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ONSOz

Borsalar yatirimci1 ve spekiilatérier igin riskli ancak,
potansiyel kazanglarin oldufu piyasalardir.

Bu piyasalarda daha ¢ok kazanmaya yonelik arayiglar,
gesitli tekniklerin geligtirilmesiyle sonuglanmigtir, Bu
tekniklerden biri de ({ilkemizde yeni yeni yayginlasmaya baglayan
"Sirketlerin Beta Katsayilarimi" kullanarak yatirimlarin
ybnlendirilmesidir. Bu y6ntem hisse senedi ile endeksin de§igimi
arasinda nasil bir iligki oldufunu gdsterir.

Ancak sadece beta katsayisinin hesaplanmasi yatirimcilarin
dofru karar verebiimesi igin yeterli de§ildir. Beta katsayisinin
dénemsel defisiklik gbésterip gostermedidi, belli bir donem igin
tahmin edilen betanin difer donemleri de giivenli bir sekilde temsil
edip etmedifi test edilmelidir.

Bu caligsmada I.M.K.B.'dan secilen 22 sirketin beta
katsayisinin durafaniifi arastirilmig, tahmin edilen denklemlere
gegitli testler uygulanmigtir.

Aragtirmam boyunca, beni yoniendiren, destefini
esirgemeyen danigmanim, deferli hocam Sayin Dog.Dr. Burg Ulengin'e,
veri derleme asamasinda bana yardimc1 olan arkadaglarim Ertan
Tansoker, Handan Yazgan ve Serkan Anil1'a sonsuz tegekkiirlerimi
sunarim.

Istanbul, 5.1.1996 F.Ahsen MIK
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OZET

Kalkinmig veya kalkinma siirecinde olan tim Glkelerin temel
sorunu kaynak yaratmak, mevcut kaynaklari etkin kullanmak ve kalkinmay1
yeterii diizeyde finanse edebilmektir. Borsalar ekonomiye kaynak
aktariIlmasinda ve sermayenin genis kitlelere yayilmasinda onemli
islevleri dstlenen kurumlardir. Ocak 1986'da faaliyetine baglayan
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 da sermaye piyasasinin vazgegilmez
bir unsuru haline gelmistir.

fste giinliik hayatimizda 6nemli bir yeri olan IMKB'nda islem
gbéren 22 sirkete ait hisse senedinin getirileri ve riskleri arasindaki
iliski, yap1lan calisma esnasinda incelenmigtir. Finasal Varlik
Fiyatlandirma Modelinin (FVFM) temelini olusturdufu ¢alismamizda,
yatirimcilarin hisse senetleri izerinde karar vermelerini
kolaylastiracak risk dlgiitleri olan beta katsayilari hesaplanmis ve bu
katsayilarin giivenilirlikleri kontrol edilmistir.

Calisma sirasinda modelimizde kulland1§imiz veriler 1 Eylil
1990 - 31 Aralik 1994 tarihleri arasindaki 52 aylik donemi
kapsamaktadir. Bu veriler TSP adli1 istatistik paket programina
girilerek regresyon yapiimigtir. §a11¥mada kullanilan veriler hisse
senetlerinin aylik getiri oranlari, IMKB bilegik endeksi ve aylik
ortalama hazine bonosu faiz oranidir.

Birinci bolumde konuya giris yapiimg, ikinci bdlimde FVFM ile
ilgili temel tanim ve kavramlara yer verilmigtir. OUgiinci bélimde risk
kaynaklari ve beta katsayilar1 hakkinda bilgi verilmig, dordiinci
bolimde beta katsayilarinin duradanligr {izerine yapilan bir calismada
izlenen ydntem ve bulunan sonuglara kisaca de§inilmigtir. Besinci
bolimde veriler testler hakkinda bilgi verilmig, altinct bdlimde
aragtirmada kullanilan testler kisaca agiklanmig, hisse senetlerine ait
regresyon dorusunun alfa ve beta katsayilar1 hesaplanmg ve test
sonuglari her senet icin yorumlanmistir. Bu arada katsayilarin tahmin
edilmesi asamasinda karsilagilan sorunlara da definilmistir.

Kurmug oldufumuz modellerdeki defigkenlerle ilgili veriler

Onder Menkul Defjerler A.S§. ve Akbank Hazine Bdliimi Muhasebe ve Kontrol
Midiarlaga argivinden yararlanilarak elde edilmistir.
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SUMMARY

THE ANALYSIS OF STABILITY OF BETA COEFICIENTS OF 22 STOCKS TRANSACTED
IN THE ISTANBUL STOCK EXCHANGE MARKET

In applied statistical analysis, the necessity arises to
examine conditions of stationarity in individual sample records of
random data. Stationary data represent any class of data whose
statistical properties do not change with time. In most applications of
time series analysis, spectral analysis, and random process theory,
examination of the stationary data is required before meaningful
investigation can be performed. If the sample records of random data
are nonstationary and cannot be transformed to a stationary form, or if
suitable measures of statistical properties cannot be found, useful
descriptions of the underlying process become impossible.

The purpose of this study is to demonstrate how a relatively
simple test for stationarity can be applied to a given set of data. The
specific data considered in this application are beta coefficients.

One of the most sought-after possessions for a typical private
investor or securities market analyst is a reliable equation predicting
the return on alternative securities. A first step in developing and
empirically implementing such an equation involves gaining an
understanding of why a particular stock has a low or high rate of
return. Capital Asset Pricing Model (CAPM) is a model that helps in
developing such understanding. A remarkable feature of CAPM is that its
most important parameters can be estimated by using very simplest of
econometric techniques, namely, a linear model in which a dependent
variable is regressed on a constant and a single independent variable.
The simple CAPM therefore provides a useful introduction to empirical
econometrics.

To derive the CAPM we must first list a few assumptions
concerning the investors and the securities market:

1. Investors are risk-averse.

2. The CAPM is a single-period model because it is assumed that
investors maximize the utility of their end-of-period wealth.

3. A1l investors have the same efficient frontier; that is, they have
homogeneous expectations concerning asset returns and risk.

4, Portfolios and securities are characterized by their means and
variances.

5. There is a risk-free asset with an interest rate R¢. This rate is

ix



available to all investors to either borrow or lend. The borrowing
rate is equal to the lending rate.

. A1l assets are marketable and perfectly divisible.
. There are no transaction costs.

. Investors have all information available to them at no cost.

O 00 N o

. There are no taxes and regulations associated with trading.

Given these assumptions the CAPM is defined as
E(R-l) = Rf + B1 E(Rm) - Rf

where E(R;) is the expected rate of rate of return of asset i, R¢ is
the risk-free rate, B; is the measure of systematic risk (beta) for
asset i, and E(R.)is the expected rate of return on the market
portfolio.

The key variable in the CAPM 1is called "beta," a satistical
measure of risk which has become as familiar as CAPM itself. Over the
past decade, beta has become the most widely recognized and applied
measure of risk 1in the investment community. Beta 1is used as a
measurement of risk by gauging the sensitivity of a stock or a
portfolio relative to the market. A beta of 1 is characteristic of a
broad market index, such as the 1MKB 1index. A beta of 2 indicates that
the stock is expected to swing as twice as far in either direction,
given a fall or rise in the market average. If the market is expected
to gain 15 percent, a security of beta = 2 1is expected to gain 30
percent. Conversely, if the market is expected to fall 15 percent,then
the stock is expected to fall 30 percent.

A beta of 0.5 indicates that the stock is more stable than the
market and is expected to move half as much as the market. For example
if the market is expected to lose 20 percent, a stock with beta = 0.5
is expected to fall only 10 percent, and if the market is expected to
gain 20 percent, the stock is expected to gain only 10 percent. High
beta stocks have been classified as aggressive, while low beta stocks
are referred to as defensive.

The usual way to estimate B; is to regress a time series of
monthly total returns for security i against the corresponding total
returns for the market. Symbolically we have:

Ri.e =& + By Rm,e * &:i.¢

where R, . is the return of security i at time t, & is the intercept
of the regression, B; is the slope coefficient of the regression,
Rm.e is the market return at time t, and &,,. is the random error term.

This regression equation describes the risky asset's return
relationship with the market portfolio return. It is also called the
characteristic line and is a statistical tool employed to measure
systematic and unsystematic risk. The term &; is called the alpha



coefficient for security i. This 1is the intercept point where the
characteristic line intercepts the y-axis. Since beta is the slope
coefficient for this regression (market model), it demonstrates how
responsive returns for the individual assets are the market portfolio.

Alternatively, a market model can be defined as follows:

Ri.t = Re,x = 25 + B4 (Rm.,t — Re,¢x) + &4 ¢

This is the risk premium form of the market model.

To estimate the B parameter based on time series data of
individual companies, it must be assumed that, for a particular company
B is relatively stable over time. Econometric studies based on monthly
data have found that 1in many studies B has tended to be relatively
stable over a five-year (60-month) time span. There are cases, however,
in which the conditions in an industry or a firm abrubtly change,
implying that the relevant B might also vary. 0il company stocks for
example had a beta below unity before the 1973 OPEC o0il ambargo, but
this soon changed after 1973, and since then oil company betas have
typically increased. Similarly, when the airline industry in the United
States was deregulated in 1978, the betas of most major U.S. airline
companies rose; analogous changes 1in betas occured for electric
utilities, particularly for those with substantial nuclear generating
capacity, after the Chernobyl nuclear power accident in 1986.

In this thesis the stationarity of beta coefficients of 22
stocks of largest companies in the Istanbul Stock Exchange Market are
examined. These companies are selected from different industries as
much as possible to determine if industry effects exist. The companies
and the industry they belonged are shown below:

Name of The Company Industry

1. Adana (A) Cement

2. Alarko Metal components, machine manufacturing
3. Aksa Textile

4. Argelik Metal components, machine manufacturing
5. Qukurova Electric utilities

6. Deva Holding Chemistry

7. Eczacibag Chemistry

8. Ege Brewery Food and beverages

9. Erdemir Iron and steel

10. Kartonsan Forest products

11. Kepez Electric utilities

12. Ko¢ Holding Holding

13. Kordsa Textile

14, Mardin Cement

15. Migros Foods and beverages

16. Petrol Ofisi Petroleum

17. Pinar Flour Foods and beverages

18. Sarkuysan Iron and steel

19. Siemens Metal components, machine manufacturing
20. Tire Kutsan Forest products
21. T.is Bank (C) Banking
22. Yap1 Kredi Bank Banking
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The time period covered is from September 1990 to December
1994. The betas for the individual securities are estimated by
using the risk premium form of the market model. The data are
the daily prices of securities, monthly rate of return for treasury
bonds and daily IMKB compound index.

For each of the companies the following hypotheses are tested:

- 1l

N

po: =

0
o 88
b

hem is different

4. Ho : The equation is meaningful
H, : The equation is not meaningful

5. Ho : There is serial correlation
H, : There is not serial correlation

6. H, : There is autocorrelation
H, : There is not autocorrelation

7. H, ¢ The distribution of residuals is normal
H; : The distribution of residuals is not normal

8. H, : There is heteroscedasticity
Hy : There is not heteroscedasticity

9. H, : The function used in estimating the equation is true
Hy : The function used in estimating the equation is false

10. H, ¢ The model is reliable in estimation
H, : The model is not reliable in estimation

..

11. H, : The coefficient vector is stable
H, : The coefficient vector is not stable

se ee

Output of each test is shown in the attachments. Among these
tests the most important are those for autocorrelation and
heteroscedasticity. '

In the presence of autocorrelation, OLS estimates and
forecasts based on them are still unbiased and consisted, but they are
not blue and hence are inefficient.

In the presence of heteroscedasticity some of the properties
of the estimators are altered. OLS estimates are still unbiased and
consisted. Forecasts based on them are also unbiased and consisted.
Estimates and forecasts, however, are inefficient and hence are no
longer blue. Because the estimated variances and covariances of the
estimates are biased and inconsistent, tests of hypotheses are not
valid anymore.

xii



Among the equations we have estimated for 22 companies, 13 of
them involved neither autocorrelation nor heteroscedasticity, but 9 of
them has come out with problems. Five of these equations had
autocorrelation, three of them had heteroscedasticity, five of them had
both of these problems.

To correct for autocorrelation, ARIMA model and dummy
variables are used. For heteroscedasticity, variables are redefined and
all tests are applied to the reestimated models.

For four equations with autocorrelation problem, it is
accepted With % 95 reliability that beta coefficient is equal to 1.
Only for the equation of CQukurova it is accepted that beta is = 0. But
after autocorrelation is corrected, the result for Gukurova has changed
and it is accepted that beta is between 0 and 1.

Among the equations with heteroscedasticity problem, only for
Ege, beta is accepted to be equal to unity.

For four equations with both problems, it is accepted that
beta is equal to 1 and after correction this result has not changed.
Only for Kordsa beta is accepted to be equal to 0 before correction.
But after correction Kordsa is accepted to have a beta coefficient
between 0 and 1. '

The companies are classified according to the problems faced
in their equations as follows:

Autocorrelation and

Autocorrelation Heteroscedasticity Heteroscedasticity
Aksa Argelik Kordsa

Alarko Ege Mardin

Gukurova Kartonsan Petrol Ofisi
Eczacibagi T.1s.Bank

Eregli Yap1 Kredi Bank

xiii



BOLOM 1

GIRIS

Finansal varliklara yatirim yapan yatirmmcilar alacaklari
yatirim kararlar1 sirasinda daha ¢ok kigisel sezgilere ve bekleyiglere
gore hareket etmektedirler. Bunun yanisira, karar almada bazi1 teknik
yéntemlerden de yararlanilmalidir. Gelistirilen baz1 teknikler ve
modeller, gecmis donemleri veri olarak ele alip ilerisi igin baz1
tahminlerde bulunmaktadir.

ABD'de Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli ile borsaya
kay1t1l1 tim biiylik isletmelerin beta deferleri diizenli olarak
hesaplanmakta ve diizenli  olarak yayinlanmaktadir. Son yillarda
iTkemizde de baz1 ekonomi dergilerinde beta katsayilari ile ilgili
hesaplamalara yer verilmektedir. Ancak bu de§erlerin zaman iginde
deismesi siirekli bir defisimi ve revizyonu gerektirmektedir.

Bir hisse senedinin pazara uyum e§ilimi, o varligin beta
katsayis1 ile olgiliir. Beta katsayisi, veri bir senedin pazara bagl1
olarak yapti1g1 degisimin bir gostergesidir. Finansal Varlik
Fiyatlandirma Modelinin anahtar elemamidir. Beta, hisse senedinin
risklilik dl¢isiudir. Bir firmaya ait beta katsayis1 genel olarak
firmanin calist1§r is kolunun genel riskine, firmanin finansal kaldirag
oranina, kar payl oran1 dagitimina, elindeki nakit stofuna, firmanin
6lcefine ve biiylime oranina baglidir.

Betay1 belirleyen parametrelerdeki basit de§ismeler beta
deferinde onemli defjismelere yol agmaktadir. Bu ylizden FVFM'nin
uygulamada menkul kiymet fiyatlamasinda ne kadar bagarili oldudu



tartigi1imaktadir. Modelin test edilmesinde en onemli sorun, FVFM'nin
yatirimcilarin beklentilerine dayanmasit ve insan davraniglarinin test
edilmesindeki gigliktiir. Ancak yapilan cgesitli testler FVFM'ni
destekleyen sonuclar vermis ve betanin en iyi risk 6l¢iisii olduju kabul
edilmigtir [1].

Ote yandan FVFM yonteminin kolay uygulanabilir olmasina ragmen
biitiin finansal varliklar igin kullanigli olmadi1§r belirtilmektedir.
0zellikle karmasik menkul kiymetlere FVFM uygulanamamaktadir. Bu
bakimdan en iyi fiyatlandirma modelinin Stephen Ross tarafindan
geligtirilen Arbitraj Fiyatlama Modeli oldufu savunulmaktadir [2].

Bu calismada bu dedisik tekniklerden Finansal Varlik
Fiyatlandirma Modeli yardimiyla IMKB'nda iglem goren 22 hisse senedinin
getirisi ile piyasa getirisi arasindaki iligkiyi veren denklemler En
Kiicik Kareler ydntemiyle tahmin edilmis ve beta katsayilari
hesaplanmistir. Daha sonra ¢esitli testler yardimiyla bu denklemlerin
givenilirlikleri ve ileriyi tahmin etmedeki bagsarilari ve beta
katsayilarinin zaman boyunca duragan kalip kalmadi§:r test edilmistir.
Boylece FVFM'nin uygulamadaki bagarisi arastirilmaya ¢aligiimigtir.



BOLUM 2

FINANSAL VARLIK FIYATLANDIRMA MODELI (FVFM)

Tipik bir yatirimc1 veya bir borsa analisti, ¢ofu zaman dofru
sonucu tahmin edebilecek, gilivenilir bir denklem arayis1 ig¢indedir.
Ancak sézii edilen denklemin gelistirilebilmesi ve kullamilir hale
getirilmesi igin oncelikle bir hisse senedinin neden yiiksek veya digik
getiriye sahip oldufjunu acikliga kavusturmak gerekir. Finansal Varlik
Fiyatlandirma Modeli (Capital Asset Pricing Model) bize sadece iki
degisken ve basit ekonometrik yontemler kullanarak, bu sorunumuzu gdzme
konusunda onemli yaklasgimlar saglamaktadir.

FVFM hisse senetlerinin getirileri dolayisiyla fiyatlari ve
sistematik risk arasindaki iliskiye dayanan bir teoridir. FVFM'ne gbre
getiri ve risk her zaman yanyanadir, biri olmazsa digeri de olmaz [3].

2.1. TANIMLAR VE TEMEL FINANSAL ACIKLAMALAR
Finansal varliklarin iki tirld getirilerinden stz edilebilir :

. Oncelikle tahvil gibi sabit getirili varliklardaki faiz getiri
gesitlerinden bir tanesidir. Piyasa faiz oraninda defigiklik olmazsa,
tahvil fiyatinda onemli bir defisiklik goriilmez. Tahvil fiyatlam
piyasa faiz oranindaki dejisimlerden ters ydnde etkilenir. Hisse
senedi gibi defisken getirili varliklarda ise kar pay1 sézkonusudur.
Belirsizlik mevcut oldufundan, her zaman risk vardir. Faiz oram
riski, sabit gelir getiren finansal varliklarda ozellikle sabit
faizli tahvillerde daha yiiksek olmakla birlikte, hisse senetleri igin
de sdzkonusudur.



. tkinci olarak ise finansal varligin fiyatindaki defigimlerden
kaynaklanan getiriden bahsedebiliriz.

p. +d - po
R = ‘ (2.1)
Po

Buradas;

R : getiri oram

p. ¢ donem sonunda hisse senedinin fiyat1
po : ddnem baginda hisse senedinin fiyat1
d : donem boyunca dagitilan kar payidir

Getiri orani, modelimizde beklenen getiri olarak kabul edilmektedir.

Yatirimcilar getiri oraninin yanisira, bu oramin dagilimyla
da ilgilenmektedirler. Cunkii bir yatirimin riski, getiri oraninin
dagilimiyla karakterize edilmektedir. Da§ilim ise beklenen defer ve
varyans olmak izere iki 6lcliyle tanimlanmaktadir.

Yatirimcilar ayni standart sapmaya sahip iki senet iginden her
zaman daha yiiksek getiriye sahip olanin1 secerler. Ancak farkls
standart sapmalar sézkonusu oldugunda, riski seven yatirimcilar daha
yiiksek getirili ve daha biliyik standart sapmali senetleri tercih
ederken, riskten kagan yatirimcilar daha az getirili senetlere razi
olurlar. Bu da gostermektedir ki, efer bir hisse senedi ya da portfoyiin
riski yiiksekse yatirimcilar bu yiiksek riski yalnizca beklenen getiri
yiiksekse kabul etmeye yana§maktad1f1ar. Eder hisse senedinin beklenen
getirisi disilkse, bu senede yatirim yapilmasi igin riskinin de digiik
olmas1 gerekir. Tamamen risksiz yatirimlarda dahi, yatirimcilar belirli
bir getiri beklemektedirler. Devlet tahvili, hazine bonosu gibi
sekillerle kargimiza ¢ikan "risksiz getiri oram", modelimizde Re
semboldyle kullanilacaktir. Bir j hisse senedinin risk primi, risksiz
getiri oram1 R, (izerindeki fazladan getiri olarak tanimlanirsa su
sekilde formiile edilebilir:

risk primi = R; — Re¢ (2.2)



2.2 FVFM'NiN VARSAYIMLARI

Gergek diinya o kadar karmagiktir ki, onu anlamay1 ve nasil

isledigi hakkinda modeller kurmay1 kolaylagtirmak igin, bu
karmasikliklarin ¢ok az etkisi oldufunu varsaymamiz gerekmektedir.

1)

2)

3)

4)

5)

6)

FVFM'nin varsayimlari sdyle siralanabilir [4] :

Hisse senedi alim-satimlarinda komisyon, vergi gibi masraflar
yoktur. Bu gibi diizenlemeler asi1 konumuz olan risk ile getiri
arasindaki iligkiyi belirlememizi engelleyecektir. Ayrica bu
masraflarin oran1 g6zoniine alindi1§inda, =zaten kiigcik bir Onem
tasidiklari goriilmektedir.

Hisse senetleri bdlinebilir. Yani bir yatirimci 1 TL.'ya Akbank
hissesi satin alabilir.

Herhangi bir yatirimcinin alis veya satis islemleri hisse senedinin
fiyatini etkilememektedir. Bu tam rekabetin bir gere§idir. Tek bir
yatirimc1 bireysel olarak varliklarin fiyatini etkileyemez.

Yatirimcilar bir Timiti olmaksizin agi§a satig yapabilirler. Bir
yatirimci herhangi bir hisse senedinden istedi§i miktarda satis
yapabilir.

Re faiz oranina sahip olan risksiz bir finansal varlik vardir.
Yatirimcilar bu oran ile borglanip, &ding verebilirler. Odiing
verdikleri oran, borglandiklari orana esittir.

Portféyler ve hisse senetleri ortalamalar ve varyanslar ile
karakterize edilmektedir. Yatirimcilar beklenen getirileri ve
standart sapmalar: belli olan hisseler arasindan secim
yapmaktadirlar. Yatirimcilar asagidaki iki sartin gecerliligi
halinde, beklenen getiri ve varyansa gore karar verebilirler:

a) I1k sartimiz portféyin getirilerinin olasiliklarinin normal
dagilmis olmalaridir. Kisa zaman araliklarinda bile &nemli



7)

8)

9)

10)

b)

degisiklikler gdosterebilen hisse senetleri fiyatlari, aylik
donemler halinde gozlemlendijinde, getirilerin olasiliklarinin
normal dagilima yakinsadiklari ortaya c¢ikmaktadir. Yillik
getiriler gibi daha uzun dénemler incelendi§inde ise getirilerin
dagiTimlarinin saga dofru carpildigt yani getirilerin yiiksek
deferlerde yodunlastigr goriillmektedir. Bu sirada unutulmamas?
gereken, varsayimlarimizin tekil senetlerden cok portfdyler igin
gecerli olduklaridir. Ancak yine de tekil senetlerin dagilimlarm
normal olmasa bile, senetleri iyi cegitlendirilmis bir portféyle
birlestirdigimizde Merkezi Limit Teoremine gbre, dafilimimz
normale yakinsiyacaktir.

Beklenen getiri ve varyansa gore karar vermemizi saglayacak
ikinci sart ise, fayda (u) ve portfdyiin deferi (V) arasindaki
iliskinin ikinci dereceden olduudur. Buna gdre;

E(u) = ao + a; E(V) + az E(V)® + a> 0% (V) (2.3)

olmaktadir. Dolayisiyla portféyden beklenen fayda, sadece
beklenen getiri ve varyansla ilgilidir. Portfdyiin olasilik
dagilimi saga veya sola carpik olsa bile, fayday
etkilemeyecektir. Dagi1im1  Onemsemeden ayn1  varyansli  iki
portfoyden, getirisi yiliksek olan segilebilecektir. Faydadan yola
cikarak olusturulacak kayitsizlik egrisiyle de, aym1 faydaya
sahip farkl1 portfoylerde tercih edilen risk seviyesine gbre
karar verilebilecektir.

Bitin yatirimcilarin etkin sinir1 aymidir yani, varliklarin
getirileri ve riskleri igin tahmin ettikleri degerler aynidir.

Yatirimcilar planlarini herkes igin ayni olan belli bir déneme gdre
yaparlar.
Biitiin finansal varliklar satin alinip, satilabilir.

Para piyasasinda gesitli engeller yoktur. Piyasa ig¢inde paranin ve
bilginin akisin1 sinirlayacak hig¢bir engel bulunmamaktadir.



2.3. PORTFOY ETKiSi

Riskli yatirimlarin teker teker defjil, birarada ele alinip
incelenmesine ve bu sekilde yatirimlar arasindaki karsi11kl1
etkilegimlerin dikkate alinmasina portfdy yaklagimi denir.

iki finansal varlik kullanarak olusturulmus bir portfoyin
beklenen getirisi (R), herbir varli§in beklenen getirisinin portfdydeki

agjirligr ile garpildiktan sonra, birbirleriyle toplanmasiyla kolaylikla
hesaplanabilir.

Rp = W1 R]_ + WQ R2 (2.4)

Ve portfdyiin varyans

0, =W, 0, + Wo 0, +2 W, Wo ki 0, 0> (2.5)

0; = j senedinin getirisinin varyansi

0.2 = 1 ve 2 senetlerinin getirilerinin kovaryansi

ki = 1 ve 2 senetlerinin getirilerinin basit korelasyon
katsayis1

§imdi gdstermek istedigimiz, cesitlendirmenin riski

azaltaca§idir. Bunu agiklayabilmek igin oOncelikle basit korelasyon
katsayilari 1 olan iki hisse senedini alacafiz. Denklem (2.5)'den de
anlagilabilece§i gibi korelasyon katsayisinin 1 olmasi portféyin
varyansini encoklayacaktir. Dolayisiyla hisse senetleri arasindaki
korelasyon azaldikga, toplam varyans da kiigiilecektir.

Ornegimizi n adet hisse senedinden olusan bir portfoye
geniglettigimizde, toplam getiri tiim tekil hisse senetlerinin
getirilerinin portféydeki agirliklariyla c¢arpimlarinin toplanmasindan
olusmaktadir. Ancak varyansin hesaplanmasinda bir nokta dnemli 6lgiide
dikkat gekmektedir: ‘

Toplam varyans teriminde n adet varyans terimi bulunurken,
n(n-1) / 2'si  birbirinden farkli n(n-1) adet kovaryans terimi
mevcuttur. Dolayisiyla portfoydeki hisse senedi sayisi1  biyidiikce,



denklemdeki kovaryanslarin etkisi onemli oOlglide artmaktadir. Hisse
senedi sayis1 4 olan bir portfdyde 12 tane kovaryans terimi mevcutken,
n'in 8 oldugu bir portféyde 56 tane bulunmaktadir.

Bir portféyde beklenen .getirinin ve varyansin yanisira
marjinal getiri ve varyans da ©&nem tasimaktadir. Bir k senedinin
marjinal getirisi, hisse senedinin portfdydeki agirligimin kigik bir
defisimi karsisinda, getirinin gosterdifi degigimdir.

Marjinal getiri, = R,/ W« = Ry (2.6)

Marjinal varyans ise ayni1 sekilde, agirliktaki kiiciik bir
defisimin varyansta yarattigi etkidir.

Marjinal varyans, = 0, / Wk (2.7)

Bu tanimlardan yola c¢ikarak finans teorisinin onemli bir
prensibini ortaya koyuyoruz. Ejer bir portféyde bulunan iki senedin
marjinal varyanslari ayni, fakat beklenen getirileri farkli ise, bu
portfdy, en yiikksek getirinin saflanilmasi baglaminda optimal olamaz.
Onun igin portfoydeki esit varyansa sahip senetlerin, egit getirilere
sahip olmalariyla portfdy optimal olacaktir.

2.4. RiSK VE GETiRi

Buraya kadarki bolimlerde varyans, kovaryans ve marjinal
varyans iizerinde durduk. Bundan sonra ise risk ile getiri arasindaki
iligkinin dogrusal oldufunu gosterecegiz.

Tim finansal varliklarin belli bir riske sahip olduklar
varsayimini yapmistik. Oysa piyasada, hicbir risk tagimadan herhangi
bir getiriye sahip olan bir finansal varlik bulunabilir. Ornegin deviet
tahvilleri yiizde yiiz giivenceyle belli bir faiz getirmektedirler.

Bu durumda bir a portfdyinii risksiz bir finansal varlikla
birlestirdijimizde yeni portfdy sdyle olacaktir:
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T
]

(1-W.) Re + Wa R, (2.8)

0, = W, 0. (2.9)
ve dolayisiyla

Ra - Rf
R, = Ry + ( ——— ) 0, (2.10)

0a
olacaktir.

Yukaridaki denklemden goriildigd gibi, risk ile getiri
arasindaki iligki dogrusaldir. Bu denklem bize, dikey ekseninde
beklenen getiri, yatay ekseninde risk terimleri olan bir grafik
verecektir. Grafikteki dogrunun edimi ise ( R, — R¢ ) / 0. olacaktir.

Sy

Sekil 2.1. Risk - Getiri Diyagram

Hisse senetlerinin fiyatlar1i birbirlerinden farkl: olarak
defistikleri igin gegitlendirme riski azaltmaktadir. G&zlemlere gore,
cesitlendirme ancak baglangigta ¢ok kuvvetli bir etki yaparken, bir
noktadan sonra daha fazla senedin portféye eklenmesi, riski yeterince
etkilememektedir. Ernest R.Berndt'in "The Practise of Econometrics"
ad11 kitabinda yer verdigi, Wayne Wagner ve Sheila Lau tarafindan 1971
yrlinda yapilmig bir ¢alismada, g¢esitlendirmenin baglangicta riski
bilyiik oranda azaltti1§i, ancak belli bir noktadan sonra bunun risk
iizerindeki etkisinin azaldi§1 gordlmigtir [5] . Wagner ve Lau hisse
senetlerinin sayis1 belli bir sayidan fazla oldugunda (mesela 10),
cesitlendirmenin faydasinin azaldigini goéstermiglerdir.
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2.5. FVFM'NIN EKONOMETRIK SONUCLARI

Bu agamada katsayilari tahmin edebilecek bir denklem tiiretmeye
calisacafiz. j senedini ve iyi c¢esitlendirilmis bir m portféyiini
(burada tiim pazar olmaktadir) (2.10) denklemine yerlestiriyoruz.

Ry = Re = (63 / om) (Rm — Re) (2.11)

Bu denkleme gére j senedinin risk primi (0; / O0.) kere marketin risk
primi olmaktadir. Buradan (0; / 0.) yerine beta koyarak, sabit alfa
katsayisin1 ve hata terimini ilave ederek asajidaki modele ulasiyoruz:

Ry - Re =& + By (Rw— Re) + ey (2.12)
Hata terimi sistematik olmayan riskin etkilerini gbstermektedir.

FVFM hakkinda belirtilmesi gereken 5 husus bulunmaktadir [6].
Bunlardan ilki FVFM 1ile beklenen ya da ex ante getirilerin elde
edilmesidir. Ancak bizim gozlemleyebildi§imiz deJerler gerceklesmis ya
da ex post getirilerdir. Bu durum FVFM'nin test edilmesini
zorlagtirmaktadir.

fkinci olarak; FVFM'ne goére pazar portfoyd bitin riskli
varliklar: kapsamalidir. Ancak pazar endeksleri ve tahminleri sadece
belirli bir borsada islem gdren bazi1 senetlere gore hesaplanmaktadir
(Dolayisiyla bu endeks diger borsalarda iglem goren riskli sentleri,
insan sermayesi, 6zel igletmeleri ve 6zel emlaklari kapsamamaktadir).

Ugiincii olarak; risksiz menkul kiymet olarak 30 giinliikk hazine
bonosu segilmistir. Ancak, hazine bonosu vade sonuna kadar
saklandiginda risksiz olmaktadir. Ayrica vade sonuna kadar saklansa
bile enflasyon oraninin belirsizligi, gercgek orani belirsiz
kiImaktadir. Bu yiizden risksiz faiz orani ig¢in iyi bir 6l¢ii elde etmek
mimkiin olsa bile, ¢ok zordur. Bu da FVFM'ni test etmeyi daha giic hale
getirmektedir.

Dordiincii olarak; istatistikte kabul edilen yaygin bir goris,
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belli bir modelin, kargilagtirilabilecefji alternatif bir baska model
olmadan, test edilmesinin imkansi1z olmasidir. FVFM'ne kargilik Arbitraj
Fiyatlandirma Modeli (APM) kullanilabilir. Bunun igin denklemin sa{
tarafina beklenmeyen enflasyon oraninin eklenmesi yeterlidir. Yukarida
belirtilen engellerin ortadan kalkmasi1 halinde FVFM, APM'ne karsi test
edilebilir. Burada yapilmasi gereken, sa§ taraftaki katsayilarin aym
anda s1fir olmas1 hipotezinin (H,), bu katsayilarin ayn1 anda sifira
esit olamayacadr hipotezine (H,) karsi test edilmesidir.

Besinci ve son olarak, FVFM'nin test edilmesi, tahmin edilen
degerlerin, gozlenen degerlerle uyumlu olup olmadiinin  kontrol
edilmesini icermektedir. Ancak FVFM'nin iki sonucu gozlemlerle uyumsuz
gbzikmektedir:

FVFM'nin 6nemli bir sonucu getiri ile risk arasinda hem
dofrusal, hem de pozitif bir iliski olmasidir. Black, Jensen ve Scholes
1972 y1linda yaptiklar1i bir caligmada, bu iligskinin bazi1 hisse
senetlerinde negatif yonde oldufunu farketmislerdir. Ayrica, Nisan
1957'den Aralik 1965'e  kadarki 9 y1111k bir donemi kapsayan bir
caligmada yiiksek betaya sahip hisse senetlerinin, daha disiik betal1
(disiik risk1i) senetlere gore daha digiik getiri saladiklarini
bulmuglardir. Bunun nedeni heniiz net bir sekilde anlagilamadi§1 gibi bu
sonu¢ FVFM ile sasirtict bir geligski olusturmaktadir.

FVFM'nin bagka bir sonucu da sifir beta katsayil1 bir hisse
senedinin risksiz getiri oranina tamamiyle esit olan bir getiri
sajlamasidir. Halbuki Ernest R.BERNDT'in "The Practise of Econometrics"
adl1 kitabinda yeralan Black, Jensen ve Scholes tarafindan yapilan bir
caligmada New York Menkul Kiymet Borsasinda islem gbéren hisse
senetlerinin 35 y1111k donemi kapsayan getirileri incelenmis ve sifir
beta katsayili hisselerin getirilerinin, risksiz faiz oranindan daha
yiiksek oldudu bulunmustur [5] . Bu sonuca gére sistematik olmayan risk,
getirinin FVFM tarafindan hesaplanan risksiz faiz oranindan daha yiiksek
olmasina neden olmaktadir. Ayrica Black, Jensen ve Scholes tarafindan
incelenen gergek risk-getiri iligkisinin, FVFM'nce tahmin edilenden
daha diizgiin oldugu goriilmistiir.



BOLOM 3

MENKUL KIYMETLERIN DEGERLENDIRILMES{

3.1. MENKUL KIYMET YATIRIMLARINDA RISK KAYNAKLARI

Menkul kiymet yatirimlarinda yatirimcilar bir takim tahminlere
dayanarak yatirim karar1 verirler. Bir menkul kiymetin gergeklegen
getirisi beklenen getirisinden ne kadar biiyiik farkliliklar gésteriyorsa
sdzkonusu menkul kiymetin riskinin o kadar yiiksek oldugu sdylenebilir
[7]. Menkul kiymetlerin getirilerinde farkliliklara yol agan
faktorler, yani risk kaynaklari iki grupta toplanabilir:

a) Sistematik risk
b) Sistematik olmayan risk

3.1.1. Sistematik Risk

Pazar riski olarak da anilan sistematik risk, piyasadaki tiim
finansal varliklarin fiyatlarin1 ayn1 zamanda etkileyen faktorlerden
kaynaklanir. Sistematik riskin kaynaklari ekonomik, politik ve sosyal
gevredeki defisikliklerdir.

Sistematik risk, toplam riskin, finansal varliklarin
fiyatlarinin pazarla birarada hareket etme efilimlerinden kaynaklanan
kismidir., Piyasadaki menkul kiymetlerin tamam1 farkli oranlarda olmakla
birlikte, sistematik riskten ayni1 dogrultuda etkilenirier, yani ya
hepsinin fiyat1 ylikselir ya da hepsinin fiyat1 diiser. Bu nedenle hisse
senetleri arasinda cesitlendirmeye gitmek, sistematik riskin ortadan
kaldirilmasina olanak vermeyecektir.
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Ancak, bazi1 hisse senetleri ve portfoyler piyasadaki
dejisimlere daha duyarliyken, bazilar1 daha baJimsiz ve duragandir.
Genelde, temel endiistriyel maddeler iireten gsirketlerde ve dolayisiyla
sbzkonusu girketlerin hisse senetleri iizerinde sistematik riskin daha
yiiksek oldudu gozlenmistir. Bir hisse senedi ya da portfdyin gecmis
fiyat hareketlerine gore hesaplanan piyasaya olan duyarlili§ir, Latin
alfabesinden beta (B) harfi ile gbdsterilir.

Sistematik riskin baglica kaynaklari sdyle siralanabilir:

i. Faiz oran1 riski: Piyasa faiz oranindaki de§isimler, menkul
kiymetlerin fiyatlarim ters ydnde etkiler. Faiz
oranlarindaki artis yatirim sahiplerinin yatirimlarindan
bekledikleri getiri oraninin yiikselmesine yol acarak, hisse
senedinin fiyatinin diigmesine neden olur.

ii. Satin alma giicii (enflasyon) riski: Satin alma giici riski
ile, fiyat dizeyinin yiikselmesi sonucu paranin satin alma
giiciiniin azalmas1 kastedilmektedir. Farkl:1 derecede de olsa
tim menkul degerlerin getirileri, enflasyon oranindaki
artigtan etkilenir. Ancak yapilan aragtirmalar, hizli
enflasyon donemlerinde, tahvillere yatirim yapan tasarruf
sahibinin satin alma gliciniin daha g¢ok azaldi§ini, buna
karsilik hisse senedi satin alan yatirimcilarin satin alma
giiciinin enflasyonist dénemlerde sabit kalma e§iliminde
oldufunu gdstermektedir.

iii. Pazar riski: Gegerli bir ekonomik nedene dayanmayan, daha
cok psikolojik etkiler sonucu finansal varlik fiyatlarinda
goriilen diusiigler yatirmmcilar agisindan pazar riskini
olugturur. Bazi yatirmmcilarin bilyik miktarlarda hisse
senedi satmaya kalkigmasi ya da bir takim siyasi gelismeler
menkul kiymet borsalarinda onemli fiyat dislislerine yol
acmaktadir. Bu tir olaylarin onceden kestirilmesi miimkiin
olmamaktad1r.
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3.1.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, toplam riskin firmaya ya da firmanin
bagltr bulundugu sektdre ozgii kismidir. Grevler, yonetim hatalari, yeni
buluglar, teknolojik geligmeler, reklam kampanyalari, tiikketici
tercihlerindeki de§ismeler gibi etmenler firmanin getirilerinde
dalgalanmalara yol acgabilir. Bu etmenler diger endiistrileri ve sermaye
piyasasini etkileyen faktérlerden bagimsizdir. Bu nedenle sistematik
olmayan riskin her firma i¢in ayri1 ayri1 hesaplanmasi uygun bir yaklagim
olacaktir. Her menkul kiymetin sistematik olmayan riski farkli ydnierde
olabileceinden gesitlendirme yoluyla bu riskin azaltilmasi mimkiindir.

Sistematik olmayan riskin baglica kaynaklari su bagliklar
altinda toplanabilir:

i. Finansal risk: isletmelerin finansal kaldirag derecelerinin
yikselmesi yani, ortakliga faiz yiikimliligi getiren borg
kalemlerinin (banka kredileri, tahviller, uzun vadeli kira
s6zlesmeleri vb.) artmasi, finansal riski arttirir. Hisse
senetlerinin finansal riski daha yiiksektir. Ciinkii firma
bir tasfiye ya da iflas durumunda 6ncelikle tahvillere olan
faiz borcunu odemek zorundadir. Bu bor¢ ne kadar Dbiyik
olursa hisse senedi sahiplerine kalacak pay da o kadar az
olacaktir.

ii. Faaliyet riski: Isletmelerde sabit giderlerin yiiksekligi
faaliyet riskini arttirir. Uretimin ve satislarin disik
olduju zamanlarda ayni1 sabit giderlerin kargilanmasi
zorunluluu, net kardaki dalgalanmalarin da bilyiik olmasina
yol agmakta, bu durum 6zellikle hisse senedi getirilerinde
onemli bir risk unsuru yaratmaktadir.

iii. Yonetim riski: Firmalarin basarilari bilyiik dl¢iide ydnetici
kadrolarinin yeteneklerine baglidir. Ydnetim hatalari,
hisse senetlerinin degerini belirleyen defiskenleri biyiik
6lciide etkiler. Yonetim hatalari sonucu firmanin satiglari
ve kar1 azalabilece§i gibi, riski de artabilir.
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iv. Is ve endistri riski: Tiketici zevklerindeki defismeler,
artan di1s rekabet, i kolundaki grevier, hammadde
sajlanmasindaki giigliikkler gibi  faktdérler Dbelirli is
kollarindaki igletmelerin sati1s ve karlarini etkiler ve bu
isletmeler tarafindan ihrag edilmis olan menkul kiymetlerin
fiyatlarinda degigmelere yol acar.

3.2. FINANSAL VARLIK YATIRIMLARINDA BEKLENEN GETiRi VE RiSK
3.2.1. Finansal Varlik Pazar Dogrusu (FVPD)

Herhangi bir finansal varlia yatirim yapip yapmama karari
verilirken, stzkonusu varli§in riskine gore saflamas1 gereken getirisi
ile beklenen getirisi kargilastirilir. Beklenen getiri, saglamas1
gereken getiriden (FVPD nin gésterdifi) fazlaysa, bu varli§in disiik
fiyatlandirilmig bir varlik olduguna karar verilir ve yatirim yapilir.
Aksi halde yatirim yapilmaz. FVPD su sekilde formiile edilebilir:

E(R.) = Re + [E(Rm) — Re] Qo (3.1)
Qm
R¢ = risksiz faiz oranini,
R = pazar portfdyiiniin (Mp) toplam getirisini,

R, = pazar portfdyii (Mp) ile risksiz varligin cegitli
kombinasyonlarindan olusan portfdyiin getirisini,

Q- ve Q. = portfdyiin ve pazarin standart sapmasini ve E harfi beklenen

deferi gostermektedir.

3.2.2. Beta Katsayilari

Finansal Varlik Pazar Dofrusunun denklemini asa§idaki gibi
yeniden yazmak miimkiindir [8] :
COVy,m
E(Ro) = Re + [E(Rm) = Re] ——— (3.2)
sz
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covy,m / Q.2 oranina, varligin beta katsayis1 (B,) ad1
verilir. Beta katsayisi1, finansal varli§in pazar portfdyiyle olan
iliskisinin bir gostergesidir. Herhangi bir finansal varligin beklenen
getirisi betaya ba§l1 olarak sdyle yazilabilir:

E(Ro) = Re + B [E(Rm) — Re] (3.3)

Beta katsayis1 1'den bilyik olan varliklar atak varliklar
olarak kabul edilir. Pazar portfdyiinin getirisindeki %1 artisa
karsil1k, atak bir varligin getirisinde beklenen artis %1'in iizerinde
olacaktir. Ancak pazar portfdyiiniin getirisinde %1 azali1g oldugunda,
sbzkonusu varligin getirisi %1'den fazla diisecektir. Sonug olarak atak
varliklarin riski yiksektir.

Beta katsayisi1 1'den kiigiik olan varliklar ise tutucu varliklar
olarak adlandirilir. Bu varliklarin beklenen getirilerindeki artig veya
azaliglar pazar portfdyiinin getirisindeki artig veya azaliglardan daha
diigiik oranda gergeklegir. Difer bir deyigle, tutucu varliklarin riski
daha diisiiktir.

Beta katsayis1 negatif olan varliklar pazarla ters ydnde
iliski gosterirler. Pazar portfdyiiniin  getirisi artarken, bu
varliklarin getirisi diiger, pazar portfdyiinin getirisi diigerken, bu
varliklarin getirisi artar.

Pazardaki genel dejismeye iliskin beklentilere bagl1 olarak,
menkul kiymet segiminde beta katsayilarindan yararlanmak miimkiindiir.
Gelecek donem piyasada bir yiikselme bekleniyorsa, en yiiksek beta
deferlerini tasiyan menkul kiymetler, piyasada bir diisme bekleniyorsa
en kiigiik, mimkiinse negatif beta deferlerini tagiyan menkul kiymetler
secilmelidir.

Herhangi bir finansal varlikla pazar portféyiinin getirileri
arasindaki iliskiyi 6lcmenin bir difer yolu regresyon analizlerinden
yararlanmaktir.
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r;y =& +Bir, + ey (3.4)
e; : regresyon denkleminden sapmalar

seklinde yiritilecek regresyon analiziyle bulunacak ®;, B; katsayilari
i. finansal varligin karakteristik dodru denklemini belirleyecektir.

®; katsayisi1, pazardaki yatirimcilarin ortalama olarak higcbir
sey kazanamadiklari1 durumda, i varligina yatirim yapanlarin saglayacag
getiriyi gosterir. i varliginin dofru fiyatlandirilms olmasi, diger
bir deyigle tam FVPD {izerinde yer almas1 halinde, regresyon
denkleminden hesaplanacak olan &; katsayisinin degerinin r¢ (1-B,) ye
esit olmas1 gerekir. Sayet regresyon denkleminden hesaplanacak
&; katsayisig

E.; > rf(]._B-i)

kosulunu gergeklestiriyorsa i varli§r diisik de§erlenmis bir varlik
demektir ve FVPD'nun yukar1$1nda yer alir. Ote yandan;

&-. > Y‘f(l"Bi)

kosulunu gerceklestiriyorsa, i varligr yiksek de§erlenmis bir varlik
demektir ve FVPD'nun altinda yer alir. Pazarin etkin olmasi1 halinde tiim
varliklarin dogru fiyatlandirilms olmalar1 ve FVPD'nun iizerinde yer
almalari gerekir.

Bu regresyon denklemi ile elde edilecek olan B, def§eri ise bu
b6Tumin basinda sozii edilen B(beta) katsayisi ile ayn1 olacaktir.

Alfa ve beta katsayilarina ba§jlv olarak herhangi bir finansal
varligin getirisini, pazardan bafimsiz kisim ve pazara bafiml1 olan
kisim diye ikiye ayirmak ve asa§idaki gibi yazmak mimkiindiir:
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Ry = (&4 + e4) + By Ry (3.5)
Pazardan Pazara
bagimsi1z  badimlq
getiri getiri

Olusturulacak herhangi bir portfdyiin getirisini de benzer
sekilde tanimlamak miimkindir:

R, = (&, + e,) + B, Rn, (3.6)

Pazar getirisine ba{l1 olan riske sistematik risk, pazar
getirisinden bajimsiz olan riske ise sistematik olmayan risk adi
verilir. Finansal varliklarin ya da portfoylerin karakteristik
dogrulari gozoéniine alindiginda, regresyon dofrularinmin sistematik
riski, yani getirideki de§isimin pazar getirisindeki dedisimle
aciklanabilen kismini temsil ettikleri goézlenebilir. Regresyon
dogrusundan sapmalar (e;) ise sistematik olmayan riski olusturmaktadir.
Bilindi§i gibi regresyon analizinde, ba§iml1 defiskendeki defigimlerin
bagims1z degiskendeki de§isimlerle agiklanabilen kismina determinasyon
katsayis1 (R?) denmektedir. Dolayisiyla karakteristik dogrularin
determinasyon katsayisi1 da sistematik riskin toplam riske oranini
géstermektedir.

Portfoy olusturulup, portféye katilan hisse senedi sayis
artirildikca, @;'lerin muhtemel ters yonlii ve birbirini telafi edici
etkileri nedeniyle, sistematik olmayan riskin azalmasi hatta tamamen
ortadan kalkmasi mimkiindir. Sonug olarak yeterince c¢esitiendirilmis,
yani yeterli sayida finansal varlik igeren portfoylerin o 8lclde etkin
portfoye doniigtiikleri ve sadece sistematik risk tagidiklari
soylenebilir. Pazar portfdyii ve difer etkin portfoylerin sistematik
olmayan riskleri "sifir"dir. Bu portfdylerin getirileri, karakteristik
dogrularindan hig bir sapma gbstermez ve tamamen karakteristik dogru
denkleminden yararlanilarak hesaplanabilir.
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3.2.3. Beta Katsayisinmin Duraganligr

Birgok ekonomik dedigkenin duragan bir dagilima sahip oldugu
kabul edilmektedir. Bu yiizden istatistiksel analiz g¢aligmalarinda
orneklemdeki rassal verilerin durafanliginin incelenmesi gerekmektedir.
Duragjan veri, istatistiksel 6zellikleri zaman boyunca dejismeyen veri
olarak tanimlanabilir. Zaman serisi analizi, spektral analiz ve rassal
ylirilylis teorisi uygulanmadan once, anlamli bir aragtirmanin
gergeklestirilmesi igin verilerin duraanligr incelenmelidir. Eger
secilen d6rneklemdeki veriler durafjan defjilse ve durafan hale
donistiriilemiyorsa veya istatistiksel ozelliklerin uygun dlgileri
bulunamiyorsa, caligmada kullanilan ydntemin yarari® tanimlarimin
olugmast miimkiin olmayacaktir.

Zaman serisi verilerine dayanarak sirketlerin beta
katsayilarini tek tek tahmin ederken, belli bir girket ic¢in B3 nin
zaman ic¢inde durajan oldufu varsayilmaktadir. Bu tahminlerde genellikle
borsada islem géren hisse senetlerinin glinlik verilerinden hazirlanms
aylik veriler kullanilmaktadir. Bu veriler ile yapilan caligmalarda B;
nin bes y1111k (60 ay) bir siire i¢in durajan kaldig§r bulunmustur. Ancak
bir sektér veya firma ig¢in beta katsayisimin de§istigi donemler
olmaktadir. Ornedin 1993'te OPEC'in koydudu petrol ambargosundan once
petrol sirketlerinin senetleri 1'den dusiik bir betaya sahipken,
1993'ten sonra bu durum defismis ve petrol sirketlerinin betalari
belirgin bir gekilde yiikselmigtir. Buna benzer olarak A.B.D.'nde 1978
yi1linda havayolu sektdriindeki caligma kosullari yeniden belirlendifinde
be11i bagli havayolu sirketlerinin betasy yikselmigtir. 1986'daki
Cernobil faciasindan sonra, 6zellikle niikkleer kapasitesi olan elektrik
kurumlarinin betalarinda benzer defigiklikler meydana gelmigtir [9].

