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OZET

Harry Markowitz tarafindan 1950’lerde modern portfdy teorisini gelistirmis ve
optimum portfdy kuramini ortaya atmistir. Markowitz’in teorisi iizerinden, Sermaye
Piyasas1 Teorisi gelistirilmistir. Bu teorilerle tek faktorlii varlik fiyatlandirma modeli,
klasik Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM, CAPM) fiiretilmistir. Ancak
modelin ¢ok sayida varsayimmin saglanma zorluklarina alternatif olarak Arbitraj

Fiyatlama Modeli ortaya konmustur.

Zaman igerisinde arastirmacilarin ve analistlerin farkli portfdy ve piyasalardaki
testlerinden ¢ikan sonuglarda; varsayimlarin gercek hayatta saglanmasinda zorluklar
ortaya ¢ikmistir. Ayrica ilgili donemlerin sonunda, modellerde iiretilen ’larin degisim
gostermesi s6z konusu olmustur. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin genel
formunda, hisse senedi getirilerinin sistematik risklere olan duyarliliginin yegéane
Olciisii olarak beta katsayilar1 kabul edilmistir. Ancak ilgili donem igerisinde yasanan
makro degisimlerin sistematik risk diizeyi tizerindeki olas1 etkileri goz ardi
edilebilmektedir. Bu da konu tizerinde inceleme ve modelleme yapan kisileri, klasik
formun agiklayiciligini arttirmak adina modele farkli degiskenleri dahil etmeye

ve/veya yaklagimlarda farkliliga gitmeye sevk etmistir.

Bu ¢alismada, Piyasa risk primine dair katsay1 tahminlerinin, uluslararasi ticaret giicii
degisimi dikkate alinarak, donemsel ayirimlarla incelenecek olmasi, kurumsal
yonetigim kalitesinin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini ortaya koyan bir risk
primi degiskeninin modellerde kapsanmasi ve portfoylerin yonetisim kalitesini
belirleme amacina hizmet edecegi diisiiniilen basit bir 6l¢iitiin 6neri olarak sunulacak
olmasi, bu ¢alismamizin mevcut literatiire olan katkilar1 seklinde degerlendirilebilir.
Bunlarin yanmi1 sira Klasik (Frekansg1) yaklasim ve Bayesgil yaklasim birlikte

kullanilarak, model tahminlemeleri yapilmis ve ¢iktilart incelenmistir.

Vi



ABSTRACT

Modern Portfolio Theory was developed by Harry Markowitz in the 1950s who was
also known for putting forward the optimum portfolio theory. Capital Market Theory
was further developed from the Markowitz’s theory. By employing these theories,
one-factor asset pricing models including the traditional Capital Assets Pricing Model
(CAPM) were created, but as an alternative to the CAPM, due to the difficulties
arising from the problems of meeting its very restrictive assumptions, the Arbitrage
Pricing Theory was also introduced.

In progress of time, some difficulties have been mentioned with the application of the
CAPM into the life and the contradictory conclusions were reached as a result of
portfolio and market tests conducted by researchers and analysts. Also, at the end of
the related period, changes in § from the models were observed. The B coefficients are
widely accepted as the only tool in measuring the sensitivity of stock share returns to
systematic risks in the general form of the CAPM, but their potential influence on the
risk levels of macro changes can be neglected. This prompted people who specialize
on this subject and modelling process to change their attitude towards finding new
approaches and/or including different variables to increase the accuracy of the classic
CAPM.

In this work, the subjects such as separate Beta coefficient estimations with regard to
changes in the power of international trade and inclusion of a new variable to test the
possible effect of governance quality on stock returns are addressed. A simple
governance qualtiy score is introduced and suggested as a straightforward criterion
thought to be serving the purpose of determining portfolio-based governance quality
level. These discussions can be considered to be main contributions of our work to the
existing literature. Besides these, by using the classic and Bayesgil approaches to
regression modelling together, some static and conditional model proposals extending
the traditional CAPM to capture the impact of international trade advantage and
corporate governance quality on stock returns have been produced and then their

outputs were interpreted to derive conclusions.
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1. GIRIS

Glinlimiiziin kiiresellesen diinyasinda, ekonomik kalkinma, iilkelerin en 6nemli
gelisim faktdrlerinden biri olarak goriilmektedir. Ulkeler arasindaki rekabet,
teknoloji ve giiclii ekonomilere dayali hale gelmis, dolayisiyla biiyiikk ve
kiiresel sirketlerin varliginin ulusal ekonomilerin biiyiimeleri tizerinde olumlu
bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Baska bir ifadeyle, giiclii ekonomiler
giiclii sirketler gerektirmekte ve bu sirketler de ekonominin carklarini

dondiiriip istihdam, istikrar ve kalkinma saglamaktadirlar.

Sirketlerin yeterli biiyiiklige ulastiklarinda, kurumsallagmalar1 ve halka arz
edilmeleri, sik¢a karsilasilan ekonomik bir olgudur. Biiyiimenin bir geregi
olarak, ihtiya¢ duyulan fonlarin belirli bir getiri karsiliginda fon fazlasi
olanlardan fon ihtiyact olanlara dogru aktarilmasi suretiyle karsilanmasi
finansal piyasalarin ortaya ¢ikmasina ve gelismesine vesile olmustur. Finansal
piyasalarin mitkemmel ve etkin isleyisi, yalnizca bireyler veya sirketler igin
degil ayn1 zamanda tilkelerin giiglii bir ekonomiye sahip olmalar1 agisindan da
kritik onem arz etmektedir. Bu agidan bakildiginda, finansal piyasalarda
varliklarin dogru fiyatlandirilmalart ve s6z konusu bu varliklarin ¢esitli
kombinasyonlarindan meydana getirilen portfoy yatirnmlarmin, Modern
Portfoy Teorisi 1s181nda yonetilmesi bahsi gecen etkin ve milkemmel isleyisin

kacinilmaz bir geregidir.

Markowitz tarafindan ortaya atilan Modern Portfdy Teorisi, finansal
piyasalarin temelini olusturmus ve “Sermaye Piyasasi Teorisi” ve “Arbitraj
Fiyatlama Teorisi” gibi takip eden teorik yaklasimlarin temelini olugturmustur.
Sermaye Piyasasit Teorisi, Portfoy Teorisi 1s1ginda, bir finansal varliktan
beklenen getiriyi irdeleme imkan1 saglamis ve risk — getiri arasindaki énemli
bazi bagtilarin varhigimi ortaya koymustur. Etkin ya da etkin olmayan
piyasalarda, tek basina ya da portfoy olarak varliklarin birbirilerini etkileme
davraniglarin1 inceleyen Teori, bu baglamda riskli ve risksiz varliklarm bir

arada bulundurulmalar1 halinde, getiri-risk profilinin ne sekilde degisim



gosterdigini  irdelemektedir. Ancak Teori’nin sahip oldugu kisitlayici
varsayimlar, ¢ogu zaman gercek hayatta karsilik bulmamaktadir. Bu dogrultuda
bahsi gecen varsayimlarin esnetilmeleri halinde, teorinin 6ngordiigii getiri risk

iligkisinde bazi farkliliklarin ortaya ¢ikmasi kaginilmazdir.

Calismamizda oncelikle literatiirden yola ¢ikilarak, Modern Portfoy Teorisi’nin
teorik  Ogretilerinin  yan1  sira;  varsayimlarin  gevsetilmesi  halinde
karsilasilabilecek durumlar da kavramsal boyutlariyla ele alinmistir. Bu
cercevede, Sermaye Piyasasi Teorisi 6zelinde ele alinan risk ve beklenen getiri
kavramlarinin ana hatlar1 ¢izilmis ve aralarindaki iliski etiit edilmistir.
Olusturulan bu kavramsal boliimiinde akabinde Portfoy Teorisi ve Sermaye
Piyasasi Teorisi’'ne dayali olarak gelistirilmis olan piyasa dengesine dayali
fiyatlama modellerine detayli olarak deginilmistir. Ozellikle Finansal Varliklar:
Fiyatlama Modeli (CAPM) ile bu modelin bazi 6nemli varyasyonlarinin teorik
ve metodolojik irdelemeleri yapilmistir. Diger yandan, CAPM ile
kiyaslandiginda daha az sayida varsayima sahip oldugu bilinen ve bu yoniiyle
ampirik tespitlere daha uygun oldugu ileri siiriilen Arbitraj Fiyatlama
Teorisi’nin (APT) kavramsal altyapist ve metodolojik ¢ergevesi ayrica

sunulmustur.

Sirket degeri ve buna bagli olarak hissedarlarin refah diizeyi, s6z konusu
sitketin sahip oldugu varliklardan elde etmeyi bekledigi getiriler ile bu
getirilerin ger¢eklesme tutarlar1 ve zamanlarii etkileyen risk faktorlerinin ne
denli etkin yonetildigine baglidir. Son yiizyilda teknoloji ve iletisimde yasanan,
ongoriilemeyen gelismelerin bir sonucu olarak; yonetim yaklasimlarinda da
koklii degisimler meydana gelmis, sirket yonetimleri daha degisken ve dinamik
yaptya biirlinmiistiir. Daha karmasik hale gelen yonetim yapilarinin varliginda
yonetici ve hissedar baglaminda asimetrik bilgi sorunu ortaya ¢ikmis olup
yonetici faaliyetlerinin hissedar haklarmin ve menfaatlerinin korunmasina
hizmet edecek sekilde yonetilmesi yadsinamaz bir gereklilik haline gelmistir.
Bu dogrultuda merkezi otorite diizenlemeleri ile de desteklenen Kurumsal

Yonetisim kavrami ortaya c¢ikmustir. Kurumsal Yonetisim kalitesinin



arttirilmasina yonelik 6nemli kural ve diizenlemeler ortaya konulmus ve bu
diizenlemelere uyum tesvik edilmistir. Beklendigi {izere yonetim kalitesindeki
iyilesmenin kurum performansimni olumlu etkiledigi goériilmiis ve buna bagh
olarak Kurumsal Yonetisim kalitesini arttiran sirketlerin sermaye piyasalarinda
da nispeten daha yiiksek fiyatlandiklar1 gbézlemlenmistir. Diger bir deyisle;
Kurumsal Yonetisim kalitesiyle hisse senedi fiyat performansi arasinda anlamli
bir baglantinin var olduguna dair bir kanaat olusmustur. Caligmamizin teorik
kismin1  olusturan {i¢iincii bolimde Kurumsal Yonetisim kavramindan,
ilkelerinden ve yaklasimindan bahsedilmis olup, Kurumsal Yonetisim ile
finansal performans arasinda var oldugu ongdriilen iligkiye mesnet teskil

edecek bazi ampirik ¢aligmalarin bulgularina yer verilmistir

Calismanin ampirik boliimiinde ise Borsa Istanbul biinyesinde listelenen hisse
senetlerinden miitesekkil sektor portfoylerinin aylik getiri oranlarini esas alarak
bir APT model varyasyonu olarak degerlendirebilecegimiz bir modelleme
calismas1 gergeklestirilmistir. Uretilen model onerisinde yonetisim kalitesi ve
kur riskinin standart CAPM modeline eklenmesi saglanmis ve bu cabanin
standart fiyatlama modelinin performansi iizerinde belirgin bir iyilesme
meydana getirip getirmedigi arastirilmistir.  Bununla birlikte modelleme
stirecinde Bayesgil yaklasimin klasik yaklasima kiyasla, belirgin bir fark ortaya
koyma durumu smanmigtir. Bu kapsamda klasik ve Bayesgil yaklagima dayali
modeller olusturulmus ve s6z konusu modellerin performanslart mukayese

edilmistir.

Bu cgalisma 5 boliimden olusmaktadir. Giris’te ¢alismanin zemini olmasi adina
genel kavramlardan bahsedilecek, ardindan 2. Bolimde risk ve getiri
kavramlar1 ve bunlarin iizerine insa edilmis Portféy Teorisi ve Sermaye
Piyasas1 Teorisi anlatilacaktir. 3. Boliimde ilgili teorilerin 1518inda ortaya
konan modeller ve zaman igerisindeki testleri ile elestirileri aktarilacaktir.
4.boliimde ampirik metodoloji ve c¢iktilar detayli sekilde aktarilarak, son

boliimde neticede ¢alisma sonuglar1 ve Oneriler anlatilacaktir.



Calisma literatiire; piyasanin risk primine iligkin beklenti ve tahminleriyle
uluslararasi ticaret giicliniin de8isimini gz Oniinde bulundurarak; kurumsal
yonetigim kalitesinin varlik getirilerine nasil etki ettigini incelemesi ve buna ek
olarak portfoylerin yonetisim kalitesini belirlemek adina basit bir dlgiitii 6neri
seklinde sunacak olmasi agisindan katki saglayacaktir. Bu amagla, bir Finansal
Varliklar1 Fiyatlama Modeli varyasyonu olarak kabul edilebilecek ve
sistematik risk primini, piyasa risk primi degiskenini ve kurumsal yonetisim
kalitesinin getiriler tizerindeki etkisini temsil edecek bir degiskenle, tahmin
edilecek portfoy model Onerilerinin ortaya konulmasi, ¢alismanin ampirik

(deneysel) boliimiinii olusturacaktir.

1.1. Arastirmanin Amaci ve Literatiire Katkisi

Bilindigi iizere, finansal varlik fiyatlandirma konusu ile ilgili mevcut finans
literatiiriinde kendilerine yer bulmus olan ve yeterince ¢esitlendirilmis portfoy
yatirimlart vesilesiyle yatirima 6zgii sistematik olmayan risklerin tiimiiyle
elimine edilebilecekleri veya en aza indirgenebileceklerini 6ngéren Finansal
Varliklar1 Fiyatlama Modeli (FVFM — CAPM) ve Arbitraj Fiyatlama Modeli
(AFT — APT) gibi faktor bazli denge getiri modelleme teorileri, hisse senedi
getirilerinin sistematik risk faktorlerine olan duyarhiliklarinin tespit edilmesi ve
gelistirilecek model denklemleri yardimiyla getiri tahmini yapilmasi
amaclarina hizmet etmektedir. Hisse senetleri igin {iiretilen getiri oram
tahminleri, 1ilgili kurumlarin finans politikalar1 ve yatinm kararlarinin
sekillendirilmesinde girdi karar degiskenleri olarak kullanilabilmektedir.
Ozellikle, reel yatirim projelerinin degerlendirilmesinde dikkate alman dnemli
degiskenlerden biri durumundaki beklenen getiri oraninin (1skonto orani veya
agirlikli ortalama sermaye maliyeti) hesaplanmasi noktasinda 6z sermaye
maliyetinin belirlenebilmesi i¢in s6z konusu teorik modellerin sunacagi 6ngorii
degerlerine sik¢a basvurulmaktadir (Berk & DeMarzo, 2011). Modeller
kullanilarak iiretilen 6zsermaye primi veya beklenen getiri orani1 bir tahmin

degeri oldugu i¢in, gergekte bir sapmanin yagsanmasit muhtemel bir durumdur.



Bu yoniiyle model tahminleri spekiilatif nitelik tagimaktadir. Bu nedenle,
gelistirilecek getiri tahmin modellerinin teorik ve teknik varsayimlari
karsilamalart kritik 6nem arz etmektedir. Giivenilir modellerin tretilemedigi
durumlarda, iskonto oranmin belirlenmesi i¢in alternatif yaklagimlara

basvurulabildigi de bilinmektedir (Penman, 2004).

Tek faktorlii varlik fiyatlandirma modellerine 6rnek teskil eden CAPM
teorisinin genel formunda yer alan ve hisse senedi getirilerinin sistematik
risklere olan duyarliliginin yegane o6lgiisii olarak kabul edilen beta katsayilar
hesaplanirken, 6nceden belirlenen donemin biitiinii esas alinmakta ve ilgili
donem igerisinde yasanan makro degisimlerin sistematik risk diizeyi tizerindeki
olast etkileri gdz ardi edilebilmektedir. Diger yandan, piyasa risk priminin
sistematik riskin Olgiilmesinde kullanilan tek faktor olmast CAPM
yaklagiminin elestirilen yonlerinden bir tanesidir. Sistematik risk diizeyinin
getiri oranlarinin tahmininde kullanilmasi noktasinda birden fazla faktoriin
varlik fiyatlandirma modellerine entegre edilebilecegi anlayisina hizmet eden
oncii yaklasimlardan biri olan ve CAPM’ye kiyasla daha az kisitlayict teorik
varsayim igeren APT ise, CAPM ile kismen benzerlik gosteren bir
metodolojiye sahip olmasina karsin, getiriler {izerinde etkili olan makro
faktorlerin belirlenmesinde esnek davranmaktadir. Dolayisiyla, s6z konusu
etken faktorlerin tespitine hizmet edecek genel ve daha islevsel bir modelleme
stireci ongoriilmektedir. Bu baglamda, Asal Bilesenler ve Faktor Analizi gibi
0zel amagli istatistiksel yontemlerin kullanimina olanak taninmaktadir. Ayrica,
analizcinin getiriler {izerinde etkili olan degiskenlerin kesfine gerek duymadan
onceden belirlenmis aciklayic1 degisken setleri ile modelleme siirecine

baslamasi da miimkiin olabilmektedir.

Teorik CAPM’nin test edilmesine yonelik olarak ilk g¢alismalarin sonuglari
teoriyi destekleyici nitelikte olmustur (Friend & Blume, 1970; Black, Jensen,
& Scholes, 1972; Fama & MacBeth, 1973). Ancak daha sonraki ¢alismalarin
sundugu bulgular, CAPM’nin gegerliligi ve uygulanabilirligine iliskin olumsuz

bir cer¢eve olusturmustur. Risksiz bir varligin mevcut olmamasi, islem



gérmeyen varliklarin yatirimlara dahil edilmesi, yatirim ufkunun ¢ok dénemli
olmasi, degisen yatirimci beklentilerinin, islem maliyetlerinin ve vergilerin
varlig1 gibi durumlar i¢in revize edilerek farkli CAPM varyasyonlarinin veya
cok faktorlii model 6nerilerinin iiretildigi goriilmiistiir (Lintner, 1969; Brennan,
1970; Black, Capital Market Equilibrium with Restricted Borrowing , 1972;
Merton, 1973). CAPM’nin gegerliligine iligskin olarak yapilan arastirmalarda,
teorik varsayimlarin ne denli karsilandigi hususu iizerinde 6zellikle durulmus
ve modelleme siirecinde karsilasilan ekonometrik sorunlara dikkat ¢ekilmisgtir.
Bu noktada, bilhassa, normal dagilim, sabit varyans ve sifir otokorelasyon
varsayimlarinin karsilanmamasi halinde CAPM’nin gecerliligi

sorgulanmaktadir. (Dimson, 1979; Gibbons, 1982).

CAPM’ye iliskin ampirik testlerde, genellikle, tahmini (ex ante) veya gecmis
(ex post) getiri oranlarinin beta katsayilar1 kullanilarak modellenmesi yoluna
basvurulmaktadir. Uretilen regresyon denkleminde model sabitinin istatistiksel
olarak anlamli bulunmamasi, beta katsayilarina ait model katsayisinin
incelenen donemde gozlemlenen ortalama risk primine esit olmasi, modelin
hata terimlerinin standart normal dagilima uygunluk gostermesi istenir.
Bununla birlikte, hisse senedi veya portfoy getiri oraminin risksiz getiri
oranindan yliksek olmas1 beklenir. Piyasa risk primi disinda, getiri oranlarini
etkileyen baska faktorlerin var olmamasi da diger énemli bir kosuldur. Bahsi
gecen bu kosullarin saglanmamasi, CAPM’nin gecerliligine iliskin belirgin bir
siphe olugsmasi anlamim1 tasimaktadir. Mevcut literatiirde, CAPM’nin
sinamasina yonelik ¢cok sayida ampirik ¢alisma s6z konusudur. Bu ¢alismalarin
bulgular1 dogrultusunda, daha 6nce deginilen gecerlilik kosullarina dair ¢ogu
zaman sikintt yasandigina vurgu yapilmistir (Copeland, Weston, & Shastri,
2008). Beta katsayis1 disinda firma degeri, defter degeri — piyasa degeri oranm
ve beta katsayisinin karesi gibi degiskenlerin de getiriler lizerinde belirleyici
olabildigi goriilmiistiir (Kothari, Shanken, & Sloan, 1995; Fama & French,
2002). Ampirik ¢aligmalarin bazilarinda ise, sistematik risk dl¢iisii olarak kabul

edilen beta katsayisi i¢in hesaplanan degerlerin zaman igerisinde 6nemli



degisiklikler gosterebildigine dikkat ¢ekilmistir (Jaganathan & Wang, 1996;
Scruggs, 1998; Ferson & Harvey, 1999).

