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Ozet

Bu c¢alismanm amaci, IMKB’de Asagi Yonlii Finansal Varhk Fiyatlama
Modeli’nin (AY-FVFM) gecerliligini test etmektir. Ayn1 zamanda geleneksel Finansal
Varlik Fiyatlama Modeli'nin (FVFM) betas1t ile AY-FVFM'nin asagi yonlii beta
degerlerinin, ortalama getiri degerlerinde meydana gelen degisimleri aciklama giiclinii
karsilastirmali olarak incelemektir. Bu dogrultuda 1991-2009 dénemi igcin IMKB’de
siirekli islem goren yetmis ii¢ adet hisse senedinin aylik getiri verileri kullanilmistir.
Calismada regresyon analizi uygulanmistir. Arastirma sonuglar, AY-FVFM’nin
IMKB’de gecerli oldugunu gdstermistir. Ayrica asag1 yonlii beta katsayismin getiri
degisimlerini agiklama giicliniin, geleneksel beta katsayindan daha yiiksek oldugu
belirlenmistir. Dolayisiyla se¢ilen donem i¢in IMKB’de asag1 yonlii betanmn, geleneksel
betaya iistlin oldugu sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler: FVFM, Beta, AY-FVFM, Asag1 Yonlii Beta, Sistematik Risk.

Abstract

The aim of this study is to test the validity of Downside Capital Asset Pricing
Model (D-CAPM) on the ISE. At the same time, the explanatory power of CAPM's
traditional beta and D-CAPM's downside beta on the changes in the average return
values are examined comparatively. In this context, the monthly data for seventy three
stocks that are continuously traded on the ISE for the period 1991-2009 is used.
Regression analysis is applied in this study. The research results have shown that D-
CAPM is valid on the ISE. In addition, it is obtained that the power of downside beta
coefficient is higher than traditional beta coefficient on explaining the return changes.
Therefore, it can be said that the downside beta is superior to traditional beta in the ISE
for chosen period.
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1. Giris

Beklenen getiri tahmini, finansal piyasalarda herhangi bir yatirim faaliyetinin
gerceklestirilip gergeklestirilmeyecegi konusunda etken bir faktor olmasi nedeniyle hem
teorisyenler hem de uygulayicilar acisindan onemlidir. Bu nedenle beklenen getiri
degerinin tahmin edilmesinde ¢esitli fiyatlama modelleri gelistirilmistir. Bircok konuda
elestirilmesine ragmen Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (FVFM); gelistirilen modeller
arasinda en c¢ok tercih edilen ve kullanim alani bulandir. Bu durumun en onemli
nedenlerinden biri uygulanabilirliginin kolay olmasidir. Diger bir neden ise toplam risk
kaynagmin onemli bir kismimi olusturulan sistematik riskin tek bir unsur ile
aciklanabilmesidir. FVFM’de sistematik risk Olciiti  olarak beta katsayisi
kullanilmaktadir. Herhangi bir 1 varlig1 i¢cin beta katsayisi, bu varligin piyasa portfoyii
ile olan kovaryans degerinin, piyasa portfoyiiniin varyansina orani ile olgiiliir.

FVFM’de sistematik risk oOlciitii olarak kullanilan beta katsayisi, Markowitz
(1952) Ortalama-Varyans Modeli’nin esas alinmasi ile hesaplanmaktadir. Markowitz
Ortalama-Varyans Modeli’ne gore; menkul kiymet getiri degerleri simetrik ve normal
dagilim 6zelligi gostermelidir. Ancak gercek piyasa kosullarinda menkul kiymet getiri
dagilimlarinin bu 6zellikleri gosterdigini sdylemek miimkiin degildir. Markowitz (1952)
tarafindan gelistirlen bu modelin risk 6l¢iitii varyansdir. Varyans, ortalamadan negatif
sapmalar1 dikkate aldigi gibi, pozitif sapmalar1 da dikkate alan bir Olgitiidiir. Bu
durumda ortalamadan pozitif ve negatif sapmalar, yatirimci i¢cin ayn1 6nem derecesine
sahip kabul edilir. Diger bir ifade ile ortalamadan pozitif sapmalar sonucu elde edilen
kazanglar, negatif sapmalar sonucu katlanilan kayiplar gibi ayni derecede risk
faktoriiniin hesaplanmasina dahil edilir. Oysaki biitiin yatirimeilar i¢in pozitif ve negatif
sapmalarm ayni1 6nem derecesinde risk olusturdugunu sdylemek miimkiin degildir. Baz1
yatirimcilar sadece negatif sapmalar ile ilgilenir ve bunlari risk unsuru olarak
degerlendirir. Boyle bir durumda da varyans dogru bir risk 6l¢iitii olmaktan uzaklasir.
Dolayisiyla varyansin kullanilmasi ile hesaplanan beta katsayist da dogru bir sistematik
risk aciklayicis1 olmayabilir ya da yetersiz kalabilir. Markowitz (1959), yatirimcinin
beklenen kayiplarini inceldigi ¢alismasinda geleneksel risk Ol¢iitii olan varyansin yerine,
yari-varyansin kullanilmasini Onermistir. Sadece ortalamadan negatif sapmalarin risk
olarak degerlendirildigi bir ortamda; yari-varyans daha tercih edilebilir bir risk
Olgtitiidiir. Yari-varyans; varyans da oldugu gibi getiri dagilimlarinin simetrik olmasini
zorunlu kilmaz. Bu nedenle simetrik olan veya olmayan tiim getiri serilerinde yari-
varyansin daha giivenilir bir risk 6l¢iitii oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

Finans literatiiriindeki bu gelismelere paralel olarak fiyatlama modellerinde de
varyansi temel alan geleneksel beta katsayisini kullanan FVFM’ye alternatif olarak yari-
varyansi temel alan asag1 yonli beta katsayisim kullanan Asagi Yonli-FVFM
(AY-FVFM) gelistirilmistir. AY-FVFM’de sistematik risk, ortalamadan olan negatif
sapmalarin dikkate alinmasi ile Olciilmektedir. Hogan ve Warren (1974) asagi yonli
risk kavramini finansal varlik fiyatlama modelinde ilk kullananlar olmustur. Ardindan
Bawa ve Lindenberg (1977), Harlow ve Rao (1989), Estrada (2002, 2007) asag1 yonli

risk ve beta kavramini kullanan ve gelisimine katkida bulunan arastirmacilardir.

Bu calismanin amaci, Istanbul Menkul Kiymet Borsasi’'nda (IMKB),
AY-FVFM'nin gecerliligini test etmektir. Ayrica sistematik riskin Olgiilmesinde
geleneksel ve asag1 yonlii beta degerlerinin kullanimini agiklamaktir. IMKB'de AY-
FVFM'nin gecerliliginin test edildigi smirli sayidaki calismalardan biri olan bu
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arastirmada hisse senedi bazinda inceleme yapilmistir. Calismada, IMKB'de 1991-2009
yillar1 arasinda siirekli iglem goren tiim hisse senetleri arastrmaya dahil edilmistir.
Arastirmada kullanilan geleneksel ve asagi yonlii FVFM ile getiri degerlerinin tahmin
edilmesinde, geleneksel betanin m1 yoksa asagi yonlii beta katsayismin mu yiiksek
aciklama giicline sahip oldugu belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu uygulama ile asagi yonli
beta katsayisinin, geleneksel beta katsayisma iistiin olup olmadigi IMKB’de
incelenmistir. Boylece bu calisma beklenen getiriye degil, beklenen getiride meydana
gelebilecek negaif sapmalar ile ilgilenen, bunlar1 risk olarak algilayan yatirimcei igin;
IMKB'de AY-FVFM'nin gegerliliginin hisse senedi bazinda test edilmesi ile literatiire
katki saglamay1 hedeflemektedir. Bu amaclar dogrultusunda c¢alisma bes bdliimden
olugmaktadir. Girig boliimiiniin ardindan ikinci boliimde literatiir 6zetine yer verilmistir.
Ugiincii boliimde ¢alismada kullanilan ydntem ve verilere yer verilmistir. Dordiincii
boliimde arastirmada elde edilen bulgulara yer verilmistir. Son boliimde ise elde edilen
bulgulara gore genel degerlendirmeler yapilmistir.

