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COK OLCEKLI SISTEMATIK RiSK:
IMKB-30 UZERINE BiR UYGULAMA

Atilla CIFTER*
Alper OZUN™

(B)Lfetgahsmada, finans ve ekonomide yeni bir analiz yontemi olan Dalgaciklar
(Wavelets) yontemi ile olgege gore degisen varyans ve Olgek bazli Sermaye
Varliklarini Fiyatlandirma Modeli (SVFM) test edilmistir. Genel risk gostergesi olarak
Olgege gore degisen varyans ve sistematik risk gostergesi olarak 6l¢ek bazli SVFM
portfdy teorisine yeni bir yaklasim getirmektedir. Calismada, IMKB-30"da yer alan
10 hisse senedi icin 6lgege gore varyans ve Olgege gore sistematik risk degisimi tespit
edilmistir. Yatirimeilarin 128 giine kadar 6l¢ek bazli risk analizi yapabilmeleri, 6lgege
gore (elde tutma siiresine gore) risk diizeyini tespit edebilmelerini saglamaktadir.

Calisma sonuglarina gore; IMKB-30’da yer alan 10 hisse senedinin
varyansinin 6lgege gore degistigi ve genel risk diizeyini ifade eden varyans farklilagmasi
1.6lgek (1-4 giin)’ten baglamak iizere arttig1 tespit edilmistir. Olgek Bazli SVFM’nde
tiim hisse senetlerinin sistematik riskinin frekansa (6lgege) gore degistigi ve yiiksek
6lceklerde sistematik riskin arttigy tespit edilmistir. Gencay ve Digerleri (2005)’nin
uluslararasi endekslerde tespit ettigi yiiksek olceklerde beta ve getirinin daha giiglii
formda olacagma iliskin bulgunun, IMKB-30 igin gecerli olmadig1 tespit edilmistir.
IMKB-30 igin risk ve getiri 3.0lgekte (32 giin) pozitife yakin, diger dlgeklerde ayni
yonde degildir. Bu bulgu, IMKB-30 igerisinde yer alan 10 hisse senedinden olusturulan
portfoyiin risk-getiri maksimizasyonunun 32 giin diizeyinde gergeklesebilecegi, 32
giin altinda ya da tistiinde olusturulan portféylerde riskin getirinin {izerinde olacagini
gostermektedir.

Abstract

In this study, variance changing to the scale and multi-scale Capital Asset Pricing
Model (CAPM) is tested by Wavelets as a new analysis method in finance and
economics. It introduces a new approach to the variance changing to the scale as
a general risk indicator, and to multi-scale CAPM portfolio theory as a systematic
risk indicator. In the study, variance changes to scale and systematic risk changes to
scale of 10 stocks in the ISE-30 have been determined. The ability of the investors to
conduct risk based analysis up to 128 days allows them to determine the risk level to
the scale (stock holding period).
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According to the study results; it is determined that the variances of 10
stocks from the ISE 30 change according to the scale and variance differentiation as
an expression of general risk level increase starting from the 1% scale (1 to 4 days).
In multi-scale CAPM, it is determined that systematic risk of all stocks is changed
to frequency (scale) and increased at higher scales. The finding as to beta and return
at the high levels shall be in stronger form evidenced by Gencay et al (2005) is
determined as not applicable to the ISE 30. The risk and return for the ISE-30 are
close to the positive in the 3" scale (32 days), but they are in the same direction for
the other scales. This finding shows that the risk-return maximization of a portfolio
of 10 stocks from the ISE may be achieved at a level of 32 days and the risk will be
higher than the return in the portfolios established at those levels different than 32
days.

L. Giris

SVFM’ye gore hisse senetlerinin getirisini etkileyen faktorler; i) piyasa riski primi;
piyasa hareketinden kaynaklanan getiri; iii) firmaya 6zgii unsurlardaki 6nceden
tahmin edilemeyen degisimlerdir. Bir donem i¢in hisse senedi getirisi (R,);

OR=R; +B; (R,-Ry)

denklemiyle hesaplanmaktadir. Formiilde, R;=1 senedinin dengedeki getirisini,
R~ Hazine bonosu faiz oraninin getirisini, B;= i senedi sistematik riskini (Beta
katsayis1), Rm= Piyasanin denge getirisini gostermektedir. R;, bir yildan kisa
vadeli gosterge niteligindeki hazine bonosu faiz oranini temsil etmektedir.

Bununla birlikte, gelisen ve giderek karmagsiklasan finansal
piyasalarda ileri Ol¢iim metotlartyla yapilan test sonuglarmin SVFM’nin
gegerligini sorgulamasiyla birlikte, alternatif varlik fiyatlama modelleri
geligtirilmigstir. “Belirsizlik ortamlarinda c¢ok kaynakli risklerin varligi”
ihtimalinden tezinden hareketle Roll (1977), risk ve getiri arasindaki dogrusal
iligkinin, pazar portfoyli ortalama-varyans etkinliginden kaynaklandigini ve
tek faktorle (beta katsayisiyla) getiri agiklamasinin gerg¢ekle uyusmadigini
one siirerek SVFM’ye karst ilk ciddi elestiriyi sunmustur. Roll’{in s6z konusu
elestirisinden sonra arastirmacilar, finans piyasalariin karmasiklagtigini,
dolayisiyla hisse senetlerinin getirilerine de yansiyan bu karmagikligin tek
faktorle a¢iklanamayacagi konusunda hemfikir olmuslardir.