Modelimizde beta katsayilarinin yaninda, bir de alfa katsayisi
goze carpmaktadir. FVFM'nin teorisi dofrultusunda alfanin sifira yakin
olmas1 beklenmektedir.
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3.2.3.1. Beta Katsayisimin Duraanlir Ozerine Bir Model Denemesi

Gliney Kaliforniya Universitesi ogretim liyelerinden Arthur E.
Godding ve Hughes Hava Tagimaciligir Sirketi yoneticilerinden Terence P.
O"Malley'in beta katsayisinin durajanli§rn  hakkinda Financial and
Quantitaive Analysis dergisinde yayinlanan galigmalarinda duraganligi
test etmek igin yayginlikla kullanilan korelasyon testi yerine daha
direkt bir test yontemi kullanmiglardir. Bu ydntem her portfdy betasi
icin duradanligin derecesini ayri1 ayr1 6lgen ayristirilmig t testlerine
dayanmaktadir. [10]

Baslica pazar trendleriyle iliskili olarak betanin
durafaniifini ve daha onceki yillarda cesitli arastirmacilar tarafindan
elde edilen sonuglarin gegerliligini test etmek amaciyla birbiriyle
cakigmayan iki yikselen ve iki algalan piyasa doénemi ile iki kontrol
donemi se¢ilmistir. 4 pazar donemi ile iki kontrol dénemini olugturan
endeks Tablo.l'de gosterilmistir. Piyasadaki baglica tepe ve dip
noktalarinin hangi aylarda gergeklestigini belirlemek ig¢in Standart and
Poors'un 425 Sanayi Endeksindeki giinlik fiyat degigimleri
kullanitmistir. Endeksin uzun donemli trendini koruyamadi§r aylar
¢ikarilarak elde edilen asil yilkselen ve alcalan pazar donemleri
agsafidaki tabloda yer almaktadir:
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Tablo 3.1 Betanin Duragjanl1ginin incelendigi Donemler

Siire Standard & Poors 425
Piyasa Trendi Donem (Aylar) Endeksindeki % Defigim
Yiikselen 1 11/66-11/68 25 +38.6
Algalan 1 12/68-6/70 19 -32.3
Yiikselen 2 8/70-12/72 29 +54.0
Algalan 2 2/73-11/74 22 -39.9
Kontrol
Dénemi 1 11/66-11/70 48 +7.6
Kontrol
Dénemi 2 11/70-11/74 49 -14.7

Bu caligmada kullanilan drneklem Fortune dergisinin Mayis 1974
say1sinda satig hasilatina gore siralanan 500 sanayi sirketinden 200
tanesini igermektedir. Beta katsayisi her hisse senedi idicin aylik
getirilerin ayni donemdeki endeksin toplam getirisi ile regresyon
analizi yapilarak elde edilmigtir. Bu analizde sermaye arttirimiari ve
kar pay1 dagitimlarina gore dizeltilmis aylik kapanig fiyatlam
kullanilmigtir.

Finansal Varlik Fiyatlandirma Teorisinde yatirimcilarin
piyasay1 en iyi temsil eden portfoylere sahip olduklari varsayil-
maktadir. Bu yiizden bu g¢aligmada 5, 10 ve 20 hisse senedinden olugan
portféylerden 10'ar tane olugturulmustur. Portfdylerde her hisseye egit
agirlik verildiginden portfdy betasi1, g§irket betalarinin aritmetik
ortalamas1 hesaplanarak bulunmugtur.
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11k gruptaki 5, 10 ve 20 hisselik on adet portféy, rastgele
secilen hisselerden olusturulmugtur. tkinci setteki portfioyler
incelenen her donem ig¢in girketlerin beta katsayilarina goére en
diigiikten en yiikse§e siralanmasiyla secilmigtir. Uglinci gruptaki
portfdyler pazar hareketlerine en gok uyum gdsteren hisse senetlerinin
biraraya getirilmesi ile 01u§turu1mu§tur. Bu grupta sadece 5 ve 10
hisse senedinden olusan portfoyler olusturulmus ve portfdyii meydana
getiren hisse senetlerinin pazara uyumlulugunun, portfdy betasinin
durganligin1 ne yonde etkiledigi aragtirilmistir.

Farkli pazar trendlerindeki portfdy betalarinin anlamli bir
farkl111k gosterip gostermedigini test etmek igin iki  yontem
kullaniimistir. Bunlardan birincisi ayrigtirilmig t testi, ikincisi
ise basit bir korelasyon testidir. -

Ayristiriimig t testinde test edilen hipotez sdyledir:

Ho. B, - B, = 0
Hy. By - Ba # 0

B, : yikselen donemdeki portfdy betast
B, : algalan " " "

Ho hipotezine gore portféy betas:1 pazar trendlerine gbre
farkli11k gostermektedir. Bunun alternatifi olan hipotez ise pazarin
yiikselmesi veya a]ga]mas1na'gﬁre beta katsayisinin anlamli bir gekilde
defistigini ileri siirmektedir.

fkinci test farklt donemlerdeki ayn1 portféylerin beta
vektdérlerinin birbirleriyle anlamln bir 1iliski iginde olup olmadigim
incelemektedir. Bu nedenle, agafidaki hipotez test edilir:

Ho . rB_yBa S 0
Hi ¢ Taypa > 0

-~
]

Spearman rank korelasyon katsayis1
aysa = 10 portféy betasinin olusturduju vektdr
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Yikselen ve alcalan donemlerdeki betalar hesaplandiinda, hisse

senetlerinin yiikselen donemlerde daha yiiksek beta katsayisina sahip
olduklar1 gézlenmigtir.

Tablo 3.2 Yiikselen ve Algalan Dénemler icin Hesaplanan Betalar

Diizeltilmemis | Diizeltilmis
Piyasa Trendi Dénem Ortalama B Ortalama B
Yikselen 1 11/66-11/68 1.17 1.03
Algalan 1 12/68-6/70 1.12 1.04
Yiikselen 2 8/70-12/72 1.30 1.16
Algalan 2 2/73-11/74 1.03 1.01

Ayrica her iki test de su iki sonucu desteklemektedir. 11ki,
iyi gegitlendirilmis 20 hisselik portféyler igin bile yiikselen ve
algalan piyasadaki portfdy betalarinin durafan olmadifidir. Buna neden
olan faktoérlerden birisi regresyon efilimidir. Nedenlerden bir diferi
de defisken piyasa trendidir.

Ejer portfdy betalari yiikselen ve algalan piyasalara gore
degisiyor ve portfdy yoneticisi pazarin yoniini onceden tahmin
edebiliyorsa bu trende ve regresyon efilimine gére betasini diizelterek
kazang elde edebilir. Efer betadaki defiskenlik sirket politikasiyla
baglanti1l1ysa, gok yiksek veya gok diigiik riskli portféyler secen bir
yatirimci uzun dénemde getirisinin ve riskinin ortalama degerlere
doéniisece§ini bilmelidir. Bu yilizden bdyle bir yatirimc1 kisa vadeli
yatirimlara yonelmeli ve portfdyiinii ortalama risk ve getiri arayiginda
olan bir yatirimciya gore daha si1k defistirmelidir. Giinlimizde geligen
ekonometrik teknikler sayesinde durajanli§i daha hassas bir gekilde
incelemek mimkindiir,



BOLOM 4

BETA KATSAYILARININ EKONOMETRIK ANAL1Z1i

4.1. KATSAYI TAHMINLER

Arastirmada beta katsayilarinin tahmin edebilmek i¢in LS (en
kiicik kareler) yontemi  kullanilarak daha ©&nce ayrintili1 olarak
aciklanan ve asa§ida yer alan denklemin parametreleri 22 hisse senedi
igcin hesaplanmigtir.

RJ Rf = &3 + B_j (Rm - Rf) + €y (4.1)
Rm : genel endeksin aylik de§isim oram

R¢ : hazine bonosu aylik getiri oran

Ry : hisse senedinin getiri orani

B; : hisse senedinin beta katsayisi

&; : hisse senedinin alfa katsayisi

e; : hata terimi

e

Siradan en kigiik kareler yonteminin dayandi1§1 bazi1 varsayimlar
vardir [11]. Bu agamada bu varsayimlar belirtilecek, bunlarin parametre
tahminleri izerindeki etkileri ise bir sonraki bélimde incelenecektir.

Varsayim 1: e; bir rassal gercek de§iskendir. Herhangi bir dénemde e;
nin alabilecefi deferler sansa baflidir; arti, eksi ya da sifir
olabilir.

Varsayim 2: Herhangi bir doénemde ey nin aritmetik ortalamasi sifirdir.
Agiklayic1 degiskenin her bir deferi igin e gegitli deferler alabilir.
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Ancak e nin alabilece§i biitin deferleri diisiiniirsek, bunlarin ortalamas1
sifira egittir.

Varsaymm 3: e; nin varyansi1 her donemde aynidir. Bagka bir deyigle
aciklayici1 defiskenin biitiin deferleri igin, e Tler kendi ortalamalari
etrafinda aym1 dagilimr gosterirler.

Varsayim 4: e; de§iskeni normal dagilima sahiptir. e nin degerleri
kendi ortalamalari etrafinda ¢an bigimli simetrik bir dagilim
gosterirler.

Varsayim 5: Farkli terimlerin rassal terimleri birbirinden bagimsizdir.
e nin herhangi bir donemde ald1§1 de§er, baska bir ddnemde aldig:
degere bagli degildir. '

Varsayim 6: e, acgiklayic1 deJiskenlerden bagimsizdir. Hata terimi
agiklayici defiskenlerle baglanti11 degildir.

Bu varsayimlar dogrultusunda SEK tahminlerinin dogrusal,
sapmasiz ve en kiiglik varyans11 olmalari beklenmektedir.

4.1.1. Degiskenler
4.1.1.1. Hisse Senedinin Getiri Orani (R;)

Hisse senedinin getiri orani asagidaki formiille
hesaplanmigtir:
Py ~ Po
Ry = —m8m8 (4.2)
Po

R; : getiri oram
P, : hisse senedinin dénem sonu fiyatt
Po : hisse senedinin donem bagi fiyat:
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4,1.1.2. Genel Endeksin Aylik Defigim Oram1 (R,)

t donemi ile (t+l) donemi arasindaki genel endeksin defisim
oranin1 géstermektedir.

4.1.1.3. Hazine Bonosu Yillik Getiri Orani (R¢)

Hazine bonosu aylik getiri oranlari, T.C.Merkez Bankasi'nin
y1111k biiltenlerindeki ortalama ihale faiz oranlar1 baz alinarak
hesaplanmistir. Tablolarda gosterilen her aya ait y1111k faiz oranlari
asafjidaki ornekteki gibi aylik verilere gevrilmigtir:

Ornek: 1990 y111 Ekim ay1 12 aylik faiz oram1 = % 50.97

Aylik Getiri Oran1 (Re) =/T + 0.5097 - 1 = % 3.49

4.2. KATSAYILARIN TAHMINIYLE ILGILY SORUNLAR

Arastirmaya dahil edilen hisse senetleri, cesitli sektdrlerden
ve borsada iglem hacmi fazla olanlar arasindan secilmigtir. Borsa
endeksinin, caligmamiza dahil edilen ka§itlarin i¢inde bulundugu bir
grup hisse senedinden faydalanilarak hesaplanmasi, nedensellik sorununu
ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak denklemlerin korelasyon katsayilarim
inceledigimizde, bu durumun gok fazla Onem tagimadig:r goriilmistir.

Katsayilarin hesaplanmasinda en oOnemli problem de§isken
varyansin varli§inda ortaya ¢ikmsgtir.

Dejismeyen varyans varsayimina gore rassal defisken u nun
dagilim agiklayici defigsken X 1in bitin de§erleri igin ayni kalir.
Ozellikle her bir u, nin varyansi, X in biitiin deferleri ig¢in aynidir.
Simgelerle bunu sdyle gosterebiliriz:

var(u) = E{(u; - E(u)}® = E(u4)® = Q. sabit (4.3)
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Bu varsayim, sabit varyans varsayim olarak da bilinir. Belli
bir durumda sajlanmamasi halinde u Tlarin farkli varyansa sahip
olduklarindan séz edilir.

Dejigmeyen varyans varsayiminin ¢ignenmesinin sonuglart
soyledir:

1) Katsayilarin varyans formiilleri, anlamlilik sinamalarinin
yapilmas1 ve gilven arali§1 saptanmasinda uygulanamaz,
sinamalar yapilamaz.

Y=a+ bX +u denkleminde

S Xz 1
var(d) = Q.7 —————— ve var(b) = Q.
anz 2 x2

(4.4)

formiilleri ile hesaplanir. Q,% varyansi toplamlarin diginda
tutulmustur. Cinkii sabit oldufju varsayilmaktadir. Fonksiyondaki farkla
varyanslarla, u nun varyansi1 artik sonlu bir sabit sayi1 olmaktan g¢ikip,
X degerlerinin artmasiyla birlikte de§isecektir, dolayisiyla toplama
digsinda birakilamaz. Bu durumda farkli varyans, yukaridaki formiilleri
kullanilamaz hale getirir. Katsayilarin varyansini hesaplamak igin
bagka ifadeler kullanilabilir ama bu formiller defisken varyans
terimlerini igeren denklem takiminin ¢dziimini gerektirdijinden karmagik
olacaklardir.

2) Eger u, farkli varyansliysa, SEK tahminleri, sapmasiz
tahmin ediciler stmif1 icginde, en kiigilk varyansli olma o&zelliklerini
yitirirler, yani kigik orneklerde etkin olmazlar. Ayrica, Dbiyiik
orneklerde de etkin de§ildirler.

3) Katsayilar istatistik bakimdan yine sapmasizdir, yani
umulan degjerleri, gercek deferlerine egittir.

4) Belli bir X deferine kargilik olan Y nin kestirimi, ilk
verilerden bulunan katsayi tahminlerine dayandigindan, yiiksek
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varyanslidir, yani kestirim etkin de§ildir. (Clinki kestirim varyansi,
parametre tahminlerinin ve u larin varyanslarini igerir, bunlar da
farkli varyanslar nedeniyle artik en diigiik varyanslar degildir.

Dejisken varyansin varli§t Arch ve White testleriyle tespit
edilmistir. Bu testlerden biriyle farkli1 varyans saptandifinda, uygun
¢Ozim, i1k modeli, bozucu terimin eg varyansli oldufu bir kaliba
doniistiirmektir. Daha sonra klasik en kiicik kareler ybntemi,
doniigtiuriimis modele uygulanir. Modelin doniistiirimesi ilk verilerin
diizeltilmesine indirgenir. Modelin . doniigtiiriilmesi, farkl1 varyansin
hangi kalipta oldu§una, yani Qu,® ile agiklayic1 defiskenin dederieri
arasindaki iligkinin

Qus® = f(X;) (4.5)
kalibina baglidir.

Degisken varyansi ortadan kaldirabilmak amaciyla denklem DM'ye
b6 Tinmiigtiir:

DH1SSE = @& + BDM

Bu denklemi DM ile bdldigimiizdes

DH1SSE 1

DM DM
elde edilmigtir. Denklemi su sekilde yazmak miimkiindiir:

DHiSSE 1

DM DM

Buradan da anlasilabilece§i gibi & ve B katsayilari yer
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degistirmigtir. Bu ylizden bu donligtirmenin yapi1di§1 denklemlere
uygulanan testlerde beta katsayisi c(1), alfa katsayisi1 c(2) ile ifade
edilmistir.

Degisken varyanstan kurtulma yontemlerinden bir diferi
denklemi vﬁﬁq‘ye béImektir. Ancak burada o6nemli bir sorun ortaya
¢ikmaktadir. DM verileri negatif dejerler de alabilmektedir. Bu ise
testte kullanilacak olasi1l1k degerlerin hesaplanmasini olanaksiz
kild1gindan, bu yoéntemin kullanilmas1 tercih edilmemistir.

Katsayilarin hesaplanmasinda karsilagilan bir bagka sorun hata
terimlerinin normal dagilima uymamasidir. Normallik varsayimi,
parametre tahminlerinin istatistik bakimdan anlamlilik sinamalarini
yapmak ve giiven araliklarini belirlemek igin gereklidir. Efer bu
varsayim ¢ignenirse, & ve B tabhminleri yine sapmasiz ve en iyi
tahminler olmay1 siirdiiriirler ama klasik anlamlilik sinamalari (t, F,
vb.) ile bunlarin istatistik bakimdan giivenilirliklerini olgemeyiz,
giinkii bu sinamalar normal da§ilimlar igin gegerlidir.

Modelin yanlis kurulmast nedeniyle ya da bazi1 ekonometrik
sakincalardan (drnefin ¢oklu baglantidan) kurtulmak igin bir Onemli
defisken diglanmissa u deferleri gerekli normal dagilimi gOstermezler.
Ancak, dagilim normal olmasa bile Merkezi Limit Teoremi kullanilabilir.
Bu teoreme gére, anakiitle normal dajilmasa bile, drneklemin biiyiikliigi
sonsuza yakinsadikga ortalamanin o6rnekleme dafilim1 normal dagilima
yonelir. Galigmamizda Merkezi Limit Teoreminin gecerli oldufu kabul
edilerek normallik varsayiminin sonuglari goézardi edilmigtir.

Katsayilarin hesaplanmasinda kargilagilan dordincii bir sorun
ardigik bagimli11§in varligidir. Ardigsik badimlilik, korelasyonun ozel
bir durumudur. Ardigik bafimlilik, 1iki ya da daha cok defisken
arasindaki iligkiyle de§il, fakat ayn1 de§iskenin ardisik degerleri
arasindaki iligkiyle ilgilidir. Siradan en kiigik kareler ydnteminin
varsayimlarindan bir tanesi u, hata teriminin ardisik deferlerinin
donemsel olarak bagimsi1z olduklaridir, yani, u nun herhangi bir donemde
aldi§r deder, daha onceki herhangi bir donemden bajimsizdir.
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Ardigik bagimlilik kuramsal olarak eksi de olabilir, arti da.
Ancak uygulamada ¢ofu zaman ardigrk bagimiilik artidir. Bunun temel
nedenleri, iktisadi bilyime ve ekonominin donemsel dalgalanmalaridir.
Bilyiime doneminde cofu iktisadi defJisken de biyir, ya da donemsel
dalgalanmalar gésterir. Yatay kesit verilerinde ise ardisik bagimlilik
gorilmez.

Ardisik bagimli11g§in kaynaklari dislanmis aciklayici
degiskenler, modelin matematiksel ~ kalibinin yanlig kurulmasi,
istatistik gézlemlerinde ara bogluklarin doldurulmasi veya gercek hata
terimi u nun yanlig belirlenmesi olabilir. Ardigik bafimlili§in
kaynaginin ne olduunun bilinmesi, dizeltici 6nlemler arasindan secim
yaparken onemlidir.

Bozucu terim ardisik bagimlilik gosterdi§i zaman parametre
tahminlerinin hem deferleri hem de standart hatalari bundan etkilenir.
0zellikle:

1 - Kalinti1lar ardigik bagimli olsalar bile, SEK parametre tahminleri,
istatistik bakimdan sapmasizdirlar, yani bekienen deferleri gercgek
parametrelere esittir.

2 - Hata terimi ardisik bagiml1 deferler aldiginda, parametrelerin SEK
tahminlerinin varyanslari, oteki ekonometri yontemleriyle
bulunaniardan daha yiiksek olabilirler.

3 - Eger u lar ardigik bagimliysa, rassal terim u nun varyansi ciddi
bigimde, oldufundan kiigiik tahmin edilecektir.

4 - Son olarak, efer u deferleri ardisik baimliysa, siradan en kiigik
kareler tahminlerine dayal1 kestirimler etkin olmaz. Bu
kestirimlerin varyansi, baska ekonometri yontemleriyle bulunanlara
oranla daha yiksektir.

Ardisik bagmmliTi§in varligim  tespit etmek igin gegitli
testlerden yararlanilmistir. Bunlar Durbin - Watson testi, LM
(Langrange carpani) testi ve otokorelasyon (Box — Pierce) testidir.
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Ardig1k bagimlil1k tespit edildiginde bu soruna karst ilk énce golge
degisken kullanmiImigtir. Bunun i¢in hata terimleri, denklemin standart
hata de§erine bdlinmiis ve en yiiksek defere sahip olan doneme yani en
cok farkli1l1k gosteren doneme "1", digerlerine "0" deferi verilmistir.
fkinci olarak ARIMA modelinden yararlamiimistir, Bunun igin
iterasyonla denklem yeniden tahmin edilmig ve test edilmigtir. Ayrica
hem golge defiskenli hem de iterasyonlu denklem tahmin edilerek
i¢glerinden test sonuglar1 en iyi ve RZ? katsayis1 en yiksek ¢ikan
denklem ilgili hisse senedinin getirisini en 1iyi agiklayan denklem
olarak segilmistir. ’

4.3. TESTLER
4.3.1. Katsayilarin Anlamlil1§1 Testi

Denklemde kullanilan & ve B katsayilarinin anlamli§inin test
etmek ig¢in 4 ayr1 hipotez kurulmustur. Birincisi "H, : ® = 0"a karsilik
"H, : @ # 0", ikincisi ise "H, : B = 0"a kargilik "H, : B # 0"
hipotezidir. Bu hipotezlerin test edilmesi igin

2-2 B-B
t = ve t= (4.6)
SE(&) SE(B)

formiilii ile hesaplanan t def§erleri n - k serbestlik derecesine
kars11i1k gelen t tablosu deferi ile karsilagtirilmigtir

(serbestlik derecesi = gozlem sayi1si1 - denklemdeki katsayi sayisi).
Hesaplanan t nin mutlak deferi, tablo de§erinden kiigiik ise H, hipotezi
kabul edilir.

Uciincii hipotez "H, : B = 1"e kargilik "H, : B # 1", dordinciisi
ise "H, : &=0, B=1" karsi11k "H, ¢+ en az biri farkll"
hipotezidir. Bu hipotezlerin test edilmesi igin TSP'nin katsayi
kistlamalar: testi (Wald testi) uygulanmigtir.

Wald testi agiklayici1 de§iskenlerin katsayilari ile ilgili
sinirlamalara dayanan hipotezleri test eder. Bu kisitlar dofrusal veya
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efrisel olabilir. Ayrica iki kisit ayni1 anda test edilebilir. Efer
kisitlar anlamliysa kisitl1 ve kisitsiz regresyonlar ig¢in elde edilen
tahmin degerleri arasinda g¢ok az bir farklilik olacaktir. Bu yiizden
hesaplanan F istatistik dederi diisiik, olas111k deferi yiiksek ¢ikar ve
hipotez reddedilemez [12].

Dogrusal kisitlar igin F istatistik deferi soyledir:

(e: e, — e’e) !/ q

F= (4.7)
e’e / (n - k)
el e, = Kis1t11 regresyondaki hata terimleri karelerinin toplami,
e“e = Kis1ts1z regresyondaki hata terimleri karelerinin toplami,
q = Ho hipotezindeki kisit sayisi,
n = Orneklemin biyik1ugi,
k = Kisits1z denklemdeki parametre sayisidir.

F istatistiginin olas1l1k deferi .05 ten kigik ise, % 5
giivenilirlikle H, hipotezi reddedilir.

4.3.2. Kismi Korelasyon Testi :

Hata terimi katsayisindaki ardigik bagimlili1k, standart hata
formiillerini ve de bunlara dayanan iglemlerin gecerliligini ortadan
kaldirir. DW istatistigi yalnizca birinci dereceden otokorelasyonu test
ettiginden kismi bir testtir. Bu yiizden ozellikle donemsel veriler
kullani11ldi§jinda, donemsel otokorelasyonunun varlig:s test edilmelidir.
Ornedin mevsimsel verilerde dordiincii dereceden otokorelasyonun varligi
aranir.

i) Durbin - Watson Testi :
Durbin ve Watson, kiigiik 6rneklemlere uygulanabilen bir sinama

onermiglerdir. Ancak bu sinama yalnizca birinci dereceden ardisik
bagmml111k dizimleri igin uygundur. Bu sinama §oyle Ozetlenebilir.
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Sifir hipotezi gdyledir:
Ho : u lar birinci dereceden ardisik bajimli de§illerdir.
Bu hipotez su almasik hipoteze karsi sinanir:
Hy ¢ u lar birinci dereceden ardigik bagimlidirlar.

Durbin ve Watson, birinci dereceden ardigik bagimii11gin
yoklugu hipotezini, birinci dereceden arti ardigik bafimli11§in varhiga
hipotezine karg1 sinamak igcin ylzde 1 ve (yilizde 5 anlamlil1k
duzeylerinde ist (dy) ve alt (d.) sinirlari saptayarak
tablolagtirmiglardir. Bu gizelgeler, u larin normal, es varyansli,
ardisik bajimsi1z ve agiklayica defiskenlerin gercekten digsal
olduklarini varsaymaktadirlar. Burada n orneklemin biyikligi, k tahmin
edilen denklemdeki digsal agiklayici defigkenlerin sayisidir.

Bu sinamada regresyon kalintilarindan hesaplanan dw degeri,
Durbin - Watson tablosundaki d,_ ve dy, deferleri ve onlarin doniigimleri
olan (4 - d.) ve (4 - dy) deferleriyle kargilagtirilir. d. ve dy ile
kargilagtirma art1 ardisik  baimliligin, (4 - d.) ve (4 - dy)
degerleriyle kargilagtirma ise eksi ardigik bagimli1i§in varhiim
arastirir [11]:

1. Efer dw < d,. ise ardigik bajimsizl1k sifir hipotezini reddeder,
birinci dereceden ardigik bagimlil1§in varlidini kabul ederiz.

2. Ejer dw < (4 - d.) ise ardigik bafimsizlrk sifir hipotezini
reddeder, birinci dereceden eksi ardigik bagimlili§in varhiim
kabul ederiz.

3. Ejer dy < dw < (4 - dy) ise ardigrk bagimli11§in olmadify sifir
hipotezini kabul ederiz.

4. Ejer d,. < dw < dy yada (4-d.) <dw< (4 - dy) ise sinama
sonugsuz kalir.
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ii) LM Testi :

DW testi yalnizca birinci derece ardigik bagimliligin olup
olmadi1din1 sinarken, Lagrange carpani testi sadece birinci dereceden
deil, daha yiiksek derecedeki ardigik bagimli11§in belirlenmesinde de
kullanilabilir.

LM testi donemsel verilere.dayanan denklemlerdeki
otokorelasyonu test etmede oldukga bagsarilidir. Bu yiizden Breusch -
Godfrey istatistifinin hesaplanarak; otokorelasyon varsa, gerekli
diizeltmelerin yapilmas1 gerekir. Cinki otokorelasyon yokken yanlislikla
varoldujunu zannetmek yerine, otokorelasyon oldudu halde yanliglikla
olmadigin1 zannetmek daha tehlikeli sonuglara yol agabilir.

Hipotezler :

LM(k) testi igin Ho : k. dereceden otokorelasyon yok
H, : k. dereceden otokorelasyon var

% 5 giivenilirlik diizeyi igin F istatistik degerinin olasi111§1
.05 ten kiiciik ise, H, hipotezi reddedilir [12].

4.3.3. Otokorelasyon Testi (Box — Pierce Testi) :

Bu testte hata terimlerinin otokorelasyon ve  kismi
otokorelasyon deferleri kullaniimaktadir. Box-Pierce Q istatistik
degerinin olas111g1 .05 ten kigilkse % 5 givenilirlik diizeyinde
otokorelasyon olduju kabul edilir.

Hipotezler :

Ho : Otokorelasyon yok
H, : Otokorelasyon var
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4.3.4. Histogram ve Normal Dafi1ima Uygunluk Testi :

Tahmin edilen denklemlerin hata terimlerinin normal dagilima
uymas1 durumunda hipotez testleri sonuclarinda bulunan defjerler tablo
degerleriyle kiyaslanabilir. E§er hata terimleri normal dagilima
uymuyorsa, ornegin t deeri  hesaplansa bile t tablo deferi
kargilagtirma i¢in kullanilamaz.

Bu testte hata terimlerinin histogrami1 ¢izilerek, normal
dagilima uygunlugu test eden Jarque Bera istatistifi hesaplanmigtir.
Ho hipotezinin anlaml1 ¢ikmas1 igin garpiklik (Skewness) degerinin "0"
a, diklik (Kurtosis) degerinin "3" e yakin olmas1 gerekir. Jarque—Bera
test istatistifinin olas1l1k degeri .05 ten kiigikse, % 5 giivenilirlik
diizeyinde hata terimlerinin normal dadilima uymadi§1 kabul edilir.

Hipotezler : H, : Hata terimleri normal dafilima uymaktadir.
H, : Hata terimleri normal dagilima uymamaktadir.

4.3.5. Defjisken varyans Testi :
i) ARCH Testi :

Hata terimlerindeki deJisken varyans da otokorelasyon gibi
standart hata deferlerini ve bunlara iligkin iglemleri gegersiz kilar.
ARCH testi, hata terimleri karelerinin gecikmeli degerleriyle
iliskilendirilmesine dayanmaktadir.

ec®=a+b; €%y thye% ot oo+ b €% t V2 (4.8)

Hipotezler :

Ho ¢ by = b, =....= b, =0 (Defigken varyans yok)
Hy : en az biri sifirdan farkli (De§isken varyans var)

% 5 giivenilirlik diizeyinde F istatistifinin olasil1k deferi
.05 ten kiicilk ise H, hipotezi reddedilir yani de§isken varyansin
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varli1g§r kabul edilir.
i) WHITE Testi :
Bu test En Kiicik Kareler Yontemi ile elde edilmis hata

terimleri igin gecerlidir. WHITE testi hata teriminin karesinin,
ac1klayic1 defiskenlerin lssel deferleri ile olan iliskisini inceler.

Orjinal denklem Y = a + bX iken;

e.2

a + bX + cX® denklemi elde edilir. (4.9)

Hipotezler : H, : ¢ = 0 (Defisken varyans yok)
Hy : ¢ # 0 (Defisken varyans var)

% 5 giivenilirlik dilizeyinde F istatistik deferinin olasi11§1
.05 ten kiiciik ise H, hipotezi reddedilir yani de§isken varyansin
varli1gdr kabul edilir.

4.3.6. Ramsey Reset Testi :

Bundan onceki testlerde anlatilan hata teimleri arasindaki
korelasyon, defjisken varyans ve normal dagilima uymama gibi dzellikler
en kiciik kareler yontemi ile tahmin edilen parametrelerin gergedi
yansitmasina engel olmaktadir. $Simdi agafjiida listelenen denklemleri
tanimlama hatalari ile ilgili testlere yer verilecektir:

- Eksik agiklayici defisken kullaniimasi,
- Denklemin yanlis fonksiyon ile kurulmasi,
~ Agiklayic1 defisken ile hata terimi arasinda iliski olmasi.

Bu tanimlama hatalari En Kiigiik Kareler Yontemi ile elde edilen
tahminlerin gegersiz olmasina yol agmaktadir. Ramsey Reset testinde
bagiml1 defiskenin orjinal denklemden elde edilen tahmini deferlerinin
issel deferleri, orjinal denkleme eklenerek yeni bir denklem tahmin
edilmektedir. Bu yaklagimla egrisel kalip uygulamanin gerekli olup
olmad1§1 bir baska deyisle dogrusal fonksiyonun yeterli olup olmadigr
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test edilir.

It

Orjinal denklem Y = a + bX + cZ iken;

—<
i

a+ bX +cZ + dY? + e¥Y® denklemi elde edilir.

Hipotezler : H, : d = e =0 (Fonksiyon dogru)
H, : d # e # 0 (Fonksiyon hatali)

% 5 giivenilirlik dizeyinde F istatistifinin olasilik degeri
.05 ten kiicik 1ise H, hipotezi reddedilir yani fonksiyonun verilere
uymadi§1 kabul edilir.

4.3.7. Chow Testi :

Bu testte katsayilarin zaman iginde farklilagip
farkli1lagmadi1dr test edilmektedir. .

i) F Testi :

Istatistiksel aragtirmalarda yapilmasi1 gereken en &nemli
seylerden birisi, n gdézlemden olugan veri setinin nl adedini denklem
tahmininde, n2 = n - nl adedini tahminleri test etmede kullanmak iizere
iki b6lime ayirmaktir.

F testinde nl gozlemle olugturulan denklemle, geri kalan n2
dénem igin bagiml1 defiskenin de§eri tahmin edilmektedir. Daha sonra
tahmin edilen deferler ve gercek deferler ig¢in farklil1k vektdri
cizilir. E§er farkliliklar kiigiikse bunlar gozardir edilebilir, ancak
biyiik farkliliklar varsa, tahmin edilen denkleme giivenilmemesi gerekir.

F istatitigi su sekilde hesaplanir:
(el e, - e’e) / n2

F = (4.10)
e’e / (n1 -k)
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e, €, = denklem (n) gozleme uygulandi§inda elde edilen hata kareleri
toplam1 .
e’e = denklem (nl) gdzleme uygulandifinda elde edilen hata kareleri
toplami . '

.
I

katsay1 adedi
Hipotezler :

Ho : Denklem iki dénemi tahmin etmede bagarilidir.
H, : Denklem iki donemi tahmin etmede basarisizdir.

% 5 glivenilirlik diizeyinde F istatistik de§erinin olasi111§1
.05 ten kiiciik ise H, hipotezi reddedilir yani denklemin her iki donemi
de tahmin etmede basarisiz oldufu kabul edilir.

ii) Chow ileriyi Tahmin Testi :

Chow ileriyi tahmin testinde elimizde n gdéziem varsa Once t<n
olmak lzere ilk t gbzlem ile denklem tahmin edilip katsayilar
hesaplanir. Daha sonra ilk t+l gozlem ile denklem tekrar tahmin edilir.
Bu islem gozlemlerin en son deferine kadar devam eder ve her agamada
elde edilen tahminlerin duraganiigi incelenir.

Hipotezler :

Ho : Katsayilar duraandir.
H, : Katsayilar duragan de§ildir.

% 5 givenilirlik diizeyinde F istatistik defierinin olas111§1
.05 ten kiiciik ise H, hipotezi reddedilir yani katsayilarin duragan
olmadi1gr kabul edilir.

4.3.8. Siral1 Hata Terimleri Testi :
Tahmin edilen denklemlerin katsayilarinin bir biitiin olarak

zaman ic¢indeki sabitligini test etmek icin oOnce x gbzlem ile denklem
tahmin edilir ve hata kareleri toplami bulunur. Daha sonra x+1 gozlem
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ile denklem tahmin edilir ve hata kareleri bulunup saklanir. Son
gézleme kadar bu agamalar tekrar edilir. Daha sonra hata kareleri
toplami bir grafik ile verilir. Bu grafikte goriilecek ani ziplamalar
yapisal defisikligin meydana geldi§i donemleri gdsterir.

4.3.9. Sirali1 Katsayr Tahminleri Testi :

Tahmin edilen denkelmin  katsayilarinin zaman igindeki
sabit1igi denklemin yorumlanmasinda ve kullanilabilirli§inde cok
Onemlidir. Bu nedenle elde bulunan t gbozlemin ©once x go6zlemi
kullanilarak (x<t) denklem katsayilari tahmin edilir. Daha sonra x+1
gbzlem kullanilarak katsayilar tekrar tahmin edilir. Bu siraly
tahminler t gozleme varilana kadar devam eder. Daha sonra elde edilen
katsay1 tahminleri bir grafik ile verilir. Hem arti1, hem eksi b&lgedeki
iki standart hatalik sinirlar kesikli c¢izgiler ile verilmistir. Bu
sinirlarin disina ¢ikan hata terimlerinin varligi, ilgili denklemdeki
parametrelerin durajan olmadi§inin bir gdstergesi olarak  kabul
edilmektedir.

4.3.10. Kimiilatif Toplamlar Testi (CUSUM Testi) :
Bu testin dayandi§i istatistik degeri:

We =0 We / s t=k+t1, .... 4y n (4.11)
s : Orneklemdeki n gbozlem igin regresyonun standart hata deferi
We ¢ Kimiilatif Toplam

Eger beta vektoérii donem boyunca durajansa, E(W;) = 0 dir. Ancak beta
defiskense W. sifir ortalama deferden farkii bir defer alacaktir. Bu
testte W, deferinin t donemi boyunca aldi§1 deferler, iki standart
hatalik sinirlar gercevesinde gosterilmigtir. Efer W, deeri bu
sinirlarin digsina ¢ikarsa katsayilarin duraan olmadi1g§1 kabul edilir.
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4.3.11. Kimulatif Kareler Toplam Testi :

Bu testte regresyonun standart hatasinin biitin dénem igin
ortalama deerinin dogrusu verilmektedir. Ayrica iki standart hatalik
kritik deer dofrulari da gdsterilmistir. Standart hata dofrusunun
kritik defer dofrularinin disina ¢ikmasi, parametrelerin duragan
olmadidinin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir.

4.3.12. Bir Adiml1 Tahmin Testi :

Bu testte siralil hata terimleri denklemin standart hatasi ile
kargilastirilir. Boylece t donemindeki bajiml1 defiskenin, t ddnemine
kadarki verilerle elde edilen modele uyup uymadig1 test edilir.

Bu grafifjin idst kisminda sirali1 hata terimleri testinde
verilen sirali hatalt terimler ve standart hata deferleri
gosterilmigtir. Alt bolimde ise parametrelerin sabit oldugu
varsayiminin reddedilecefi %5, %10 ve %15 giivenilirlik diizeyindeki
olasilik defjerleri gosterilmistir.

4.3.13. N Adiml1 Tahmin Testi :

Bu testte denklem ilk Oonce mimkiin olan en kiclik ©rnekliem
kullanilarak daha sonra her gozlem tek tek eklenerek yeniden tahmin
edilmistir. Burada sirali1 hesaplamalar yapilarak Chow tahmin testinin
devami yapilir. Chow Tahmin testi verilerin sadece bir bolimini
kullanirken, N adiml1 tahmin testinde mimkiin olan biitin olasiliklar
hesaplanmaktadir. Bu grafigin iist kisminda sirali hata terimleri
testindeki siral1 hata terimlerini, alt bolimde ise parametrelerin
duraganliginin reddedildigi olasi1l1k deferleri verilmektedir [12].



BOLOM 5

1.M.K.B."NDA ISLEM GﬁREN HISSE SENETLERININ BETA KATSAYILARININ
EKONOMETRIK ANALIZI : UYGULAMA

5.1. VERILER

Testlerin uygulanmas1 i¢in gerekli olan hisse senetlerinin
fiyatlari ve bilegik endeks deferleri Metastock adl1 programin veri
kiitiginden elde edilmistir. Caligsmamizda 1.9.1990 ve 31.12.1994
tarihleri arasindaki temettii dafitim1 ve sermaye artirimlarina gore
dizeltilmis ginlik kapanis de§erleri kullamiimigtir.

Veriler ile ilgili hesaplamalar bilgisayarda TSP (7.0 version)
adl1 istatistik programi kullanilarak yapilmigtir.

Denklemlerin elde edilmesinden ©Once giinlik veriler aylik
ortalamalara doniistiriilmis ve bir aylik gecikmeli deferleri ile
farklart alinarak % defisimleri hesaplanmigtir. Bu iglemlerden
gecirilen yirmidort degiskenimiz RADANAA, RAKSA, RALARKO, RARCELIK,
RDEVA, RCUKUROV, RECZACI, REGE, REREGLI, RKARTONS, RKEPEZ, RKOCH,
RKORDSA, RMARDIN, RMIGROS, 'RPETROL, RPINAR, RSARKUYS, RSIEMENS, RTIRE,
RTISC, RYAPIKR, RM ve RF seklini almigtir. Daha sonra hisse
senetlerinin ve pazarin getirisi ile risksiz faiz orani1 arasindaki
farklar alinarak regresyon yardimiyla 22 hisse senedi igin beta
katsayilari tahmin edilmistir.

Testlerin hazirlanmasi sirasinda hisse senetlerinin zaman
icindeki trendinin piyasa trendi ile iligkisi grafik yardimyla da
incelenmigtir. Bunlar: '
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Sekil 5.21. T.is Bankast (C)'nin Sekil 5.22. Yap1 Kredi Bankasi'nin
Serpilme Diyagram Serpilme Diyagrami

Bu senetlerin secgilmesinde iki kriter gdzéniine alinmigtir.
Bunlardan ilki ay iginde islem gdren hisse senedi adedinin g¢ok
olmasidir. Ancak secilen sirketlerin borsada iglem hacmi yiiksek olanlar
arsindan secilmeleri bir sorunu ortaya ¢ikarmaktadir:

Modelimizde, ba§iml1 defiskenin en Gnemli faktéri olan IMKB
bilegik endeksi, zaten borsada en g¢ok iglem gbren hisse senetlerinin
fiyatlar1 kullanilarak hesaplanmaktadir. Dolayisiyla sadece hisse
senedi fiyat1 kullanarak hesapladi§imiz ba§iml1 de§iskeni, yine hisse
senedi fiyatini kullanarak agiklamaya kalkigiyormuguz gibi goriinmekle
beraber, denklemierdeki R® 'leri inceledijimizde, bunun dofru olmadig1
ortaya ¢ikmaktadir. Sebebi ise, bir hisse senedinin borsa endeksi
iizerinde tek basina etkili olmamasidir.

Hisse senetlerinin arastirma kapsamina dahil edilmesinde
gdzoninde bulundurulan ikinci kriterse, mimkin oldujunca, farkl
sektdrlerdeki girketlerin segiimis oIlmalaridir. Burada amag, birbirine
benzer yapisal 6zellikler gdsteren firmalar yerine, defisik sektorleri
temsil edebilecek kuruluglarin galigmanin igceri§ine alinarak, borsada
kote edilmis girketlerin beta katsayilari hakkinda daha genel yargilara
varmaktir.
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5.2. EN KOGUK KARELER (EKK) YONTEMi ILE TAHMIN EDILEN BETA KATSAYILARI

En kiigcik kareler ybdntemi ile tahmin etti§imiz denklemlerin
alfa, beta, R® katsayilari ile t istatistik deferleri sdyledir:

Hisse Senedi Alfa katsayisi Beta katsayis1 R=
Adana (A) 0.025 0.829 0.265
(0.865) (4.151)
Aksa 0.007 0.825 0.446
(0.393) (6.428)
Alarko Sanayi 0.051 0.901 0.232
(1.496) (4.008)
Arcelik 0.019 0.971 0.746
(1.609) (12.161)
Gukurova Elektrik -0.0004 0.407 0.052
(-0.014) (1.930)
Deva Holding 0.015 0.964 0.279
(0.472) (4.509)
Eczacibas1 ilag -0.006 0.581 0.108
(-0.193) (2.667)
Ege Biracil1k 0.046 0.674 0.316
(2.202) (4.912)
Erdemir 0.007 1.179 0.634
(0.402) (9.357)
Kartonsan 0.033 1.027 0.514

(1.571) (7.338)
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Hisse Senedi Alfa katsayisi Beta katsayisi R
Kepez Elektrik -0.011 0.572 0.098
(-0.335) (2.539)
Ko¢ Holding 0.014 1.058 0.619
(0.786) (9.075)
Kordsa 0.021 1.182 0.567
(0.958) (8.146)
Mardin Cimento 0.067 0.882 0.123
(1.414) (2.833)
Migros 0.075 0.219 0.002
(2.487) (1.035)
Petrol Ofisi 0.057 0.929 0.189
(1.412) (3.285)
Pinar Un 0.052 0.806 0.179
(1.482) (3.456)
Sarkuysan 0.030 1.089 0.681
(1.896) (10.372)
Siemens 0.021 1.129 0.705
(1.360) (10.979)
Tire Kutsan 0.056 1.005 0.208
(1.314) (3.426)
T.Is Bankas1 (C) 0.010 1.289 0.549
(0.408) (7.881)
Yapi Kredi Bankast 0.025 0.850 0.172

(0.649) (11.418)
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% 5 given sinirinda EKK uygulamasi arkasindan yapilan t
testleri sonuglarina goére hisse senetleri beta katsayilarina goére su
sekilde gruplandirilabilir: t testinde beta katsayisinin sifir oldugu
kabul edilen senetler, beta katsayisinin 0 ile 1 arasinda bir defere
sahip oldu§u kabul edilen senetler ve beta katsayisinin bir oldugu
kabul edilen senetler.

B=0 B<1 B=1
Cukurova Elektrik Ege Biracilik Adana (A)
Migros Aksa

Alarko Sanayi
Argelik

Deva Holding
Eczacibag1 Ilag
Erdemir
Kartonsan

Kepez Elektrik
Kog¢ Holding
Kordsa

Mardin Gimento
Petrol Ofisi
Pinar Un
Sarkuysan
Siemens

Tire Kutsan
T.is Bankasi (C)
Yap1 Kredi Bankas1

5.3. TAHMiN EDILEN DENKLEMLER VE TEST SONUCLARI

Secilen 22 hisse senedi i¢in kurdujumuz denklemlerin 13 tanesi
sorunlu, 9 tanesi sorunsuz ¢ikmistir. Bu denklemlerin beginde
otokorelasyon, iiclinde defisken varyans, beginde ise hem otokorelasyon
hem de defisken varyans sorununa rastlanmigstir. Otokorelasyon sorununun
diizeltilmesi icin ARIMA modelinden yararlaniimistir. Def§isken varyans
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sorunu i¢in ise defiskenler yeniden tanimlanarak model yeniden kurulmug
ve tiim testler yeniden yapilmigstir. Bu denklemlerden test sonuglari ve
RZ katsayi1si en iyi ¢ikan denklem o hisse senedinin fiyat defisimlerini
en iyi agiklayan denklem olarak segilmigtir.

Sadece otokorelasyon sorunu ¢ikan 5 denklemden dordiinde ilk
olarak beta katsayisinin 1l'e esit oldufu hipotezi % 95 giiven diizeyinde
anlaml1 bulunmugtur. Sadece (Cukurova Elektrik igcin betanin 0'a egit
oldugu kabul edilmistir. Ancak otokorelasyon sorunu diizeltildikten
sonra Cukurova Elektrik igin ilk sonu¢ defismis ve bu hissenin
betasinin 0 ile 1 arasinda bir defer tasidi§r kabul edilmigtir.

De§isken varyans sorunu ‘ ¢ikan 3 denklemden sadece Ege
Biracilik'ta betanin 1'e egit oldufu reddedilmigtir.

Hem otokorelasyon hem de defisken varyans sorunu ¢ikan beg
denklemden dérdiinde betanin 1'e egit oldufu kabul edilmis ve
diizeltmeden sonra bu sonug defismemistir. Ancak, sadece Kordsa igin
diizeltmeden sonra betanin 0 ile 1 arasinda bir defer tagidigr kabul
edilmigtir.

Otokorelasyon ve

Otokorelasyon Degisken Varyans Degisken Varyans
Aksa Arcelik Kordsa

Alarko Sanayi Ege Biracilik Mardin Cimento
Cukurova Elektrik Kartonsan Petrol Ofisi
Eczacibagi 1lag T.Is Bankas1 (C)
Ere§li Demir Celik Yap1 ve Kredi Bankas1

Bundan sonraki asamada her hisse senedi ig¢in tahmin edilen
denklemler ve uygulanan testlerin sonuglari ile ilgili yorumlar yer
almaktadir. Bu senetlerden Aksa ornek hisse senedi olarak se¢ilmis ve
bu denklemle ilgili biitiin testler ve grafikler Ekler b&liminde
verilmigtir. Diger yirmibir senet igcin ise test sonuglari ile ilgili
ozet tablolar hazirlanmigtir.
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5.3.1. AKSA

Daksa = 0.007 + 0.825 Dy

Sh 0.019 0.128
th 0.393 6.428
RZ = 0.457 R? = 0.446 S e = 0.138
dw = 1.547 F = 41.317 n =51
HESAPLANAN SONUG
HIPOTEZLER OLASILIK (x=.05)
1. H, : B =1 : 0.1785 Ho
Hy : B#1 KABUL
2. H, : 2a=0,8=1 ' 0.3654 Ho
H, : 240, B#1 KABUL
3. Ho : 1. dereceden otokorelasyon yok 0.1674 Ho
Hy : 1. dereceden otokorelasyon var KABUL
4, H, : 3. dereceden otokorelasyon yok 0.2338 Ho
H: : 3. dereceden otokorelasyon var KABUL
b. Ho ¢ 6. dereceden otokorelasyon yok 0.3508 Ho
Hy : 6. dereceden otokorelasyon var KABUL
6. Ho : 12. dereceden otokorelasyon yok 0.1675 Ho
Hy : 12. dereceden otokorelasyon var KABUL
7. H, : Otokorelasyon yok 0.5655 Ho
H, : Otokorelasyon var RED
8. H, : Anakiitle normal dagilmaktadir 0.0345 Ho

Hy : Anakiitle normal dadilmamaktadir RED
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HESAPLANAN SONUC

HIPOTEZLER OLASILIK (x=.05)

9. H, : Defisken varyans yok 0.7621 Ho
H, : De§isken varyans var , KABUL

10. H, : ¢ = 0 (De§isken varyans yok) 0.8401 Ho
H, : ¢ # 0 (Dejisken varyans var) KABUL

11. H, : d = e = 0 (Fonksiyon dogru) 0.5829 Ho
Hy : d # e #0 (Fonksiyon hatali) KABUL

12. H, : a,=az, b,=b, 0.2251 Ho
H, : a,#a-, b.#b> KABUL

13. H, @ c1=Co=...=0 0.6751 Ho
Hy : ci#Co?...#0 KABUL

Sirali Hata Terimleri Sinamasi :

Siral1 hata terimleri testinde hata terimleri 1992 yilinin
yedinci ayinda, 1994 y1linin dordincii ve altinci aylarinda 2 standart
hatalik sinirlar digina c¢ikmistir. Tahmini beta katsayilari 1994
yilinin Nisan ayinda cok az bir sigrama yapmis, daha sonra dénem sonuna
kadar diizgiin bir hat boyunca ilerlemistir. Gercek degerlere
bak11di1§inda 1994 Nisan ayinda Aksa'nin en yiiksek getiriyi safladig§r ve
pazardan oldukga farklilastigr goériilmektedir. CUSUM testinde kimilatif
toplamlar gittikge azalmg, ancak iki standart hatalik sinirlar iginde
hareket etmigtir. Hata terimlerinin karelerinin kimilatif toplami ise
giderek artan ancak sinirlar ic¢inde kalan deferler almistir. Bir adimli
tahmin testine gore 1992 yi111 yedinci ay ile 1994 yilinin dordiinci,
besinci ve altinc1 aylarinda katsayilarin sabitligi hipotezi % 95
giivenle reddedilmektedir.
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Katsayil Sinamasi1 ve F Testi :

Denklemin katsayilari ig¢in ¢ift tarafl1 testte bulunan
sonucliar sdyledir:

Ho : @ =0

]

51 k=1 s.d.= n-k-1=49
0.05 te = £ 2.012 t, = 0.393

x
1

Sistematik olmayan risk (A1fa katsayisi1) igin hesaplanan t istatistik
degeri 0.393 olup, t. dan kiigik oldufundan alfa katsayisinin sifira
esit oldugu hipotezi % 95 giivenle kabul edilmektedir.

x = 0.05 te = £ 2.012 t, = 6.428

Beta katsayis1 igin % 95 glivenilirlik diizeyinde t, > t. ¢ikmakta, yani
beta katsayisinin si1firdan farkli oldufu kabul edilmektedir.

x = 0.05 Xn = 0.1785

% 95 giivenilirlik diizeyinde x,, > x oldujundan, beta katsayisinin 1'e
esit olduju kabul edilmektedir. Yani Aksa hissesinin pazara tam bajimh
bir hisse oldufu sdéylenebilir.

x = 0.05 Xn = 0.3654

% 95 giivenilirlik diizeyinde x, > x oldufundan, H, hipotezi kabul
edilmektedir. & = 0 iken, B = 1 oldufu séylenebilir. Sonu¢ olarak Aksa
hissesinin sektdre yada firmaya Ozglii faktorlerden etkilenmedifi ve
pazara tam bagiml1  oldufu sdylenebilir. Bilegsik endeks % 1
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defistiginde, Aksa'nin getirisi de pazarla ayn1 yénde ve % 1
degismektedir.