CAPM’nin teorik altyapisina ve uygulamadaki gecerliligine iliskin ¢ogu zaman
celigkili ve olumsuz olan ampirik sonuglarin varligina ragmen, CAPM’ye
dayali olarak gelistirilen modeller uygulamada ve akademide kullanilmaya ve
arastirtlmaya devam etmektedir. Giiniimiize degin yapilan ¢aligmalarin 6nemli
bir kisminda, CAPM varyasyonu veya APT modeli olarak
degerlendirilebilecek ¢ok sayida model Onerisinin literatiire kazandirildigi
goriilmekte olup, bazilarinda ise CAPM ve APT modellerinin tahmin
performanslarinin mukayese edilmesi konusuna yogunlasildigi gozlenmektedir.
Cok faktorlii varlik fiyatlandirma modellerinin gelistirilmesine olanak tantyan
APT’nin; getiri dagilimlar1 hakkinda kisitlayict bir varsayim igermemesi,
sistematik riskle iliskilendirilecek faktorlerin ne olduklarini ve sayisina iliskin
dar bir ¢er¢eve sunmamasi, etkin portfoy taniminda tiim varliklarin yer alacag
hipotetik bir piyasa portfoyiiniin varligina ihtiya¢ duymamasi ve ¢ok donemli
yatirimlarin getiri tahminlerine olanak taniyacak esnek bir yapiya sahip olmasi,
teoriye uygun olarak iretilen modellerin olumlu yonleri arasinda
gosterilmektedir (Ross, 1976). APT modellerinin iiretilmesinde ve teorik
testlerde takip edilen standart metodoloji kapsaminda varlik getirilerine (veya
makro degiskenlere) ait varyans-kovaryans matrisi olusturulduktan sonra getiri
degiskenligi lizerinde belirleyici olan faktdrler ve bu faktorlere ait yiikler
hesaplanmaktadir. Faktor yiikleri kullanilarak modeller insa edilebilmekte ve
gercek makro degiskenlerin tespiti yapilabilmektedir (Conner & Korajezyk,
1993). Getirileri etkileyen faktorlerin mevcut literatiir 1s13inda Onceden
belirlenip dogrudan modele sokulmalar1 da miimkiindiir. APT modellerini konu
alan ilk caligmalarda, makro degiskenlerin yanmi sira getiri varyansi, firma
biiyiikliigi ve onceki donem getiri oranlarinin iiretilen modellerde bagimsiz
degisken olarak yer almasi saglanmis ve s6z konusu bu degiskenlere ait
katsayilarin anlamlilig1 stnanmigtir. Elde edilen bulgular 15181inda, bahsi gecen
ek aciklayici degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli olmadiklar1 goriilmiis

olup, bu durum APT’nin gegerliligine destek veren 6nemli bir bulgu olarak



degerlendirilmistir (Roll & Ross , 1980; Chen, 1983). Ilgili ¢alismalarin bir
kisminda ise firma biiyiikliigii gibi ek faktorlerin tahmin performansina anlamli
bir katkida bulundugu tespit edilmis ve APT’nin gegerliligine iliskin bazi
kaygilar dile getirilmistir (Reinganum, 1981). Arbitraj Fiyatlama Teorisi ile
ilgili mevcut literatiirde, ayrica, getirileri belirleyen makro faktorlerin ne
olabilecegine iligkin 6nemli tespitlerde de bulunulmustur. Bu kategoride
degerlendirilebilecek Onciil bir ¢aligmanin sonuglar1 sanayi endeksi, temerriit
riski, verim egrisi degisimleri ve beklenmeyen enflasyon gibi makro ekonomik
degiskenlerin, hisse senedi getirilerini belirleyen sistematik risk faktorleri
arasinda yer alabilecegini gostermistir (Chen, Roll, & Ross, 1986). Finansal
varlik fiyatlarinin ve dolayisiyla, getiri oranlarinin tahminine yonelik olarak
Fama ve French tarafindan gelistirilen ti¢ ve bes faktorlii model Onerileri ile
Carhart tarafindan giindeme getirilen dort faktdrli model Onerisinde firma
bliytikliigii, piyasa risk primi, piyasa degeri-defter degeri, momentum, karlilik
ve yatirim faktorlerinin getiri tahminlerinde kullanilabildigine isaret edilmistir
(Fama & French, 2015; Fama & French , 1995; Carhart, 1997). APT
modellerinin  CAPM’e kiyasla ¢ogu zaman daha iyi bir performans
sergiledikleri goriisiinii destekleyen ampirik bulgulara yer verilen mukayese
caligmalarinda da, APT’ nin goreceli basarisinin altinda yatan temel nedenler
arasinda APT’nin CAPM’nin varsayimlarina kiyasla daha az kisitlayici olan
varsayimlar1 ve takip edilen modelleme yaklasiminin esnek yapisindan
bahsedilmis olup, sistematik risk faktorlerinin kullanilan veriler 1s18inda
serbestce  belirlenebiliyor olmast da 6nemli bir istiinliik olarak
degerlendirilmistir (Altay, 2005; Dhankar & Singh , 2005; Hu; Sun & Zhang,
2001; Muzir, Bulut, & Sengiil, 2010).

Sermaye varliklarini fiyatlandirma modellerine iliskin mevcut tespitler dikkate
alindiginda, varlik fiyatlar1 ve getiri oranlarinin tahmin edilmesi ig¢in
gelistirilecek islevsel modellere, onceki calismalarda dile getirilen kritiklerin
dikkate alinarak, piyasa risk priminin disindaki bazi faktorlerin dahil edilmesi
ve dagilim varsayimlarimin esnetilmesine olanak sunacak modelleme

tekniklerinin kullanilmasinin faydali olacagi asikardir. Bu baglamda, bir



CAPM varyasyonu olarak kabul edebilece§imiz ve sistematik risk priminin,
piyasa risk primi degiskeni ve kurumsal yonetisim kalitesinin getiriler
izerindeki etkisini temsil eden diger bir degisken yardimiyla tahmin edilecegi
portfoy bazli model Onerilerinin ortaya konulmasi, ¢alismamizin ampirik
amacin1  olusturmaktadir. Piyasa risk primi katsayis1 (beta katsayisi)
hesaplanirken, tilkenin uluslararasi ticarette rekabet giicii degisimlerine dayali
zamansal kirilimlarin da dikkate alinacagi ve bu sekilde, incelenen portfdyler
icin rekabet giiclinlin olumlu veya olumsuz yonde degistigi donemler i¢in farkl
beta katsayilarinin hesaplanacagi model versiyonlar1 iizerinde de ¢alisilacaktir.
Boylelikle, modelin statik 6zelligi elimine edilerek ¢ok faktorlii dinamik bir
model olusturulmaya calisilacaktir. Klasik ekonometrik modelleme yaklagimi
ve Bayesgil yaklagima gore yiiriitiilecek ayr1 model denemeleri neticesinde
ortaya konacak farkli model versiyonlarinin tahmin performanslari model
versiyonu ve modelleme yaklasimi bazinda karsilastirilacaktir. Karsilagtirma
bulgularina dayanarak en iyi model versiyonunun ne olduguna ve secilen
modelleme yaklagiminin tahmin performansi agisindan belli bir farklilik yaratip
yaratmadigina karar verilecektir. Ayrica, arastirmada kapsanacak portfoylerin
kurumsal yonetisim portfoylii — piyasa portfoyii getiri farklarina olan
duyarhliklarmi temsil edecegi diisiinlilen degiskene ait katsay1 degerleri ve
sigmoid fonksiyon kullanilarak her portfoy ic¢in, oneri niteliginde, genel bir
kurumsal yonetisim kalite degeri hesaplanacaktir. Arastirmada APT ve FVFT

teorilerinin dogrudan mukayesesi amaglanmamaktadir.

Piyasa risk primine iliskin katsayr tahminlerinin uluslararasi ticaret giicii
degisimine dayali olarak donemsel ayirimlar dikkate alinarak hesaplanacak
olmasi, kurumsal yonetigim kalitesinin getiriler lizerindeki etkisini temsil eden
bir risk primi degiskeninin modellerde kapsanmasi ve portfoylerin yonetisim
kalitesini belirleme amacina hizmet edecegi diisiiniilen basit bir 6l¢iitiin oneri
olarak sunulacak olmasi, bu c¢alismanin mevcut literatiire olan katkilar

seklinde degerlendirilebilir.



2. RiSK VE GETIRI KAVRAMLARI iLE PORTFOY VE
SERMAYE PiYASASI TEORILERI

Insanlarin ellerinde tuttuklar1 tasarruflart bir yatirnmda degerlendirmek
istemelerinin  sebebi bu kaynaklarin zamanla degerlerini kaybetmesi
olasiligidir. Tasarruf niteligindeki s6z konusu bu kiymetlerin degerlerini bazi
yatirrm tekniklerini kullanarak korumak ve miimkiinse arttirmak isterler.
Mevcut kiymetlerin deger yonetimlerinin yani1 sira portfoylerine yeni
kiymetleri de dahil ederek fayda maksimizasyonunun amaglarlar. Bahsi gecen
yontemlerin ve bu yontemleri kullanan birey ve kurumlarin bir araya
gelmesiyle olusan ortamlar piyasa olarak adlandirilirlar. Fon arz edenlerle fon
talebi olan yatirnmcilarin bir araya geldigi ve fonlarin el degistirilmesiyle
olusan piyasalar finans piyasalar1 olarak adlandirilirken; mal ve hizmetler
iretmek adina kullanilan piyasalarda {iiretim faktorlerinin alim satiminin

yapilmasina da reel piyasalar ad1 verilmektedir.

Giinliimiizde, yatirnmcilar ve kurumlar ihtiya¢ duyduklar ya da tasarruf ettikleri
kaynaklari, birtakim kurallar1 da i¢inde barindiran farkli piyasalarda
degerlendirirler. Ancak degeri arttirilmak istenen bu kiymetler, ayn1 zamanda
deger kaybina da wugrayabilir. Talebi az olan kiymetlerin degerleri
diiseceginden, bu kiymetleri elinde bulundurun taraflar, ortaya ¢ikan deger

kayiplar1 sebebiyle zarar edeceklerdir.

Kiymetlerin ya da diger bir ifadeyle varliklarin degerlerinde yasanacak artislar,
yatirimer agisindan kisaca “getiri” olarak adlandirilan kazanglara vesile olur.

Istenen bu durumun yasanmama ihtimaline, yani kayip olasiliklarinin en genel
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ifadesine ise “risk™ ad1 verilir. Risk, beklenen durumdan yukar1 ve asag1 yonlii
tim muhtemel sapmalarin sebebiyet verdigi bir olgudur. Bu baglamda
yatinmcilar getiri elde edebilmek i¢in belli bir diizeyde riski goze alirlar.
Riskin bir bolimiinii olusturan zarar olasiligi yatirnmcilarin  genellikle
kacinmak istedikleri durumdur. Buna karsin, her piyasa icerisinde az veya ¢ok
risk barindirir. Her getiri ya da kazanim, bu riske kars1 pozitif bir beklenti ya da
bilgi sayesinde olusur. Finansal piyasalarda yatirimci beklentileri ise daha

rasyonel isaretler belirlemektedir.

2.1. Beklenen Getiri ve Risk Kavramlari

Bir yatirim araci ya da menkul kiymetin donem sonundaki degerinde meydana
gelen donemsel degisimlerin yani sira, s6z konusu varliktan o dénem igerisinde
elde edilen nakit akislar, varlik getirisini olugturur. Nakit akis kazanci ile fiyat
degisim kazanci toplaminin varligin donem basi degerine orani, getiri oram
olarak isimlendirilir. Yatirimcilar giiniimiizde birikimlerini bir¢ok farkli
finansal araca yonlendirebilmektedir. Bazi yatirnm araglari sabit getiri
saglarken (bono, tahvil, imtiyazli hisse senetleri vb.) diger bazi yatirim araglari
(hisse senedi, emtia vb.) ise degisken getiriler saglamakta ve iglerinde ek risk
barindirmaktadir. Yatirnm yapilan isletme veya kurumun gelecekteki basarisi
veya verimliligi bu tiir menkul degerlere yatirrm yapan tasarruf sahiplerinin

elde edecekleri getirileri belli dlgiilerde etkiler.

Varliklardan elde edilmesi beklenen getiri orani piyasa sartlart geregi
degiskenlik gosterecektir. Piyasa etkinliginin varlig1 halinde bile yatirimcilarin
ellerinde bulundurduklart portfoylerden bekledikleri getiriler ve bu getirilere
iligkin gerceklesme olasiliklar farklilik gdsterebilir. Getiri, piyasa sartlarindan,
ekonominin genel durumunda ve piyasa yatirimcilarinin beklentilerinden direkt
olarak etkilenir. Bu metriklerin 6l¢iilmesi ise gegmis verilere dayali olarak belli
basli sayisal tekniklerin yardimiyla iiretilecek tahminler 1518inda yapilir.

Ongoriilen getirinin elde edilememesi; beklenen getirinin istenen diizeyde elde
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edilememesi,  tahminlerin  sapmali  olmast  ve  ger¢eklesmelerin
hesaplananlardan farklilik gostermesi ve neticede donem sonunda yatirim

degeri farkinin negatif olmasi finansal anlamda “risk” olarak kabul edilir.

Risk analizi yapilirken getiri degiskenligi esas alinir. Riskin biiyiikliigii ise
getirinin ne kadar az ya da ne kadar ¢cok olduguyla iliskilendirilir. Bir varligin
toplam riski, varligin barindirdig1 sistematik olan ve olmayan risklerin toplami1

seklinde tanimlanir.

Risk kelime kokeni olarak bakildiginda da bir¢ok dilde arzu edilmeyen vuku
bulabilecek olaylarin aciklanmasinda kullanir. Kisaca, beklentilerden sapmay1
ifade eder. Bu agidan bakildiginda belirlilik ve belirsizlik sartlar1 da
aciklanmalidir. Gergeklesme durumlarinin bilindigi ve s6z konusu duruma
iliskin gergeklesme olasiliginin %100 oldugu haller belirlilik veya kesinlik
seklinde tanimlanirken; s6z konusu durumlara iligkin gerceklesme
olasiliklarinin %100°den kiiciik oldugu durumlar ise risk olarak tanimlanir.
Buna karsin gergeklesme olasiliklarinin bilinmedigi kosullar belirsizlige isaret

etmektedir.

Piyasada islem goren ¢esitli hisse senetlerine yatirim yapan yatirimcilar
yatirnmlarindaki segimlerine bagl olarak iki farkli getiri beklemektedirler. ilki
yatirim yapilan sirketin dagitmasini bekledigi kar payi, ikincisi de yatirimcinin
yatirimda bulundugu varligin, hisse senedinin sonraki donemde daha yiliksek
bir fiyata satarak, aradaki farkla elde etmeyi bekledigi getiri, diger bir ifadeyle
sermaye kazancidir. (Lumby & Chris, 2003)

Bir konuda ya da sektorde belirlilik sartlar1 gegerliyse yatirim déneminin ilk
biriminde (giin, ay, ¢eyrek, yil vb.) bir tutar yatirilirsa ilgili ddnemin sonunda
ne olacagi kesin olarak bilinir. Bu agidan bakildiginda verimlilik kayb1 olmaz,
yatirim diger faktorlerden etkilenmez. Bu yatirim aracglarina “risksiz getiri” ya
da “sabit getirili yatirim” denir. Ilgili dénem ve faiz oraninda faiz getirisi sabit

sekilde saglanir.
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Sartlar piyasalarda her zaman bu sekilde risksiz degildir. Belirsizlik durumda
ise risk faktorii devreye girer ve yatirimin ilgili donemin sonundaki degeri
mutlak sekilde bilinemez. Yapilan yatirrm donem sonunda Kkesin olarak
bilinemez ise bu riskin dlgiilerek karin azamilestirilmesi saglanmak istenir Ki
bu ise dogru yatirim araglarina basvurmak ile saglanabilir. Karin maksimize
edilmesi riskinin 6l¢iilmesi, devaminda beklenen getiri oran1 ve kovaryanslari
analiz edilmesiyle miimkiin olmaktadir. Yatirimcilar, sahsi varliklarinin risk ve
beklenen getiri oranlarinin devaminda bu getiri oranlarinin birlikte nasil
hareket ettiklerinin anlamamizi saglayan kovaryanlarini da irdeleyerek portfoy

teorisinin gergevesinde riski minimize imkan1 saglar. (Erding, 2001)

2.1.1. Toplam Riskin Kaynaklari

Bir yatirimin barindirdigi toplam risk; en temelde iki farkli sekilde ifade edilir;
bunlar sistematik risk ve sistematik olmayan risktir. Risk istenen getirinin
olmama ihtimalleri olarak ifade edilmekle beraber sistemden kaynakli olmasi
ya da sistemden bagimsiz sekilde insan faktoriiyle ortaya ¢ikmasi sebebiyle
ayrisir. Sirketin, yatirimin degeri i¢inde bulundugu ulusal ve uluslararasi
ekonomik dengelerin parametrelerinden etkilenmesi onun sistematik riskini
ifade ederken; bundan bagimsiz, i¢ sartlarini, nasil yonetildigini ya da
piyasadaki konumu ile ilintili kismi1 ise onun sistematik olmayan riskini ifade

eder.

2.1.1.1. Sistematik Riskler

Sistematik risk, ekonomik, politik ve sosyal yap1 ile bu yapilarin
degiskenliginden ileri gelen ve piyasadaki biitiin varliklar1 etkileyen bir risk
tiurtidiir. Bu risk tiiri, varhigin ait oldugu firma yoneticilerinin kararlar ile
kontrol edilemeyen degisimleri ifade etmektedir. Dolayisiyla bu riskin etkileri
portfoyiin cesitlendirilmesiyle ortadan kaldirilamamaktadir. Bu sebeple diger

bir ad1 da “cesitlendirilemeyen risk™tir.
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Bu risk tiirii yukarida da anlatilanlardan yola ¢ikildiginda piyasadaki kurlardan
dogan, “Kur Riski”; icinde bulunulan ekonominin siyasi sartlarindan dogan,
politikanin yarattig1 “Politik Riski”; yine ilgili iilkenin ekonomik dengelerinden
etkilenmesi sebebiyle “Enflasyon Riski” ile “Faiz Riski”ni ve son olarak
sirketin o piyasanin pazar dengesinden etkilenmesi sebebiyle “Pazar Riski’ni

i¢inde barindirir.

2.1.1.1.1. Kur Riski

Yatirimcinin yatirim yaptigi para biriminden farkli bir para birimi ile yatirimini
gerceklestirmesi durumunda ortaya ¢ikan risktir. Ozellikle son yiizyilda
diinyanin globallesmesi ve para giris ¢ikislarinin teknolojinin de etkisiyle ¢ok
daha hizli hale gelmesi piyasalari daha hassas ve hizli hale getirmistir. Bu
sebeplerden otiirii kur riski de yatirimciyr etkileyen unsurlardan biri haline
gelmistir. Tirkiye’de 1989 itibariyle sermaye hareketlerinde serbestlesme

karar1 alinmis ve bu risk de yatirimcilarimizi etkiler hale gelmistir.

2.1.1.1.2. Politik Risk

Yatirnmcilarin i¢inde bulunduklart iilkedeki politik durum da yatirimlar
iizerinde etkilidir. Ulkenin politik istikrar1 ve hiikiimetin sirketler {izerinde
baskis1 ya da destegi yatirnmlarin degerlerinde dalgalanmalara sebep olabilir.
Devlet yonetimlerinin sirketler lizerindeki etkisi olarak tanimlanabilecek olan
politik risk, yatirimcilarin g6z Oniinde bulundurduklart ancak portfoy
cesitlendirmesi ya da baska bir yontem ile ortadan kaldiramadiklar
risklerdendir. Bu risk tim sektorii ya da yatinm yapilan sirketi

etkileyebilmektedir.

2.1.1.1.3. Faiz Riski
Faiz (oranmi) riski, piyasadaki faiz oraninin degisimleriyle ortaya c¢ikan riski

ifade etmektedir. Piyasadaki bu faiz degisimleri, risksiz getiri oranina sahip
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sabit getirili varliklar1 etkilemektedir. Bu sebepten otiirii sabit getirili

yatirimlarin getiri oranlarin1 donem sonlarinda degistirmektedir.

Donem basinda belirli bir faiz orani iizerinden getiri elde etmeyi bekleyen
yatirimci, piyasanin faiz oranmin yiikselmesinden sonra zarara ugramis olur.
(Amling, 1989) Faiz oranlarindaki pozitif degisim menkul kiymetlerde fiyatin
diismesine neden olurken ve bu sebeple yatirimci zarara ugrar. Bunun da
Otesinde yatirnmin daha yiikksek bir tutardan degerlendirmesinin firsat

maliyetine neden olur.

Faizlerin degisimi sabit getirili varliklarla beraber faiz oranlarinin yiikselmesi
iskonto oranlarini da arttirmaktadir ve bu da hem riskli hem de sabit getirili
varliklarin fiyatlarinin bugiinkii degerini diisiiriir. Ancak saglayicisinin devlet
olmas1 ve bir yildan kisa vadeli olmas1 bonolart minimum riskli yatirim araci

haline getirir.

Riskli bir varligin beklenen getiri orani, risksiz getiri orani (faiz orani) ile risk
priminin toplamindan olusur ve risksiz getiri oraninin degisimi varliginin getiri

oraninda sapmalara neden olur. (Erding, 2001)

E(R;)) = R,s+ RP
E(R;) = Beklenen Getiri Orani
R, s= Risksiz Getiri Orani

RP = Risk Primi

2.1.1.1.4. Enflasyon Riski

Enflasyon Riski, diger bir deyisle “satin alma giicii riski” enflasyon oranindaki
degisimlerin yatirimlarin beklenen getiri oranlarma olan etkilerinin riskini
tamimlar. Fiyatlar genel seviyesinden kaynaklanan bu risk, yatirimcilarin

elindeki yatirimlarin parasal karsiliklarinin diismesini ifade eder. Beklenen

15



getiri oranlarindan daha yiiksek bir enflasyon orani, satin alma giiciiniin

azalmasina neden olur.

Bu risk sebebiyle varliklarin getiri oranlar1 nominal ve reel olmak tizere ikiye

ayrilir.

Nominal getiri orani, donem basindan donem sonuna kadar yatirimin
degerindeki artisin karsiligiyken, reel getiri orani ise paranin satin alma giiciinii

de hesaba katarak hesaplanir. Bu ikisi arasindaki iliski su sekilde ifade edilir:

1+ R=0+R).(1+e)

r

@+ Ry)
_I (1+e) |

R,, = nominal getiri oran
R,= reel getiri oran1
e = enflasyon orani

Yatirim, yatinmcinin daha sonra elde etmeyi planladig tiiketim olarak ele
aliirsa, yatirimcilar bir varliga yatirnm yaptiklarinda elde edebilecekleri bir
mal veya hizmete tercih etmis olurlar. Bu yiizden bu mal veya hizmetin
fiyatinin artmasi da yatirimcinin kaybettigi bir getiri olarak diistiniiliir. Ancak
buradaki bir tartisma da sabit getirili varliklarin enflasyondan cok fazla
etkilenirken, hisse senetlerinin bu degisimden daha az etkilendigi ya da bu
degisimi fiyatladig1 ve ig¢inde barindirdig1 yoniindedir. Ancak bu goriis zaman
icerisinde, Ozellikle yiiksek enflasyonun goézlemlendigi donemlerde iyiden

iyiye terkedilmistir.