2. Literatiir Ozeti

Portfoy secimlerinde kullanilan risk Olciitii ve tahmini oldukca Onemlidir.
Markowitz (1952) Ortalama Varyans Modeli’nde risk 06lgiitii olarak varyansi
kullanmistir. Varyans, simetrik bir olgiitiidiir. Simetrik risk Olgiitleri, verilerde ortaya
cikan cok yiiksek ve diisiik degerlerin onemini ayni kabul etmektedir. Bu nedenle
varyans hesaplamalarinda, gerceklesen tepe ve uc noktalarin1 yok etmek imkansizdir.
Arastirmacilar verilerde ortaya ¢ikan bu durumu ortadan kaldirmak i¢in asimetrik risk
Olgtitlerini gelistirmistir. Asimetrik risk Olgiitii olarak asagi yonlii risk dlgititleri yaygin
uygulama alan1 bulmaktadir. Ayrica simetrik risk Olgiitleri, verilerin normal dagilim
ozelligi tasidigmi kabul ederken, asimetrik risk ol¢iilerinde boyle bir kisitlama yoktur.
Piyasalarda islem goren hisse senetlerine ait veriler diisiiniildiigiinde, hepsinin biitiin
verilerinin normal dagilim o6zelligi tasidigini sdylemek imkansizdir. Kraus ve
Litzenberger (1976) pozitif carpiklik i¢cin yatirimcilarin daha fazla 6deme yapmaya
istekli olduklarin1 belirlemistir. Bu da yatirimcilarin daha fazla getiri elde edebilme
firsatlar1 i¢in yiiksek pozitif ¢arpikliga sahip hisse senetlerini tercih edebilmesi i¢in bir
gosterge olarak degerlendirilebilir. Stevenson (2001), 1988-1997 doneminde asagi
yonlii risk dl¢iitiinii optimal portfoy olusturmak i¢in gelismekte ve gelismis piyasalarda
kullanmistir. Arastirma sonucuna gore gelisen piyasalarda olduk¢a 6nem verilen bu risk
oOlgiitli, ayn1 zamanda riskten kaginan yatirimcilar i¢in de performans gelistirme araci
olarak olduk¢a 6nemlidir. Campbell ve Kraussl (2007) uluslararas1 piyasalarda menkul
kiymet tahsislerinde asagi yonlii risk Olciitiinlin etkisini incelemistir. Elde edilen
bulgular asag1 yonlii risk Olciitiiniin, Amerikan yatirimcilar i¢in ulusal pazarlarda ilgi
cekici iken uluslararasi pazarlarda ilgi ¢ekici olmadigini géstermistir.

Asimetrik risk dlgiitleri ile gergeklestirilen getiri tahminlerinin basar1 derecesini
test etmek amaciyla hem gelisen hem de gelismekte olan piyasalar {izerinde caligmalar
yapilmistir. Gelisen Menkul Kiymet Piyasalari’nda yapilan arastirmalar incelendiginde
sistematik riskin Olgiitii olarak kullanilan asagi yonlii beta katsayisinin, simetrik risk
Olciitleri ile hesaplanan beta katsayisindan daha iistiin sonuclar verdigi goriilmektedir.

Hogan ve Warren (1974), asagi yonli risk kavramimi ilk kullanan
arastrmacilardir. Bu arastirmacilarin gelistirdikleri modelde, piyasada olusan asagi
yonlii hareketler dikkate alinmaktadir. Arastirma sonucuna gore Hogan ve Warren
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(1974) tarafindan gelistirilen ortalama yari-varyans modeli ile hesaplanan risk ol¢iitii,
geleneksel ortalama varyans modeli ile hesaplanan risk 6l¢iitiinden daha basarilidir.

Bawa ve Lidenberg (1977) asag1 yonlii risk kavraminin gelisimine katkida
bulunan diger arastirmacilardandir. Bawa ve Lidenberg (1977) arastirmalarinda,
Ispanyol sirketlerine ait hisse senetlerinin getiri dagilimlarini incelemistir. Elde edilen
bulgulara gore; geleneksel ve asag1 yonlii beta katsayilari, varlik getirilerinin normal
dagilim ozelligi gosterdigi durumlarda birbirine esittir. Bunun sonucunda da fiyatlama
modeli olarak FVFM’yi ret ederken, ortalama diisiik kismi moment modelini ret
edememiglerdir.

Harlow ve Roa (1989) ise risksiz faiz oram1 yerine gosterge deger olarak
ortalama getirilerin kullanilmas1 ile kendi beta formiillerini gelistirmislerdir.
Arastirmalarinda diisiik kismi moment FVFM ile geleneksel FVFM'yi ¢esitli durumlar
icin karsilagtrmiglardir. Arastrma sonuglarmma gore diisiik kismi moment FVFM,
geleneksel FVFM'ye gore daha basarili sonuglar vermektedir.

Estrada (2002), gelisen piyasalarda 1988:01°den 2001:12'ye kadar olan
donemdeki aylik veriler aracilifiyla geleneksel FVFM’nin beta katsayisi ile AY-
FVFM’nin asag1 yonlii beta katsayisini karsilastirmistir. Uygulanan regresyon sonucu
elde edilen bulgular, asagi yonlii beta katsayisinin getiri dagilimlarindaki degisimleri
aciklama giiciiniin daha yliksek oldugunu gostermektedir.

Estrada (2003) calismasinda da 23 adet gelismis ve 27 adet gelismekte olan
piyasanin Morgan Stanley Indeks (MSCI)’dan elde ettigi aylik getiri degerlerini
kullanarak, FVFM ile AY-FVFM'i karsilastirmistir. Arastirma sonucuna gore gelisen
ve gelismekte olan piyasalarda gerceklesen ortalama getiri degerlerinin 6nemli bir
kismimi asagi yonlii beta ile agiklamak miimkiin olmustur. Elde edilen bulgular gelisen
ve gelismekte olan piyasalarda AY-FVFM’nin, geleneksel FVFM’ye gore daha {istiin
sonuclar verdigini ortaya koymustur.

Estrada (2007) dogru risk Olciitiiniin, piyasalarin biitiinlesme ya da
boliimlenmesine gore olustugunu vurgulamistir. Estrada (2007)’ya gore entegre olmus
piyasalarda dogru risk Olgiitii beta iken, ayrismis piyasalarda ise standart sapmadir.
Piyasalarda meydana gelen asagi yonlii hareketler neticesinde olusan sistematik riskin,
asag1 yonli beta ile daha iyi ifade edildigi vurgulanmaktadir.