Ho : R® = 0 (Denklem bir biitiin olarak anlaml1 de§ildir.)

x=0.05 F,=41.317 v1=1, v2=51i¢in F. = 4.04

% 95 givenilirlik diizeyinde F, > F. oldugundan, H, hipotezi
reddedilmektedir. F sinamasina gdére denklem bir biitiin  olarak

anlamlidir.

Ardisik Bagimlil1k Sinamasi :

H, : Hata terimleri arasinda ardigik bagimlilik yoktur.
Durbin — Watson Testi

n =51 k=1 x=20.05 d_ = 1.50 dy = 1.59
dw = 1.55

d. < dw < d, oldujundan denklemin hesaplanan durbin watson deferi % 95
giivenle ardigik bagimlilik tablosunun belirsiz bdlgesinde yer
almaktadir. Bu durumda rassal dejisken u nun ardigik deferlerinin
donemsel olarak bafimsiz olup olmadi§1 konusunda yorum yapmak miimkiin
degildir.

LM Testi

1, 3, 6 ve 12 gecikmeli deferlerle hesaplanan olasi1lik degerieri
0.05'ten bilyiik oldugu icin H, hipotezi kabul edilir. Hata terimleri
arasinda donemsel bir bagimlili1k yoktur.

Box Pierce Testi

Hata terimlerinin grafigine goére 12.dereceden ardigik bagimliligin
varligt kabul edilmektedir.
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Normal Dagiilim Sinamasi :

Ho : Hata terimleri normal dagilmaktadir.

Hata terimlerinin normal dagilima uyup, uymadidini sinamak
icin hesaplanan olasilik de§eri 0.034 tir. Bu defer 0.05 ten kiigik
oldugu icin, % 95 giivenle, Aksa ig¢in tahmin ettifimiz denklemdeki hata
terimlerinin normal da§i11di§r varsayimi reddedilmektedir. Bu durumda &
ve B katsayilari igin tahmin ettifimiz deferler yine sapmasiz ve en iyi
tahminlerdir; ancak yapti§mmiz anlamlil1ik sinamalar1 (t, F vb.)
istatistik bakimdan giivenilir degildir.

Degisken Varyans Sinamasi :

Ho : Hata terimleri es varyansa sahiptir.
ARCH Testi

Arch testi ic¢in hesapladiimiz olasilik deferi x, = 0.7621
dir. Bu defer 0.05 ten bilyiik oldugu i¢in % 95 giivenle H, hipotezi kabul
edilmektedir.

WHITE Testi

Bu test icin hesapladifimiz olasilik deferi x, = 0.8401 dir.
Bu deger 0.05 ten bilyiik oldufu i¢in % 95 giivenle defigken varyans
varsayim1 reddedilmektedir.

Bu iki testin sonucuna gére bu denklem yardimiyla yapacafimiz
kestirimlerin en diisik varyansa sahip olduklari, dolayisiyla etkin
olduklari kabul edilmektedir.
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Ramsey Reset Testi :

Ho : Denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyon dogrudur.

Bu testte bulunan olasilik de§eri 0.5829 > 0.05 oldufu ig¢in bu
denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyonun dogru oldugu kabul
edilmektedir. Yani Aksa hissesinin getirisi ile beta katsayisi arasinda
dogrusal iligki vardir.

F Testi :
Ho : Denklem biitiin donemi tahmin etmede basarilidir.

Bu testte veriler 1990.10 - 1993.04 ve 1993.05 - 1994.12 olmak
iizere iki doneme ayr1imis ve her iki donem digin denklem yeniden
kurularak, parametreler tahmin edilmistir. Bu test 1igin hesaplanan
olas1l1k de§eri 0.2251 dir. Bu defer 0.05 ten bilyiik oldujundan her iki
donem icin tahmin edilen parametrelerin birbirine esit oldufu kabul
edilmektedir. Yani kurdugumuz i1k denklem, biitin donemi tahmin etmede
basarilidir. Katsayilarda donemsel bir farklilagma bulunmamaktadir.

Chow Tahmin Testi :

Ho : Denklem son bes ay1 tahmin etmede bagsarilidir.

Bu testte arastirma donemimizin son 5 ay1 igin tahmini getiri
oranlari hesaplanmigtir. Bu teste gore olasilik deferi 0.6751 dir. Bu
degjer 0.05 ten bilylik oldugu igin, denklemin son 5 gdzlemi tahmin etmede
basari11 oldugu kabul edilmektedir.

Ardig1k bagimlilik sorununa kargi ilk once gblge defisken
kullanilmistir. Bunun igin hata terimleri, denklemin standart hata
degjerine boliinmis ve en yiiksek defjere sahip olan ddneme yani en gok
farkl111k gosteren doneme "1", diferlerine "0" deferi verilmistir.
Aksa icin bu donem 1994 yilinin dordiincii ayidir. Zaten sirali hata
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terimleri grafigine bakild1inda da bu dénemde hata terimlerinin simir
dederin iistine ¢ikt1d1, yani burada bir sorun oldufu gbdrilmektedir.

G61ge de§iskenin kullanildi§r denklemde otokorelasyon diizelmistir.

Bu denklem gdyledir :

DAKSA = - 0.0012 + 0.7388 DM + 0.4296 DUMAKSA
s, 0.018 0.120 0.131
t. - 0.069  6.156 3.287
R® = 0.557 R® = 0.538 Se? =0.126
dw = 1.789 F = 30.195 n = 51

Bu denklem betanin bire esit olmasi disindaki biitin testleri gegmigtir.

fkinci olarak hem gbolge de§iskenli, hem iterasyonlu bir
denklem kurulmustur. Ancak bu denklemde ardigik bagimli11§in devam
ettigi gordlmistir.

Ayrica bir bagka ¢ozim yolu olarak 5 iteasyonla asagidaki
denklem elde edilmigtir:

DAKSA = 0.014 + 0.587 DM - 0.932 MA(4) - 0.545 AR(2) - 0.311 AR(12)
s, 0.010 0.114 0.082 0.119 0.137
t, 1.433 5.162 -11.343 - 4.547 - 2.274
R2 = 0.676 R2 = 0.638 S e? = 0.101
dw = 1.797 F=17.773 n = 39

Bu denklemin R® si sadece gblge defiskenin kullanildigr
denklemin R® sinden daha yiiksek oldufu ve test sonuglari daha iyi
¢1kt1gr igin bu denklem DAKSA y1 en iyi ag¢iklayan denklem olarak
se¢ilmistir. Bu denkiemde test sonuglari sdyledir:
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Katsay1 Sinamasi ve F Testi :

Denklemin katsayilar1 igin ¢ift tarafl1 testte bulunan
sonuclar sdyledir:

Ho : 2 =0

39 k=4 s.d.=n-k-1-=34
0.05 te = £ 2.031 t, = 1.432

b
il

Sistematik olmayan risk (Alfa katsayisi) ig¢in hesaplanan t istatistik
deferi 1.432 olup, t. dan kigiik oldufundan alfa katsayisinin sifira
esit olduju hipotezi % 95 giivenle kabul edilmektedir.

x = 0.05 te = £ 2.031 t, = 5.162

Beta katsayisi igin % 95 giivenilirlik diizeyinde t,, > t. ¢ikmakta, yani
beta katsayisinin sifirdan farkli oldugu kabul edilmektedir.

x = 0.05 Xn» = 0.0009

% 95 giivenilirlik dizeyinde x,, < x oldujundan, beta katsayisinin 1l'e
esit olduju reddedilmektedir. Bu durumda beta katsayisinin 0 ile 1
arasinda bir defer tasidifr kabul edilmektedir.

x = 0.05 Xn = 0.0036

% 95 giivenilirlik dizeyinde x, < x oldujundan, H, hipotezi
reddedilmektedir. Bu durumda Aksa igin sistematik olmayan riskin "0"
oldu§ju, betanin ise pozitif igaretli olmasindan dolayi Aksa'nin pazarla
ayn1 yonde hareket ettigi éncak, pazara tam bagimln  olmadi§s
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sbylenebilir. Diizeltmeden 6nce beta katsayisinin 1 e egit oldufu kabul
edilirken, diizeltmeden sonra beta katsayisinin 0-1 arasinda bir defer
tagi1di§r kabul edilmistir.
Ho : RZ = 0 (Denklem bir biitiin olarak anlaml1 de§ildir.)
x=0.05 F,=17.773 vl =4, v2 =139 i¢in F. = 2.61
% 95 gilvenilirlik diizeyinde F, > F. oldujundan, H, hipotezi

reddedilmektedir. F sinamasina gore denklem bir Dbiitin olarak
anlamlidir.

Ardisik Bagimlilik Sinamasi :

Ho : Hata terimleri arasinda ardisik bagimlilik yoktur.

Durbin - Watson Testi

n =39 k=4 x=20.05 d_=1.27 dy = 1.72

dw = 1.79 4 -d, = 2.73 4 -d, =2.28

dy<dw < 4 - dy oldufundan ardisik bagimli11§in  variigs
reddedilmektedir.

IM Testi

1, 3, 6 ve 12 gecikmeli deferlerle hesaplanan olasilik deferleri
0.05'ten biiylik olduju dicin H, hipotezi kabul edilir. Hata terimleri
arasinda donemsel bir bafimlilik yoktur.

Box Pierce Testi

Hata terimlerinin grafifine gore sinir deferlerin digina ¢ikan degerlier
bulunmamaktadir. Bu teste gbre de ardigik bagmmlihiin  varlig:
reddediImektedir.
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Normal Dagilim Sinamasi :

H, : Hata terimleri normal da§11makfad1r.

Hata terimlerinin normal dafilima uyup, uymadidini sinamak
icin hesaplanan olasi11k deferi 0.040 tir. Bu defer 0.05 ten kiigiik
oldugu igin, % 95 giivenle, Aksa i¢in tahmin ettigimiz denklemdeki hata
terimlerinin normal dagi1dig1 varsayimi reddedilmektedir. Bu durumda @
ve B katsayilari igin tahmin etti§imiz deferler yine sapmasiz ve en iyi
tahminlerdir; ancak yapti§imiz anlamlilik sinamalari (t, F vb.)
istatistik bakimdan giivenilir degildir.

Defjisken Varyans Sinamasi :

H, : Hata terimleri es varyansa sahiptir.
ARCH Testi

Arch testi igin hesapladi§imiz olasi111k deferi x,, = 0.9898
dir. Bu defer 0.05 ten biiylik oldufu igin % 95 giivenle H, hipotezi kabul
edilmektedir.

WHITE Testi

Bu test i¢in hesapladiimiz olasilik degeri x, = 0.3265 tir.
Bu defjer 0.05 ten biyilk oldufu i¢in % 95 givenle defigken varyans
varsayimi reddedilmektedir.

Bu iki testin sonucuna gére bu denklem yardimiyla yapacafimiz
kestirimlerin en digilk varyansa sahip olduklari, dolayisiyla etkin
olduklari kabul edilmektedir.
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Ramsey Reset Testi :

Ho : Denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyon do@rudur.

Bu testte bulunan olasilik deferi 0.9678 > 0.05 oldufu igin bu
denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyonun dogru olduu kabul
edilmektedir. Yani Aksa hissesinin getirisi ile beta katsayis1 arasinda
dogrusal iliski vardir.

F Testi :
Ho, : Denklem biitiin donemi tahmin etmede bagarilidir.

Bu testte veriler 1991.10 - 1993.04 ve 1993.05 - 1994.12 olmak
iizere iki déneme ayrilmis ve her iki ddonem ig¢in denklem yeniden
kurularak, parametreler tahmin edilmigtir. Bu test igin hesaplanan
olasi11k defjeri 0.9963 tiir. Bu defer 0.05 ten bilyiik oldufjundan her iki
donem icin tahmin edilen parametrelerin birbirine esit olduju kabul
edilmektedir. Yani kurduumuz ilk denklem, biitiin donemi tahmin etmede
basarilidir. Katsayilarda donemsel bir farklilagma bulunmamaktadir.

Chow Tahmin Testi :

Ho : Denklem son bes ayi1 tahmin etmede basarilidir.

Bu testte arastirma donemimizin son 5 ay1 igin tahmini getiri
oranlari hesaplanmistir. Bu teste gore olasilik deferi 0.9208 dir. Bu
degjer 0.05 ten biyiik oldugu igin, denklemin son 5 gézlemi tahmin etmede
bagaril1 oldugu kabul edilmektedir.

Sonu¢ olarak denklemimizin sorunsuz, & ve B y1 tahmin etmede
bagsarili ve kestirimde etkin bir denklem olduunu sodyleyebiliriz.
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5.3.2. ADANA A

Dadana = 0.025 + 0.829 Dy,
Sp 0.028 0.199
t,, 0.865 4.151
0.281 R2
1.979 F

0.265
17.234

R2
dw

i
]

HIPOTEZLER

1. Ho :
HI:B

2. Hg
Hy

3. H,
Hy, :

4, H, : 3
Hy ¢ 3

5. Ho ¢ 6
H, :

6. Ho :
Hy @

7- ‘Ho

8. Hg
Hy

I
2t 0,B8#1

B=1

0,8=1

1. dereceden otokorelasyon yok

1. dereceden otokorelasyon var

. dereceden otokorelasyon yok
. dereceden otokorelasyon var

. dereceden otokorelasyon yok
6. dereceden otokorelasyon var

12. dereceden otokorelasyon yok
12. dereceden otokorelasyon var

: Otokorelasyon yok
H, @

Otokorelasyon var

¢ Anakitle normal dagilimaktadir
: Anakiitle normal dagilimamaktadir

=.e2

HESAPLANAN

OLASILIK

0.3994

0.4751

0.5107

0.7880

0.7496

0.8727

0.8801

0.0145

0.193
46

SONUC

(x=.05)

Ho
KABUL

Ho
KABUL
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HESAPLANAN SONUG

HIPOTEZLER OLASILIK (x=.05)

9. H, : De§isken varyans yok 0.7248 Ho
Hi : Defisken varyans var KABUL

10. H, : ¢ = 0 (Defisken varyans yok) 0.6789 Ho
Hy : ¢ # 0 (Defisken varyans var) KABUL

11. H, : d = e = 0 (Fonksiyon do§ru) 0.9958 Ho
Hy : d # e # 0 (Fonksiyon hatali) KABUL

12. Ho P A;15dxy b1=b2 0.6378 Ho
Hy, : a;¥az, bi#b, KABUL

13. Ho & €y1=Cp=...=0 0.7054 Ho
Hi : ci#Co#...#0 KABUL

Sirali1 Hata Terimleri Sinamasi :

Siraly hata terimleri testinde hata terimleri 2 standart
hatalik sinirlar iginde kalmigtir. Tahmini beta katsayilar1 1991
yi1linda gok az bir sigrama yapmig, daha sonra donem sonuna kadar diizgiin
bir hat boyunca ilerlemigtir. CUSUM testinde kimilatif toplamlar
gittikce azalan bir sekilde, ancak iki standart hatalik sinirlar iginde
hareket etmigtir. Hata terimlerinin karelerinin kimilatif toplam ise
giderek artan ancak sinirlar iginde kalan deferler almigtir. Bir adimli
ve N adimli tahmin testleri igin hesaplanan deferler denklemde yapisal
bir sorunun olmadi§ini gbstermektedir. Tim bu sonuglar do§rultusunda
Adana (A) igin tahmin etti§imiz denklemin sorunsuz ve parametrelerinin
duragan olduu kabul edilmektedir.
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Katsayil Sinamasi1 ve F Testi :

Denklemin katsayilari igin ¢ift tarafl: testte bulunan
sonuglar sdyledir:

Ho : 28=0

46 k=1 s.d.=n-k-1=144
0.05 te = £ 2.019 tn = 0.865

x 3
[}

Sistematik olmayan risk (Alfa katsayisi) igin hesaplanan t istatistik
de§eri 0.865 olup, t. dan kiicik oldufjundan alfa katsayisinin sifira
esit oldufu hipotezi % 95 gilvenle kabul edilmektedir.

x = 0.05 t. = = 2.019 t, = 4.151
Beta katsayisi1 igin % 95 giivenilirlik diizeyinde t,, > t. ¢ikmakta, yani

beta katsayisinin istatistik bakimdan sifirdan farkli olduu kabul
edilmektedir.

x = 0.05 xn = 0.3994

% 95 glivenilirlik diizeyinde x, > x oldugundan, beta katsayisinin l'e
esit olduju kabul edilmektedir. Yani Adana (A) hissesi pazara tam
bafiml1 bir hissedir.

Ho : 28=0,8=1

x = 0.05 Xn = 0.4751

% 95 giivenilirlik ditizeyinde x,, > x oldujundan, H, hipotezi kabul

edilmektedir. ® = 0 iken, B = 1 oldufu sdylenebilir. Sonug olarak,
yukarida yapti§imiz sinamalara gére Adana (A) hissesinin sektdre yada
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firmaya 6zgi faktdrlerden etkilenmedifi ve pazara tam bajimli oldufu
sOylenebilir.

Ho ¢ R® = 0 (Denklem bir biitin olarak anlaml1 de§ildir.)
x=0.05 F,=17.234 vl1=1, v2 =46 icin F. = 4.06
% 95 givenilirlik dizeyinde F, > F. oldufundan, H, hipotezi

reddedilmektedir. F sinamasina gore denklem bir biitiin olarak
anlamlidir.

Ardigi1k Bagimlilik Sinamasi :

Ho : Hata terimleri arasinda ardigik bagimlili1k yoktur.

Durbin - Watson Testi

1.48 dy = 1.57
2.43

0.05 d.
2-52 4 r du

n=46 k=1 x
dw = 1.98 4 - d,

dy, < dw < 4 - d, oldufundan % 95 giivenilirlikle ardis1k bagimli111§in
olmad1gr kabul edilir.

LM Testi

1, 3, 6 ve 12 gecikmeli deferlerle hesaplanan olasi1lik deferleri
0.05'ten bilyik olduu igin H, hipotezi kabul edilir. Hata terimleri
arasinda donemsel bir bafimlilik yoktur.

Box Pierce Testi

Hata terimlerinin grafi§ine gére sinir deferlerin digina ¢ikan degerler

bulunmamaktadir. Bu teste gore de ardigik bajimlili§in varl1gn
reddedilmektedir.
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Normal Dafilim Sinamasi :

Ho : Hata terimleri normal dagiimaktadir.

Hata terimlerinin normal dajilima uyup, uymadidini sinamak
icin hesaplanan olasi1l1k deferi 0.014 tiir. Bu defer 0.05 ten kiicik
olduu i¢in, % 95 gilivenle, Adana (A) igin tahmin ettijimiz denklemdeki
hata terimlerinin normal dafi1d1§1 varsayim1 reddedilmektedir. Bu
durumda ® ve B katsayilar1 ic¢in tahmin etti§imiz deferler yine sapmasiz
ve en iyi tahminlerdir; ancak yapti§imiz anlamlilik sinamalari (t, F
vb.) istatistik bakimdan giivenilir de§ildir.

Defisken Varyans Sinamasi :

Ho : Hata terimleri es varyansa sahiptir.

ARCH Testi

Arch testi ig¢in hesapladiimiz olasilik deferi x,, = 0.7248
dir. Bu defer 0.05 ten biyik oldufu igin % 95 giivenle H, hipotezi kabul
edilmektedir.

WHITE Testi

Bu test igin hesapladifimiz olasili1k deferi x,, = 0.6789 dur.
Bu defer 0.05 ten bilyiik oldufu igin % 95 giivenle de§isken varyans
varsayimi reddedilmektedir.

Bu iki testin sonucuna gére bu denklem yardimiyla yapacajimiz
kestirimlerin en digiik varyansa sahip olduklari, dolayisiyla etkin
olduklari kabul edilmektedir.



68

Ramsey Reset Testi :

Ho : Denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyon dogrudur.

Bu testte bulunan olasil1k deferi 0.9958 > 0.05 oldufu igin bu
denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyonun dodru oldufu kabul
edilmektedir. Yani Adana (A) hissesinin getirisi ile beta katsayisi
arasinda dogrusal iligki vardir.

F Testi :
Ho : Denklem biitiin dénemi tahmin etmede basarilidir.

Bu testte veriler 1991.03 - 1993.04 ve 1993.05 - 1994.12 olimak
izere iki doneme ayrilmisg ve her iki donem igin denklem yeniden
kurularak, parametreler tahmin edilmistir. Bu test ig¢in hesaplanan
olasi11k dederi 0.6378 tir. Bu defer 0.05 ten bilyiik oldufundan her iki
donem igin tahmin edilen parametrelerin birbirine egit olduju kabul
edilmektedir. Yani kurdufumuz ilk denklem, biitiin dénemi tahmin etmede
bagarilidir. Katsayilarda donemsel bir farklilagma bulunmamaktadir.

Chow Tahmin Testi :

Ho : Denklem son bes ay1 tahmin etmede bagarilidir.

Bu testte arastirma donemimizin son 5 aytr igin tahmini getiri
oranlari hesaplanmigtir. Bu teste gore olasilik defjeri 0.7054 tir. Bu
de§er 0.05 ten biiyiik olduu igin, denklemin son 5 gbzlemi tahmin etmede
bagarili oldufu kabul edilmektedir.

Sonug olarak denklemimizin sorunsuz, & ve B y1 tahmin etmede
basaril1 ve kestirimde etkin bir denklem oldufunu séyleyebiliriz.



5.3.3. ALARKO SANAYt

Datarke = 0.051 + 0.901 D,
Sh 00034 0‘225
th 1.496 4.008
0.247 [t
2.583 F

R2
dw

0.232
16.067

]
1

HiPOTEZLER

c:e2=0,08=1
c@#0,B8#1

: 1. dereceden otokorelasyon yok
: 1. dereceden otokorelasyon var

: 3. dereceden otokorelasyon yok
: 3. dereceden otokorelasyon var

¢ 6. dereceden otokorelasyon yok
: 6. dereceden otokorelasyon var

: 12, dereceden otokorelasyon yok
: 12, dereceden otokorelasyon var

: Otokorelasyon yok
: Otokorelasyon var

: Anakiitle normal dag§iimaktadir
: Anakiitle normal dagiimamaktadir

-

HESAPLANAN

OLASILIK

0.6628

0.2990

0.0279

0.1895

0.5394

0.6455

0.5933

0.0059

0.242
51

SONUC

(x=.05)

Ho
KABUL
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HESAPLANAN SONUC

HIPOTEZLER OLASILIK (x=.05)
9. H, : Defisken varyans yok 0.9893 He
H, : Defisken varyans var KABUL
10. Ho : ¢ = 0 (Defigken varyans yok) 0.9731 Ho
Hy : ¢ # 0 (De§isken varyans var) KABUL
11. H, : d = e =0 (Fonksiyon dogru) 0.5074 Ho
Hy : d #+ e # 0 (Fonksiyon hatal1) KABUL
12. H, : aj=a, b;=b, 0.4170 Ho
Hy : a,fas, b,#b, KABUL
13. Ho @ €;=Co=...=0 0.8728 Ho
H1 H CﬁECz?...#O KABUL

Siral1 Hata Terimleri Sinamasi :

Siral1 hata terimleri testinde hata terimleri 1991 yilinin
onbirinci ayinda, 1993 yi1linin onbirinci ayinda ve 1994 yilinin besinci
ayinda sinir deferlerin digina gikmistir. Tahmini beta katsayilari 1991
y1l1 onbirinci ayda 0.75 ten 1.25 e sigrayarak donem sonuna kadar bu
de§er boyunca ilerlemigtir. CUSUM testinde kimiilatif toplamlar ortalama
defer olan "0" a oldukga yakin deferler almistir. Hata terimlerinin
karelerinin kimilatif toplam1 da sinirlar iginde kalmstir. Tim bu
sonuglar dofrultusunda Alarko Sanayi igin tahmin etti§imiz denklemin
parametrelerinin dénem boyunca gok dnemli farkliliklar géstermedigi ve
beta katsayisinin durajan oldufu séylenebilir ancak, bir adimli tahmin
testine gore 1991 ve 1993 yilimin onbirinci ayinda ve 1994 yilimin
beginci ayinda betanin durafan olduju hipotezi reddedilmektedir. Gercek
dejerlere bakildi§inda 1991 yi11v 11. ayda Alarko Sanayi'nin bilesik



71

endeksten oldukga yiiksek bir defer ald1§1 yani, agir1 deferlendi§i
goridimektedir.

Katsayl Sinamasi ve F Testi :

Denklemin katsayilari igin ¢ift tarafli testte bulunan
sonuglar sdyledir:

Ho : 2=10

51 k=1 s.d.=n-k-1=49
0.05 t. = £ 2.012 tn = 1.49

b
il

Sistematik olmayan risk (Al1fa katsayisi) igin hesaplanan t istatistik
de§eri 1.49 olup, t. dan kiigik oldujundan alfa katsayisinin sifira egit
oldufu hipotezi % 95 glivenle kabul edilmektedir.

X = 0005 tt = i 20012 th = 4‘008

Beta katsayis1 igin % 95 giivenilirlik diizeyinde t, > t. ¢ikmakta, yani
beta katsayisinin istatistik bakimdan sifirdan farkli oldugu kabul
edilmektedir.

x = 0.05 Xn = 0.663

% 95 givenilirlik diizeyinde x,, > x oldujundan, beta katsayisinin 1l'e
esit oldufju kabul edilmektedir. Yani Alarko Sanayi hissesinin pazara
tam bajimi1 oldufu sdylenebilir.
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x = 0.05 xn = 0.299

% 95 glivenilirlik dizeyinde x, > x oldufundan, H, hipotezi kabul
edilmektedir. @ = 0 iken, B = 1 olduju sdylenebilir.

Ho : R® = 0 (Denklem bir biitiin olarak anlaml1 de§ildir.)
x=0.05 F,=16.067 v1=1, v2 =51 1i¢gin F. = 4.04
% 95 givenilirlik diizeyinde F,, > F. oldufundan, H, hipotezi

reddedilmektedir. F sinamasina gdore denklem bir bitin olarak
anlamlidir,

Ardisik Bagimlilik Sinamasi :

Ho : Hata terimleri arasinda 1. dereceden ardisik bafimlii111k yoktur.

Durbin -~ Watson Testi

1.50 dy = 1.59
2.41

I

n =51 k=1 x
dw = 2.583 4 - d.

0.05 do
2.50 4 - dyg

4 - dy, <dw< 4 - d_ oldujundan denklemin hesaplanan durbin watson
deferi % 95 gilivenle ard1g1k bagimlil1k tablosunun belirsiz bélgesinde
yer almaktadir. Bu durumda rassal defisken u nun ardisik deferlerinin
dénemsel olarak bajimsiz olup olmad1§1 konusunda yorum yapmak miimkiin
dedildir.

LM Testi
1 gecikmeli deferie hesaplanan olasi1l1k deferi 0.05'ten kigik oldugu

i¢in H, hipotezi reddedilir. Hata terimleri arasinda dénemsel bir
bajiml1l1k vardir.
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Box Pierce Testi

Hata terimlerinin grafifine gdre 1. dereceden ardigik bagimlili1k
bulunmaktadir.

Normal Dafi11lim Sinamasi :

Ho : Hata terimleri normal da§ilmaktadir.

Hata terimlerinin normal da§ilima uyup, uymadi§ini sinamak
igin hesaplanan olasi11k deferi 0.006 dir. Bu defer 0.05 ten kiigiik
oldufu igin, % 95 giivenle, Alarko Sanayi igin tahmin ettifimiz
denklemdeki hata terimlerinin normal da§i11d1g§1 varsayim
reddedilmektedir. Bu durumda ® ve B katsayilari igin tahmin ettigimiz
deferler yine sapmasiz ve en iyi tahminlerdir ancak yaptig§imiz
anlamlilhk sinamalar1 (t, F vb.) istatistik bakimdan giivenilir
de§ildir.

Deisken Varyans Sinamasi :

Ho : Hata terimleri es varyansa sahiptir.
ARCH Testi

Arch testi igin hesapladifimiz olas111k deferi x. = 0.9893
tir. Bu defer 0.05 ten biyiik olduju igin % 95 giivenle H, hipotezi kabul
edilmektedir.

WHITE Testi

Bu test igin hesapladijimiz olasi1l1k deferi x, = 0.9731 dir.
Bu defier 0.05 ten bilyiik oldufu igin % 95 giivenle de§isken varyans
varsayimi reddedilmektedir.



Bu iki testin sonucuna gdre bu denklem yardimiyla yapacajimiz

kestirimlerin en diisik varyansa sahip olduklari, dolayisiyla etkin
olduklari kabul edilmektedir.

Ramsey Reset Testi :

H, : Denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyon do§rudur.

Bu testte bulunan olasilik deferi 0.5074 > 0.05 oldufu igin bu
denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyonun dofru oldugju kabul
edilmektedir. Yani Alarko Sanayi hissesinin getirisi ile beta katsayisi
arasinda dogrusal iligki vardir.

F Testi :
Ho : Denklem biitiin dénemi tahmin etmede bagarilidir.

Bu testte veriler 1990.10 - 1993.04 ve 1993.05 - 1994.12 olmak
iizere iki doneme ayrilmig ve her iki donem igin denklem yeniden
kurularak, parametreler tahmin edilmigtir. Bu test igin hesaplanan
olasilik deferi 0.417 dir. Bu defer 0.05 ten biyiik oldujundan her iki
dénem ig¢in tahmin edilen parametrelerin birbirine egit olduju kabul
edilmektedir. Yani kurduumuz i1k denklem, bitin donemi tahmin etmede
bagarilidir. Katsayilarda dénemsel bir farklilasma bulunmamaktadir.

Chow Tahmin Testi :

Ho : Denklem son beg ay1 tahmin etmede bagarilidir.

Bu testte aragtirma dénemimizin son 5 ay1 igin tahmini getiri
oraniari hesaplanmigtir. Bu teste gore olasil1k deferi 0.8728 dir. Bu
defer 0.05 ten bilylik oldufu igin, denklemin son 5 gozlemi tahmin etmede
basari11 oldufu kabul edilmektedir.
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Ardigik bagimlilik sorununa karg1 ilk dnce golge defisken
kullaniimigtir. Bunun igin hata terimleri, denklemin standart hata
de§erine bolinmis ve en yiliksek defere sahip olan déneme yani en ¢ok
farkl111k gbsteren déneme "1", digerlerine "0" deferi verilmistir.
Alarko Sanayi igin bu donem 1991 yi1linin onbirinci ayidir. Zaten
sirali hata terimleri grafifine bakildijinda da bu donemde hata
terimlerinin sinir deferin istine gi1kt1§1, yani burada bir sorun oldugu
goriilmektedir. Daha sonra hem g6lge de§iskenli hem de iterasyonlu bir
denklem kurulmugtur. Son olarak sadece iterasyonlu bir denklem tahmin
edilmistir. Bu d4¢ denklemde de otokorelasyon ve defigken varyans
sorununa rastlanmamistir. Ancak R?® katsayis1 en yiltksek ¢i1kan denklem
hem géige de§iskenin hem de iterasyonun kullanildi§s denklem oldugu
igin Alarko Sanayi'nin getirisini en iyi agiklayan denklem olarak bu
denklem segilmigtir.

Bu denklem sdyledir :

DALARKO = 0.0399 + 0.9361 DM + 0.6694 DUMALAR - 0.2849 AR(1)

Sh 0.024  0.196 0.215 0.144

th 1.654  4.771 3.116 - 1.973
RZ = 0.440 RZ = 0.404 < e2 = 0.215
dw = 2.042 F = 12.069 n =50

Katsayil Sinamasi1 ve F Testi :

Denklemin katsayilari igin ¢ift tarafli testte bulunan
sonuglar séyledir:

n=50 k=3 s.d.=n-k-1=46
0.05 t. = £ 2.017 tn, = 1.654

b
]

Sistematik olmayan risk (Alfa katsayisi) i¢in hesaplanan t istatistik
de§eri 1.654 olup, t. dan kiigiik oldujundan alfa katsayisinin sifira



esit oldufu hipotezi % 95 giivenle kabul edilmektedir.

X = 0005 tt = i 20017 th = 4‘771

Beta katsayisi igin % 95 gilivenilirlik diizeyinde t, > t. ¢i1kmakta, yani
beta katsayisinin sifirdan farkli oldufu kabul edilmektedir.

x = 0.05 Xn = 0.7461

% 95 giivenilirlik diizeyinde x, > x olduundan, beta katsayisinin l'e
egit oldufu kabul edilmektedir.

x = 0.05 xn, = 0.2407

% 95 glivenilirlik diizeyinde x, > x oldufundan, H, hipotezi kabul
edilmektedir. Bu durumda Alarko Sanayi ig¢in sistematik olmayan riskin
"0" oldugu, Alarko Sanayi'nin pazarla ayni yonde hareket ettigi ve
pazara tam bajimli oldufju sdylenebilir. Diizeltmeden &nce ve
diizeltmeden sonra katsayilarla ilgili test sonuglarinda de§isiklik
olmamigtir.

Ho ¢ RZ = 0 (Denklem bir biitin olarak anlaml1 de§ildir.)

x=0.05 F,=12.069 vl1=3, v2=250igin F, =2.80

% 95 giivenilirlik diizeyinde F, > F. olduundan, H, hipotezi
reddediImektedir. F sinamasina gére denklem bir biitin olarak
anlamlidir.



77

Ardisik Bagimlilik Sinamasi :

Ho : Hata terimleri arasinda ardigik ba§imli1lik yoktur.

Durbin - Watson Testi

0.05 d. = 1.42 dy = 1.67
2.58 4 -d, = 2.33

n=250 k=3 x
dW = 2004 4 - dL

dy < dw < 4 - d, oldufundan ardigik bagimlii1l1§in varligs
reddedilmektedir.

LM Testi

1, 3, 6 ve 12 gecikmeli deferlerle hesaplanan olasilik degerleri
0.05'ten biyik olduju igin H, hipotezi kabul edilir. Hata terimleri
arasinda donemsel bir bajimlil1k yoktur.

Box Pierce Testi

Hata terimlerinin grafijine gére sinir defierlerin digina ¢ikan deferler

bulunmamaktadir. Bu teste gore de ardigik ba§imli11§in varlig
reddedilmektedir.

Normal Dagilim Sinamasi :

Ho : Hata terimleri normal da§ilImaktadir.

Hata terimlerinin normal da§ilima uyup, uymadi§ini sinamak
igin hesaplanan olasili1k deferi 0.069 dur. Bu defer 0.05 ten biyik
oldugju igin, % 95 giivenle, Alarko Sanayi i¢in tahmin ettifimiz
denklemdeki hata terimlerinin normal dafildi§r varsayimi kabul
edilmektedir. Bu durumda & ve B katsayilari igin tahmin ettigimiz
deferler sapmasiz ve en iyi tahminlerdir; ayrica yapti§imiz anlamlilik
sinamalar1 (t, F vb.) istatistik bakimdan glivenilirdir.
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Defisken Varyans Sinamasi :

Ho : Hata terimleri es varyansa sahiptir.
ARCH Testi
Arch testi igin hesapladigimiz olasilik deferi x, = 0.4666

dir. Bu defer 0.05 ten bilyiik oldugu igin % 95 giivenle H, hipotezi kabul
edilmektedir.

WHITE Testi

Bu test igin hesapladiimiz olasilik deferi x, = 0.5927 dir.
Bu defer 0.05 ten biiylik oldufu icin % 95 giivenle defisken varyans
varsayimi reddedilmektedir.

Bu iki testin sonucuna gére bu denklem yardimiyla yapacadimiz

kestirimlerin en diigik varyansa sahip olduklari, dolayisiyla etkin
olduklari kabul edilmektedir.

Ramsey Reset Testi :

Ho ¢ Denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyon do§rudur.

Bu testte bulunan olasilik deferi 0.4273 > 0.05 oldufu igin bu
denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyonun dofru oldufu kabul
edilmektedir. Yani Alarko Sanayi hissesinin getirisi ile beta katsayiss
arasinda do§rusal iligki vardir.

F Testi :
Ho : Denklem bitiin dénemi tahmin etmede basarilidir.

Bu testte veriler 1990.11 - 1993.04 ve 1993.05 - 1994.12 olmak
iizere iki doneme ayrilmig ve her iki dénem igin denklem yeniden
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kurularak, parametreler tahmin edilmigtir. Bu test igin hesaplanan
olas111k deferi 0.5174 tiir. Bu def§er 0.05 ten biyiik oldufundan her iki
donem igin tahmin edilen parametrelerin birbirine egit oldufu kabul
edilmektedir. Yani kurdufjumuz ilk denklem, bitiin dénemi tahmin etmede
bagarilidir. Katsayilarda ddnemsel bir farklilagma bulunmamaktadir.

Chow Tahmin Testi :

Ho : Denklem son bes ay1 tahmin etmede bagarilidir.

Bu testte aragtirma donemimizin son 5 ay1 igin tahmini getiri
oranlari hesaplanmigtir. Bu teste gbre olasilik deferi 0.9184 tir. Bu
defer 0.05 ten biiyiik oldufu igin, denklemin son 5 gdzlemi tahmin etmede
basari11 oldufu kabul edilmektedir.

Sonug olarak denklemimizin sorunsuz, ® ve B y1 tahmin etmede
bagarili ve kestirimde etkin bir denklem oldufunu sdyleyebiliriz.
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5.3.4. ARGELIK

DArceIik = 0.019 + 04971 DM
Sp 0.012 0.079
t,, 1.609 12.161
0.751 R®
1.613 F

RZ
dw

0.746
147.898

i
]

HIPOTEZLER

t: =1

:e2=0,8=1
t2#0,B8F1

: 1. dereceden otokorelasyon yok

1. dereceden otokorelasyon var

: 3. dereceden otokorelasyon yok

3. dereceden otokorelasyon var

¢ 6. dereceden otokorelasyon yok
¢ 6. dereceden otokorelasyon var

: 12, dereceden otokorelasyon yok
: 12. dereceden otokorelasyon var

: Otokorelasyon yok
: Otokorelasyon var

: Anakiitle normal da§ilmaktadir
¢ Anakiitle normal dailmamaktadir

= e?

n

HESAPLANAN

OLASILIK

0.7135

0.2602

0.2132

0.3218

0.5276

0.8874

0.9548

0.4223

0.086
51

SONUG

(x=.05)

Ho
KABUL
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HESAPLANAN SONUC

HiPOTEZLER OLASILIK (x=.05)
9. H, : Degisken varyans yok 0.6087 Ho
Hy : Dedisken varyans var KABUL
10. H, : ¢ = 0 (Defisken varyans yok) 0.0377 Ho
Hy, : ¢ # 0 (Defigken varyans var) RED
11. H, : d = e = 0 (Fonksiyon dofru) 0.0947 " Ho
Hy, : d # e # 0 (Fonksiyon hatali) KABUL
12. Ho ¢ dAi=do, b1=bz 0.5358 Ho
Hy : a,fas, b #b, KABUL
13, Ho : c;=C>=...=0 0.1178 Ho
Hy @ Ci#Co#...%0 KABUL

Siral1 Hata Terimleri Sinamasi :

Siral1 hata terimleri testinde hata terimleri 1993 yi1linin
ikinci, 1994 y1linin yedinci aylarinda iki standart hatalik sinirlarin
digina ¢ikmigtir. Tahmini beta katsayilari doénem boyunca giderek
azalan bir trend izlemig, CUSUM testinde kimilatif toplamlar iki
satndart hatalik sinirlarin iginde hareket etmekle birlikte, 1992 y111
bagindan itibaren ortalma defierden negatif yonde uzaklagmigtir. Hata
terimlerinin karelerinin kiimilatif toplam1 ise giderek artms ancak,
sinirlar iginde kalmistir. Bir adiml1 tahmin testi igin hesaplanan
deerler 1991 y1linda yedinci, 1992 yi1linda dglinci ve 1994 yilinda
yedinci ayda beta katsayilarinin durajan olmadigina isaret etmektedir.
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Katsayil Sinamasi ve F Testi :

Denklemin katsayilari igin ¢ift tarafli testte bulunan
sonuglar soyledir:

51 k=1 s.d.=n-k-1=49
0.05 t. = ¢ 2.012 t, = 1.609

X 3
i

Sistematik olmayan risk (Alfa katsayisi) igin hesaplanan t istatistik
degeri 1.609 olup, t. dan kigik oldufjundan alfa katsayisinin sifira
esit olduju hipotezi % 95 giivenle kabul edilmektedir.

x = 0.05 t. = £ 2,012 t, = 12.161

Beta katsayisi igin % 95 giivenilirlik diizeyinde t, > t. ¢i1kmakta, yani
beta katsayisinin sifirdan farkli oldufu kabul edilmektedir.

x = 0.05 Xn = 0.7135

% 95 giivenilirlik dizeyinde x,, > x oldufundan, beta katsayisinin 1'e
esit olduju kabul edilmektedir. Yani Argelik hissesinin pazara tam
bagiml1 bir hisse oldufu sdylenebilir.

x = 0.05 xn = 0.2602

% 95 givenilirlik dizeyinde x, > x oldujundan, H, hipotezi kabul
edilmektedir. 2= 0 iken, B = 1 oldufu sdylenebilir. Sonug olarak
Argelik hissesinin sektore yada firmaya 6zgi faktérlerden etkilenmedigi
ve pazara tam bagimly olduju soylenebilir. Bilesik endeks % 1
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defistiginde, Argelik'in getirisi de pazarla ayn1 ybnde ve % 1
degigmektedir,

Ho ¢ RZ = 0 (Denklem bir bitin olarak anlamli1 de§ildir.)
x =0.05 F,=147.898 vl =1, v2 =51 igin F. = 4.04
% 95 giivenilirlik diizeyinde F, > F. oldufundan, H, hipotezi

reddedilmektedir. F sinamasina gbére denklem bir bitin olarak
anlamlidir.

Ardisik Bagimlilik Sinamasi :

H, : Hata terimleri arasinda ardigik bagimlili1k yoktur.

Durbin - Watson Testi

n = 51 k=1 x
dw = 1.61 4 - d,

1.50 dy = 1.59
2.41

"
U

0.05 d.
2.50 4 - dy

dy <dw < 4 -d, oldufundan % 95 giivenilirlikle ardig1k bagimliT1gin
olmadigd1 kabul edilir.

LM Testi

1, 3, 6 ve 12 gecikmeli defjerlerle hesaplanan olasilik degerleri
0.05'ten biyiik olduju 1igin H, hipotezi kabul edilir. Hata terimleri
arasinda dénemsel bir bafwmlili1k yoktur.

Box Pierce Testi

Hata terimlerinin grafi§ine gére sinir deferlerin disina g¢ikan deferler

bulunmamaktadir. Bu teste gére de ardigik bagimlili§in varlig
reddedilmektedir.
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Normal Dagdilim Sinamasi :

Ho : Hata terimleri normal da@ilimaktadir.

Hata terimlerinin normal dafilima uyup, uymadi§ini1 sinamak
igin hesaplanan olasili1k deferi 0.422 dir. Bu deder 0.05 ten biyik
oldudu igin, % 95 giivenle, Argelik igin tahmin ettifimiz denklemdeki
hata terimlerinin normal da§i1d1g§r varsayimi kabul edilmektedir. Bu
durumda 2 ve B katsayilari igin tahmin etti§imiz deferler sapmasiz ve
en iyi tahminlerdir ve yapti§imiz anlamlil1k sinamalar1 (t, F vb.)
istatistik bakimdan giivenilirdir.

Defigken Varyans Sinamasi :

Ho ¢ Hata terimleri es varyansa sahiptir.
ARCH Testi

Arch testi igin hesapladiimiz olasilik deferi x, = 0.6087
dir. Bu de§er 0.05 ten biiyilk oldufu igin % 95 giivenle H, hipotezi kabul
edilmektedir.

WHITE Testi
Bu test igin hesapladijimiz olasilik deferi x, = 0.0377 dir.
Bu defer 0.05 ten kiigik oldufu igin % 95 giivenle defigken varyansin

varlig§1 kabul edilmektedir.

Ramsey Reset Testi :

Ho : Denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyon dogrudur.

Bu testte bulunan olasilik deferi 0.0947 > 0.05 oldufu igin bu
denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyonun do§ru oldufu kabul
edilmektedir. Yani Argelik hissesinin getirisi ile beta katsayis1
arasinda dofrusal iligki vardir.
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F Testi :
Ho : Denklem biitiin dénemi tahmin etmede bagarilidir.

Bu testte veriler 1990.10 - 1993.04 ve 1993.05 - 1994.12 olmak
iizere iki d6neme ayrilmis ve her 1iki donem igin denklem yeniden
kurularak, parametreler tahmin edilmigtir. Bu test ig¢in hesaplanan
olas111k deferi 0.5358 dir. Bu defer 0.05 ten bilyiik oldufundan her iki
dénem igin tahmin edilen parametrelerin birbirine egit olduu kabul
edilmektedir. Yani kurdufumuz ilk denklem, biitin donemi tahmin etmede
bagarilidir. Katsayilarda dénemsel bir farklilagma bulunmamaktadir.

Chow Tahmin Testi :

Ho : Denklem son bes ay1 tahmin etmede bagarilidir.

Bu testte aragtirma dénemimizin son 5 ay1 igin tahmini getiri
oranlari hesaplanmigtir. Bu teste gdre olasili1k deferi 0.1178 dir. Bu
defjer 0.05 ten biyiik oldufu igin, denklemin son 5 gdzlemi tahmin etmede
bagarili olduju kabul edilmektedir.

Defisken varyans sorununu ortadan kaldirmak igin denklemdeki
defiskenler agafidaki gibi tanimlanmigtir :

DARCEL1K 1
ARCELiKl = ——m8 —— DM1 =
DM DM



Bu dejiskenler ile kurulan yeni denklem soyledir :

ARCELiK1 = - 1.343 - 0.059 DM1
Sh 1.589 0.0005
th - 0.845 - 108.6

Defiskenlerde yapti§imiz defisiklikten dolayr denklemdeki parametreler
de defigmistir. Artik beta katsayis1 sabit katsayiyla, alfa katsayis:
da DM1 de§iskeninin katsayis1 ile ifade edilmektedir. Dolayisiyla bu
denklemde alfa katsayis1 - 0.059, beta katsayisi da - 1.343 dederini
almstir.

Bu denklemde yapilan sinamalarin sonuglari séyledir:

Katsayi Sinamasi ve F Testi :

Denklemin katsayilari igin ¢ift tarafli testte bulunan
sonuglar sdyledir:

Ho : 2=0

51 k=1 s.d.=nk-1=49
0.05 te = £ 2.012 t, = -108.62

x 3
n

Sistematik olmayan risk (A1fa katsayisi) igin hesaplanan t istatistik
de§eri t. dan biyik oldujundan alfa katsayisinin sifira esit oldugu
hipotezi % 95 giivenle reddedilmektedir.

Ho ¢t B=20

X = 0005 tt = :t 20012 th = - 0.845

Beta katsayisi igin % 95 giivenilirlik diizeyinde t, < t. ¢ikmakta, yani
beta katsayisinin sifira esit olduju kabul edilmektedir.



x = 0005 Xh = 0.1468

% 95 giivenilirlik diizeyinde x, > x oldujundan, beta katsayisinin 1'e
egit oldugu kabul edilmektedir.

x = 0.05 xn = 0.0000

% 95 givenilirlik diizeyinde x, < x oldujundan, H, hipotezi
reddediImektedir.

Ho ¢ R® = 0 (Denklem bir bitin olarak anlamli de§ildir.)
x =0.05 F,=11798.4 vl =1, v2 =51 igin F. = 4.04
% 95 giivenilirlik dizeyinde F, > F. oldufundan, H, hipotezi

reddedilmektedir. F sinamasina gore denklem bir bitin olarak
anlamlidir.

Ardisik Bagimlilik Sinamasi :

Ho : Hata terimleri arasinda ardigik bagimlilik yoktur.
Durbin - Watson Testi

n =51 k=1 x=0.05 d_ = 1.50 dy = 1.59
dw = 1.08

dw < d, < dy oldufundan birinci dereceden ardigik bagimli1igdin varl1f
kabul edilmektedir.
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IM Testi

1, 3, 6 ve 12 gecikmeli deferlerle hesaplanan olasilik deferleri
0.05'ten bilyiik olduju igin H, hipotezi kabul edilir. Hata terimleri
arasinda donemsel bir bagimlil1k yoktur.

Box Pierce Testi

Hata terimlerinin grafi§ine gére sinir deferlerin digina gikan degerler
bulunmamaktadir. Bu teste gore de ardigik bafwmlili§in  varhig
reddediImektedir.

Normal Dagilim Sinamasi :

Ho : Hata terimleri normal dagiimaktadir.

Hata terimlerinin normal da§ilima uyup, uymadi§ini sinamak
icin hesaplanan olasilik deferi O dir. Bu defer 0.05 ten kigik oldugu
icin, % 95 giivenle, Argelik ig¢in tahmin etti§imiz denklemdeki hata
terimlerinin normal dagi11di1§1 varsayimi reddedilmektedir. Bu durumda
ve B katsayilar1 igin tahmin ettijimiz deferler yine sapmasiz ve en iyi
tahminlerdir; ancak yapti§imiz anlamlilik sinamalari (t, F vb.)
istatistik bakimdan giivenilir degildir.

Defisken Varyans Sinamasi :

Ho : Hata terimleri es varyansa sahiptir.
ARCH Testi

Arch testi 1igin hesapladifimiz olasi1l1k deferi x, = 0.9952
dir. Bu defjer 0.05 ten biiylik oldufu igin % 95 glivenle H, hipotezi kabul
edilmektedir.



