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ABSTRACT

In finance theory, Market model has been a major issue for decades. Especially, it is used by most of the researchers to estimate financial
beta coefficient. It is obvious that there are some weaknesses to use Ordinary Least Squares (OLS) for estimation of the market model. The
coefficients estimated by OLS explain only for mid-point of distribution and the OLS estimator does not consider extreme values. Therefore,
Quantile Regression technique provides considering outliers and a detailed report while estimating the market model. The aim of the study
is investigating the differences of financial beta coefficients on different quantiles via panel quantile regression technique. For this purpose,
daily stock returns which traded in Borsa Istanbul and New York Stock Exchange are used for 2011-2015 period. Findings show that
financial beta coefficients change for different points of stock returns for both markets. It is clear that investors which regard differences
of the financial beta coefficient on different quantiles prevent the possible strategic mistakes and losses. Besides, findings contain some
important evidences about investor behaviors.
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FINANSAL BETA DAVRANISININ PANEL KANTIL REGRESYON YONTEMI iLE INCELENMESI

OZET

Piyasa Modeli uzun yillar boyunca finans teorisinde énemli bir rol oynamis, 6zellikle finansal beta katsayisinin tahmini amaciyla birgok
arastirmaci tarafindan analizlerde siklikla kullanilmistir. Modelin tahmininde En Kuglk Kareler Yontemi'nin (EKK) kullanilmasinin bir takim
sakincalari bulunmaktadir. EKK tahmincisi ile elde edilen sonuglarda dagilimin sadece orta noktasi igin katsayilar hesaplanabilmekte ve ug
degerleri dikkate almamaktadir. Bu nedenle, modelin kantil regresyon yaklasimi ile tahmin edilmesi ug degerlerin de dikkate alindigi daha
detayl bir raporlama saglamaktadir. Calismanin amaci, Kantil Regresyon teknigini panel veriye uygulayarak, 2011-2015 dénemi igin Borsa
istanbul ve New York Borsasi’nda islem gérmiis hisselerin giinliik getirileri ile dagilimin farkl noktalari igin finansal beta katsayisinda
meydana gelen degisimleri arastirmaktadir. Bu amagla yapilan analizler sonucunda, finansal beta katsayisinin her iki piyasada da farkli hisse
senedi getiri noktalarinda degistigi tespit edilmistir. Yatirnmcilarin farklilasan beta katsayilarini dikkate alarak yapacaklari yatirimlarin
stratejik hatalarin 6niine gegecegi 6ngorilmustir. Ayrica, bulgularda yatirimci psikolojisi hakkinda da bir takim gikarimlar yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal beta, piyasa modeli, panel kantil regresyon
JEL Siniflandirmasi: C21, C23, D53, G12

255



Journal of Economics, Finance and Accounting — JEFA (2016), Vol.3(4) Aygoren, Uyar

1. GIRIS

Gun gectikce kiiresel hale gelen finansal piyasalarda belirsizlik ortamindaki yatirim kararlari daha da 6nemli bir
hal almaktadir. Ancak, teknolojik gelismelerle beraber yatirimcilarin maruz kaldigi biyik oranda veri ve bilgi
akisi geleneksel teorilerin ve matematiksel modellemelerin yetersiz kalmasina neden olmaktadir. Bu nedenle,
finansal teorinin temellerini analiz edebilmek ve finansal kararlara 15tk tutabilmek igin daha hassas
matematiksel araglara ve ekonometrik modellere ihtiyac duyulmaktadir. ihtiyacin bu sekilde gelismesi,
arastirmacilari son yillarda piyasa davraniglarini daha detayli 6lgme ve degerlenme fonksiyonuna sahip modeller
gelistirmesini saglamistir. Modern portféy yaklasiminin 1952 yilinda Harry Markowitz tarafindan ortaya
atilmasindan sonra William Sharpe ve John Lintner ‘in katkilar ile gelistirilen Sermaye Varliklarini Fiyatlama
Modeli (CAPM) finans teorisi agisindan bir déniim noktasi olusturmustur. Ozellikle CAPM modeli ile kaotik bir
ortam olan finansal piyasalar, ilk defa ekonometrik bir modelle agiklanmistir. CAPM’in gelistirme asamalarindan
birisi olan ve yine William Sharpe (1963) tarafindan ortaya atilan Piyasa Modeli de &zellikle uygulama ve
yorumlama kolayligindan 6tiirli finansal arastirmalarda énemli bir kullanim alanina sahip olmustur.

Piyasa Modeli ve CAPM uzun yillar boyunca finans teorisinde dnemli bir rol oynamis, birgok arastirmaci ya da
yatinmci tarafindan analizlerde siklikla kullaniimistir. Modeller, basit ve uygulanabilir olma 6zellikleri nedeniyle
olduk¢a revagta olmasina ragmen kendi igerisinde bir takim sorunlar da barindirmaktadir. Bu sorunlardan
birincisi, modellerin tahmin sonuglarinda geliskili bulgular elde edilmesi ve bir takim dizeltmelere ihtiyag
duyulmasidir (Chang vd., 2011). ikinci olarak da, 6zellikle CAPM’in bir ortalama-varyans verimliligi (izerine
kuruldugu ve elde edilen giktilarin etkin ve dengede olan bir piyasada olustugu varsayimidir. Gergek piyasa
kosullar altinda zaman zaman istatistiksel olarak anlamsiz sonuglar verebilmektedir. Bir diger sorun ise, hisse
senedi getirileri ile piyasa getirisi ya da piyasa sistematik risk primi arasinda dogrusal bir iliski kurmasidir.
Getirileri agiklamada sadece tek bir degisken kullaniyor olmasi modelin aldigl elestirilerin basinda gelmektedir.
Dogrusallik ve tek degisken problemini ortadan kaldirmak igin kendisinden sonra da modeller gelistiriimeye
devam edilmistir.