Galagedera (2007), geleneksel ve asag1 yonlii beta katsayisi arasindaki iliskiyi;
1995:01-2004:12 tarihleri arasnda MSCI’dan elde ettigi 27 adet gelisen menkul kiymet
piyasasina ait aylik getiri degerleri ile incelemistir. Bu iligki Estrada (2002)’nin 6nerdigi
gibi ortalama varyans ve ortalama yari-varyans ilkesi kapsaminda incelenmistir. Elde
edilen bulgulara gore geleneksel ve asagi yonlii beta degerlerine, piyasa portfoyiiniin
standart sapmasi, ¢arpiklik ve basiklik dereceleri etki etmektedir. Bu nedenle de risk
Ol¢iitii se¢iminde arastirma yapilan piyasanin, etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Artavanis, Diacogiannis ve Mylonakis (2010), Londra Menkul Kiymetler
Borsas1 ve Paris Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren hisse senetlerine ait getiri
degerlerinin kullanilmasi ile risk-getiri iligkisini, diizenli ve asagi yonli risk 6lgiitleri
acisindan incelemislerdir. Arastirmada 1997:01-2004:12 arasinda haftalik getiri verileri
kullanilarak regresyon modeli uygulanmistir. Arastirma sonuglarma gore asagi yonlii
risk Olciitlerinin ortalama getiri degerini agiklama giicii, bircok durumda diizenli risk
Olciitlerine esit ya da daha fazladir.
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Gelismekte olan ve diger iilkeler iizerinde de yapilan caligmalar, gelisen
iilkelerde yapilan calismalara benzer sonuglar vermektedir. Todea vd. (2009), Biikres
Menkul Kiymet Borsasi’'nda AY-FVFM’nin gecerliligini test etmistir. Arastirma
sonuglarina gore kriz donemleri haricindeki donemlerde, secilen hisse senetleri igin
asagl yonlii beta katsayisi ile risk primleri arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit
edilmistir.

Nikoomaram (2010), 2002-2006 donemi i¢in Tahran Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren on dokuz adet otomobil iiretim isletmesi iizerinde regresyon
analizini uygulayarak FVFM ve AY-FVFM’yi karsilagtirmistir. Arastirma sonuglarina
gore beklenen getiri oran1 ve risk primleri arasindaki korelasyonun tahmin edilmesinde
ve gerceklesen getiriler ile beklenen getiriler arasindaki sapmaya karar verilmesinde
AY-FVFM, geleneksel FVFM’ye gore daha {istiin sonucglar vermektedir.

Diinya tizerindeki c¢esitli piyasalar {izerinde FVFM ile AY-FVFM’nin
karsilagtrmali ¢alismalart mevcut olup, AY-FVFM'in dstiin sonuglar verdigi
goriilmektedir. Akdeniz, Salih ve Aydogan (2000), Karatepe, Karaaslan ve Gokgoz
(2002), Tanik (2006), Temizkaya (2006), Korkmaz, Yildiz ve Gokbulut (2010)’da
Tiirkiye icin IMKB’de FVFM’nin gegerlili§ini test eden arastirmacilardandir.
Literatiirde Tiirkiye’de AY-FVFM'nin gegerliliginin test edilmesi ile ilgili sinirh sayida
calisma mevcuttur.

Kaptan ve Beker (2011), Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Hisse Senetleri
Piyasasi’nda ortalama varyans ile ortalama yari-varyans yaklasimlarina gore beta ve
asagl yonlii betanm sistematik riski agiklama giiciinii incelemislerdir. Ayrica farkl
yontemlerin kullanilmasi ile hesaplanan asagi yonli beta katsayilarmin da getiri
degerlerini agiklama gii¢leri incelenmistir. Arastirma sonucu, Estrada'nin formiilasyonu
ile hesaplanan asagi yonlii beta katsayisinin riski agiklama giicliniin, hem geleneksel

beta katsayisindan hem de farkli formiilasyonlar ile hesaplanan asagi yonlii beta
katsayilarindan daha ytliksek oldugunu gostermistir.

Korkmaz, Cevik ve Gokhan (2012), IMKB'deki 14 adet sektdr endeksi igin
sistematik riski, hem geleneksel hem de asagi yonlii FVFM ile incelemistir. Arastirmada
uygulanan regresyon analizi sonuglarina gore asag1 yonlii risk, ortalama getiri iizerinde
daha fazla etkilidir. Ayrica IMKB'de AY-FVFM'nin geleneksel FVFM'den daha iistiin
sonuglar verdigi saptanmistir.

Cesitli piyasalar {izerinde yapilan arastirmalar da asagi yonli beta katsayisinin
aciklama giicliniin, geleneksel beta katsayisina gore daha yiiksek oldugunu gostermistir.
Bu da asag1 yonlii beta katsayisi ile getiri degerlerinde meydana gelen degisimin daha
yiiksek bir oranda agiklandigini gostermektedir.

Bu calismada mevcut caligmalardan farkli olarak, ¢esitli Diinya piyasalarinda
{istiinliigii kabul edilen AY-FVFM’nin IMKB’deki gecerliligi, secilen ddnemde 73 adet
hisse senedi i¢in test edilmistir. Ayrica asag1 yonlii beta katsayisinm, IMKB’de islem
goren ve cesitli kriterlere gore tercih edilen hisse senetlerinin getirilerindeki degisimi
aciklama giicii incelenmistir. Bu sekilde gelismekte olan bir piyasa olarak
degerlendirilen IMKB’de de, AY-FVFM’nin geleneksel FVFM’den daha {istiin olup
olmadig1 incelenmistir.
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3. Arastirmada Kullamilan Modeller Ve Veri Seti

Arastrma kapsaminda FVFM ve AY-FVFM olmak {izere iki farkli model
kullanilmstir.

3.1. Finansal Varlk Fiyatlama Modeli

FVFM, Ortalama-Varyans Ilkesi'nin esas almmasi ile gelistirilmistir. Ortalama-
Varyans llkesi, yatirimciya ait fayda fonksiyonunun degerinin maksimum olmasi ister.

Fayda fonksiyonu ise risk ve getiri kavramlarma bagh olup; U =U (uP,O';) seklinde

ifade edilir. Boyle bir durumda da FVFM i¢in varlik getirilerinin standart sapmasi ile
olgtilen risk (o, ), asagidaki gibi hesaplanir.

0, =JE[(R ~u)’] (1)

Burada:

Ri = Getiri degerlerini,

pi = Ortalama getiri degerini ifade eder.

1 varlig1 iyi cesitlendirilmis bir portfoyde yer alan hisse senedi oldugunda; bu
varligmn riskini ifade eden kovaryans (o, ) degeri ise asagidaki denklem araciligiyla
Oletiliir.

Oy = E[(Ri - :ui)(RM - :uM)] (2)

Sistematik riskin Olgiisii olan beta katsayisi ise piyasa portfoyil ile 1 varhigi

arasindaki kovaryans degerinin, piyasa portfOyiiniin varyansina boliinmesi ile elde
edilir. Buna gore beta katsayist;

_ O E[(Ri _:ui)(RM — Ky, )]
B=—5= ; 3)
Oy E[(RM - :uM) }
seklinde ifade edilir (Estrada, 2002, s. 367).

Arastirma kapsaminda incelenen tiim hisse senetlerine ait olan risk primi ile
piyasa risk primi arasindaki iligki regresyon analizi ile arastirilmistir (Korkmaz, Yildiz
ve Gokbulut, 2010, s. 99).

HSRP; ;= Ri;— R = 09+ Bi PRP + u;; (4)
Denklemde;
HSRP; = Ri;— Rg = Hisse senedi risk primini

PRP = R,,- R= Piyasa risk primini
Bi= Ilgili hisse senedinin betasmni géstermektedir.

Buna gore FVFM ile beta degerlerinin hesaplandigi regresyon denklemi;
E(R)-R; =B(ER,)-R;) (5)

seklinde ifade edilir.
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3.2. Asag Yonlii Finansal Varhk Fiyatlama Modeli

AY-FVFM, FVFM’ye alternatif olarak gelistirilen fiyatlama modellerinden
biridir. Her iki modelde kullanilan risk 6lgiitleri farklidir. FVFM sistematik risk olgiitii
olarak beta katsayisni kullanirken, AY-FVFM ise asagi yonlii beta katsayisini
kullanilmaktadir.