Angve Chen (2002) ABD verilerini kullanarak yaptiklari calismada, bir
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cok faktoriin birbiriyle ilintili oldugunu ve faktorlerin dogru transformasyonu
yapilirsa tam bir ¢oklu-beta modelinin tek betali SVFM’ye indirgenebilecegini
ortaya koymuslardir. Bununla birlikte, teorik temeli olmadan verileri 6zellikli
bir forma getirme cabalar1 ekonometrik olarak yaniltict olabilecektir. Verileri
yanlis ve/veya farkli yansitma nedeniyle degiskenler birbirleriyle i¢i ice gegecek
ve cakigacaktir. Ayrica, ¢cok faktorlil fiyatlama modellerinin sonuglari, secilen
bagimsiz degiskenlere ve pazara gore farkliliklar gdsterecegi igin temel bir
gosterge niteligi tasimayacaktir. Bahsi gecen bulgu ve yorumlardan sonra, tek
faktorlii (beta katsayisi) SVFM nin gelistirilmesine yonelik calismalar yeniden
giindeme gelmistir. Brailsford ve Faff (1997), Brailsford ve Josev (1977), Cohen
ve Digerleri (1986), Frankfurter ve digerleri (1994), Hawavini (1983), Handa
ve digerleri (1989, 1993) sistematik risk katsayisi olan betanin se¢ilen zaman
dilimine gore degisecegini belirtmis, bu ¢alismalar 6l¢ek bazli sistematik riskin
daha dogru sonug verecegine iligkin temel makaleler olmustur.

Karmagiklasan finansal piyasalar ve gelisen finansal matematik
teknikleri, alternatif tek faktorlii modellerin olusumuna katkida bulunmustur.
Bu kapsamda, kaos teorisi {iriinii olan Dalgaciklar Analizi, finansal verilerin
modellenmesi agamasinda kullanilmaya baglanmistir.  Elektrik-elektronik,
haberlesme, yer bilimleri, mikrobiyoloji ve finans ve ekonomiye uygulanan
Dalgacik Analizinin hisse senedi fiyatlamasina uygulanmasi yeni fakat modelleme
acisindan gelecek arzeden birkonudur. Dalgacik analizi 1980 sonrasi tiim bilimlerde
uygulansa da finans ve ekonomiye uygulamasi 1995 sonrasi baslayabilmistir.

Dalgaciklarin portfoy yonetimi ve risk yonetimi tizerindeki uygulamasi
ise 2005 yilinda baslayabilmistir. Olgek bazli varyans genel risk diizeyi, dlgek
bazlt SVFM ise sistematik risk diizeyinin elde tutma siiresi ya da frekansa
gore degisimi hakkinda bilgi vermektedir. Sistematik riskin zaman igerisinde
degistigine ait bulgular, riskin 6l¢ege gore de degisebilecegi konusundaki
gorisleri desteklemektedir.

Bu makale, IMKB-30’da yer alan segilmis on hisse senedi veriler
kullanmlarak Dalgaciklar Analizi yontemi ile 6lcege gore degisen varyans ve
6lgek bazli Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma Modeli (SVFM) olusturulmasini
hedeflemektedir. 128 giine kadar 6lgek bazli risk yapilmasina olanak sunan
modelde, elde tutma siiresine gore yatirimcilarin aldiklari risk seviyesinin
tespiti olanakli hale gelmektedir.
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Calismanin bir sonraki boliimiinde sunulacak kisa bir literatiir taramasi
sonrasinda, Dalgaciklar Analizi metodolojisi detayli olarak okuyuculara
sunulacaktir. Modelin 6zellikle, finansal veri analizi gercevesinde sundugu
istiinliikler ve o6l¢eklendirmenin modellendirilmesi konularinda yiiriitiilecek
tartigmanin mevcut modelin ilerletilmesi ve alternatif bilgisayar bazli metotlar
gelistirilmesine katk: saglayacag: diisiiniilmektedir. Analiz asamasinda kulla-
nilan verinin tanitimindan sonra, ampirik bulgular gerek finans ve kaos
teorisi gerekse pratik yatirimci davranislari agisindan degerlendirilecektir.
Makale, ilerideki calismalara yonelik onerilerin yer aldigi sonu¢ boliimiiyle
tamamlanacaktir.

I1. Literatiir Taramasi

Oldukca yeni bir metot olmasi nedeniyle, literatiirde dalgacik analizinin finansal
degiskenlere uygulanmasi konusunda fazla ¢alisma bulunmamaktadir. Tiirkiye
finansal piyasalar1 verileri kullanilarak yapilan ilk analiz olmasi ac¢isindan bu
makale ayr1 bir dnem tagimaktadir.