Arastirmacilar tarafindan siklikla kullanilan modellerin bahsi gegen kisitlari altinda, pargali bir tahmin tekniginin
uygulanmasi yeni ve farkll bir arastirma alani olusturmaktadir. Basit regresyon modeli tahmininde kullanilan
tahmincilerden birisi olan En Kiiglik Kareler Yontemi (EKK), bahsi gecen finansal modellerin tahmini igin
kullanilmaktadir. EKK tahmincisi ile elde edilen sonuglarda dagilimin sadece orta noktasi icin katsayilar
hesaplanabilmektedir. Dagilimda yer alan ug degerler, EKK tahmincisi ile yapilan tahminlerde goz ardi
edilmektedir. Koenker ve Bassett (1978) tarafindan gelistirilen Kantil Regresyon teknigi, dagilimi arastirmacinin
belirledigi parcalara bélerek, ug degerleri de dikkate alan birden fazla katsay elde edilmesini saglamaktadir.
Konunun daha net ifade edilmesi agisindan Sekil 1’de yer alan grafik gosterilmektedir.

Yatay eksende belirlenen risk diizeylerinin, dikey eksende ise beklenen getirilerin yer aldigi Sekil 1'de yer alan
dagilim grafiginde “.50” ile gosterilen dogru EKK yontemi ile tahmin edilen Menkul Deger Piyasasi Dogrusu’nu
temsil etmektedir. Az 6nce de anlatildigl Uzere EKK ile tahmin edilen regresyon dogrusu dagilimin orta
bolgesinden gegcmekte ve ug degerleri dikkate almamaktadir. Ancak dagilimda en yiiksek getiriye sahip “.75”lik
dilimde yer alan degerler dikkate alinarak tahmin edilen Kantil Regresyon sonucunda elde edilen dogrunun
egimi dolaysiyla finansal beta katsayisi EKK tahmininden farkli bir sonug vermektedir. Diger yandan dagilimda
en disuk getiriye sahip “.25”lik dilimde yer alan degerler dikkate alinarak tahmin edilen Kantil Regresyon
sonucunda da farkli bir finansal beta katsayisi ile karsilasiimaktadir. Kantil regresyon ydntemi ile yapilan
analizler sonucunda, yiiksek getirili hisse senetleri icin farkli, diisik getirili hisse senetleri icin farkli piyasa
dogrulari ve finansal beta katsayilar oldugu bilgisi yatirnmcilara ve diger piyasa cevrelerine saglanmis
olmaktadir.
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Sekil 1: Kantil Regresyon Grafigi
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Bu calismanin amaci, Kantil Regresyon teknigini panel veriye uygulayarak, 2011-2015 dénemi igin Borsa istanbul
ve New York Borsasi’nda islem goérmis hisselerin getirileri ile dagihmin farkli noktalari igin finansal beta
katsayisinda meydana gelen degisimleri arastirmak ve varsa tespit edilen finansal beta degisimlerini yatirimci
davranislari agisindan degerlendirmektir. Bu amacla, Borsa istanbul Ulusal 100 endeksinde islem géren 82 hisse
senedine ait 1259 glinlik getiri verisi, New York Borsasi S&P100 Endeksinde islem géren 93 hisse senedine ait
1257 gunlik getiri verisi kullanilacaktir. Analizlerden elde edilecek bulgular, gelismekte olan ve gelismis piyasa
ornekleri agisindan tartigilacaktir.

Galismanin ikinci boéliminde konu ile ilgili literatlir 6zeti sunulacak, lglinci boélimde veri ve metodoloji
hakkinda bilgi verilecektir. Analiz bulgularinin tartisildigi bélimden sonra sonug ve degerlendirmelere yer
verilecektir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Yatirnm kararlarinin verilmesi konusunda yatirimcilara bilgi saglamasi agisindan yapilan arastirmalar uzun
yillardir devam etmektedir. Finans teorisi olarak adlandirilabilecek galismalarin temeli 1952 yilinda Harry
Markowitz’in “Portféy Secimi” adli makalesine uzanmaktadir. iktisadi bakis acisinin geleneksel portféy
yaklasimina farkh bir bakis agisi getiren Markowitz (1952) g¢alismasinda, sadece portfoy cesitlendirilmesine
gidilerek riskin azaltilamayacagini, portféyde yer alan menkul kiymetler arasindaki iliskinin yoninin ve
derecesinin de riskin azaltilmasi yoniinde etkili oldugunu “Ortalama - Varyans Modeli” ile ortaya koymaktadir.
Markowitz’in galismalar finans teorisi agisindan bir baslangi¢ noktasi olusturmus ve birgok arastirmasi piyasa
dinamiklerini anlamaya ve agiklamaya yonelik modeller gelistirme ¢abasi igerisine girmistir (Tobin, 1958; Cohen-
Pogue, 1967; Elton-Gruber, 1973; Rosenberg, 1974). Literatiirde bu alanda 6n plana gikan bir diger ¢alisma da
1963 yilinda William Sharpe’in “Portfoy Analiziigin Yalinlastirilmis Bir Model” isimli ¢alismasidir. Sharpe
(1963), Markowitz’in 1952'deki makalesinde ortaya attigi etkin sinirin bir faktér modeli ile hesaplanabilecegini
gostermistir. Daha sonra Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin’in (1966) ¢alismalari sonucunda modelin hem
matematiksel, hem de mantiksal bir uzantisi olan Sermaye Varliklari Fiyatlandirma Modeli (CAPM) ortaya
cikmistir. CAPM, getirinin degiskenliginin iki bilesenini, piyasanin gidisatina bagh sistematik risk, menkul
kiymetin kendine 6zel olanina ise sistematik olmayan risk olarak adlandirmistir. Sistematik risk, tim piyasayi
etkiledigi varsayimindan yola c¢ikilarak bu piyasadan olusturulacak bir portfoylin de ayni riski tasidigi ve
dolayisiyla gesitlendirme ile tamamen ortadan kaldirilamayan riski ifade etmektedir. Diger taraftan menkul
kiymetin kendine 6zel riskinin ise gesitlendirme ile giderilebilecegi belirtiimektedir (Irmak ve Cetin, 2009).