2.1.1.1.5. Pazarin Riski
Pazarin riski, piyasa riski, yatirnmci davranislarinin ve tercihlerinin degisimi

sebebiyle ortaya ¢ikan risk seklinde tanimlanir. (D.Johenk, 1990)

16



Piyasadaki tiim varliklarin tercih edilme sebeplerin ¢ok ¢esitlidir. Ancak belli
basli baz1 menkul kiymetlere bakis, digerlerinden farklidir ve zaman igerisinde
degisim gosterir. Ozellikle yatirimcilarin menkul kiymetlere bakisindaki bu
degisimler piyasanin nabzindaki degisimlerle iliski olup psikolojik temellidir.
Yatirnmceilarin  sirketlerin  yonetimindeki degisimleri takibi, iist diizey bir
yonetici degisimi ya da basma yansiyan haberler lizerinden beklentileri ve
davranislar1 degismektedir. Bu davranis ve beklenti degisimi de asir1 alim ya da

satimlara sebep olur.

Bunlarin yani sira piyasa riski ulusal ve uluslararasi politikadan da paymi alir
ve fiyatlarin degisimi anlagmalardan, siyasi hareketlilik ve hamlelerden
etkilenir. Bu sebeplerden otiirii portfoydeki ¢esitlendirme bu riski ortadan

kaldirmamaktadir.

2.1.1.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan varliklarin yOnetimlerinden, bulunduklar1 igletmenin
sartlarindan yahut isletmenin faaliyet gosterdigi sektordeki dalgalanmalardan
otlirli ortaya ¢ikan risktir. Bu risk tiirli endiistrinin disindan gelen riskleri
kapsamaz ve yalnizca ilgili endiistriyi ya da sirketi etkileyen, lokal bir risktir.
Bu nedenle her firmanin hisse senedinin ya da her finansal varligin sistematik

olmayan riski kendine 6zgiidiir.

Sistematik olmayan riskin sirket hisse senedine has olmasi onun diger
varliklarla uygun portfoylendirildiginde, portfoyiin toplam sistematik riskinin
diistiriilmesini saglamaktadir. Birbiriyle istatistiksel olarak bagimsiz varliklarla
kurulan bir portfédyde bir varligin sahip oldugu sistematik olmayan risk
digerlerini etkilemeyeceginden; gesitlendirme yoluyla sistematik olmayan risk

sifira indirilebilir. (Francis, 1991)

Portfoy Teorisi, yatirimcilar olusturduklar portfoyii cesitli varliklarla kurarak

riskin belli bir diiseye diisiiriilebilecegini sdylemektedir. Sistematik risklerin
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tim sektorii ve sirketleri etkilemesiyle ortaya c¢ikmasi sebebiyle ortadan
kaldirilmast miimkiin degilken; belirli bir sirkete ait risk unsurlariin ifadesi
olan sistematik olmayan riskler, ¢esitlendirme yoluyla minimize edilir. Bu
sebeple sistematik olmayan riskler bir baska ifadeyle “gesitlendirilebilen risk”

olarak adlandirilir.

Portfdy
Riski

Sistematik Olmayan Risk

Toplam —
Risk . 4
Sisternatik Risk
\L l
1 15 30 40 Portfoydeki
Hisse Sayisi

Sekil 1. Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk

Sekil 1’de de ifade edilen Sistematik Risk dogrusuyla Toplam Risk egrisinin
altinda kalan alan sistematik olmayan riski ifade eder. Portfoydeki varlik sayisi

arttikca Sistematik Olmayan Risk de ortadan kaldirilmaktadir.

2.1.1.2.1. Finansal Risk
Finansal risk, sirketlerin faaliyetlerini siirdiiriirken, finansal durumlarinin ne
kadar yabanci kaynaklarla bunu saglandigiyla dogrudan ilintilidir. Sirketler 6z

kaynaktan daha az maliyetli bir yabanci kaynagi kullanmalar1 kaldirag
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faktoriiyle karliligr arttirirken, bu borglarin 6denememesi, sirketin finansal

krize girmesi ve iflas ihtimali ise finansal riskini arttirir. (Francis, 1991)

Bu risk tiiri ilgili firmanin yoneticilerinin inisiyatifinde olan, kontrol edilebilir
bir risk tliriidiir. Firma yoneticilerinin dogru kararlarla sirketi yonetmeleri ve
karlilig1 istenen seviyede tutmalar1 halinde bu risk tiirii her sirkette bulunsa
dahi kontrol altinda tutulabilir. Yatirnmci i¢in ise buradaki risk dogru

cesitlendirmeyle ortadan kaldirilabilir.

2.1.1.2.2. Yénetim Riski

Isletme yoneticilerinin sirket yonetim politikalarindan meydana gelen risk
tirtidiir. Her sirketin kendi yoneticilerinin sirketi yonetirken aldigi kararlardan
dogan risk oldugu i¢in yatirimcilarin kaginabilecekleri ya da g¢esitlendirme ile

ortadan kaldirabilecekleri bir risk turiadur.

Daha ¢cok FVOK diye kisaltilan ve “faiz ve vergi oncesi kar” yani faaliyet
karmni ifade eden unsurdaki dalgalanmalardan dolayr meydana gelir. Isletmenin
faaliyetlerinde meydana gelen, karliligi etkileyebilecek olumsuz olaylar
sebebiyle karsilagilan durumlari anlatan risktir. Sirket riski diye de
adlandirilabilen bu risk, temelde tiikketici davranislari, zevkleri ve
tercihlerindeki dalgalanmalara, satislara, tiretimdeki meydana gelen aksamalara
dayanir. Ozellikle iiretim sektoriindeki kuruluslar bu riske karsi daha yiiksek
duyarliliga sahiptir. Yatirnmcilarin farkli sektorlerden olusturacagi portféy bu

riski giiclii bir sekilde azaltacaktir.

2.1.1.2.3. Likidite Riski

Likidite riski, sirketlerin {izerine nakit akiglarini iyi diizenleyememesi ya da
aktiflerindeki artis1 karsilayacak miktarda yeterli kaynak bulundurmamasi
sebebiyle ortaya c¢ikan risktir. Eldeki varliklarin hizli bir sekilde nakde
cevrilememesi sirasinda ortaya ¢ikan bu risk, sirketin hisse senetlerinde alim-

satimlarini etkilemekte ve yatirimcilarin davranislarina yansimaktadir.
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Olagandis1 hallerde likidite yetersizligi sirketlerini faaliyetlerini yerine
getiremez hale gelmesine yol acgabilir. Likidite riskinin yonetimi Aktif-Pasif

yonetiminin geleneksel olarak yogunlastig1 alanlardan birisidir.

2.1.1.2.4. Endiistri Riski

Her bir sektorde karsilasilan bu risk tiirli ise ekonomik, davranigsal ve sosyo-
ekonomik doniisiimlerden ve dalgalanmalardan dogar. Sektoriin dinamikleri bu
riski arttirmada ya da azaltmada etkilidir. Ornegin, emek yogun bir sektorde,
asgari tlcret zammi gerceklestiginde yatirnmcilarin endiistri (sektor) riski,
teknoloji yogun calisan sektore gore daha yiiksektir. Bu risk ilk bakista
sistematik gibi goriinmekle beraber, eger yatirnmcilar portfoylerinde sektorel

bazda ¢esitli varlik bulundururlarsa ortadan kalkabilecek bir risk halini alir.

2.2.  Geleneksel ve Modern Portfoy Teorisi

Portfoy kavrami sozliikteki anlamiyla birlikte ele alindiginda eldeki varligin,
menkul kiymetin bir arada tutulmasi seklinde tanimlanabilir. Birden c¢ok
menkul kiymet birlikte yonetildiginde, bu ikisinin en temelde bir portfoy
olusturdugu kabul edilebilir. Portfdydeki bu varliklarin bir arada yonetilmesi,
hangi varliklarin portfdye eklenip hangilerinin ¢ikarilmas: problemi portfoy

arastirmalarini dogurmustur.

Geleneksel Portfoy Teorisi'ne gore riski minimum seviyede tutmak ve
cesitlendirme yoluyla portféyleri olusturma genel kaniydi. Buradaki hedef
farkli sepetlere yerlestirilen yumurtalarla yatinm yapmaktir. Farkli
sektorlerden, farkli risk siniflarindaki varliklara yatirim yapilarak tiim risk
yonelimlerini kapsayacak sekilde portfoyler olusturulur. Herhangi bir
istatistiksel ya da matematiksel metodolojiye dayandirilmaksizin, tecriibe ve

yatirimeinin sezgileri lizerinden ilerlenir.
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1952 yilinda Harry Markowitz’in ortaya koydugu Modern Portféy Teorisi
calismasi olan “Portfolio Selection” makalesi ise menkul kiymetlerin bir arada
incelenmesi ve degerlendirilmesinin belli sartlar altinda toplam riski, her bir
degerin tekil riskleri toplamindan daha az oldugunu ortaya koyar. (Rubinstein,
2002) Bu teori ayni zamanda Modern Portfoy Teorisi’nin de temeli kabul
edilir. Modern Portfoy Teorisi’ni Geleneksel Portfoy Teorisi’nden ayiran en
kritik fark; portfoye katilan varliklarin g¢esitlendirilmesinin yaninda, birlikte
nasil hareket ettiklerinin yonii ve giicii de (kovaryans) portfoyiin toplam getiri

beklentisini ve riskini etkilemektedir. (AKAY, 2002)

Harry Markowitz risk kavramina matematiksel bir bakis agis1 getirmistir ve
modern finansal teorilerin baslangici olarak bu makale kabul edilir. Bu
makaledeki ¢aligmalarda ortaya koyulmustur ki bir varligin riski, o varligin
varyansiyla ol¢tiliir. Farkli bir ifadeyle, bir varligin getiri oranlarinin standart
sapmasi o varligi riskidir. Bunun da 6tesinde, asil ¢igir agan bulus, portfoyiin
barindirdig1 risk, o portfoydeki varliklarin ortalama riskinden daha diisiiktiir.
Markowitz’in Portfoy Teorisi, modern portf0y analizine yol agmis, Sermaye
Piyasas1 Teorisi ve Arbitraj Fiyatlama Teorilerinin de dogmasina zemin

hazirlamistir.

2.2.1. Modern Portfoy Teorisi’nin Varsayimlar:

Harry Markowitz tarafindan ortaya konan Portféy Teorisi’nin varsayimlari

asagidaki sekildedir (YANIK, 2005):

m Piyasa etkindir. Bu su anlama gelir; fiyatlar1 belirleyen bilgi, dogru ve es anlt
olarak fiyatlara dokunmasidir. Farkli bir ifadeyle, Sermaye Piyasasi

dengededir.

m Yatirnmlardan beklenti en yiiksek getiriyi elde etmektir.
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m Yatinmcilar i¢in portfdy riski Olgiitii, beklenen getiridir ve beklenen
getirinin degiskenliginin ifadesi risk ile birlikte yatirim kararlarinda sadece bu

iki parametre baz alinir.

m Yatirimcilar her zaman iki getiri diizeyi ayni1 yatirirmdan riski daha az olam

secer; riskten kacinirlar.

Harry Markowitz’in “Portfoli Selection” makalesinde ortaya koydugu bu
esaslar lizerinden modern portfoy yonetimi anlayis1 kabul gérmiis ve portfoyiin
varliklart arasindaki iligki ve bu iliskinin yonii ve giicii riskin azaltilmasindaki
yontem olmustur. Beklenen getiri oraninin tahmini ve bu orandan {iretilen

varyanslar {izerine insa edilmistir. (DEMIRTAS, 2004)

2.2.2. Varliklarin Beklenen Getiri Oram ve Riskinin Hesaplanmasi

Varliklarin yatirimlarina karar verilirken o varligin incelenmesi gereken iKi
temel hususu vardir. Bunlar o varligin ne kadar riskli oldugu ve o varliga
yatirim yapilmasi durumunda, donem sonunda, o varliktan ne kadar getiri elde
edilecegidir. Bu iki husus da bir varligi digerinden daha riskli ya da daha
avantajli (getirili, karli) yapmaktadir.

Bir varligin beklenen getiri orani hesaplanirken onun olasi, karsilasacagi
durumlar hesaba katilir ve bu durumlarin gerceklesmesi halinde hangi oranda
getiri saglanacag tespit/tahmin edilerek olast durumun gergeklesme ihtimali ile

carpilir. Bunlarin toplami ise o varligin getiri oranini verir.

n
E(R;) = ZPj-Rij
=1

E(R;) =1 varligmin beklenen getiri orant,

P; = j durumunda gergeklesme olasiligi,
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R;j= j durumunun gergeklegsmesi halinde 1 varliginin getiri orani

Asagidaki tabloda da goriilebilecegi iizere bir varligin getiri orani yukari

belirtilen formiil ile olas1 durumlarin hesaba katilmasiyla tahmin edilebilir:

Tablo 1. Beklenen Getiri Oraninin Hesaplanmast

Olasi Gergeklesme Gergeklesmes-i i R
. htimali Pi durumundaki getiri Pj.Rij
1 0,03 0,0000
2 0,05 0,0004
3 0,10 0,0005
4 0,06 0,0001
5 0,08 0,0006
6 0,10 0,0003
7 0,20 0,0014
8 0,05 0,0003
9 0,07 0,0010
10 0,26 0,0065
Toplam 1 0,0110

Gergek hayatta beklenen getiri oranlar1 ancak ge¢misteki gerceklesen oranlarin

ortalamasi ya da farkli yontemler ile tahmin edilmesi sonucu elde edilir. Yeterli

olabilecegi diisliniilen ge¢cmisteki veri setinden elde edilen dogru 6rneklem

se¢iminin ardindan zaman serilerinin incelenmesi sonucunda tahmin ve 6ngorii

yapilabilir.




Gegmis verilerden hareketle kesikli ve siirekli beklenen getiri oranlarinin

hesaplamasi ise su sekilde gosterilir:

Pt — Pt 4 D;;

R:.. =
Lt
Piiq Pt 1

P; D;
Rl{t =In <M) = ln(Pi’t + Di,t) — ln(Pi‘t_l)
' Pieq

R, = i varligimin t zamamindaki kesikli getiri orani
R;; = i varligiin t zamanindaki strekli getiri orant

P, = ivarliginin t zamamndaki fiyati

RS
I

i varliginin t zamanindaki karpayt

Bunlarin yani sira risk ise beklenen getiri oranlarinin standart sapmasi olarak

hesaplanir. Bir varliginin bu risk 6l¢iimiiniin formiilii ise agagidaki sekildedir:

o; = [ varliginini standart sapmast,

P; = j durumunun gerceklesmesi olastligt,
R;j = j durumunun gergeklesmesi halinde i varliginin getiri orant

E(R;) = i varligimin beklenen getiri orani
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Yukarida 6rnek olarak verilen ve beklenen getiri orani hesaplanan tablo

tizerinden, riski analiz edilmek istenirse; yani standart sapmasi hesaplanir ise;

Tablo 2. Varlik Riski: Standart Sapmasinin Hesaplanmast

Olasi . r [Rij - Pj.[Rij -
Pj Rij Pj .Rij . i
Durum E(Ri)]*2 | E(Ri)]™2
1 0,03 0,0006 0,0000 0,0001 0,0000
2 0,05 0,0080 0,0004 0,0000 0,0000
3 0,10 0,0050 0,0005 0,0000 0,0000
4 0,06 0,0012 0,0001 0,0001 0,0000
5 0,08 0,0070 0,0006 0,0000 0,0000
6 0,10 0,0030 0,0003 0,0000 0,0000
7 0,20 0,0070 0,0014 0,0000 0,0000
8 0,05 0,0050 0,0003 0,0000 0,0000
9 0,07 0,0140 0,0010 0,0000 0,0000
10 0,26 0,0250 0,0065 0,0003 0,0001
FR)= | o011 |>fN9RT 6 6001
' Sapma
2.2.3. Portfoyiin Beklenen Getiri Oraninin ve Riskinin Hesaplanmasi

Birden ¢ok varligin bir araya getirilmesi sonucu olusturulan portfoylerde,

beklenen getiri oran1 portféye eklenen her bir varligin agirlikli ortalamasiyla
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elde edilirken; risk, varliklarin ayr1 ayri risklerinin toplamindan ya da agirlikli
ortalamasindan farklidir. Modern portfoy teorisi 1s1ginda, Markowitz ile
beraber, ortaya konulan bu ¢alismalarda beklenen getiri orani, varliklarin iliski

ve riskleri asagida aktarilmistir.

2.2.3.1. Portfoyiin Beklenen Getiri Oran1

Bir portfoyiin beklenen getiri orani1 hesaplanirken, portfoy varliklarinin
getirileri dikkate alinir. Bu portfoydeki her varligin beklenen getirisi hesaplanir
ve tlim getiri oranlarinin agirlikli ortalamasi ile portféyiin getiri orani elde

edilir. (Haugen, 1990) Formiilii asagidaki sekildedir:

n
E(R,) = in .E(R)
i=1
E(Rp) = portfoyun beklenen getiri orani,
E(R;) = i varligimin beklenen getiri orani,

x; = Lvarligimin portfoy icindeki agirligr.

Asagidaki Tablo 3’te birbirinden farkli getiri oranlarina sahip 10 farkl varligin

olusturdugu portfoylin getiri oran1 hesaplanmistir:

Tablo 3. Portfoy Beklenen Getiri Hesaplamasi
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Varhk E(Ri) Xi E(Ri).xi
V1 0,03 0,10 0,0033
V2 0,05 0,05 0,0025
V3 0,10 0,08 0,0080
V4 0,06 0,21 0,0126
V5 0,08 0,17 0,0136
V6 0,10 0,11 0,0110
V7 0,20 0,08 0,0160
V8 0,05 0,05 0,0025
V9 0,07 0,10 0,0070

V10 0,26 0,05 0,0130

Portfoylin Beklenen Getiri Orani  0,0090

2.2.3.2. Kovaryans ve Korelasyonlarin Hesaplanmasi

Risk ve Getiri oranlar1 hesaplanmasi, yatirimeilar i¢in 6nemli iki parametredir.
Boylelikle yatinmcr piyasada, baktiginda kiyaslayabilecegi yatirimlar
gorebilmektedir. Ancak portfodydeki varliklarin toplam riski bir araya
geldiklerinde azalmaktadir. (Rubinstein, 2002) Portfdy Teorisi’ndeki bu
tespitle beraber yatirimcilar portfoylerindeki varliklarin birlikte nasil hareket
ettiklerini, toplam beklenen getirilerinin ve portfoyiin toplam riskinin
irdelenebilmesi i¢in Kovaryans ve korelasyon hesaplanmasina bagvurur. Birden
cok varlikla olusturulmus olan portféy riski, tim yatirnm araclarinin bireysel
olarak sahip oldugu risklerin ortalamasindan azdir. Kovaryansin hesaplanmasi

su sekilde olur:

o = ) BI(Ryy — ER) Ry = ERe))]
j=1
o;x = ive k varliklarvmun getiri oranlarimin kovaryanst,

P; = j durumunun gerceklesmesi olasiligt,

R;j = j durumunun gergelesmesi halinde i varliginun getiri orant,
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Ryj = j durumunun gerceklesmesi halinde k varliginin getiri oran,

E(R;) = i varliginin beklenen getiri orani,

E(R)) = k varligimin beklenen getiri orant.

Ornek iizerinde gostermek gerekirse asagidaki tablonun ¢iktis1 olarak iki farkls

varligin kovaryansi su sekilde hesaplanir:

Tablo 4. fki Farkli Varlik Arasindaki Kovaryansin Hesaplanmasi

Pj[(Rij -

D?"risr; Pj Rij | Pi.Rj |Rij-E(Ri)| Rkj | Pj.Rkj E'?':k') E(R;)_)(Rk
E(RK))]

1 003 | 0030 | 0001 | -001 | 008 | 0002 | 0012 | 0,0000
2 005 | 002 | 0001 | -001 | 006 | 0,003 | -0,008 | 0,0000
3 010 | 0050 | 0005 | -001 | 007 | 0007 | 0,002 | 0,0000
4 0,06 | 0017 | 0001 | -001 | 009 | 0005 | 0,022 | 0,0000
5 0,08 | 0080 | 0006 | 0,00 | 005 | 0004 | -0,018 | 0,0000
6 010 | 009 | 0009 | 000 | 005 | 0005 | -0,018 | 0,0000
7 020 | 0650 | 0130 | 012 | 006 | 0012 | -0,008 | 0,0001
8 005 | 0040 | 0,002 | -001 | 004 | 0002 | -0,028 | 0,0000
9 007 | 0060 | 0004 | -001 | 009 | 0006 | 0,022 | 0,0000
10 026 | 0150 | 0039 | 003 | 008 | 0021 | 0012 | 0,0001
E(R)= 0,011 E(RK)= 0,068 0,0002

Varliklarin kovaryanslarinin hesaplanmasindaki amag; varliklarin birbiriyle

olan ortak hareket edislerinin ifadesidir. Diger bir deyisle, bir varligin diger

varlikla olan kovaryasi eger pozitif ise varliklar artis veya azalista ayn1 yonde;

negatif ise varliklar artis veya azalista zit yondedir. Biri artarken digeri azalir
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ya da artar. Kovaryans sifir ya da sifira yakinsa aralarinda dogrusal bir iliski

yok demektedir.