WHITE Testi

Bu test dig¢in hesapladi§imiz olasil1k deferi x,, = 0.0000 dir.
Bu defjer 0.05 ten bilylik oldudu igin % 95 giivenle defisken varyans
varsayimi kabul edilmektedir.

Ramsey Reset Testi :

Ho : Denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyon do§rudur.

Bu testte bulunan olasilik deferi 0 < 0.05 oldufu igin bu
denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyonun dogdru oimadi§
kabul edilmektedir.

F Testi :
Ho : Denklem biitiin dénemi tahmin etmede basarilidir.

Bu testte bulunan olasilik deferi 0 < 0.05 oldufu igin bu
denklemin biitiin dénemi  tahmin etmede basarila olmadi1§r  kabul

edilmektedir.

Chow Tahmin Testi :

Ho : Denklem son bes ay1 tahmin etmede bagarilidir.

Bu testte bulunan olasilik deferi 0 < 0.05 oldufu igin bu
denklemin son bes ay1 tahmin etmede bagarili olmadi§1  kabul
edilmektedir.

Defigken varyans sorununu diizeltmek 1igin denklem yeniden
tahmin edildifinde, katsayilarin ve test sonuglarinin yorumlanmast
giglegtidi igin, Argelik hissesinin getirisindeki de§isimleri en iyi
agiklayan denklemin ilk denklem oldufu kabul edilmigtir.
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5.3.5. CUKUROVA ELEKTRiK

DCu kurov — _0 90004 + O . 407 DM
Sn 0.032 0.211
tn ~0.014 1.930
0.071 R2
2.412 F

0.052
3.725

RZ
dw

HIPOTEZLER

1. H, :
: B#1

Hy

2. Ho
Ha

3. Ho @
H, :

4. H, :
H, :

5. Hg ¢
Hl:

6. Ho :
H, :

7' H°

8. Ho

B =1

c2=0,08=1
t@#0,8#1

—

. dereceden otokorelasyon yok
dereceden otokorelasyon var

—
.

[#3]

. dereceden otokorelasyon yok
dereceden otokorelasyon var

(98]

6. dereceden otokorelasyon yok
6. dereceden otokorelasyon var

12. dereceden otokorelasyon yok
12. dereceden otokorelasyon var

: Otokorelasyon yok
H1:

Otokorelasyon var

: Anakiitie normal dadilmaktadir
H1:

Anakiitle normal dagiimamaktadir

Z.e2

=3
"

HESAPLANAN

OLASILIK

0.0072

0.0260

0.1048

0.0073

0.0572

0.0950

0.0924

0.8635

0.228
51

SONUC
(x=.05)
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HESAPLANAN SONUC

HiPOTEZLER OLASILIK (x=.05)
9. H, : De§isken varyans yok 0.9659 He
H, : Defisken varyans var KABUL
10. H, : ¢ = 0 (De§isken varyans yok) 0.4538 Ho
Hy : ¢ # 0 (De§isken varyans var) KABUL
11. H, : d = e = 0 (Fonksiyon dogru) 0.2703 Ha
Hy, : d # e # 0 (Fonksiyon hatal1) KABUL
12. Ho, : a;=ap, b;=b, 0.2857 Ho
Hi ¢ a;#az, bi#b. KABUL
13. Ho : ci=Co=...=0 0.5899 Ho
Hy : ci#Co#...#0 KABUL

Sirali Hata Terimleri Sinamasi :

Sirali hata terimleri testinde hata terimleri 1992 yi1linin
besinci ayinda, 1993 yi1linin onbirinci ayinda ve 1994 yilinin dérdiinci
ayinda 2 standart hatalik sinirlar disina ¢ikmigtir. Tahmini beta
katsayilar: 1991 yilimin Kasim ayinda ¢ok az bir sigrama yapmig, daha
sonra diizgiin bir hat boyunca ilerlemis, 1994 y111 Nisan ayinda hafifge
azalarak tekrar yiikselmigtir. Gergek deferlere bakildiginda 1994 Nisan
ayinda Cukurova Elektrik hissesinin pazardan oldukga diisik bir defer
ald1§1 gorialmektedir. CUSUM testinde kimiilatif toplamlar ortalama
deferin biraz Ozerinde kalmigtir. Hata terimlerinin karelerinin
kimilatif toplam1 ise giderek artan ancak sinirlar iginde kalan
deferier almistir. Bir adiml1 tahmin testi igin hesaplanan deferler
1991 y111 Afustos, 1992 y111 Haziran, 1993 y111 Kasim ay1 ve 1994 yil1
Nisan ayinda sorun oldujuna isgaret etmektedir.
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Katsayi1 Sinamasi ve F Testi :

Denklemin katsayi1lari igin ¢ift tarafli testte bulunan
sonuglar gdyledir:

Ho : 2=10
n=51 k=1 s.d.=n-k-1 =49
x = 0.05 t. =t 2.012 t, = -0.014

Sistematik olmayan risk (Alfa katsayisi1) dig¢in hesaplanan t istatistik
dejeri - 0.014 olup, t. dan kiigiik oldufundan alfa katsayisinmin sifira
esit oldufu hipotezi % 95 giivenle reddedilmektedir.

x = 0.05 te = £ 2.012 th = 1.930

Beta katsayisi igin % 95 glivenilirlik diizeyinde t,, < t. g¢ikmakta, yani
beta katsayisinin sifira egit olduju kabul edilmektedir.

x = 0.05 xn = 0.0072

% 95 glivenilirlik diizeyinde x,, < x oldufundan, beta katsayisinin l'e
esit oldufu reddedilmektedir.

x = 0.05 Xn = 0.0260

% 95 givenilirlik dizeyinde x, < x oldujundan, H, hipotezi
reddedilmektedir. 2= 0 iken, B = 1 oldufu sdylenemez. Sonug¢ olarak
Cukurova Elektrik hissesinin sektdre yada firmaya &zgii faktorlerden
etkilenmedigi ve pazara bafiml1 olmadi§1 sdylenebilir.



a3
Ho : R® = 0 (Denklem bir biitiin olarak anlaml1 de§ildir.)
x=0.06 F,=3.7253 vl=1, v2 =051 igin F. = 4.04
% 95 givenilirlik diizeyinde F,, < F. oldufundan, H, hipotezi kabul
edilmektedir. F sinamasina gére denklem bir bitiin olarak anlamla

degildir. Zaten R* nin oldukga dislik olmas1 da bu sonucu
desteklemektedir.

Ardisik Bagimlilik Sinamasi :

Ho : Hata terimleri arasinda ardigik bagimlilik yoktur.

Durbin - Watson Testi

n =51 k=1 x
dw = 2.412 4 - d,

0.05 do
2.50 4 - dy

1.50 dy = 1.59
2.41

4 -d, < dw < 4 -d_. oldujundan denklemin hesaplanan durbin watson
deferi % 95 giivenle ardisik bajimlili1k tablosunun belirsiz bdélgesinde
yer almaktadir. Bu durumda rassal dedigken u nun ardisik deJerlerinin
dénemsel olarak bafimsiz olup olmadi§t konusunda yorum yapmak miimkiin
de§ildir.

LM Testi

3 gecikmeli deferle hesaplanan olasilik deferi 0.05'ten kiigik oldudu
igin H, hipotezi reddedilir. Hata terimleri arasinda dénemsel bir
bagimlil1k vardir.

Box Pierce Testi

Hata terimlerinin grafifjine gbre 2.dereceden ardigik badimlil1gin
varlig kabul edilmektedir.
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Normal Dagdilym Sinamasi :

Ho : Hata terimleri normal dagilmaktadir.

Hata terimlerinin normal da§ilima uyup, uymadi§ini sinamak
igin hesaplanan olasilik deferi 0.863 tiir. Bu deger 0.05 ten bilyiik
olduju igin, % 95 giivenle, Cukurova Elektrik igin tahmin etti§imiz
denklemdeki hata terimlerinin normal da§ildi§r varsayim  kabul
ediimektedir. Bu durumda 2 ve B katsayilar1 igin tahmin ettifimiz
deferler sapmasiz ve en iyi tahminlerdir; ayrica yapti§imiz anlamlilik
sinamalar1 (t, F vb.) istatistik bakimdan givenilirdir.

Deffisken Varyans Sinamasi :

Ho : Hata terimleri eg varyansa sahiptir.
ARCH Testi

Arch testi ig¢in hesapladifimiz olasilik dederi x,, = 0.9659
dur. Bu defjer 0.05 ten bilyik oldufu igin % 95 givenle H, hipotezi kabul
edilmektedir.

WHITE Testi

Bu test icin hesapladifimiz olasilik deferi x, = 0.4538 dir.
Bu defer 0.05 ten biyiik oldufu igin % 95 giivenle de§igken varyans
varsayimi reddedilmektedir.

Bu iki testin sonucuna gbre bu denklem yardimiyla yapacafimiz
kestirimlerin en digiik varyansa sahip olduklari, dolayisiyla etkin
olduklari kabul edilmektedir.
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Ramsey Reset Testi :

Ho : Denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyon dogrudur.

Bu testte bulunan olasilik def§eri 0.2703 > 0.05 oldudu igin bu
denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyonun dodru oldufu kabul
edilmektedir. Yani Qukurova Elektrik hissesinin getirisi ile beta
katsayis1 arasinda dogrusal iligki vardir.

F Testi :
Ho : Denklem biitiin dénemi tahmin etmede bagariliidir.

Bu testte veriler 1990.10 - 1993.04 ve 1993.05 - 1994.12 olmak
iizere iki déneme ayrilmigs ve her 1iki donem 1ig¢in denklem yeniden
kurularak, parametreler tahmin edilmigtir. Bu test i¢in hesaplanan
olas111k deferi 0.2857 dir. Bu defer 0.05 ten bilyik oldufundan her iki
dénem icin tahmin edilen parametrelerin birbirine egit oldufu kabul
edilmektedir. Yani kurdugumuz ilk denklem, bitiin donemi tahmin etmede
basarilidir. Katsayilarda donemsel bir farklilagma bulunmamaktadir.

Chow Tahmin Testi :

Ho : Denklem son bes ay1 tahmin etmede basarilidir.

Bu testte aragtirma dénemimizin son 5 ayr igin tahmini getiri
oranlari hesaplanmistir. Bu teste gdre olasilik deferi 0.5899 dur. Bu
defer 0.05 ten bilyik olduju igin, denklemin son 5 gézlemi tahmin etmede
bagsari11 oldufu kabul edilmektedir.

Ardig1k bagimlilik sorunun ortadan kaldirmak igin ilk &nce
golge defisken kullaniImigtir. Bunun ig¢in hata terimleri, denklemin
standart hata de§erine béliinmis ve en yiiksek defere sahip olan ddneme
yani en gok farklilik gésteren déneme "1", dijerlerine "0" deferi
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verilmistir. Cukurova Elektrik ig¢in bu ddonem 1994 yi1linin dérdiinci
ayidir. Zaten siral1 hata terimleri grafidine bakildiginda da bu
dénemde hata terimierinin sinir deferin altina digtagd, yani burada bir
sorun oldugu gorilmektedir. Ayrica hem gdélge defigkenli hem de
iterasyonlu bir denklem tahmin edilmigtir. Her iki denklemde de
otokorelasyonun varlig§1 devam ettidi igin, 4 iteasyonla agsagidaki
denklem elde edilmigtir.

DCUKUROV = 0.001 + 0.547 DM - 0.339 AR(1) - 0.447 AR(2)

s, 0.017 0.181 0.139 0.135

th 0.055 3.019 -2.443 - 3.305
RZ = 0.273 RE = 0.225 < o2 = 0.207
dw = 2.000 F = 5.633 n = 49

Bu denklemde;

Katsayi Sinamasi ve F Testi :

Denklemin katsayilari  igin gift taraflt testte bulunan
sonuglar soyledir:

Ho : 2 =0

49 k=2 s.d.= n-k-1 =47
0.05 tf_ = i 20012 th = 0.055

]

Sistematik olmayan risk (Alfa katsayisi1) igin hesaplanan t istatistik
deferi 0.054 olup, t. dan kiigiik oldufundan alfa katsayisinin sifira
egit olduju hipotezi % 95 giivenle kabul edilmektedir.

X = 0.05 te = £ 2.012 tn = 3.019

Beta katsayisi igin % 95 giivenilirlik diizeyinde t,, > t. ¢ikmakta, yani
beta katsayisinin sifira egit oldugu reddedilmektedir.
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x = 0.05 Xn = 0.0163
% 95 glivenilirlik dizeyinde x,, < x oldufundan, beta katsayisinin 1l'e
egit oldufu reddedilmektedir. Dizeltmeden &nce betanin 0'a egit oldugu

kabul edilirken, diizeltmeden sonra betanin 0 ile 1 arasinda bir defer
tag1d1g1 kabul edilmektedir.

x = 0.05 xn = 0.0539

% 95 giivenilirlik dizeyinde x,, > x olduundan, H, hipotezi kabul
edilmektedir. Bu durumda Qukurova Elektrik igin & = 0 iken, 8 = 1
oldufu sdylenebilir.

Ho ¢ R®Z = 0 (Denklem bir biitin olarak anlaml1 de§ildir.)

x=0.05 F,=5.633 vl =2, v2=49 igin F. = 3.19

% 95 glivenilirlik diizeyinde F, > F. oldufundan, H, hipotezi

reddedilmektedir. F sinamasina gére denklem bir biitin olarak
anlamlidir.

Ardisik Bagimlilik Sinamasi :

Ho : Hata terimleri arasinda ardigik bajimlilik yoktur.

Durbin — Watson Testi

n =49 k=2 x=0.05 d. = 1.46 dy = 1.63
dw = 2.00 4 -d_=2.54 4 - dy = 2.37
dy<dw < 4 - d, oldujundan ardigik bafimlili§in varligs

reddedilmektedir.
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LM Testi
1, 3, 6 ve 12 gecikmeli deferlerle hesaplanan olasilik deferleri
0.05'ten biyiik oldufu igin H, hipotezi kabul edilir. Hata terimleri
arasinda donemsel bir bajimlilik yoktur.

Box Pierce Testi

Hata terimlerinin grafifjine gére sinir deferlerin digina g¢ikan defjerier
bulunmamaktadir. Bu teste gore de ardisik bagmlilidin  varh1§a
reddediImektedir.

Normal Dagilim Sinamasi :

Ho : Hata terimleri normal dagdilmaktadir.

Hata terimlerinin normal da§i1ima uyup, uymadi§ini sinamak
i¢in hesaplanan olasi1lik deferi 0.703 tiir. Bu defer 0.05 ten biyik
oldufu igin, ¥ 95 givenle, C(ukurova Elektrik ig¢in tahmin etti§imiz
denklemdeki hata terimlerinin normal da§ildigr varsaymmr  kabul
edilmektedir. Bu durumda & ve B katsayilari idigin tahmin ettigimiz
deferler sapmasiz ve en iyi tahminlerdir; ayrica yapti§imiz anlamlilik
sinamalar1 (t, F vb.) istatistik bakimdan giivenilirdir.

Dedisken Varyans Sinamasi :

Ho : Hata terimleri e§ varyansa sahiptir.
ARCH Testi

Arch testi igin hesapladiimiz olasil1k deferi x, = 0.9342
dir. Bu defer 0.05 ten biylk olduju igin % 95 giivenle H, hipotezi kabul
edilmektedir.
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WHITE Testi

Bu test igin hesapladiimiz olasilik defjeri x,, = 0.9718 dir.
Bu deder 0.05 ten biyiik olduju ig¢in % 95 giivenle defisken varyans
varsayim1 reddedilmektedir.

Bu iki testin sonucuna gére bu denklem yardimiyla yapacafimiz
kestirimlerin en digiik varyansa sahip olduklari, dolayisiyla etkin
olduklari kabul edilmektedir.

Ramsey Reset Testi :

Ho : Denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyon do§rudur.

Bu testte bulunan olasi111k deferi 0.7374 > 0.05 oldugu igin bu
denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyonun doru oldugu kabul
edilmektedir. Yani Qukurova Elektrik hissesinin getirisi ile beta
katsayisi arasinda do§rusal iligki vardir.

F Testi :
Ho : Denklem bitiin dénemi tahmin etmede basarilidir.

Bu testte veriler 1990.12 - 1993.04 ve 1993.05 - 1994.12 olmak
iizere iki doneme ayriimig ve her iki donem digin denkliem yeniden
kurularak, parametreler tahmin edilmistir. Bu test igin hesaplanan
olasilik deferi 0.080 dir. Bu defer 0.05 ten biiyitk oldujundan her iki
dénem igin tahmin edilen parametrelerin birbirine esit oldufu kabul
edilmektedir. Yani kurduumuz ilk denklem, biitiin dénemi tahmin etmede
bagarilidir. Katsayilarda dénemsel bir farklilagma bulunmamaktadir.
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Chow Tahmin Testi :

Ho : Denklem son bes ay1 tahmin etmede bagarilidir.

Bu testte arastirma dénemimizin son 5 ay1 igin tahmini getiri
oranlari hesaplanmigtir. Bu teste gore olasilik deferi 0.5715 tir. Bu
de§er 0.05 ten biyiik oldudu igin, denklemin son 5 gozlemi tahmin etmede
bagarili oldufu kabul edilmektedir.

Sonug olarak denklemimizin sorunsuz, @ ve B y1 tahmin etmede
basari11 ve kestirimde etkin bir denklem oldufunu sdyleyebiliriz.
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Doeva = 0.015 + 0.964 Dy,

Sh 0.032 0.214
th 0.472 4.509
RZ = 0.293 R2 = 0.279 Se? =
dw = 2.418 F =20.339 n=
HESAPLANAN
HIPOTEZLER OLASILIK
1. H, : B=1 0.8651
Hy : B#1
2.H, : 2=0,B8=1 0.8796
Hp : @#0, B+ 1
3. Ho : 1. dereceden otokorelasyon yok 0.1256
Hy : 1. dereceden otokorelasyon var
4. H, : 3. dereceden otokorelasyon yok 0.4697
H, : 3. dereceden otokorelasyon var
5. Ho : 6. dereceden otokorelasyon yok 0.4528
Hy : 6. dereceden otokorelasyon var
6. Ho : 12. dereceden otokorelasyon yok 0.3947
Hi : 12. dereceden otokorelasyon var
7. Ho : Otokorelasyon yok 0.6624
H, : Otokorelasyon var
8. Ho : Anakiitle normal dagilmaktadir 0.0708

Hi : Anakiitle normal dagilmamaktadir

AL

]

0.230
51

SONUG
(x=.05)

KAz~ "

AL

-
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HESAPLANAN SONUC

HiPOTEZLER OLASILIK (x=.05)

9. Ho : Defisken varyans yok 0.7263 Ho
H: : Defisken varyans var KABUL

10. H, : ¢ = 0 (De§isken varyans yok) 0.3002 Ho
Hy : ¢ # 0 (Defisken varyans var) KABUL

11. H, : d = e = 0 (Fonksiyon dogru) 0.6343 Ho
Hy : d # e #0 (Fonksiyon hatali) KABUL

12. Ho : a;=a,, b;=bs, 0.7817 Ho
Hy : a,#a,, b.%¥bs KABUL

13. Ho ¢ c3=Co=...=0 0.0641 Ho
H, : ci#co#...70 KABUL

Sirall Hata Terimleri Sinamasi :

Siral1 hata terimleri testinde hata terimleri 1994 yi1T1
birinci ve dordiincii aylarda ve 1995 y111 {giincii ayda 2 standart hatalik
siniriarin digina ¢ikmigtir. Tahmini beta katsayilari 1994 yilina
kadar giderek azalmig, daha sonra ise hafifge artmistir. CUSUM testinde
kimilatif toplamlar ortalama deferin biraz altinda dalgal1 bir sekilde
ilerlemis, 1995 yi1linda ise ortalama deferin {stlne ¢ikmigtir. Hata
terimlerinin karelerinin kiimiilatif topiam1 ise 1994 yi1lina kadar diizgin
bir hat boyunca ilerlemis ve sinir de§erlerin digina c¢ikms, 1994
yi1linda ise artarak sinir deferlerin igine girmistir. Bir adimli ve N
adiml1 tahmin testleri ig¢in hesaplanan deferler denklemde bir sorun
olduguna isgaret etmektedir.
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Katsayi Sinamasi ve F Testi :

Denklemin katsayilari igin g¢ift tarafli1 testte bulunan
sonuglar sdyledir:

Ho : 2 =0

51 k=1 s.d.=n-k-1=49
0.05 te = £ 2.012 t, = 0.472

b
]

Sistematik olmayan risk (Alfa katsayisi) igin hesaplanan t istatistik
deferi 0.472 olup, t. dan kiigik oldufundan alfa katsayisinin sifira
egit oldu§u hipotezi % 95 giivenle kabul edilmektedir.

x = 0.05 te = £ 2.012 tn = 4.509
Beta katsayisi igin % 95 giivenilirlik diizeyinde t, > t. ¢i1kmakta, yani

beta katsayisinin istatistik bakimdan sifirdan farkll oldufu kabul
ediimektedir.

x = 0.05 Xn = 0.8651

% 95 givenilirlik diizeyinde x, > x oldufundan, beta katsayisinin 1'e
esit oldufu kabul edilmektedir.

x = 0.05 Xn = 0.8796

% 95 giivenilirlik dizeyinde x,, > x oldujundan, H, hipotezi kabul
edilmektedir. @ = 0 iken, B = 1 oldufu séylenebilir.
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Ho ¢ R2 = 0 (Denklem bir biitin olarak anlaml1 de§ildir.)
x=0.05 F,=20.339 vl=1, v2=51i¢in F.=4.04
% 95 givenilirlik dizeyinde F, > F. oldugundan, H, hipotezi

reddediimektedir. F sinamasina gére denklem bir bitin olarak
anlamiidir,

Ardisik Bagimiilik Sinamasi :

Ho : Hata terimleri arasinda ardigik bafimlil1k yoktur.

Durbin — Watson Testi

n =51 k=1 x
dw = 2.418 4 - d_

0.05 do
2.50 4 - dy

1.50 dy = 1.59
2.41

4 -dy, < dw< 4 - d_ oldufundan denklemin hesaplanan durbin watson
deferi % 95 giivenle ardigik bagimlili1k tablosunun belirsiz bdlgesinde
yer almaktadir. Bu durumda rassal de§isken u nun ardisik deferlerinin
donemsel olarak bajimsi1z olup olmadig§r konusunda yorum yapmak mimkin
de§ildir.

LM Testi

1, 3, 6 ve 12 gecikmeli deferlerle hesaplanan olasilik deferleri
0.05'ten biiyiik olduju igin H, hipotezi kabul edilir. Hata terimleri
arasinda donemsel bir bagimlili1k yoktur.

Box Pierce Testi

Hata terimlerinin grafifine gore sinir deferlerin digina ¢ikan deferler

bulunmamaktadir. Bu teste gdre de ardigik ba§imlili§in  varlifs
reddedilmektedir.



105

Normal Dagi11m Sinamasi :

H, : Hata terimleri normal dagilimaktadir.

Hata terimlerinin normal dadilima uyup, uymadidini sinamak
i¢cin hesaplanan olasi111k deferi 0.071 dir. Bu defer 0.05 ten biyik
oldufu igin, % 95 gilivenle, Deva Holding igin tahmin etti§imiz
denklemdeki hata terimlerinin normal daf11d1§r varsayim kabul
edilmektedir., Bu durumda & ve B katsayilar1 igin tahmin ettigimiz
defjerier sapmasiz ve en iyi tahminlerdir ayrica, yaptifimiz anlamlilik
sinamalari (t, F vb.) istatistik bakimdan giivenilirdir.

Defjisken Varyans Sinamasi :

H, : Hata terimleri ey varyansa sahiptir.
ARCH Testi

Arch testi igin hesapladifimiz olasilik deferi x, = 0.7263
tiir. Bu deger 0.05 ten biiylik oldufu igin % 95 giivenle H, hipotezi kabul
ediimektedir.

WHITE Testi
Bu test igin hesapladifimiz olasilik deferi x, = 0.3002 dir.
Bu defer 0.05 ten bilyik oldufu igin % 95 givenle defisken varyans

varsayimi reddedilmektedir.

Ramsey Reset Testi :

Ho : Denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyon dogrudur.

Bu testte bulunan olasilik deferi 0.6343 > 0.05 oldufju igin bu
denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyonun dofru oldufju kabul
edilmektedir. Yani Deva Holding hissesinin getirisi ile beta katsayis:
arasinda dogrusal iligki vardir.
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F Testi :
Ho : Denklem biitiin dénemi tahmin etmede basarilidir.

Bu testte veriler 1990.10 - 1993.04 ve 1993.05 - 1994.12 olmak
iizere iki doneme ayrilmig ve her 1iki ddnem ig¢in denkliem yeniden
kurularak, parametreler tahmin edilmigtir. Bu test ig¢in hesaplanan
olas1l1k deferi 0.7817 dir. Bu defer 0.05 ten biyik oldufundan her iki
dénem igin tahmin edilen parametrelerin birbirine egit oldufu kabul
edilmektedir. Yani kurdufumuz ilk denklem, biitiin dénemi tahmin etmede
basarilidir. Katsayilarda dénemsel bir farklilagma bulunmamaktadir.

Chow Tahmin Testi :

Ho : Denklem son bes ay1 tahmin etmede basarilidir.

Bu testte arastirma ddénemimizin son 5 ay1 ig¢in tahmini getiri
oranlari hesaplanmigtir. Bu teste gdre olasilik deferi 0.0641 dir. Bu
de§er 0.05 ten kiiclik oldugu igin, denklemin son 5 g6zlemi tahmin etmede
bagarisiz olduju kabul edilmektedir.

Sonug olarak denklemimizin sorunsuz, & ve B y1 tahmin etmede
basarili ve kestirimde etkin bir denklem oldufunu sdyleyebiliriz.
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5.3.7. ECZACIBASI 1LAC

DEczac1 = _00006 + 00581 DM
Sh 0.033 0.218
th -0.193 2.667

0.108
7.114

0.127 R2
2.380 F

RZ
dw

HIPOTEZLER

1. Ho :
: B#1

H,

2. Ho :
t2#0,B#1

Hi

3. Ho :
Hy

4, H, :
H1:3

5. Ho = 6
H1:

6. Ho :
H1:

7. Ho ¢
Hl:

8. Ho
Hy

B=1
@=0,B8=1
1. dereceden otokorelasyon yok

1. dereceden otokorelasyon var

3. dereceden otokorelasyon yok
. dereceden otokorelasyon var

. dereceden otokorelasyon yok
6. dereceden otokorelasyon var

12. dereceden otokorelasyon yok
12. dereceden otokorelasyon var

Otokorelasyon yok
Otokorelasyon var

¢ Anakiitle normal da§ilmaktadir
¢ Anakiitle normal dagilimamaktadir

Z e? = (0.235

51

HESAPLANAN SONUG

OLASILI

0.0601

0.1665

0.1536

0.1738

0.3532

0.0644

0.2487

0.5279

K (x=.05)

Ho
KABUL
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HESAPLANAN SONUG

HIPOTEZLER OLASILIK (x=.05)

9. H, : Defisken varyans yok 0.8385 Ho
H, : Defisken varyans var KABUL

10. Ho : ¢ =0 (De§isken varyans yok) 0.4971 Ho
Hy : ¢ # 0 (Defigken varyans var) KABUL

11. Ho : d = e = 0 (Fonksiyon do§ru) 0.6429 Ho
Hy : d # e # 0 (Fonksiyon hatal1) KABUL

12. Ho ¢ d15dp, b1=b2 0-3512 H°
H1 H al#az, bl#bz KABUL

13. Ho : c1=cp=...=0 0.2880 Ho
Hy : cifca#...#0 KABUL

Si1rali Hata Terimleri Sinamasi :

Siraly hata terimleri testinde hata terimleri 1994 yil1
ikinci, dordiinci ve onbirinci aylarda 2 standart hatalik sinirlarin
digina gikmigtir. Tahmini beta katsayilari sinirlar dahilinde 1994 y111
baginda hafifge azalmigtir. CUSUM testinde kimiilatif toplamlar 1992
y111 bagindan itibaren ortalama deferin altina digmistir. Hata
terimlerinin karelerinin kimilatif toplam1 ise 1993 y111 Haziran ayinda
alt sinirin digina ¢ikmisg, 1994 y111 Subat ayinda tekrar sinirlarin
igine donmigtir. Bir adiml1 tahmin testi igin hesaplanan de{erler 1994
y111 ikinci, ddrdincii ve onbirinci aylarda denklemde bir sorun oldugjuna
igaret etmektedir.
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Katsayi Sinamasi ve F Testi :

Denklemin katsayilar1 igin ¢ift tarafli testte bulunan
sonuglar sdyledir:

n=51 k=1 s.d.=nk-1=49
0005 t-g-_ = % 2.012 th = —0‘193

b
]

Sistematik olmayan risk (Alfa katsayisi) ig¢in hesaplanan t istatistik
degeri -0.193 olup, t. dan kiigiik olduundan alfa katsayisinin sifira
esit olduju hipotezi % 95 giivenle kabul edilmektedir.

x = 0.05 t. = = 2.012 tn = 2.667

Beta katsayisi igin % 95 giivenilirlik diizeyinde t,, > t. ¢i1kmakta, yani
beta katsayisinin istatistik bakimdan sifirdan farkli oldudu kabul
edilmektedir.

x = 0.05 Xxn = 0.0601

% 95 glvenilirlik dizeyinde x, > x oldufundan, beta katsayisinin 1l'e
egit olduju kabul edilmektedir.

x = 0.05 Xn = 0.1665

% 95 giivenilirlik diizeyinde x,, > x oldujundan, H, hipotezi kabul
edilmektedir. 8= 0 iken, B =1 oldufu soylenebilir. Sonug olarak
Eczacibagi flag hissesinin sektére yada firmaya ©ozgii faktdérlerden
etkilenmedi§i ve pazara tam badiml1 oldufu sOylenebilir. Bilesgik
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endeks % 1 de§istiginde, Eczacibagi‘nin getirisi de pazarla aym1 yoénde
ve % 1 defigmektedir.

Ho ¢ R® = 0 (Denklem bir biitiin olarak anlaml1 de§ildir.)
x =0.05 F,=7.114 vi=1, v2=51i¢in F, = 4.04
% 95 giivenilirlik diizeyinde F, > F. oldufundan, H, hipotezi

reddedilmektedir. F sinamasina gdre denklem bir biitin olarak
anlamiidir.

Ardisik Bagimlilik Sinamasi :

H, : Hata terimleri arasinda ardigik bagimlilik yoktur.

Durbin - Watson Testi

n = 51 k=1 x
dw = 2.38 4 - d_

0.05 do
2.50 4 - dy

1.50 dy = 1.59
2.41

dy <dw < 4 - dy, oldufundan % 95 giivenilirlikle ardigik bagimli111§in
olmadi§r kabul edilir.

LM Testi

1, 3, 6 ve 12 gecikmeli defjerlerle hesaplanan olasilik de§erleri
0.05'ten biyik oldugu i¢in H, hipotezi kabul edilir. Hata terimleri
arasinda donemsel bir ba§imlilik yoktur.

Box Pierce Testi

Hata terimlerinin grafijine gore 8.dereceden ardigik bajimiilig§in
varligr kabul edilmektedir.
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Normal Dadilim Sinamasi :

Ho : Hata terimleri normal dagilmaktadir.

Hata terimlerinin norma! dafilima uyup, uymadi§ini sinamak
icin hesaplanan olasilik deferi 0.528 dir. Bu defer 0.05 ten biiyik
oldufu igin, % 95 givenle, Eczacibag1 1ilag ig¢in tahmin ettigimiz
denklemdeki hata terimlerinin normal dagildi1§r varsayimi kabul
edilmektedir. Bu durumda & ve B katsayilari1 igin tahmin ettifimiz
deferler sapmasiz ve en iyi tahminlerdir ayrica, yapti§imiz anlamlil1k
sinamalar: (t, F vb.) istatistik bakimdan giivenilirdir.

Dedisken Varyans Sinamasi :

H, : Hata terimleri eg varyansa sahiptir.

ARCH Testi

Arch testi igin hesapladifimiz olasil1k deferi x,, = 0.8385
dir. Bu defier 0.05 ten biyik oldufiu igin % 95 giivenle H, hipotezi kabul
edilmektedir.

WHITE Testi

Bu test igin hesapladifimiz olasi111k deferi x, = 0.4971 dir.
Bu defer 0.05 ten biyik oldufu igin % 95 giivenle de§igken varyans
varsayim1 reddedilmektedir.

Bu iki testin sonucuna gére bu denklem yardimiyla yapacadimiz
kestirimlerin en disik varyansa sahip olduklari, dolayisiyla etkin
olduklari kabul edilmektedir.
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Ramsey Reset Testi :

Ho : Denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyon dofrudur.

Bu testte bulunan olasi1lik deferi 0.6429 > 0.05 oldufu igin bu
denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyonun dofru olduju kabul
edilmektedir. Yani Eczacibag1 1lag hissesinin getirisi ile beta
katsayi1s1 arasinda dofrusal iligki vardir.

F Testi :
Ho : Denklem biitin dénemi tahmin etmede bagarilidir.

Bu testte veriler 1990.10 - 1993.04 ve 1993.05 - 1994.12 olmak
lizere iki déneme ayr1lmg ve her iki donem igin denklem yeniden
kurularak, parametreler tahmin edilmigtir. Bu test igin hesaplanan
olasi11k deferi 0.3512 dir. Bu defer 0.05 ten bilylik oldufundan her iki
dénem i¢in tahmin edilen parametrelerin birbirine egit oldufu kabul
ediimektedir. Yani kurdufumuz ilk denklem, bitln donemi tahmin etmede
basar11idir. Katsayilarda dénemsel bir farklilagma bulunmamaktadir.

Chow Tahmin Testi :

Ho : Denklem son bes ay: tahmin etmede bagarilidir.

Bu testte aragtirma dénemimizin son 5 ay1 igin tahmini getiri
oranlari hesaplanmistir. Bu teste gére olasilik defjeri 0.288 dir. Bu
defer 0.05 ten bilyiik olduju igin, denklemin son 5 gozlemi tahmin etmede
basari111 oldufu kabul edilmektedir.

Ardigik bajimlil1k sorunun ortadan kaldirmak igin ilk 8nce
gblge defigken kullaniimigtir. Bunun igin hata terimleri, denklemin
standart hata deferine bélinmis ve en yiksek defere sahip olan ddneme
yani en cok farklilik gésteren déneme "1", digerlerine "0" deferi
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verilmistir. Eczacibagi llag igin bu dénem 1994 yilinin dérdiincii
ayidir. Zaten sirall hata terimleri grafi§ine bakildi§inda da bu
dénemde hata terimlerinin sinir deferin altina diistigili, yani burada bir
sorun oldufu goriiimektedir. Ayrica hem gblge de§iskenli hem de
jterasyonlu bir denklem tahmin edilmigtir. Her 1iki denklemde de
otokorelasyonun varlig1 devam ettigi ig¢in, 3 iteasyonla agagidaki
denklem elde edilmistir.

DECZACI = - 0.019 + 0.528 DM - 0.247 AR(8)

Sh 0.029 0.251 0.165

tn - 0.646 2.107 - 1.498

RZ = 0.145 RZ = 0.103 Se2 = 0.236
dw = 2.486 F = 3.402 n=43

Bu denklemde;

Katsayl Sinamasi ve F Testi :

Denklemin katsayilar1 igin ¢ift tarafli testte bulunan
sonuglar gdyledir:

Ho : 2=0
n=143 k=2 s.d.=n-k-1=41
x = 0.05 te = £ 2.021 tn = —0.646

Sistematik olmayan risk (Alfa katsayisi) igin hesaplanan t istatistik
dederi - 0.646 olup, t. dan kiiglik oldugundan alfa katsayisinin sifira
egit oldugu hipotezi % 95 giivenle kabul edilmektedir.

x = 0.05 te = £ 2.021 th = 2.107

Beta katsayis1 igin % 95 glvenilirlik dizeyinde t,, > t. ¢ikmakta, yani
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beta katsayisinin sifira egit oldufu reddedilmektedir.

x = 0.05 xn = 0.0669

% 95 giivenilirlik diizeyinde x, > x oldufjundan, beta katsayisinin 1l'e
esit oldudu kabul edilmektedir.

x = 0.05 Xn = 0.1456

% 95 giivenilirlik diizeyinde x, > x oldufundan, H, hipotezi kabul
edilmektedir. Bu durumda Eczacibasi tlag igin @ = 0 iken, B8 = 1 oldugu
sdylenebilir. Dizeltmeden dnce ve diizeltmeden sonra katsayilarin test
sonuglarinda bir de§isiklik olmamistir.

Ho ¢ R®Z = 0 (Denklem bir bitiin olarak anlamli dedildir.)

x =0.05 F,=3.402 vl =2, v2 =43 igin F. = 3.23

% 95 givenilirlik diizeyinde F, > F. oldujundan, H, hipotezi

reddedilmektedir. F sinamasina gdre denklem bir biitin olarak
anlamlidir.

Ardisik Bagimlilik Sinamasi :

Ho : Hata terimleri arasinda ardigik bagimlili1k yoktur.

Durbin - Watson Testi

n =43 k=2 x
dw = 2.49 4 - d,_

0.05 de
2.57 4 - dy

1.43 dy = 1.62
2.38

4 -d, < dw < 4 -d_ oldujundan denklemin hesaplanan durbin watson
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deferi % 95 giivenle ardigik bajimli1l1k tablosunun belirsiz bdélgesinde
yer almaktadir. Bu durumda rassal def§isken u nun ardisik deferlerinin
donemsel olarak bajimsiz olup olmadi§1 konusunda yorum yapmak miimkiin
de§ildir.

LM Testi

1, 3, 6 ve 12 gecikmeli de§erlerle hesaplanan olasilik degerleri
0.05'ten biiyik oldufu igin H, hipotezi kabul edilir. Hata terimleri
arasinda dénemsel bir bajimlilik yoktur.

Box Pierce Testi
Hata terimlerinin grafifine gore sinir deferlerin disina ¢ikan de§erler

bulunmamaktadir. Bu teste gore de ardigik bafimlili1§in varligy
reddedilmektedir.

Normal Dagilim Sinamasi :

Ho : Hata terimleri normal dajilmaktadir.

Hata terimlerinin normal da§ilima uyup, uymadi§ini sinamak
igin hesaplanan olasilik deferi 0.631 dir. Bu defer 0.05 ten biiyik
oldufu igin, % 95 giivenle, Eczacibagi 1lag igin tahmin etti§imiz
denklemdeki hata terimlerinin normal dafi11di§s varsayim  kabul
edilmektedir. Bu durumda & ve B katsayilari1 igin tahmin etti§imiz
defjerler sapmasiz ve en iyi tahminlerdir; ayrica yaptiimiz anlamlilik
sinamalari (t, F vb.) istatistik bakimdan giivenilirdir.
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Defisken Varyans Sinamasi :

Ho : Hata terimleri es varyansa sahiptir.
ARCH Testi

Arch testi ig¢in hesapladigimiz olasil1k deferi x, = 0.9873
tiir. Bu defer 0.05 ten biyik oldufu igin % 95 giivenle H, hipotezi kabul
edilmektedir.

WHITE Testi

Bu test ig¢in hesapladifimiz olasil1k deferi x,, = 0.1576 dir.
Bu defer 0.05 ten biiyik olduju igin % 95 giivenle defigken varyans
varsayimt1 reddedilmektedir.

Bu iki testin sonucuna gore bu denklem yardimiyla yapacafimiz

kestirimlerin en diigiik varyansa sahip olduklari, dolayisiyla etkin
olduklari kabul edilmektedir.

Ramsey Reset Testi :

Ho : Denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyon dogrudur.

Bu testte bulunan olas11ik deferi 0.9192 > 0.05 oldufu igin bu
denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyonun dojru oldufu kabul
edilmektedir. Yani Eczacibagi 1lag hissesinin getirisi 1ile beta
katsayisi arasinda dogrusal iligki vardir.

F Testi :
Ho : Denklem biitin dénemi tahmin etmede basarilidir.

Bu testte veriler 1991.06 - 1993.04 ve 1993.05 - 1994.12 olmak
izere iki doneme ayrilms ve her iki doénem igin denklem yeniden
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kurularak, parametreler tahmin edilmigtir. Bu test igin hesaplanan
olasil1k deferi 0.472 dir. Bu defer 0.05 ten biiyiik oldujundan her iki
donem igin tahmin edilen parametrelerin birbirine egit oldufu kabul
edilmektedir. Yani kurdufumuz ilk denklem, bitiin dénemi tahmin etmede
bagarilidir. Katsayilarda donemsel bir farklilagma bulunmamaktadir.

Chow Tahmin Testi :

Ho : Denklem son bes ayi1 tahmin etmede basarilidir.

Bu testte aragtirma donemimizin son 5 ay1 ig¢in tahmini getiri
oranlari hesaplanmigtir. Bu teste gore olasilik deferi 0.3659 dur. Bu
defer 0.05 ten biiyiik oldufju igin, denklemin son 5 gézlemi tahmin etmede
basari1l1 oldufu kabul edilmektedir.

Sonug olarak denklemimizin sorunsuz, # ve B y1 tahmin etmede
givenilir ve kestirimde etkin bir denklem oldugunu sdyleyebiliriz.
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Dege = 0.046 + 0.674 Dy,
sn  0.021 0.137
t,  2.202 4.912

RZ
dw

0.329
1.915

HIPOTEZLER

1. H, :
H, :

2. Hy ¢
H, :

3. Ho
Hy ¢ 1

4. H, ¢ 3
+ 3. dereceden

Hy

5. H, : 6
H1:6

6. Ho :
H1:

B=1
BA1

2=0,8=1
a#0,B#1

1. dereceden
. dereceden

. dereceden

. dereceden
. dereceden

12. dereceden otokorelasyon yok
12. dereceden otokorelasyon var

Tiz
F

I

otokorelasyon yok
otokorelasyon var

otokorelasyon yok
otokorelasyon var

otokorelasyon yok
otokorelasyon var

: Otokorelasyon yok
: Otokorelasyon var

: Anakiitle normal dag1lmaktadir
: Anakiitle normal dagilmamaktadir

0.316
24.131

% e2 = 0.148
n = 51
HESAPLANAN SONUG
OLASILIK (x=.05)
0.0216 Ho
RED
0.0075 Ho
RED
0.8821 Ho
KABUL
0.5910 Ho
KABUL
0.7614 Ho
KABUL
0.8262 Ho
KABUL
0.7715 Ho
KABUL
0.0003 Ho
RED
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HESAPLANAN  SONUC

HIPOTEZLER OLASILIK (x=.05)
9. H, : Defisken varyans yok 0.7248 Ho
H, : Defigken varyans var KABUL
10. Ho : ¢ =0 (Defisken varyans yok) 0.0000 Ho
Hy : ¢ # 0 (Defigken varyans var) RED
11. H, : d = e =0 (Fonksiyon dogru) 0.0239 He
Hy : d # e # 0 (Fonksiyon hatal1) RED
12. H, : a,=as, b,=b. 0.0343 Ho
H1 . alfaz, bl*bz RED
13. Ho : €1=C5=...=0 0.5985 Ho
Hy : ci¥Cao*...20 KABUL

Sirali Hata Terimleri Sinamasi :

Sirall hata terimleri testinde hata terimleri 1993 y1l
altinct ayda, 1994 yi11 ikinci ve dordiincii aylarda 2 standart hatalik
sinirlarin digina ¢ikmigtir. Tahmini beta katsayilari 1994 yilina
kadar giderek azalmig, 1994 yi11 Subat ayinda belirgin sekilde azalmig,
daha sonra ise artarak diizgiin bir gekilde hareket etmigtir. CUSUM
testinde kimilatif toplamlar ortalama deferin biraz altinda dalgali bir
sekilde ileriemis, 1993 y1lindan itibaren doénem sonuna kadar giderek
azalmgtir. Hata terimlerinin karelerinin kimdlatif toplam1 ise 1992
ile 1994 yillar1 arasinda kritik deferlerin diginda kalmig, 1994 y1l1
Ocak ayinda sinirlarin igine donmiistir. Bir adimli ve N adiml1 tahmin
testleri icin hesaplanan deferler denklemde bir sorun oldufjuna isaret
etmektedir.
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Katsay1 Sinamasy ve F Testi :

Denklemin katsayilar1 igin ¢ift tarafli testte bulunan
sonuglar soyledir:

Ho : 2=0

51 k=1 s.d.=n-k-1=49
0.05 te = £ 2.012 th = 2.202

Sistematik olmayan risk (Alfa katsayisi1) igin hesaplanan t istatistik
deferi 2.202 olup, t. dan biyilk oldufundan alfa katsayisinin sifira
esit oldufu hipotezi % 95 gilivenle reddilmektedir.

Ho : B=20
x = 0.05 t. = £ 2.012 t, = 4.912
Beta katsayisi igin % 95 glivenilirlik dizeyinde t,, > t. g¢ikmakta, yani

beta katsayisinin istatistik bakimdan sifirdan farkli olduju kabul
edilmektedir.

x = 0.05 X, = 0.0216

% 95 glivenilirlik dizeyinde x,, < x oldufundan, beta katsayisinin 1'e
esit olduju reddedilmektedir. Bu durumda betanin 0 ile 1 arasinda bir
defer tagidigr kabul edilebilir.

x = 0.05 X, = 0.0075

% 95 giivenilirlik diizeyinde x, < x oldujundan, H, hipotezi
reddedilmektedir. @ = 0 iken, B = 1 oldufu sdylenemez. Sonug olarak Ege
Birac111k hissesinin sektdrel ya da firmaya &zgii baz1 faktdrlerden
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etkilendi§i ve pazara tam bafimli olmadi1§r sdylenebilir.
Ho : R? = 0 (Denklem bir bitin olarak anlaml1 de§ildir.)
x=0.05 F,=24.131 vl1=1, v2 =051 igin F. = 4.04
% 95 givenilirlik diizeyinde F, > F. oldujundan, H, hipotezi

reddedilmektedir. F sinamasina gére denklem bir bitin olarak
anlamlidir.

Ardisik Bagimlilik Sinamasi :

Ho : Hata terimleri arasinda ardigik bagimlii1k yoktur.

Durbin - Watson Testi

n =51 k=1 x
dw = 1.915 4 - d.

0.05 d. = 1.50 dy = 1.59
2.50 4 - dy = 2.41

do<dw < 4 - d, oldu§jundan ardisik bagmmlili§in  varligy
reddedilmektedir.
LM Testi

1, 3, 6 ve 12 gecikmeli deferlerle hesaplanan olasilik degerleri
0.05'ten biiylik oldufu ig¢in H, hipotezi kabul edilir. Hata terimleri
arasinda dénemsel bir bafimlili1k yoktur.

Box Pierce Testi
Hata terimlerinin grafi§ine gbére simir de§erlerin disina ¢ikan deferler

bulunmamaktadir. Bu teste gdre de ardigik bagmliligin  varlif
reddediimektedir.
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Normal Dagilim Sinamasi :

Ho : Hata terimleri normal da§iImaktadir.

Hata terimlerinin normal dafilima uyup, uymadi§ini sinamak
igin hesaplanan olasi1l1k deferi si1fira ¢ok yakindir. Bu deger 0.05 ten
kiicik oldufu igin, % 95 giivenle, Ege Biracilik igin tahmin ettifimiz
denklemdeki hata terimlerinin normal dagi1ld1gy varsayimi
reddedilmektedir. Bu durumda @ ve 8 katsayilari igin tahmin ettigimiz
deferler yine sapmasiz ve en iyi tahminlerdir ancak, yaptiimz
anlamli1l1k sinamalarm (t, F vb.) istatistik bakimdan givenilir

de§ildir.

Defisken Varyans Sinamasi :

Ho : Hata terimieri es varyansa sahiptir.

ARCH Testi

Arch testi igin hesapladifimiz olasi11k deferi x, = 0.7248
dir. Bu defer 0.05 ten biylik oldufu igin % 95 giivenle H, hipotezi kabul
edilmektedir.

WHITE Testi
Bu test igin hesapladi§imiz olasilik deferi x, = 0.0000 dir.

Bu defer 0.05 ten kigiik olduju igin % 95 giivenle defisken varyans
varsayimi kabul edilmektedir.

Ramsey Reset Testi :

Ho ¢ Denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyon dogrudur.

Bu testte bulunan olasili1k deferi 0.0239 > 0.05 oldugu igin bu
denklemin tahmin ediimesinde kullanilan fonksiyonun yanlis oldufu kabul
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edilmektedir. Yani Ege Biraci1l1k hissesinin getirisi ile beta katsayisi
arasinda dogrusal iligki oldufu sdylenemez.

F Testi :
Ho : Denklem biitiin dénemi tahmin etmede basarilidir.

Bu testte veriler 1990.10 - 1993.04 ve 1993.05 - 1994.12 olmak
izere iki déneme ayrilmis ve her iki donem igin denklem yeniden
kurularak, parametreler tahmin edilmigtir. Bu test igin hesaplanan
olasi1lik deferi 0.0343 tiir. Bu defer 0.05 ten kiigiik oldufundan her iki
doénem igin tahmin edilen parametrelerin birbirinden farkl: oldugu kabul
edilmektedir. Yani katsayilarda dénemsel bir farklilagma bulunmaktadir.

Chow Tahmin Testi :

Ho : Denklem son bes ayi1 tahmin etmede basarilidir.

Bu testte arastirma dénemimizin son 5 ay1 ig¢in tahmini getiri
oranlari hesaplanmigtir. Bu teste gore olasilik deferi 0.5985 dir. Bu
deger 0.05 ten biylik oldufu icin, denklemin son 5 gbzlemi tahmin etmede
basarili oldufu kabul edilmektedir.