CAPM, basit ve uygulanabilir olma 6zellikleri nedeniyle uzun zaman boyunca birgok arastirmaci tarafindan
kullaniimistir. Zamanla temel bir model haline gelen CAPM’e farkl degiskenler eklenerek farkli amaglarla piyasa
analiz edilmeye ve isleyisi ortaya konulmaya galisiimistir (Ross, 1976; Roll & Ross, 1980; Fama & French, 1996).
Diger bir yandan CAPM’in model degiskenlerinde bir degisiklik yaratmadan farkli tekniklerle piyasa isleyisi
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arastiran ¢alismalar da bulunmaktadir. Ozellikle pargali bir tahmin tekniginin CAPM (izerine uygulanmasi
modele yeni ve farkl bir yorum kazandirmistir. Bu alanda yapilan ilk ¢alismalardan biri Barnes ve Hughes’in
(2002) arastirmasidir. Yazarlar 1093 firma kullanarak yaptiklari yatay kesit kantil regresyon tahmini sonucunda
finansal beta katsayisinin, teklif-satis fiyati degiskeninin ve logaritmik aktif buyiklGginin, firma getiri
dagiliminin sirasiyla %10, %30, %50, %70 ve %90’lik dilimlerinde farkli degerler aldigini gdstermislerdir. Diger bir
ifade ile getirisi diisik ve yilksek olan firmalarin finansal beta katsayilarinin farkli olustugunu ortaya
koymuslardir. Ma ve Pohlman’in (2008) calismalari katil regresyon tekniginin diger finansal verilerde de
uygulanabilecegini gostermistir. Ocak 1990 — Haziran 2004 dénemlerinde aylik olarak Russell1000, S&P500, ve
S&P400 endekslerine islem goren 1100 hisse senedinin kullanildigl ¢alismada, firmalara ait farkh finansal
gostergeler ile modeller kurulmustur. Bu gostergeler igerisinde, Defter Degeri Piyasa Degeri Orani, Gelir/Fiyat
Orani, Borg Orani, Kar Yedekleri Aktif Toplam Orani, Yiktmldliklerin Piyasa Fiyatina Orani ve firmalarin Z-Score
degiskeni kullanilmistir. Orneklemde yer alan firmalar %20, %40, %60 ve %80'lik kantillere ayrilmistir. Calisma
bulgularinda yazarlar, firmalarin sadece risk agisindan degil, getiri agisindan da katiller arasinda farkli
davraniglar sergiledigi sonucuna ulasmiglardir. Allen ve Singh (2009) calismalarinda finansal piyasa
hareketlerinin kriz ortamlarinda agiklamak icin EKK tahmincisinin yetersiz oldugunu vurgulamaktadir. Ozellikle
Global Finansal Kriz sirasinda olusan etkileri ve piyasa enstrimanlarinin davranislarini kantil regresyon
tekniginin daha gergekgi ortaya koydugunu ifade edilmektedir. Bu amagla Ocak 2005 — Aralik 2008 déneminde
Dow Jones imalat Sektériinde faaliyet gdsteren 30 firma lzerinde Fama-French (¢ faktér modelini kullanarak
kantil regresyon tahmini gerceklestirmislerdir. Tahminlerini %5, %25, %50, %75 ve%95’lik kantillere uygulayan
yazarlar, kantil regresyon ciktilarinin geleneksel EKK giktilarina gore ¢ok daha etkin sonug verdigini ve hatta
gelecek galismalarda kullanilmasini 6nermislerdir. Allen vd.’nin (2009) ¢alismasinda ise Avustralya piyasasinda
Global Finansal Kriz sirasinda CAMP modeli kullanilarak kantil regresyon ve EKK regresyonu karsilastirmasi
yapilmistir. Yazarlar, 6zellikle kriz ddnemlerinde piyasada ug degerlerin ciddi oranda arttigini ve EKK ydnteminin
bu degerleri dikkate almadan vyaptigi CAPM tahminlerinin yatirimcilar agisindan etkin  olmadigini
vurgulamaktadir. ASX 50 endeksinde yer alan hisse senetlerine yapilan uygulama sonucunda kantil regresyonun
bircok agisindan EKK yontemine gore Ustlin oldugu sonucuna ulasiimistir. Li, Sun ve Zou (2009) ise
¢alismalarinda Cin Sermaye Piyasasi’nda islem goren 643 finansal olmayan firma kullanmislar ve devlet
hissedarhgi ile firma finansal performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan analizlerde kantil regresyon
ile EKK karsilastirmasi yapilmis ve kantil regresyonun EKK’ya gére ¢ok daha direngli ve etkin raporlama yaptig
sonucuna ulasilmistir. Konu ile ilgili yapilan son c¢alismalardan birisi de Chang, Hung ve Nieh’in (2011)
¢alismalaridir. Arastirmacilar, sistematik risk ile getiri arasindaki iliski EKK ve kantil regresyon kullanarak
incelemislerdir. Uygulama sonuglarina gére EKK kullanilarak yapilan tahminlerde sistematik risk ile getiri
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir. Ancak tahminler kantil regresyon ile
yapildiginda disiik kantillerde pozitif iliski istatistiksel olarak anlamsizken, yiiksek kantillerde yine istatistiksel
olarak anlamlidir. Yazarlar bu sonuglara gore sistematik risk ile getiri arasindaki pozitif iliskinin her zaman
surdirilebilir olmadigini vurgulamaktadir.

