte
bankalarin bu donemde kredi riskini daha fazla olmalari gésterilebilir. Son dénemde Turkiye'de
Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu’'nun etkin denetim ve goézetimiyle faizlerin
yukseldigi donemlerde bile kredi biylimesinin saglanmasi ve bankacilik sektortinlin risklerini
azaltmasi ters iliskinin ortaya ¢cikmasinda etkili faktor olabilir.

Tablo 7'deki regresyon modelinde de gorildigl Gzere beta katsayisi 1'in Gzerindedir. Yani
bankacilik sektdrlintin volatilitesi, pazar portfoyliniin volatilitesine kiyasla daha yuksektir. Fakat
ayni zamanda azalan bir trende sahip oldugu goérilmektedir. Bu durum, uzun vadede Beta’nin
1'e yaklasacagdi goriisiniu desteklemektedir.

Calismada gerek portfdy yoneticileri, gerekse bireysel yatinmcilar agisindan dnemli sonuglara
ulasmistir. Cogu calismanin da belirttigi gibi beta katsayisinin sabit olarak varsayilmasi gercekgi
bir varsayim degildir. Bollerslev (1988) calismasinda homojen beklentiler varsayiminin gecerli
olmadigini, bu beklentilerin kosullu beklentiler oldugunu iddia etmistir. Ayrica betanin ortalama,
varyans ve kovaryans gibi degiskenlere bagh oldugunu, fakat bu degiskenlerin zaman iginde
degistigini soylemektedir. Dolayisiyla betanin da zaman icinde degisecegini savunmustur. Bu
calismada oldugu gibi, 6nceki ¢alismalar da zamanla degisen beta modellerinin statik SVFM'ye
gore daha iyi sonuglar verdigini gostermektedir. Bu nedenle calismanin betanin zamanla
degismesinde etkili olan faktorleri incelemesinden dolayi, sistematik riski 6lgmek isteyen
yatinmcilara 6zellikle bankacilik sektori agisindan faydalar saglamasi beklenmektedir.
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