Defigken varyans sorununu diizeltmek igin denklem yeniden
tahmin edildifinde, katsayilarin ve test sonuglarinin yorumlanmas:
giclestigi igin, Ege Biraci1lik hissesinin getirisindeki dejigimleri en
iyi agiklayan denklemin bu denklem olduu kabul edilmistir.
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5.3.9. EREGL} DEMIR CELIK

DErdem‘!r = 0,007 + 1.179 DM

Sn 0.010 0.126
t,, 0.402 9.357
R2 = 0.641 RZ = 0.634
dw = 1.378 F = 87.549
HiPOTEZLER
1. H, : B =
H]_:B*l
2. H,:2=0,8=1
H, : 2 # 0, B # 1

3. Ho ¢
le

4. Ho ¢ 3
Hy ¢ 3

5. H, :
H, :

6. Ho :
: 12. dereceden otokorelasyon var

Hy

7. Ho
Ha

8. Hs :
: Anakiitle normal da§iimamaktadir

Hy

1. dereceden otokorelasyon yok
1. dereceden otokorelasyon var

. dereceden otokorelasyon yok
. dereceden otokorelasyon var

6. dereceden otokorelasyon yok
6. dereceden otokorelasyon var

12. dereceden otokorelasyon yok

: Otokorelasyon yok
: Otokorelasyon var

Anakitle normal da§iimaktadir

= e2 =0.136
n =51

HESAPLANAN SONUG
OLASILIK (x=.05)

0.1613 Ho
KABUL

0.3493 Ho
KABUL

0.0277 Ho

RED

0.1607 Ho
KABUL

0.5301 Ho
KABUL

0.6482 Ho
KABUL

0.4661 Ho

RED

0.0794 Ho

KABUL
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HESAPLANAN SONUG

HIPOTEZLER OLASILIK (x=.05)
9. H, : Defisken varyans yok 0.9527 Ho
H; : De§igken varyans var KABUL
10. H, : ¢ = 0 (Degisken varyans yok) 0.1517 Ho
Hy : ¢ # 0 (Dedisken varyans var) KABUL
11. H, : d = e =0 (Fonksiyon dogru) 0.8752 Ho
Hy : d # e # 0 (Fonksiyon hatali) KABUL
12. Hs, : a;=a», b;=bs 0.0492 Ho
Hy : a,#az, b,#b, RED
13. Ho : c1=¢o=...=0 0.3643 Ho
Hy @ ci¥co#...70 KABUL

Sirali Hata Terimleri Sinamasi :

Siralh hata terimleri testinde hata terimleri 1991 y1T1
sekizinci ve 1993 yi1linin dokuzuncu ayinda 2 standart hatalik sinirlar
digina ¢gikmistir. Tahmini beta katsayilari 1993 yi111 dokuzuncu aydan
itibaren yikselmig, 1994 y111 Haziran ayindan dénem sonuna kadar diizgiin
bir trend izlemistir. CUSUM testinde kimilatif toplamlar ortalama
deferin biraz istiinde hareket etmistir. Hata terimlerinin karelerinin
kimilatif toplam ise d&nce sabit bir sgekilde ilerlemig, 1993 y111
dokuzuncu aydan sonra yiikselmistir. Bir adiml1 tahmin testi igin
hesaplanan dederler 1993 y111 sonunda denklemin sorunlu oldufuna isaret
etmektedir.
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Katsayi1 Sinamasi1 ve F Testi :

Denklemin katsayilari igin g¢ift tarafli testte bulunan
sonuglar gdyledir:

Ho :t =0

51 k=1 s.d.= n-k-1 =49
0.05 t, ==z 2.012 t,, = 0.402

Sistematik olmayan risk (Alfa katsayisi) igin hesaplanan t istatistik
deferi 0.402 olup, t. dan kigiik oldujundan alfa katsayisinin sifira
esit oldufu hipotezi % 95 giivenle kabul edilmektedir.

x = 0.05 te = £ 2.012 tn = 9.357

Beta katsayis1 igin % 95 giivenilirlik diizeyinde t, > t. ¢ikmakta, yani
beta katsayisinin sifirdan farkli olduju kabul edilmektedir.

x = 0.05 X» = 0.1613

% 95 giivenilirlik diizeyinde x, > x oldujundan, beta katsayisinin l'e
esit oldufu kabul edilmektedir. Yani Erdemir hissesinin pazara tam
bagiml1 bir hisse oldufu s6ylenebilir.

x = 0.05 Xn = 0.3493

% 95 givenilirlik dizeyinde x, > x oldufundan, H, hipotezi kabul
edilmektedir. # = 0 iken, B = 1 olduju sdylenebilir. Sonug olarak
Ere§li Demir Celik hissesinin sektdre yada firmaya bzgii faktérlerden
etkilenmedigi ve pazara tam badiml1 oldufu sdylenebilir. Bilesik
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endeks % 1 defisti§inde, Erdemir'in getirisi de pazaria ayni ybénde ve
% 1 defismektedir.

Ho : R2 = 0 (Denklem bir bitiin olarak anlaml1 de§ildir.)
x=0.05 F,=87.549 vl1=1, v2=511igin F. = 4.04
% 95 givenilirlik dizeyinde F, > F. oldufundan, H, hipotezi

reddedilmektedir. F sinamasina gore denklem bir biitin olarak
anlamlidir.

Ardisik Bagimlilik Sinamasi :

Ho : Hata terimleri arasinda ardigik bajimlilik yoktur.
Durbin — Watson Testi

n = 51 k=1 x
dw = 1.38 4 - d.

0.05 do
2.50 4 - dy

1.50 dy = 1.59
2.41

1l
I

dw < d, < d, oldufundan % 95 giivenilirlikle birinci dereceden ardigik
bagiml111§1n varl g1 kabul edilir.

LM Testi

1 gecikmeli defjierle hesaplanan olasilik deferi 0.0277 dir. Bu deJer
0.05'ten kiigiik oldugu igin birinci dereceden ardigik bafimliligin
varl1§1 kabul edilmektedir. 3, 6 ve 12 gecikmeli deferlerie hesaplanan
olas111k deferleri 0.05'ten bilyiik oldufju igin H, hipotezi kabul edilir.
Hata terimleri arasinda donemsel bir bajimlil1k yoktur.

Box Pierce Testi

Hata terimlerinin grafifine gbére 1. ve 8. dereceden ardigik
bagiml111§in varligr kabul edilmektedir.
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Normal Dadilim Sinamasi :

Ho, : Hata terimleri normal da§ilmaktadir.

Hata terimlerinin normal dafilima uyup, uymadifini sinamak
icin hesaplanan olasilik deferi 0.079 dur. Bu defer 0.05 ten bilyik
oldugu igin, % 95 giivenle, Ere§li Demir Celik igin tahmin ettigimiz
denklemdeki hata terimlerinin normal da§ildi§r varsayimt  kabul
edilmektedir. Bu durumda & ve B katsayilar1 igin tahmin ettifimiz
deferler sapmasiz ve en iyi tahminlerdir; ayrica yaptiimiz anlamlilik
sinamalari (t, F vb.) istatistik bakimdan giivenilirdir.

Defisken Varyans Sinamasi :

Ho : Hata terimleri es varyansa sahiptir.

ARCH Testi

Arch testi igin hesapladifimz olasi1lik deferi x,, = 0.9527
dir. Bu defer 0.05 ten bilyiilk oldufu igin % 95 giivenle H, hipotezi kabul
ediimektedir.

WHITE Testi

Bu test igin hesapladijimiz olasi1lik deferi x, = 0.1517 dir.
Bu defer 0.05 ten biiyik oldufu igin % 95 giivenle de§isken varyans
varsayim reddedilmektedir.

Bu iki testin sonucuna gbre bu denklem yardimiyla yapacadimiz
kestirimlerin en diigiik varyansa sahip olduklari, dolayisiyla etkin
olduklari kabul edilmektedir.
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Ramsey Reset Testi :

Ho : Denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyon dogrudur.

Bu testte bulunan olasilik de§eri 0.8752 > 0.05 oldufu igin bu
denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyonun dogru oldugu kabul
edilmektedir. Yani Erdemir hissesinin getirisi 1ile beta katsayis:
arasinda dofrusal iligki vardir.

F Testi :
Ho : Denklem bitin dénemi tahmin etmede basarilidir.

Bu testte veriler 1990.10 - 1993.04 ve 1993.05 - 1994.12 olmak
iizere iki ddneme ayrilmis ve her 1iki donem igin denklem yeniden
kurularak, parametreler tahmin edilmistir. Bu test igin hesaplanan
olasilik degeri 0.049 dur. Bu dejer 0.05 ten kigiik oldufundan her iki
doénem igin tahmin edilen parametrelerin birbirinden farkli oldufu kabul
edilmektedir. Katsayilarda dénemsel bir farklilagma bulunmaktadir.

Chow Tahmin Testi :

Ho : Denklem son bes ay1 tahmin etmede basarilidir.

Bu testte aragtirma dénemimizin son 5 ay1 igin tahmini getiri
oranlari hesaplanmigtir. Bu teste gére olasil1k deferi 0.3643 tir. Bu
defjer 0.05 ten bilyiik oldufu igin, denklemin son 5 g6zlemi tahmin etmede
bagarili oldufu kabul edilmektedir.

Ardigik bagimlilik sorununu ortadan kaldirmak igin i1k énce
gblge de§isken kullanmiimistir. Bunun igin hata terimleri, denklemin
standart hata deferine bollnmis ve en yiiksek defere sahip olan déneme
yani en ¢ok farklilik gdsteren doneme "1", diferlerine "0" degeri
verilmigtir. Eredli Demir Celik igin bu dénem 1991 yi1linin sekizinci
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ayidir. Zaten siralit hata terimleri grafiine bakildiginda da bu
dénemde hata terimlerinin sinir de§erin dstiine ¢ikt1§1, yani burada bir
sorun olduju gérilmektedir. G&lge defiskenin kullaniidi§r denklemde
otokorelasyon diizeimigtir. Bu denklem sdyledir :

DERDEMIR = 0.0003 + 1.1902 DM + 0.377 DUMERD

Sy, 0.018  0.117 0.127
th 0.017 10.157 2.955
R2 = 0.696 R2 = 0.684 S e2 = 0.126
dw = 1.469 F = 55.046 n = 51

Bu denklem biitiin testleri gegmistir.

Bundan bagka hem gélge defiskenli hem itarosyonlu ve sadece
itarasyonlu denklemler de kurulmustur. Ancak sadece gdige degisken
kullanilan denklemde test sonuglari daha iyi gikti§1 ig¢in bu denklemin

Eregli Demir Celik igin en iyi denklem oldufuna karar verilmistir

Bu denklemde;

Katsay1 Sinamasi ve F Testi :

Denklemin katsayilar1 igin ¢ift tarafln testte bulunan
sonuglar sdyledir:

Ho ¢t 2 =20

51 k=2 s.d.=n-k-1=48
0‘05 tt = :t 2-012 th = 0-017

b3
]

Sistematik olmayan risk (Alfa katsayi1s1) igin hesaplanan t istatistik
deferi 0.017 olup, t. dan kiigik oldujundan alfa katsayisinin sifira
esit oldufu hipotezi % 95 giivenle kabul edilmektedir.



131

x = 0.05 te = £ 2.012 tn = 10.157

Beta katsayisi igin % 95 giivenilirlik diizeyinde t, > t. g¢ikmakta, yani
beta katsayisinin sifirdan farkli oldufu kabul edilmektedir.

x = 0.05 Xn = 0.1110

% 95 giivenilirlik dizeyinde x, > x oldujundan, beta katsayisinin l'e
egit oldufu kabul edilmektedir. Bu durumda Erdemir'in pazara tam
bagiml1 oldudu sdylenebilir.

x = 0.05 xn, = 0.2771

% 95 glvenilirlik dizeyinde x,, > x oldufundan, H, hipotezi kabul
edilmektedir. Bu durumda Erdemir igin & = 0 iken, B = 1 oldufu kabul
edilmektedir. Sonug olarak Erdemir hissesinin sektére yada firmaya 6zgii
faktorlerden etkilenmedifi ve pazara tam bafiml1 olduju sdylenebilir.
Bilesik endeks % 1 de§istifinde, Erdemir'in getirisi de pazarla ayn1
ybnde ve % 1 de§igmektedir. Denklemi diizeltmeden &nce ve diizeltmeden
sonra katsayilarla ilgili testlerin sonuglari defismemistir.

Ho : R® = 0 (Denklem bir biitiin olarak anlaml1 de§ildir.)
x=0.05 F,=55.046 vl =2, v2=51igin F¢ = 3.19
% 95 giivenilirlik diizeyinde F, > F. oldufundan, H, hipotezi

reddedilmektedir. F sinamasina gére denklem bir bitin olarak
anlamlidir,
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Ardisik Bagimlilik Sinamasi :

Ho : Hata terimleri arasinda ardigik bajimlil1k yoktur.

Durbin - Watson Testi

1.46 dy = 1.63
2.37

3
i
o
—
”~
I
N
bl
]

0.05 do
2.54 4 - dy

dw = 1.47 4 -d,

d. <dw < dy, oldufundan ardigik bafiml111§in varli1§1 hakkinda kesin
bir gey stylenememektedir.

LM Testi

1, 3, 6 ve 12 gecikmeli deferlerle hesaplanan olasilik degerleri
0.05'ten bilytik olduu igin H, hipotezi kabul edilir. Hata terimleri
arasinda donemsel bir baimlilik yoktur.

Box Pierce Testi

Hata terimlerinin grafiJine gore sinir deferlerin digina ¢ikan deferler

bulunmamaktadir. Bu teste gore de ardigik bafimlilT1§in varlig
reddedilmektedir.

Normal Dagdilim Sinamasi :

Ho : Hata terimleri normal dagilmaktadir.

Hata terimlerinin normal dajilima uyup, uymadi§ini sinamak
igin hesaplanan olasil1k deferi 0.179 dur. Bu deer 0.05 ten biyiik
oldugu icin, % 95 giivenle, Erefli Demir Celik igin tahmin etti§imiz
denklemdeki hata terimlerinin normal dagi1ldi1§r  varsayim  kabul
edilmektedir. Bu durumda & ve B katsayilari igin tahmin etti§imiz
deferler sapmasiz ve en iyi tahminlerdir; ayrica yapti§imiz anlamlil1k
sinamalari {t, F vb.) istatistik bakimdan giivenilirdir.
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Defisken Varyans Sinamasi :

Ho : Hata terimleri eg varyansa sahiptir.
ARCH Testi

Arch testi igin hesapladi§imiz olas1l1k def§eri x, = 0.3521
dir. Bu de§er 0.05 ten bilyiik oldufu igin % 95 giivenle H, hipotezi kabul
edilmektedir.

WHITE Testi

Bu test igin hesapladijimiz olasil1k deferi x. = 0.941 dir.
Bu defer 0.05 ten biylik oldufu igin % 95 giivenle de§isken varyans
varsayim1 reddedilmektedir.

Bu iki testin sonucuna gére bu denklem yardimiyla yapacagimiz

kestirimlerin en disik varyansa sahip olduklari, dolayisiyla etkin
olduklary kabul edilmektedir.

Ramsey Reset Testi :

Ho : Denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyon do§rudur.

Bu testte bulunan olasil1k deferi 0.9655 > 0.05 oldufu igin bu
denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyonun dogru olduju kabul
edilmektedir. Yani Erdemir hissesinin getirisi 1ile beta katsayisi
arasinda do§rusal iligki vardir.

F Testi :

Ho : Denklem biitiin dénemi tahmin etmede bagarilidir.

Bu testte veriler 1990.10 - 1993.04 ve 1993.05 - 1994.12 olmak
izere iki dbneme ayrilm§ ve her iki donem igin denklem yeniden
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kurularak, parametreler tahmin edilmigtir. Bu test igcin hesaplanan
olas111k deferi 0.075 tir. Bu de§er 0.05 ten biyik oldufundan her iki
dénem igin tahmin edilen parametrelerin birbirine egit oldufu kabul
edilmektedir. Yani kurdufumuz 1ilk denklem, bitiin donemi tahmin etmede
basaritidir. Katsayilarda dénemsel bir farklilagma bulunmamaktadir.

Chow Tahmin Testi :

Ho : Denklem son bes ayr tahmin etmede basarilidir.

Bu testte aragtirma donemimizin son 5 ay1 i¢in tahmini getiri
oranlari hesaplanmigtir. Bu teste gore olasilik deferi 0.2663 tiir. Bu
defer 0.05 ten bilyik oldufu igin, denklemin son 5 gbzlemi tahmin etmede
basaril1 oldufu kabul edilmektedir.

Sonug olarak denklemimizin sorunsuz, & ve B y1 tahmin etmede
basari11 ve kestirimde etkin bir denkiem oldufunu séylieyebiliriz.
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5.3.10. KARTONSAN

Dkarton = 0.033 + 1.027 Dn

Sh 0.021 0.139
tn 1.571 7.338
RZ = 0.524 RZ = 0.514 < e = 0.151
dw = 1.479 F = 53.843 n=>51
HESAPLANAN SONUG
HIPOTEZLER OLASILIK (x=.05)
1.H, : B=1 0.8470 Ho
He : B#1 KABUL
2. Ho : 2=0,B8=1 0.2972 Ho
H, : 2#0,8#1 KABUL
3. Ho : 1. dereceden otokorelasyon yok 0.0737 Ho
H, : 1. dereceden otokorelasyon var KABUL
4. H, : 3. dereceden otokorelasyon yok 0.1760 Ho
H, : 3. dereceden otokorelasyon var KABUL
5. H, : 6. dereceden otokorelasyon yok 0.5086 Ho
H, : 6. dereceden otokorelasyon var KABUL
6. Hy : 12. dereceden otokorelasyon yok 0.4304 Ho
H, : 12. dereceden otokorelasyon var KABUL
7. Ho : Otokorelasyon yok 0.5750 Ho
H, : Otokorelasyon var KABUL
8. Ho : Anakiitle normal dagiImaktadir 6.93E-56 Ho
Hi : Anakiitle normal dagiimamaktadir RED
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HESAPLANAN SONUG

HiPOTEZLER OLASILIK (x=.05)
9. H, : Defjisken varyans yok 0.0001 Ho
Hy : Dedisken varyans var RED
10. H, : ¢ = 0 (Defisken varyans yok) 0.0749 Ho
Hy : ¢ # 0 (Defigken varyans var) KABUL
11. H, : d = e = 0 (Fonksiyon dogru) 0.4786 Ho
Hy : d # e+ 0 (Fonksiyon hatali) KABUL
12. Ho ¢ d415do, b1=b2 0.0153 Ho
H1 H al#az, b]_*bz RED
13. Ho : cy=C>=...=0 0.9385 He
Hy ¢ ci#co?...#0 KABUL

Siral1 Hata Terimleri Sinamasi :

Sirall hata terimleri testinde hata terimleri 1992 yilinin
onbirinci, 1993 y1linin dordiinci ve altinci, 1994 yilimin dordiincii
aylarinda 2 standart hatalik sinirlar digina ¢ikmigtir. Tahmini beta
katsayilari 1993 yilinda 0.75 seviyesinden 1 e ¢ikmig, 1994 y111 Nisan
ayinda tekrar bir sigrama yapmig, daha sonra donem sonuna kadar diizgin
bir hat boyunca ilerlemigtir. CUSUM testinde kiimiilatif toplamlar once
ortalama defere cok yakin deferler almig, 1993 yil1 dérdiinci aydan
itibaren ise ortalamanin {izerinde hareket etmistir. Hata terimlerinin
karelerinin kimilatif toplam1 1991 sonundan 1994 Nisana kadar alt
sinirin digina ¢1kmig, Nisan ayinda yukariya dodru dik bir sekilde
¢ikarak kritik dederlerin igine donmigtir. Bir adiml1 tahmin testine
gdre de hata terimleri 1992 yi1linin onuncu, 1993 yilinin dérdincii ve
altinci, 1994 yi1linin dordiincii aylarinda beta katsayisinin durafanligi
hipotezi reddedilmektedir. Tim bu sonuglar denklemde bir sorunun
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varli§iny gdstermektedir.

Katsay1 Sinamasi ve F Testi :

Denklemin katsayilari igin ¢ift tarafl: testte bulunan
sonuglar gdyledir:

Ho : =10

n=51 k=1 s.d.=n-k-1=249
0.05 t. = £ 2.012 t. = 1.571

Sistematik olmayan risk (Alfa katsayisi) igin hesaplanan t istatistik
degeri 1.571 olup, t. dan kiigik oldufundan alfa katsayisinin sifira
esit oldufu hipotezi % 95 giivenle kabul edilmektedir.

x = 0.05 t. = £ 2.012 t, = 7.338

Beta katsayisi igin % 95 givenilirlik diizeyinde t, > t. ¢ikmakta, yani
beta katsayisinin istatistik bakimdan sifirdan farkly oldufu kabul
edilmektedir.

x = 0.05 Xn = 0.8470

% 95 givenilirlik diizeyinde x,, > x oldujundan, beta katsayisinin 1l'e
egit oldufu kabul edilmektedir. Yani Kartonsan hissesi pazara tam
bagimlt bir hissedir.
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x=0.05 x,=0.2972

% 95 givenilirlik dizeyinde x, > x oldufundan, H, hipotezi kabul
edilmektedir. @ = 0 iken, B = 1 olduju sdylenebilir. Sonug olarak,
yukarida yapti§imiz sinamalara gére Kartonsan hissesinin sektdre yada
firmaya 6zgd faktdrlerden etkilenmedi§i ve pazara tam bajiml1 oldufu
sdylenebilir.

Ho : R® = 0 (Denklem bir bitiin olarak anlamli defildir.)
x=0.05 F,=53.843 vl=1, v2=051i¢in F. =4.04
% 95 givenilirlik diizeyinde F, > F. oldufundan, H, hipotezi

reddedilmektedir. F sinamasina gore denklem bir Dbiitin olarak
anlamlidir.

Ardisik Bajimlilik Sinamasi :
Ho : Hata terimleri arasinda ardigik bajimlilik yoktur.

Durbin - Watson Testi

n =51 k=1 x
dw = 1.48 4 - d

0.05 de
2.50 4 - d,

1.50 dy = 1.59
2.41

dw < d.  oldufundan % 95 gilvenilirlikle ardigik bagimli11§in varlifh
kabul edilmektedir.

LM Testi
1, 3, 6 ve 12 gecikmeli defierlerle hesaplanan olasil1k deferleri

0.05'ten biyik oldugu igin H, hipotezi kabul edilir. Hata terimleri
arasinda donemsel bir bagimiil1k yoktur.
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Box Pierce Testi
Hata terimlerinin grafifine gére sinir deferlerin digina gikan degerler

bulunmamaktadir. Bu teste gére ardigik bagiml111§1n varl1§
reddedi Imektedir.

Normal Dagilim Sinamasi :

Ho : Hata terimleri normal da§iimaktadir.

Hata terimlerinin normal dagilima uyup, uymadi§ini sinamak
i¢cin hesaplanan olasil1k de§eri yaklagik sifirdir. Bu deder 0.05 ten
kigilkk oldugu igin, % 95 giivenle, Kartonsan igin tahmin etti§imiz
denklemdeki hata terimlerinin normal dagir1dig varsayimi
reddedilmektedir. Bu durumda # ve B katsayilari ig¢in tahmin ettigimiz
deferler yine sapmasiz ve en 1iyi tahminlerdir; ancak yaptiimz
anlamlil1k sinamalar1 (t, F vb.) istatistik bakimdan givenilir
degildir.

Defisken Varyans Sinamasi :

Ho, : Hata terimleri eg varyansa sahiptir.
ARCH Testi

Arch testi igin hesapladiimiz olasil1k deferi x, = 0.0001
dir. Bu defer 0.05 ten kigllk oldufu igin % 95 giivenle H, hipotezi
reddediImektedir.

WHITE Testi
Bu test ig¢in hesapladifimiz olasilik deferi x,, = 0.0749 dur.

Bu defer 0.05 ten bilyiik olduju igin % 95 glvenle defisken varyans
varsayimi reddedilmektedir.
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Ramsey Reset Testi :

Ho : Denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyon do§rudur.

Bu testte bulunan olasil1k deferi 0.4786 > 0.05 oldugu igin bu
denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyonun dofru oldufu kabul
edilmektedir. Yani Kartonsan hissesinin getirisi ile beta katsayis:
arasinda dofrusal iligki vardir.

F Testi :
Ho : Denklem biitin donemi tahmin etmede bagarilidir.

Bu testte veriler 1990.10 - 1993.04 ve 1993.05 - 1994.12 olmak
lzere iki doneme ayrilmis ve her iki donem igin denklem yeniden
kurularak, parametreler tahmin edilmigtir. Bu test ig¢in hesaplanan
las111k deferi 0.0153 tiir. Bu defer 0.05 ten kiicik olduundan her iki
doénem icin tahmin edilen parametrelerin birbirinden farkli oldugu kabul
edilmektedir. Yani katsayilarda donemsel bir farklilagma bulunmaktadir.

Chow Tahmin Testi :

Ho : Denklem son beg ayi1 tahmin etmede basarilidir.

Bu testte arastirma donemimizin son 5 ay1 igin tahmini getiri
oranlari hesaplanmigtir. Bu teste gore olasilik deferi 0.9385 tir. Bu
defer 0.05 ten bilyiik olduju igin, denklemin son 5 g6zlemi tahmin etmede
bagari111 olduu kabul edilmektedir.

Defisken varyans sorununu diizeltmek ic¢in denklem yeniden
tahmin edildijinde, katsayilarin ve test sonuglarinin yorumlanmas:
giclestigi icin, Kartonsan hissesinin getirisindeki de§igimleri en iyi
agiklayan denklemin bu denklem oldufu kabul edilmistir.
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5.3.11. KEPEZ ELEKTRiK

DKepez =
Sh
tn

RZ
dw

0.116
2.273

HiPOTEZLER

1. Ho ¢
H, :

2. Ho
Hy

3. Ho ¢ 1
H1 H

4, Hy : 3
H1 : 3

5. Ho :
Hy

6. Ho
Hy ¢

~it
—

:e=0,8=1
te¥0,B8=#1

. dereceden
1. dereceden

. dereceden
. dereceden

6. dereceden
6. dereceden

-0.011 + 0.572 D
0.034 0.225
-0.335 2.539

R2

F

0.098
6.447

otokorelasyon yok
otokorelasyon var

otokorelasyon yok
otokorelasyon var

otokorelasyon yok
otokorelasyon var

12. dereceden otokorelasyon yok
12. dereceden otokorelasyon var

: Otokorelasyon yok
: Otokorelasyon var

: Anakiitle normal dagilmaktadir
: Anakiitle normal dagilmamaktadir

2.e?

=3
n

HESAPLANAN

OLASILIK

0.0636

0.1699

0.2955

0.5936

0.7228

0.8415

0.5824

4.82E-21

0.243
51

SONUG

(x=.05)

Ho
KABUL

Ho
RED
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HESAPLANAN SONUG

HIPOTEZLER OLASILIK (x=.05)
9. H, : De§isken varyans yok 0.9628 Ho
H, : Defisken varyans var KABUL
10. H, : ¢ = 0 (De§isken varyans yok) 0.6020 Ho
Hy : ¢ # 0 (De§isken varyans var) KABUL
11. H, : d = e = 0 (Fonksiyon dogru) 0.3588 Ho
H; : d# e+ 0 (Fonksiyon hatali1) KABUL
12. Ho : a;=az, bi=b, 0.7202 Ho
Hy : a;¥as, b,#h, KABUL
13. Hy @ cy3=Co=...=0 0.9865 Ho
Hy @ Ci#Co%...%0 KABUL

Sirali Hata Terimleri Sinamasi :

Siralt hata terimleri testinde hata terimleri 1992 ve 1993
yilinin altinct ayinda 2 standart hatalik sinirlar digina ¢irkmistir.
Tahmini beta katsayilar1 1993 yi111 Mayis ayinda hafifce yikselerek
dénem sonuna kadar bu seviyede kalmigtir. CUSUM testinde kiimiilatif
toplamlar once ortalama deferle ayni1 seviyede, 1993 altinci aydan
itibaren ise ortalamanin i{izerinde kalmig, 1994 sonunda tekrar ortalama
deferle ayn1 seviyeye gelmistir. Hata terimlerinin karelerinin
kimiilatif toplami ise giderek artan ve sinirlar iginde kalan deferler
. almiitir. Bir adiml1 tahmin testine gére de 1992 ve 1993 y111 altinct
ayda beta katsayisisnin durajanligr hipotezi reddedilmektedir.
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Katsay1 Sinamas1 ve F Testi :

Denklemin katsayilari igin ¢ift tarafli testte bulunan
sonuglar soyledir:

Ho : 2 =20

51 k=1 s.d.=n-k-1=49
0.05 te = £ 2.012 th = - 0.335

b
]

Sistematik olmayan risk (Alfa katsayisi1) igin hesaplanan t istatistik
degeri - 0.335 olup, t. dan kiigiik oldujundan alfa katsayisinin sifira
egit oldufu hipotezi % 95 giivenle kabul edilmektedir.

x = 0.05 te = = 2.012 t, = 2.539

Beta katsayisi i¢in % 95 giivenilirlik diizeyinde t,, > t. ¢ikmakta, yani
beta katsayisinin istatistik bakimdan sifirdan farkl1 olduju kabul
edilmektedir.

x = 0.05 Xn = 0.0636

% 95 givenilirlik diizeyinde x,, > x oldufjundan, beta katsayisinin 1'e
esit oldufu kabul edilmektedir. Yani Kepez Elektrik hissesi pazara tam
bagiml1 bir hissedir.

x = 0.05 Xn = 0.1699

% 95 giivenilirlik dizeyinde x, > x oldufundan, H, hipotezi kabul
edilmektedir. 2= 0 iken, B = 1 oldufu sdylenebilir. Sonug olarak,
yukarida yapti§imiz sinamalara gére Kepez Elektrik hissesinin sektére
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yada firmaya 6zqgi faktdérlierden etkilenmedidi ve pazara tam badimls
oldugu sdylenebilir.

Ho ¢ R? = 0 (Denklem bir biitiin olarak anlamly de§ildir.)
x=0.05 F,=6.447 vl =1, v2=051i¢in F. = 4.04
% 95 giivenilirlik dizeyinde F, > F. oldufundan, H, hipotezi

reddediImektedir. F sinamasina gore denklem bir bitin olarak
anlamlidir.

Ardisik Badimlil1k Sinamasi :

Ho : Hata terimleri arasinda ardigirk bafimlil1k yoktur.

Durbin — Watson Testi

n =51 k=1 x
dw = 2.27 4 - d

0.05 do
2.50 4 - dy

1.50 dy, = 1.59
2.41

il

dy <dw < 4 -d, oldufundan % 95 givenilirlikle ardisik bagimli11§in
olmadi1g1 kabul edilir.

LM Testi

1, 3, 6 ve 12 gecikmeli deferlierle hesaplanan olasilik deferieri
0.05'ten biiyik oldufu igin H, hipotezi kabul edilir. Hata terimleri
arasinda dénemsel bir bagimlil1k yoktur.

Box Pierce Testi

Hata terimlerinin grafi§ine gére sinir deferlerin digina gikan deferler

bulunmamaktadir. Bu teste gére de ardigik bagimiiTi§in  varlifn
reddedilmektedir.
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Normal Da§ilim Sinamasi :

Ho : Hata terimleri normal dagilmaktadir.

Hata terimlerinin normal dadilwma uyup, uymadi§ini sinamak
i¢in hesaplanan olasilik deferi yaklagik sifirdir. Bu defer 0.05 ten
kiigik oldugu igin, % 95 giivenle, Kepez Elektrik igin tahmin ettifimiz
denklemdeki hata terimlerinin normal dagildign varsayimi
reddedilmektedir. Bu durumda # ve B katsayilari igin tahmin etti§imiz
deferler yine sapmasiz ve en iyi tahminlerdir; ancak yapti§imz
anlaml1l1k sinamalar1 (t, F vb.) istatistik bakimdan giivenilir
degildir.

De§isken Varyans Sinamasi :

Ho : Hata terimleri es varyansa sahiptir.
ARCH Testi

Arch testi igin hesapladi§imiz olasi1lik deferi x, = 0.9628
dir. Bu defer 0.05 ten biiyiik oldufu igin % 95 giivenle H, hipotezi
reddedilmektedir.

WHITE Testi

Bu test ig¢in hesapladifimiz olasil1k deferi x,, = 0.6020 dir.
Bu defer 0.05 ten bilylk oldufu igin % 95 giivenle degisken varyans
varsayim1 reddedilmektedir.

Bu iki testin sonucuna gére bu denklem yardimiyla yapaca§imiz
kestirimlerin en diigiik varyansa sahip olduklari, dolayisiyla etkin
clduklari kabul edilmektedir.
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Ramsey Reset Testi :

Ho : Denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyon dogrudur.

Bu testte bulunan olasil1k deferi 0.3588 > 0.05 oldugu igin bu
denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyonun dogru oldufu kabul
edilmektedir. Yani Kepez Elektrik hissesinin getirisi ile beta
katsayis1 arasinda dog§rusal iligki vardir.

F Testi :
Ho : Denklem biitiin dénemi tahmin etmede bagarilidir.

Bu testte veriler 1990.10 - 1993.04 ve 1993.05 - 1994.12 olmak
izere iki déneme ayriimig ve her iki ddnem igin denklem yeniden
kurularak, parametreler tahmin edilmigtir. Bu test icin hesaplanan
olasil1k deferi 0.7202 dir. Bu defer 0.05 ten bilyiik oldufundan her iki
dénem igin tahmin edilen parametrelerin birbirine esit oldufu kabul
edilmektedir. Yani kurdufumuz ilk denklem, bitiin dénemi tahmin etmede
bagarilidir. Katsayilarda dénemsel bir farklilagma bulunmamaktadir.

Chow Tahmin Testi :

Ho : Denklem son bes ay1 tahmin etmede basarilidir.

Bu testte aragtirma donemimizin son 5 ay1 igin tahmini getiri
oranlari hesaplanmigtir. Bu teste gdre olasilik deferi 0.9865 tir. Bu
defer 0.05 ten bilylik oldufu igin, denklemin son 5 gbzlemi tahmin etmede
bagari111 oldufu kabul edilmektedir.

Sonug olarak denklemimizin sorunsuz, & ve B y1 tahmin etmede
sapmas1z ve kestirimde etkin bir denklem oldufunu séyleyebiliriz.
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5.3.12. KOG HOLDING

Dkocr = 0.014 + 1.058 Dy,
Sh 0.018 0.117
t, 0.786 9.075
0.627 R2 = 0.619
1.956 F = 82.361

RZ
dw

"

HIPOTEZLER

i
t2#0,B8#£1

0,8=1

: 1. dereceden otokorelasyon yok
: 1. dereceden otokorelasyon var

: 3. dereceden otokorelasyon yok

3. dereceden otokorelasyon var

: 6. dereceden otokorelasyon yok

6. dereceden otokorelasyon var

: 12. dereceden otokorelasyon yok
¢ 12. dereceden otokorelasyon var

: Otokorelasyon yok
: Otokorelasyon var

: Anakiitle normal da§ilmaktadir
¢ Anakiitle normal da§iimamaktadir

B

=]
]

HESAPLANAN

OLASILIK

0.6196

0.6587

0.9068

0.1761

0.1571

0.4333

0.4978

2.00E-13

= 0.126

51

SONUG

(x=.05)

Ho
KABUL

Ho
RED
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HESAPLANAN SONUG

HIPOTEZLER OLASILIK (x=.05)
9. H, : De§isken varyans yok 0.9996 Ho
H, : Defisken varyans var KABUL
10. Ho : ¢ = 0 (De§isken varyans yok) 0.3618 Ho
Hy, : ¢ # 0 (Degisken varyans var) KABUL
11. H, : d = e = 0 (Fonksiyon dogru) 0.8587 Ho
Hy : d# e+ 0 (Fonksiyon hatali) KABUL
12. H, : a;=az, b;=b, 0.7394 Ho
Hy, : a;#az, b,#b, KABUL
13. H, : ci=c>=...=0 0.3467 Ho
Hy : ci¥co#...30 KABUL

Siralil Hata Terimleri Sinamasi :

Siralti hata terimleri testinde hata terimleri 1993 yi11
besinci ayda ve 1994 yi11 altincit ayda 2 standart hatalik sinirlar
disina ¢gikmistir. Gergek deferlere bakildi§inda bu dénemlerde Kog
Holding'in pazardan cok daha fazla getiri safladi§r goriilmektedir.
Tahmini beta katsayilari da ayni1 donemlerde g¢ok az sigramalar
gostermekle birlikte, ddnem boyunca  diizgiin bir hat boyunca
ilerlemigtir. CUSUM testinde kimilatif toplamlarin ortalama defere gok
yakin hareket ettifi sdylenebilir. Hata terimlerinin karelerinin
kimiilatif toplam1 ise 1992 yi111 Nisan ayindan 1994 yil1 Mayis ayina
kadar alt simirin disina c¢ikmistir. Bir adimli ve N adimli tahmin
testleri igin hesaplanan de§erler 1993 ve 1994 yillarinda hata
terimlerinin beklenenden farkli dederler ald1§ini gdostermektedir.
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Katsayt Sinamasi ve F Testi :

Denklemin katsayilar1 igin ¢ift tarafli testte bulunan
sonuglar gdyledir:

Ho : 2=0

51 k=1 s.d.= n-k-1 =49
0.05 te = ¢ 2.012 t, = 0.786

X I
ou

Sistematik olmayan risk (Alfa katsayisi) ig¢in hesaplanan t istatistik
deferi 0.786 olup, t. dan kiigik oldujundan alfa katsayisinin sifira
egit oldufu hipotezi % 95 giivenle kabul edilmektedir.

x = 0.05 te = £ 2.012 t, = 9.075

Beta katsayisi igin % 95 giivenilirlik diizeyinde t,, > t. ¢ikmakta, yani
beta katsayisinin istatistik bakimdan sifirdan farkli oldufu kabuil
edilmektedir.

x = 0.05 Xn = 0.6196

% 95 giivenilirlik dizeyinde x,, > x oldujundan, beta katsayisimin 1'e
esit oldufu kabul edilmektedir. Yani .Kog Holding hissesi pazara tam
bagimli1 bir hissedir.

x = 0.05 Xn = 0.6587

% 95 giivenilirlik dizeyinde x, > x oldujundan, H, hipotezi kabul
edilmektedir. 2= 0 iken, B = 1 oldufu sdylenebilir. Sonug olarak,
yukarida yapti§imiz sinamalara gére Kog Holding hissesinin sektére yada
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firmaya 8zgii faktérlerden etkilenmedifi ve pazara tam bajimly oldugu
s8ylenebilir. H, : R® = 0 (Denklem bir biutln olarak anlamli de§ildir.)

x=0.05 F,=82.361 vl=1, v2=51igin F. = 4.04
% 95 gavenilirlik dizeyinde F, > F. oldufundan, H, hipotezi

reddedilmektedir. F sinamasina gbre denklem bir batin olarak
anlamlidir.

Ardisik Bagimliilik Sinamasi :

Ho : Hata terimleri arasinda ardigik bagimlil1k yoktur.

Durbin ~ Watson Testi

n =51 k=1 x
dw = 1.96 4 - d,

0.05 d. = 1.50 dy = 1.59
2.50 4 -d, =2.41

dy <dw < 4 - dy, oldujundan % 95 givenilirlikle ardisgik bagiml111§in
olmadi1§1 kabul edilir.

LM Testi

1, 3, 6 ve 12 gecikmeli deferlerle hesaplanan olasil1k deferleri
0.05'ten bilyilk olduju icin H, hipotezi kabul edilir. Hata terimleri
arasinda dénemsel bir bagimlilik yoktur.

Box Pierce Testi

Hata terimlerinin grafifine gére sinir deferlerin digina g¢ikan deferler

bulunmamaktadir. Bu teste. gére de ardisik bagimlili§in varligs
reddediImektedir.
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Normal Dagilim Sinamasi :

Ho : Hata terimleri normal dadilmaktadir.

Hata terimlerinin normal dagilima uyup, uymadi§ini sinamak
i¢in hesaplanan olasil1k deferi sifira yakindir. Bu defer 0.05 ten
kigiik oldudu igin, % 95 giivenle, Kog¢ Holding icin tahmin etti§imiz
denklemdeki hata terimlerinin normal dagi1di1§1 varsayim
reddediimektedir. Bu durumda ® ve B katsayilari igin tahmin ettigimiz
deferler yine sapmasiz ve en iyi tahminlerdir; ancak yapti§imiz
anlamli1l1k sinamalar1 (t, F vb.) istatistik bakimdan giivenilir

de§ildir.

Dedisken Varyans Sinamasi :

H, : Hata terimleri eg varyansa sahiptir.

ARCH Testi

Arch testi igin hesapladiimiz olasilik deferi x, = 0.9996
dir. Bu degjer 0.05 ten biyiik oldugu igin % 95 giivenle H, hipotezi kabul
edilmektedir,

WHITE Testi

Bu test igin hesapladijimiz olasi1lik deferi x,, = 0.3618 dir.
Bu defer 0.05 ten bilyik oldufu igin % 95 giivenle defisken varyans
varsayimi reddedilmektedir.

Bu iki testin sonucuna gore bu denklem yardimiyla yapacafimiz
kestirimlerin en digiik varyansa sahip olduklari, dolayisiyla etkin
olduklari kabul edilmektedir.
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Ramsey Reset Testi :

Ho : Denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyon do§rudur.

Bu testte bulunan olasili1k deferi 0.8587 > 0.05 oldudu igin hu
denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyonun dogru oldudu kabul
edilmektedir. Yani Ko¢ Holding hissesinin getirisi ile beta katsayisi
arasinda dogrusal iligki vardir.

F Testi :
Ho : Denklem biitlin dénemi tahmin etmede basariiidir.

Bu testte veriler 1990.10 - 1993.04 ve 1993.05 - 1994.12 olmak
izere iki déneme ayrilmis ve her iki donem igin denklem yeniden
kurularak, parametreler tahmin edilmistir. Bu test igin hesaplanan
olas111k deferi 0.7394 tiir. Bu defer 0.05 ten bilyik oldufundan her iki
dénem igin tahmin edilen parametrelerin birbirine esit oiduju kabul
edilmektedir. Her ne kadar tekrarli hata terimleri ve tekrarli beta
katsayilari testine gdre denklemin sorunlu oldufu diginilse de
kurduumuz i1k denklem, biitiin donemi tahmin etmede basarilidir.
Katsayilarda ddnemsel bir farklilagma bulunmamaktadir.

Chow Tahmin Testi :

Ho : Denklem son bes ayi tahmin etmede basarilidir.

Bu testte aragtirma donemimizin son 5 ay1 igin tahmini getiri
oranlary hesaplanmistir. Bu teste gdre olasilik deferi 0.3467 dir. Bu
defer 0.05 ten biyiik olduju igin, denklemin son 5 g6zlemi tahmin etmede
basaril1 oldugu kabul edilmektedir.

Sonu¢ olarak denklemimizin sorunsuz, @ ve B y1 tahmin etmede
sapmasiz ve kestirimde etkin bir denklem oldufunu séyleyebiliriz.
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5.3.13. KORDSA

RZ
dw

Dioraaa = 0.021 + 1.182 Dy
Sp 0.022 0.145
t,, 0.958 8.146
0.575 R2
1.723 F

0.567
66.351

HIPOTEZLER

1. Ho

Hy @

2. Ho
Hy

3. Ho ¢
H]_:

: B

-
c2#0,B8#1

4. H, ¢ 3

H1:

B #

=

0,B8=1

. dereceden otokorelasyon yok
. dereceden otokorelasyon var

. dereceden otokorelasyon yok
. dereceden otokorelasyon var

. dereceden otokorelasyon yok
. dereceden otokorelasyon var

: 12. dereceden otokorelasyon yok

: 12. dereceden otokorelasyon var

: Otokorelasyon yok
: Otokorelasyon var

: Anakiitle normal dag§ilmaktadir

- ¢ Anakiitle normal dayilimamaktadir

M
N
"

HESAPLANAN

OLASILIK

0.2163

0.3083

0.3684

0.0006

0.0095

0.0005

0.0030

0.0004

0.156
51

SONUG

(x=.05)

Ho
KABUL
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HESAPLANAN SONUC

HIPOTEZLER OLASILIK (x=.05)
9. H, : Defisken varyans yok 0.0883 Ho
Hy : Defisken varyans var KABUL
10. H, : ¢ = 0 (Defisken varyans yok) 0.0095 Ho
Hy : c # 0 (Defisken varyans var) RED
11. H, : d = e = 0 (Fonksiyon dogru) 0.7211 Ho
H, : d + e # 0 (Fonksiyon hatali) KABUL
12. Ho ¢ di=ds, b1=bz 000030 Ho
H, : a,¥az, bi¥b RED
13. Ho : c1=C2=...=0 0.4655 Ho
Hy @ ci#co#...#0 KABUL

Siral1 Hata Terimleri Sinamasi :

Siralr hata terimleri testinde hata terimleri 1992 ve 1993
y111 yedinci ayda, 1994 y111 birinci, dérdincii ve yedinci aylarda 2
standart hatalik sinirlar digina ¢ikmigtir. Tahmini beta katsayilam
1993 y1linin Temmuz ayindan itibaren yiltkselmis 1994 yilinda ise diizgiin
bir hat boyunca ilerlemigtir. Gergek dederlere bakildijinda dénemin
ilk yarisinda Kordsa'nin pazarla oldukga uyumlu oldufu, 1992 Nisan
ayindan sonra ise pazardan oldukga farklilasti1gr gorilmektedir. CUSUM
testinde kimiilatif toplamlar 8nce ortalama deferin iizerinde ilerlemis,
1992 Temmuz ayindan itibaren azalarak ortalamanin altina digmig, 1994
yi1linda ise tekrar pozitif bdlgeye gegmistir. Hata terimlerinin
karelerinin kiimilatif toplami 1992 ile 1994 yillari arasinda sinirlarin
digina ¢ikmigtir. Bir adwmlt ve N adiml1 tahmin testleri igin
hesaplanan deferler de 1992 yilindan itibaren denklemin katsayilarinda
bir farklilagma oldufunu gdstermektedir.
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Katsay1 Sinamasi ve F Testi :

Denklemin katsayilar1 igin ¢ift tarafl1 testte bulunan
sonuglar gdyledir:

Ho : 2= 0

]

51 k=1 s.d.=n-k-1 =49
0.05 t. = ¢ 2.012 t, = 0.958

Sistematik olmayan risk (Alfa katsayisi1) igin hesaplanan t istatistik
degeri 0.958 olup, t. dan kigik oldufundan alfa katsayisinin sifira
esit oldufu hipotezi % 95 giivenle kabul edilmektedir.

x = 0.05 te = £ 2.012 t, = 8.146

Beta katsayisi igin % 95 giivenilirlik diizeyinde t,, > t. ¢ikmakta, yani
beta katsayisinin sifirdan farkli1 oldufu kabul edilmektedir.

x = 0.05 Xn = 0.2163

% 95 givenilirlik diizeyinde x, > x oldufundan, beta katsayisinin l'e
egit oldufu kabul edilmektedir. Yani Kordsa hissesinin pazara tam
bagiml1 bir hisse oldugu séylenebilir.

x = 0.05 Xn = 0.3083

% 95 givenilirlik diizeyinde x,, > x oldujundan, H, hipotezi kabul
edilmektedir. = 0 iken, B = 1 oldufu sbylenebilir. Sonug olarak
Kordsa hissesinin sektdre yada firmaya 6zgii faktorlerden etkilenmedigi
ve pazara tam badiml1 oldufu sdylenebilir. Bilesik endeks % 1
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defistiginde, Kordsa'nin getirisi de pazarla aymi yonde ve % 1
defigmektedir. H, : R® = 0 (Denklem bir Dbitiin olarak anlaml:
defildir.)
x=0.05 F,=266.351 vl=1, v2=511i¢in F. = 4.04
% 95 giivenilirlik dizeyinde F, > F,. oldugundan; Ho hipotezi

reddedilmektedir. F sinamasina gére denklem bir biitin olarak
anlamlidir.

Ardisik Bagimlilik Sinamasi :

Ho : Hata terimleri arasinda ardigik bagimlil1k yoktur.

Durbin - Watson Testi

n =51 k=1 x
dw = 1.72 4 - d,

0.05 do
2.50 4 - dy

1.50 dy = 1.59
2.41

dy < dw < 4 - d, oldufundan % 95 givenilirlikle ardigik bagimliligin
olmadi1§1r kabul edilir.

LM Testi

3, 6 ve 12 gecikmeli deferlerle hesaplanan olasilik deferleri 0.05'ten
kiigik oldufu igin H, hipotezi reddedilmektedir. Hata terimleri arasinda
dénemsel bir badimlilik vardir.

Box Pierce Testi

Hata terimlerinin grafifine goére 3., 6., ve 11. dereceden ardigik
bagiml111§in varlifr kabul edilmektedir.
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Normal Dagi1lim Sinamasi :

H, : Hata terimleri normal da§iimaktadir.

Hata terimlerinin normal dagilima uyup, uymadi§ini sinamak
igin hesaplanan olasi1lik deferi sifira yakindir. Bu defer 0.05 ten
kigik oldugu igin, % 95 giivenle, Kordsa igin tahmin ettigimiz
denklemdeki hata terimlerinin normal dagdildi1§1 varsayimi reddedilmek-
tedir. Bu durumda ® ve B katsayilari1 igin tahmin etti§imiz degerler
yine sapmasiz ve en iyi tahminlerdir; ancak yapti§imiz anlamlilik
sinamalar1 (t, F vb.) istatistik bakimdan glvenilir de§ildir.

DeGisken Varyans Sinamasi :

Ho : Hata terimleri ey varyansa sahiptir.
ARCH Testi

Arch testi igin hesapladifimiz olasilik defieri x, = 0.0883
tir. Bu defer 0.05 ten biiylik oldufu igin % 95 giivenle H, hipotezi kabul
edilmektedir.

WHITE Testi
Bu test ig¢in hesapladifimiz olas111k deferi x,, = 0.0095 tir.

Bu defer 0.05 ten kiigik oldudu igin % 95 givenle defisken varyans
varsayimi kabul edilmektedir.

Ramsey Reset Testi :

Ho : Denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyon dogrudur.

Bu testte bulunan olasilik deferi 0.7211 > 0.05 oldugu igin bu
denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyonun dofru oldufu kabul
edilmektedir. Yani Kordsa hissesinin getirisi ile beta katsayis:
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arasinda dogrusal iligki vardir.

F Testi :
Ho : Denklem biitiin donemi tahmin etmede bagarilidir.

Bu testte veriler 1990.10 - 1993.04 ve 1993.05 - 1994.12 olmak
lizere iki doneme ayriimis ve her iki dbnem igin denklem yeniden
kurularak, parametreler tahmin edilmistir. Bu test igin hesaplanan
olas1lik deferi 0.003 tir. Bu defer 0.05 ten kiigiik oldujundan her dki
donem igin tahmin edilen parametrelerin birbirinden farkli oldufu
kabul edilmektedir. Bu sonug siralt hata terimleri ve sirali beta
katsayilari testlerinin sonucunu desteklemektedir. Yani kurdufumuz ilk
denklem, biitin dénemi tahmin etmede basarili1 defildir. Katsayilarda
donemsel bir farklilagma bulunmaktadir.

Chow Tahmin Testi :

Ho : Denklem son bes ay1 tahmin etmede basarilidir.

Bu testte aragtirma dénemimizin son 5 ayi igin tahmini getiri
oranlar1 hesaplanmigtir. Bu teste gére olasilik dederi 0.4655 tir. Bu
defier 0.05 ten bilylik oldugu igin, denklemin son 5 gozlemi tahmin etmede
bagaril1 oldugu kabul edilmektedir.