LiteratUr arastirmasindan gikarilabilecek sonug, finansal piyasa iliskilerini incelemede geleneksel EKK tahmincisi
ile yapilan model tahminleri her zaman etkin, gecerli ve dogru sonug¢ vermeyebilmektedir. Bu nedenle,
yapilacak tahminlerin kantil regresyon teknigi ile incelenmesi, hem raporlamada bilgi zenginligi hem de detay
iliski incelemesine olanak saglamaktadir.

3. VERi VE YONTEM

Calismanin arastirma asamasinda kullanilan model, Sharpe (1963) tarfindan gelistirilen Piyasa Modeli’nin" panel
veri analizi formudur. Model Esitlik 1’de ve bilesenleri de devaminda agiklanmaktadir.

Ryt = ayr + BiRine + €1t (1)
Modelde;

R;; : t zamandaki i hisse senedinin getiri serisini

Rt : Piyasa portfoyi getiri serisini

! piyasa Modeli diger bir adi “Tek indeks Modeli” olarak da bilinmektedir.
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s : Sabit etkileri
Bit : Model egim katsayisini (Finansal Beta)
Eit : Hata terimini

ifade etmektedir.

Kantil regresyon teknigi, Koenker and Bassett (1978) ‘in ¢alismalarindan sonra ampirik ¢alismalarda genis
uygulama alani bulmustur. Kantil regresyon ile EKK arasindaki temel farkhlk, EKK’'nin tiim gdézlem degerlerine
esit agirlik vermesi, buna karsilik kantil regresyon tekniginin bagimh degiskenin kosullu dagilimindaki farkh
dilimler igin farkli agirliklandirmalar yapmasidir. Boylece EKK'in dikkate almadigi hisse senedi getirilerinin ug
degerleri icin de piyasa modelleri kurulmasi mimkiin olmaktadir. Bu sekilde farkli getiri diizeylerinde piyasa
getirisinin etkisinin farklilasmasi incelenebilmekte ve daha detayli sonug alinabilmesi saglanmaktadir.

Calismada kantil regresyon tekniginin panel veriye uygulanmasi geregi Esitlik 1'de yer alan modelin her iki borsa
ornegi agisindan asagidaki gibi diizenlenmesi gerekmektedir.

R (zlX) = B1 () (RBISTIOOJ.‘) +a; +uy (2)
Ry (t1X;) = B, (T)(RS&PIOOJ) tvite (3)
Modellerde,

T : Arastirmaci tarafindan belirlenen kantil degerlerini

X; : Aciklayici degiskenleri

a;,y; :Sabit etkileri
Uj, € - Hata terimlerini

ifade etmektedir.

Analizlerde kullanilacak olan veri seti 04.01.2011 — 31.12.2015 periyodunda meydana gelen glinlik getirileri
icermektedir ve Bloomberg Terminal araciligi ile elde edilmistir. Arastirma Borsa istanbul Ulusal-100 endeksinde
ilgili donemde yer alan 82 firmaya ait hisse senedini ve Ulusal-100 Endeksini ve New York Borsasi S&P100
Endeksinde ilgili donemde islem gbren 93 hisse senedini ve S&P100 Endeksini kapsamaktadir. Bu agidan Borsa
istanbul icin yapilacak tahminler gelismekte olan bir piyasayi temsil ederken, New York Borsasi icin yapilan
tahminler gelismis bir piyasayl temsil etmektedir. Yapilacak iki ayri tahminde ilgili ddSnemde Borsa istanbul igin
1259 getiri gbzlemi igerirken, New York Borsasi 1257 getiri gbzlemi icermektedir. Gozlem sayilarindaki farklilik
tatil glinlerinin farkh olmasindan kaynaklanmaktadir.

4. BULGULARIN YORUMU

Arastirmanin bulgulari bélimiinde, bulgularin yorumuna gegmeden énce verilerin tanimlayici istatistiklerine yer
verilmektedir. Tablo 1’de modellerde kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikler, Sekil 2'de ise
degiskenlerin dagilim grafikleri yer almaktadir.