Dalgacik analizinin, yurt i¢i finans ve ekonomiye uygulandig
caligmalar sinirli olmakla birlikte; elektronik-elektrik, yer bilimi, biyomedikal
ve diger fen bilimleri analinda uygulandig: ¢aligmalar bulunmaktadir. Oziin
ve Cifter (2006), dalgacik analizini faiz oranlarindaki degisimin hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisini ¢ok Olgekli nedensellik analizi ile test etmistir.
Yazarlar faiz oranlarindaki degisimin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisinin
Olcege gore degistigini ve dalgacik analizinin portfdy pozisyonu olusturmada
kullanilabilecegini gostermislerdir. Albora ve Digerleri (2002) dalgacik
doniisiimiinii arkeo-jeofizik alaninda uygulamistir. Cetin ve Kugur (2003a) ve
Cetin ve Kucur (2003b) dalgacik doniisiimii metodunu deprem isaretlerinde
faz gelis zamanimin tespitinde kullanmistir. Yazarlar, deprem isaretlerinin farkli
Olgekleri icin olusturulan karakteristik fonksiyonlarda isaretin 6zelliklerinin
her bir 6l¢ekte ayri olarak gézlemlenebildigini tespit etmislerdir. Dirgenali ve
Kara (2005), dalgacik doniisiimiinii damar sertligi hastaliklarinin teshisinde
kullanmis ve dalgacik doniisiimii ve yapay sinir aglari metotlarinin damar sertligi
hastaliginin teshisinde diger yontemlere gore daha iyi bilgi saglanabildigini
tespit etmistir. Kara ve Digerleri (2005), Dalgacik doniigiimiinii diyabetli hasta-
larda diizensiz mide ritimlerinin tespitinde kullanmustir. Yazarlar diyabetli
hastalar ile saglikli kisilerin mide ritmi farkliliklarimin dalgacik doniistimi
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ile daha iyi tespit edilebildigi sonucuna varmiglardir. Okkesim ve Digerleri
(2006), dalgacik doniisiimiinii pre-ortodontik aperesi kullanan hastalarin
¢ene kaslarmin hareketinin modellenmesinde kullanmiglardir. Yazarlar, pre-
ortodontik aperenin ¢ene kaslarina olan baski diizeyinin dalgacik doniisiimii
ile degerlendirilebilecegini gostermislerdir.

Olgek bazli varyans; Percival (1995) tarafindan gelistirilmis ve ilk
olarak Ramsey ve Lampart (1998) tarafindan finans alaninda uygulanmistir.
Ramsey ve Lampart (1998), tikketim, GDP, gelir ve para arasindaki nedensellik
iligkisini dalgacik analizi ile test etmistir. Yazarlar makroekonomik veriler
arasindaki iliskinin dlcege gore degistigini tespit etmislerdir.

Lee (2004) dalgacik analizini hisse senedi piyasalarinda uluslararasi
aktarim mekanizmasinin testinde kullanmistir. Yazar, olgcek bazli fiyat ve
volatilite etkisinin gelismis lilkelerden gelismekte olan {ilkelere dogru oldugunu
tespit etmistir. Kim ve In (2005a), dalgacik analizi ile fisher hipotezini test
etmistir. Yazarlar 6l¢ek bazli enflasyon ve hisse senedi getirisinin kisa ve uzun
vadede pozitif yonde, orta vadede ise negatif yonde hareket ettigini tespit
etmislerdir. Gallegati (2005a), MENA (Orta Dogu ve Kuzey Afrika Ulkeleri)
hisse senedi getiri varyansinin ve korelasyonun dlgege gore degistigini tespit
etmistir. Gallegative Gallegati (2005), G71iilkelerininiiretimendeksivolatilitesini
incelemis ve hicbir {lilkenin diger iilke iiretim endeksi tizerinde dogrudan etkili
olmadigmi bulmustur. Gallegati (2005b), DJIA (Dow Jones Ortalama Endiistri
Endeksi) ve ekonomik ¢iktiy1 dlgek bazli incelemistir. Gallegati (2005b) hisse
senedi getirisinin yalnizca yiiksek dlceklerde ekonomik aktiviteyi etkiledigini
ve hisse senedi ve ekonomik aktivite dlgek bazli varyansinin farkli oldugunu
tespit etmistir. Kim ve In (2007), dalgacik analizi ile G7 {ilkelerinde hisse senedi
fiyatlar1 ve bono getirisi arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Yazarlar, dalgacik
korelasyon analizi ile hisse senedi ve bono getirisinin {ilkeden iilkeye degistigi
gibi 6lgege gore de degistigini tespit etmislerdir.

Olgek bazli SVFM, Gengay ve Digerleri (2003), Fernandez (2005,
2006), ve Gengay ve Digerleri (2005) tarafindan uygulanmistir. Gengay ve
Digerleri (2003), S&P 500 indeksinde SVFM’nin dlgege gore degistigini ve
getiri ve sistematik risk (beta) arasindaki iligkinin {ist 6l¢eklerde daha yiiksek
oldugunu tespit etmistir. Fernandez (2005), gelismekte olan piyasalara ait hisse
senedi portfoyii icin 6lgege gore degisen uluslararast SVFM’yi test etmis ve
sistematik riskin 6lgege gore degistigini tespit etmistir. Fernandez (2006) 6lgek
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bazli SVFM’yi Sili hisse senedi piyasasina uygulamis ve SVFM modelinin
orta vadede gecerli oldugunu tespit etmistir. Gengay ve digerleri (2005), 6l¢ege
gore degisen SVFM’yi S&P 500, DAX30 ve FTSE100 endekslerine uygulamis
ve risk ve getiri hesaplamasinda sistematik riskin 6lgek bazli hesaplanmasi
gerektigi sonucuna varmistir. Takip eden boliimde, SVFM nin temel 6zellikleri
aktarildiktan sonra, dalgaciklar analizi ve finansal piyasalardaki uygulama
yontemleri detayli olarak aktarilacaktir.