Kovaryans ile beraber hesaplanan ve kovaryansta tiiretilen bir diger gosterge de

korelasyon katsayisidir. Formiilii asagidaki sekildedir:

Pik =
' 0;.0f

pix = i ve k varliklarimin getiri oranlarimin korelasyonu
o, = i ve k varliklarimin getiri oranlarimn kovaryansi
o; = i varliginin getiri oraninin standart sapmast

o = k varliginin getiri oraninin standart sapmast

Hisse  senetlerinin  ve/veya  varliklarin  korelasyona  katsayisinin
hesaplanmasinin sagladig1 fayda, kovaryansin yani sira aralarindaki iligkinin
giiciinii de vermesidir. Korelasyon katsayisi iki hisse senedinin arasindaki
iliskinin yOniinii vermekle beraber, +1 ile -1 arasinda degisen bu katsaymin
+1’e yaklasttkca ayni yonlii, kuvvetlenen iliskiye isaret oldugu; -1’e
yaklastikga da negatif yonlii kuvvetli iliskiye isaret oldugu anlasilir. Eger
katsayi sifira yakinsa iligki zayi1f demektir. Sifira esit olmasi ise aralarinda iligki

yok anlamina gelir ve bu iki hisse senedi ya da varlik birbirinden bagimsizdir.

2.2.3.3. Portfoyiin Toplam Riski

Bir portfoylin getiri oranlari, o portfoydeki varliklarin her birinin getiri
oranlarinin agirlikli ortalamasma esittir. Ancak portfoydeki risk, porfoyiin
toplam riski bundan bagimsizdir. Kovaryans etkisi sebebiyle portfoydeki
varliklarin risklerinin hesaplanmasi asagidaki sekilde olmaktadir (Gordon, A.,
Sharpe, W. F., & Bailey, J. V. (1993). Fundamentals of investments. Basim,
Englewood Cliffs, Canada.):
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n
E Xi. xkai,k
k=1

- 5

n
i=1
o, = portfoyin standart sapmast,
x; = i varligimin portfoy igindeki agirligi,

X = k varliginin portfoy icindeki agirligi,

o;x = L ve k varliklarimin getiri oranlarimin kovaryanst.

Varliklarin risklerinin farkli durumlarda farkl: tepkiler vermesi s6z konusudur.
Piyasadaki degisim herhangi bir varlig1 artis yoniinde etkilerken, bir bagka
varlig1 diisiis yoniinde etkiler. Bu sebeple sistematik olmayan riski yonetmek
amagli olusturulan portfoylerde dikkat edilmesi gereken husus; birbirini
notrlemesi istenen bu degisimler i¢in, portfoyiin birbirinden bagimsiz ya da
bagimsiza yakin varliklarla olusturulmasidir. Kovaryansi yiiksek, birbiriyle
benzer ya da zit yonli iliskiye sahip varliklarin olusturdugu portfoylerde risk
yiikselecektir. Asagidaki tabloda bu durumu agiklamak i¢in X varligmin diger

Y, Z ve T varliklarindan olusturulabilecek portfoylerinin 6rnegi bulunmaktadir:

Tablo 5. X Varliginin Y, Z Ve T Varliklaryla Olusturulan Portfoyleri

Varlik | Beklenen Getiri Orani Oj Covy; e(p) Op
X 0,005 0,018
Y 0,050 0,015 -1 0,028 0,003
z 0,025 0,125 1 0,015 0,007
T 0,017 0,016 0,25 0,012 0,012
K 0,040 0,051 0 0,023 0,027

Portfoyde varliklarin agirligi esittir.
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Yukarida Tablo 5’te goriilecegi lizere; X varligi ile Y varliginin olusturdugu
portfoyde beklenen getiri orami iki varligin ortalamasi kadardir. Ancak -1
korelasyona sahip olmalar1 sebebiyle riski 0 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. X
ile Z varliklarinin olusturdugu portfoyde risk her iki varligin riskinin ortalamasi
kadar olmaktadir. -1 korelasyonlu portfoylerde varliklarin riski, portféydeki en
diisiik riskli varligin riskinin seviyesine kadar diisiiriilebilmektedir. X ve T
varliklarinin olusturdugu portféye bakildiginda ise portfyiin riskinin, X ve T
varliklarinin riskinin ortalamasindan daha diisiik oldugu goriilmektedir. Bu
sekilde, birbirinden bagimsiz varliklarin olusturdugu portfoylerde riski

diistirmek miimkiin gériinmektedir. (Erding, 2001)

2.2.4. Etkin Sinir

Varliklarin etkinligi o varliklarin yatirnmcinin risk hassasiyetine gore degisen
bir risk seviyesinde en yiiksek beklenen getiri oranina sahip olmasi anlamina
gelir. Rasyonel bir yatirimei riskten kaginir, dolayisiyla varligin etkinligini goz
ontinde bulundurur. Yatirimeilarin risk alma seviyeleri degistiginden, her riski
diizeyine gore etkin olan varliklar belirlenir. Bu sekilde rasyonel yatirimcilar
icin risk alam diizeyi hangisi olursa olur yatirim yapilabilecek bir varlik

bulmak miimkiin olur.

Asagida ornek teskil etmesi agisindan, 10 farkli varlik, bu varliklarin beklenen

getiri oranlar1 ve riskleri belirtilmistir:

Tablo 6. Farkli Varliklarin Beklenen Getiri Oranlari ve Riskleri

Varhk Beklenen Getiri Oran Risk

V1 0,15 0,015
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V2 0,26 0,025
V3 0,2 0,045
V4 0,11 0,035
V5 0,05 0,020
V6 0,17 0,051
V7 0,26 0,036
V8 0,21 0,048
V9 0,22 0,029
V10 0,17 0,041

Yukaridaki Tablo 6’da belirtilen varliklarin serpilme diyagramindaki

goriintiisii su sekildedir:

0,060

0,050
0,040
0,030 ®
0,020 ®

0,010

0,000

0 0,05 0,1 0,15 0,2 0,25 0,3

Sekil 2. 10 Varhk icin Risk ve Beklenen Getirisinin Serpilme Diyagrami

Yukaridaki, Sekil 2°de goriilen, serpilme diyagramini gergekteki piyasalar ile
kiyaslamak miimkiin degildir. Piyasalardaki yiizlerce varligin olusturdugu
sayllamayacak kadar olas1 portfoy goéz Oniinde bulunduruldugunda, etkinlik
daha oOnemli bir hal almaktadir. Tim bu olas1 portfoyler kiimesi, yatirim
olanaklar1 kiimesini olusturur. Bazi portfoyler digerlerine gore daha yatirim
yapilabilirdir; digerlerine gore daha diisiik risk diizeyine, daha yiiksek beklenen

getiri oranina sahiptir. Bu kiime asagidaki Sekil 3’te de gosterimi oldugu
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sekilde, yatirnm olanaklar1 kiimesinin yatay eksendeki iist yarisinin dig
kabugunu olusturur. Bu egriye “etkin simnir” ad1 verilir. Etkin sinirin basladigi

noktaya da minimum varyans noktast denir. (Haugen, 1990)

Etkin Sinir A

Beklenen getiri(%)

Std. Spm. (%)

Sekil 3. Markowitz Etkin Sinwr1 (Efficient Frontier)

2.2.5. Fayda Fonksiyonlar1 ve Kayitsizhik Egrilerinin Incelenmesi

Risk ve getiri orani finansta yatirimcilarin faydalarimin iki sacayagidir. Tim
fayda analizleri bu iki temel unsur iizerinden yapilir ve irdelenir. Rasyonel
yatirimeilar, yatirimlarini degerlendirir, arttirir, azaltir veya terk ederler,
satarlar. Bu sirada ellerindeki ya da elde edecekleri yatirnmin olasi risk
diizeyine katlanmasi sonucu ne kadar getiri bekledikleriyle bu islemleri

stirdiiriirler. Fayda fonksiyonlarint da bu iki kriterle ortaya koyarlar. (Weston,
1988)

Fayda fonksiyonlar: ilgili varliklarin bir fonksiyonu seklinde kabul edilirse,
fayda grafigi Sekil 4’teki haliyle olusturulabilir. Bu fonksiyonlar, A ve B’nin
bir lriinlidiir ve azalan marjinal fayda prensibi geregince; belli bir seviyede
tutulan fayda tizerinden (U,), ayni fayday1 veren A ve B’nin farkli bilesimleri
ile elde edilir. Fayda fonksiyonlariyla elde edilen bu A ve B
kombinasyonlarinin birlestirilmesi, grafikte U, seviyesinde bir “kayitsizlik

egrisi” elde edilmesini saglar. Fayda seviyesi degistik¢e, her yukar1 gidiste
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daha yiiksek fayda seviyelerinde A ve B bilesimlerinden meydana gelen
“kayitsizlik egrileri kiimesi” ortaya ¢ikar. (Frank, 1991)

Beklenen Getiri

A2

Eiry)

el IR

Risk

G a2

Sekil 4. Kayitsizhik Egrileri

Sekil 4’te goriilecegi iizere Al kayitsizlik egrisinde bulunan noktalarin her
birinde, piyasadaki yatirimcilar ayni tatmin diizeyi elde ederken; A2 egrisinde
ise Al’den daha yiiksek fayda elde edilir. Ornek verilecek olursa; Al
egrisindeki K noktasinda yatirimci oy diizeyinde riski tistlenir ve buna karsilik
E(ry) kadar beklenen getiri oranina sahip olur. Ayni egrideki B noktasinda ise
o0, ’den daha yiiksek olan ¢, riskini iistlenir ve E(r,) kadar beklenen getiri elde
eder. Burada yatirnmcilar ayn1 fayda diizeyinde ancak farkli risk ve getiri

kombinasyonlarinda tercih yapabilirler.
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Beklenen Getiri

E(rs) [~
E(rz) [~

E(ry)y [~

Risk
T

Sekil 5. Riske Tamamen Duyarli Olan Bir Yatirumcinin Kayitsizlik Egrisi

Sekil 5°te goriilecegi lizere; riske tamamiyla duyarli bir yatirimci, sabit ve Y
eksenine dik bir kayitsizlik egrisi elde ederler. Beklenen getiri oran1 hangi
diizeyde olursa olsun, risk bir diizeyde sabittir. Risk almaktan ya da risk
diizeylerini degistirmeyi istemeyen bu tip yatirimcilar sekildeki g, diizeyinde

risklerini tutarlar ve bu kayitsizlik egrisi lizerinden getiri beklentisinde olurlar.
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Beklenen Getirt

Eira)

Risk

Sekil 6. Riske Tamamen Duyarsiz Olan Bir Yatirimcinin Kaywsizhk Egrisi

Bir diger yatirimei tiirii de “riske tamamen duyarsiz yatirimer tiiriidiir. Risk
diizeyinden bagimsiz hareket eden ve yatinm yapan bu tip yatirimcilar,
kayitsizlik egrileri x egrisine (risk diizeyi ekseni) paraleldir. Riske tamamen
duyarli yatirimer tipinin tam tersidir. Bu dogrunun egimi sifirdir. Bu
yatirimeilar belli bir getiri oranini korumak adina riskten bagimsiz hareket
ederler. Yukaridaki sekilde goriilecegi gibi, E(rp) getiri diizeyini elde etmek

i¢in yatirimet tiim risk diizeylerine katlanir.

Gergek piyasalarda bu bahsedilen yatirimcilara rastlanma olasiligi diisiiktiir.
Ancak yatirimeilar kendi aralarinda riske yonelen ya da getiriye dnem veren

olarak ayrilabilirler.
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Beklenen Getiri

Eirs)

Eiry)

Risk

g1 07

Sekil 7. Risk Almayr Sevmeyen Bir Yatirnmcinin Kayitsizlik Egrisi

Sekilde 7°de goriilen yatirimcr tipi riskten hoslanmayan, kaginan yatirimceidir.
Bu grafige sahip yatinmciin kayitsizlik egrilerinin grafiklerinin egimi
yiiksektir. Az riske cok getiri hedeflerler. Sekilde de goriilebilecegi haliyle,
kiigiik bir risk artisina karsilik yiiksek bir getiri oran1 elde etmeleri gerekir. Bu
profildeki yatirimcilar daha c¢ok risk diizeyi diisiik, uzun vadede istikrarli

yatirim olanaklarini degerlendirir.

2.2.6. Optimum Portfoyiin Secimi

Optimum portfoylin se¢imi icin Oncelikle yapilmasi gereken; Sermaye
Piyasasi’nda bulunan varliklarin tamaminin arasindan etkin olan portfoylerin
belirlenmesidir. Sonrasinda her yatirnrmei kendisinin risk-getiri tercihlerini
yapmak iizere kayitsizlik egrilerini inceler. Buradan yola ¢ikilarak yatirimci

kendi optimum portfoyiinii belirleyebilmektedir.
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E(R;)

M X,

Gp

Sekil 8: Yatirnnmcilarin Risk Tutumlarina Géore Optimum Portfoy Segimleri

Sermaye piyasasi teorisine gore, tiim yatirnmcilarin optimum portfoyii o
piyasanin kayitsizlik egrisinin Sermaye Piyasasi Dogrusu’na teget oldugu
noktadadir. Yatirimeilarin risk tutumlarina gore de degisiklik gostermektedir.
Yukaridaki Sekil 8’de goriilecegi iizere; risk tutumlart birbirinden farkli iki
yatirimcidan ilki, digerine gore riskten kacinan bir yatirimcidir. Bu yatirimet,
K1 kayitsizlik egrisine sahiptir ve egri X1 noktasinda SPD teget
dokunmaktadir. Bunun yani sira risk almaya daha meyilli olan ikinci yatirimei
ise K2 kayitsizlik egrisine sahiptir. Bu ikinci yatirimer i¢in optimum portfoy,
K2 kayitsizlik egrisinin SPD’ye dokundugu X2 noktasinda bulunmaktadir.
SPD iizerindeki her iki noktada (X1 ve X2) yatirim yapan yatirimcilarin kendi

faydalar1 azami seviyededir.

2.3. Sermaye Piyasasi Teorisi
Portfoy Teorisi’nin Harry Markowitz tarafindan ortaya atilmasinin ardindan
yatirimcilar artik yatirim yapacaklar1 varliklart risk ve beklenen getiri orani

lizerinden inceleyebilmeye baslamistir. Hangi varliga yatirim yapilmasi sorunu
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bu risk ve getiri oranlarindan olusan test edilebilir ve kiyaslanabilir bir hale
gelmis; portfoye konulan varliklarin korelasyonlar1 incelenerek sistematik
olmayan riskin disiiriilebilmesi saglanmistir. Bu bilgiler 1s18inda ortaya
konulan fayda fonksiyonlar1 ve fayda fonksiyonlarinin yaninda olusan
kayitsizlik egrileri ile de gesitli risk diizeylerinde yatirim tercihleri yapilabilir

hale gelmistir.

Sermaye Piyasasit Teorisi (SPT) ise merkezine Harry Markowitz’in Portfoy
Teorisi’ni alarak, kapsamini genisletmistir ve tiim riskli varliklar iizerinden
analiz edilmesini saglamay1 amaglamaktadir. Portféy Teorisi riskli varliklarla
olusturulabilecek portfoylerini incelerken, SPT ortaya koydugu model ile, riskli
ve risksiz varligi bir arada irdeler ve portfoye piyasadaki risksiz varligi da
katar. Yalmizca riskli varliklarin degil, risksiz varliklarin da portfoyde yatirim
aract olarak kullanildigi bu g¢aligmanin sonucunda ortaya konan ‘“Finansal
Varliklar1 ~ Fiyatlama  Modeli” (CAPM), hem etkin  varliklarin
fiyatlandirilmasin1 ve risk-getiri iligkisini hem de etkin olmayan varliklarin

yine fiyatlandirilmasini riski-getiri iligkisini incelemeyi saglayabilmektedir.

Teori ayn1 donemde ve birbirinden bagimsiz olarak, William F. Sharpe’in
“Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium Under Conditions of
Risk” adli makalesinde ve Jack L.Treynor’un o donemdeki ¢alismalarinda
kendisi tarafindan ortaya atilmistir. (Sharpe, Capital Asset Prices: A Theory of
Market Equilibrium Under Conditions of Risk, 1964)

Devaminda Jan Mossin (Mossin, 1966) ve John Lintner (Lintner, 1965)
tarafindan da gelistirilmistir. SPT ile birlikte risksiz varliklarda hesaplamalar
kapsamina alinir ve daha yiiksek bir fayda diizeyi ve denge elde edilir. Aym
zamanda varliklarm risk iligkilerini ve portfoylin gereken risk diizeyinin ne

olacagini da irdeler. (Sharpe, Portfolio Theory and Capital Market, 1970)

Markowitz’in inceledigi riskli varlik temelli Portfoy Teorisi’ne risksiz varlik da
katilarak ortaya konulmus olan Sermaye Piyasas1 Teorisi’ne ¢ok fazla varsayim

icermesi ve gergek hayatta kullanilabilirliginin elestirilmesiyle alternatif olarak

39



ortaya atilan “Arbitraj Fiyatlama Teorisi” (AFT) de risksiz varliklar1 inceleme

bir diger calismadir.

2.3.1. Sermaye Piyasas1 Teorilerinin Varsayimlari

Ekonomi teorileri ortaya konulurken kapmasin analiz edilebilmesi i¢in ¢izilen
cerceveler Sermaye Piyasast Teorisi’nde de bulunmaktadir. Gergek hayattaki
uygulanabilirligini saglamak adma baz1 varsayimlarin g6z Onilinde

bulundurulmasi gerekmektedir.

Gergek hayatta meydana gelen olaylar ¢ogunlukla teorilerdeki kadar gergeveli
ve az kapsamli olmamaktadir. Teorileri uygulamada bircok sorunla
kargilasilmaktadir. Bir teori c¢ergevesinde gercek hayata adapte edilecek
modellemelerin uygulanabilmesi i¢in birtakim varsayimlar icerisinde hareket
edilmelidir. Varsayimlar gercek hayatta karsilasilan olaylar ile teorileri ortak
bir paydada bulusturmaya ¢alissa da bazen varsayimlarin saglanmasiyla ilgili
de sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Bu gibi durumlarda da varsayimlar esnetilerek

calismalara devam edilir.

SPT, Portfoy Teorisi’ne dayandigindan &tiirli onun varsayimlarini kapsar ve
hem yatirnrmci davranislarina hem de sermaye piyasasina iliskin birtakim
varsayimlar1 da beraberinde getirmistir. Asagidaki iki kisimda bu varsayimlar

detaylariyla anlatilacaktir.

2.3.1.1. SPT’nin Yatirnmciya Yonelik Varsayimlari

e Yatirimcilar, varliklara yaptiklart yatirimlari risk ve beklenen getirilerine
gore yaparlar.
e Her yatirimer riskten kaginmak ister. Eger bir yatirimci beklenen getiri orani

ayni olan iki varlik arasinda kalmigsa burada riski diisiik olan1 seger.
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e Yatirimcilar beklenen getiri oraninda tatmin olmazlar. Varliklar arasinda
secim yaparlarken en yiiksek getiri oranina sahip varliklar1 segerler.

e Piyasadaki yatirnmcilar tam ve esit bilgiye sahiptir.

e Biitiin yatirimcilarin yatirnm dénemi/ufku aynidir. Ornegin, tiim yatirimeilar

ayn1 1 yillik donemler i¢in yatirim yapmaktadir.

2.3.1.2.  SPT’nin Sermaye Piyasasina Yonelik Varsayimlari

e Tim yatirnmcilar, sinirsiz miktarda ve tutarda risksiz faiz oranmiyla
borg¢lanabilir ve borg verebilirler.

e Piyasadaki yatirimlarin tamami sonsuz parcaya ayrilabilir ve cok kiiclik
tutarlarda da yatirim yapmak miimkiindiir.

¢ Piyasadaki varliklarin alim-satiminda islem maliyeti ve vergi alinmaz.

e Faiz oranlar1 o donem igin sabittir ve degisim gdstermez, enflasyondan
etkisi yoktur.

e Sermaye piyasast dengededir ve biitlin yatinm araglari dogru sekilde
fiyatlanmusgtir.

e Bilgi, piyasadaki tim yatirimcilar tarafindan adil, tam ve maliyetsiz elde
edilir.

e Piyasada tam rekabet vardir.

e Agiga satis yapilabilir ve bununla ilgili piyasanin bir kisitlamasi yoktur.

2.3.2. Sermaye Piyasasi’nda Risksiz Varhk

Risksiz varlik, Sermaye Piyasasi Teorisi’nin temelinde yer alir ve donem
basindaki beklenen getiri oraniyla donemin sonunda elde edilen, gerceklesen
getiri oran1 aymidir, esittir. Devlet tahvilleri, hazine bonolari risksiz varliklara

Ornek verilebilir.
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Riskli varlik, getirisinin, pozitif ya da negatif, yatirrm doneminin sonunda
bilinmedigi varliklardir. Bu varliklarin getirileri ancak istatistiksel olarak
tahmin edilebilir, dagilimlar1 bilindiginde beklenen getiri oranlar1 hakkinda
cikarim yapilabilirdir. Donem sonundaki sapmalarin dagilimi ise bize bu

varligin standart sapmasini, diger bir deyisle riskini verir.

Sermaye Piyasasi Teorisi’nin ise Markowitz’in Portfoy Teorisi’nden en biiyiik
farki risksiz varligi da yatirnm modeline katmasidir. Teoriye gore yatirimeilar
istedikleri oranda risksiz faiz orami iizerinden bor¢ alip borg¢ verebilirler.
Risksiz varliklarin getirileri donem icerisinde degismez. Teoriye gore varligin

standart sapmasi da 0’dir, risk tagimaz.