Tablo 1: Tanimlayici istatistikler

BiST100 BiST100 S&P100 S&P100

(82 Hisse) Endeks (93 Hisse) Endeks

Ortalama 0.000233 4.70E-05 0.000434 0.000377
Medyan 0.000000 0.000714 0.000481 0.000544
Maksimum 0.429038 0.062379 0.166268 0.046317
Minimum -0.222148 -0.110638 -0.249491 -0.068958
Standart Sapma 0.024335 0.014989 0.014825 0.009752
Kayikhk 0.241659 -0.565627 -0.216843 -0.505199
Basikhk 12.97195 7.026567 11.59724 7.906659
Gozlem Sayisi 103238 103238 116901 116901
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Sekil 2: Degigkenlerin Dagilim Grafikleri
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Modellerin tahmini asamasina gegmeden 6nce panel birim kdk testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Panel veri
analizinde iki nesil birim kok testi bulunmaktadir. Birinci nesil birim kok testleri tarihsel siralamada ilk gelistirilen
testler olmakla beraber, modelde yatay kesit bagimhliginin olmadigi varsayimi altinda uygulanmaktadir. Ancak
glvenilir sonuglar elde edilebilmesi icin modelde yatay kesit bagimliliginin incelenmesi gerekmektedir. Yatay
kesit bagimhhg olmasi durumunda ise ikinci nesil panel birim kok testlerinin uygulanmasi gerekmektedir. Bu
nedenle modellerde Breusch-Pagan LM test istatistigi ve Pesaran CD test istatistigi hesaplanmistir. Yatay kesit
bagimhlik testleri sonuglari Tablo 2'de gosterilmektedir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimliig Test istatistikleri

Modeller Breusch-Pagan LM testi Pesaran CD testi

Test istatistigi | Olasilik Degeri | Test istatistigi | Olasilik Degeri
Esitlik 2 (Borsa istanbul) 668.2436 0.0000 63.9314 0.0000
Esitlik 3 (New York Borsasi) 1038.6781 0.0000 3.8407 0.0001

Tablo 2’de yer alan Breusch-Pagan LM ve Pesaran CD yatay kesit bagimliligi test istatistikleri incelendigi
takdirde, iki modelde de yatay kesit bagimliliginin oldugu sonucuna ulasilimistir. Bu durumda glivenilir
sonuglarin elde edilmesi igin panel birim kok sinamalarinda ikinci nesil panel birim kok testlerinin kullaniimasi
gerekmektedir.

Bu amagla iki farkl testten yararlanilmistir; Taylor ve Sarno (1998) tarafindan gelistirilen Multivariate
Augmented Dickey-Fuller (MADF) testi ve Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen The Individual Cross-Sectionally
Augmented Dickey—Fuller (CADF) testi. MADF testi sifir hipotezi “panel verideki tim zaman serileri birinci
mertebeden duragan degildir” olarak ifade edilmektedir. MADF testi sonuglari Tablo 3’te gosterilmektedir.
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Tablo 3: ikinci Nesil MADF Birim K&k Test istatistikleri’

Seriler Kritik Deger (%5) Olasilik Degeri
BiST100 (82 Hisse) 11.683 0.0000
S&P100 (93 Hisse) 11.684 0.0000

CADF testi icin olusturulan sifir hipotezi de “panel verideki tim zaman serileri birinci mertebeden birim kok
icerir” seklinde kurulmustur. CADF test istatistikleri de Tablo 4’te gosterilmektedir

Tablo 4: ikinci Nesil CADF Birim Kok Test istatistikleri

Seriler CIPS istatistiéi3 Kritik Deger (%1) Kritik Deger (%5) | Kritik Deger (%10)
BIST100 Hisse -25.243 2.18 -2.08 -2.03
Sabitli

BiST100 Hisse

cabitl ve Trendi -25.261 218 -2.08 2.03
S&P100 Hisse -25.544 2.18 -2.08 -2.03
Sabitli

S&P100 Hisse -25.564 218 -2.08 22.03

Sabitli ve Trendli

Maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak alinmis ve optimal gecikme uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine goére
belirlenmistir. Kritik degerler: Pesaran (2007), Tablo Il(b), s:280

Tablo 3 ve 4’te yer alan test istatistikleri incelendigi takdirde, MADF ve CADF yatay kesit bagimhhgini dikkate
alan ikinci nesil panel birim kok testleri sonuglarina gére tim serilerin duragan oldugu sonucuna ulasiimistir.
Duraganlik incelemesinin ardindan modellerin tahmini asamasina gegilebilmektedir.

Model tahmini agamasinda Esitlik 2 ve Esitlik 3’te yer alan modeller, Koenker (2004) tarafindan gelistirilen Panel
Kantil Regresyon teknigi kullanilarak tahmin edilmistir. Tahminlerde hisse senedi getiri dagiliminin %25, %50 ve
%75'lik kantilleri icin katsayilar hesaplanmistir. Esitlik 2’de yer alan ve Borsa istanbul icin yapilan Panel Kantil
Regresyon tahmin sonuglari Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5: Esitlik 3 Panel Kantil Regresyon tahmin sonuglar (Borsa istanbul)

Kantil (7) Parametreler Katsayilar Standart t-istatistigi OIaf |I|I.(
Hata Degeri

%25 A -0.01023 0.00018 -58.25506 0.0000
By 0.67623 0.04087 16.54579 0.0000

%50 a -0.00064 0.00005 -11.90031 0.0000
B 0.60619 0.04493 13.49272 0.0000

%75 a 0.00959 0.00024 39.44175 0.0000
By 0.56047 0.04984 11.24602 0.0000

Esitlik 3’de yer alan ve Borsa istanbul igin yapilan Panel Kantil Regresyon tahmin sonuglari Tablo 6’da
gosterilmektedir.