Arastirma kapsaminda kullanilan ikinci model olan AY-FVFM , Ortalama-Yar1
varyans Ilkesi'ni esas almaktadir. Buna gore yatrimcmin fayda fonksiyonu;

U=U (uP,Zi) seklinde ifade edilir. Buradaki Zi, portfoy getirilerinin asagi yonli

varyans degerini ifade eder. BOyle bir durumda i varligmin riski, menkul kiymet
getirilerinin asag1 yonlii standart sapmasi () ile 6l¢iiliir. Buna gore ;

5 = \/ E{Min[(R, - 1),0 ©6)
seklinde hesaplanir. Piyasa portfoyii ile i varligmin asag1 yonlii kovaryans degeri(2,,, )
ise asagidaki gibi hesaplanir.

Y = E{Min[(R - p,),0)Min[(R,, - u,,),0]} (7)

Boyle bir durumda asagi yonlii beta degeri, piyasa portfoyii ile 1 varligmin asagi
yonlii kovaryans degerinin, piyasa portfOyiiniin yar1 varyansina bdliinmesi ile elde
edilebilir ve bdylece i varhigmin asag1 yonlii betast (3”);

> E{Min[(R - u,),0]Min[(R,, - 11,,),0]}

B =35= ®)
X E{Mz‘n [(R - ), 0]2}
seklinde ifade edilir. Buna gore AY-FVFM asagidaki gibi ifade edilir.
HSRP; = R;;— R, ;= ag+ " PRP + u;; )

Estrada (2007) c¢alismasinda sabit terimli olan modelin asagi yonli riskin
belirlenmesinde sapmali sonucglar verebilecegini belirtmistir. Bu nedenle AY-FVFM
icin uygulanan model asagidaki gibi belirlenmistir.

Ri;— Rf;= p°, PRP + uj, (10)

AY-FVFM, FVFM’nin betasmi sistematik riskin uygun bir 6l¢iitii olarak asagi
yonlii beta ile degistirmektedir (Estrada, 2002, s. 368).

3.3. Arastirmada Kullanilan Veri Seti

Arastirmada, IMKB’de islem goren, 1991:01-2009:12 tarihleri arasinda
kesintisiz veriye sahip olan tiim hisse senetleri kullanilmistir. Herhangi bir nedenle
IMKB’de islemleri sonlandirilan isletmelere ait hisse senetleri arastirma kapsamimdan
¢ikarilmustir. Bu kasitlar altinda belirtilen tarihler arasinda IMKB’de islem goren yetmis
ii¢ adet hisse senedinin aylik getiri verileri ile tiim analizler gerceklestirilmistir. Boylece
IMKB'de segilen dénem ve hisse senetleri icin hem geleneksel hem de asag1 yonlii
FVFM’nin gecerliligi test edilmistir. Arastirmada kullanilan modellerde ihtiya¢ duyulan
piyasa getirisi igin IMKB-100 Endeksi, risksiz faiz orani olarak ise hazine bonosu faiz
oranlar1 kullanilmustir.
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Arastirmada, hisse senetlerine ve IMKB-100 Endeksi’ne ait veriler IMKB nin,
hazine bonosu verileri ise Basbakanlik Hazine Miistesarligi’nin internet sitesinden elde
edilmistir. Hazine bonosu faiz oranlar1 1991:01 tarihinden baslanarak 2009:12
donemine kadar her ay i¢in piyasa portfoyii ile iliskilendirilerek piyasa risk primi
hesaplanmis ve elde edilen yeni getiri serisi ile geleneksel ve asagi yonli FVFM i¢in
ayr1 ayr1 beklenen getiri degerleri hesaplanmistir. Bu sekilde her bir hisse senedi i¢in iki
yliz yirmi ii¢ adet beklenen getiri tahmini yapilmis ve 73x228 boyutunda iki adet
beklenen getiri matrisi elde edilmistir. Caligmada yapilan tiim analizler Excel ve
EViews 6.0 programlar1 araciligiyla gerceklestirilmistir.

4. Bulgular

Arastirma kapsaminda kullanilan hisse senetlerine ait olan tanimlayici istatistik
degerleri ekte (1) nolu sutunun altinda verildigi gibidir. Elde edilen bulgular tiim hisse
senetlerinden elde edilen getirinin pozitif oldugunu gostermektedir. Jargue-Bera
normallik testi sonucuna gore ise arastirma kapsaminda incelenen hisse senetleri;
normal dagilim 6zellgi gdstermemektedir. Ayrica bu hisse senetlerinin getiri degerlerine
ait carpiklik derecesi 0'dan, basiklik derecesi ise 3'den biiyiiktiir. Basiklik derecesinin
3'den biiyiik olmasi getiri serilerinin normal dagilima gore daha dik bir dagilim 6zelligi ,
carpiklik derecesinin 0'dan biiylik olmasi ise saga ¢arpik bir dagilim 6zellgi gosterdigini
ifade etmektedir.

Arastirma kapsaminda incelenen hisse senetlerine ait sistematik risk, hem FVFM
hem de AY-FVFM ile hesaplanmistir. Sistematik riskin 6lgiitii olan geleneksel ve asagi
yonlii beta katsayislarmin hesaplanmasindan 6nce arastirmada kullanilan modellerde
ihtiya¢ duyulan yeni seriler olusturulmustur. Bu islem i¢in dncelikli olarak her bir hisse
senedi ve IMKB 100 endeksine ait getiri degerlerinden, risksiz faiz oranmi temsil eden
hazine bonosu faiz oranlar1 ¢ikarilmistir. Boylece model i¢in ihtiya¢ duyulan fazla getiri
serileri olusturulmustur. Ardindan arastirmada uygulanacak olan FVFM ve AY-FVFM
icin sahte regresyon problemi ile karsilasmamak i¢in duraganlik arastirmasi yapilmaistir.
Elde edilen bu yeni serilerin duraganlhigi ise ADF birim kok testi ile incelenmistir.
Ulasilan sonuglar hem (5) nolu denklem ile ifade edilen FVFM, hem de (10) nolu
denklem ile ifade edilen AY-FVFM i¢in kullanilacak olan fazla getiri serilerinin birim
kok icermedigini gostermektedir. Dolayisiyla Ek'de sunulan FVFM icin (2) nolu
sutunun, AY-FVFM i¢in (3) nolu sutunun altinda her bir hisse senedi i¢in belirtilen
ADF degerlerine istinaden, serilerin birim kok icerdigini ifade eden Ho hipotezi red
edilerek, tiim serilerin duragan oldugu ifade edilebilir.

Elde edilen bu seriler ile hem FVFM hem de AY-FVFM i¢in sistematik risk
tahmin edilmistir. FVFM'nin uygulanmasi i¢in (5) nolu denklem kullanilmistir.
Gergeklestirilen regresyon analizi sonuglarinda elde edilen alfa, beta ve R® degerleri
Ek'de (2) nolu sutunun altinda verilmistir. FVFM i¢in uygulanan (5) nolu regresyon
denklemi sonucunda elde edilen beta degerleri (MAKTK harig) tiim hisse senetleri igin
%1 onem derecesinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. FVFM i¢in sistematik
riskin Ol¢iitii olan betalar ise 2,018 ile 0,045 arasinda farkli degerler almaktadir. Piyasa
getirisinin KORDS hisse senetleri getirisi iizerindeki degisimi aciklama giicii (R’)
0,604 olup, FVFM icin elde edilen en yiiksek degerdir.

AY-FVFM icin uygulanan regresyon modeline ait olan asag1 yonlii beta ve R’
degerleri de Ek'de (3) nolu sutunun altinda sunulmustur. AY-FVFM i¢in elde edilen
asag1 yonli beta degerleri ise 1,341 ile 0,659 arasinda degismekte olup, tiim hisse
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senetleri i¢cin %1 Onem derecesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Piyasa getirisinin
hisse senedi getirisindeki degisimi agiklama giicii (R”) ise 0,631 degeri ile KORDS'a
aittir.