1.3.2.1. Riskli Ve Risksiz Varlik Kovaryanslari

Portfoy Teorisi’nde risk ve beklenen getiri oranmi ile etkin portfoyler ortaya
konulmaktadir. Beklenen getiri oram1 ve riskler belirlendikten sonra varliklar
arasindaki kovaryanslar hesaplanir ve etkin varliklar arasindan secim
yapilmaktadir. Sermaye Piyasast Teorisi’nde de portfédye ve modele dahil
edilen risksiz varli@in getiri oran sabittir ve risk tasimaz. Ancak portfoye dahil
edilen riskli varliklarla kovaryasinin hesaplanarak portfoyiin beklenen getiri

orani hesaplanmaktadir.

Ancak Sermaye Piyasasi Teorisi’ne gore, risksiz varligin beklenen getiri orani
sabittir ve standart sapmasi sifira esittir. Bu sebeple formiil asagidaki sade

haliyle ele alinir:
Rysx = E(Ry)
R, sk = Risksiz varligin getiri orani

E(Rf) = Risksiz varligin beklenen getiri orant
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ki varligin portfoye eklenmeden dnce kovaryanslarina bakilirken asagidaki

formiil uygulanir:

oy = ) PellRc =~ ERO]. [Rye = ER)])
k=1

0;; = tile jvarliklarinin beklenen getiri oranlarinn kovaryanst,

P, = k durumunun gerceklesme olasiligi,
R;; = k durumu gercgeklestiginde i varliginin getiri orani,
R = k durumu gercgeklestiginde j varliimin getiri oran,
E(R;) = i varligimin beklenen getiri orani,

E(R;) = j varliguun beklenen getiri oran..

Varliklarin Kovaryanst Oncesinde de belirtildigi {izere, varliklar arasindaki
etkilesimin derecesinin, birlikte nasil hareket ettiklerinin bir gostergesidir ve
bir araya getirilen varliklarin portfoy nasil hareket edeceklerini incelemeye
yarar. Baz1 varliklar piyasadaki bir dalgalanmadan ya da bir olaydan olumsuz
yonde etkilenirken bir digeri olumlu etkilenebilmektedir. Varliklarin
kovaryans1 tam da bu noktada onem kazanir. Aralarindaki iligki diigiik ise

portfdyiin riski de varliklarin risklerinin ortalamasinin altina diiser.

Sermaye Piyasasi Teorisi’nde risksiz varliklarin da portfoye katilmasiyla farkli
bir durum ortaya ¢ikar. Risksiz varligin beklenen getiri orani ile gergeklesen
getiri oran1 ayni oldugundan yukaridaki formiilde bulunan, R;, — E(R;) terimi
risksiz varlik i¢in sifira esit olur. Bu durumda da risksiz varlikla riskli varlik

arasindaki kovaryans da sifir olur.
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1.3.2.2. Riskli ve Risksiz Varliklardan Olusan Portfoyiin Beklenen Getiri Orani

ve Riski

Sermaye Piyasasi Teorisi esasina gore, yatirimcilar, her zaman en yiiksek
getiriyi elde etmek istemekte ve bu sebeple riskli varliklarina yaptiklari yatirim
oraninca, kendilerinin katlanmak istedikleri risk seviyesindeki, etkin sinirdaki
portfoylere yonlendirilmektedirler. Asagidaki formiildeki sekliyle hem riskli
hem de risksiz varlik kullanilarak olusturulan portfoyiin beklenen getiri oranm

hesaplanir:
E(R,) =w.E(R,) + (1 —w).R,
E(Rp) : Portfoyiin beklenen getiri orant
w : Riskli varliga yapilan yatirimun portfoydeki agirligt
Ry : Risksiz varligin getiri orant
Riskli ve risksiz varligin olusturdugu portfoyiin riski ise su sekildedir:
op = w2 o+ (1 -w)of +2w(l—w).p.os.0p

Ancak teori geregi, risksiz varligin sapmasi sifira esittir ve bu durumda portfoy
varyans formiilii su sekle dontisiir:
op = w?.o¢

2 _ . .
o, = Portfoyin varyanst

02 = Riskli varligin varyanst

Portfoyde bulunan iki riskli varlikla da olusturulabilecek portféyiin en uygun

bilesimlerini veren formiil ise su sekildedir:

[E(ry) —17].0% — [E(r, — 1¢]-poy 0,
[E(ry)]. 02 + [E(rz) - rf]. o — [E(rl) — 15+ E(rz)—rf].palaz

wq =
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Asagidaki Tablo 5 da riskli ve risksiz varliklarin farkli oranlarda portfoylere

katilmasiyla olusturulan portfoyler goriilmektedir:

Tablo 5:

“Farkl

Oranlarda Riskli

W2=1_W2

Portfoylerin Beklenen Getiri Orant”

Ve Risksiz Varliklardan Olusan

Portfoy w,, [ §1 W |g E(R,)
P1 1 0,3 0 0,45 0,3
P2 0,9 0,3 0,1 0,45 0,315
P3 0,8 0,3 0,2 0,45 0,33
P4 0,7 0,3 0,3 0,45 0,345
P5 0,6 0,3 0,4 0,45 0,36
P6 0,5 0,3 0,5 0,45 0,375
P7 0,4 0,3 0,6 0,45 0,39
P8 0,3 0,3 0,7 0,45 0,405
P9 0,2 0,3 0,8 0,45 0,42
P10 0,1 0,3 0,9 0,45 0,435
P11 0 0,3 1 0,45 0,45
P12 -0,1 0,3 1,1 0,45 0,465
P13 -0,2 0,3 1,2 0,45 0,48
P14 -0,3 0,3 1,3 0,45 0,495
P15 -0,4 0,3 1,4 0,45 0,51
P16 -0,5 0,3 1,5 0,45 0,525
P17 -0,6 0,3 1,6 0,45 0,54
P18 -0,7 0,3 1,7 0,45 0,555
P19 -0,8 0,3 1,8 0,45 0,57
P20 -0,9 0,3 1,9 0,45 0,585
P21 -1 0,3 2 0,45 0,6

(Erding, 2001)

45




uuuuu

-1,5 -1 -0,5 0 0,5 1 15

Sekil 9. Portfoydeki Risksiz Varlik Agwrliginin Portfoyiin Beklenen Getiri
Oranmina Etkisi

Tablo 5’e¢ bakildiginda P12°den sonra risksiz varliga negatif yatirim
yapilmaktadir yani agiga satilmaya baslanmistir. Bu durumda risksiz varligin
faiz oran1 kadara bor¢lanilmis demektir. Risksiz varligin portféydeki payinin
artmasint etkileri ise Sekil 8’de gdzlemlenebilmektedir. Risksiz varlik pay1
arttiginda portfoy riskini dusiiriitken, yatirnmci borglanarak riskli varliga
yatirim yaparsa da yliksek getiri bekler ancak daha yiiksek bir riske de

katlanmak zorundadir.

2.3.3. Sermaye Piyasas1 Dogrusu ve Optimum Portfoy Se¢imi

Sermaye Piyasas1 Teorisi’yle birlikte portfoylerin risk ve getiri hesaplamasina
katilan risksiz varliklarla birlikte riskli varliklarina iliskisi teoriyi 6zel bir hale
getirmigtir. Sermaye Piyasasi Teorisi, Markowitz’in etkin yatirimeisinin
tercihlerini baz alir ve yatirimcilar yatirimlaring, riskli varlik bulunan piyasada

ancak “etkin sinir’daki portfoyleri ederler. Bu sebeple, riskli varliklarla
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olusturulmus, icinde risksiz varlik da barindiran bir portfoy, yalniz risksiz
varlikla etkin sinir lizerindeki bir portfoy tizerinde birlesimi olmalidir. (Erding,

2001)

E(Rp)

Sekil 10. Sermaye Piyasast Dogrusu

Etkin sinira teget gegen Sermaye Piyasasi Dogrusu iizerinde yatirimlar Sekil
9’daki M’ye dek hem riskli hem de risksiz varlik barmndirirlar. Dogrunun y
ekseninden M — teget noktasina kadarki tiim noktalar hem riskli hem risksiz
varliklarin bilesimi olan portfoyleri igerir. Ancak M noktasindan sonraki
dogrunun kalan kisminda artik risksiz faiz orani {izerinden borglanilarak

kaldirag etkisiyle yatirnrma devam edilir.

Risksiz varligin da modele eklenmesinin ardindan risksiz faiz orani lizerinden
borg alip verebilme imkani, etkin sinir1 degistirmis ve y ekseninden baglayarak
M noktastyla devam eden bir dogruya doniistiirmiistiir. Dogrunun M noktasina
kadarki kismi artik yatirnmcinin fonlarinin bir kismini risksiz varhiga, diger
kismini da riskli varliga yatirarak olusturdugu bir portfoyli temsil ederken; M

noktasinin devamindaki dogrunun kalan pargasi, risksiz faiz orani diizeyinde
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bor¢ aliarak elde edilen fonun hepsinin M portfoyline yatirildigi portfoyleri
gosterir. (Fuller, 1987)

Harry Markowitz’in modeli {izerine insa edilen Sermaye Piyasasi Teorisi’nin
getirdigi risksiz finansal varlik optimum portféy i¢in yatirimcilarin ayn
beklentide olmalarini saglamistir. Diger bir deyisle, yatirimcilarin tutum ve
davraniglarindan bagimsiz sekilde hepsinin, teoride, tek bir optimum
portfoyleri vardir ve bunu tercih ederler. Ancak yatirimcilarin risk alma
diizeyleri birbirinden farklidir ve buna gore risksiz ve riskli varliklara yatirim
yapma oranlar1 birbirinden ayrilir. Asagidaki Sekil 10 buna gore yatirimeilarin

risk alma diizeyleri farklilar1 ve optimum portfoyler gosterilmektedir.

E(Ry)

Sekil 11. Optimum Portfoy Secimi
Yukaridaki Sekil 10 iizerinde, yatirimcilar arasindan iki farkli tip
oldugunu varsayarsak, 1.yatirimci 2.yatirimciya gore daha az risk alan bir
yatirnmeidir, riskten kacinmaktadir. 1.yatirnmcinin  kayitsizlik egrisi K1,

2.yatirrmcinin kayitsizlik egrisi ise K2 olarak kabul edilsin. 1.yatirime1 K1
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kayitsizlik egrisi iizerinde, X1 noktasinda kendi optimum portfoyilinii elde
ederken; aymi Sermaye Piyasasi Dogrusunda, 2.yatinmci K2 kayitsizlik
egrisinin X2 noktasinda optimum yatirimlarini yapar. Bu iki yatirimer da kendi
risk diizeylerinin ve ekonomik kosullarinin en yiiksek faydalarini

saglamaktadir.

Risk diizeylerinden bagimsiz olarak tiim yatirimcilarin portfdylerini optimize
etmelerinin yegane yolu SPD iizerinde teget olduklart noktaya yatirim
yapmalaridir. Optimum portfoyler, yatirnmcilarin beklentide olduklar1 getiri
oranlart ile riskleri arasindaki Marjinal ikame Oranlarmin, Marjinal Déniisiim
Oranlarina esit oldugu noktalarda ortaya koyulur. Burada bahsedilen Marjinal
Ikame Oram kayitsizlik egrisinin egimini, Sermaye Piyasasi Dogrusu’nun
egimi ise marjinal donilisiim oranini ifade eder. Bu iki dogrunun esit oldugu

nokta da yatirimcinin optimum portfoyiinii verir. (Weston T. E., 1988)

“Pazar Portfoyii”; etkin yatirimcilar tarafindan, etkin smir ile SPD’nin teget
oldugu noktaya tekabiil eden portfoy, optimum portfdy, tizerinde riskli yatirima
yapacaklari yatirmrmin tamamini bu varliga yatirnm yapmalarina denir. Pazar
portfoyii, piyasadaki tiim varliklarin kendi piyasa ederlerinin tiim varliklarin
fiyatlar1 toplamina boliimiiyle elde edilen agirlik oraninda yatirim yapilmasiyla

elde edilir.

3. ULUSLARARASI FINANSAL VARLIK FiYATLAMA
MODELI VE ARBITRAJ FiYATLAMA MODELI

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM), Markowitz’den sonra ortaya
konulan Sermaye Piyasasi Teorisi’den iiretilmis bir denge modelidir. Risk
olgmek ve fiyatlama igin kullamlmistir. Ozellikle menkul kiymetlerin

degerlerinin fiyatlamasinda 6nemli bir yer tutar.
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1952 yilinda Markowitz’in ortaya koydugu ve temellendirdigi modern portfoy
kuraminin arkasindan, 12 yil sonra, William Sharpe (1964), devaminda John
Lintner (1965) ve sonrasinda Jan Mossin (1966) tarafindan, birbirlerinden
bagimsiz sekilde yayimlanan ¢aligmalart ile CAPM nihai halini almis ve kabul
gormiistlir. Sistematik risk, sistematik olmayan risk ve beklenen getiri

arasindaki iliski, tam rekabet¢i bir piyasada incelenir.

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli iki unsuru ortaya koyar; bunlardan ilki,
yatirimin riskine gdre getirisinin ne olmasi gerektigidir. Ikincisi ise halka
arzindan Once yatirimlarin fiyatlarinin ne olmasi gerektigi konusunda bilgi

verir. (Konuralp, 2001)

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli, Finans literatiiriinde “Capital Asset Pricing
Model (CAPM)” olarak adlandirilir. Bu model Markowitz’in etkin sinirinin
bittigi, Pazar portfoyiiniin sonrasinda baslar. (Ceylan & Turhan, 2006)

3.1. Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM)

Finansal varliklarin fiyatlandirilmasi sermaye piyasasi ve diger tiim finansal
diinya acisindan ¢ok kritiktir. 1950’ler itibariyle kiiresellesmeye dogru
ilerleyen diinyada daha da 6nemli hale gelen bu sorun, Markowitz ile her ne
kadar modern ve matematiksel bir sekle biiriinse de yeterli diizeye erisememis,

fiyatlandirmada, gergek hayatta, aksamalar meydana gelmistir.

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli, ortaya ilk kez F. Sharpe tarafindan,
1964’te ortaya atilmistir. Devaminda 1965°te Lintner ve sonraki senede ise
Mossin tarafindan gelistirilmistir. Black, Treynor’in da katkilariyla beraber
model bugiinkii haline ¢ok yakin bir sekle gelmistir. (Yoriik, 2000)

CAPM ile olgiilebilen bir parametre de katlanilan risk diizeyine gore beklenen
getiri oranin1 verip vermeyecegini ortaya koyar. Modelin bir diger literatiir
katkis1 da islem gérmemis bir varlifin fiyatinin tespitine cerceve ¢izmesidir.

(Karan, 2004)
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CAPM, ilk kez William F. Sharpe (1964) tarafindan ortaya konulmus, daha
sonra Lintner (1965) ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilmis; Black, Treynor
ve digerlerinin katkilar1 ile modele ait gelisim devam etmistir (Yorik,
2000:29). CAPM, yatirim yapilmasi planlanan menkul degerin sahip oldugu
riske uygun bir getiri verip vermedigini arastirmakta, hatta heniiz pazarda islem
gérmeye baslamamis bir varligin vermesi gereken getiriyi acgiklayan teorik bir

cergeve saglamaktadir (Karan, 2004:199)

Model portfdy icin varlik kararlarinin verilmesine yardimer olmasinin yaninda
modern portfoy anlayisinin ger¢ek piyasalara uygulanabilirligi acisindan da
literatiire katki saglamistir. Tek bir menkul kiymet i¢in bile kullanilabilir
olmas1 da oOnemli katkilarindandir. Portfoye katilan her bir diger varlik,
portfoye nasil katki verecegi, riski ne diizeyde etkileyecegi ve beklenen

getiriye katkisi 6l¢iilebilir olmustur. (Ceylan & Turhan, 2006)

3.1.1. Finansal Varhklar Fiyatlama Modeli’nin Varsayimlari

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli de kendi igerisinde, piyasanin dinamik
sartlarin1 cergevelemek agisindan birtakim varsayimlara ihtiyag duymaktadir.

Asagidaki sartlarin saglanmasi modelin ¢iktilart i¢in kritiktir:

e Yatirimecilar tek basina fiyat1 etkileyemez.

e Yatirimcilarin tamami paralel beklentilere sahiptir.

e Yatirimlarin beklenen getirisi ile riski arasindaki iligki sistematik kabul
edilir.

e Yatirimcilar rasyoneldir; donem sonunda maksimum kazang elde etmek
isterler.

e Tim yatinmecilarin yatinm ufku aynidir; ayni donemler ig¢in yatirim
yaparlar.

e Bilgi eksiksiz ve ayni siirede tiim yatirimcilara ulagir, piyasa etkindir.

e Yatirimcilarin tamami kendi kayitsizlik egrilerinde, fayda fonksiyonlarin

optimum portfoyii segerler.
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e Yatirim iglemleri i¢cin maliyet s6z konusu degildir.

e Yatirimei, risksiz faiz oranindan sinirsiz borg alip verebilir.

CAPM’nin altinda yatan diislince, yatirimcilarin bekleme ve kaygilarinin
odiillendirilmesini beklemeleridir. Bu bekleme ve kaygi arttikga ayni seviyede
getiri de artar. Model Getiri ve Risk arasinda bu dogrusal iligki iizerine
kurulmustur. Risksiz yatirim araglariyla donem sonunda aldiklar1 getirinin
oOtesinde, riskli varliklara yatirim yapmalarinin ve risk iistlenmelerinin 6diilii de

risk primidir. (Brealey, Myers, & Marcus, 2001)

3.1.2. Varlik Fiyatlamada Riskin Ol¢iimii

Portfoy ¢esitlendirmesi ile sistematik olmayan riski ortadan kaldirmaya ¢alisan
yatinmcilar, portfdy icindeki varliklarin sayisii arttirirlar. Bu  sekilde
portfoylin barindirdig1 toplam risk seviyesi de diismektedir. Ancak sistematik
riski diisirmek miimkiin degildir. Bu sebeple yatirimcilar sistematik riske

katlanir ancak sistematik olmayan riski sifira indirmek isterler.

Yatirnmcilar tercihlerini ya kabul edilen risk seviyesinde maksimum getiri
oranina sahip olarak ya da istenen getiri oraninda riski minimize etmeye
caligsarak yatinm yaparlar. Toplam risk odaklanmak yatirimcilar i¢in tavsiye
edilen yonelim degildir. Yatirimeilar toplam riskten ziyade cesitlendirmenin
ortadan kaldiramadig1 sistematik riske yonelmeli ve gerekli kontrollerini

sistematik risk iizerinden yapmalidir. (Francis, 1991)

Yatirnmcilarin yonelimi yiiksek risk degil yiiksek getiri oranidir. Ayni risk
seviyesinde yliksek getiri oranina sahip varliklara yonelirler. Bunun yan sirada
bir yatirimcer yatirinm yaptigi varliklardan daha yiiksek riskli bir varliga yatirim
yapmalari i¢in daha yliksek bir getiri elde etme beklentileri olmasi gerekir. Bu
sebeple bu risk farkindan bir risk primi elde etmeyi amaglarlar. Bu kosullarda
cesitlendirme ile ortadan kaldirabilen sistematik olmayan riske katlanmaya
gerek kalmamaktadir. Katlanmanin karsiliginda kazanilan prim, sistematik

riskten gelmektedir. Modellemelerde de hesaba katilan risk bu sebeple
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sistematik risktir. Portfoylerde de varlik portfoye dahil edilirken portfoyiin
riskine yaptigi katkinin orani ve yonii dikkate aliir. (Haugen, Modern
Invesment Theory (v5), 2001)

Bir portfoyiin riski hesaplanirken asagidaki formiil kullanilir:
N N
0'5 = Z xl'.x]'.O'i’j
i=1 j=1

ag = portfoyin varyanst,

x; = i varligimin portfoy icindeki agirligi,

xj = j varliguun portfoy icindeki agirlig,

0;; = L ve j varliklarvun getiri oranlarimin kovaryanst,

Sermaye Piyasast Teorisi 1s18inda formiil yeniden revize edilir. Teorinin
soyledigi lizere piyasadaki yatirimcilar, etkin sinir {izerinden yatirim yapmak
isteyeceklerinden ellerindeki portfoyiin riskli varliga ayiracaklari kisminin
tamaminit Pazar portfoyline yatirirlar ve varlik riski de bu durumda Pazar

portfdyiine katkisi tizerinden incelenir:

2 __
Oy = Z xl-M.ij.O'l-,j

N N
i=1j=1
0% = pazar portfoyiiniin varyansi,
Xy = L varligiun pazar portfoyi icindeki agirligi,
Xjy = j varliguun pazar portfoyu igindeki agirligy,

0;; = i ve j varliklartnun getiri oranlaruun kovaryanst.
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Formiilden Pazar portfoyiiniin varyansini, pazarin portfoylniin i¢indeki
varliklarin agirliklari  ve varliklarin Pazar portfoyii kovaryanslarinin
olusturdugu anlagilmaktadir. Buradan yola ¢ikilirsa piyasadaki yatirimeilar
Pazar portfoyiine odaklanmaktadir. Pazar portfdyiine yatirim yaparlar ve kendi
portfoylerinde bu portfoyiiniin payinin hangi oranda olacagina karar verirler.
Buradaki karar ise risk iizerinden verilmektedir. Boylece ortaya sdyle bir sonug
cikmaktadir: bir varligin Pazar portfoyt ile olan iligkisinin 6l¢iimii, kovaryansi,
ne kadar biiylikse, o yatirimcinin portfoyiiniin riskine olan katkist da o kadar
bliytliktiir. Toplam risk bu nedenle dikkat edilen nokta degildir. Asil odak,
Pazar portfoyliyle olan kovaryanstir. Bir diger ifadeyle sistematik riske

odaklanilir.

Bir varligin hesaba katilan risk Ol¢iisiiniin sistematik risk olmasi durumu
sebebiyle denklemde sadelesmeye gidilirse; (Elton, Gruber, Brown, &
Goetzmann, 2010);

i varliginin pazardaki degiskenlige olan tepkisi, duyarliligi ile § katsayist dogru
orantilidir. Bu katsaymin 1’den biiyiikk olmas1 o varligin “saldirgan varlik”
olarak adlandirilmasi; 1°den kiiclik olmasi ise ‘“savunmaci varlik” olarak

adlandirilmasina demektir.