* BiST100 ve S&P100 Endeks serileri her bir firma icin panel igerisinde tekrarlayan bir seri olusturdugu igin panel birim kok sinamasina tabi
tutulmamigtir.
® CIPS istatistigi, CADF istatistiklerinin ortalamasidir (Pesaran, 2007).
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Tablo 6: Esitlik 4 Panel Kantil Regresyon tahmin sonuglari (New York Borsasi)

Kantil (7) Parametreler Katsayilar Standart t-istatistigi OIaf |I|I.(
Hata Degeri

045 y -0.00532 0.00012 -42.73073 0.0000
B, 0.96556 0.02688 35.91503 0.0000

%50 y -0.00005 0.00002 -2.645830 0.0082
B, 0.95407 0.02491 38.30050 0.0000

075 y 0.00540 0.00012 45.44938 0.0000
B, 0.95965 0.02680 35.80783 0.0000

CGalismanin amaci dogrultusunda finansal betanin kantiller arasinda nasil farkllastiginin tespiti icin her iki piyasa
icin yapilan katsayi tahminleri Sekil 3'te 6zetlenmistir.

Sekil 3: Kantillere gére Finansal Beta Degisim Grafikleri

BIST 100 - Finansal Beta S&P 100 - Finansal Beta

0,8 0,97

y B 05 \/
0,96
0.4 0,955
0,2 0,95
0 0,945

0,25 0,50 0,75 0,25 0,50 0,75

Tablo 5’te yer alan piyasa modelinden elde edilen sonuglar degerlendirildiginde, Borsa istanbul agisindan piyasa
modeli sabitinin ve finansal beta katsayisi farkli getiri seviyeleri igin farkli sonuglar verdigi gorilmektedir.
Finansal beta katsayisi %25’lik kantilde 0.6762 ‘lik bir deger alirken, %50’lik kantilde 0.6061 ve %75’lik kantilde
0.5604 seklinde hesaplanmistir. Sekil 3'te yer alan grafik ile beraber degerlendirildiginde, incelenen dénem igin
finansal beta katsayisi, hisse senetlerinin yiliksek getiri seviyelerinde, diisik getiri seviyelerine gore daha dusuk
bir deger aldigi gériilmektedir. Analizler ¢alismanin amacina uygun olarak dagilimin farkh noktalari igin finansal
beta katsayisinda degisimler meydana geldigini gostermektedir. Finansal beta katsayisinin piyasa getirilerinin
yuksek oldugu iyimser donemlere gore disik oldugu kétliimser olarak adlandirilabilecek dénemlerde
farklilasmasi Kahneman ve Tversky’nin 1979 tarihli “Beklenti Teorisi” calismalari ile agiklanabilmektedir.®
Beklenti teorisine gobre, yatinmcilar piyasada yatirm karari verirken rasyonel hareketler igerisinde
bulunmamaktadir. Yatirimcilar, kesin kazang seceneklerini, daha yiiksek oranda olasilikli kazang segeneklerine
karsi tercih ederken; olasilikli kayip se¢eneklerini, daha disik kesin kayip segeneklerine karsi tercih etmektedir.
Agiklanan teori 1siginda sonuclar degerlendirilecek olursa Borsa istanbul agisindan, yiiksek getiri dénemlerinde
yatinmcilar iyimser hava nedeniyle kazanglara odaklanmakta ve fiyatlamalarda sistematik riski olmasi gereken
seviyeden daha dusuk belirlemektedir. Bu nedenle %75’lik kantilde finansal beta orta noktaya gore
azalmaktadir. Aksi durumda ise, yatirimcilar kdtiimser ortamda getirilere degil sistematik riske odaklanmakta ve
finansal beta katsayisi diger kantillere gére daha yiiksek seviyede dngdérmektedir.

Tablo 6'da yer alan ve New York Borsasi igin tahmin edilen piyasa modelinden elde edilen sonuglar
incelendiginde, Borsa istanbul icin kurulan modelde oldugu gibi sabitinin ve finansal beta katsayisi farkli getiri
seviyeleri icin farkli sonuglar verdigi gozlenmektedir. New York Borsasi i¢in finansal beta katsayisi %25’lik
kantilde 0.9656, %50’lik kantilde 0.9541 ve %75’lik kantilde 0.9596'lik bir deger almistir. Borsa istanbul ile