Linve Stevenson (2001) hisse senedi vadeli fiyat ve spot fiyat arasindaki
iliskiyi dalgacik analizi ile incelemistir. Dalgacik analizini Kim ve In (2003)
finansal veriler ve ekonomik aktivite arasindaki ¢ok 6lgekli nedensellik testinde
ve Kim ve In (2005b) tarafindan ¢ok 6lcekli sharpe oraninin hesaplanmasinda
kullanmigtir. Almasri ve Shukur (2003 ) kamu harcamalar1 ve gelirleri arasindaki
cok dlcekli nedensellik iligkisini analiz etmistir. Zang ve Farley (2004), dalgacik
analizini uluslararas1 hisse senedi piyasasinin ¢ok 6l¢ekli nedensellik analizinde
kullanmigtir. Dalkir 2004) para arz1 ve gelir arasindaki ¢ok dlgekli nedensellik
iligkisini analiz etmistir. In ve Kim (2006) dalgacik analizini hisse senedi ve
vadeli fiyatlar arasindaki nedensellik iliskisinin tespitinde kullanilmistir.

III. Yontem
Sermaye Varliklarini fiyatlandirma modeli (SVFM) Sharpe (1964), Lintner
(1965) ve Mossin (1966)’in ¢alismalarina dayanir. SVFM, bir varligi risk ve
beklenen getiri iliskisini gdzonlinde bulundurarak fiyatlandiran bir modeldir.
SVFM’de risk, sistematik ve sistematik olmayan risk olmak tiizere ikiye
ayrilir. Sistematik risk (Beta) bir hissenin piyasa ile nasil hareket ettigini
gostermektedir.

SVFM, beklenen getirinin sistematik riske gore (1) No’lu denklemle
ifade edilmesidir.

E(R))=R, +B,ER,-R,) (1)

R; varhigin getirisini, R, risksiz faiz oranini, R, piyasa getirisini ifade
eder. R, olarak kisa vadeli hazine bonosu yerine gecelik repo orani(O/N) tercih
edilmistir. Sistematik risk katsayis1 olan beta(f,) ayn1 zamanda (2) No’lu
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denklemde de ifade edilir (Gengay ve Digerleri, 2005).

Cov(R,,R))
Bi=——" 2)
Var(R,)
E(R, - Rf) piyasa risk primi olarak adlandirilir. (1) No’lu denklem;
E(Rl')_Rf =B.ER, _Rf) (3)

olarak yazilabilir. Uygulamada (1) ve (2) No’lu denklemler (4) No’lu denklem
ile test edilir (Gengay ve Digerleri, 2005).

Ri-R, =a+B,(R,-R,) @

Olgek Bazli SVFM, risksiz hisse senedi ve portfdy getirilerinin
( R, - Rf VeR, — Rf) dalgacik analizi ile elde edilen 6 6lgege (1-4 Giin, 8 Giin,
16 Giin, 32 Giin, 64 Giin ve 128 Giin) ayrilmas1 ve (4) No’lu denklemle test
edilmesinden olusmaktadir. Karsilastirma i¢in standart SVFM de test edilmistir.

Dalgacik analizinin temeli dogrusal olmayan doniistiiriiciilere
kadar gitmektedir. Sofistike fonksiyonlar, matematikte birden fazla dogrusal
fonksiyonla ifade edilebilir ve buna fonksiyon doniistiiriicii denir. Bu tiir
fonksiyon déniistiiriiciilerintemeli Joseph Fourier’in 1822°de yayimnladig: “Isinin
Analitik Teorisi”’ne kadar gitmektedir. Fourier, herhangi bir diizensiz periyodik
fonksiyonun diizenli olarak dalgalanan baska fonksiyonlarin (sinyallerin-Sin
ve Cos) toplami olarak ifade edilebilecegini gostermistir (Selguk, 2005).

Mallat (1989) ve Daubechies (1988) uygulamaya doniik farkli dalgacik
tiirleri gelistirmistir. Mallat (1989) tiirevi siirekli olmayan ve yogunluk destegi
siirli dalgacik gelistirmistir. Daubechies (1988) her bir dalgacigin yeni adimda
yeniden olusabilecegi dalgacik fonksiyonu gelistirmis ve bu dalgacik kaotik

diizensizlik ¢oziimlemelerinde tercih edilmistir.
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Sekil 1: Daubechies Dalgaciginin Kendine Benzerligi

110 3 55 T3 OO 109 127 185 163 181 L]

1 215 429 843 857 1071 1255 1499 1713 19

(2) no’lu Sekil, AKBNK hisse senedi i¢in 128 giinliik dalgacik analizi
ve 128 giinliik hareketli ortalama karsilagtirmasini gostermektedir. Hareketli
ortalama sok donemlerini yakalayamamakta, dalgaciklar analizi ise sok
donemlerini yakalayabilmektedir.