Arastirma kapsaminda incelenen hisse senetlerine ait asagi yonlii beta degerleri
geleneksel beta degerlerinden daha biiyiiktiir. Arastirmanin yapildig1 hisse senetleri ile
secilen donemde hesaplanan ortalama beta katsayist 0,927 iken; asagi yonlii beta
katsayis1 1,072 olarak hesaplanmistir. Beta katsayist i¢in bu durum secilen donemde
hisse senedi fiyatlarinin, piyasada meydana gelen %1 oraninda yiikselis ya da diistislere
piyasaya gore %0,8 oraninda daha diisik tepki vereceginin gostergesi olarak
degerlendirilir. Ancak asag1 yonlii beta katsayisi i¢in ayn1 donem ve hisse senetleri ile
yapilan caligma sonuglari; piyasada meydana gelen %1 oranindaki diistislere, piyasadan
% 0,07 oraninda diisiis yonlii daha fazla tepki verecegini gostermektedir. Bu durum
piyasanmn asagi yonlii volatilite donemine girdiginde hisse senetlerine ait sistematik
riskin arttigini gostermektedir. Ayrica AY-FVFM ile hesaplanan beklenen getiri degeri
de FVFM ile hesaplanan degerlerden genel olarak daha biiyiiktiir. Beklenen getiri
tahminleri arasindaki farkliliklara bakildigi zaman AY-FVFM’nin alternatif modele
gore %1,15 daha yiiksek bir beklenen getiri tahmin ettigi goriilmektedir. Herhangi bir
hisse senedini tercih etmek i¢in beklenilen minimum getiri degeri s6z konusu oldugunda
%1,15’lik getiri fark1 6nemsenmeyecek bir biiylikliikte degildir.

Arastirmanimn ikinci bolimiinde ise hem FVFM hem de AY-FVFM ile
hesaplanan risk Ol¢iitleri olan standart sapma, beta, asagi yonlii standart sapma ve asagi
yonlii beta degerlerinin, ortalama getiri ile iliskisi incelenmistir. Bu  islemi
gerceklestirmek amaciyla asagidaki denklem kullanilmistir.

OG, =y, +y,RD,, +y,RD,, +u, (11)
Denklemdeki;

OG, =1 hisse senedinin ortalama getirisini,

RD,; = 1 hisse senedine ait risk degikenini ifade etmektedir.

(11) nolu denklemin uygulanmasi sonucu FVFM'de risk degiskeni olarak
kullanilan standart sapma ve beta katsayisina ait sonuglar Tablo 1'de oldugu gibidir.

Tablo 1: FVFM icin Risk Olciitleri ve Ortalama Getiri Iliskisi

Katsayi Standart Hata | T istatistigi p-degeri
Sabit 0.048437 0.006797 7,1265 0.0000
Beta 0.009459 0.003538 2,6731 0.0093
Standart Sapma | -0.009041 0.032515 -0,2781 0.7818
R’ 0.092623
F Istatistigi 3,5727
F ist. Degeri 0.033310

Beta ve standart sapma degerlerinin risk unsuru olarak incelendigi regresyon
analizi sonuglarina gore; standart sapma %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
degil iken beta anlamlidir. Ayrica standart sapma ile ortalama getiri ters yonlii olarak
hareket etmektedir. Bu risk Olciitleri ile getiri degisimlerinin yaklasik olarak %9,26
kadarlik kism1 aciklanabilmektedir.
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AY-FVFM i¢in ise risk degiskeni olarak yar1 standart sapma ve asagi yonlii beta
kullanilmistir. Bu degiskenlerin kullanilmasi ile olusturulan (11) nolu denkleme ait
sonuglar Tablo 2'de oldugu gibidir.

Tablo 2: AY-FVFM icin Risk Olgiitleri ve Ortalama Getiri Iliskisi

Katsay1 Standart Hata T istatistigi p-degeri
Sabit 0.024422 0.007479 3,2653 0.0017
Asag Yonlii Beta 0.028090 0.006499 4,3224 0.0001
Yar1 Standart Sapma 0.009673 0.043546 0,2221 0.8249
R’ 0.220522
F Istatistigi 9,9018
F ist. Degeri 0.000163

Uygulanan regresyon analizi sonuglarina gore yari standart sapma %1 6nem
derecesinde istatistiksel olarak anlamli degil iken, asag1 yonlii beta degeri anlamhdir.
Asagr yonli risk unsurlarinin her ikiside getiri degisimleri ile ayni yonlii hareket
etmektedir. Ayrica bu iki risk unsuru getiri degisimlerinin %22,05'lik kismimni
aciklamaktadir.

Aciklama giicii daha yiiksek olan asagi yonlii risk unsurlarmin ortalama getiri
diizeyi iizerindeki etkileri de daha fazladir. Beta degerindeki %1'lik degisim ortalama
getirtyl %0,9459 kadar etkilemektedir. Asagi yonli beta degerinde meydana gelen
%1'lik degisim ise ortalama getiriyi %2,809 kadar etkilemektedir. Ayrica standart
sapmadaki %1'lik degisim, ortalama getiriyi% -0,9041kadar, yar1 standart sapmadaki
%1'lik degisim ise ortalama getiri diizeyini % 0, 9673 kadar etkilemektedir.

Biitiin risk unsurlarinin ortalama getiri tizerindeki etkilerinin degerlendirildigi
regresyon denklemi ise asagidaki gibi olusturulmustur.

OG, =y, +7,RD,;+y,RD,; +y,RD; +y,RD, +u, (12)
Denklemdeki RD,, betayi, RD, asagi yonlii betayl, RD, standart sapmaysi,

RD, yar1 standart sapmay: ifade etmektedir. (12) nolu regresyon denkleminin
uygulanmasi ile elde edilen sonuglar Tablo 3'de oldugu gibidir.

Tablo 3: Risk Unsurlan ve Ortalama Getiri Iliskisi

Katsay1 Standart Hata T istatistigi p-degeri

Sabit 0.030480 0.008091 3,7671 0.0003
Beta 0.004525 0.003517 1,2865 0.2026
Asa@ Yonlii Beta 0.025445 0.006990 3,6402 0.0005
Standart Sapma -0.090602 | 0.048334 -1,8745 0.0652
Yar1 Standart Sapma 0.111930 0.068769 1,6276 0.1082
R’ 0.272692

F Istatistigi 6,3739

F ist. Degeri 0.000204

Analiz sonuclarina gore %1 Oonem diizeyinde sadece asagi yonlii beta degeri
istatistiksel olarak anlamlidir. Diger risk unsurlari ise anlamli degildir. Ayn1 zamanda
risk degiskenlerinden en biiyiik katsayiya sahip olan asagi yonlii beta, ortalama getiri
diizeyi iizerinde en fazla etkiyi gostermektedir. Asag1 yonlii beta katsayisinin anlamli
olmasi, se¢ilen donemde piyasadaki asagi yonlii hareketlerde bulasma etkisinin varligini
desteklemektedir.
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5. Sonug¢

Menkul kiymet piyasalarinda her tiirlii fiyat hareketlerini sadece gerceklesen
verilere dayanarak yapmak miimkiin degildir. Clinkii fiyat hareketlerinin olusmasina
katkida bulunan en 6nemli etmenlerden biri yatirimc1 davraniglart olup, bu davranislar
her zaman i¢in rasyonel sebeplere baglamak miimkiin degildir. Bu nedenle her zaman
yatirrmeinmn davranglart igin net tahminler yapmak da miimkiin olmamaktadir. insan
psikolojisi risk olarak degerlendirdigi negatif kayip durumlarindan oldukg¢a kaginmak
ister. Bu nedenle piyasada asag1 yonlii bir volatilite s6z konusu oldugunda piyasadaki
bulasma etkisi de daha fazla olacaktir. Boyle bir durumda da AY-FVFM'ye ait asagi
yonlii beta katsayisinin daha anlamli olmasi beklenmektedir. Nitekim elde edilen
sonuclarda bu durumu destekler niteliktedir.