Ardigik bagimlilik sorununu diizeltmek igin ilk &nce gélge
defigken kullanilmigtir. Bunun ig¢in hata terimleri, denklemin standart
hata deferine bdliinmiis ve en yiiksek defere sahip olan ddneme yani en
gok farklilik gbsteren doneme "1", digerlerine "0" degeri verilmistir.
Kordsa igin bu donem 1994 yilinin birinci ayidir. Zaten siralr hata
terimleri grafigine bakildi§inda da bu dénemde hata terimlerinin simir
deferin lizerine ¢ikt1§1 yani burada bir sorun oldufu gériilmektedir.
Golge defizkenin kullani1d1§1 denklemde otokorelasyonun varli§r devam
ettigi icgin, hem gblge defiskenli hem iterasyonlu bir denklem elde



159

edilmigtir. Bu denkiemde hem otokorelasyon, hem de de§isken varyans
sorunu ortadan kalkmigtir. Ogilinci olarak golge de§isken c¢ikarilarak,
sadece iterasyonlu bir denklem kurulmugtur. Bu denklemde de her iki
sorun diizelmigtir. De§isken varyans sorununu diizeltmek icin de§iskenler
yeniden tanimlanarak model yeniden kurulmustur. Bu ydntem sayesinde
denklem yine her iki sorundan kurtulmustur, ancak bu ydéntem
katsayilarin yorumlanmasini giiglestirdifi i¢in tercih edilmemigtir.
Sonugta hem gélge defisken hem iterasyoniu denklemin R? katsayisi daha
yiksek oldufu i¢in, Kordsa'nin getirisini en iyi agiklayan denklemin bu
denklem oldugu kabul edilmigtir. Bu denklem gdyledir:

DKORDSA= -0.0008 + 1.085 DM + 0.252 DUMKORD + 0.533 AR(3) -0.445 AR(11)

Sn 0.021  0.114 0.102 0.124 0.159
te, -0.038  9.473 2.474 4.296 -2.803
RZ = 0.804 Rz = 0.781 Se? = 0.119

dw = 2.006 F = 35.852 n = 40

Bu denklemde;

Katsayl Sinamasi ve F Testi :

Denklemin katsayilari ig¢in ¢ift tarafli testte bulunan
sonuglar sodyledir:

Ho : 2 =0
n=40 k=4 s.d.=n-k-1=35
x = 0.05 t, = £ 2.031 t, = -0.038

Sistematik olmayan risk (Alfa katsayisi1) igin hesaplanan t istatistik
deferi -0.038 olup, t. dan kiigiik oldujundan alfa katsayisinin sifira
esit olduju hipotezi % 95 giivenle kabul edilmektedir.
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x = 0.05 t. = ¢ 2.031 tn = 9.473

Beta katsayisi igin % 95 giivenilirlik diizeyinde t, > t. ¢ikmakta, yani
beta katsayisinin sifirdan farkli olduju kabul edilmektedir.

x = 0.05 X» = 0.4653

% 95 giivenilirlik diizeyinde x,, > x oldufundan, beta katsayisinin l'e
esit olduju kabul edilmektedir. Yani Kordsa'nin pazarla ayn1 oranda
defigti§i sdylenebilir.

x = 0.05 Xn = 0.7629

% 95 giivenilirlik dilizeyinde x, > x oldufundan, H, hipotezi
reddediimektedir. Bu durumda Kordsa igin sistematik olmayan riskin "Q"
oldugu, Kordsa'nin pazarla ayni yonde hareket ettifi ve pazara tam
bagiml1 olduu sdylenebilir. Dizeltmeden oOnce ve diizeltmeden sonra
katsayilarla ilgili olarak yapilan testlerin sonucunda bir de§isiklik
olmamigtir. Ayrica golge defiskenin katsayisi da anlamli g¢ikmigtir. Bu
sonug bu dénemde Kordsa'nin agiri deferlenmis oldufunu gostermektedir.

Ho : R® = 0 (Denklem bir biitiin olarak anlaml1 de§ildir.)
x=0.05 F,=35.852 vl1=4, v2=40 icin F. = 2.84
% 95 givenilirlik diizeyinde F, > F. oldufundan, H, hipotezi

reddediimektedir. F sinamasina gére denklem bir biitin olarak
anlamlidir.
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Ardisi1k Bagimlilik Sinamasi :

Ho : Hata terimleri arasinda ardigik bagimlil1k yoktur.

Durbin - Watson Testi

n=40 k=4 x=0.05 d. = 1.33 dy, = 1.66

dw = 2.00 4 -d, = 2.67 4 -dy = 2.34

dy <dw < 4 - dg oldujundan ardigik bafimlili§in varlig:
reddediimektedir.

LM Testi

1, 3, 6 ve 12 gecikmeli deferlerle hesaplanan olasilik deferleri
0.05'ten biyik oldufu igin H, hipotezi kabul edilir. Hata terimleri
arasinda dénemsel bir bafimli111k yoktur.

Box Pierce Testi
Hata terimlerinin grafifine gbre sinir deferlerin digina ¢ikan deferler

bulunmamaktadir. Bu teste gére de ardigik bafimliligin varligi
reddedilmektedir.

Normal Dagilim Sinamasi :

Ho : Hata terimleri normal dagilimaktadir.

Hata terimlerinin normal dafilima uyup, uymadi§ini1 sinamak
icin hesaplanan olasi11k deferi 0.405 tir. Bu defer 0.05 ten bilyiik
olduu igin, % 95 giivenle, Kordsa igin tahmin ettifimiz denklemdeki
hata terimlerinin normal dagi1di§1 varsayim1 kabul edilmektedir. Bu
durumda # ve B katsayilar1 igin tahmin ettifimiz deferler sapmasiz ve
en jiyi tahminlerdir ayrica, yapti§imiz anlamlil1k sinamalari (t, F vb.)
istatistik bakimdan giivenilirdir.
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Defisken Varyans Sinamasi :

H, : Hata terimleri es varyansa sahiptir.
ARCH Testi

Arch testi igin hesapladifimiz olasilik deferi x, = 0.5440
tir. Bu defier 0.05 ten biiyiik oldufu igin % 95 giivenle H, hipotezi kabul
edilmektedir.

WHITE Testi

Bu test igin hesapladiimiz olasil1k deferi x, = 0.5848 dir.
Bu defer 0.05 ten biiylk oldudu igin % 95 giivenle def§isken varyans
varsayimi reddedilmektedir.

Bu iki testin sonucuna gdre bu denklem yardimiyla yapacagimz

kestirimlerin en digiik varyansa sahip olduklari1, dolayisiyla etkin
olduklary kabul edilmektedir.

Ramsey Reset Testi :

Ho : Denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyon dogrudur.

Bu testte bulunan olasilik deferi 0.0571 > 0.05 oldufju igin bu
denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyonun doru oldufu kabul
edilmektedir. Yani Kordsa hissesinin getirisi ile beta katsayis:
arasinda dofrusal iliski vardir.

F Testi :

Ho : Denklem biitiin donemi tahmin etmede basarilidir.

Bu testte veriler 1991.09 - 1993.04 ve 1993.05 - 1994.12 olmak
iizere iki déneme ayrilmig ve her iki ddnem igin denklem yeniden
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kurularak, parametreler tahmin edilmistir. Bu test igin hesaplanan
olasilik deferi 0.0775 tir. Bu defer 0.05 ten biyik oldufundan her iki
donem igin tahmin edilen parametrelerin birbirine egit oldufu kabul
edilmektedir. Yani kurdufumuz ilk denklem, biitiin donemi tahmin etmede
basarilidir. Katsayilarda dénemsel bir farklilasma bulunmamaktadir.

Chow Tahmin Testi :

Ho : Denklem son beg ay1 tahmin etmede basarilidir.

Bu testte aragtirma dénemimizin son 5 ay1 igin tahmini getiri
oranlari1 hesaplanmigtir. Bu teste gdre olasi1l1k deferi 0.5886 dir. Bu
defjer 0.05 ten biiyik oldufu igin, denklemin son 5 gézlemi tahmin etmede
bagsari11 oldufu kabul edilmektedir.

Sonug olarak denklemimizin sorunsuz, ® ve B y1 tahmin etmede
givenilir ve kestirimde etkin bir denklem olduunu sdyleyebiliriz.



164

5.3.14. MARDIN CIMENTO

DMard'ln = 0-067 + 0-882 DM
Sh 0.047 0.312
th 1.414 2.833

0.123
8.024

0.141 R2
2.207 F

RZ
dw

"

HIPOTEZLER

1. H,
Hy ¢ B

2. Ho
H,

3. Ho
H, :

4. H, :
Hy ¢ 3

5. Ho ¢ 6
Hl:

te2=0,B8=1
t@#0,B8#1

1. dereceden otokorelasyon yok
1. dereceden otokorelasyon var

3. dereceden otokorelasyon yok
. dereceden otokorelasyon var

. dereceden otokorelasyon yok
6. dereceden otokorelasyon var

: 12. dereceden otokorelasyon yok
: 12. dereceden otokorelasyon var

: Otokorelasyon yok
¢ Otokorelasyon var

¢ Anakiitle normal dagiimaktadir
¢ Anakiitle normal da§iimamaktadir

0.336
51

HESAPLANAN SONUG

OLASILIK

0.7074

0.3442

0.0957

0.0466

0.1198

0.3739

0.1752

9.54E-11

(x=.05)

Ho
KABUL

Ho
RED
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HESAPLANAN SONUG

HiPOTEZLER OLASILIK (x=.05)
9. H, : Defisken varyans yok 0.0251 Ho
H, : Dedisken varyans var RED
10. Ho : ¢ = 0 (De§isken varyans yok) 0.7108 Ho
Hi : ¢ # 0 (Defigken varyans var) KABUL
11. Ho : d = e =0 (Fonksiyon dogru) 0.1705 Ho
Hy : d # e # 0 (Fonksiyon hatali) KABIL
12. H, : a;=an, bs=bs 0.2351 Ho
H, : a,#as, b,#b. KABUL
13. Ho : cy=Co=...=0 0.9609 Ho
Hy & ci#Ca¥...#0 KABUL

Sirali Hata Terimleri Sinamasi :

Sirali hata terimleri testinde hata terimleri 2 standart
hatalik sinirlar iginde kalmigtir. Tahmini beta katsayilari 1991 y111
onbirinci ayda ufak bir sigrama yapmis, dénem boyunca diizgiin bir hat
boyunca ilerlemistir. Gergek deferlere bakildiginda Mardin Cimento'nun
1991 ya11 ikinci ve onbirinci aylarda pazardan oldukga yiiksek getiriler
sajladi1§1 gorilmektedir. CUSUM testinde kimiilatif toplamlar alt sinir
boyunca ilerlemistir. Hata terimlerinin karelerinin kimiilatif topTam
1993 y1lina kadar dst sinirin diginda kalmgtir. Bir adiml1r ve N
adimly tahmin testleri igin hesaplanan deferlere gére ise katsayilarin
ddnem boyunca duradan kaldi§1 kabul edilmektedir.
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Katsavi Sinamasi ve F Testi :

Denklemin katsayilarr igin gift tarafli1 testte bulunan
sonuglar sdyledir:

Ho : 2 =0
n=51 k=1 s.d.=n-k-1 =49
x = 0.05 te = £ 2.012 th = 1.414

Sistematik olmayan risk (Alfa katsayis1) igin hesaplanan t istatistik
deferi 1.414 olup, t. dan kiigiik oldufundan alfa katsayisinin sifira
egit oldufu hipotezi % 95 gilivenle kabul edilmektedir.

x = 0.05 te = £ 2.012 tn, = 2.833

Beta katsayisi igin % 95 givenilirlik dizeyinde t,, > t. ¢ikmakta, yani
beta katsayisinin sifirdan farkli oldugu kabul edilmektedir.

x = 0.05 x, = 0.7074

% 95 glvenilirlik dizeyinde x,, > x oldujundan, beta katsayisinin 1'e
egit oldufu kabul edilmektedir. Yani Mardin Cimento hissesinin pazara
tam bagiml1 bir hisse olduju séylenebilir.

x = 0.05 Xn = 0.3442

% 95 givenilirlik diizeyinde x, > x oldujundan, H, hipotezi kabul
edilmektedir. = 0 iken, B = 1 olduju sbylenebilir. Sonug olarak
Mardin Cimento'nin sektdre yada firmaya 6zgl faktérlerden etkilenmedigi

ve pazara tam ba§imly oldufu sdylenebilir. Bilesik endeks % 1
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de§istiginde, Mardin Cimento'nin getirisi de pazarla aymi yoénde ve % 1
de§igmektedir.

Ho : R® = 0 (Denklem bir biitin olarak anlamli de§ildir.)
x=0.05 F,=28.024 vi=1, v2=51i¢in F. =4.04
% 95 glvenilirlik dizeyinde F, > F. oldufundan, H, hipotezi

reddedilmektedir. F sinamasina gére denklem bir bitin olarak
anlamlidir,

Ardisik Bagimlilik Sinamasi :

H, : Hata terimleri arasinda ardisik bagimlilik yoktur.

Durbin - Watson Testi

n =51 k=1 «x
dw = 2.21 4 - d,

0.05 de
2.50 4 - du

1.50 dy = 1.59
2.41

dy <dw < 4 -d, cldufundan % 95 givenilirlikle ardigik bagimlili§in
olmadi1g§r kabul edilir.

LM Testi

3 gecikmeli defjerle hesaplanan olasi1lik deferi 0.05'ten kigiik oldufu
icin H, hipotezi reddedilmektedir. Hata terimleri arasinda ddnemsel bir
bagjimlil1k vardir.

Box Pierce Testi

Hata terimlerinin grafifine gbére 3. ve 10. dereceden ardisik
bagiml111§in varlifr kabul edilmektedir.
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Normal Dadilim Sinamasi :

Ho : Hata terimleri normal dagilmaktadir.

Hata terimlerinin normal dagilima uyup, uymadi§ini sinamak
igin hesaplanan olasil1k deferi sifra yakindir. Bu defer 0.05 ten kigiik
oldufu icin, ¥ 95 givenle, Mardin (Cimento igin tahmin etti§imiz
denkiemdeki hata terimlerinin normal dagir1d1gy varsayimi
reddediImektedir. Bu durumda & ve B katsayilari igin tahmin ettigimiz
deferler yine sapmasiz ve en iyi tahminlerdir; ancak yaptifimz
anlamlilik sinamalar1 (t, F vb.) istatistik bakimdan gilivenilir
degildir.

Degisken Varyans Sinamasi :

Ho : Hata terimleri eg varyansa sahiptir.
ARCH Testi

Arch testi digin hesapladifimiz olasil1k deferi x, = 0.0251
dir. Bu defer 0.05 ten kiigik oldufu igin % 95 givenle H, hipotezi
reddediImektedir.
WHITE Testi

Bu test igin hesapladijimiz olasi111k deferi x, = 0.7108 dir.

Bu defer 0.05 ten biiyiikk olduju ig¢in % 95 glivenle defisken varyans
varsayimi reddedilmektedir.

Ramsey Reset Testi :

Ho : Denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyon do§rudur.

Bu testte bulunan olasilik deferi 0.1705 > 0.05 oldufu igin bu
denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyonun dofru oldufu kabul
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edilmektedir. Yani Mardin (Cimento hissesinin getirisi ile beta
katsayis1 arasinda dogrusal iligki vardir.

F Testi :
Ho : Denklem biitiin dénemi tahmin etmede basarilidir.

Bu testte veriler 1990.10 - 1993.04 ve 1993.05 - 1994.12 olmak
izere iki déneme ayrilmig ve her 1iki ddnem igin denklem yeniden
kurularak, parametreler tahmin edilmigtir. Bu test igin hesaplanan
olasilik deferi 0.2351 dir. Bu defer 0.05 ten bilyiik oldugundan her iki
donem i¢in tahmin edilen parametrelerin birbirine esit oldufu kabul
edilmektedir. Yani kurdufumuz ilk denklem, biitiin dénemi tahmin etmede
basarilidir. Katsayilarda dénemsel bir farklilagma bulunmamaktadir.

Chow Tahmin Testi :

Ho : Denklem son bes ay1 tahmin etmede bagarilidir.

Bu testte arastirma dénemimizin son 5 ay1 igin tahmini getiri
oranlari hesaplanmistir. Bu teste gére olasilik degeri 0.9609 dur. Bu
deder 0.05 ten biiyk oldudu igin, denklemin son 5 gdzlemi tahmin etmede
bagari1l1 olduju kabul edilmektedir.

Ardig1k bagimiil1k sorununu diizeltmek igin ilk once gdlge
de§igken kullanilmistir. Bunun igin hata terimleri, denklemin standart
hata deerine bdliinmis ve en yiksek defere sahip olan ddneme yani en
cok farklilik gésteren déneme "1", digerlerine "0" deferi verilmistir.
Mardin Cimento igin bu donem 1990 yi1Tlinin onuncu ayidir. Zaten siral:
hata terimleri grafi§ine bakildi§inda da bu dénemde hata terimlerinin
sinir deferin lzerine c¢iktig yani  burada bir sorun oldudu
goriilmektedir. Ayrica hem goélge defiskenli hem de iterasyonlu bir
denklem tahmin edilmigtir. Her iki denklemde de otokorelasyonun varligi
devam ettigi ig¢in, 5 iteasyonla agafidaki denklem elde edilmistir.
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DMARDIN = 0.062 + 1.092 DM + 0.460 MA(3)

s, 0.043 0.292 0.129

t,, 1.429 3.741 3.551

RZ = 0.283 RZ = 0.253 £e2 = 0.31
dw = 2.193 F=9.471 n =51

Bu denklemde;

Katsayr Sinamasi ve F Testi :

Denklemin katsayilar1 igin ¢ift tarafli1 testte bulunan
sonuglar sdyledir:

Ho, : 2 =0
n=51 k=1 s.d.=nk-1=49
x = 0.05 t, = £ 2.012 t, = 1.429

Sistematik olmayan risk (Alfa katsayisi1) igin hesaplanan t istatistik
degeri 1.429 olup, t. dan kiiglik oldufundan alfa katsayisinin sifira
esit oldugu hipotezi % 95 giivenle kabul edilmektedir.

Ho : B=0

x = 0.05 te = £ 2.012 tn, = 3.741

Beta katsayisi ig¢in % 95 givenilirlik diizeyinde t, > t. g¢ikmakta, yani
beta katsayisinin sifirdan farkli oldufu kabul edilmektedir.

x = 0.05 Xn = 0.7537

% 95 giivenilirlik dizeyinde x,, > x oldujundan, beta katsayisinin 1l'e
esit oldufu kabul edilmektedir. Yani Mardin Cimento hissesinin pazara
tam badiml1 bir hisse oldufu sbylenebilir.



171

Ho : 2=0,8=1
x = 0.05 Xx» = 0.3551

% 95 givenilirlik dizeyinde x, > x oldufundan, H, hipotezi kabul
edilmektedir. ® = 0 iken, B = 1 olduju sdylenebilir. Sonu¢ olarak
Mardin Cimento'nin sektdre yada firmaya ozgii faktdrlerden etkilenmedigi
ve pazara tam bajimlr oldufu soylenebilir. Bilesik endeks % 1
defistiginde, Mardin Cimento'nin getirisi de pazarla ayni ydnde ve % 1
defigmektedir. Dizeltmeden dnce ve sonra sonuglar defjigmemistir.

Ho : RZ = 0 (Denklem bir biitin olarak anlamli de§ildir.)

x =0.05 F,=9.471 vl = 2, v2 =51 igin F. = 3.19

% 95 giivenilirlik dlzeyinde F, > F. oldufundan, H, hipotezi
reddedilmektedir. F sinamasina gdre denklem bir biitiin  olarak

anlamlidir,

Ardigik Bagimlilik Sinamasi :

Ho : Hata terimleri arasinda ardigik bajimlilik yoktur.

Durbin - Watson Testi

n=>51 k=2 x
dw=2-19 4-dL

]

1.46 dy = 1.63
2.37

0.05 do
2.54 4 -dy

It
i}

dy <dw < 4 -d, oldufundan % 95 glivenilirlikle ardigik bagimli11gin
olmad1§1 kabul edilir.

LM Testi
1, 3, 6 ve 12 gecikmeli deferle hesaplanan olasilik deferi 0.05'ten

biyik oldufu igin H, hipotezi kabul edilmektedir. Hata terimleri
arasinda donemsel bir bajimliTrk yoktur.
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Box Pierce Testi

Hata terimlerinin grafifine gore de ardigik bagimli11§in varl 1§
reddedi imektedir.

Normal Dadilim Sinamasi :

Ho : Hata terimleri normal dajiImaktadir.

Hata terimlerinin normal dadi1lima uyup, uymadi§ini sinamak
igin hesaplanan olasil1k deferi sifira yakindir. Bu defer 0.05 ten
kiiglik oldufu igin, % 95 giivenle, Mardin Cimento igin tahmin ettigimiz
denklemdeki hata terimlerinin normal dagi11d1§1 varsayimi
reddedilmektedir. Bu durumda ® ve B katsayilar1 igin tahmin ettigimiz
deferler yine sapmasiz ve en iyi tahminlerdir; ancak yapti§imiz
anTaml111k sinamalary (t, F vb.) istatistik bakimdan giivenilir
degildir.

Defisken Varyans Sinamasi :

Ho : Hata terimleri es varyansa sahiptir.
ARCH Testi

Arch testi ig¢in hesapladigimiz olasilik degeri x,, = 0.3779
dur. Bu defer 0.05 ten biyiik oldufu igin % 95 giivenle H, hipotezi kabul
edilmektedir.

WHITE Testi

Bu test icin hesapladifimiz olasilik deferi x, = 0.7146 dir.
Bu defer 0.05 ten biyik olduju igin % 95 giivenle defisken varyans
varsayimi reddedilmektedir.
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Ramsey Reset Testi :

Ho : Denklemin tahmin edilmesinde kullaniian fonksiyon dogrudur.

Bu testte bulunan olasilik deferi 0.0731 > 0.05 oldudu ig¢in bu
denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyonun dofjru oldugu kabul
edilmektedir. Yani Mardin (Cimento hissesinin getirisi ile Dbeta
katsayis1 arasinda dofrusal iliski vardir.

F Testi :
Ho ¢ Denklem biitin donemi tahmin etmede basarilidir.

Bu testte veriler 1990.10 - 1993.04 ve 1993.05 - 1994.12 olmak
izere iki déneme ayrilmig ve her iki donem igin denklem yeniden
kurularak, parametreler tahmin edilmistir. Bu test igin hesaplanan
olasil1k de§eri 0.3543 tir. Bu defer 0.05 ten biliyilk oldufundan her iki
dénem ig¢in tahmin edilen parametrelerin birbirine esit olduju kabul
edilmektedir. Yani kurdufumuz i1k denklem, bitiin dénemi tahmin etmede
basarilidir. Katsayilarda dénemsel bir farklilagma bulunmamaktadir.

Chow Tahmin Testi :

Ho ¢ Denklem son bes ay1 tahmin etmede bagarilidir.

Bu testte aragtirma donemimizin son 5 ayr igin tahmini getiri
oranlari hesaplanmigtir. Bu teste gdre olasilik deferi 0.9637 dir. Bu
defer 0.05 ten biiyiik oldugu igin, denklemin son 5 gézlemi tahmin etmede
basar111 oldufu kabul edilmektedir.



174 -

5.3.15. M1GROS

Dmigros = 0.075 + 0.219 Dy,
s 0.030 0.212
t,, 2.487 1.035

0.024 R2
1.915 F

R2
dw

HIPOTEZLER

1. Ho ¢
H, :

2. Hg
Hq

3. H, ¢
H, :

4. H, : 3
Hy ¢ 3

5. Ho @
H1:

6. Ho :
H1:

7. Ho :
H]_:

8. Ho :
H1:

B=1
B#1

tae2=0,08=1
t2£0,B8#1

1. dereceden otokorelasyon yok
1. dereceden otokorelasyon var

. dereceden otokorelasyon yok
. dereceden otokorelasyon var

6. dereceden otokorelasyon yok
6. dereceden otokorelasyon var

12. dereceden otokorelasyon yok
12. dereceden otokorelasyon var

Otokorelasyon yok
Otokorelasyon var

Anakitle normal dagilimaktadir
Anakiitle normal dagilmamaktadir

0.002
1.072

Ze2

HESAPLANAN
OLASILIK

0.0006

0.0002

0.8806

0.7294

0.5069

0.9055

0.8934

0.0226

0.205

SONUC

(x=.05)

Ho
RED
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HESAPLANAN SONUG

HiPOTEZLER OLASILIK (x=.05)

9. H, : De§isken varyans yok 0.8934 Ho
Hy : DeJigken varyans var KABUL

10. H, : ¢ =0 (Defisken varyans yok) 0.8817 Ho
Hy : ¢ # 0 (Defigken varyans var) KABUL

11. H, : d = e = 0 (Fonksiyon do§ru) 0.5846 Ho
Hy : d # e # 0 (Fonksiyon hatali) KABUL

12, Ho : a,=a,, b;=b, 0.5305 Ho
H1 . al*az, bl*bz KABUL

13- HO : C1=Cz=oco=0 005463 HG
Hi : cifco¥...30 KABUL

Sirali Hata Terimleri Sinamasi :

Sirali hata terimleri testinde hata terimlerinin dénem boyunca
2 standart hatalik sinirlarin iginde kaldi§1 soylenebilir. Tahmini
beta katsayilari dénem boyunca diizgiin bir trend gostermistir. CUSUM
testinde kimiilatif toplamlar d&nce ortalama deferin {lzerinde kalmig,
1994 y111 altincy aydan sonra ise bu deferin altina dismigtir. Hata
terimlerinin karelerinin kimiilatif toplam1 ise donem boyunca sinir
deferler i¢inde kalmistir. Bir adiml1 tahmin testine gére katsayilarin
durafanli§r hipotezi 1992 yi111 altinci ayda, 1993 yi1l1 onbirinci ayda
ve 1994 y111 dordiincii ayda reddedilmektedir.
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Katsayi1 Sinamasi ve F Testi :

Denklemin katsayilar1 igin ¢ift tarafli testte bulunan
sonuglar soyledir:

Ho : 28 =0

46 k=1 s.d.=n-k-1=44
0.05 t. =+ 2.018 th = 2.487

b
]

Sistematik olmayan risk (Alfa katsayisi) ig¢in hesaplanan t istatistik
deferi 2.487 olup, t. dan biyik oldufundan alfa katsayisinin sifira
esit oldufu hipotezi % 95 gilvenle reddedilmektedir. Tek tarafli testte

t. 1.684 tir. Bu durumda alfanmin "0" dan biyiik (pozitif) oldugu kabul
ediimektedir.

x = 0.05 te = £ 2.018 t, = 1.035
Beta katsayis1 igin % 95 giivenilirlik dizeyinde t, < t. ¢ikmakta, yani

beta katsayisinin istatistik bakimdan sifirdan farkl1 oldu§u
reddediimektedir.

x = 0.05 xn = 0.0006
% 95 givenilirlik diizeyinde x,, < x oldufundan, beta katsayisinin l'e

esit olduju reddedilmektedir. Yani Migros hissesi pazara tam bagimla
bir hisse defildir.

x = 0.05 Xn = 0.0002

% 95 glvenilirlik diizeyinde x, < x oldufundan, H, hipotezi
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reddediimektedir. @ = 0 iken, B = 1 oldufu sdylenemez. Sonu¢ olarak,
yukarida yaptiimiz sinamalara goére Migros hissesinin sektdre yada
firmaya 6zgii faktérlerden etkilendidi ve pazara bafimli olmadi§r
kabul edilmektedir.
Ho ¢ R® = 0 (Denklem bir bitin olarak anlamli de§ildir.)
x =005 F,=1.0721 vl1=1, v2 =46 igin F. = 4.06
% 95 giivenilirlik dizeyinde F, < F. oldujundan, H, hipotezi kabul

edilmektedir. F sinamasina gore denklem bir bitin olarak anlaml1
degildir.

Ardisik Badimiilik Sinamasi :

Ho : Hata terimleri arasinda ardigik bajimlili1k yoktur.

Durbin - Watson Testi

n=46 k=1 x=0.05 d. = 1.50 dy = 1.59

dw = 1.91 4 -d_=2.50 4 -d, = 2.41

dp <dw < 4 - dy, oldufundan ardigik bajmliligin varli§n
reddedilmektedir.

LM Testi

1, 3, 6 ve 12 gecikmeli deferlerle hesaplanan olasi1l1k deferleri
0.05'ten bilyiik oldufju 1igin H, hipotezi kabul edilir. Hata terimleri
arasinda donemsel bir bafimlilik yoktur.

Box Pierce Testi
Hata terimlerinin grafifine gore sinir deferlerin digina gikan deferler

bulunmamaktadir. Bu teste gére de ardigrk bafimiili1§in varligr
reddedilmektedir.
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Normal Dagilim Sinamasi :

Ho : Hata terimleri normal dagilmaktadir.

Hata terimlerinin normal dajilima uyup, uymadi§ini sinamak
igin hesaplanan olasilik deferi 0.022 dir. Bu defer 0.05 ten kiigiik
oldufu igin, % 95 giivenle, Migros igin tahmin etti§imiz denklemdeki
hata terimlerinin normal dagi11di1§1 varsayim reddedilmektedir. Bu
durumda 2 ve B katsayilari igin tahmin ettijimiz deferler yine sapmasiz
ve en iyi tahminlerdir; ancak yapti§imiz anlamlilik sinamalari (t, F
vb.) istatistik bakimdan givenilir degildir.

Defigsken Varyans Sinamasi :

Ho : Hata terimleri es varyansa sahiptir.

ARCH Testi

Arch testi igin hesapladi§imiz olasi1l1k deferi x, = 0.8934
tir. Bu defer 0.05 ten bilylik oldufu igin % 95 giivenle H, hipotezi kabul
ediimektedir.

WHITE Testi

Bu test icin hesapladifimiz olasil1k deferi x, = 0.8817 dir.
Bu defer 0.05 ten biiyilk olduju igin % 95 giivenle defisken varyans
varsayimi reddedilmektedir.

Bu iki testin sonucuna gére bu denklem yardimiyla yapacafimiz
kestirimlerin en disiik varyansa sahip olduklari, dolayisiyla etkin
olduklar1 kabul edilmektedir.
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Ramsey Reset Testi :

Ho : Denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyon dogrudur.

Bu testte bulunan olasi11k deferi 0.5846 > 0.05 oldugu ig¢in bu
denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyonun dofru oidufu kabul
edilmektedir. Yani Migros hissesinin getirisi ile beta katsayis:
arasinda dogrusal iliski vardir.

F Testi :
Ho : Denklem bitin dénemi tahmin etmede bagarilidir.

Bu testte veriler 1991.03 - 1993.04 ve 1993.05 - 1994.12 olmak
izere iki doneme ayriimg ve her iki donem igin denklem yeniden
kurularak, parametreler tahmin edilmistir. Bu test ig¢in hesaplanan
olas1l1k deferi 0.5305 tir. Bu defer 0.05 ten bilyiik oldufundan her iki
dénem igin tahmin edilen parametrelerin birbirine egit oldudu kabul
edilmektedir. Yani kurdufumuz i1k denklem, biitiin ddnemi tahmin etmede
bagarilidir. Katsayilarda dénemsel bir farklilagma bulunmamaktadir.

Chow Tahmin Testi :

Ho : Denklem son beg ay1 tahmin etmede basarilidir.

Bu testte arastirma donemimizin son 5 ay1 icin tahmini getiri
oranlari hesaplanmigtir. Bu teste gbre olasil1k deferi 0.5463 tir. Bu
dejer 0.05 ten biiylik oldufu igin, denklemin son 5 gdzlemi tahmin etmede
bagaril1 oldufu kabul edilmektedir.

Sonug olarak denklemimizin sorunsuz, ® ve B y1 tahmin etmede
bagarily ve kestirimde etkin bir denklem oldufunu séyleyebiliriz.
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5.3.16. PETROL OFist

DPetro] = 00057 + 0.929 DM

Sh 0.040 0.283
th 1.412 3.285
RZ = 0.208 R2 = 0.189 S.e2 = 0.265
dw = 2.324 F = 10.792 n =43
HESAPLANAN SONUC
HIPOTEZLER OLASILIK (x=.05)
1. Ho : B =1 0.8030 Ho
Hy : B #1 KABUL
2. H, :2=0,8=1 0.3709 Ho
Hy : 2#0,8#1 KABUL
3. Ho : 1. dereceden otokorelasyon yok 0.2032 Ho
Hy : 1. dereceden otokorelasyon var KABUL
4. H, : 3. dereceden otokorelasyon yok 0.4915 Ho
H, : 3. dereceden otokorelasyon var KABUL
5. Ho : 6. dereceden otokorelasyon yok 0.0400 Ho
H, ¢ 6. dereceden otokorelasyon var RED
6. Ho : 12. dereceden otokorelasyon yok 0.2994 Ho
Hy : 12. dereceden otokorelasyon var KABUL
7. H, : Otokorelasyon yok 0.4682 Ho
H, : Otokorelasyon var RED
8. H, : Anakiitie normal dagilmaktadir 0.1743 Ho

Hy : Anakiitle normal dagiimamaktadir KABUL
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HESAPLANAN SONUG

HIPOTEZLER OLASILIK (x=.05)
9. H, : Defisken varyans yok 0.7198 Ho
Hy : Defisken varyans var KABUL
10. H, : ¢ =0 (Defisken varyans yok) 0.0377 Ho
Hy : ¢ # 0 (Defisken varyans var) RED
11. H, : d = e =0 (Fonksiyon dogru) 0.9681 Ho
Hy : d # e # 0 (Fonksiyon hatal1) KABUL
12. H, : a,=a-, b;=b, 0.8794 Ho
Hy : a,#¥az, bi+b, KABUL
13. Ho : c;=Co=...=0 0.7682 Ho
H1 : Cl*cz?...#o KABUL

Sirali1 Hata Terimleri Sinamasi :

Siraly hata terimleri testinde hata terimleri 1994 yi1T
altinc1 ayda 2 standart hatalik sinirlar disina c¢ikmstir. Tahmini
beta katsayilari dénem boyunca diizgiin bir hat boyunca ilerlemistir.
Gercek deferlere bakildi§inda Petrol Ofisi'nin pazardan oldukga yiiksek
getiriler sajladigr goriilmektedir. CUSUM testinde kimiilatif toplamlar
ortalama defere yaklasik deferler aldi§1 gbzlenmektedir. Hata
terimlerinin karelerinin kiimilatif toplami siniriarin disina
gikmamigtir. Bir adimli1 ve N adiml1 tahmin testleri igin hesapianan
de§erler hata terimlerinin 1993 y1linda beklenenden farkli davrandigi
sdylenebilir,
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Katsay1 Sinamasi ve F Testi :

Denklemin katsayilar1 igin ¢ift tarafli testte bulunan
sonuglar soyledir:

Ho : =0

n=43 k=1 s.d.=n-k-1 =41
0.05 t. = £ 2.021 tn, = 1.412

x
]

Sistematik olmayan risk (Alfa katsayisi) i¢in hesaplanan t istatistik
deferi 1.412 olup, t. dan kiicik oldufundan alfa katsayisinin sifira
esit oldufu hipotezi % 95 giivenle kabul edilmektedir.

x = 0.05 te =+ 2.021 tn = 3.285

Beta katsayisi igin % 95 gilvenilirlik dizeyinde t,, > t. ¢ikmakta, yani
beta katsayisinin sifirdan farkli oldufju kabul edilmektedir.

x = 0,05 Xn = 0.8030

% 95 glivenilirlik dizeyinde x, > x oldujundan, beta katsayisinin 1'e
esit oldufu kabul edilmektedir. Yani Petrol Ofisi hissesinin pazara tam
bagiml1 bir hisse oldufu séylenebilir.

x = 0.05 Xn = 0.3709

% 95 givenilirlik dizeyinde x, > x oldufundan, H, hipotezi kabul
edilmektedir. 2= 0 iken, B8 1 oldugu sdylenebilir. Sonug¢ clarak
Petrol Ofisi'nin sektére yada firmaya 6zgli faktdrlerden etkilenmedigi
ve pazara tam bajimli oldufu sdylenebilir. Bilegik endeks % 1
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defistifinde, Petrol Ofisi'nin getirisi de pazarla ayn1 yonde ve % 1
de§ismektedir.

Ho : R%Z = 0 (Denklem bir bitiin olarak anlamli de§ildir.)
x=0.056 F,=10.792 vl1=1, v2 =43 igin F. = 4.08
% 95 givenilirlik diizeyinde F, > F. oldujundan, H, hipotezi

reddedilmektedir. F sinamasina gore denklem bir bitiin olarak
anlamlidir.

Ardisik Bagimiilik Sinamasi :

Ho : Hata terimleri arasinda ardisik bajimlilik yoktur.

Durbin - Watson Testi

n = 43 k=1 x
dw = 2.32 4 - d.

0.05 dy
2.52 4 - dy

1.48 dy = 1.57
2.43

1l

u
1]

dy <dw < 4 -d, oldufundan % 95 giivenilirlikle ardigik bajimli11ig§in
olmadi1§1 kabul edilir,

LM Testi

6 gecikmeli deferle hesaplanan olasilik deferi 0.05'ten kiigiik oldugu
i¢in H, hipotezi reddedilmektedir. Hata terimleri arasinda donemsel bir
bagimlilik vardir.

Box Pierce Testi

Hata terimlerinin grafi§ine gore 5. ve 6. dereceden ardigik
bagimli11§1n varligr kabul edilmektedir.
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Normal Dagilim Sinamasi :

Ho : Hata terimleri normal dag§iImaktadir.

Hata terimlerinin normal da§ilima uyup, uymadi§ini sinamak
i¢cin hesaplanan olasili1k deferi 0.174 tir. Bu defer 0.05 ten biyiik
oldu§u icin, ¥ 95 giivenle, Petrol Ofisi igin tahmin ettifimiz
denklemdeki hata terimlerinin normal dagildi§s varsayim  kabul
edilmektedir. Bu durumda @& ve B katsayilar1 ig¢in tahmin etti§imiz
deferler sapmasiz ve en iyi tahminlerdir ayrica, yapti§imiz anlamlilik
sinamalar1 (t, F vb.) istatistik bakimdan ghvenilirdir.

Dedisken Varyans Sinamasi :

Ho : Hata terimleri es varyansa sahiptir.
ARCH Testi

Arch testi igin hesapladifimiz olasilik deferi x, = 0.7198
dir. Bu defer 0.05 ten biyiik oldugu igin % 95 glivenle H, hipotezi kabul
edilmektedir.

WHITE Testi
Bu test ig¢in hesapladi§imiz olasilik deferi x,, = 0.0377 dir.

Bu defer 0.05 ten kigiik oldufu igin % 95 giivenle de§igken varyans
varsayimi kabul edilmektedir.

Ramsey Reset Testi :

Ho : Denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyon do§rudur.

Bu testte bulunan olasil1k deferi 0.9681 > 0.05 oldufu igin bu
denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyonun dofru oldufu kabul
edilmektedir. Yani Petrol Ofisi hissesinin getirisi ile beta katsayisi
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arasinda dogjrusal iligki vardir.

F Testi :
Ho : Denklem biitin dénemi tahmin etmede bagariliidir.

Bu testte veriler 1991.11 - 1993.04 ve 1993.05 - 1994.12 olmak
izere iki doneme ayriimig ve her iki doénem ig¢in denklem yeniden
kurularak, parametreler tahmin edilmistir. Bu test ig¢in hesaplanan
olas111k deferi 0.8794 tiir. Bu deer 0.05 ten biiyik oldugundan her iki
donem igin tahmin edilen parametrelerin birbirine egit oldugu kabul
edilmektedir. Yani kurduumuz ilk denklem, biitiin dénemi tahmin etmede
bagarilidir. Katsayilarda dénemsel bir farklilagma bulunmamaktadir.

Chow Tahmin Testi :

Ho : Denklem son bes ay1 tahmin etmede basarilidir.

Bu testte arastirma dénemimizin son 5 ay1 ig¢in tahmini getiri
oranlari hesaplanmigtir. Bu teste gére olasi1lik degeri 0.7682 dir. Bu
deger 0.05 ten biyilk oldudu igin, denklemin son 5 gozlemi tahmin etmede
bagaril1 olduu kabul edilmektedir.

Ardigik bagimlilik sorununu dizeltmek ilk Once gdlge defisken
kullanilmigtir. Bunun ig¢in hata terimleri, denklemin standart hata
deferine boliinmiiy ve en yilksek dejere sahip olan doneme yani en ¢ok
farkl1i1k gosteren doneme "1", digerlerine "0" deferi verilmistir.
Petrol Ofisi igin bu donem 1991 yi1linin onbirinci ayidir. Zaten
siral1 hata terimleri grafijine bakildiinda da bu dénemde hata
terimlerinin sinir deferin iizerine ¢1kt1§1 yani burada bir sorun oldugu
gorilmektedir. GoOlge de§iskenin kullanildi§r denklemde otokorelasyonun
varligr devam ettigi goridlmigtir. Bu sefer hem gbolge defiskenli hem
iterasyonlu bir denklem tahmin edilmigtir. Bu denklemde de
otokorelasyonun varligi devam ettig§i igin, gélge deJisken ¢ikarilarak
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8 iterasyonla agafidaki denklem elde edilmigtir. Bu denklemde hem
otokorelasyon hem de def§isken varyans sorunu dizelmigtir. Defisken
varyans sorununu ortadan kald1rmak icin  defigkenleri yeniden
tanimlayarak kurdujumuz denklemde katsayilarin yorumlanmasi giic oldugu
icin tercih edilmemigtir. Petrol Ofisi hissesinin hareketlerinin en iyi
agi1klayan denklem olarak se¢tifimiz denklem sdyledir:

DPETROL = 0.056 + 1.046 DM - 0.277 AR(1) - 0.386 AR(5)

Sp 0.025 0.303 0.173 0.160
th 2.205 3.453 - 1.599 ~ 2.406
RZ = 0.344 RZ = 0.286 Sez = 0.256
dw = 2.027 F=5.932 n =38

Bu denklemde;

Katsayl Sinamasi ve F Testi :

Denklemin katsayilari igin ¢ift tarafli testte bulunan
sonuglar sdyledir:

38 k=3 s.d.=n-k-1= 34
0.05 t. = £ 2.031 t, = 2.205

X 3
o

Sistematik olmayan risk (Alfa katsayisi) igin hesaplanan t istatistik
de§eri 2.205 olup, t. dan biiyik oldufundan alfa katsayisinin sifira
egit olduju hipotezi % 95 giivenle reddedilmektedir.

x = 0.05 te = £ 2.031 t, = 3.453

Beta katsayisi igin % 95 giivenilirlik diizeyinde t,, > t. ¢ikmakta, yani
beta katsayisinin sifirdan farkli oldufu kabul edilmektedir.
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x = 0.05 X = 0.8793

% 95 giivenilirlik diizeyinde x,, > x oldufundan, beta katsayisinin 1'e
esit olduju kabul edilmektedir. Yani Petrol Ofisi'nin pazarla aym
oranda defjistigi sdylenebilir.

x = 0.05 xn = 0.0890

% 95 gdvenilirlik dizeyinde x, > x oldufundan, H, hipotezi kabul
edilmektedir. Yani @ = 0 iken, B = 1 oldufu sdylenebilir. Ancak
yukarida alfanin sifir oldujunu reddetmistik. Bu testte clasi111k defjeri
0.05 e yakin c¢ikt1§1 icin bu sonug gozardi edilebilir. Bu durumda
Petrol Ofisi'nin sistematik olmayan risk tagidig§i, ayn1 zamanda pazarla
ayn1 yonde hareket etti§i ve pazara tam baimli olduju sdylenebilir.
Dizeltmeden 6nce ve diizeltmeden sonra katsayilarla ilgili olarak
yapilan testlerin sonucunda bir dedigiklik olmamigtir.

Ho ¢ R®Z = 0 (Denklem bir bitiin olarak anlamli degildir.)

x=0.05 F,=5.932 vl

3, v2 =38 igin F, = 2.84

% 95 glivenilirlik diizeyinde F, > F. oldu§undan, H, hipotezi reddedil-
mektedir. F sinamasina gdre denklem bir biitiin olarak anlamlidir.

Ardisik Bagimlilik Sinamasi :

Ho : Hata terimleri arasinda ardisik bajimlilik yoktur.

Durbin — Watson Testi

n=38 k=3 x=0.05 d. = 1.33 dy = 1.66
dw = 2.03 4 - d_ = 2.67 4 - dy =2.34



dy <dw < 4 - dg, olduundan ardigik bagimliligin varlig
reddediimektedir.
LM Testi

1, 3, 6 ve 12 gecikmeli deferlerle hesaplanan olas1lik degerleri
0.05'ten bayiik oldugu igin H, hipotezi kabul edilir. Hata terimleri
arasinda donemsel bir bagwmlilik yoktur.

Box Pierce Testi
Hata terimlerinin grafi§ine goére sinir deferlerin digina g¢ikan deferler

bulunmamaktadir. Bu teste gdére de ardigik bajimlili§in varligs
reddediimektedir.

Normal Dafilim Sinamasi :

Ho : Hata terimleri normal dagiimaktadir.

Hata terimlerinin normal dagilima uyup, uymadi§ini sinamak
igin hesaplanan olasilik deferi 0.222 dir. Bu defer 0.05 ten biyik
oldufu igin, % 95 giivenle, Petrol Ofisi igin tahmin ettigimiz
denklemdeki hata terimlerinin normal dagildi§r  varsayimi  kabul
edilmektedir. Bu durumda 2 ve B katsayilari igin tahmin ettigimiz
deferler sapmasiz ve en iyi tahminlerdir ayrica, yapti§imiz anlamlilik

sinamalari (t, F vb.) istatistik bakimdan giivenilirdir.
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Defjisken Varyans Sinamasi :

Ho : Hata terimleri ey varyansa sahiptir.
ARCH Testi

Arch testi ig¢in hesapladiimiz olasilik deferi x, = 0.9658
dir. Bu de§er 0.05 ten biiyiik oldufu igin % 95 gilivenle H, hipotezi kabul
edilmektedir.

WHITE Testi

Bu test ig¢in hesapladijimiz olasilik deferi x,, = 0.1503 tir.
Bu defer 0.05 ten biylik oldufu igin % 95 giivenle de§igken varyans
varsayimi reddedilmektedir.

Bu iki testin sonucuna gdére bu denklem yardimiyla yapacajimiz

kestirimlerin en diigik varyansa sahip olduklari, dolayisiyla etkin
olduklari kabul edilmektedir.

Ramsey Reset Testi :

Ho : Denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyon do§rudur.

Bu testte bulunan olasil1k deferi 0.2597 > 0.05 oldugu igin bu
denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyonun dofru olduju kabul
edilmektedir. Yani Petrol Ofisi hissesinin getirisi ile beta katsayis:
arasinda dogrusal iligki vardir.

F Testi :

Ho : Denklem biitiin donemi tahmin etmede basarilidir.

Bu testte veriler 1991.11 - 1993.04 ve 1993.05 - 1994.12 olmak
lizere iki doneme ayriimig ve her iki donem igin denklem yeniden
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kurularak, parametreler tahmin edilmigtir. Bu test igin hesaplanan
olasil1k deferi 0.8687 dir. Bu defer 0.05 ten biyik oldufundan her iki
dénem igin tahmin edilen parametrelerin birbirine esit olduju kabul
edilmektedir. Yani kurdufumuz ilk denklem, biitiin dénemi tahmin etmede
bagarilidir. Katsayilarda donemsel bir farklilagma bulunmamaktadir.

Chow Tahmin Testi :

Ho : Denklem son beg ayi tahmin etmede basarilidir.

Bu testte aragtirma donemimizin son 5 ay1 igin tahmini getiri
oranlari hesaplanmigtir. Bu teste gore olasil1k deferi 0.4013 tiir. Bu
deger 0.05 ten bilyiik oldufu igin, denklemin son 5 gbézlemi tahmin etmede
bagsar1li oldufu kabul edilmektedir.

Sonug olarak denklemimizin sorunsuz, & ve B8 y1 tahmin etmede
bagaril1 ve kestirimde etkin bir denklem oldufunu séyleyebiliriz.
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Devnarun = 0.052 + 0.806 Dy

Sh
th

R2
dw

0.196
2.001

HIPOTEZLER

1. H, : B
Hl:

2. Ho

H, @

3. Ho :
Hy :

4. H,
Hy ¢ 3

5. Hg :
H, : 6

6. Ho :
H]_:

7. Hg
Hy

8. Ho
Hy

te=0,08=1

20, 8#1

1. dereceden
1. dereceden

3. dereceden
. dereceden

6. dereceden
. dereceden

0.035 0.233
1.482 3.456

R?
F

0.179
11.944

otokorelasyon yok
otokorelasyon var

otokorelasyon yok
otokorelasyon var

otokorelasyon yok
otokorelasyon var

12. dereceden otokorelasyon yok
12. dereceden otokorelasyon var

: Otokorelasyon yok
: Otokorelasyon var

: Anakiitle normal da§ilimaktadir
¢ Anakiitle normal dagilmamaktadir

Ze?

[}

HESAPLANAN

OLASILIK

0.4093

0.2362

0.9059

0.9085

0.8718

0.7914

0.9011

0.0530

0.251
51

SONUC

(x=.05)

Ho
KABUL
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HESAPLANAN SONUG

HIPOTEZLER OLASILIK (x=.05)

9. H, : Defisken varyans yok 0.6652 Ho
H, : Defjisken varyans var KABUL

10. H, : ¢ = 0 (Defisken varyans yok) 0.3654 Ho
Hy : ¢ # 0 (De§isken varyans var) KABUL

11. Ho : d = e =0 (Fonksiyon dogru) 0.1418 Ho
H; : d # e # 0 (Fonksiyon hatali) KABUL

12. Ho : dyTdo, b1=b2 0-3836 Ho
H, : a #az, b;#b, KABUL

13. H, & c,=Cz=...=0 0.9286 Ho
Hy @ c #¥Co#...#0 KABUL

Sirali Hata Terimleri Sinamasi :

Siralr hata terimleri testinde hata terimleri 1993 yih
dordiincii ayda ve 1994 yi111 altinc1 ayda 2 standart hatalik sinirlar
digina gikmistir. Gergek deferlere bakildi§inda bu dénemlerde Pinar Un
'un pazardan ¢ok daha fazla getiri sajladigyr goriilmektedir. Tahmini
beta katsayilari donem boyunca diizgin bir hat boyunca ilerlemistir.
CUSUM testinde kimdlatif toplamlarin giderek ortalama deferin iizerine
¢ikmgs ancak, sinirlarin iginde kalmigtir. Hata terimlerinin
karelerinin kimilatif toplam1 da ddnem boyunca 2 standart hatalik
sinirlarin icinde kalmigtir. Bir adimli ve N adimli tahmin testleri
igin hesaplanan deferler 1993 ve 1994 yillarinda hata terimlerinin
bekleneneden farkli davrandi§ir gézlenmistir.
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Katsayl Sinamasi ve F Testi :

Denklemin katsayilari1 ig¢in ¢ift tarafli1 testte bulunan
sonuglar soyledir:

n=51 k=1 s.d.=n-k-1 =49
0.05 t. = £ 2.012 t, = 1.482

b3
1]

Sistematik olmayan risk (Alfa katsayisi1) ig¢in hesaplanan t istatistik
deferi 1.482 olup, t. dan kiigiik oldufundan alfa katsayisinin sifira
esit oldufju hipotezi % 95 giivenle kabul edilmektedir.

x = 0.05 t. = £ 2.012 t, = 3.456

Beta katsayisi igin % 95 giivenilirlik diizeyinde t, > t. g¢ikmakta, yani
beta katsayisinin istatistik bakimdan sifirdan farkli oldufu kabul
edilmektedir.

x = 0.05 Xn = 0.4093

% 95 glivenilirlik dizeyinde x, > x oldujundan, beta katsayisinin 1'e
egit oldufu kabul edilmektedir. Yani Pinar Un hissesi pazara tam
bagiml1 bir hissedir.

x = 0.05 Xn = 0.2362

% 95 giivenilirlik dizeyinde x, > x oldufundan, H, hipotezi kabul
edilmektedir. 2= 0 iken, B = 1 oldufu sdylenebilir. Sonug olarak,
yukarida yaptiimiz sinamalara gére Pinar Un hissesinin sektore yada
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firmaya 6zgii faktérlerden etkilenmedi§i ve pazara tam bagimli1 oldugu
sdylenebilir. H, : R? = 0 (Denklem bir biitin olarak anlaml1 de§ildir.)

x=0.05 F,=11.944 ~v1=1, v2=51igin F. =4.04

% 95 givenilirlik diizeyinde F, > F. oldujundan, H, hipotezi

reddedilmektedir. F sinamasina gére denklem bir biitdin olarak
anlamlidir.