Sekil 2: AKBNK Hisse Senedi icin 128 Giinliik Dalgacik (acik cizgi) ve
128 Giinliik Hareketli Ortalama (koyu ¢izgi)
6,00%

4,00%
2,00% 1
0,00%
-2,00%4

-4,00%

-6,00%

Sinus ve Cosinus fonksiyonlari ile diizenli hale getirilen Fourier Serisi
Matematiksel olarak (5) no’lu denklemle ifade edilir (Tkacz, 2001).

f(x)=b, + Z(bk cos 27tkx + a,, sin 27kx) )
=1

2 27
bo _ ZLﬂff(x)dx > be= Jl?ff(x)Cos(kx)dx ’
0 0
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a = % ff(x)Sin(kx)dx

a, a, ve b, parametreleri en kiigiik kareler yontemi ile ¢ozilebilir.

[e¢]

0= +3 e x-b ©

Y (X) ana dalgacik olarak adlandirilir ve (7) No’lu denklemde yer alan 1’nin
tiim ac¢iliminin ve ¢evirisinin temelidir (Tkacz, 2001).

1 :Osx<1
1 (7
lIJ(x):<—1:25x<1

0 :bunlarin disinda

L

Yiiksek frekanslh finansal zaman serilerinde maksimum kismi
kaplamali kesikli dalgacik dontistiirmesi (Maximal overlap discrete wavelet
transform-MODWT) kullanilmaktadir. MODWT, herhangi bir N veri setine
uygulanabilir ve dalgacik varyansi asimptotik 6zellik tasir. MODWT’nin bu
ozelligi SVFM’nde de kullanilabilmesine olanak saglar. MODWT, matrislerle
ifade edilmektedir (Gengay vd., 2002 ve Percival ve Walden, 2000). MODWT
ve Olgeklendirilmis dalgacik ve dlgeklendirme filtre katsayisi olmak {izere (8)
ve (9) No’lu denklemlerle ifade edilir.

~ N ®)
W, =2w.f-D
’ i=L;
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N

7, =S ®

1=L;

X ve Y verileri i¢in )\.j 6lgeginin MODWT tarafindan belirlenen dalgacik
varyansi (10) ve (11) No’lu denklemlerle ifade edilir (In ve Kim, 2006).

(10)

‘7)( (A’j) = y [W])i]z

=) —
T

- L3

IV. Veri ve Ampirik Bulgular
4.1. Veri
Calisma verileri IMKB-30’da yer alan AKBNK, AEFES, AKGRT, ARCLK,

EREGL, KCHOL, KRDMD, TCELL, TUPRS ve YKBNK olmak iizere 10
hisse senedinden olugmaktadir. 2002 yilindan itibaren veri setine ulasilabilen
10 hisse senedi rastsal olarak secilmis olup, drneklem orani %33 tlir (10/30).
Secilen hisse senedi getirilerinin dlgege gore degisen volatilitesi, sistematik
riski ve uzun donem hafiza parametresi dalgacik analizi ile tespit edilmistir.
Veri seti www.analiz.com web sitesinden alinmistir. Segilen hisse senedi diizey
verilerinin (I(0)) istatistik 6zellikleri 1 No’lu Tablo’da bulunmaktadir. Tim
hisse senedi getirilerinin basiklik ve ¢arpiklik 6zellikleri birbirinden farkli olup,
normallik testi Jarque-Bera testine gore hisse senetlerinin normal dagilimda
oldugu kabul edilebilir.
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Tablo 1: Temel istatistik Ozellikleri (Diizey Seriler)

Hisse Senedi Min. Maks. Std.Sapma  Carpikhk Basikhik  Jarque-Bera
AKBNK 14786 135103 29218.5 1.08972 3.49509 221.864
AEFES 93607 497321 97053.8 0.975298 2.94809 169.117
AKGRT 14680 145396 26896.7 1.64071 5.84979 838.987
ARCLK 21185 130137 23953.9 0.371356 2.7581 27.1002
EREGL 12199 97200 24496.7 0.708779 2.30727 110.568
KCHOL 25991 82246 13387.7 0.307466 2.16677 47.6328
KRDMD 0.0299 0.7452 0.225812 0.352008 1.44914 128.845
TCELL 16126 102214 23572.3 0.534852 1.84816 109.754
TUPRS 44665 303477 66169 1.05593 2.81388 199.636
YKBNK 10195 79864 17992.2 0.394087 2.1502 59.6686
IMKB100 8627.42 47728.5 10039.8 1.01437 3.1919 184.445
IMKB30 10880.5 60772.1 12882.6 0.978913 3.11851 170.877

Gerek volatilite gerekse uzun donem hafiza etkisi parametresinin
tespitinde, serilerin birinci derece logaritmik farklar1 alinmaktadir. Yiksek
frekansli giinliik veri analizinde birinci derece logaritmik fark alinmasi
literatiirde yaygin olarak kullanilmaktadir. Calismada tiim serilerin birinci
derece logaritmik farki alinmistir.