* Ayrintili bilgi icin bkz: Kahneman ve Tversky (1979), Sharpe vd. (1999: 146-147), Kiiden, M. (2014).
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karsilastirildiginda New York Borsasi’'nda piyasa getirisi ile hisse senedi getirileri arasinda ciddi oranda yiiksek
bir iliski bulunmaktadir. Sekil 3'te yer alan grafik ile beraber degerlendirildiginde, incelenen dénem igin finansal
beta katsayisinin, EKK tahmincisinden elde edilen %50’lik kantile gére duisiik ve yiksek getiri seviyelerinde daha
yuksek oldugu goérilmektedir. Bu sonug, EKK tahmincisi ile elde edilen katsayilarin hisse senetlerinin diisik ve
yuksek getiri donemlerinde farklilastigini ve gegcerliligini kaybettigini agik¢a gdstermektedir. Gelismis borsa
temsili olarak ¢alismaya dahil edilen S&P100 endeksinde kantiller arasindaki finansal beta farklilasmasi ise Von
Neuman ve Morgenstern’in 1944 tarihli “Oyunlar Teorisi ve iktisadi Davranis” adli eserlerinde gelistirdikleri
“Beklenen Deger Hipotezi”, ve Beklenti Teorisi kullanilarak agiklanabilmektedir.” Beklenen Deger modeli
iktisatta ve finansta kestirimci ve pozitivist olarak gorilmektedir. Pozitivist bakis agisinda, aksiyomlarin
gergekgiliginin dnemi bulunmamakta ve oyuncu agisindan 6nemli olanin, modellerin daha kesin tahminler
ortaya koyup koymadigi durumlar olmaktadir (Schoemaker, 1982). Bu agidan hipotez yorumlandiginda rasyonel
yatinmcilar, piyasada beklenen degeri elde ettikleri slirece riske odaklanmamakta ve beklenti teorisindeki
iyimser durumu sergilemektedir. New York Borsasi icin tahmin edilen model sonuglari agiklanan hipotez ve
teori agsindan degerlendirildiginde yatirimcilarin, getirilerin beklenen degerin disinda ¢iktigi disik ve yiiksek
kantillerde sistemik riske odaklandigl ve dolayisiyla finansal betada artis meydana geldigi gorilmektedir.
Beklenen degerin gergeklesmesi yani %50’lik kantilde ise iyimser havanin olustugu ve yatirnmcilarin sistematik
riske olan hassasiyetlerinin azaldigi tespit edilmektedir.

Bulgular, gelismekte olan ve gelismis piyasa érnekleri agisindan tartisilacak olursa; Borsa istanbul ve New York
Borsasi arasinda finansal beta seviyesi agisindan agik bir farklilik bulunmaktadir. Panel verinin kullanildigi
analizlerde New York Borsasi gelismis piyasa 6rnegini temsil etmekte ve tiim kantillerde finansal beta
katsayisinin bire yakin hesaplanmasi bu yarglyi dogrulamaktadir. Piyasa modeline gére piyasada faaliyet
gbsteren hisse senetleri piyasa endeksi ile neredeyse miikemmel bir uyum igerisinde hareket etmektedir.
Calismanin amaci dogrultusunda yapilan panel kantil regresyon tahminlerine gore ise, EKK tahmincisi ile elde
edilen katsayillara gore diisik ve ylksek getiri donemlerinde daha vyiiksek finansal beta katsayilar
hesaplanmistir. Elde edilen bu bulgular, yatirimcilarin EKK tahmincisine gére hareket etmesi durumunda
stratejik hatalarla ve kayiplarla karsilasabilecegini géstermektedir. Analizlerde Borsa istanbul ise gelismekte
olan bir piyasayl temsil etmektedir. Finansal beta katsayisinin New York Borsasi’ndan elde edilen sonuglara gore
daha dusik olmasi da bu 6nermeyi desteklemektedir. Finansal beta katsayisinin tiim kantillerde birden uzak
kalmasi, borsa dinamikleri igerisinde yatirimcilarin yatirim kararlarini verirken baska degiskenlerden
etkilenebildigini ve piyasada asimetrik bilgi durumunun olabilecegini gostermektedir. EKK tahmincisi ile elde
edilen finansal beta katsayisi yiksek getiri donemlerinde dismekte, disik getiri dénemlerinde ise
yikselmektedir. iki piyasada kantiller acisindan elde edilen bu farkl sonuglar, Borsa istanbul’da beklenti
teorisine gore yatirimci psikolojisinden daha siddetli etkilenen sig bir piyasa olusturuldugunu; New York
Borsasi’nda ise gézlemlenen rasyonel hareketlerin daha derin bir piyasa olusturuldugunu gosterebilir. Ayrica,
yatinmcilarin EKK tahmincisinden elde edilen katsayilara gore hareket etmeleri durumunda stratejik hatalarla
karsi karsiya kalabilecegini de vurgulamaktadir.

5. SONUC

Finans literatliriinde bir déniim noktasi olan ve William Sharpe’in katkilari ile gelistirilen Piyasa Modeli, uzun
yillar boyunca bir¢cok arastirmaci tarafindan siklikla kullanilmistir. Ozellikle piyasa getirisi ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskinin gostergesi olan finansal beta katsayisinin hesaplanmasindaki uygulanabilirlik ve
kolaylk agisindan finans literatirinde énemli bir yer olusturmaktadir. Arastirmacilar, bir basit regresyon olan
modelin uygulama asamasinda genellikle En Kigiik Kareler Yontemi (EKK) kullanmaktadir. Ancak EKK tahmincisi
sonuglarinda dagilimin sadece orta noktasi igin katsayillar hesaplanabilmekte ve ug¢ degerleri gbz ardi
etmektedir. Sermaye piyasalari Gzerine yapilan bir arastirmada ya da yatinm kararinda ug degerlerin yatirim
kararlar verilirken dislanmasi 6nemli bir strateji sorunu olarak gorilmektedir. Koenker and Bassett (1978) ‘in
¢alismalarindan sonra ampirik ¢alismalarda genis uygulama alani bulan Kantil Regresyon Yaklasimi ile EKK
arasindaki temel farkhhklar bulunmaktadir. EKK analizlerinde tiim gézlem degerlerine esit agirlik verilirken,
kantil regresyon vyaklasiminda bagimh degiskenin kosullu dagilimindaki farkh noktalar igin farkl
agirliklandirmalar yapilmaktadir. Piyasa modeli agsindan, EKK tahmincisinin dikkate almadigi hisse senedi