Ardisik Bagimlilik Sinamasi :

H, : Hata terimleri arasinda ardigik bagimlilik ycktur.

Durbin ~ Watson Testi

1.50 dy = 1.59
2.41

n =51 k=1 x
dw = 2.00 4 - d,_

0.05 d.
2-50 4 - du

dy <dw < 4 -d, oldufundan % 95 givenilirlikle ard131k bagimi111§in
olmadi1gr kabul edilir.

LM Testi

1, 3, 6 ve 12 gecikmeli deferlerle hesaplanan olasilik deferleri
0.05'ten biiyiik oldugu igin H, hipotezi kabul edilir. Hata terimleri
arasinda donemsel bir ba§imlilik yoktur.

Box Pierce Testi

Hata terimlerinin grafijine gére sinir deferlerin digina ¢ikan deferier

bulunmamaktadir. Bu teste gdore de ardigik ba§mlil1§in varligy
reddediImektedir.
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Normal Dafjilim Sinamasi :

Ho : Hata terimleri normal dagilmaktadir.

Hata terimlerinin normal dagdilima uyup, uymadi§ini sinamak
i¢in hesaplanan olasilik deferi 0.053 tiir. Bu de§er 0.05 ten biiyik
oldu§u igin, % 95 giivenle, Pinar Un igin tahmin etti§imiz denklemdeki
hata terimlerinin normal da§i11d1§1 varsaywmi kabul edilmektedir. Bu
durumda 2 ve B katsayilari igin tahmin ettifimiz deJerler sapmasiz ve
en iyi tahminlerdir; ayrica yapti§imiz anlamlilik sinamalari (t, F vb.)
istatistik bakimdan givenilirdir.

Defisken Varyans Sinamasi :

Ho : Hata terimleri es varyansa sahiptir.
ARCH Testi

Arch testi ig¢in hesapladiimiz olasilik deferi x, = 0.6652
dir. Bu deger 0.05 ten bilyiik oldufu ig¢in % 95 giivenle H, hipotezi kabul
edilmektedir.

WHITE Testi

Bu test igin hesapladifimiz olasilik deferi x, = 0.3654 tir.
Bu defer 0.05 ten bilyilk oldudu igin % 95 gilivenle defigsken varyans
varsayimi reddedilmektedir.

Bu iki testin sonucuna gére bu denklem yardimiyla yapacaimiz
kestirimlerin en digiik varyansa sahip olduklari, dolayisiyla etkin
olduklari: kabul edilmektedir.
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Ramsey Reset Testi :

Ho : Denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyon do§rudur.

Bu testte bulunan olasili1k deferi 0.1418 > 0.05 oldufu igin bu
denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyonun dogru oldugu kabul
edilmektedir. Yani Pinar Un hissesinin getirisi ile beta katsayiss
arasinda do§rusal iligki vardir.

F Testi :
Ho : Denklem biitiin donemi tahmin etmede bagarilidir.

Bu testte veriler 1990.10 - 1993.04 ve 1993.05 - 1994.12 olmak
izere iki déneme ayrilmig ve her iki doénem igin denklem yeniden
kurularak, parametreler tahmin edilmistir. Bu test ig¢in hesaplanan
olasil1k deferi 0.3836 dir. Bu defer 0.05 ten bilyik oldujundan her iki
dénem icin tahmin edilen parametrelerin birbirine esit oldufu kabul
edilmektedir. Yani kurdujumuz ilk denklem, biitiin donemi tahmin etmede
bagarilidir. Katsayilarda donemsel bir farklilagma bulunmamaktadir.

Chow Tahmin Testi :

Ho : Denklem son bes ay1 tahmin etmede bagarilidir.

Bu testte aragtirma dénemimizin son 5 ay1 igin tahmini getiri
oranlari hesaplanmigtir. Bu teste gdre olasilik deferi 0.9286 dir. Bu
defer 0.05 ten biiyiik oldufu igin, denklemin son 5 gdzlemi tahmin etmede
basaril1 oldudu kabul edilmektedir.

Sonug olarak denklemimizin sorunsuz, ®# ve B y1 tahmin etmede
bagar111 ve kestirimde etkin bir denklem oldufunu sdyleyebiliriz.
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5.3.18. SARKUYSAN

Dsﬂrkuys = (0.030 + 1.089 DM

Sh 0.016 0.105
th 1.896 10.372
R2 = 0.687 R2 = 0.681 Ze2 = 0.113
dw = 2.058 F = 107.57 n =51
HESAPLANAN SONUG
HIPOTEZLER OLASILIK (x=.05)
1. Ho : B =1 0.4002 Ho
Hy : B#1 KABUL
2. Ho :2=0,8=1 0.1324 Ho
Hy :2#0,B8#1 KABUL
3. Ho : 1. dereceden otokorelasyon yok 0.8360 Ho
Hy : 1. dereceden otokorelasyon var KABUL
4. H, : 3. dereceden otokorelasyon yok 0.5758 Ho
Hy : 3. dereceden otokorelasyon var KABUL
5. H, : 6. dereceden otokorelasyon yok 0.6582 Ho
H, : 6. dereceden otokorelasyon var KABUL
6. Ho : 12. dereceden otokorelasyon yok 0.8694 Ho
H, : 12. dereceden otokorelasyon var KABUL
7. H, : Otokorelasyon yok 0.9731 Ho
H: : Otokorelasyon var KABUL
8. H, : Anakiitle normal dag§ilmaktadir 0.0007 Ho

H, : Anakiitle normal dagiimamaktadir RED
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HESAPLANAN SONUE

HiPOTEZLER OLASILIK (x=.05)
9. H, : Defisken varyans yok 0.4017 Ho
Hi : Dedisken varyans var KABUL
10. H, : ¢ = 0 (Defisken varyans yok) 0.0565 Ho
Hy : ¢ # 0 (De§isken varyans var) KABUL
11. H, : d = e =0 (Fonksiyon dogru) 0.9859 Ho
Hy : d #+ e # 0 (Fonksiyon hatali) KABUL
12. H, : a;=az, b;=b, 0.3915 Ho
H1 H al#az’ b1$b2 KABUL
13. Ho H C1=C2=...=0 0-9750 Ho
Hy @ ci#Co#...%0 KABUL

Siral1 Hata Terimleri Sinamasi :

Siraly hata terimleri testinde hata terimleri 1993 y1linin
dglincli, dordiinci ve dokuzuncu ayinda 2 standart hatalik siniriar disina
¢rkmigtir. Tahmini beta katsayilar1 1993 yilinin igiinci ve dokuzuncu
aylar1 arasinda algalan bir trend izlemis, 1994 y1linda ise dﬁzgﬁh bir
hat boynca ilerlemigtir. CUSUM testinde kimilatif toplamiar ortalamanin
altinda kalmigtir. Hata terimlerinin karelerinin kimiilatif toplami1 1993
yil1 bagina kadar bir diiz bir dofru izerinde ilerlemig, daha sonra
giderek yikselmigtir. Burada kiimilatif toplamlarin karelerinin 1992
y111 sonunda sinirlarin disina ¢ikt1§1 goriilmektedir. Bir adiml1 tahmin
testine gore 1993 yi111 iglincli ve dokuzuncu aylarda katsayilarin
sabit1i§i hipotezi reddedilmektedir.
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Katsayi Sinamasi ve F Testi :

Denklemin katsayilar1 igin ¢ift tarafli testte bulunan
sonugliar gdyledir:

Ho : #2=10

51 k=1 s.d.=n-k-1 =49
0.05 t. = % 2.012 t, = 1.896

3
i

Sistematik olmayan risk (Alfa katsayisi) igin hesaplanan t istatistik
deferi 1.896 olup, t. dan kigiik oldufundan alfa katsayisinin sifira
esit oldufu hipotezi % 95 glivenle kabul edilmektedir.

x = 0.05 te = £ 2.012 t. = 10.372

Beta katsayisi igin % 95 giivenilirlik dizeyinde t, > t. ¢ikmakta, yani
beta katsayisinin istatistik bakimdan sifirdan farkli oldufju kabul
edilmektedir.

x = 0.05 Xn = 0.4002

% 95 givenilirlik diizeyinde x,, > x oldujundan, beta katsayisinin 1'e
egit oldufu kabul edilmektedir. Yani Sarkuysan hissesi pazara tam
bagiml1 bir hissedir.

X =0.05 X, = 0.1324

% 95 glvenilirlik dizeyinde x, > x oldujundan, H, hipotezi kabul
edilmektedir. = 0 iken, B = 1 oldufu sdylenebilir. Sonug olarak,
yukarida yapt1§imiz sinamalara gére Sarkuysan hissesinin sektdre yada
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firmaya 6zgii faktorlerden etkilenmedidi ve pazara tam bafiml1 oldugu
kabul edilmektedir.

Ho : R® = 0 (Denklem bir biitiin olarak anlaml1 de§ildir.)
x=0.05 F,=107.57 vl1=1, v2 =051 igin F. = 4.04
% 95 giivenilirlik diizeyinde F, > F. oldufundan, H, hipotezi

reddedilmektedir. F sinamasina gdére denklem bir biitin olarak
anlamlidir,

Ardisik Bagimliiik Sinamasi :

Ho : Hata terimleri arasinda ardigik bagimlilik yoktur.

Durbin —~ Watson Testi

1.50 dy = 1.59
2.41

n =51 k=1 «x
dw = 2.05 4 - d.

0.05 de
2.50 4 - dy,

dy <dw < 4 - d, oldufundan % 95 giivenilirlikle ardigik bagimlili§in
olmadi§r kabul edilir.

LM Testi

1, 3, 6 ve 12 gecikmeli deferlerle hesaplanan olasilik deferleri
0.05'ten biiyiik olduju igin H, hipotezi kabul edilir. Hata terimleri
arasinda donemsel bir bagimlil1k yoktur.

Box Pierce Testi

Hata terimlerinin grafi§ine gore sinir deferlerin disina gikan deferier

bulunmamaktadir. Bu teste gbre de ardigik bafimliT1§in  varlifh
reddedilmektedir.
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Normal Dagilim Sinamasi :

Ho : Hata terimleri normal dagilmaktadir.

Hata terimlerinin normal dagilima uyup, uymadi§ini sinamak
i¢in hesaplanan olasi111k deferi sifira ¢ok yakindir. Bu degfer 0.05 ten
kigik oldugu igin, % 95 giivenle, Sarkuysan igin tahmin ettigimiz
denklemdeki hata terimlerinin normal dagi1d1gy varsayimi
reddedilmektedir. Bu durumda # ve B katsayilari igin tahmin ettigimiz
defjerler sapmasiz ve en iyi tdhmin]erdir; ancak yaptiimz anlamlilik
sinamalary (t, F vb.) istatistik bakimdan glivenilir de§ildir.

Defisken Varyans Sinamasi :

Ho : Hata terimleri es varyansa sahiptir.
ARCH Testi

Arch testi igin hesapladiimiz olasi11k deferi x, = 0.4017
dir. Bu defjer 0.05 ten biylk olduju igin % 95 giivenle H, hipotezi kabul
edilmektedir.

WHITE Testi

Bu test igin hesapladifimiz olasi11k deferi x, = 0.0565 tir.
Bu defjer 0.05 ten bilyiik olduju igin % 95 giivenle de§isken varyans
varsayim reddedilmektedir.

Bu iki testin sonucuna gdre bu denklem yardimiyla yapacafimiz
kestirimlerin en disiik varyansa sahip olduklari, dolayisiyla etkin
. olduklari kabul edilmektedir.



202 -

Ramsey Reset Testi :

Ho : Denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyon do§rudur.

Bu testte bulunan olasili1k deferi 0.9859 > 0.05 oldudu igin bu
denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyonun dodru oldufu kabul
edilmektedir. Yani Sarkuysan hissesinin getirisi ile beta katsayisi
arasinda dofrusal iligki vardir.

F Testi :
Ho : Denklem biitiin dénemi tahmin etmede basarilidir.

Bu testte veriler 1990.10 - 1993.04 ve 1993.05 - 1994.12 olmak
izere iki doneme ayrilmig ve her iki dbnem igin denklem yeniden
kurularak, parametreler tahmin edilmigtir. Bu test igin hesaplanan
olasi11k deferi 0.3915 tir. Bu defer 0.05 ten biyik oldufundan her iki
doénem ig¢in tahmin edilen parametrelerin birbirine esit oldufu kabul
edilmektedir. Yani kurdufumuz ilk denklem, biitiin donemi tahmin etmede
basarilidir. Katsayilarda donemsel bir farklilasma bulunmamaktadir.

Chow Tahmin Testi :

Ho : Denklem son bes ay1 tahmin etmede basarilidir.

Bu testte aragtirma dénemimizin son 5 ayi igin tahmini getiri
oranlari hesaplanmigtir. Bu teste gore olasi11k deferi 0.975 tir. Bu
defer 0.05 ten biiyik oldufu igin, denklemin son 5 gozlemi tahmin etmede
basarili oldufu kabul edilmektedir.

Sonu¢ olarak denklemimizin sorunsuz, # ve B y1 tahmin etmede
bagarili ve kestirimde etkin bir denklem oldufjunu sdyleyebiliriz.
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5.3.19. SIEMENS

Dsyemens = 0.021 + 1.129 D,
s, 0.016 0.103
t,, 1.360 10.979
0.711 Rz
1.458 F

RZ
dw

0.705
120.54

HIPOTEZLER

1. H, ¢
Hy @

20 Ho
Hy

3. Ho @
H, :

4. H, :

H, : 3

5. H, ¢
Hiy

6. Ho ¢
H, :

7. Ho
H, :

8. Ho
Hy

t:2=0,B8=1
te@#0,B8#1

1. dereceden otokorelasyon yok
1. dereceden otokorelasyon var

3. dereceden otokorelasyon yok
. dereceden otokorelasyon var

6. dereceden otokorelasyon yok

: 6. dereceden otokorelasyon var

12. dereceden otokorelasyon yok
12. dereceden otokorelasyon var

: Otokorelasyon yok

Otokorelasyon var

: Anakiitle normal dagilmaktadir
: Anakiitle normal dagilmamaktadir

=.e2 = (.111
n = 51
HESAPLANAN SONUC
OLASILIK (x=.05)
0.2170 Ho
KABUL
0.2019 He
KABUL
0.0625 Ho
KABUL
0.0742 Ho
KABUL
0.1578 Ho
KABUL
0.3955 Ho
KABUL
0.2790 Ho
KABUL
0.3527 Ho
KABUL
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HESAPLANAN SONUG

HiPOTEZLER OLASILIK (x=.05)
9. H, : De§isken varyans yok 0.4461 Ho
H, : Defigken varyans var KABUL
10. Ho : ¢ = 0 (De§isken varyans yok) 0.0998 Ho
Hy : ¢ # 0 (Defisken varyans var) KABUL
11. H, : d = e = 0 (Fonksiyon do§ru) 0.8654 Ho
Hy : d # e # 0 (Fonksiyon hatali) KABUL
12. H, : a,=as, b,=b, 0.0197 Ho
H; : a,#a,, b,#b, RED
13. Ho ¢ c;=cz=...=0 0.5798 Ho
H, : cy#Cc#...¥0 KABUL

Sirali Hata Terimleri Sinamasy :

Siraly hata terimleri testinde hata terimleri 1992 yil1
yedinci ayda ve 1993 y111 beginci ayda 2 standart hatalik sinirlar
disina gikmigtir. Gergek deferlere bakildi§inda bu dénemlerde Siemens
'in dier donemlere gore pazardan oldukga farklilasti§i goriilmektedir.
Tahmini beta katsayilari 1993 yi1linda azalarak dénemin ikinci yarisinda
ilk yariya gére daha diigiik bir seviyede diizgin bir sekilde
ilerlemigtir. CUSUM testinde kimilatif toplamlar1 giderek ortalama
deferin {izerine ¢ikmig, 1993 baginda ise azalarak ortalama defer ile
ayn1 seviyeye ulagmigtir. Hata terimlerinin karelerinin kimilatif
toplami dénem boyunca 2 standart hatalik sinirlarin iginde kalmistir.
Bir adimly ve N adiml1 tahmin testleri igin hesaplanan deferler 1992 ve
1993 yillarinda hata terimlerinin beklenenden farklii1 davrandig:
sdylenebilir.
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Katsayi1 Sinamasi ve F Testi :

Denklemin katsayilar1 igin ¢ift tarafl1 testte bulunan
sonuglar sdyledir:

Ho : 2 =20

51 k=1 s.d.= n-k-1 =49
0.05 te = £ 2.012 tn = 1.36

Sistematik olmayan risk (Alfa katsayisi1) ig¢in hesaplanan t istatistik
deferi 1.482 olup, t. dan kiigik oldujundan alfa katsayisinin sifira
egit oldufu hipotezi % 95 giivenle kabul edilmektedir.

x = 0.05 t. = + 2.012 tn = 10.979

Beta katsayisi igin % 95 giivenilirlik diizeyinde t,, > t. ¢ikmakta, yani
beta katsayisinin istatistik bakimdan sifirdan farkli oldufu kabul
edilmektedir.

X = 0005 Xh = 00217

% 95 giuvenilirlik dizeyinde x,, > x oldujundan, beta katsayisinmin 1l'e
egit oldufu kabul edilmektedir. Yani Siemens hissesi pazara tam
bajiml1 bir hissedir.

x = 0.05 xn = 0.2019

% 95 giivenilirlik diizeyinde x, > x oldujundan, H, hipotezi kabul
edilmektedir. = 0 iken, B = 1 oldufu sdylenebilir. Sonug olarak,
yukarida yaptijimiz sinamalara goére Siemens hissesinin sektore yada
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firmaya 6zgii faktdrlerden etkilenmedidi ve pazara tam bajimli oldufu
sdylenebilir. H, : R® = 0 (Denklem bir biitin olarak anlaml: de§ildir.)

x=0.05 F,=120.54 vl1=1, v2 =51 1i¢gin F. = 4.04
% 95 givenilirlik dizeyinde F, > F. oldujundan, H, hipotezi
reddedilmektedir. F sinamasina gbre denklem bir bitiin olarak

anlamlidir.

Ardis1k Badimlilik Sinamasi :

Ho : Hata terimleri arasinda ardigik bagimli1l1k yoktur.

Durbin ~ Watson Testi

0.05 d. = 1.50 dy = 1.59
2.50 4 - dy, = 2.41

n = 51 k=1 x
dw = 1.458 4 - d.

d. < dw < dy, oldujundan denklemin hesaplanan durbin watson deferi % 95
givenle ardigik bagimlil1k tablosunun belirsiz bdigesinde yer
almaktadir. Bu durumda rassal dejigsken u nun ardigik deferlerinin
donemsel olarak bajimsi1z olup olmadi§1 konusunda yorum yapmak mimkiin
degildir.

LM Testi

1, 3, 6 ve 12 gecikmeli deJerlerle hesaplanan olasilik deferleri
0.05'ten biiyik oldufu igin H, hipotezi kabul edilir. Hata terimleri
arasinda donemsel bir bajimii1l1k yoktur.

Box Pierce Testi

Hata terimlerinin grafi§ine gdore sinir deferlerin digina ¢ikan dejerler

bulunmamaktadir. Bu teste gore de ardigik bafimlili§in varlig
reddediImektedir.
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Normal Dagdi1im Sinamast :

H, : Hata terimleri normal dagilimaktadir.

Hata terimlerinin normal dagilima uyup, uymadidini sinamak
icin hesaplanan olasil1k deferi 0.353 tiir. Bu defer 0.05 ten bilyiik
oldugu igin, % 95 giivenle, Siemens igin tahmin ettifimiz denklemdeki
hata terimlerinin normal da§i11d1§1 varsayim1 kabul edilmektedir. Bu
durumda 2 ve B katsayilari igin tahmin etti§imiz deferler sapmasiz ve
en iyi tahminlerdir; ayrica yaptiimz anlamli1l1k sinamalari (t, F vb.)
istatistik bakimdan giivenilirdir.

Dedisken Varyans Sinamasi :

Ho : Hata terimleri eg varyansa sahiptir.
ARCH Testi

Arch testi ig¢in hesapladifimiz olasil1k deferi x, = 0.4461
dir. Bu defer 0.05 ten biiylik oldufu igin % 95 givenle H, hipotezi kabul
edilmektedir.

WHITE Testi

Bu test ig¢in hesapladijimiz olasil1k defjeri x, = 0.0998 dir.
Bu defer 0.05 ten biyik oldufu igin % 95 giivenle defigken varyans
varsayimi reddedilmektedir.

Bu iki testin sonucuna gére bu denklem yardimiyla yapacagimiz
kestirimlerin en diisiik varyansa sahip olduklari, dolayisiyla etkin
olduklari kabul edilmektedir.
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Ramsey Reset Testi :

Ho : Denklemin tahmin ediimesinde kullanilan fonksiyon dogrudur.

Bu testte bulunan olasil1k deferi 0.8654 > 0.05 oldufu igin bu
denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyonun do§ru oldugu kabul
edilmektedir. Yani Siemens hissesinin getirisi ile beta katsayisi
arasinda dogrusal iliski vardir.

F Testi :
Ho : Denklem biitin ddnemi tahmin etmede bagarilidir.

Bu testte veriler 1990.10 - 1993.04 ve 1993.05 - 1994.12 olmak
izere iki doneme ayr1lmig ve her 1iki donem igin denklem yeniden
kurularak, parametreler tahmin edilmigtir. Bu test i¢in hesaplanan
olasi111k deferi 0.0197 dir. Bu defer 0.05 ten kiigiik oldugundan her iki
donem icin tahmin edilen parametrelerin birbirine esit oldufu kabul
edilememektedir. Yani kurdufumuz i1k denklem, biitin dénemi tahmin
etmede bagaril1 de§ildir. Katsayilarda doénemsel bir farklilagma
bulunmaktadir.

Chow Tahmin Testi :

Ho : Denklem son beg ay1 tahmin etmede basarilidir.

Bu testte aragtirma donemimizin son 5 ay1 ig¢in tahmini getiri
oranlar1 hesaplanmigtir. Bu teste gore olasilik deferi 0.5798 dir. Bu
defer 0.05 ten bilyiik oldufu igin, denklemin son 5 gézlemi tahmin etmede
bagsar111 oldudu kabul edilmektedir.

Sonug olarak denklemimizin sorunsuz, & ve B y1 tahmin etmede
bagarili ve kestirimde etkin bir denklem oldufunu sdyleyebiliriz.
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Drive = 0.056 + 1.005 Dy
Sh 0.042 0.293
th 1.314  3.426

RZ
dw

0.227
2.027

HIPOTEZLER

1. Ho
: B#1

H,

2. Ho
Hy

3. Ho @
H, :

4. H, : 3
Hy ¢ 3

5. Ho ¢ 6
H, :

6. Ho :
H, :

7. Ho
Hy

8. H, :
: Anakiitle normal dagrlmamaktadir

Hy

B=1

te2=0,B8=1
:@#0,B8#1

1. dereceden
1. dereceden

. dereceden
. dereceden

. dereceden
6. dereceden

12. dereceden otokorelasyon yok
12, dereceden otokorelasyon var

ﬁé
F

otokorelasyon yok
otokorelasyon var

otokorelasyon yok
otokorelasyon var

otokorelasyon yok
otokorelasyon var

: Otokorelasyon yok
: Otokorelasyon var

Anakiitle normal dafilmaktadir

0.208
11.739

S.e2 = 0,274
n =42
HESAPLANAN SONUG
OLASILIK (x=.05)
0.9869 Ho
KABUL
0.4283 Ho
KABUL
0.8788 Ho
KABUL
0.9715 Ho
KABUL
0.8878 Ho
KABUL
0.7455 Ho
KABUL
0.8014 Ho
KABUL
0.0008 Ho
RED
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HESAPLANAN SONUG

HIPOTEZLER OLASILIK (x=.05)
9. H, : De§isken varyans yok 0.9767 Ho
H, : De§isken varyans var KABUL
10. H, : ¢ = 0 (De§isken varyans yok) 0.9782 Ho
H, : ¢ # 0 (Defjigken varyans var) KABUL
11. H, : d = e =0 (Fonksiyon dogru) - 0.4731 Ho
Hy : d # e # 0 (Fonksiyon hatal1) KABUL
12. Ho : di=dp, b]_‘:bz 0-4098 Ho
Hy : a,¥a», b #b, KABUL
13. H, : ¢;=C>=...=0 0.5965 Ho
Hy : ci#Ca*...¥0 KABUL

Siral1 Hata Terimleri Sinamasi :

Sirali hata terimleri testinde hata terimleri 1992 yilinda
sekizinci ayda, 1994 yi1linda ise besinci vealtinci aylarda 2 standart
hatalik sinirlarin digina c¢ikmigtir. Tahmini beta katsayilari dénem
boyunca 0.5 ile 1 deferleri arasinda dalgali bir gekilde hareket
etmigtir. CUSUM testinde kimilatif toplamlar gittikce artarak ortalama
deferden uzaklagmigtir. Hata terimlerinin karelerinin kiimilatif toplam
ise sinir deferlerin iginde kalmigtir. Bir adimli ve N adiml1 tahmin
testleri igin hesaplanan deferler denklemde gok bilyiik bir sorun
olmad1§in1 goéstermektedir.
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Katsayt Sinamasi1 ve F Testi :

Denklemin katsayilar1 igin ¢ift tarafli testte bulunan
sonuglar séyledir:

Ho : 2@ =0

42 k=1 s.d.=n-k-1 =40
0.05 te = £ 2.021 t, = 1.314

b3
]

Sistematik olmayan risk (Alfa katsayisi) igin hesaplanan t istatistik
defferi 1.314 olup, t. dan kiiglik oldufundan alfa katsayisinin sifira
esit olduu hipotezi % 95 giivenle kabul edilmektedir.

x = 0.05 te = £ 2.021 th = 3.426

Beta katsayisi igin % 95 givenilirlik dizeyinde t, > t. ¢ikmakta, yani
beta katsayisinin istatistik bakimdan sifirdan farkli olduju kabul
edilmektedir.

x = 0.05 Xn = 0.9869

% 95 givenilirlik dizeyinde x,, > x oldufundan, beta katsayisimin 1l'e
esit oldufu reddedilmektedir.

x = 0.05 xn = 0.4283

% 95 givenilirlik dizeyinde x, > x oldujundan, H, hipotezi kabul
edilmektedir. 2 = 0 iken, B = 1 olduju sdylenebilir. Yani yukarida
yapti§imiz sinamalara gore Tire Kutsan hissesinin sektdre yada firmaya
dzgi faktdrlerden etkilenmedigi ve pazara tam ba§imli oldufu
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sOylenebilir.
Ho : R% = 0 (Denklem bir biitiin olarak anlaml1 de§ildir.)
x=0.05 F,=11.739 v1=1, v2 =42 igin F. = 4.08
% 95 giivenilirlik dilizeyinde F, > F, oldufundan, H, hipotezi

reddedilmektedir. F sinamasina gore denklem bir bitin olarak
anlamlidir,

Ardisik Bagimlilik Sinamasi :

Ho : Hata terimleri arasinda ardigik bagimliii1k yoktur.

Durbin - Watson Testi

n =42 k=1 x
dw = 2.027 4 - d,

0.05 d.
2.55 4 - d,

1.45 dy = 1.55
2.45

dy < dw < 4 - d, oldufundan % 95 giivenilirlikle ardigik bagimlili§in
olmadigir kabul edilir.

LM Testi

1, 3, 6 ve 12 gecikmeli deferlerle hesaplanan olasilik deferleri
0.05'ten blyiik oldufu igin H, hipotezi kabul edilir. Hata terimleri
arasinda dénemsel bir bafimlil1k yoktur.

Box Pierce Testi

Hata terimlerinin grafidine gére sinir deferlerin digina gikan deferler

bulunmamaktadir. Bu teste gére de ardigik bagmmlili§in varlig§s
reddediImektedir.
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Normal Dagilim Sinamasi :

Ho : Hata terimleri normal dadilimaktadir.

Hata terimlerinin normal da§ilima uyup, uymadi§ini sinamak
i¢in hesaplanan olasilik deferi sifira yakindir. Bu defer 0.05 ten
kiigiik oldufu igin, % 95 giivenle, Tire Kutsan igin tahmin etti§imiz
denklemdeki hata terimlerinin normal dagi1d1§1 varsayimi
reddedilmektedir. Bu durumda ® ve B katsayilar1 igin tahmin ettifimiz
deferler yine sapmasiz ve en iyi tahminlerdir ancak, yaptigimiz
anlamlil1k sinamalari (t, F vb.) istatistik bakimdan giivenilir
de§ildir.

Defisken Varyans Sinamasi :

Ho : Hata terimleri es varyansa sahiptir.
ARCH Testi

Arch testi igin hesapladiimiz olasilik deferi x. = 0.9767
dir. Bu defer 0.05 ten bilyiikk oldufu igin % 95 giivenle H, hipotezi kabul
edilmektedir.

WHITE Testi

Bu test igin hesapladifimiz olasilik deferi x, = 0.9782 dir.
Bu defer 0.05 ten bilyik olduju igin % 95 giivenle def§isken varyans
varsayimi reddedilmektedir.

Bu iki testin sonucuna gére bu denklem yardimiyla yapacafimiz
kestirimlerin en disik varyansa sahip olduklari,. dolayisiyla etkin
olduklari kabul edilmektedir.
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Ramsey Reset Testi :

Ho : Denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyon do§rudur.

Bu testte bulunan olasil1k deferi 0.4731 > 0.05 oldugdu igin bu
denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyonun dogru oldufu kabul
edilmektedir. Yani Tire Kutsan hissesinin getirisi ile beta katsayis:
arasinda dog§rusal iligki vardir.

F Testi :
Ho : Denklem biitiin donemi tahmin etmede basarilidir.

Bu testte veriler 1991.07 - 1993.04 ve 1993.05 - 1994.12 olmak
iizere iki doneme ayrilms ve her iki donem igin denklem yeniden
kurularak, parametreler tahmin edilmigtir. Bu test igin hesaplanan
olasi11k deferi 0.401 dir. Bu dejer 0.05 ten bilyiik oldujundan her iki
dénem igin tahmin edilen parametrelerin birbirine egit oldufu kabul
edilmektedir. Yani kurdujumuz ilk denklem, bitiin dénemi tahmin etmede
bagarilidir. Katsayilarda donemsel bir farklilagma bulunmamaktadir.

Chow Tahmin Testi :

Ho : Denklem son bes ay1 tahmin etmede basarilidir.

Bu testte aragtirma donemimizin son 5 ay1 igin tahmini getiri
oranlari hesaplanmistir. Bu teste gére olasil1k deferi 0.5965 tir. Bu
deer 0.05 ten blyiik oldufu igin, denklemin son 5 gézlemi tahmin etmede
basarili oldufu kabul edilmektedir.

Sonug olarak denklemimizin sorunsuz, @ ve B y1 tahmin etmede
sapmasiz ve kestirimde etkin bir denklem oldufjunu séyleyebiliriz.
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5.3.21. T.1S BANKASI (C)

Drege = 0.010 + 1.289 D,

Sh 0.025 0.164
th 0.408 7.881
R2 = 0.559 R2 = 0.549 Se? =
dw = 1.308 F =62.103 n=
HESAPLANAN
HIPOTEZLER OLASILIK
1. Ho : B =1 0.0828
Hy : B#1
2. Ho : 2=0,8=1 0.2065
H1:E¢0,B¢1
3. Ho : 1. dereceden otokorelasyon yok 0.0150

H, : 1. dereceden

4. H, : 3. dereceden
H, : 3. dereceden

5. H, : 6. dereceden
H, : 6. dereceden

otokorelasyon var

otokorelasyon yok 0.0455
otokorelasyon var

otokorelasyon yok 0.0260
otokorelasyon var

6. Ho : 12. dereceden otokorelasyon yok 0.0821
Hy : 12. dereceden otokorelasyon var

7. Ho : Otokorelasyon yok 0.0483
H, : Otokorelasyon var

8. H. : Anakiitle normal dagilmaktadir 0.2687
Hy : Anakitle normal dagiImamaktadir

0.176
51

SONUG
(x=.05)
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HESAPLANAN SONUC

HiPOTEZLER OLASILIK (x=.05)
9. H, : Degisken varyans yok 0.4606 Ho
H, : Defisken varyans var KABUL
10. H, : ¢ = 0 (Defisken varyans yok) 0.0263 Ho
Hy : ¢ # 0 (De§isken varyans var) RED
11. H, : d = e = 0 (Fonksiyon dogru) 0.4503 Heo
Hy : d # e # 0 (Fonksiyon hatali) KABUL
12. H, : a,=az, b,;=b, 0.1627 Ho
H1 H al#az, b1¢b2 KABUL
13. Ho & €;=C2=...=0 0.6640 Ho
H, : c,#Cx#...#0 KABUL

Sirali Hata Terimleri Sinamasi :

Siral1 hata terimleri testinde hata terimleri 1993 y111
yedinci ve dokuzuncu aylarda 2 standart hatalik sinirlar digina
¢ikmigtir. Tahmini beta katsayilari 1993 yi111 Temmuz ayindan itibaren
yilkselmis 1994 yilinda ise diizgiin bir hat boyunca ilerlemigtir. Gergek
degerlere bakildiginda T.is Bankas1 (C)'nin pazarla oldukga uyumlu
olduju ancak, 1993 y111 Mayis-Eyliil ddneminde pazardan oldukga
farklilagti1§yr gordlmektedir. CUSUM testinde kimilatif toplamlar dnce
ortalama deferin altinda ilerlemig, 1993 Temmuz ayindan itibaren
yikselerek ortalamanin lizerine g¢ikmis, 1994 yi1linda ise tekrar negatif
bélgeye gegmistir. Hata terimlerinin karelerinin kiimilatif toplam1 1992
Kasim ile 1993 Haziran aylari1 arasinda sinirlarin digina ¢ikmigtir.
Bir adiml1 tahmin testi igin hesaplanan deferlere gbre 1993 y111
yedinci ayda katsayilarin durafanligi hipotezi reddedilmektedir.
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Katsayl Sinamasi ve F Testi :

Denklemin katsayilari1 igin ¢ift tarafli testte bulunan
sonuglar soyledir:

Ho : 28=0
n=51 k=1 s.d.=n-k-1 =49
x = 0.05 te = £ 2.012 t. = 0.408

Sistematik olmayan risk (Alfa katsayisi) ig¢in hesaplanan t istatistik
deferi 0.408 olup, t. dan kiigiik oldujundan alfa katsayisinin sifira
egit olduju hipotezi % 95 giivenle kabul edilmektedir.

x = 0.05 t. = £ 2.012 t, = 7.881

Beta katsayisi ig¢in % 95 giivenilirlik diizeyinde t, > t. g¢ikmakta, yani
beta katsayisinin sifirdan farkli oldufu kabul edilmektedir.

x = 0.05 xn = 0.0828

% 95 giivenilirlik diizeyinde x,, > x oldufundan, beta katsayisinin 1l'e
esit oldufju kabul edilmektedir. Yani T.ls Bankas1 (C) hissesinin pazara
tam bagimli bir hisse oldufju sdylenebilir.

x = 0.05 X» = 0.2065

% 95 gilivenilirlik dizeyinde x, > x oldufundan, H, hipotezi kabul
edilmektedir. @ = 0 iken, B = 1 olduju sdylenebilir. Sonug olarak T.is
Bankas1 (C) hissesinin sektére yada firmaya dzgii faktdrlerden
etkilenmedi§i ve pazara tam bafiml1 oldufju sdylenebilir. Bilegik
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endeks % 1 defistiginde, T.is Bankasi (C)'nin getirisi de pazarla ayni
yonde ve % 1 defismektedir. H, : R® = 0 (Denklem bir biitin olarak
anlaml1 de§ildir.)
x=0.05 F,=062.103 vl1=1, v2=>511igin F. = 4.04
% 95 glivenilirlik dizeyinde F, > F. oldujundan, H, hipotezi

reddediimektedir. F sinamasina gére denklem bir bitin olarak
anlamlidir.

Ardisik Bagimlilik Sinamasy :

Ho : Hata terimleri arasinda ardig1k bafimlili1k yoktur.

Durbin — Watson Testi

n = 51 k=1 x
dw = 1.31 4 - d,

0.05 d. = 1.50 dy = 1.59
2.50 4 -d, = 2.41

il

d. < dw < dy, oldufundan denklemin hesaplanan durbin watson defjeri % 95
givenle ardisik bagimlilik tablosunun belirsiz bélgesinde yer
almaktadir. Bu durumda rassal defisken u nun ardigik deferlerinin
donemsel olarak bajimsi1z olup olmadi§1 konusunda yorum yapmak mimkiin
degildir.

LM Testi

1, 3 ve 6 gecikmeli deferlerle hesaplanan olasilik deferleri 0.05'ten
kiigik olduu igin H, hipotezi reddedilmektedir. Hata terimleri arasinda
donemsel bir bagimlili1k vardir.

Box Pierce Testi

Hata terimlerinin grafi§ine gdre 1., 2., ve 4. dereceden ardisik
bajiml111§in varligr kabul edilmektedir.
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Normal Dagdi111m Sinamasi :

Ho : Hata terimleri normal dagilmaktadir.

Hata terimlerinin normal dagi1ima uyup, uymadidini sinamak
icin hesaplanan olasilik deferi 0.269 dur. Bu defer 0.05 ten biiyiik
olduu igin, % 95 giivenle, T.ls Bankasi (C) igin tahmin ettigimiz
denklemdeki hata terimlerinin normal dagdi11d1§1 varsayimi kabul
edilmektedir. Bu durumda ® ve B katsayilari igin tahmin etti§imiz
deferlier sapmasiz ve en iyi tahminlerdir ayrica, yapti§imiz anlamlil1k
sinamalar1 (t, F vb.) istatistik bakimdan giivenilirdir.

Dedisken Varyans Sinamasi :

Ho : Hata terimleri eg varyansa sahiptir.
ARCH Testi

Arch testi igin hesapladiimiz olasilik deferi x,, = 0.4606
dir. Bu defer 0.05 ten bilyiik oldufu igin % 95 giivenle H, hipotezi
kabul edilmektedir.
WHITE Testi

Bu test igin hesapladifimiz olasi11k deferi x,, = 0.0263 tir.

Bu defer 0.05 ten kiigiik oldufu igin % 95 giivenle de§igken varyans
varsayim kabul edilimektedir.

Ramsey Reset Testi :

Ho : Denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyon dogrudur.

Bu testte bulunan olasil1k deferi 0.4503 > 0.05 oldufu igin bu
denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyonun dofru oldufu kabul
edilmektedir. Yani T.ls Bankas1 (C) hissesinin getirisi ile beta
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katsayis1 arasinda dodrusal iligki vardir.

F Testi :
Ho : Denklem biitin donemi tahmin etmede bagarilidir.

Bu testte veriler 1990.10 - 1993.04 ve 1993.05 - 1994.12 olmak
iizere iki ddéneme ayriimi§ ve her iki ddnem igin denklem yeniden
kurularak, parametreler tahmin edilmigtir. Bu test igin hesaplanan
olas1lik dederi 0.1627 dir. Bu defer 0.05 ten bilyik oldufundan her iki
donem ig¢in tahmin edilen parametrelerin birbirine egit oldufu kabuil
edilmektedir. Yani kurdufumuz ilk denklem, biitiin donemi tahmin etmede
bagarilidir. Katsayilarda dénemsel bir farklilasma bulunmamaktadir.

Chow Tahmin Testi :

Ho : Denklem son bes ayi tahmin etmede basarilidir.

Bu testte aragtirma doénemimizin son 5 ay1 igin tahmini getiri
oranlari hesaplanmistir. Bu teste gdre olasilik deferi 0.6640 tir. Bu
deder 0.05 ten biiyitk oldu§u igin, denklemin son 5 gézlemi tahmin etmede
bagari11 oldufu kabul edilmektedir.

Ardigik baimlilik sorununu dizeltmek igin 1ilk dnce gbdlge
deGigken kullanilmigtir. Bunun igin hata terimleri, denklemin standart
hata deferine bdlinmils ve en yiiksek defere sahip olan doneme yani en
gok farklilik gosteren ddoneme "1", diferlerine "0" deferi verilmistir.
T.is Bankas1 (C) ig¢in bu donem 1993 yilinin dokuzuncu ayidir. Zaten
sirali hata terimleri grafi§ine bakildifinda da bu dénemde hata
terimlerinin simir deferin lzerine ¢ikt1§1 yani burada bir sorun oldudu
gorilmektedir. GOlge deJiskenin kullani11dig1 denklemde otokorelasyonun
varlig§r devam ettifi igin, hem gbdlge dejiskenli hem de iterasyonlu
denklem elde edilmistir. Bu denklemde hem otokorelasyon hem de de§isken
varyans sorunu ortadan kalkmigtir. Sadece itarosyonun yapildigs
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denklemde ise de§jisken varyans sorunu gorilmigtir. Defiskenlerin
yeniden tanimlanmasiyla tahmin edilen denklem ise katsayilarin
yorumlanmas1 gii¢ oldufu igin tercih edilmemistir. T.ls Bankas1 igin en
iyi denklem olarak 4 iterasyonla elde edilen asajidaki denklem
secilmistir:

DTISC = -0.005 + 1.049 DM + 0.437 DUMTISC + 0.374 AR(1)

sh 0.035 0.144 0.153 0.141
t, -0.152  7.309 2.847 2.656
RZ = 0.681 R2 = 0.660 <Se? = 0.154
dw = 2.118 F=32.729 n =50

Bu denklemde;

Katsayl Sinamasi ve F Testi :

Denklemin katsayilar1 igin ¢ift tarafli testte bulunan
sonuglar sdyledir:

H, : 2=0

50 k=3 s.d.=n-k-1=46
0.05 te = £ 2.012 t, = -0.152

x
]

Sistematik olmayan risk (Alfa katsayisi) igin hesaplanan t istatistik
deferi - 0.152 olup, t. dan kiigiik oldujundan alfa katsayisinin sifira
esit oldufu hipotezi % 95 giivenle kabul edilmektedir.

x = 0.05 te = £ 2.012 .tn = 7.309

Beta katsayisi igin % 95 glivenilirlik dizeyinde t,, > t. ¢ikmakta, yani
beta katsayisinin sifirdan farkli oldufu kabul edilmektedir.
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x = 0.05 x, = 0.7320

% 95 givenilirlik diizeyinde x,, > x oldufundan, beta katsayisinin 1'e
esit olduju kabul edilmektedir. Yani T.is Bankas1 (C)'nin pazarla aym
oranda defistigi soylenebilir.

x =0.05 X = 0.9296

% 95 givenilirlik dlzeyinde x, > x oldufundan, H, hipotezi
reddediImektedir. Bu durumda T.!s Bankasi1 (C) igin sistematik olmayan
riskin "0" oldufu, T.ls Bankas1 (C)'nin pazarla ayn1 ybdnde hareket
etti§i ve pazara tam bagimli1 oldufu sdylenebilir. Diizeltmeden d&nce ve
diizeltmeden sonra katsayilarla ilgili olarak yapilan testlerin
sonucunda bir de§isiklik olmamigtir. Ayrica gélge defiskenin katsayisi
da anlamli1 ¢ikmigtir. Yani, 1993 yi111 dokuzuncu ayda bu hissenin pazara
gore agir1 deferlendifi sdylenebilir. Gergek deferler grafi§i de bu
sonucu desteklemektedir.

Ho : R®2 = 0 (Denklem bir biitiin olarak anlamli de§ildir.)
x=0.06 F,=32.729 vl =3, v2 =50 i¢gin F. = 2.80
% 95 glivenilirlik diizeyinde F, > F. oldufundan, H, hipotezi

reddedilmektedir. F sinamasina gére denklem bir biitin olarak
anlamlidir,
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Ardisik Bagimlilik Sinamasi :

H, : Hata terimleri arasinda ardigik bagimlilik yoktur.

Durbin - Watson Testi

n =50 k=3 x=0.05 d. = 1.42 d, = 1.67

dw = 2.03 4 -d_=2.58 4 - d, = 2.33

dy<dw < 4 - d, oldujundan ardigik bagimlithi§in varhi
reddedilmektedir.

LM Testi

1, 3, 6 ve 12 gecikmeli deferlerle hesaplanan olasi1lik deferleri
0.05'ten bilyik oldufu 1ig¢in H, hipotezi kabul edilir. Hata terimleri
arasinda donemsel bir bagimlilik yoktur.

Box Pierce Testi
Hata terimlerinin grafi§ine gére sinir deferlerin digina ¢ikan deferler

bulunmamaktadir. Bu teste gore de ardigik bafimliligin varlig
reddedilmektedir.

Normal Dagdilim Sinamasi :

H, : Hata terimleri normal dagilmaktadir.

Hata terimlerinin normal dajilima uyup, uymadi§ini sinamak
igin hesaplanan olasilik deferi 0.051 dir. Bu defer 0.05 ten biyiik
oldugu igin, % 95 .giivenle, T.ls Bankas1 (C) igin tahmin ettigimiz
denklemdeki hata terimlerinin normal dafi11di§r varsayimi  kabul
edilmektedir. Bu durumda & ve B katsayilari igin tahmin etti§imiz
defierler sapmasiz ve en iyi tahminlerdir ayrica, yaptigimiz anlamiilik
sinamalary (t, F vb.,) istatistik bakimdan giivenilirdir.
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Defisken Varyans Sinamasi :

Ho : Hata terimleri eg varyansa sahiptir.
ARCH Testi

Arch testi icin hesapladifimiz olasilik deferi x,, = 0.9931
dir. Bu defer 0.05 ten biiyik oldufu igin % 95 giivenle H, hipotezi kabul
edilmektedir.

WHITE Testi

Bu test ic¢in hesapladifimiz olas111k deferi x, = 0.5737 dir.
Bu defier 0.05 ten bilyiilk oldufu igin % 95 glivenle def§isken varyans
varsayim reddedilmektedir.

Bu iki testin sonucuna gére bu denklem yardimiyla yapacadimiz

kestirimlerin en disiik varyansa sahip olduklari, dolayisiyla etkin
olduklary kabul edilmektedir.

Ramsey Reset Testi :

Ho ¢ Denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyon do§rudur.

Bu testte bulunan olasil1k deferi 0.2817 > 0.05 olduu igin bu
denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyonun dogru oldufu kabul
edilmektedir. Yani T.ls Bankasi1 (C) hissesinin getirisi ile beta
katsayis1 arasinda dogrusal iligki vardir.

F Testi :

Ho : Denklem bitin dénemi tahmin etmede bagsarilidir.

Bu testte veriler 1990.11 - 1993.04 ve 1993.05 - 1994.12 olmak
izere iki doneme ayrilmgs ve her iki donem 1igin denklem yeniden



225

kurularak, parametreler tahmin edilmistir. Bu test igin hesaplanan
olasil1k deferi 0.5191 dir. Bu defer 0.05 ten bilyik oldujundan her iki
ddnem igin tahmin edilen parametrelerin birbirine esit olduju kabul
edilmektedir. Yani kurdufumuz i1k denklem, bitiin dénemi tahmin etmede
basarilidir. Katsayilarda dénemsel bir farklilasma bulunmamaktadir.

Chow Tahmin Testi :

Ho : Denklem son beg ay1 tahmin etmede basarilidir.

Bu testte arastirma donemimizin son 5 ay1 ig¢in tahmini getiri
oranlari hesaplanmigtir. Bu teste gore olasilik deferi 0.1142 dir. Bu
defer 0.05 ten bilyik oldufu ig¢in, denklemin son 5 gézlemi tahmin etmede
bagari11 olduu kabul edilmektedir.

Sonug olarak denklemimizin sorunsuz, & ve B y1 tahmin etmede
bagarili ve kestirimde etkin bir denklem oldufunu sdyleyebiliriz.
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5.3.22. YAPI KREDi BANKASI

Dvaprwr = 0.025 + 0.850 Dy
S 0.038 0.252
t, 0.649 3.379
RZ = 0,189 R?
dw

HiIPOTEZLER

1. Ho
H, :

2. Ho
Hy

.0 .o
— e
°

o0 se
w W
.

.o ..
Sy O
.

B=1
B#1

re2=0,8=1
ce+0,B+1

. dereceden otokorelasyon yok
dereceden otokorelasyon var

. dereceden otokorelasyon yok
dereceden otokorelasyon var

. dereceden otokorelasyon yok
dereceden otokorelasyon var

: 12. dereceden otokorelasyon yok
: 12. dereceden otokorelasyon var

: Otokorelasyon yok
¢ Otokorelasyon var

: Anakiitle normal dagiimaktadir
: Anakiitle normal dagiimamaktadir

0.172
2.417 F=11.418

> e?

=
It

HESAPLANAN

OLASILIK

0.5548

0.6719

0.1212

0.0224

0.0201

0.1578

0.3294

3.25E-06

0.271

51

SONUG
(x=.05)

Ho
KABUL

Ho
RED.
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HESAPLANAN SONUC

HIPOTEZLER OLASILIK (x=.05)
9. H, : De§isken varyans yok 0.9866 Ho

Hy : Defisken varyans var KABUL
10. Ho : ¢ = 0 (Def§igsken varyans yok) 0.0406 Ho

H, : ¢ # 0 (Defisken varyans var) RED
11. H, : d = e = 0 (Fonksiyon dogru) 0.8892 Ho

Hy : d# e+ 0 (Fonksiyon hatali) KABUL
12. H, : a;=a», b;=b, 0.2916 Ho

H, : a¥a-, b:#b, KABUL
13. Ho ¢ c1=C»=...=0 0.3025 Ho

Hy ¢ Ci¥Cot...#0 KABUL .