2 No’lu Tablo’da hisse senedi getirilerinin diizeyde (I(0)) KPSS testi
(Kwiatkowski v.d., 1992), Phillips-Peron testi (Phillips ve Peron, 1988) ve
Augmented Dickey Fuller testi (Dickey ve Fuller, 1981)’ne gore duraganlik
degerleri bulunmaktadir. Seriler I(0)’da duragan degildir ve brim kok testlerine

gore logaritmik fark alindiginda duragan hale getirilmektedir (Tablo 3).
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Tablo 2: Birim Kok Testi (Diizey Seriler)

Hisse Senedi KPSS testi I(0)  Phillips- Peron testi I(1) Augmented
AKBNK 20.0126 0.638136 0.504895
AEFES 20.456 0.389534 0.563084
AKGRT 17.512 -1.44333 -1.46362
ARCLK 20.4979 -0.218052 -0.393636
EREGL 21.6616 -0.000165 -0.0483108
KCHOL 18.6793 -0.686503 -0.838449
KRDMD 20.7315 0.047202 0.0981312
TCELL 21.8022 -0.096907 -0.0878089
TUPRS 19.7428 1.52696 1.60709
YKBNK 16.8746 0231628 0.0857086
IMKB100 20.2774 1.57173 1.63275
IMKB30 20.3486 135768 139816

Tablo 3: Birim Kok Testi (Logaritmik Fark Alinmis Seriler)

Hisse Senedi KPSS testi 1(0) Phillips- Peron testi I(1) S_ ll;gtl::t?;e(li.
AKBNK 0.0653892* -26.694* -26.8563*
AEFES 0.2068* -27.7824* -27.9301*
AKGRT 0.0795931* -30.0199* -30.011*
ARCLK 0.0331696* -25.5729* -25.7272%
EREGL 0.0941811* -25.8769* -25.9482*
KCHOL 0.0866762* -25.528%* -25.6102*
KRDMD 0.123164* -26.8404* -23.9578%*
TCELL 0.144187* -26.0658* -22.2537*
TUPRS 0.333554* -28.6147* -28.6611%*
YKBNK 0.37495% -24.2236* -21.792%
IMKB100 0.330153* -32.9528* -32.9307*
IMKB30 0.309776* -33.038* -33.0119*

* %1 gliven araliginda anlamlilig1 temsil etmektedir.
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4.2. Ampirik Bulgular
IMKB-30’da yer alan 10 hisse senedi i¢in SVFM ve &lgek bazli SVFM test
edilmistir. Calismada, oncelikle hisse senetlerinin 6l¢ek bazli varyans farklilig:
tespit edilmistir.

4 No’lu Tablo’da IMKB-30 igerisinde yer alan 10 hisse senedinin
dogrusal korelasyonu bulunmaktadir. Hisse senetleri ile IMKB-30 ve IMKB-
100 arasindaki korelasyon % 91.4-%98.8 araligindadir.

Tablo 4: Dogrusal Korelasyon

imkb imkb

akbnk aefes akgrt arclk eregl kchol krdmd tcell tuprs ykbnk 100 30

Akbnk | 100% |97.3%94.9%(93.8% [96.3%|90.9%| 81.5%93.6%|95.2% | 84.9% | 98.8% | 98.8%

Aefes |97.3% | 100% [92.5% |89.2%96.9%|88.6% | 84.5% [95.4% [ 96.8%90.1%| 98.4%|98.4%

Akgrt |94.9%92.5%| 100% [88.0% [92.7%85.5%|74.8%89.2%|91.0% | 82.4% | 94.4% | 94.5%

Arclk (93.8%89.2% (88.0% | 100% |90.9% |94.7%85.1%(89.9% |85.2%75.4%(92.4%92.5%

Eregl |96.3%(96.9%(92.7% 90.9% | 100% |90.4% |87.4% [96.4% | 95.8% 87.6%|97.3%97.5%

Kchol |90.9% [88.6% [85.5%94.7%|90.4%| 100% [85.3%[90.0% [81.9%79.2%|91.1%91.4%

Krdmd |81.5%84.5%(74.8% [85.1% [87.4%85.3%| 100% |92.1%|78.4% | 80.6% | 84.5% | 84.5%

Teell |93.6%(95.4%89.2%89.9% (96.4%90.0% [92.1% | 100% |91.7%|89.39%|95.9%|95.9%

Tuprs |95.2%(96.8% [91.0% | 85.2%95.8%81.9%(78.4%[91.7% | 100% | 85.9%96.1%96.0%

Ykbnk |84.9%[90.1% [82.4% |75.4% | 87.6%79.2%(80.6% [ 89.3% [ 85.9%| 100% | 90.8%90.9%

imkb100|98.8% [ 98.4% | 94.4%92.4%97.3%|91.1% [ 84.5%[95.9% [ 96.1%] 90.8%| 100% |99.9%

imkb30 (98.8%98.4%94.5%92.5%(97.5% | 91.4% | 84.5%95.9%96.0% [ 90.9% [ 99.9% | 100%

5 No’lu Tablo’da 10 hisse senedi ve IKMB endeksleri igin 6lgek bazli
ortalama varyans verileri bulunmaktadir. Ortalama 6lgek bazli varyans, kisa-
orta ve uzun vadede risk durumunu gostermektedir.