3.1.3.  Karakteristik Dogru ve Risk Iliskisi

Piyasaya dokunan risk kaynaklarinin teker teker hisse senetlerinin risklerine ne
kadar etki ettiginin hesaplanmasi miimkiin degildir. Toplam riski portfdye
alman her bir varhigin riskiyle Olgebiliriz ancak sistematik ve sistematik
olmayan risk unsurlarinin bu toplam risk icindeki payin1 da bagka bir sekilde
belirleyebiliriz. Sharpe’in ¢aligmalarindan sonra ortaya konulan “karakteristik
dogru denklemi” bu soruya yanit aramaktadir. Karakteristik dogru karsimiza

bir dogrusal regresyon modelinden tiiretilmis grafiksel gosterim olarak cikar.
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Varliklarin yahut portfoylerin beklenen getiri oranlarinin pazar portfoyleriyle
arasindaki iliskiyi incelemeyi saglamaktadir. Buradaki amag, Pazar
portfoyliniin yalnizca sistematik riski icermesi nedeniyle, portfdyde meydana
gelen bir degisikligin sistematik riskle ilintili olmasidir. Bu sebeple Pazar
portfoyiiyle ilgili kisim sistematik riskin, denklemin kalan kismi da sistematik

olmayan riskin incelenmesini saglar:
Riy = a;+ BiRu, + e
R, = i varligimin getiri orani,

a; = pazar portfoylniin getirisinin sifir olmast durumunda,

i varliginin getiri orani,

Bi = i varliginin getiri oraninin,

pazar portfoyinin getiri oranina karst duyarliligi,
Ry ¢ = pazar portfoéylinin getiri orani,

e;+ = hata terimi.

Yukaridaki denklemde bulunan a; terimi, denklemin sabit terimidir. Eger Pazar
portfoyliniin getiri oran1 sifir olursa, varligin getiri oraninin ne olacagini ifade
eder. Denklemdeki hata terimi bu sabit terimi saptirabilir. Beta katsayisi ise
varlik getiri oraninin pazara duyarliligim1 vermektedir. Dogrunun egiminin de
Olgiistidiir. Beta katsayisi, varlik getirisinin piyasa ile hareket etme iliskisini

gosterir, varligin pazara gore degiskenliginin dlgilistidiir (Weston T. E., 1988):

Oim
pi = —5

2
Om
o,y = L varligimin pazar portfoyiunin getiri oramina karst duyarlilig,

0% = pazar portfoyiiniin varyansi.
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Regresyon denkleminde bagimli degisken burada varligin getirisidir. Bagimsiz
yani aciklayict olan degisken ise Pazar portfoyline olan duyarliliktir. Bu
regresyon denklemi en kiigiik kareler yontemi kullanarak hesaplanir ve hisse
senetleri ile Pazar portfoyliniin ge¢mis verilerinin zaman serileri ile model
ortaya konulur. Ancak regresyon denkleminin gegerli ve tahminlerinin
sapmasiz olabilmesi i¢in birtakim varsayimlar saglanmalidir (Newbold,

Carlson, & Thorne, 2012):

Bagimsiz degisken ile hata terimleri ilisiksizdir, iliskisizdir:

Ope =0

Hata terimleri tesadiifidir ve ortalamalar1 sifira esittir:

E(ey) =0 (t=123,...,n)

Tesadiifi hata terimlerinin varyanslari birbirine esittir:

E(e?)=d¢ (t=123 .....n)

Tesadiifi hata terimlerinin kendi aralarinda da iligki yoktur:

E(e;— er_x) =0 (t;:t#t—k)

Regresyon denklemi ile 6lgiilen bu iliski yalnizca portfoyiin risk konusundaki
akibeti icin degil ayn1 zamanda yatirimcilarin alim satimlarinda da faydal
olmaktadir. Burada beta katsayisinin yiiksek oldugu varliklara, eger Pazar
portfoyliniin  ylikselmesi s6z konusuysa, yatirnm yapmak rasyonel bir
yatirimeinin hareketidir. Tam aksi durumda da Pazar portfoyiiniin getirisinin
azalacagi beklentisi varsa beta katsayis1 diisiik varliklara yatirim yapilir. Ancak
bu yatirim hamlelerinin yapilmasi sirasinda goz ardi edilmemesi gereken
husus; yatirimlarin tahminlerinin ge¢mis verilere dayandigidir. Gegmisteki
piyasa egilimlerinin gelecekte de devam edecegini kabul ederek bu sekilde

yatirim yapilmalidir.
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Denklem sistematik olmayan risk ile sistematik riskin Ol¢iilmesi i¢in ise su

sekilde diizenlenebilir:

Ri: = BiRy:+ a; + e,
R, = Varligint donemindeki getiri orani,
Pi. Ry ¢ = Pazara iliskin getiri orani,
a; + e, = Pazar digt getiri oranu.

Buradan yola ¢ikilirsa;

Varligin getiri orant = Pazara iliskin getiri + Pazar dist getiri orant

R;, = BiRu, + a;+ e

Buradaki varlik getiri oraninin varyansi ve standart sapmasi ise su sekilde

hesaplanir:

o2 =

2 2 2
; OBRy + o5 + 0g

Ayni formiiliin karekokiinii alarak standart sapmay1 elde etmek miimkiindiir

(Erding, 2001):

o; = \/O-EZRM + 02 + g2
of = i varligiun getiri oranimin varyanst,
2 _ o o ..
OfR,, = tvarliguun pazara bagl getiri oraninin varyanst,
05 = sabit terimin varyansi,

02 = hata teriminin varyanst,

o; = i varliginin getirir oraninin standart sapmast.

57



Sabit terimlerin standart sapmas1 ya da varyanslar1 sifirdir. Bu durumda formdil

su hale doniisiir:
o2 = 0ise;

2 _ 2 2 2
of = O4g,, T 0a + 0¢

2 _ 2 2
0; = Ogg,, +0¢

Betal1 degisken, betanin bir sabit olmasi sebebiyle su sekilde yeniden

diizenlenir ise formiiliin nihai hali;

2 _ 2

2 _ p2, .2 2
o—l _ﬁio-RM'I'O—e

Yukarida verilen formiildeki of terimi portfdyiin toplam riskini ortaya
koyarken, B? aﬁMterimi sistematik riski, yani yatirimcilarin ¢esitlendirme ya da

farkli yollarla ortadan kaldiramayacaklar riski ortaya koyar. g2 ise sistematik

olmayan riski temsil etmektedir.

3.14. Klasik Finansal Varhik Fiyatlama Modeli

Sermaye Piyasast Teorisi’'nde ortaya konulan calismalarin sonucunda ¢ikan
sonu¢ olarak sistematik olmayan riskin ¢esitlendirme ile ortadan
kaldirilabilecekken; wvarlik i¢in konu olan riskin sistematik risk oldugu
anlatilmigtir. Dolayisiyla Teoriden yola ¢ikilarak ve bu risk tiiriine

odaklanilarak ortaya bir model ¢ikarilmistir.

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’'nin denklemi, Sermaye Piyasasi
Teorisi’nin 1g18inda etkin olmayan varliklarin yahut portfoylerin risk ile
beklenen getiri orani iligkisini inceler ve matematiksel olarak ortaya koyar.
Buradan yola ¢ikarak yine Sermaye Piyasast Teorisi’'nde oldugu gibi etkin
olmayan varliklar Sermaye Piyasast Dogrusu’nun altinda kalan varliklardir.

Risk ol¢timiinde de bahsedildigi iizere, varlik ya da portfoy fiyatlandirilirken
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gecerli risk olarak sistematik risk baz alinir. Bu risk hesaplanirken de varliklar

portfoye katilirken portfoye yaptiklar1 katkisi 6l¢iistinde ele alinir.

Yatirimeilar bir varliga ellerinde yatirim tutarinin bir kismini yatirirlar ve kalan
tutar1 da Pazar portfoyiline yatirirlarsa, olusturduklart bu portféyilin beklenen

getirisi soyle hesaplanir:
E(R,) =x.E(R) + (1 — x;).E(Ry)
E(Rp) = portfoyiin beklenen getirisi,
E(R;) = i varligimin beklenen getirisi,
E(Ry) = pazar portfoyiniin beklenen getirisi,

x; = i varligina yapilan yatirimin toplam portf oy icindeki payu.

Yukaridaki portfoyiin riskinin hesaplanmasinda ise asagidaki formiilden

yararlanilir:

op = \/xiz.aiz + (1 —x)%05+2.x.(1—x).0

g, = portfoyln standart sapmast,
of = i varliguun varyanst,

0% = pazar portfdyliniin varyanst,

o;m = pazar portfoyu ile i varligimin kovaryanst.

Portfoyde ilgili varlik i’nin pay: arttirtlirsa 1 noktasina daha yakin bir yere
gidilir, i’nin payi1 azaltilirsa da egri de M’ye yaklasilir. Asagida goriilebilecegi
iizere M noktasina yaklasilmasi i¢in Pazar portfyliniin paymin arttirilmasi
gerekir. Bunun yani sira, bu egrinin egimi de yatirimciya sunu saglar; riskin bir

birim arttirllmas: karsiliginda beklenen getiride ne kadar artis meydana
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gelecegi. Farkli bir ifadeyle bu egrinin egimi, portfoydeki i varliginin payin
arttirirsak portfoyde meydana gelecek getiri degisiminin portfoyline riskine
orani olarak belirtilebilir. Bu ifadelerin matematiksel karsilig1 ise su sekildedir

(Sharpe & Gordon, Investments, 1990):

0E(R,) 9E(R,)/0x;

da, - d0,/0x;
2 Capital Iarket Line
Efficient Fronti
M cent Frontier
E. A
Ec

Sekil 12. Sermaye Pazar Dogrusu ve Etkin Sinir

iM egrisi bir dogru degildir ve bu sebepten dogru iizerinde yer degistirildikce
ya da Pazar portfoyliniin payr degistik¢ce farkli sonuglar alinacaktir. Ancak M
noktasinda Sermaye Piyasasi Dogrusu ile iM egrisinin egimleri birbirine esittir.
Yani piyasa burada dengededir denilir. Bu ylizden M noktasindaki iM egrisi
egimi 1 varligimmin risk getiri iligkinin belirlenmesinde kritik 6neme sahiptir.
Piyasa dengede iken M noktasinda xi= 0 olur. Finansal Varliklar1 denklemi

yeniden diizenlenirse de nihai hali su sekilde olur:

E(R) = Ry + [E(Rys) — Ryr]. Bi
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Oim
Denklemdeki en 6nemli nokta, sistematik riskin bir endeksi olan beta (f;)’dur.

Bu katsay1 varlik fiyatlamasinin gegerli tek risk 6l¢iisiinii simgelemektedir.

Varlik fiyatlama modellerinin iiretilmesinin sebebi, piyasada bir degisim yahut
sok meydana geldiginde, piyasaya olan duyarliligi oraninda varliklarin ne
kadar etkilenecegi ve ne sekilde etkileneceginin olgiilmesidir. Piyasadaki her
sart1 i¢cin betanin bir piyasa fiyati vardir. Bu fiyatin anlami ise betanin bir
birimine karsilik beklenen getiri oranindaki artistir. Ayni zamanda portfoy
betasinin bir 6zelligi de portfoydeki tiim varliklarin betalarinin ortalamasidir.
Dolayistyla bir portfoyiin getiri orani i¢indeki varliklarin agirlikli ortalamasi
olmasindan yola ¢ikildiginda; etkin olsun ya da olmasin biitiin bireysel
varliklarin ve bu varliklardan olusan portfoyler piyasa dogrusu iizerinde olmasi

gerekir.(Alexander, Sharpe, & Barley, 1993)

n

3p = in-ﬁi

i=1
Pp = portfoy betast,
B; = i varligi betast,

x; = i varligimin portfoy igindeki pay:u.

3.14.1. Finansal Varliklar1 Fiyatlama Dogrusu

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin denklemi {izerinden kurulan iliski ile
yola ¢ikilarak olusturulan grafiksel gosterim, Finansal Varliklar1 Fiyatlama
dogrusu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pazar portfoyiliniin betasinin 1 olmasi
demek su anlama gelmektedir: piyasadaki tiim varliklar arasindaki ortalama

beta 1°dir.
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Beta’nin 0’dan biiyiik olmasi, o varligin Pazar ile beraber, paralel hareket
ettigini ortaya koyar. 0’dan kiiclik olan beta da piyasa endeksinin yani pazarin
z1dd1 yonde hareket gosterdigini anlatir. Beta’nin 1 olmasi ise, varligin piyasa
kadar getirdigini ya da deger kaybedecegi anlamina gelir. Betas1 1 olan varligin
beklenen getirisi pazar portfoyliniinki kadar olacaktir. Betasi sifir olan bir

varligin ise beklenen getirisi risksiz faiz oranina esittir denilir.

Sekil 13. Beta Katsayisi ve Beklenen Getiri Tliskisi

Beta katsayisinin 1’in {istiinde hesaplanmasi, menkul kiymetin pazar portfoyt
ile aym1 yonde oldugunu gostermekle beraber, getirisinin ya da deger
kaybedisinin Pazar portfoylinden daha fazla olacagini da gosterir. Bu durumda
bu varliklar Pazar portfoyiinden ¢ok daha fazla risklidirler. Bu menkul kiymet

kismi olarak volatildir, fiyatindaki dalgalanmalar daha fazla goriiliir.

Betas1 0-1 arasinda olan hisse senetlerinin, pazara portfoyii ile ayni hareket
yonde hareket etmesinin yaninda; kazang ve kayiplarda pazardan daha az

hareket ettigi anlamina gelmektedir.
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1’den biiyiik olan varliklar, 1°’den kiiglik olanlara nazaran daha riskli kabul
edilir. Boga piyasasinda; 1’den biiyiik betali varliklar Pazar portféyiinden daha
yiikksek kazan¢ saglarken, ay1 piyasasinda; piyasadan daha yiiksek bir zarar
gortirler. Bu yiizden ay1 piyasasinda yatirimcilar betasi 1’den diistik varliklar
tercin etmektedir. 1’den yiiksek betali menkul kiymetler agresif; 1’den
kugikler ise defansif olarak kabul edilir. Ekonominin bir sonraki dénemi igin
beklenti yiikselis tarafindaysa 1°den biiyiik betaya sahip varliklart segmek daha
rasyonel kabul edilir, ¢linkii daha yiiksek kazan¢ elde edilecektir. Buradaki
kritik nokta beta tahminlerinin ge¢cmis zaman serilerinden {liretilen regresyon
analizleri iizerine kurulmasidir. Yani varlilarin beklenen getirileri ile piyasa
arasindaki iligskinin oniimiizdeki donemde de siirecegi, devam edecegi kabuli
tizerinden ilerlenir. Piyasanin davranislarinin degisiminin takibi ve analizleri,

tahminler i¢in hayati dneme sahiptir.

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli ve bu modelin denklemi, piyasa
dengedeyken varliklarin hepsinin getiri oranlarinin, betalarin bir artan lineer
fonksiyon oldugunu soyler. Betanin yiiksek olmasi o varligin riskinin ytiksek
olduguna, ayn1 zamanda getirisinin de yiiksek olduguna isaret eder. (Francis,

1991) Dogrunun o6zellikleri su sekilde aktarilir (Brigham & Gapenski, 1993):

e Beklenen getiri Y, riski gosteren beta ise X ekseninde temsil edilir,

e Risksiz varliklarin riski yani betast 0’dir. Bu sebeple Y’yi kesen noktada
gostertilir,

e Dogrunun egimi riskten kacinma derecesini verir. Diklestikce riskten
kacinma derecesi artmaktadir. Bunun yani sira da risk primi de yiikselir. Riskli

varliklarin getirisi artar.

3.1.4.2. FVF Dogrusu ve Enflasyon iliskisi

Risksiz getiri iki temel bilesenden meydana gelir. Birincisi reel faiz orani ve
genel fiyatlar seviyesinin degisimi olan enflasyondur. Nominal bir deger olan
risksiz getiri oranin1 temsilen nominal faiz oranit hesaplamasi su sekilde

gosterilir:
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R, =R, + AP, + R,.AP,
R,, = nominal faiz oramn,
R, =reel faiz orany,

Pets1y — Pt

AP, = beklenen enflasyon rasyosu yani b
t

Reel faiz ile enflasyon ¢arpiminin sonucu gorece diisiik oldugunda formiil su

sekle indirgenebilir:

Ryfn = R,y + AP,
R, fn = nominal risksiz getiri,
R,; = reel risksiz getiri,

AP, = enflasyon

Normal sartlar altinda incelendiginde, enflasyondaki degisim, risksiz getiri
orani ve riskli varliklarin beklenen getirisinde artisa yol acar. Bu sekilde grafik
yukart dogru kaydirilir. Aym sekilde enflasyondaki diislis ise dogruyu biitiin

olarak asag1 dogru kaydirir.

3.1.4.3. FVF Dogrusu ve Yatirimcr Davranislart Arasindaki Iliski

Yatirimcilarin - beklentileri de Finansal Varliklar1 Fiyatlama dogrusunda
degisimlere sebep olmaktadir. Yatirimcilarin riske bakislar1 ve riske duyarliligi,
katlanma toleranslar1 dogrunun konumunu etkilemektedir. Normal sartlar
altinda, yatirimcilar eger iyimser ise dogrunun egimi azalmakta, yatirimcilar
kotiimser ise dogrunun egimi de artmaktadir. Bunun yani sira riske duyarsiz bir
yatirimcinin risk priminden s6z edilememektedir ve bu durumda yatirimcinin

kazanci risksiz getiri oraninda olmaktadir. Risk primi yukarida da bahsedildigi
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iizere (E(R;) = Rys + [E(Ry) —Ryf]-B; ) formiilindeki [E(Ry) — Ryf]
seklinde gosterilmektedir. Formiilden yola ¢ikildiginda yatirimcinin beklentisi
beklenen getiriyi direkt etkilemekte oldugu goriilebilmektedir. Riskten
kaginmanin artmasi risk primini arttirmaktadir. Bu da kotiimser yatirimcilar

icin grafigin egiminin artmasi demek olup dogruyu degistirmektedir.

3.1.4.4. Yiksek ve Diigiik Degerlenmis Varliklar ve CAPM

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Denklemi ayni zamanda bir varligin yiiksek ya
da disiik fiyatlanip fiyatlanmadigini da dlgmeye yardimer olmaktadir. Varlik
getiri oranlar1 gecerli risk diizeylerine bakilarak belirlenir. Bu agidan bakilinca,
teorideki modelden iiretilenden daha yiiksek belirlenmis, fiyatlanmig varlik,
diisiik fiyatlanmis varlik olarak adlandirilir. Tam tersi durumda, yani
teoridekinden daha diisiik belirlenmis varlik ise yiiksek fiyatlanmig varlik
olarak adlandirilir. Burada ortaya konan tespit sudur; yiiksek riske sahip
varliklardan yiiksek getiri elde edilmesi beklenir. (Fuller, 1987) Yatirimcilar
teknik ve temel analiz yontemleri ile getiri oranlarii tahmin ederler. Bu
durumda teorideki fiyatlar ile kiyaslama yapabilirler. Yapilan bu kiyaslama

neticesinde alim ve satim islemleri yapilmaktadir.
Formiile etmek gerekirse bir varligin getirisi su sekilde hesaplanir:

(P —Py) + K4
Py

Ri=

R; = ivarliginn getirisi,
P; = i varliginin donem sonu fiyati,
Py = i varliginin donem bast fiyati,

K; = i varliginin donem ici sagladig: kar.
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Rasyonel yatirimcr yiiksek degerlenmis varliklar1 tercih etmeyeceklerinden
talep azaldigindan ve devaminda o varlik satilacagindan, varligin fiyati da
diisecektir. Diisen fiyatlara yatirnmcilar tarafindan tekrar talep olacak ve fiyat

sistematik risk seviyesine tekrar yiikselecektir. Bu da denge fiyat1 olacaktir.

Piyasada bu sekilde fiyatlarin yiliksek ya da diisiik olusmasina sebep olacak

unsurlar ise:

e Islem maliyetlerinin fiyatinin yatirnmeilar tarafindan yapilan yiiksek ya da
diisiik fiyatlama kazanclarindan biiyiik olabilmesi,
e Sermayeden elde edilen kazanglara konulan vergiler,

e Etkin olmayan piyasalardaki asimetrik bilgilerdir. (Fuller, 1987)

3.1.5. CAPM”’den Tiiretilmis Olan Diger Modeller

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli, Sermaye Piyasas1 Teorisi’nden
tiiretilmistir ve bu ¢ercevede etkin olmayan fiyatlandirilmasini saglamaktadir.
Bu sebeple aslinda gergek piyasalarla uyugsmayan ya da esnemeyen taraflar
bulunmaktadir. Bu durum akademisyenleri bu varsayimlari esnetmeye ya da
uyarlamaya itmis ve yeni modeller tiiretmelerine yol agmistir. Buraya kadar
bahsedilen Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli “Klasik CAPM” olarak
adlandirilmaktadir. Asagidaki modeller CAPM’nin en dikkat ¢ekici formlari
olan Tiiketim Temelli, Sifir Betali ve Cok Betali Model olarak

isimlendirilmistir.

3.1.5.1. Tiiketim Temelli Model

Finansal varliklarin fiyatlanmasinda etkili modellerden biri, Breeden ve
Rubinstein’in  gelistirdigi tiiketim temelli modeldir. Modelin bu seklinde

piyasadaki dengenin tek donemde degil ¢ok donemli olarak incelenmesiyle
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farkliik  yapilmistir.  Tiketim temelli model birtakim varsayimlar

gerektirmektedir:

Yatirimcei beklentileri homojendir.