Bu calismada IMKB’de 1991-2009 dénemi igin geleneksel ve asag1 yonlii beta
katsayisi degerlerinin sitematik riski agiklama giicii karsilastirmali olarak incelenmistir.
Bunun i¢in hem geleneksel FVFM, hem de AY-FVFM kullanilmistir. Veri seti olarak
ise secilen donemde siirekli olarak islem goren yetmis ii¢ adet hisse senedinin aylik
getiri degerleri, hazine bonosu faiz oranlar1 ve IMKB-100 Endeksi aylik getiri degerleri
kullanilmistir. Bu veriler araciligiyla arastirmada her iki model i¢in kullanilacak olan
fazla getiri serileri olusturulmrustur. Bu seriler iizerinde birim kdk arastirmasi yapilmis
ve tiim serilerin duragan oldugu tespit edilmistir. Ardindan her bir hisse senedi igin
FVFM ile geleneksel beta katsayisi, AY-FVFM ile de asagi yonlii beta katsayilari
hesaplanmistir. Elde edilen bulgular AY-FVFM’nin IMKB’de gecerli oldugunu
gostermistir. Ardindan arastirmada kullanilan risk Slgiitleri olan standart sapma, yar1
standart sapma, beta ve asag1 yonlii beta katsayilarinin, ortalama getiriyi agiklama giicii
incelenmistir.

Sistematik riskin Olglimiinde yaygm olarak kullanilan beta katsayisi
arastirmaya dahil edilen hisse senetleri i¢in genel olarak asagi yonlii beta katsaymmdan
daha disiiktiir. Bu iki risk Olciitlintin getir1 degerlerindeki degisimi agiklama giiciine
bakildig1 zaman ise asag1 yonlii beta katsayisma ait R* degerlerinin daha biiyiik oldugu
goriilmektedir. Elde edilen bulgular Estrada (2002, 2007) calismasi ile benzer sonuglar
gostermektedir. Asagi yonlii beta katsayisi, arastirmaya dahil edilen 73 adet hisse
senedinin ortalama getiri diizeyindeki degisimleri aciklamada, geleneksel beta
katsayisina gore daha listiin sonuglar vermistir. Dolayisiyla asagi yonlii betanim, beta
katsayisina gore getiri degisimlerini aciklamakta daha basarili oldugunu sdylemek
miimkiindiir.

Beklenen getiri degerleri FVFM ve AY-FVFM i¢in incelendiginde ise %1.15
AY-FVFM’nin alternatif modele gére daha yiiksek bir beklenen getiri tahmin ettigi
goriilmektedir. Bu da gergeklestirilecek olan yatirim projelerinden beklenen nakit
akiglarinin hesaplanmasinda olduk¢a 6nemlidir. Bu fark herhangi bir yatirimci i¢in
projenin ret ya da kabul edilmesinde 6nemli bir faktor olabilir. Sonug¢ olarak caligma
donemi igerisinde IMKB’de AY-FVFM’nin FVFM’ye gore daha basarili sonuglar
verdigini sdylemek miimkiindiir.