Test sonuglarina gore KRDMD %29,55 ile en yliksek, EREGL %9,68
ile en diisiik 6l¢cek bazli ortalama varyansa sahiptir.
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Tablo 5: Dalgacik Analizi ile Varyans

Alt Smir(L) Varyans (Dalgacik) Ust Simir (U)
AKBNK 0.115 0.1047 0.1252
AEFES 0.0972 0.0888 0.1057
AKGRT 0.1115 0.1016 0.1214
ARCLK 0.1084 0.0987 0.1182
EREGL 0.0968 0.0881 0.1055
KCHOL 0.0932 0.0849 0.1016
KRDMD 0.2955 0.2696 0.3214
TCELL 0.1228 0.1121 0.1336
TUPRS 0.1039 0.0948 0.1131
YKBNK 0.2105 0.1918 0.2291
IMKB100 0.916 0.8383 0.9936
IMKB30 0.101 0.0924 0.1095

6 No’lu Tablo ve 3 No’lu Sekil’de varyansin ortalama 6l¢ek yerine
Olcek bazli varyans dagilimi bulunmaktadir. Test sonuglarina goére tiim hisse
senetleri icin varyans beklendigi sekilde 6l¢ek arttikca azalmaktadir. Ancak
YKBNK hisse senedinin 6lgek bazli varyansinin tiim 6lgeklerde daha yiiksek
oldugu goriilmektedir. 1.0lgekte(1-4 Giin) en diisiik varyansa sahip hisse
senedi YKBNK, en yliksek varyansa sahip hisse senedi ise TUPRSdir. Segilen
en yliksek dlgek olan 6.6lcekte (128 Giin) ise AKBNK hisse senedi en diisiik,
YKBNK hisse senedi ise en yiiksek varyansa sahiptir. Bu sonuglar, 1-4 giinliik
elde tutma siiresine gére YKBNK hisse senedinin en diisiik riske sahip iken,
128 giinliik elde tutma siiresine gére AKBNK hisse senedinin en diisiik riske
sahip oldugunu gostermektedir.

Secilen IMKB-30 grubu hisseleri i¢in 6lgek bazli varyans analizi
sonuglaria gore(elde tutma siliresine gore), risk diizeyinin degistigi tespit
edilmistir. Bu bulgu, varyansin sabit aralikli sistematik risk katsayisi
(beta ya da varyans-riske maruz deger vb.) yerine 6l¢ek bazli (elde tutma
stiresine gore) sistematik risk katsayisina gore hesaplanmasi gerektigi savini
desteklemektedir.
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Tablo 6: Varyansin Olgek Bazli Dagihmi

Hisse Sen. 1.Olcek  2.0lcek  3.0Olcek  4.Olcek  5.0Icek 6. Olcek  Toplam

AKBNK | 38.08% 30.78% 18.73% 7.80% 3.26% 1.35% 100%

AEFES 40.34% 30.31% 16.89% 7.32% 3.45% 1.70% 100%

AKGRT | 37.13% 30.82% 18.13% 8.21% 3.52% 2.19% 100%

ARCLK | 36.24% 29.59% 20.05% 8.06% 3.66% 2.38% 100%

EREGL | 36.95% 28.94% 16.69% 7.48% 7.31% 2.62% 100%

KCHOL | 36.29% 28.76% 18.95% 8.35% 4.92% 2.72% 100%

KRDMD | 38.71% 33.24% 18.06% 5.05% 3.01% 1.94% 100%

TCELL 37.35% 29.98% 18.18% 7.60% 4.82% 2.07% 100%

TUPRS 42.46% 28.26% 15.73% 6.36% 4.04% 3.15% 100%

YKBNK | 33.56% 32.14% 17.54% 7.09% 6.45% 3.23% 100%

IMKB100 | 51.18% 25.44% 13.58% 4.93% 2.93% 1.94% 100%

IMKB30 | 51.35% 25.49% 13.64% 4.89% 2.82% 1.80% 100%

* 1.0lgek 4 Giin, 2.z 8 Giin, 3.0l¢ek 16 Giin, 4. Olgek 32 Giin, 5. Olgek 64 Giin, 6. Olgek 128
Giin

Sekil 3: Cok Olcekli Varyans

0,8
— Akbnk
0,7 — Aefes
0,5 — Arclk
0,4 d —Eregl
o 0 —Kchol
0.3 NS — Krdmd
0,2 S — Tecell
0,1 ~ —Tuprs
0 Ykbnk
~IMKB100)
1 2 3 4 5 6 iMKB30
Olcek




16 Atilla Cifter & Alper Oziin

Sekil 4: Dalgacik Analizi ile Varyans

1,2

Dalgacik Varyans

17 - = Dalgacik Varyans_Alt Limit

Dalgacik Varyans_Ust Limit
0,8' /

0,61

0,41

el

7 No’lu Tablo’da segilen 10 hisse senedi i¢in ortalama degerler
tizerinden 6l¢ek bazli SVFM test sonuglari bulunmaktadir. Sistematik risk(beta)
6lgege gore degismektedir. Hisse senetlerinin beta ortalamalart SVFM’de 0.70,
1. 6lcekte 0.44, 2.6l¢ekte 0.85, 3.6l¢ekte 1.01, 4.6l¢ekte 1.02, 5.6Igekte 1.09,
6.0lcekte 1.02°dir. YKBNK ve KRDMD vyiiksek dlgeklerde yiiksek beta ile
diger hisse senetlerinde ayrilmaktadir”. 6 No’lu Sekil’de goriildiigii tizere tim
hisse senetlerinin betalar1 1.6l¢ekte yakinlagsmaktadir. Bu durum 1-4 giin 6lgek
bazli analizin yetersiz olabilecegini gostermektedir. Sistematik riskin 3.61¢ek(8-
16 giin) sonras1 “1”e yakinsamasi, SVFM’nin 8-16 giin sonras1 6lgeklerde test
edilmesi gerektigi savini desteklemektedir.