¢ [nsan sayis1 sonsuzdur.

Ekonomide yalnizca tek bir tiiketim mal1 bulunur.

Yatirnmcilar ¢oklu donemli bir fayda fonksiyonunu maksimize etmeyi

amaglar.
Modelin regresyon formu su sekildedir:
Ry = a; + Bi. Cr + ey
C; = t donemindeki kisi basina tiiketim artis orant
R;; = i varliginin t donemdeki getiri orant
e;r = hata terimi
Ayn1 zamanda da regresyon modeli varsayimlar: da belirtilmelidir:

e Hata terimlerinin beklenen degeri sifirdir.
e Hata terimleri ile bagimsiz degisken tiiketim artis orani arasinda iligki

yoktur, kovaryans sifirdir.

Denklemden yol ¢ikildiginda da denge kosulu agagidaki sekilde gosterilebilir:

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

Buradaki u, tiketim betasinin Pazar fiyatina denk gelirken, E(R,) ise
denklemin sabit parametresi yani tilketim betasinin sifira esit oldugu noktadaki

beklenen getiri oranidir.

Tiiketim temelli CAPM ile standart formdaki CAPM arasinda benzerlikler
bulunmaktadir. Tiiketim temelli FVFM, standart CAPM’den farkli olarak,
Pazar portfOyliniin yerine kisi bagina tiikketimdeki artis oranini baz alir. Bu tip

CAPM’nin Onerisi, getirilerin tiiketimin artistyla ilintili olmasidir. Diger bir
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yandan, Pazar portfoyiiniin getiri oranimi O6lgmede yasanacak zorluklar da
Tiiketim temelli modelde asilmaktadir. Yapilan ¢alismalara bakildiginda
tilketim temelli CAPM’nin finansal varliklarin getirilerini agiklamada yeterli
olmadig1 goriilmiistiir. Breeden, Gibbons ve Litzenberger’in arastirmalarina
gore kisi basina tiikketimdeki artisin oranin1 6lgmede de birtakim problemlerle
karsilagilmaktadir. Model, tiiketim tahminlerindeki Orneklemden kaynakli
hatalar1 barindirmaktadir. Ayrica tiiketim i¢in elde edilen istatistikler degil,
harcamalara dair veriler ortaya konur, ancak toplam harcama bilgileri

gecikmeli ¢alisilir. (Evans & Hasan, 1998)

3.1.5.2. Sifir Betali Model

Sifir betali Finansal varliklar1 fiyatlama modeli, Fisher Black tarafindan
1972°de ortaya atilmistir. (Black, 1972) Buradaki en 6nemli fark, modelin
risksiz varliga ihtiya¢c duymamasidir. Black’in 6ne siirdiigii sebep ise piyasada
Pazar portfoyiine korele olmayan varliklarin da bulunabilmesidir. Bu da yeni
bir Pazar dogrusu ortaya koyar. Bu model “sifir betali CAPM” (zero-beta

model) olarak adlandirilmistir.

MKPD

. N — -4

p=I Sistematik Risk.

Sekil 14. Sifir betali CAPM - Varlik Pazar Dogrusu
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Dogrunun denklemi ise su sekilde gosterilir:
Ri =Rs+ (Ryy — Rs).B

Denklemdeki kritik nokta sifir betali varligin beklenen getirilerin (RF veya Rs),
pazarin getirisiyle olan kovaryanst 0 olmali, yani birbirinden bagimsiz
olmalidir. Aksi durumda, bagimli olduklarinda yatirimcilarin risk tercihleri

birbirinden ayrilamaz. Bunun kaynagi ise ayrilik teoremidir. (Kocaman, 1995)

3.1.5.3.  Cok Betal1 Model

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin en 6nemli varsayimi modelin sahip
oldugu risksiz finansal varliktir. Yatirimeilar bu risksiz varlik tizerinden sonsuz
yapabilmekte veya bor¢lanabilmektedir. Bu durum enflasyonun olmadigi yerde
devlet tahvili yahut hazine bonosu alinarak vade sonunda getirisi bilinen bir
yatirima doniistiirtilebilir. Ancak gercek hayatta piyasalarda enflasyon vardir
ve donem sonunda reel getiri kesin degildir. Bu yiizden gercek bir risksiz varlik
ile yatinm yapilamaz. Bu durumda standart CAPM, sifir betali modele
dontisiir. Bu model de enflasyondan su sekilde arindirilir. (Levy, 1984)

Ry_g
1+E

Ry = reel getiri orant
Ry = Nominal getiri orant

E = enflasyon orani

Bunun yani sira Merton’a gére (Merton, 1973) ger¢ek piyasalarda belirsizlik
kacinilmazdir ve bunlar bir sekilde fiyatlanabilmektedir. Bu belirsizligin

kaynaklar1 ise enflasyon, yatirim firsatlar1 gibi degiskenlerden etkilenmektedir.
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Yatirnmceilar belirsizligin karsiliginda bir risk primi talep ederler ve bu da

modeli asagidaki sekliyle ele almay1 gerektirmektedir:

Ri=Rr+ (Ry —Rs).-Bim+ (R —Rs).Bis + (R1 — Rs).Bir + (Ry — Rf). Bia

Bu formiil ¢oklu betali CAPM formiilii olarak kabul gérmiistiir (multi-CAPM).

Model “yalnizca enflasyon ile iliskili” seklinde indirgenirse;

Ri = Rf + (RM - Rf)ﬁlM + (Rl - Rf)ﬁll + (R1 - Rf)ﬁll halini alir.
Burada Ry risksiz varlik, esitligin yeni ve betali olan ikinci terimi enflasyona

kars1 korunmak ig¢in talep edilen primdir.

Lewellen ve Ang. 1982'de, enflasyonun varliklarin ve tahvillerin tahmini
getirileri tstiindeki etkilerini ¢aligmislardir. Beklenen ya da tahmini nominal
getiri oran1 (Ry), reel getiri (Rg) ile beklenen enflasyonun (E) ¢arpmmidir
denilerek, "Fisher etkisini" incelemislerdir:

Ry =1+ R)(A+E)

Fiyat artiglarinin belirgin olmamast durumunda, Fisher iligkisinin hisse
senetleri i¢in ¢alistig1 ancak tahviller i¢in gegerliligini yitirdigi goriilmiistiir. Bu
bulgu tahvillerin getirisini degismemesine ve ayrica enflasyonun pozitif oldugu
piyasada deger yitirmesine baglanmustir. Piyasadaki hisseler birer reel varligin
fiyatr, degeri oldugu icin enflasyon rakamindan arindirilmis oldugu

diistiniilmiistiir.

Lewellen ve Ang'in ¢alismalar1 1s181inda ortaya su bulgular konmustur; tahmini
enflasyon, piyasada pazar dogrusunun paralel olarak yukar1 kalkmasina neden
olmaktayken, tahmin dis1 enflasyon paralel olmayan gegislere sebep
olmaktadir. Asagidaki Sekilde 14’te tahmin edilen ve tahmin edilmeyen

enflasyon %20 oldugunda pazar dogrularinin degisimleri goriilmektedir:
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%20 beklenmeyen enflasyon

%20 beklenen enflasyon

24.9|
Enflasyon vok

Sekil 15. Beklenen ve Beklenmeyen enflasyon etkileri

Enflasyon tahmin edilemezse betaya gore beklenen getiri oranlari sapmali
hesaplanacaktir ve Fisher etkisi goriilemeyecektir. Yalnizca betas: le esit olan
portfoyler dogru ve sapmasiz tahminde bulunacaktir. Bunun yani sira, CAPM
risksiz varlikla pazarin getirisi arasindaki iligkinin olmadigini yani kovaryansin
0 oldugunu o6ne siirer. Enflasyon, biitiin varliklar1 etkilemekte oldugundan,
risksiz varlig1 ortadan kaldiracagi gibi, "en az riskli varlik" ile diger varliklar

arasinda kovaryansa yani bir iligkiye sebep olacaktir.

3.1.6. CAPM’nin Test Edilmesi

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli gesitli akademisyenler tarafindan teste
tabii tutulmustur. Genellikle standart form ve sifir betali model test edilmistir.
Standart formu tekrar gostermek gerekirse; E(Ri) = RF + Bi [ E(RM) — RF ]
seklindedir. Piyasadaki varliklardan Odiing alma ya da 0Odiing vermenin

olmadigi, sifir betali form ise E(Ri) = E(RZ) + Bi [ E(RM) — E(RZ)] seklinde
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ifade edilir. CAPM’yi test ederken zaman zaman varliklar, zaman zaman da

portfoyler ile ¢alisilmistir. Dolayisiyla denklemler birbirinden ayridir.

3.1.6.1. Sharpe ve Cooper’in Testi

CAPM iizerine yapilan ilk caligmalardan biri Sharpe ve Cooper’inkidir. 1972
yilinda gergeklestirilen bu ¢alisma, New York Menkul Kiymetler
Borsasi’ndaki hisselerini baz almis olup 1931 — 1967 donemini kapsamaktadir.
Beklenen getiri orami ile sistematik riskin iliskisi irdelenmistir. Farkli
portfoylerden elde edilmis ortalama getiriler ile portfoylerin betalarim
regresyon analizine sokmuslardir. Analiz sonucunda asagidaki denklem elde

edilmistir:

%095 giivenilirlikte test edilen modelde, beklenen getirideki degisimlerin %95’1
beta katsayisi ile agiklanmistir. Sabit terim olan 5.54 donemin sartlarina gore
yiiksek bulunmustur. Ayni donemde hazine bonolarinin faizi %2’nin altinda
kalmaktadir. Sabit terimin bu kadar yliksek olmasi iki-faktorlii modelin
dogrulugunun isareti oldugunu gostermistir. Bu ¢alisma sonucunda beklenen

getiri ile sistematik riskin iliskisinin giicii orta konulmustur.

3.1.6.2. Lindtner’in Testi

Lintner caligmasini yillik veriler iizerinden, 1954-1963 yillarimi kapsayan
donemde, toplam 301 hisse senedi tizerinden yiiriitiilmistiir. Calismada iki
asamali regresyon modelini uygulamistir. Ik asamada zaman serisinin

regresyonu ile beta tahmini yapmistir. Su sekilde bir denklem elde etmistir
Rit = a; + bi'RMt + €t

Denklemdeki b; beta katsayisidir ve agiklayict degiskendir. Lintner bu
calismada R, olarak Standard Poor’s (S&P) 425 endeksinden yararlanmigtir.
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I.denklemin c¢iktilarinda standart hata her hisse senedi i¢in %8.5’ten yiiksek
cikmistir. Hata terimlerinin varyanslarinin ortalamasi ise %8’in listiinde elde
edimigtir. Regresyona tabi tutulan senetlerin %66’sinin agiklama orani %25’in
altinda kalmistir. Buradan hareketle toplam riskin i¢inde gesitlendirilemeyen
riskin payr %25’in altindadir. Calismada sadece 34 varligin agiklama oram

%75’1n lizerinde bulunmustur.
Ikinci asamada ¢apraz-kesitli regresyondan yararlanmustir:
E(R)) = a; + ayb; + a3S% + @;

Yukaridaki denklemde gorillen SZ birinci denklemin hata teriminin
varyansidir. Parametreler teorik degerlere esittir ve regresyon c¢itkilari bu teorik
degerler ile kiyaslanir. Esit ¢ikmasi durumunda Lintner’in modeli test i¢in
gecerlidir denir. a; katsayisinin sifir, a,katsayisinin ise E(RM)- RF’a, a3 ’iin de
Rf’ye esit olmasi gerekmektedir. Lintner’in buldugu sonuglar a,i¢in 0,108, a,
icin 0,063, a3 icin ise 0,237°dir. Bu sonuglar CAPM ile oOrtiismemektedir.
Burada as istatistiksel olarak anlamli ¢iktimistir, katsayr da 0’dan biiyiiktiir.
Sabit terim a; den biiyiik ¢tkmistir, bunun sebebi; ilgili donemde tahmin edilen
olan %10,8 iken, risksiz faiz oran1 %4 gerceklesmistir. a,ise istatistiksel olarak
anlamli ancak risk priminin degerinden (%14) kiiciik ¢ikmistir. Regresyon
tahminlerinden a3 ‘iin 0 olmasi1 gerekirken; Lintner ise 0’dan farkli olarak
0.237 katsayisint elde etmistir. Halbuki CAPM’ye goére yatirimcilarin
sistematik olmayan risk tarafindan bir getiri etmeyeceklerdir. Sonu¢ olarak
Lintner’in tahmini degerlerinden risksiz faiz orani reeldekinden yiiksek, risk

primi gergektekinden diisiik ¢ikmustir.
3.1.6.3. Black, Jensen ve Scholes’un Testi

1972 yilinda ortaklasa gerceklestirilin bu ¢alismada su zaman serisi denklemi

iizerinden calisilmigtir:

Rit = a; + Bi[Rye — Rpe] + et
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Yukaridaki denklem zaman serileri ile regresyon kullanilmasiyla tahmin edilir.
Klasik CAPM getiri oranlarini agiklayabiliyorsa regresyon katsayisi ai’nin
sifira esit olmasi gerekmektedir. Black, Jensen ve Scholes enstriimantal
degisken teknigini kullanmistir. Beta tahminlerini bes yilin aylik degerleri
iizerinden tahmin etmistir. Enstriimantal degisken; reel beta ile yiiksek diizeyde
iligkili ¢ikmistir, ama tek basina; yani bagimsiz Olgiilen bir degiskendir. Bu
sebeple bu teknik diger farkli caligmalarda da beta tahmininde 6rnek teskil

etmistir.

Hisselerin 5 yillik bir aralikta aylik degerleriyle beta degerleri tahmin
edilmigtir. Sonrasinda tiim hisse senetleri betalarina gore %10’luk kiimeler
seklinde boliinmiistiir. Ele kalan 10 grup sonraki yil on farkli portfoy olarak
incelenmistir. Sonraki yil ayni islem en bastan tekrar edilmis ve 35 yil boyunca
hisseler takip edilmistir. Boylece 35 yillik bir donemde farkli betalar sahip 10
portfoy elde edilmistir.

Tablo 6. 35 Yillik Donemde Farkl Betalara Sahip 10 Portfoyiin Verileri

Portfoy Belg Ilave Getiri Sabit Korelasyon
Katsayisi Parametre

1 1,561 0,0213 -0,0829 (0,963
2 1,384 0,0177 -0,1938 (0,988
3 1,148 0,0171 -0,0649 (0,988
4 1,163 0,0163 -0,0167 (0,991
5 1,057 0,0145 -0,0543 (0,992
6 0,923 0,0137 0,0593 0,983
7 0,853 0,0126 0,0462 0,985
8 0,753 0,0115 0,0812 0,979
9 0,629 0,0109 0,1968 0,956
10 0,49 0,0091 0,2012 0,898
Piyasa |1 0,0142

Tablo 6’daki betalar, ilave getiriler, sabit parametre ve korelasyon katsayilari
goriilmektedir. Ilave getiri kismi, (ortalama getiri orani - risksiz faiz orani)

farki ile elde edilmistir. Modelin en 6nemli yani ilave getirileri yiiksek diizeyde
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aciklamaktadir. Korelasyon katsayilar1 da yiiksektir. Ancak istenen durum olan
sabit parametre 0’dan farkli ¢itkmistir. Betalar1 1°den biiyiik olan portféylerin
sabit parametreleri negatif, 1’den kiiciiklerin ise pozitiftir. Sifir Betali CAPM

icin bu sartlar uygundur. Sifir betalt modelin denklemi su sekildedir:
Rit = E(R.)[1 — Bil + BiRyi + ey

Teste tabi olan model;
Rit = a; + Re(1 = By) + BiRumi + eir

Sifir betali formiil varlik fiyatlarini agiklamada basarili ise a;degeri su sekilde

elde edilir:

a; = [E(Rz) — Re](1 = B)

E(R;) > Ry oldugu durumda [E(R;) — Rr] 0’dan biiyiik ¢ikar ve buradan
yola ¢ikilirsa 8; > 1 oldugunda a; < 0 olmaktadir. 5; < 1 iken ise a; > 0 olur.
Yukaridaki tabklodan yola ¢ikilarak on portfoyiin ilave getirileri ile betalarini

regresyona soktugunda asagidaki denklem elde edilmistir:

R, — Rr = 0,00359 + 0,010808;,  p? = 0,98
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Sekil 16. Black, Jensen ve Scholes'un Calismalart Neticesinde Ortaya Cikan
Regresyon Dogrusu

Grafikte goriilecegi lizere a; degeleri 0’dan farklidir. Buradan yola ¢ikilinca
standart formdan daha iyi sonuglar elde edildigi goriilmektedir. p? degerinin
yiiksek olmasi ise agiklayici degiskenin agiklama oranmin yiiksek oldugunu

gostermektedir.
3.1.6.4. Fama ve Macbeth’in Testi

Fama ve Macbeth’in calismasinda 5 yillik veriler kullanmistir. Bu verilerden
beta katsayilar1 hesaplanmistir ve bu betalar ile 20 farkli portfoy
olusturulmugtur. Portfoylerin kapsadigi donem 1935-1968 arasidir. Buradan
tahmin edilen yatay kesit regresyon denklemi ise;

Rit = Yot + Y1eBi — Y2eBE + V3eSei + nie
Bu tahmin edilen denklem iizerinden CAPM hipotezleri test edilmistir:

a- E(ys;) = 0 veya artik risk ile getiri orani ilisiksizdir.
b- E(y,;) = 0 yahut Pazar dogrusunun dogrusalligi bozulmayacaktir.

c- E(y1:) > 0; sermaye piyasasinda riskin fiyat1 0’dan farklidur.
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Sabit parametre ile beta arasindaki kiyaslama ile CAPM’nin standart formu ile
sifir beta hali kiyaslanmistir. Sonug olarak risksiz faiz orani sabit parametre ile
farklilik gostermistir ve risksiz faiz orani diisiik gelmistir. Beta’nin katsayisi da
istatistiksel anlaml1 ancak risk priminden kii¢iik ¢ikmistir. Buradan ¢ikan sonug

ile sifir beta modeli klasik modele gore daha iistiindiir.

3.1.6.5. Fama-French Testi

Fama ve French 2004 yilinda yaptiklari1 ¢alismada, 1928-2003 yillar1 arasindaki
donem icin 76 yillik ABD menkul kiymetlerinin aylik getirilerini ele almistir.
Onceki calismalarda elde edilen sonug, diisiik betali varliklarin {izerinde
gergeklesen getiri oranlarinin, Sharpe-Lintner model tahmininden daha yiiksek
oldugudur. En diisiik betanin yillik ortalama getirisi %11.1 elde edilmisken
Sharpe-Lintner CAPMsi ise %8.3 olarak bulmustur. En yiiksek betada ise yillik
ortalama %213.7 getirirken Sharpe-Lintner’de %16.8 oldugunu ortaya
koymustur. Asagidaki grafikte Y ekseninde ortamala yillandirilmis aylik getiri
yiizdesi bulunurken, yatay olan X ekseninde ise Beta katsayilar1 yer almaktadir.

Dogru ise ‘CAPM’yle tahmin edilmis ortalama getiri’ gosterilmektedir.
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Sekil 17. Betaya Karsilik Gelen Ortalama Getiri Oranlar: (Fama, 2004)

3.1.6.6. Fama-French Ug Faktorlii Modeli

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli, 50 yildan uzun siiredir hisse senetlerinin
getirilerini hesaplama ve tahmin etmede kullanilmistir. Ancak gercekte
piyasalardaki farkliliklar teoriyi pratige dokmede basarisizliklara ya da
sapmalara sebep olmustur. Bu da Fama ve French’i alternatif modelleri
aragtirmaya itmistir. CAPM testlerinden sonra Fama ve French (1992), betanin
tek basina New York Menkul Kiymetler Borsasi Piyasasinda beklenen kadar
iyi sonuglar elde edemeyeceklerini gozlemlediler. Bu sebeple CAPM’ye ek
degiskenler eklemislerdir. Bahsedilen 3 faktor; piyasa faktorii, defter-piyasa
esitligi orani faktorii ve blyiiklik faktoriidiir. 1993 yilinda ortaya atilan bu
model ii¢ faktorlii model olarak adlandirildi. 1997 yilinda Carhart modele bir
degisken daha ekleyerek modelin agiklama giiciinii arttigini 6ne siirmiistiir. Bu

degisken piyasa anormalliginden dogan moment faktoriidiir.

Fama ve French’in 1992 yilinda bu ¢alismasi ayn1 zamanda ABD’de beklenen
getiri ile bunlarin betalarinin arasindaki iliskinin 6nemli diizeyde olmadigini
da ortaya koyar. Bu da onlarn ii¢ faktorli modele yonlendirir. Modelin

regresyon formu su sekildedir:
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1, =1 = a+ Biy(tm — 17) + P2i(SMB) + B3, (HML) + ¢

r; = Varlik i Uizerindeki getiri

e = devlet tahvillerinin risksiz faiz oram

a = regresyon dogrusunun sabit parametresi, kesisim noktast
T, = piyasa portfoyi lizerindeki getiri

(SMB) = buyiklik faktora getirisi
(ML = BE. oo getivisi
= MEfa oru getirisi

g = regresyon modeli kalintilart

P123 = bagimsiz degiskenlerin beta degerleri

Fama ve French (1996) ii¢ faktorlii modelde bir eksiklik fark etmislerdir.
Model kisa vadeli galipler olarak kabul gdren hisse senetlerinin ve kisa vadede
kaybeden hisse senetlerinin siire gelen anormal getirileri arasindaki iliskiyi
¢ozememektedir. Bununla birlikte piyasadaki anormallik sebebiyle moment
etkisi dogmustur. Carhart (1997) ise {i¢ faktorli modele bir degisken daha

ekleyerek modeli dort faktorlii model haline getirmistir:
1, — 15 = a+ Bri(tm — 17) + P2i(SMB) + B3;(HML) + By (WML) + ¢
r; = Varlik i Uizerindeki getiri
e = devlet tahvillerinin risksiz faiz oram
a = regresyon dogrusunun sabit parametresi, kesisim noktast
T, = piyasa portfoyi lizerindeki getiri

(SMB) = buyiklik faktoru getirisi
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BE
(HML) = Wfaktﬁrii getirisi

(WML) = Moment faktori getirisi
g = regresyon modeli kalintilart

P123 = bagimsiz degiskenlerin beta degerleri

Carhart’a gore dort faktér iceren bu model, hisselerin beklenen getiri
oranlarinin  agiklamada giicliidiir. Ug faktdrlii modele nazaran ortalama
fiyatlandirma hatasinin diistiiglinii 6ne stirmiistiir. Ancak Avramov ve Chordia
(2006), kisa vadede bu modelin NASDAQ ve New York Menkul Kiymetler

Borsasi’nda beklenen getiriyi agiklamada basarisiz oldugunu gostermisglerdir.