Gelecekte yapilacak ¢alismalarda kullanilan veri seti siklig1 degistirilebilir ve
veri sikligmin asagi1 yonli beta katsayisinin agiklama giiciinii nasil etkiledigi
incelenebilir. Ornegin giinliik, haftalik, aylik ve yillik veriler kullanilarak; beta ve asag1
yonlii beta katsayilar1 hesaplanabilir. Ayrica asagi yonlii betanin performansi, hisse
senedi bazli olarak degil, portfoyler olusturularak da incelenebilir.
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a ) 3)
%
g S g = § = = =
2% | 5| E| % S| 5|25| Z| %) z| T | &|2%|%s| 2
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ADANA 0,060 0,197 1,115 5,866 125,272 -14,36* 0,039 0,016 0,058 1,000 0,000 0,585 -15,794* 0,051 1,021 0,000 0,536
ADNAC 0,052 0,241 4,194 37,262 11820,180% -14,824* 0,057 0,008 0,533 1,000 0,000 0,378 -15,505% 0,100 1,012 0,000 0,508
AKALT 0,044 0,210 1,411 6,806 213,253 -14,113% 0,048 -0,002 0,864 1,040 0,000 0,544 -15,195% 0,070 0,995 0,000 0,421
AKBNK 0,052 0,186 1,111 5,715 116,960* -17,203* 0,202 0,015 0,098 0,827 0,000 0,449 -15,538% 0,246 0,902 0,000 0,380
AKSA 0,042 0,187 1,256 5,909 140,334 -15,745% 0,179 0,007 0,478 0,798 0,000 0,411 -15,676* 0,237 0,883 0,000 0,402
ALCTL 0,055 0,247 1,278 5,517 122,265 -14,058* -0,061 0,000 0,973 1,248 0,000 0,568 -14,136* -0,040 1,234 0,000 0,529
ANACM 0,053 0,220 1,423 6,918 222,775* -14,197* -0,019 | 0,011 0,325 0,954 0,000 0,421 -13,922* 0,024 1,060 0,000 0,461
ARCLK 0,055 0,208 0,942 5311 84,436 -15,746* 0,044 0,009 0,323 1,061 0,000 0,586 -15,168* 0,088 1,113 0,000 0,552
ASELS 0,065 0,245 1,900 10,218 631,993 -14,330% -0,053 | 0,017 0,175 1,102 0,000 0,447 -14,585% 0,006 1,152 0,000 0,471
ASLAN 0,067 0,290 3,218 21,028 3481,054% -14,828% 0,180 0,038 0,045 2,018 0,000 0,110 -15,397* 0,225 1,113 0,000 0,320
AYCES 0,062 0,287 2,513 16,465 1962,394% -13,723* 0,261 0,027 0,128 0,782 0,000 0,159 -13,806* 0,227 1,036 0,000 0,112
AYGAZ 0,054 0,198 1,746 10,015 583,241* -14,670* 0,017 0,011 0,213 0,986 0,000 0,558 -16,057* 0,061 1,029 0,000 0,617
BAGFS 0,051 0,201 0,535 4,690 38,010% -12,825% 0,051 0,010 0,307 0,937 0,000 0,494 -13,280* 0,046 1,121 0,000 0,546
BOLUC 0,050 0,198 1,264 6,061 149,737* -15,587* 0,045 0,009 0,325 0,927 0,000 0,494 -15,621* 0,052 1,007 0,000 0,567
BRISSA 0,052 0,189 0,702 4,415 37,781* -13,881% 0,079 0,011 0,191 0,915 0,000 0,535 -14,659* 0,086 1,049 0,000 0,591
BSHEV 0,064 0,237 1,564 7,027 247,012% -13,435% 0,235 0,029 0,037 0,781 0,000 0,237 -15,385% 0,205 1,043 0,000 0,318
CELHA 0,049 0,214 0,604 3,831 20421* -15,960* 0,049 0,006 0,590 0,975 0,000 0,467 -16,635% 0,082 1,134 0,000 0,463
CIMSA 0,056 0,177 0,532 3,797 16,798 -13,172% 0,170 0,018 0,023 0,841 0,000 0,517 -14,632* 0,178 0,989 0,000 0,565
COMDO 0,057 0,223 1,363 7,121 231,961* -15252% 0,043 0,012 0,271 1,021 0,000 0,468 -15,820% 0,098 1,077 0,000 0,432
DENCM 0,060 0,256 1,581 7,258 267,171* -13,480% -0,060 | 0,019 0,199 0,944 0,000 0,297 -14,357* -0,059 1,230 0,000 0,565
DEVA 0,052 0,243 1,114 5,562 109,466* -14,488* -0,011 0,011 0,418 0,938 0,000 0,329 -15,827* -0,005 1,191 0,000 0,421
DOGUB 0,076 0,428 5,119 48,042 20269,020% -15,324* 0,408 0,051 0,081 0,548 0,005 0,034 -14,268* 0,152 1,253 0,000 0,006
DYOBY 0,051 0,249 1,289 6,077 153,079 -12,976* 0,073 0,004 0,782 1,084 0,000 0,422 -14,520* 0,050 1,212 0,000 0,476
ECILC 0,053 0,222 0,990 5,572 100,063 -15428% -0,022 | 0,007 0,505 1,046 0,000 0,493 -14,278% 0,006 1,118 0,000 0,449
EGEEN 0,054 0,229 1,262 8,121 309,664 -12,603* 0,056 0,017 0,185 0,832 0,000 0,292 -13,254* 0,085 1,076 0,000 0,327
EGGUB 0,062 0,221 1,695 10,928 706,177* -11,931% 0,105 0,026 0,036 0,802 0,000 0,287 -13,819* 0,091 1,043 0,000 0,425
EREGL 0,056 0,220 1,196 6,280 156,509 -9,621* -0,078 | 0,008 0,392 1,085 0,000 0,550 -13,819* -0,064 1,073 0,000 0,426
FENIS 0,052 0,209 1,403 6,871 217,154* -14,580* 0,324 0,032 0,020 0,428 0,000 0,091 -13,820* 0,322 0,872 0,000 0,234
FINBN 0,067 0,233 1,293 6,880 206,515 -13,687* -0,011 0,021 0,071 1,049 0,000 0,450 -13,780* -0,033 1,101 0,000 0,400
FMIZP 0,062 0,259 1,540 7,152 253,823 -15,206* 0,012 0,029 0,072 0,731 0,000 0,171 -14,039* 0,042 1,072 0,000 0,208
FORTS 0,058 0,219 1,109 5,968 130,395% -13,425% -0,011 0,011 0,275 1,092 0,000 0,559 -13,377* -0,038 1,151 0,000 0,573
FROTO 0,065 0,225 1,517 7,007 239,967* -14,026* 0,011 0,016 0,106 1,116 0,000 0,549 -14,394* 0,016 1,090 0,000 0,543
GARAN 0,066 0,218 0,788 4,544 46,204% -14,469* 0,012 0,019 0,052 1,085 0,000 0,561 -13,897* 0,019 1,198 0,000 0,575
GENTS 0,056 0,205 1,491 8,239 345,251* -14,623* 0,056 0,019 0,085 0,843 0,000 0,379 -7,835* 0,080 1,013 0,000 0,512
GOODY 0,048 0,196 1,861 11,546 825,435 -13,861* 0,088 0,007 0,430 0,924 0,000 0,504 -15,330* 0,116 0,950 0,000 0,475
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GUBRF 0,067 0,265 1,562 7,783 310,052 -13,071* | 0,001 0,024 0,111 0,985 0,000 0,302 -14,237* -0,017 1,192 0,000 0,356
HEKTS 0,052 0,248 2,882 22,015 3750411 -14,648% | -0,096 | 0,000 0,989 1,184 0,000 0,508 -13,801* -0,059 1,155 0,000 0,552
INTEM 0,060 0,258 1,152 5,196 96,228 -14,229* | -0,150 | 0,007 0,575 1,213 0,000 0,489 [ -16,553* -0,120 1,341 0,000 0,596
ISCTR 0,063 0,262 2,195 11,343 844,323% -8,419* -0,108 [ 0,007 0,533 1,286 0,000 0,537 -14,189* -0,147 1,249 0,000 0,609
1ZMDC 0,057 0,263 2,496 15,467 1713,149% -14,429* | -0,095 | 0,001 0,903 1,269 0,000 0,516 [ -15919* -0,062 1,152 0,000 0,440
1Z0CM 0,058 0,193 1,295 8,275 328,105% -14,545% | 0,178 0,019 0,041 0,864 0,000 0,454 | -14857* 0,189 0,983 0,000 0,489
KARTN 0,049 0,176 1,524 | 8,223 347,400% -14,252* 1,272 0,020 0,040 0,632 0,000 0,287 -15,200* 1,256 0,756 0,000 0,261
KENT 0,054 0,240 6,112 64,552 37412,180% -14,686* | 0,513 0,037 0,021 0,362 0,001 0,048 -13,686* 0,551 0,659 0,000 -0,008
KLBMO 0,039 0,208 1,106 | 6,465 160,569% -12,852* | 0,237 0,008 0,499 0,693 0,000 0,245 -14,407* 0,235 0,949 0,000 0,303
KONYA 0,056 0,205 1,167 6,078 141,795% -14,485* | 0,097 0,020 0,069 0,813 0,000 0,346 [ -16,312* 0,103 0,985 0,000 0,387
KORDS 0,048 0,195 0,703 [ 4,494 39,962% -13,575*% | -0,028 | 0,004 0,622 1,001 0,000 0,604 [ -14,739* -0,022 1,095 0,000 0,631
KUTPO 0,057 0,223 0,705 | 4,975 55,929% -14,933* | 0,023 0,021 0,099 0,807 0,000 0,287 -14911* 0,0593 1,109 0,000 0,390
MAALT 0,051 0,240 1,538 7,244 260,941% -13,040*% | 0,226 0,018 0,217 0,755 0,000 0216 [ -14,621* 0,248 0,985 0,000 0,211
MAKTK 0,047 0,304 2,140 10,656 730,907% -14.886* | -0,063 | -0,015 0,445 0,045 0,735 0,001 -15,352* -0,080 1,243 0,000 0,287
MARTI 0,057 0,239 1,113 5,209 93,402% -12,966* | 0,023 0,015 0,254 0,948 0,000 0,345 -15,268* 0,033 0,969 0,000 0,503
MRDIN 0,066 0,204 1,818 9,922 580,836% -15,754* | 0,067 0,023 0,015 0,966 0,000 0,506 [ -15.867* 0,104 0,938 0,000 0,506
MARSHL 0,049 0,186 1,145 6,259 150,673 -14,840*% | 0,256 0,015 0,129 0,780 0,000 0,399 [ -14311* 0,273 1,133 0,000 0,349
NTTUR 0,054 0,262 1,239 | 5,540 119,615% -14,080* | 0,035 0,012 0,436 0,964 0,000 0,291 -15,633* 0,069 1,126 0,000 0,253
OKANT 0,055 0,352 5,705 57461 29413,640% -13,773* | 0,035 0,020 0,386 0,788 0,000 0,106 [ -13,928* 0,030 L112 0,000 0,180
OLMKS 0,048 0,202 0,994 [ 5,564 99,954 -13,352* | 0,063 0,014 0,218 0,777 0,000 0,331 -14,546* 0,052 0,968 0,000 0,369
PARSN 0,063 0,273 1,381 6,406 182,659% -14,458* | -0,113 | 0,017 0,267 1,039 0,000 0,317 -14,680* -0,061 1,249 0,000 0,380
PETKM 0,056 0,264 2,245 11,899 943,822% -14915% | 0,044 0,008 0,565 1,095 0,000 0,376 [ -17,100* 0,046 1,157 0,000 0,464
PIMAS 0,063 0,271 1,744 | 8,881 444,131% -13,422* | 0,088 0,020 0,201 0,980 0,000 0,286 [ -14,306* 0,101 1,196 0,000 0,363
PINSU 0,064 0,243 1,202 6,356 161,958% -13,499* | 0,144 0,034 0,025 0,668 0,000 0,164 [ -15,085* 0,143 1,133 0,000 0,359
PNSUT 0,073 0,248 1,109 [ 6,242 146,637% -14,683* | -0,030 | 0,026 0,045 1,073 0,000 0,411 -14,529* -0,044 1,217 0,000 0,409
PRKAB 0,048 0,203 1,354 | 7,035 224,366% -14,504* | 0,132 0,008 0,446 0,906 0,000 0,449 [ -15230* 0,155 1,019 0,000 0,492
SARKY 0,048 0,187 1,494 | 7,441 272,228% -14,848* | 0,088 0,007 0,395 0,916 0,000 0,547 -15,712* 0,119 0,923 0,000 0,542
TBORG 0,042 0,217 1,941 9,246 513,856% -14,064* | 0,326 0,011 0,383 0,692 0,000 0,223 -14,938* 0,369 0,832 0,000 0,162
TEKST 0,052 0,220 0,884 | 5,557 91,788% -13353* | 0,184 0,021 0,107 0,694 0,000 0,216 [ -12,665* 0,192 1,064 0,000 0,343
THYAO 0,063 0,263 1,745 8,745 429,293% -15,978* | 0,073 0,019 0,192 0,992 0,000 0,307 -19,043* 0,129 1,151 0,000 0,324
TRKCM 0,050 0,187 0,852 | 4,719 55,646% -13.454* | 0,095 0,010 0,225 0,893 0,000 0,521 -15,054* 0,109 0,952 0,000 0,449
TSKB 0,051 0,189 0,511 3,466 11,981 -12,491* | 0,204 0,014 0,134 0,820 0,000 0,425 -14,186* 0,216 1,036 0,000 0,498
TUDDF 0,054 0,228 1,563 9,856 539,272% -15,439* | 0,102 0,009 0,438 1,024 0,000 0,451 -15,171* 0,159 L1 0,000 0,437
UNYEC 0,057 0,201 1,244 | 6,561 179,223% -14,482* | 0,097 0,015 0,114 0,947 0,000 0,499 [ -14905* 0,104 1,018 0,000 0,526
USAK 0,051 0,252 1,230 | 5,736 128,567% -13,835*% | -0,039 | 0,007 0,611 0,997 0,000 0,344 | -14921* -0,025 1,236 0,000 0,448
VESTL 0,049 0,228 1,266 | 6,242 160,754% -14,499* | 0,014 0,002 0,827 1,059 0,000 0,480 [ -14,589* 0,021 1,135 0,000 0,515
YKBNK 0,064 0,234 1,191 6,819 192,494% -15919* | -0,051 | 0,014 0,200 1,150 0,000 0,540 [ -14,787* -0,060 1,202 0,000 0,504
YUNSA 0,038 0,193 1,228 6,488 172,840% -13,437* | 0,089 0,002 0,824 0,816 0,000 0,402 -12,236* 0,098 0,886 0,000 0,352
Ortalama 0,088 0,927 0,100 1,072