® Ayrintili bilgi icin bkz: Von Neuman ve Morgenstern (1944), Tolga ve Sahin (2009)
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getirilerinin ug degerleri icin de katsayl hesaplanmasi mimkiin olmaktadir. Bu sekilde farkl getiri diizeylerinde
piyasa getirisinin etkisinin, yani finansal beta katsayisinin farklilasmasi incelenebilmekte ve daha detayli sonug
alinabilmesi saglanmaktadir.

Bu calismanin amaci, Kantil Regresyon teknigini panel veriye uygulayarak, 2011-2015 dénemi igin Borsa istanbul
ve New York Borsasi'nda islem gormis hisselerin getirileri ile dagihmin farkli noktalar igin finansal beta
katsayisinda meydana gelen degisimleri arastirmaktadir. Bu amagla, Borsa istanbul Ulusal 100 endeksinde islem
goren 82 hisse senedinin ve New York Borsasi S&P100 Endeksinde islem goren 93 hisse senedinin 04.01.2011 —
31.12.2015 periyodunda meydana gelen ginliik getirileri Bloomberg Terminal Uygulamasi araciligi ile panel veri
olarak hazirlanmistir. Veri setinde Borsa istanbul gelismekte olan bir piyasayi temsil ederken, New York Borsasi
gelismis bir piyasayl temsil etmektedir. Analizlerden elde edilen sonuglar iki sermaye piyasasi agisindan
tartisilmistir.

Calisma amaci dogrultusunda éncelikle serilerin duraganliklari incelenmis ve yatay kesit bagimliligini dikkate
alan ikinci nesil panel birim kok test istatistikleri hesaplanmistir. Yapilan hesaplamalar sonucunda tim seriler
birinci mertebeden duragan olarak tespit edilmistir. Bir sonraki asamada panel kantil regresyon tahminleri
gerceklestirilmistir. Borsa istanbul icin yapilan tahminlerde, incelenen dénem icin finansal beta katsayisi, EKK
tahmincisi ile elde edilen katsaylya gore hisse senetlerinin ylksek getiri seviyelerinde daha disiik olarak
hesaplanmistir. Hisse senetlerinin dislk getiri seviyelerinde ise EKK tahmincisine gore daha yiliksek bir deger
aldigr gorulmistar. Analizler, yatirimcilarin EKK tahmincileri kullanarak olusturacaklari stratejilerde hata ve
kayiplarla karsilasabilecegini géstermektedir. Ayrica elde edilen bulgular Borsa istanbul agisindan asimetrik bilgi
durumunun olabilecegini géstermektedir. New York Borsasi agisindan yapilan tahminlerde, incelenen dénem
icin finansal beta katsayisinin farkl getiri seviyeleri igin farkli sonuglar verdigi goézlenmektedir. EKK
tahmincisinden elde edilen %50’lik kantile gére dusiik ve ylksek getiri seviyelerinde finansal beta katsayisinin
arttigl gérilmektedir. Bu sonug, New York Borsasi agisindan EKK tahmincisi ile elde edilen katsayilarin hisse
senetlerinin disilik ve yiksek getiri donemlerinde gegerliligini kaybettigini acikga géstermektedir. Yatirimcilarin
EKK tahmincisinden elde edilen finansal beta katsayisina gére hareket etmesi durumunda stratejik hatalarla ve
kayiplarla karsilasabilecegi disiinilmektedir.

Arastirma bulgulari, “Beklenti Teorisi” ve “Beklenen Deger Hipotezi” 1si8inda degerlendirildiginde ise iki farkl
piyasadaki yatirimci psikolojileri hakkinda da énemli gcikarimlar icermektedir. Tahmin sonuglari, Borsa istanbul
yatinmcilarinin yiksek getiri donemlerinde olusan iyimser hava nedeniyle kazanglara odaklandigini ve
fiyatlamalarda sistematik riski olmasi gereken seviyeden daha disiik belirledigini gostermektedir. Bu nedenle
%75’lik kantilde finansal beta EKK katsayilarina gére azalmaktadir. Aksi durumda ise, yatirimcilar kétimser
piyasa psikolojisi ile getirilere degil sistematik riske odaklanmakta ve finansal beta katsayisi diger kantillere gére
artmaktadir. New York Borsasi yatirimcilarinin ise, rasyonel bir sekilde getirilerin beklenen degerin disinda
ciktigl dusik ve yiksek kantillerde, kdtiimser piyasa psikolojisine birtinerek sistemik riske odaklandigi tespit
edilmistir. Bu etki dolayisiyla %25 ve %75’lik kantillerde finansal betada artis meydana geldigi gorilmektedir.
Beklenen degerin gergeklesmesi yani %50’lik kantilde ise iyimser havanin olustugu ve yatinmcilarin sistematik
riske olan hassasiyetlerinin azaldigi tespit edilmektedir. Bu nedenle finansal beta katsayisi azalmaktadir.
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