Tablo 7: Ol¢cek Bazh SVFM

Alpha Beta R?

CAPM 0.000182 0.707044 0.37676

1. Olcek (4 Giin) 4.06E-06 0.443118 0.25994

2. Olgek ( 8 Giin) 0.0232 0.856786 0.47105

3. Olgek (16 Giin) 4 47E-05 1.0126 0.55994
4. Olgek (32 Giin) -6.9E-07 1.021196 0.49827
5. Olcek (64 Giin) 3.37E-05 1.09919 0.55995
6. Olcek (128 Giin) 0.00023 1.021967 0.59142

Hisse senedi bazli analiz sonuglari yazarlarin adresinden temin edilebilir.
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Sekil 5: Olcek Bazli SVFM

1,2 0,7

1

08

06

04

02

0

-0,2 0

Sekil 6: Olcege Gore Sistematik Risk Degisimi

1,8
16 — Akbnk
14 — Aefes
. 1.2 Akgrt
o 1 —— Arclk
o 08 —Eregl
06 — Kchol
0,4 — Krdmd
02 —Tcell
0 —Tuprs
CAPM  1.0icek 2.0lcek 3.0lcek 4.0lcek 5.0lcek 6.0lcek —YKDK

Olcek

7 No’lu Sekil’de Olgek bazl getiri ve sistematik risk katsayilar (beta)
arasindaki iligki bulunmaktadir. Gengay ve Digerleri (2005)’nin uluslararasi
endekslerde tespit ettigi ylksek Ol¢eklerde beta ve getirinin daha giiclii
formda olacagina iliskin bulgu, IMKB-30 i¢in gecerli degildir. Risk ve getiri
3. Olgekte (32 giin) pozitife yakindir. Bu bulgu, IMKB-30 igersinde yer alan
10 hisse senedinden olusturulan portfoyiin risk-getiri maksimizasyonunun 32
giin diizeyinde gerceklesebilecegi, 32 giin altinda ya da istiinde olusturulan
portfoyle riskin getirinin {izerinde olacagini gostermektedir.



18 Atilla Cifter & Alper Oziin

Sekil 7: Olcege Gore Ortalama Getiri ve Beta
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* D1: 1.0lgek (1-4 Giin), D2: 2.0lgek (5-8 Giin), D3: 3.0lgek (9-16 Giin), D4: 4.0lgek (17-32
Giin), D5: 5.0lgek (33-64 Giin), D6: 6.0lgek (65-128 Giin)




Gok Olgekli Sistematik Risk: 19
IMKB-30 Uzerine Bir Uygulama

V. Sonu¢ ve Oneriler

Bu ¢alismada, finans ve ekonomide yeni bir analiz yontemi olan Dalgaciklar
(Wavelets) yontemi ile dlgege gore degisen varyans ve dlgek bazli Sermaye
Varliklarini Fiyatlandirma Modeli (SVFM) test edilmistir. Genel risk gostergesi
olarak olgege gore degisen varyans ve sistematik risk gostergesi olarak dlgek
bazlt SVFM portfoy teorisine yeni bir yaklagim getirmektedir. Calismada,
IMKB-30da yer alan 10 hisse senedi i¢in dlgege gore varyans ve dlgege gore
sistematik risk degisimi tespit edilmistir. Yatirimeilarin 128 giine kadar dlgek
bazli risk analizi yapabilmeleri, 6l¢ege gore (elde tutma siiresine gore) risk
diizeyini tespit edebilmelerini saglamaktadir.

Calisma sonuglarma gore; IMKB-30’da yer alan 10 hisse senedinin
varyansi Olgege gore degistigi ve genel risk diizeyini ifade eden varyans
farklilasmasi 1.6l¢ek(1-4 giin)’den baslamak iizere arttig1 tespit edilmistir.

Olgek Bazli SVFM‘nde tiim hisse senetlerinin sistematik riskinin
frekansa (6l¢ege) gore degistigi ve yiiksek dlgeklerde sistematik riskin arttig
tespit edilmistir. Gengay ve Digerleri (2005)’nin uluslararasi endekslerde
tespit ettigi yiiksek Ol¢eklerde beta ve getirinin daha gii¢lii formda olacagina
iliskin bulgunun, IMKB-30 icin gegerli olmadig1 tespit edilmistir. IMKB-30
icin risk ve getiri 3. Olgekte (32 giin) pozitife yakin, diger dlgeklerde ayni
yonde degildir. Bu bulgu, IMKB-30 igersinde yer alan 10 hisse senedinden
olusturulan portfoylin risk-getiri maksimizasyonunun 32 giin diizeyinde
gerceklesebilecegi, 32 giin altinda ya da iistiinde olusturulan portfoyle riskin

getirinin {izerinde olacagini gostermektedir.
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