Jargue -Bera normallik testini belirtmektedir.
* [sareti normallik testi igin %1 6nem diizeyinde sifir hipotezinin red edildigini gdstermektedir.
*isareti serinin duragan oldugunu ifa etmektedir.

%]1 6nem diizeyi igin kritik deger -3,4591

%S5 6nem diizeyi igin kritik deger -2,87409

%10 6nem diizeyi i¢in kritik deger -2,57353
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Extensive Summary

CAPM is such a model which is developed based on Mean Variance Principle and
has large area of usage in financial market. One of the important factors for that can be
stated as easy applicability of the model. Furthermore, systematic risk can be expressed
by just beta coefficient, so it can be also another important reason for large area in usage
of the CAPM. Systematic risk which has a considerable effect in the total risk, can not be
decreased by portfolio diversification. Therefore, exact expression of the systematic risk
has vital importance for investors.

The systematic risk in the CAPM, is measured by beta coefficient. On the other
hand, the beta coefficient is calculated based on Markowitz Mean Variance Model which
uses variance of returns as risk measure. The variance is a risk measure which requires
symmetry in distribution of return. In the calculation of the variance, both of the negative
and positive deviations with respect to mean return are taken into consideration and they
are included in the risk calculation at same importance level. However, it is believed that
the positive deviations on mean return is a gain and the negative deviation is a loss for an
investor. In this circumstance, it is not correct to state the positive deviation as a risk for
all investor. When the negative deviations with respect to mean return are used in the
calculation of the risk, downside risk measures become important. Markowitz (1959)
suggests to use semi-variance instead of variance, which is traditional risk measure, in his
study about expected loss of investors. He states that, the semi-variance is a more
preferable risk measure in such circumstance which has only negative deviations with
respect to mean returns for risk measure. The semi-variance does not require symmetry in
the distribution.of returns Therefore, it is more reliable as risk measure in all distributions
of return regardless of symmetry.

These advancements in finance literature pave the way for development of
alternative models to CAPM. D-CAPM is developed as alternative to CAPM. D-CAPM
bases on mean semi-variance principle. It uses downside beta coefficient for calculation
of systematic risk. D-CAPM takes only the negative deviations with respect to mean
returns into consideration for the calculation of downside beta coefficient. Hogan and
Warren (1974) used downside risk concept in CAPM for the first time. Bawa and
Lindenberg (1977), Harlow and Rao (1989), Estrada (2002, 2007) are the other
researchers who used and contributed the development of downside risk and beta concept
later on. In the Turkey, Kaptan and Beker (2011), Korkmaz, Cevik and Gokhan (2012)
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are the researches who tested D-CAPM.

The main goal of this paper is testing the validity of D-CAPM in the Istanbul Stock
Exchange (ISE). Furthermore, it aims to explain the usage of traditional and downside
beta values in calculation of systematic risk. In this purpose, CAPM and D-CAPM are
used as research model.

This paper is one of the limited numbers of research about testing the validity of D-
CAPM in the ISE and it differentiates from other papers in Turkey by its analysis based
on assets. In the study, explanatory powers of traditional and downside beta coefficient,
which are for the period 1991-2009 in ISE, on systematic risk are examined
comparatively. In this purpose, both of the traditional CAPM and the D-CAPM are used.
it examines whether traditional beta or downside beta coefficient has more explanatory
power on calculating the expected return by the traditional and downside CAPM which
are used in the study.

Interest rates of treasury bill, monthly return of ISE-100 index and the monthly
return for seventy three stock that are continuously traded on the ISE for selected period
are used as data for this study. Excess return values, which are going to be used for both
of the two models in the paper, are calculated based on the data collected. Unit root
analysis is applied on these excess returns and it is determined that all of the values are
stationary. After applying regression analysis, traditional beta coefficient is calculated by
using the CAPM and downside beta coefficient calculated by using the D-CAPM for each
of the assets. The obtained results showed that D-CAPM is valid on the ISE. Then, the
explanatory powers of used risk measures variance, semi-variance, beta and downside
beta coefficients on expected return are analyzed. It is investigated whether downside
beta coefficient is superior to traditional beta coefficient in ISE by this application. In this
way, the paper aims contribute the literature by testing the validity of D-CAPM in ISE on
the basis of asset.

The beta coefficient, which is commonly used in calculation of systematic risk, is
generally lower than the downside beta coefficient for the assets, which is included in
research. When the explanatory powers of these two risk measures on changes in returns
are examined, it is obtained that, the explanatory power of downside beta coefficient is
superior. The findings show similarity with the study of Estrada (2002, 2007). Downside
beta coefficient gives better results for explaining the changes in expected returns of the
seventy three assets, which is used in research, compare to traditional beta coefficient.
Therefore, it can be claimed that, the downside beta is more successful than beta
coefficient for explaining the changes in returns.

When the expected returns are analyzed for CAPM and D-CAPM, it is shown
that D-CAPM forecasts 1.15% more expected return compare to alternative model. This
has vital importance for calculation of cash flow, which is expected from investment
projects. This difference can be a crucial determinant for an investor while approving or
denying a project. In conclusion, it can be stated that D-CAPM is superior to CAPM in
ISE for the research period
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