Siralil Hata Terimleri Sinamasi :

Siralt hata terimleri testinde hata terimleri 1992 yi11a
dokuzuncu ayda, 1993 yi111 dordiinci ve altinci aylarda 2 standart
hatalik sinirlar digina ¢ikmigtir. Tahmini beta katsayilar1i 1993 yi1l1
basindan itibaren yiikselmis 1994 yilinda ise diizgiin bir hat boyunca
ilerlemistir. Gergek dederlere bakildiginda dénemin ilk yarisinda Yapi
ve Kredi Bankasi'nin pazarla uyumlu oldufu, 1993 yilinda ise pazardan
oldukca yiiksek getiriler saflad1§r goriilmektedir. CUSUM testinde
kimiilatif toplamlar Once ortalama defere g¢ok yakin dederler almg, 1993
basindan itibaren yikselerek ortalamanin iizerine g¢ikmigtir. Hata
terimlerinin karelerinin kiimilatif toplaminin ise &nce diizgiin bir ¢izgi
boyunca ilerlemis ve alt sinirin digina ¢ikmstir, 1993 yi1l1 dordiinci
ayda yukariya dénerek sinirlarin igine girmig ve donem sonuna
kadar sinirlarin icinde kalmistir. Bir adimii tahmin testi igin
hesaplanan degerlere gore 1992 y111 dokuzuncu ayda, 1993 yi111 ddrdiinci
ve altinci aylarda katsayilarin sabitli§i hipotezi reddedilmektedir.
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Katsay1 Sinamasi ve F Testi :

Denklemin katsayilari igin ¢ift tarafli testte bulunan
sonuglar goyledir:

Ho : =0

51 k=1 s.d.=n-k-1=49

0.05 te = £ 2.012 t, = 0.649

X =
nmn

Sistematik olmayan risk (Alfa katsayisi) igin hesaplanan t istatistik
degeri 0.649 olup, t. dan kiicik oldugundan alfa katsayisinin sifira
esit oldufju hipotezi % 95 giivenle kabul edilmektedir.

x = 0.05 te = £ 2.012 t, = 3.379

Beta katsayisi igin % 95 gilivenilirlik diizeyinde t,, > t. ¢ikmakta, yani
beta katsayisinin sifirdan farkli oldufu kabul edilmektedir.

x = 0.05 Xn = 0.5548

% 95 gilivenilirlik dizeyinde x, > x oldujundan, beta katsayisimin l'e
esit oldufu kabul edilmektedir. Yani Yap1 ve Kredi Bankasi hissesinin
pazara tam bagimii bir hisse oldufu sdylenebilir.

x = 0.05 Xn = 0.6719

% 95 givenilirlik diizeyinde x, > x oldujundan, H, hipotezi kabul
edilmektedir. ® = 0 iken, B = 1 olduu séylenebilir. Sonu¢ olarak Yapi
ve Kredi Bankas1 hissesinin sektére yada firmaya ©zgii faktorlerden
etkilenmedi§i ve pazara tam badiml1 olduju sdylenebilir. Bilesik
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endeks % 1 defigtifinde, Yap1 ve Kredi Bankasi'nin getirisi de pazarla
ayn1 yonde ve % 1 defismektedir.

Ho : R® = 0 (Denklem bir biitiin olarak anlaml1 de§ildir.)
x=0.06 F,=11.418 vl1=1, v2 =051 i¢in F. = 4.04
% 95 givenilirlik diizeyinde F, > F. oldujundan, H, hipotezi

reddedilmektedir. F sinamasina gore denklem bir biitin olarak
anlamlidir.

Ardisik Bagimlilik Sinamasi :

Ho : Hata terimleri arasinda ardigik bagimlilik yoktur.

Durbin — Watson Testi

n =51 k=1 x
dw = 2.42 4 - d,

0.05 do
2.50 4 - dy

i}

1.50 dy = 1.59
2.41

1
]

4 -d, < dw < 4 - d_ oldujundan ardigik bagimiilik sorunu hakkinda
kesin bir yorum yapilamamktadir.

LM Testi

3 ve 6 gecikmeli deferlerle hesaplanan olasilik deferleri 0.05'ten
kiigiik oldugu icin H, hipotezi reddedilmektedir. Hata terimleri arasinda
donemsel bir bagimlilik vardir.

Box Pierce Testi

Hata terimlerinin grafijine gére 2. ve 5. dereceden ardisik
bagimii11§in varligr kabul edilmektedir.
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Normal Dagilim Sinamasi :

H, : Hata terimleri normal dagilmaktadir.

Hata terimlerinin normal dagilima uyup, uymadi§ini sinamak
icin hesaplanan olasi111k degeri sifira ¢ok yakindir. Bu defer 0.05 ten
kiigik oldugu i¢in, % 95 giivenle, Yapt ve Kredi Bankas1 ig¢in tahmin
ettigimiz denklemdeki hata terimlerinin normal dagdi1ldi§1 varsayim
reddedilmektedir. Bu durumda & ve B katsayilar1 icin tahmin etti§imiz
degerler yine sapmasiz ve en iyi tahminlerdir ancak, yapti§imz
anlamlilik sinamalar1 (t, F vb.) istatistik bakimdan giivenilir
degildir.

Dedisken Varyans Sinamasi :

Ho : Hata terimleri es varyansa sahiptir.
ARCH Testi

Arch testi icin hesapladifimiz olasilik deferi x, = 0.9866
dir. Bu deger 0.05 ten biiylik oldudu igin % 95 giivenle H, hipotezi kabul
edilmektedir.

WHITE Testi
Bu test i¢in hesapladifimz olasil1k deferi x, = 0.0406 dir.

Bu deger 0.05 ten kiigik oldudu igin % 95 giivenle degisken varyans
varsayim1 kabul edilmektedir.

Ramsey Reset Testi :

Ho : Denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyon dogrudur.

Bu testte bulunan olasilik defieri 0.8892 > 0.05 olduu igin bu
denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyonun dodru oldudu kabul
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edilmektedir. Yani Yap:1 ve Kredi Bankasi hissesinin getirisi ile beta
katsayis1 arasinda dojrusal iligki vardir.

F Testi :
Ho : Denklem biitiin donemi tahmin etmede bagarilidir.

Bu testte veriler 1990.10 - 1993.04 ve 1993.05 - 1994.12 olmak
izere iki doneme ayrilmis ve her iki donem igin denklem yeniden
kurularak, parametreler tahmin edilmistir. Bu test icin hesaplanan
olas111k deferi 0.2916 dir. Bu defer 0.05 ten bilyiik oldugundan her iki
doénem i¢in tahmin edilen parametrelerin birbirine egit olduju kabul
edilmektedir. Yani kurduumuz i1k denklem, biitiin dénemi tahmin etmede
bagarilidir. Katsayilarda dénemsel bir farklilagma bulunmamaktadir.

Chow Tahmin Testi :

H, : Denklem son bes ay1 tahmin etmede basarilidir.

Bu testte aragtirma donemimizin son 5 ay1 igin tahmini getiri
oranlari hesaplanmistir. Bu teste gore olasilik deferi 0.3025 dir. Bu
de§er 0.05 ten bityiik oldufu igin, denklemin son 5 gézlemi tahmin etmede
basarili oldugu kabul edilmektedir.

Ardi1g1k bagimlilik sorununu diizeltmek ig¢in ilk o6nce gblge
dejisken kullanmilmigtir. Bunun igin hata terimleri, denklemin standart
hata degerine bolinmis ve en yilksek dejere sahip olan déneme yani en
cok farklilik gosteren doneme "1", digerlerine "0" deferi verilmigtir.
Yap1 ve Kredi Bankasi igin bu donem 1993 yi1linin altinci ayidir. Zaten
siralt hata terimleri grafifine bakildifinda da bu donemde hata
terimlerinin sinir de§erin iizerine ¢ikt1§1 yani burada bir sorun oldugu
goriiimektedir. Ayrica hem gdlge defigkenli hem de iterasyonlu bir
denklem tahmin edilmistir. Her iki denklemde de otokorelasyonun sorunu
ortadan kalkmistir. Ancak sadece gdlge defisken kullanilarak elde
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edilen denklemin test sonuglar1 daha iyi ¢1kt1§1 ic¢in bu denklem Yapi
Kredi Bankasi'min getirisini en iyi agiklayan denklem olarak
secilmistir. Sadece iterasyonla tahmin edilen denklemlerde
otokorelasyon devam etmektedir. De§isken varyans sorununu diizeltmek
i¢in defiskenlerin yeniden tanimlanmasiyla elde edilen denklemde de
otokorelasyonun devam etti§i goriiimistir.

YAPIKR = 0.0025 + 0.635 DM + 1.079 DUMYAPIK

sy, 0.032  0.218 0.237 -

t,, 0.076  2.916 4,554

RZ = 0.434 R2 = 0.410 =~ ez = 0.229
dw = 2.226 F = 18.378 n = 51

Bu denklemde;

Katsayi Sinamasi1 ve F Testi :

Denklemin katsayilar1 igin ¢ift tarafli testte bulunan
sonuglar goyledir:

Ho : @a=0

bl k=2 s.d.= n—k-1 = 48
0.05 ty = = 2.012 “t, = 0.076

]

]

Sistematik olmayan risk (Alfa katsayisi) igin hesaplanan t istatistik
dederi 0.076 olup, t. dan kiigiik oldujundan alfa katsayisinin sifira
esit oldufu hipotezi % 95 giivenle kabul edilmektedir.

x = 0.05 te = 2.012 t, = 2.916

Beta katsayis1 igin % 95 giivenilirlik diizeyinde t,, > t. c¢ikmakta, yani
beta katsayisinin sifirdan farkli oldufu kabul edilmektedir.
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x =0.05 Xn = 0.0998

% 95 givenilirlik dizeyinde x,, > x oldufundan, beta katsayisinin 1l'e
esit oldufu kabul edilmektedir. Yani Yap1 ve Kredi Bankasi'nin pazarla
ayn1 oranda de§isti§i sdylenebilir.

x = 0.05 Xn = 0.2505

% 95 giivenilirlik diizeyinde = x,, > x oldufundan, H, hipotezi
reddedilmektedir. Bu durumda Yap1 ve Kredi Bankasi ic¢in sistematik
olmayan riskin "0" oldu§u, Yap1 ve Kredi Bankasi'nin pazarla ayni ydnde
hareket etti§i ve pazara tam baimlt oldufu sdylenebilir. Diizeltmeden
once ve diizeltmeden sonra katsayilarla ilgili olarak yapilan testlerin
sonucunda bir defisiklik olmamistir.

Ho : R® = 0 (Denklem bir biitin olarak anlaml1 defildir.)

x=0.05 F,=18.378 vl =2, v2 =051 1i¢in F. = 3.19

% 95 guvenilirlik diizeyinde F, > F. oldujundan, H, hipotezi
reddedilmektedir. F sinamasina gére denklem bir Dbitin olarak

anlfamliidir.

Ardisik Bagimlilik Sinamasi :

Ho : Hata terimleri arasinda ardigik bagimlili1k yoktur.
Durbin - Watson Testi

0005 dL
2.54 4 - d,

3
i
()]
—
~
I
N
b
H

1.46 dy = 1.63

dw = 2.23 4 - d, 2.37

]
il

dy<dw < 4 - dy oldujundan ardigik bagimliTi1§in varlig
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reddedilmektedir.
LM Testi
1, 3, 6 ve 12 gecikmeli degerlerle hesaplanan olasilik degerleri
0.05'ten biyiik oldu§ju igin H, hipotezi kabul edilir. Hata terimleri
arasinda dénemsel bir bagimlilik yoktur.
Box Pierce Testi
Hata terimlerinin grafi§ine gore sinir de§erlerin digina ¢ikan deferler

bulunmamaktadir. Bu teste gore de ardigik bagimliTigin varlig:
reddediimektedir.

Normal Dagilim Sinamasi :

Ho : Hata terimleri normal dagilmaktadir.

Hata terimlerinin normal dagilima uyup, uymadigini sinamak
icin hesaplanan olasil1k deferi 0.103 tiir. Bu defer 0.05 ten biyiik
olduju igin, % 95 giivenle, Yap1 ve Kredi Bankas1 igin tahmin ettigimiz
denklemdeki hata terimlerinin normal dagildi§r  varsayimi  kabul
edilmektedir. Bu durumda ® ve B katsayilari igin tahmin etti§imiz
defjerier sapmasiz ve en iyi tahminlerdir ayrica, yaptiimiz anlamlilik
sinamalari (t, F vb.) istatistik bakimdan givenilirdir.

De§isken Varyans Sinamasi :

Ho : Hata terimleri es varyansa sahiptir.
ARCH Testi
Arch testi igin hesapladi§imiz olasi111k deferi x, = 0.6021

dir. Bu defer 0.05 ten biiylik oldufu igin % 95 gilivenle H, hipotezi kabul
edilmektedir.
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WHITE Testi
Bu test i¢in hesapladigimiz olasi11k deferi x, = 0.9793 tir.
Bu defer 0.05 ten bilyik olduju igin % 95 giivenle defigken varyans
varsayimi reddedilmektedir.
Bu iki testin sonucuna gére bu denklem yardimiyla yapacaimiz

kestirimlerin en diigik varyansa sahip olduklari, dolayisiyla etkin
olduklari kabul edilmektedir.

Ramsey Reset Testi :

Ho : Denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyon dogrudur.

Bu testte bulunan olasil1k deferi 0.5146 > 0.05 oldugu igin bu
denklemin tahmin edilmesinde kullanilan fonksiyonun dogru olduju kabul
edilmektedir. Yani Yap1 ve Kredi Bankasi hissesinin getirisi ile beta
katsayisi arasinda dogrusal iligki vardir.

F Testi :
Ho : Denklem biitiin dénemi tahmin etmede bagarilidir.

Bu testte veriler 1990.10 - 1993.04 ve 1993.05 - 1994.12 olmak
izere iki doneme ayrilmig ve her 1iki donem dig¢in denklem yeniden
kurularak, parametreler tahmin edilmigtir. Bu test ig¢in hesaplanan
olas1l1k deferi 0.3047 dir. Bu defer 0.05 ten biiyilk olduundan her iki
donem igin tahmin edilen parametrelerin birbirine egit oldugu kabul
edilmektedir. Yani kurdufumuz ilk denklem, biitiin donemi tahmin etmede
basarilidir. Katsayilarda donemsel bir farklilagma bulunmamaktadir.
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Chow Tahmin Testi :

Ho : Denklem son bes ay1 tahmin etmede basarilidir.

Bu testte arastirma donemimizin son 5 ayi1 ig¢in tahmini getiri
oranlar1 hesaplanmigtir. Bu teste gore olasilik deferi 0.0759 dur. Bu
defer 0.05 ten biyiik oldufu ig¢in, denklemin son 5 gézlemi tahmin etmede
bagaril1 oldugu kabul edilmektedir.

Sonug olarak denklemimizin sorunsuz, & ve B y1 tahmin etmede
bagari111 ve kestirimde etkin bir denklem oldufunu séyleyebiliriz.



SONUGLAR ve ONERILER

Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli, bir varlifin getirisi
ile riski arasinda dogrusal bir iliski kurmaktadir. Yatirimcilarin
karar alma agamasinda goze alabilecekleri risk diizeyi ile yatirimdan
bekledikleri getiriyi karsilastirmalar gerekmektedir. Piyasa
portféylinin veriminin, hisse senedinin verimini ne derecede
etkiledi§ini ortaya koyan risk dlgiitleri yani beta katsayilari,
yatirimcilarin daha bilingli karar vermelerine yardimci olmaktadir.
Glinimiizde periyodik olarak yayinlanan ekonomi dergilerinde girketlerin
beta katsayilarina da yer verilmektedir.

Ancak sadece beta katsayilarinin formilde gerekli verilerin
yerine konarak hesaplanmasi1 yatirimcilarin dofru karar verebilmeleri
icin yeterli hassasiyette defildir. Beta katsayisinin gerekli kosullar
yerine getirilerek tahmin edilip edilmedigi, donemsel de§isiklik
gosterip gostermedi§i, belli bir donem igin tahmin edilen betanmin diJer
dénemleri de giivenli bir sekilde temsil edip etmedigi test edilmelidir.
Finansal Varlik Fiyatlandirma Modelini temel alarak hazirlanan bu
caligmada IMKB'nda islem goren yirmiiki adet hisse senedinin regresyon
denklemleri, diger bir deyisle denklemlerin beta hesaplanmistir. Bu
katsayilarin anlamliliklar: ve diger bazi1 ekonometrik olgulara
uygunluklari test edilmigtir. Yirmiiki denklemden dokuz tanesi
ekonometrik olarak sorunsuz, onii¢ tanesi ise sorunlu g¢ikmistir.
Testlere uyumsuzluk gdsteren denklemler, miimkiin olabildigince
diizeltilmigtir.

Diizeltmeden 6nce ve diizeltmeden sonra elde edilen beta
katsayilari asagida gosterilmigtir:
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Hisse Senedi Beta Problem Diizeltilmis Beta
Adana (A) 0.829 - -
Aksa 0.825 Otokorelasyon 0.587
Alarko Sanayi 0.901 Otokorelasyon 0.936
Argelik 0.970 Dejisken Varyans -
Gukurova Elektrik 0.408 Otokorelasyon 0.547
Deva Holding 0.964 - -
Eczacibagt ilag 0.581 Otokorelasyon 0.528
Ege Biracilik 0.674 Defisken Varyans -
Erdemir 1.179 Otokorelasyon 1.190
Kartonsan 1.027 Dejigken Varyans -
Kepez Elektrik 0.572 - -
Ko¢ Holding 1.058 = -
Kordsa 1.182 Otokorelasyon 1.085
Defisken Varyans
Mardin Cimento 0.882 Otokorelasyon 1.092
Dejisken Varyans
Migros 0.219 - =
Petrol Ofisi 0.929 Otokorelasyon 1.046
, Dejigken Varyans
Pinar Un 0.806 - -
Sarkuysan 1.089 - -
Siemens 1.129 - -
Tire Kutsan 1.005 - -
T.is Bankas1 (C) 1.289 Otokorelasyon 1.049
Dejigken Varyans
Yap1 Kredi Bankas1  0.850 Otokorelasyon 0.635

Dejisken Varyans

Inceledigimiz yirmiiki hisse senedinden Eczacibasi, Kepez
Elektrik, Kordsa ve T.is Bankas1 '(C)'nin alfa katsayilar1 negatif
¢1kmistir. Bu da bu senetlerin yiksek fiyatlandirildiklarim
gostermektedir. En yiiksek betaya sahip olan senet 1.190 ile Erdemir, en
diigiik betal1 senet ise 0.219 ile Migros'tur. Bitiin hisse senetleri igin
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beta katsayisi pozitif c¢ikmistir. Negatif beta katsayi111 denklem
bulunmamas1, incelenen tim senetlerin pazarin hareketlerine ayni ydnde
tepki verdiklerinin géstergesidir.

Diizeltmeden sonra beta katsayilarinin iki grup seklinde; beta
katsayisi birden kiigik olanlar ve beta katsayisi1 bire esit olanlar
olarak ayrildigyr goriilmigtiir. Dikkati g¢eken bir nokta da incelenen 22
hisse senedi i¢inde B>1 olanina rastlanmayisidir.

B<1 B=1

Aksa Adana (A)

Cukurova Elektrik Alarko Sanayi

Ege Biracilik Argelik

Migros Deva Holding
Eczacibag1 tlag
Erdemir
Kartonsan

Kepez Elektrik
Kog Holding
Kordsa

Mardin Cimento
Petrol Ofisi
Pinar Un -
Sarkuysan
Siemens

Tire Kutsan

T.is Bankas1 (C)
Yap1 Kredi Bankas1

Ekonometrik agidan sorunlu ¢ikan 13 hisse senedinde diizeltici
onlemlerin alinarak yeniden tahmin yapildiinda beta katsayilarinin
defisimi diizenlilik gdstermemektedir. Diizeltme sonucu baz1 betalar
ylikselirken, bazilar1 da azalmaktadir.

Test sonuglarinin deferlendirmesi yapilirken modeli test
etmede kargilagilan problemlerin gbzoniinde bulundurulmasi
gerekmektedir. Bunlardan en 6nemlisi pazar portfdyill olarak ele alinan
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portfoyiin gerekli tim finansal varliklari igermemesidir. Ayrica teoride
risksiz faiz oran1 olarak gecen defer yerine hazine bonosu faiz
oranlari kullanilmistir. Bu veri yiizde yiiz risksiz olmasa da devlet
giivencesi altinda oldufundan risksiz olarak kabul edilebilir. Bir bagka
sorun da uygulama sirasinda incelenen donemin yeterli sayida gdzlem
icermemesidir. Ayrica bu doénem ekonomik defisiklikler ve sorunlar
acisindan oldukga zengin bir dénemdir. Bir g¢ok spekiilatif ve anlik
islemlere sahip olan bu dénemin herhangi bir modele tam olarak uymasi
beklenemez.

Tim bu zorluklara rajmen denklemlerde kargilagilan sorunlarin
diizeltilmesinden sonra, hipotez sonuglarinin g¢ok fazla bir defigiklik
gdstermemesi nedeniyle FVFM'nin IMKB'nda islem gdoren hisse senetlerinin
hareketlerini agiklamada basarili olduju sonucuna ulagilmigtir.

Bundan sonraki caligsmalar igin su oneriler getirilebilir:

Arastirma donemi daha uzun tutularak, pazar trendine gdre beta
katsayilarinin nasil degistigi incelenebilir. Boylece yiikselen ve
alcalan piyasa donemlerinde hisse senetlerinin getirilerinin ne yotnde
degistigi hesaplanabilir.

Once hisse senetlerinin tipi saptanarak, bu senetlerin tutucu
veya atak olmalarina gore portfdyler olusturularak portféy betalar:
tahmin edilebilir ve portfdy getirisi incelenebilir.

Son olarak, bu arastirmada kullanilmamis kimi modeller
izerinde caligma yapi1labilir. Orne§in, "Arbitraj Fiyatlandirma Modeli"
boyle bir galigmanin konusu olabilir.
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EK A

Tablo A.1 : Hisse Senetlerinin Aylik Ortalama Getiri Oranlarm

obs RADANA RAKSA RALARKO RARCELIK  RCUKUROV
1990.01 NA NA NA NA NA

7990.02 NA 0.000000 NA 0.264549 NA

1990.03 NA 0.158491 NA -0.048562 NA

1990.04 NA -0.149319 NA -0.068130 NA

1990.05 NA -0.165646 NA 0.219756 NA

1990.06 NA 0.043559 NA 0.222055 NA

1990.07 NA -0.058399 NA 0.321023 NA

1990.08 NA 0.476317 NA 0.038331 NA

1990.09 NA 0.165182 NA -0.057379 NA

1990.10 NA -0.168457 -0.066667  0.048091 -0.067797
1990.11 NA -0.269527 -0.196429 -0.241344 -0.218182
1990.12 NA 0.017954 -0.133333 -0.116309 -0.023256
1991.01 NA 0.304468  0.435897  0.180223  0.261905
1991.02 NA 0.371070  0.250000  0.640798  0.188679
1991.03 0.526316 -0.171058  0.000000 -0.001602 -0.063492
1991.04 -0.172414 -0.124399 -0.228571 -0.039012 -0.288135
1991.05 0.083333 -0.089873  0.074074 -0.028269  0.119047
1991.06 -0.105769 -0.013874  0.068966  0.067589 -0.158907
1991.07 -0.129032 -0.163517 -0.290323  0.158153 -0.226804
1991.08 -0.012346  0.023535  0.068182 -0.011760  0.466667
1991.09 -0.262500 -0.348506 -0.042553 -0.145064 -0.072727
1991.10 0.050848  0.016725 -0.111111 -0.070281 ~-0.264706
1991.11 0.741935  0.343858  1.000000  0.255940  0.466667
1991.12 0.241574  0.160578  0.075000  0.265614 -0.054546
1992.01 -0.018182  0.126984  0.558140  0.238003  0.134616
1992.02 -0.281481 -0.026678 -0.426866 -0.088999  -0.186441
1992.03 0.108247 -0.110041  0.380208 -0.092634  0.187500
1992.04 -0.023256  0.000207 -0.132076  0.000867  0.017544
1992.05 -0.057143 -0.150180 -0.252174 -0.096742 -0.068965
1992.06 0.414141  0.002427  0.337209 -0.052598  0.574074
1992.07 -0.035714  0.460542 -0.108696  0.221994  0.057971
1992.08 0.018519  0.187767 -0.033510 -0.015980  0.027397
1992.09 -0.039491  0.172037 -0.021505 -0.025932  0.013333
1992.10 0.000000  0.015645  0.010989 -0.079058 -0.078947
1992.11 -0.017241 -0.142204 -0.119565 ~-0.118637  0.114286
1992.12 0.122807  0.077165 =-0.012346  0.073277 -0.012821
1993.01 0.046875  0.081524 -0.062500 -0.010632  0.272727
1993.02 0.417911  0.243017  0.306667  0.165590  0.313265
+1993.03 -0.157895  0.049478 -0.061224  0.082540  0.011111
+1993.04 0.037500  0.018223  0.130435  0.235817 -0.109890
1993.05 0.144578  0.064009  0.134615  0.290402  0.160494
1993.06 0.210526  0.262265  0.508475  0.255543  0.303191
1993.07 -0.243478 -0.048214  0.044944  0.139516 -0.061225
1993.08 -0.018306 -0.036353  0.299764 -0.017981  0.166667
1993.09 0.334695  0.224773  0.372881  0.278505  0.020408
1993.10 -0.075949  0.107352  0.160494  0.264479 -0.100000
1993.11 0.301370 -0.041758  0.595745  0.015186  0.533333
1993.12 0.289474  0.088160  0.400000  0.056913  0.130435
1994.01 -0.020408  0.197489  0.119048  0.371794 -0.205128
1994.02 -0.187500 -0.126158 -0.170213 -0.213613 -0.085484
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Tablo A.1 : Devam

obs RADANA RAKSA RALARKO RARCELIK  RCUKUROV
1994.03 -0.005128 -0.059317 -0.435897 ~0.106319  0.166667
i994.04 0.134021  0.667154  0.136364  0.308981 -0.422222
1994.05 -0.227273  0.173322  0.500000 =-0.122754 -0.362637
1994.06  0.500000 -0.136911  0.413333  0.120780  0.500000
1994.07 0.411765  0.082369  -0.023323 -0.051343  0.321839
1994.08  0.194444  0.102810  0.218606  0.209946 ~-0.174757
1994.09  0.210976  0.031321  0.113207  0.109925  0.070588
1994.10 -0.073171  0.094965 -0.169491  0.043082 =-0.230769
1994.11  0.105263  0.277691  0.265306  0.021512  0.242857
1994.12 -0.107143  -0.058275  0.064516 -0.048491  0.149425
1995.01 NA NA ~0.060606 NA -0.040000
1995.02 NA NA 0.241935 NA -0.072917
1995.03 NA NA 0.272727 NA 0.151685
1995.04 NA NA -0.234694 NA 0.804878
1995.05 NA NA -0.120000 NA -0.202703
1995.06 NA NA 0.181818 NA 0.406780
1995.07 NA NA 0.025641 NA 0.132530
1995.08 NA NA -0.006250 NA -0.212766
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Tablo A.1 : Devam
obs RDEVA RECZACI REGEBIRA REREGLI RKARTON

1990.01 NA NA NA NA NA

1990.02 NA NA 0.437107 0.000000 0.421680
1990.03 NA NA -0.032011 -0.084305 -0.055865
1990.04 NA NA -0.079215 -0.106734 -0.048914
1990.05 NA NA 0.146683 0.072361 0.213320
1990.06 NA NA -0.068485 -0.123018 -0.111044
1990.07 NA NA 0.282276 -0.019686 -0.084145
1990.08 NA NA -0.160883 -0.022339 -0.068371
1990.09 NA NA 0.145311 -0.027457 -0.045738
1990.10 0.000000 ~-0.086956 0.205605 0.060972 -0.031339
1990.11 -0.223404 -0.157183 -0.178594 -0.256372 -0.184801
1990.12 0.123287 0.089552 -0.000833 -0.199149 -0.055829
1991.01 0.170732 0.335616 0.095610 -0.035301 0.069095
1991.02 0.354167 0.415385 0.565121 0.304825 0.309063
1991.03 -0.057692 -0.130435 0.018621 -0.204087 0.025633
1991.04 -0.289796 -0.275000 -0.023374 -0.048106 0.003435
1991.05 0.045977 0.293104 0.086673 -0.156125 -0.137549
1991.06 ~-0.081585 0.014857 0.080937 -0.076207 -0.184978
1991.07 -0.376623 -0.138889 -0.031584 0.002715 -0.072483
1991.08 0.187500 -0.048387 -0.017668 0.373746 -0.009178
1991.09 -0.192983 -0.254237 -0.071611 -0.029229 -0.022909
1991.10 0.086957 -0.068182 =-0.110193 -0.089046 0.037515
1991.11  0.840000 0.682927 0.416925 0.218706 0.183051
1991.12 0.043478 0.014493 0.295206 0.303205 0.194321
1992.01 0.062500 0.171428 0.141707 -0.003381 0.052672
1992.02 -0.352941 -0.329268 0.086554 -0.196226 -0.168020
1992.03 0.121212 0.254545 0.044524 -0.088799 -0.188530
1992.04 -0.310811 -0.289855 0.153578 -0.065445 -0.022443
1992.05 =-0.137255 ~-0.102041 0.121829 -0.051136 -0.132188
1992.06 0.248252 0.090909 0.264270 0.216449 -0.003079
1992.07 -0.095238 -0.212973 0.285065 0.191208 0.120997
1992.08 -0.184211 0.038462 0.010989 -0.131363 -0.028525
1992.09 0.000000 -0.098765 0.213642 -0.066206 -0.006227
1992.10 -0.096774 -0.205479 -0.151508 -0.160884 -0.023407
1992.11 0.285714 0.189655 -0.048005 -0.116817 0.167298
1992.12 -0.027778 0.014493 0.174694 0.023788 0.026760
1993.01 -0.028571 0.000000 -0.005984 -0.119377 0.000995
1993.02  0.352941 0.342857 0.248462 0.256098 0.231624
1993.03 -0.065217 0.085106 0.063657 -0.092999 0.130761
1993.04 0.232558 0.117647 0.341144 0.135335 0.436130
1993.05 0.075472 0.000000 0.323869 0.074564 0.296409
1993.06 0.403509 0.140351 0.032609 0.353657 0.662969
1993.07 0.112500 -0.153846 -0.105586 0.205472 -0.005396
1993.08 0.067416 0.200000 0.022400 -0.130699 0.123103
1993.09 0.326316 0.251222 0.170273 0.671066 0.215296
1993.10 -0.015873 -0.087500 -0.032884 0.370310 0.054631
1993.11  0.354839 0.273972 -0.080137 0.208877 0.123391
1993.12 0.083333 0.155914 -0.004305 0.395456 0.122803
1994.01 0.456319 0.004651 0.113246 0.201111 0.232241
1994.02 -0.419355 0.273148 0.401820 -0.456286 -0.273387
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Tablo A.1 : Devam

obs RDEVA RECZACI REGEBIRA REREGLI RKARTON
1994.03 -0.046296 -0.425455 -0.110259 -0.186868 -0.086312
1994.04 -0.417476 -0.417722 0.5886989 0.553125 1.070260
1994.05 -0.233333 -0.206522 -0.204233 -0.223474 0.095614
1994.06 0.369565 0.577397 0.197395 0.336397 0.157314
1994.07 0.142857 0.061224 0.197314 -0.047619 0.071955
1994.08 0.583333 0.346154 0.072996 0.045103 0.314146
1994.09 0.197992 -0.071429 0.112702 0.057410 0.031935
1994.10 -0.202703 -0.107692 -0.096021 0.270454 0.099746
1994.11 0.610169 0.586207 -0.071032 0.033306 -0.022832
1994.12 0.031579 -0.043478 -0.065546 0.041694 0.014116
1995.01 -0.182970 -0.125000 NA NA NA
1995.02 0.254237 0.376623 NA NA NA
1995.03 1.162162 0.603774 NA NA NA
1995.04 0.475000 0.058824 NA NA NA
1995.05 -0.067797 0.100000 NA NA NA
1995.06 0.054545 0.070707 NA NA NA -
1995.07 0.068966 0.273585 NA NA NA
1995.08 -0.233871 NA NA NA

-0.222222
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-0.358974

Tablo A.1 : Devam
obs RKEPEZ RKOC RKORDSA RMARDIN RMIGROS

1990.01 NA NA NA NA NA

1990.02 NA 0.000000 0.000000 NA NA

1990.03 NA 0.000000 -0.076031 NA NA

1990.04 NA 0.000000 -0.088906 NA NA

1990.05 NA 0.000000 0.182450 NA NA

1990.06 NA 0.000000 -0.146629 NA NA

1990.07 NA 0.000000 -0.094949 NA NA

1990.08 NA 0.000000 -0.150568 NA NA

1990.09 NA 0.000000 -0.401165 NA NA

1990.10 -0.042254 -0.046585 -0.134973 1.211538 NA

1990.11 -0.176471 ~0.285282 -0.148969 -0.630435 NA

1990.12 0.071429 -0.117983 -0.023259 -0.094118 NA

1991.01  0.150000 0.024226 0.065980 1.181818 NA

1991.02 0.072464 0.558548 0.377720 0.369047 NA *
1991.03 =-0.121622 -0.142595 -0.101586 0.130435 -0.051546
1991.04 -0.225807 -0.082375 -0.039439 -0.330769 -0.065217
1991.05 0.033333 -0.085982 -0.074741 0.206897 0.482558
1991.06 -0.080645 0.066246 -0.018656 -0.028572 0.196078
1991.07 -0.307018 0.097646 0.043751 -0.237359 0.065574
1991.08 0.316456 0.003754 0.156896 0.117056 0.261538
1991.09 -0.048077 -0.21i%54 -0.159888 -0.261539 0.024390
1991.10 -0.181818 -0.071001 0.001669 0.152778 0.309524
1991.11  0.283951 0.298600 0.278333 1.108434 0.335273
1991.12 0.000000 0.177463 0.276876 -0.042857 -0.041667
1992.01 0.057692 0.219140 0.161793 0.119403 0.239131
1992.02 -0.297455 -0.081456 -0.082257 -0.160000 -0.070175
1992.03 0.062500 -0.017835 -0.097765 0.000000 0.245283
1992.04 0.215686 0.042543 0.075572 -0.206349 0.060606
1992.05 -0.053949 0.002817 0.019579 -0.216000 -0.014286
1992.06 1.037037 0.128351 -0.029384 0.683674 0.648419
1992.07 -0.163636 0.078522 -0.051155 0.030303 0.089286
1992.08 -0.076087 -0.101320 -0.140369 0.044118 0.016393
1992.09 -0.082353 -0.076334 -0.075072 0.007469 -0.048387
1992.10 0.096026 -0.151299 -0.107826 0.061728 -0.152543
1992.11 -0.036145 -0.184520 -0.246423 0.069767 0.040000
1992.12 -0.037500 0.103091 -0.047094 0.304348 0.307692
1993.01 0.168831 -0.031770 -0.106001 0.041667 0.250000
1993.02  0.333333 0.279725 0.074311 0.340000 0.364706
1993.03  0.200000 0.093810 0.119794 -0.074627 0.034483
1993.04  0.000000 0.276338 0.126005 0.274193 0.333333
1993.05 0.041667 0.531064 -0.099636 0.341772 ~-0.050164
1993.06 0.866667 0.116083 0.470533 0.056604 0.026667
1993.07 -0.089286 -0.001643 -0.089534 -0.196429 0.168831
1993.08 0.000000 -0.057496 -0.039038 0.311111 0.166667
1993.09 0.019608 0.308928 0.296436 0.037454 0.142857
1993.10 -0.115385 0.162951 0.318152 -0.118421 0.000000
1993.11 0.521739 0.038241 0.058025 0.134328 0.625000
1993.12 0.085714 0.152842 0.267381 0.289474 0.000000
1994.01 -0.276316 0.446897 0.849415 -0.204082 0.025641
1994.02 -0.345455 -0.223680 -0.394671 -0.125000




Tablo A.1 : Devam
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obs RKEPEZ RKOC RKORDSA RMARDIN RMIGROS
1994.03 -0.166667 -0.183673 -0.248169 0.140000 0.200000
1994.04 -0.066667 0.152330 0.793178 0.175439 0.666667
1994.05 -0.057143 -0.084760 -0.068764 -0.149254 0.301466
1994.06 0.348485 0.689665 0.298910 0.614035 -0.021978
1994.07 0.011236 0.080615 0.537355 0.173913 -0.033708
1994.08 0.001406 0.068267 0.093169 0.166667 -0.069767
1994.09 -0.012500 -0.195725 0.062979 0.354992 -0.062500
1994.10 -0.025316 -0.000422 0.105494 -0.127273 0.080000
1994.11 0.077922 0.218857 0.021175 0.020833 0.012346
1994.12 -0.132530 0.037639 0.027660 -0.081633 -0.097561
1995.01 -0.013889 NA NA -0.111111 -0.013514
1995.02 0.070423 NA NA 0.075000 0.287671
1995.03 0.078947 NA NA 0.232558 0.276596
1995.04 0.707317 NA NA 0.433962 -0.083333
1995.05 0.178571 NA NA 0.052632 0.318182
1995.06 1.393939 NA NA 0.050000 0.031957
1995.07 -0.151899 NA NA 0.238095 0.292929
1995.08 -0.358209 NA NA -0.076923 -0.203125
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5 obs RPETROL RPINAR RSARKUY RSIEMENS RTIRE
1990.01 NA NA NA NA NA
1990.02 1.00E+36 NA 0.160079 0.150809 NA
1990.03 NA NA -0.080134 -0.118351 NA
1990.04 NA NA -0.074852 0.054408 NA
1990.05 NA NA 0.242042 0.287938 NA
1980.06 NA NA 0.036072 0.016398 NA
1990.07 NA NA 0.128200 0.173332 NA
1990.08 NA NA 0.019661 0.087686 NA
1990.09 NA NA -0.013473 -0.082737 NA
1990.10 NA =0.137931 0.080888 -0.040982 NA
1950.11 NA -0.240000 -0.189349 -0.323290 Na
1990.12 NA 0.394737 -0.083942 -0.076084 NA
1991.01 NA ~0.075472 0.182905 -0.010066 NA
1991.02 NA 0.061225 0.605205 0.525380 NA
1991.03 NA -0.211539 0.028715 -0.144397 NA
1991.04 NA 0.012195 -0.126496 -0.156041 NA
1991.05 NA -0.361446 -0.057069 -0.050941 NA
1991.06 -0.125000 0.245283 -0.003648 0.070459 NA
1991.07 -0.142857 ~-0.303030 -0.113908 ~-0.045290 -0.169811
1991.08 0.333333 0.000000 -0.038862 -0.079843 -0.227273
1991.09 0.112500 -0.086956 -0.170095 -0.162116 -0.441176
1991.10 -0.146067 -0.142857 -0.034159 -0.182077 0.157895
1991.11 0.894737 0.444444 0.377947 0.411355 0.227273
1991.12 -0.027778 -0.019231 0.257435 0.563683 0.111111
1992.01 0.071429 0.215686 0.155683 0.198708 -0.033333
1992.02 -0.313333 -0.048387 -0.221455 -0.138185 -0.206897
1992.03 0.126214 0.152542 -0.155662 -0.114366 0.000000
1992.04 -0.250000 -0.117647 0.042309 0.178215 -0.130435
1992.05 -0.057471 -0.166667 -0.124302 -0.092099 -0.150000
1992.06 0.365854 -0.100000 0.075782 -0.001389 0.147059
1992.07 0.071429 0.311111 0.221964 0.470230 -0.076923
1992.08 -0.083333 -0.145763 -0.010449 0.211689 0.888889
1992.09 -0.129680 0.208333 -0.036826 0.096614 -0.117647
19%92.10 0.000000 0.206897 -0.051738 -0.100429 0.266667
1992.11 0.150000 0.028571 -0.040546 -0.054248 -0.026316
1992.12 0.086957 0.076389 0.048860 0.043%20 0.108108
1993.01 0.066667 0.367742 0.012500 0.127295 0.158537
.1993.02 0.525000 0.250000 0.302469 0.275897 0.326316
1993.03 -0.016393 0.169811 0.492295 0.113310 0.190476
1993.04 0.116667 0.729839 0.046788 0.072829 0.013333
1993.05 -0.029851 0.101010 0.289238 -0.055332 0.157895
1993.06 0.323077 0.559633 0.266630 0.129881 0.706731
1993.07 0.133721 0.152941 0.263171 -0.048957 -0.126761
1993.08 0.538462 -0.142857 -0.049142 -0.017455 0.032258
1993.09 0.794348 0.095238 0.013076 0.226416 0.484375
1993.10 -0.221154 0.043478 0.036910 0.053382 0.131579
1993.11 0.481481 0.479167 0.004118 0.205996 0.488372
1993.12 0.166667 0.549296 0.192547 0.212719 0.137500
1994.01 -0.085714 -0.218182 0.561959 0.401811 -0.131868
1994.02 -0.312500 -0.465116 -0.308367 -0.221593

-0.500000
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Tablo A.1 : Devam
obs RPETROL RPINAR RSARKUY RSIEMENS RTIRE

1994.03  0.090909 0.097826 -0.158026 -0.255044 0.101266
1994.04 -0.020833 0.168317 0.245380 0.432972 0.287356
1994.05 -0.042553 0.317411 -0.100370 -0.096930 -0.232143
1994.06 0.844445 1.013889 0.396869 0.096813 0.883721
1994.07 0.127131 0.068966 0.307769 0.289734 0.728395
1994.08 0.578947 0.419355 0.195204 0.125196 0.331402
1994.09 -0.050000 0.113636 0.004512 -0.015410 0.222826
1994.10 0.052632 0.000000 0.085853 0.245234 0.044444
1994.11  0.100000 0.081633 0.047621 0.068324 0.148936
1994.12 -0.166667 ~0.113208 0.072063 0.008050 -0.055556
1995.01 NA NA NA NA 0.000000
1995.02 NA NA NA NA 0.000000
1995.03 NA NA NA NA 0.470588
1995.04 NA NA NA NA 0.280000
1995.05 NA NA NA NA 0.000000
1995.06 NA NA NA NA 0.083333
1995.07 NA NA NA NA 0.230769

NA NA NA NA -0.046875

1995.08
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obs RTISC RYAPIKR
1990.01 NA NA
1990.02 0.000000 NA
1990.03 0.000000 NA
1990.04 0.000000 NA
1990.05 0.000000 NA
1990.06 0.013890 NA
1990.07 0.350724 NA
1990.08 0.528855 NA
1990.09 0.194451 NA
1990.10 0.224011 ~0.118421
1990.11 -0.285451 -0.238806
1990.12 0.052088 0.137255
1991.01 0.062688 0.103448
1991.02 0.562010 0.156250
1991.03 -0.130334 -0.175675
1991.04 -0.090311 -0.158525
1991.05 -0.284125 -0.001478
1991.06 -0.425416 -0.068182
1991.07 -0.170092 -0.170732
1991.08 -0.085886 0.117647
1991.09 -0.216058 -0.131579
1991.10 -0.037975 0.030304
1991.11 0.186090 0.205883
1991.12 0.276761 0.073170
1992.01 -0.050948 -0.090909
1992.02 -0.134831 ~0.150000
1992.03 -0.054834 0.000000
1992.04 -0.076147 -0.147059
1992.05 -0.121221 -0.044376
1992.06 -0.060199 0.205882
1992.07 -0.075944 -0.073171
1992.08 -0.029481 -0.131579
1992.09 0.216799 0.393940
1992.10 0.007623 -0.086957
1992.11 -0.038615 -0.095238
1992.12 0.042334 0.078947
1993.01 0.018463 -0.102438
1993.02 0.217154 0.250000
1993.03 0.097652 0.217391
1993.04 0.208139 0.785714
1993.05 0.243931 -0.110000
1993.06 0.784062 1.274750
1993.07 0.320518 -0.035088
1993.08 0.368704 0.381818
1993.09 0.855085 0.578947
1993.10 0.050190 -0.266667
1993.11 -0.030888 0.318182
1993.12 0.274621 -0.034483
1994.01 0.091798 -0.160714
1994.02 -0.568199 -0.351064
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Tablo A.1 : Devam

obs RTISC RYAPIKR
1994.03 -0.236960 -0.319672
1994.04 0.052328 -0.168675
1994.05 -0.146805 0.275362
1994.06 -0.001076 0.181818
1994.07 0.474739 0.442308
1994.08 0.196170 0.173333
1994.09 0.129907 0.511211
1994.10 0.105857 -0.238095
1994.11 -0.127142 0.416667
1994.12 0.129581 -0.014706
1995.01 NA -0.149254
1995.02 NA 0.245614
1995.03 NA 0.154930
1995.04 NA 0.390244
1995.05 NA 0.070175
1995.06 NA 0.038147
1995.07 NA -0.017544
NA -0.107143
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Tablo A.2 : Genel Endeksin Aylik Ortalama Getiri Oram

obs RMARKET
1990.01 NA NA NA NA NA NA
1980.07 NA NA NA 0.022136 -0.261504 -0.067003

1991.01 0.028030 0.397416 -0.070486 -0.098918 ~0.116673 -0.027158
1991.07 -0.063471 0.003792 -0.133554 -0.082325 0.223052 0.273557
1992.01 0.130493 -0.124682 -0.077497 0.016043 -0.093703 0.035367
1982.07 0.161760 -0.042821 0.035586 -0.093793 -0.063600 0.088562
1993.01 0.048339 0.290713 0.084707 0.199892 0.146763 0.275858
1993.07 0.028895 0.010405 0.305337 0.097674 0.044053 0.195596
1984.01 0.281905 -0.293815 -0.150290 0.298273 -0.163996 0.175266
1984.07 0.150253 0.153205 0.018026 0.036186 0.027675 0.059330
1895.01 NA NA NA NA NA NA
1995.07 NA NA
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Tablo A.3 : Hazine Bonosu Aylik Ortalama Getiri Oram:

4nobs

RF

1990.01
1990.07
1991.01
1991.07
1992.01
1992.07
1993.01
1993.07
1994.01
1994.07
1995.01
1995.07

NA
NA
0.039378
0.042656
0.045503
0.048618
0.048291
0.049269
0.053331
0.064076
NA
NA

NA
NA
0.042086
0.042672
0.045298
0.048346
0.048172
0.050060
0.063185
0.061142
NA
NA

NA
0.034090
0.044103
0.044108
0.045314
0.048142
0.047259
0.052933
0.070817
0.058173

NA

NA
0.034922
0.045426
0.047013
0.045758
0.047988
0.047469
0.052226
0.070463
0.053171
NA

NA
0.035718
0.046327
0.048445
0.046781
0.048028
0.048978
0.052549
0.082576
0.055767

NA

NA
0.037680
0.042388
0.046104
0.048237
0.048118
0.048556
0.054262
0.083569
0.058695

NA




EK B.

Tablo B.1 : AKSA Igin Tahmin Edilen Denklemin Katsayilari ve

Wald Testi Sonuglari

LS // Dependent Variable is DAKSA
Date: 12-30-1995 / Time: 15:11
SMPL range: 1890.10 - 1994.12
Number of observations: 51

VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERROR T-STAT.  2-TAIL SIG.
c 0.0076215 0.0183833 0.3931989 0.6959
DM 0.8248326 0.1283221 6.4278291 0.0000
R-squared 0.457466 Mean of dependent var 0.003857
Adjusted R-squared 0.446394 S.D. of dependent var 0.185944
S.E. of regression 0.138351 Sum of squared resid 0.937805
Log likelihood 28.53040 F-statistic 41.3168989
Durbin-Watson stat 1.547286 Prob(F-statistic) 0.000000
Null hypothesis: C(2)=1
F-statistic 1.86339 Probability 0.1785
Chi~square 1.86339 Probability 0.1722
Null hypothesis: C(1)=0, C(2)=1
F-statistic 1.02760 Probability 0.3654
Chi-square 2.08520 Probability 0.3579




255

Tablo B.2 : Aksa'nin Kismi Korelasyon (LM) Testi Sonuglari

Serial Correlation LM Test: 1 lags

F-statistic 1.96484 Probability 0.1674
Obs*R-Squared 2.00564 Probability 0.1567

Serial Correlation LM Test: 3 lags

F-statistic 1.47491 Probability 0.2338
Obs*R-Squared 4.47521 Probability 0.2145

o e st e s e s s e

Serial Correlation LM Test: 6 lags

F-statistic 1.14958 Probability 0.3508
Obs*R-Squared 7.04895 Probability 0.3163

Serial Correlation LM Test: 12 lags

amm——

F-statistic 1.50181 Probability 0.1675
Obs*R-Squared 16.7052 Probability 0.1610
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Tablo B.3 : Aksa'nin Box-Pierce ve Jarque—Berra Testi Sonuglary

!

DENT RESID

Date: 12-30-1995 / Time: 15:06
SMPL range: 18980.10 - 1994.12
Number of observations: 51

Autocorrelations

Partial Autocorrelations ac

pac

jERx,

. ¥R
. RE
#%|
*]

. {
*|
. l

*|
. !
LRER|

.

[

[RE%
RI113
. ¥ .
. XY
. ! .
*
®]
*| .
x
*] .

.
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.
.
.

ERER®|

1 0.187
2 -0.155
3 -0.128
4 -0.186
§ -0.051
6 0.158
7 -0.005
8 -0.099
9 0.019
0 -0.060
1 -0.014
2

|
|
{
!
|
|
|
1
1
!
1
| -0.228

[l

0.187
-0.202
-0.086
-0.191
-0.005

0.110
-0.113
-0.071

0.047
-0.078

0.009
-0.348

Box-Pierce Q-Stat
Ljung-Box Q-Stat

10.58 Prob  0.5655
12.48 Prob 0.4077

SE of Correlations

0.140
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Tablo B.4 : Aksa'nin Arch — White — Ramsey Reset — Chow Testi Sonuclari

ARCH Test: 12 lags

F-statistic 0.67173 Probability 0.7621
Obs*R-Squared 9.22965 Probability 0.6832

Heteroskedasticity Test: Regressors & Squares

vy e o o e e

F-statistic 0.17492 Probability 0.8401
Obs*R-Squared 0.36901¢ Probability 0.8315
RESET(2)

F-statistic 0.545868 Probability 0.5829
Likelihood ratio 1.14874 Probability 0.5631

Sample break point(s): 94.03

F-statistic 0.82135 Probability 0.4080
Likelihood ratio 1.96133 Probability 0.3751

Chow Forecast Test // 1894.07 - 1684.12

F-statistic 0.66898 Probability 0.6751
Likelihood ratio  4.55137 Probability 0.6025
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sekil B.3 : AKSA'nin Kimiilatif Toplamlar Testi Grafifi
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