3.2. Uluslararasi Finansal Varhiklari Fiyatlama Modeli (ICAPM)

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli, modern finansin ¢ok dnemli bir kdse tast
olmus, beta katsayisi, risk primi ve varlik fiyatlamalarina 6nemli aciklamalar
getirmigtir. Beta katsayis1 varligin getirisiyle Pazar portfoyiiniin ortak
hareketlerinin diizeyini aciklamaktadir. Bir diger aciklamayla, ortadan

kaldirilamayan, ¢esitlendirilemeyen riski yani sistematik riskin dl¢limiidiir.

Son yillarda FVFM (CAPM) modeli bir¢cok kere teste tabi tutulmustur.
Ozellikle Fama ve French (1992) calismalar1 giiniimiiz piyasalarinda CAPM
modelinin etkisini kaybettigine dikkat ¢ekmistir. Kothari ve Shanken (1998)
caligmalar1 da yillik veri kullaniminin beta tahminlerini yapmada sorunlarla

karsilagildigini gostermistir.

Uluslararast Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli (ICAPM), standart
CAPM’nin uluslararas1 pazarlara, piyasalara uygulanmak ya da bir iilkenin
piyasasinda kullanilan CAPM’ye uluslararasi degisken eklenmek istenmesiyle

ortaya ¢cikmistir. Bekaert ve Harvey’nin 1995°te yaptiklar1 calismada sermaye
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piyasalariin giderek kiiresellesmeye entegre oldugu ortaya konmustur.

(Bekaert & Harvey, 1995)

Uluslararas1 Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’nin standart CAPM’den
farki, diinyadaki tiim yatinmcilarin aym firsat ve tercihlere sahip oldugunu,
(yatirnmcilar karint maksimize etmek isterler) ancak beklentilerinin farkll
oldugunu varsaymaktadir. Ornegin yatirimcinin iilkesi ABD ise, yatirimeinin
portfoy tercihi ABD’nin varliklarinin riskine ve getirilerine dolar iizerinden
dayanmaktadir. Oysa yabanci iilkenin yatirimeisinin portfdy se¢imi ise ayni

degiskenler icin kendi iilkesinin parasi iizerindendir.

Bir domestik varligin tahmin edilen risk primi su sekilde hesaplanmaktadir

(Sercu & Uppal, 1995):

E(r; —r) = yicov(ry, 1) + yac0v(ry, S)
r; = domestik varligin getirisi,
1, = dinya pazar portfoyiu getirisi,
s = domestik ve yabanct para birimlerinin doviz kuru,
Y12 = risk katsayilari, beta degerleri.

Buradaki ilk terim olan y;cov(r;,r,) klasik CAPM’deki betali terime
benzerdir ancak ikinci terim yatirimecilarin yerel paranin doviz kuru riskini
hesaba katmaktadir. Buradan yola cikarak beklenen getiri oranlar1 ve beta

degerlerinin regresyon modeli su sekilde hesaplanir:
7 = Boi + Bri-Tw + B2i-S + &
r; = beklenen getiri orani
T, = dunya pazar portfoyl getirisi
s = domestik ve yabanct para birimlerinin doviz kuru,
Boi = risksiz getiri orant

g; = regresyon modeli kalintilart
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P123 = bagimsiz degiskenlerin beta degerleri

3.3. Arbitraj Fiyatlama Teorisi (APT)

Arbitraj kavraminin manasi, farkli piyasalarda ayni hissenin ya da varligin ayni
donemde yahut anda olusan fiyat farkliliklarindan yararlanmadir. Olusan bir
fiyat farkliliklarindan yararlanma ise, o varligin fiyatinin diisiik oldugu
piyasada satin alinip, yiiksek olan piyasada satilmasindan olusur. Buradaki
amag risksiz bir kazang elde etmeyi, bu fiyat farkliliklar1 iizerinden
saglamaktir. Arbitrajdan faydalanan yatirimci, bu alim satimi esanli uyguladigi

icin bir risk listlenmemekte ve bu isleme bir yatirirm yapmamaktadir.

Literatiire bakildiginda getiriler ile risk arasindaki iligkiyi Olgmek igin
kullanilan 2 farkli yaklasim modeli gboze c¢arpmaktadir. Ilki yukarida da
bahsedilen Finansal Varliklar1 Fiyatlama Teorisi, digeri ise alternatifi olarak
Arbitraj Fiyatlama Teorisi(AFT)’dir. 1976 yilinda Stephen Ross tarafindan
ortaya atilmis olan modelin temel odagi; piyasada islem goren hisse
senetlerinin arbitraj siirecleriyle dengeye gelecegidir. Bunun yani sira CAPM,
AFT’ye gore daha smirlayic1 kalmaktadir. AFT hem tek donemli hem de ¢ok

donemli 6rneklemlere de uygulanabilirdir.

CAPM’nin test edilmesi, teoriyi uygulamada zorluklar1 gozler dniine sermistir.
Modelin baz1 konularda yeterli kalmasi da aragtirmacilari alternatif yollar
aramaya itmistir. Arbitraj Fiyatlama Teorisi lizerine kurulan Arbitraj Fiyatlama
Modeli (AFM) hisse getirilerinin sektor ve piyasadaki kritik faktorler ile
olusturuldugunu savunmaktadir. Bunlar genel iktisadi faktorlerden GSMH,
enflasyon, faiz, para arzi gibi degiskenler ile aciklanmaktadir. Risk ile getiri
arasindaki iliski pozitiftir. CAPM, yatirnmcilarin aldigi kararlarin, hisselerin
getiri oranlarma ve risklerine gore aldigini varsayar (Ross, 1976). AFT’de

sistematik risk degismemekle beraber sistematik olmayan risk piyasada islem
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goren varlik sayisi arttikca azalacaktir. Hisselerin getiri oranlar ise risksiz faiz

orani ile diger faktorlerden meydana gelen risk ile dlgiiliir.

Modelin temelinde AFT pay senetlerinin ve tahvillerin giin giin degisen
fiyatlarinin bu degisimlerinin 6tesinde daha ¢ok biiyiik portfoyleri etkileyen
faktorlere odaklanmistir. Bu faktorler ne ise onlara yogunlasilarak

degerlendirmeler yapilabilir.

CAPM ile benzer yanlart bulunmakla beraber CAPM belli birtakim
varsayimlara dayanir. CAPM ortalama ile varyans analizini kullanarak,
beklenen getiri oranlarim1 hesaplarken Pazar portfoyii ile iligkili oldugunu
ortaya koyar. Sistematik risk olarak adlandirilabilecek bu iliski, modelde beta
ile tanimlanmistir. AFT ise finansal varlik getirilerinin ayni1 dogrusal tekil/

coklu indeks modelleri tarafindan olusturuldugunu agiklar.

AFT ile CAPM mantiksal agidan degerlendirildiklerinde benzer noktalari
olmakla birlikte, CAPM belli varsayimlara dayanarak ve ortalama-varyans
analizini kullanarak beklenen getirileri belirleyen tek unsuru, her bir varligin
pazar ortalama getirisi ile iligkili oldugu sonucuna varir. Sistematik riski ifade
eden bu iliski, modelde beta katsayisi ile Ol¢iilmektedir. Arbitraj Fiyatlama
Teorisi ise, finansal varlik getirilerinin ayn1 dogrusal tekli veya ¢oklu endeks
modeli tarafindan olusturuldugunu varsaymaktadir. (Young & O’byrne, 2000)
Diger yandan AFT hisse senedi getirilerinin birden ¢ok risk unsuru tarafindan

olustugunu varsayarak bu risk unsurlarin1 modele katmaktadir.

3.3.1. Teori’nin Varsayimlari

Arbitraj Fiyatlama Modeli de diger teorilerde oldugu gibi baz1 varsayimlar
izerine kurulmus ve gercek ekonomik hayatta bu sekilde karsilik bulmustur.
Asagida agiklanan bu varsayimlar ile model anlamli sonuglar vermektedir

(Huberman, 1982):
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o Arbitraj kari elde etmek miimkiin degildir: Riske katlanmadan getiri elde

etmek miimkiin degildir.

e Piyasada tam rekabet hakimdir: Bu varsayima gore, sermaye piyasasinda
islem maliyeti yoktur. Islemlerden vergi de almmmamaktadir. Ayrica bilgi

asimetrik dagilmaz. Yatirimlar sonsuz sayida pargaya boliinebilir.

e Piyasadaki tiim yatirimcilar fayda maksimizasyonuna calisir ve riskten
kaginirlar: Bir risk seviyesinde en fazla getiriyi segerken, bir baska belirli getiri

seviyesinde ise en az risk seviyesini tercih etmektedirler.

e Modele katilan varliklarin sayisi yeterlidir: Markowitz’in teoriside sikga
bahsedilen g¢esitlendirmeyi saglayabilmek ve bununla beraber sistematik
olmayan riski ortadan kaldirabilmek igin sinirsiz sayida varligin bulunmasi
gerektigi One siirilmektedir. Ancak piyasalarda siirli sayida varlik
bulunmaktadir. Bu varsayim o nedenle gecerli degildir. Bu sebeple modelde
yararlanilan varlik sayisi, risk faktorlerinden ¢ok daha fazla olmasi

gerekmektedir.

e Hisse senetlerinin getirileri “k” adet risk faktorlii, lineer bir model ile
tiretilmektedir: AFM’de birden ¢ok risk faktorii vardir ve hisse senetlerinin
getirileri bu risk faktorleriyle dogrusal bir fonksiyon olusturmaktadir. Bu

faktorler makro ya da mikro ekonomik degiskenler olabilir.

K faktorlii Arbitraj Fiyatlama Modeli’nin formiilii su sekildedir:
Rit = E[R;] + bisfir + biafiz + -+ + b fure + €

R;; = i varligimin getirisi,i = 1,2,3,...,n

E[R;] = i varliginin beklenen getirisi

fj = tim varliklarin getirilerini etkileyen ortak faktorler,j

=123, ...,k
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b;; = i varliginun j faktérine olan duyarliligt,

& = Lvarliginin sistematik olmayan riski

Arbitraj Fiyatlama Modeli de bir varlik fiyatlama c¢alismasidir ancak
CAPM’den farkli olarak getiriyi piyasa portfoytiyle iligskilendirmez. AFT nin
CAPM’den farki, CAPM finansal varlik getirisini Dbiitiiniiyle piyasa
portfoyliniin getirisi ile iliskilendirirken, AFT nin 6ngoriilerinin sadece piyasa
portfoyii ile iligkili olmak zorunda olmamasidir. Ustelik AFT de CAPM oldugu
gibi tek bir donemle de smirlandirilmaz. Bunun yani swra CAPM’de
fiyatlamalar ortalama ve varyans iizerinden hesaplanirken AFT daha genel

kapsamli bir gergeve sunar.

Sekil 18. Arbitraj Fiyatlama Dogrusu

Sekilde 17’deki grafikte goriilebilecegi iizere varligin getiri oraninin i. risk
faktoriine duyarlihigini ifade eden X risk gostergesinin A’nin X eksenindeki
izdiisiimiinde getiri oran1 A noktasinin Y ek yani Ri eksenindeki degerine esit
olmaktadir. Ancak burada C noktasinda bulunan varlik diisiik, B noktasindaki

ise yiiksek degerlenmis olur.
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4, KURUMSAL YONETISIM KAVRAMI VE HiSSE SENEDI
PIYASA PERFORMANSI

4.1. Yonetim ve Yonetisim Kavramlari

Yonetim kavrami en temelde bir grup insanin es giidiimle ¢alismasi, bir amag
iizerine bir arada kalarak koordine olmas1 anlami1 tasimaktadir. Ozellikle tarrm
toplumuna gegildikten sonra insanlarin daha uzun siire ve daha kalabalik
gruplar halinde bir arada kalmay1 zorunlu hale getiren sartlar ise yonetimi daha
somut bir kavram olarak ele almay:1 gerektirmistir. Is diinyasina bakildiginda
ise Orgiit ve organizasyonlarda koordinasyon karin arttirilmasi ve maliyetlerin

diistiriilmesi i¢in en dikkat edilmesi gereken faktor olarak goriilmektedir.

Yénetisim (governance) kavramu ise Ingilizce (govern) kdkiinden gelmektedir.
Latincede “yon vermek” anlami tagirken eski Yunancada ise “kural koymak”
anlami tagimistir. 14. Yiizyildan bu yana kullanilan “governance” sozcigi
giiniimiizde biiylik ve global orgiitlerde kullanilmaya devam etmektedir.
Tiirkgeye “yonetisim olarak terclime edilen kelime, “yonetmek, idare etmek”
anlamlarina karsilik gelir. Mana olarak su ii¢ sekilde ifade bulmaktadir:

(Kovanci Petek, 2005)

1. Yonetisim tarafsiz ve objektiftir. Gii¢, fedakarlik, etkinlik yahut yetkin
olmama gibi bircok sekliyle meydana gelebilir.

2. Kelime olarak yonetisim, yonetime nazaran daha genis bir anlama sahiptir.
Yonetimin i¢ ve dis paydaslariin oldugunu anlatir.

3. Yonetigim siireci ifade eder ancak kararlarin paydaslar1 karmasik iligkilerle

birbirine bagli oldugu bir siirectir.

Ozetle yonetisim, ydnetim kavramindan ayrilarak, yalmzca yoneticilerin rol
oynadigi ve yon verdigi bir siirecten ¢ok; aktorlerinin farkli farkli insanlar
oldugu, giiclii, koordine daha uygar bir anlami1 i¢inde barindirir. Bu kavram,

otoritenin uygulamalarinin “yonetim”den farkli olmasi sebebiyle ayr1 tutulur.
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4.2. Kurumsal Yonetisim Kavram

Giiniimiiz ekonomilerinin temel tasi isletmelerdir. Isletmeler, bir takim amag
ve hedefleri olan, sosyal ve ekonomik varliklardir. (Giirbiiz & Ergincan, 2004)
Birbirinden farkli amaclar edinmis olsalar da genel olarak kar saglama amaci
giiderler ve hissedarlarin sermayesini arttirmaya calisirlar. Gegmiste bizzat
sermaye sahipleri bu amag i¢in sahsen ¢alisirlar iken, artik bunu kendi yerlerine
calisan ve sermaye sahiplerini temsil eden yoOneticiler tarafindan
saglanmaktadir. Ayrica eskiden sermaye sahibi tek bir kisi, kurum ya da bir
grup insan iken artik, miisteriler, tedarik¢iler, calisanlar da hak ve s6z sahibi
olabilmektedir. Ingilizcede “corporate governance” olarak anlam bulan bu
kelime de Tiirkceye “kurumsal yonetisim” olarak terciime edilmistir. Ifade
ettigi mana ise; isletmenin hak sahipleri ile s6z sahipleri arasinda olusan,

yiiriitiilen ve koordine edilen iligkilerin tamamidir.

Son ylizyillda yasanan kiiresel finansal krizler irdelendiginde, devletler ile
sirketlerin is ylriitme ve yonetme sekillerinde eksiklikler belirginlesmistir.
Isletme ve devletlerin hacimlerinin biiyiik olmasi, ¢ok yiiksek sayida insana
ulasma ve aralarinda giiglii bir iletisim ve koordinasyon eksiklikleri

yonetimlerinin de gii¢ bir ugras1 olmasina sebep olmaktadir.

Kurumsal yonetisim {izerine derin g¢alismalar1 bulunan John Naisbitt, 1994
yilinda yayimladig: kitab1 Kiiresel Paradoks’ta kiiresellesmeye yeni bir ifade

getirmis ve “glocalization” kavramini ortaya atmigtir. (Paquet, 1999)

Naisbitt, diinyanin resmen bir yerel kdye seklini aldigini ve kiiresellesme ile
birlikte iilkelerin {ilke ekonomileri {izerinde azalan rolii sebebiyle ortaya bir
kontrol gereksinimi ¢iktigin1 belirtmistir. Burada dikkat c¢ekilmek istenen
nokta, neo liberallesme sonrasindaki kapilar1 acilan sinirlarla birlikte {iretim,
yonetim, lojistik, arge, pazarlama ve satigin diinyanin farkli yerlerinde icra
edilecek kadar yayilmasiyla beraber ortaya ¢ikan kontrol mekanizmasinin

olmamasidir. Bu kontrol boslugu ise kurum yonetisimi giindeme getirmistir.
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4.2.1. Kurumsal Yénetisim Islevleri

21. yiizyilin basindan itibaren goriilmiistiir ki Kurum Ydnetisim modelleri
toplam kalite yonetimiyle benzerliklere sahiptir. Deming dongiisiinde yer alan
“planlama, uygulama, kontrol etme ve onlem alma” siirecine benzer sekilde
kurumsal yonetisimde asagida yer alan {i¢ temel isleve sahiptir (Ulgen &
Mirze, 2006):

e Yapilandirma fslevi: Kurumsal Yo&netisimin iyi uygulanmasi icin;
isletmenin belirgin bir misyonunun olusturulmasi, sonrasinda bu misyon
iizerinden stratejilerin belirlenmesi, bu stratejiyi uygulayacak kritik kadrolarin
hazirlanmasi ve ilgili gorevlere yerlestirilmesi gerekir.

e Performans Islevi: Iyi bir kurumsal yonetisim sistemi ve etkin uygulamas1
icin, stratejik yonetim cergevesinde, performans hedeflerine ulasmak adina,
tiim Orgiit faaliyetlerinin misyona uygun sekilde icra edilmesi gerekliligidir. Bu
islevde hedeflenen; misyona ve onu uygulamay1 saglayan stratejileri yiirlitecek
kadrolarin uygulamalariin kolaylastirilmasi, etkinliginin saglanmasidir.

e Uygunluk Islevi: Son asamada ise Deming déngiisiindeki gibi ydnetimin

stratejiye uygunlugunun kontrolii ve degerlendirilmesi evresi sorgulanir.

4.2.2.  Kurumsal Yonetisim lkeleri

Son vyiizyillda iyice kendini hissettiren ve kaginilmaz sekilde etkinligini
arttirmaya devam eden kiiresellesme ile ticaret tarihte hi¢c olmadigi kadar
serbestlesmistir. Bu da menfaat ve sermaye sahiplerini, bunlar1 korumak adina
birtakim diizenlemelere itmistir. Kurumsal yonetisimi doguran bu sartlarin
uygulanmasi i¢in birtakim ilkelerin de belirlenmesine ihtiya¢ duyulmustur.
Enron vakasi sonrasinda diinyanin her yerinde bu konulara doniis ve ilgi
artmig, sermaye sahipleri kurumsal reformlar1 daha yakindan bakmaya

baglamistir (Ruth, 2005). Yalnizca isletmelerin verimliligi degil, degerler ve
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sistemler de tartisilir olmustur. Iste bu sebeplerden &tiirii genel olarak piyasada

ve literatdrde kabul gdren 4 temel kurumsal Y6netisim Ilkesi su sekildedir:

1. Seffafik (Transparancy) flkesi: Enron sonrasi yasanan biiyiikk parasal
krizler, giindeme seffaflif1 oturtmustur. Isletmenin tiim girdi ve ¢iktilarinin,
aktif ve pasiflerinin, paydaslarla seffaf bir sekilde paylasilmasi gerekmektedir.
Burada incelenen ise isletmenin finansal performansidir. Buna ek olarak
isletmelerin iist yonetiminin temel ilkesinin bu oldugu Birlesmis Milletler
Kurumsal Yonetisim Beyanatinda belirtilmistir. (United Nations Conference
On Trade And Development, 2006)

2. Hesap Verebilirlik (Accountability) Tlkesi: Isletmedeki yonetici kadronun
aldiklar kararlar ve yonetim calismalar1 ve uygulamalarinin sonuglarinda bilgi
ve hesap verebilmeleri, bunun da oOtesinde alinan kararlarin sonuglarinin

sorumlulugunu istlenmeleri gerekliligidir.

3. Sorumluluk (Responsibility) Ilkesi: Orgiitiin, isletmenin hedeflerine,
misyonuna uygun sekilde yiirlitmeyi amagladig: faaliyetlerde ilgili kanun, etik
degerlere ve paydaslarin haklarina riayet etmesi ve saygi gostermesidir.
Buradaki kritik amag, faaliyetlerin toplumsal diizen ve fayday1 da gézetmesini

saglamaktir.

4. Adillik (Fairness) Ilkesi: Hakkaniyet ilkesi olarak da ifade edilebilecek
olan bu madde ise hak sahiplerinin tamaminin haklarinin gozetilmesini ifade
eder. Ayrica igletmenin yoOnetiminin aldig1 kararlardaki pay sahiplerinin

yaninda, kamu yararini1 da gézetmesini kapsar.

4.2.3. Kurumsal Yonetisim Siireci

Islevleri ve ilkeleri yukarida aciklansa da kurumsal ydnetisimin her iilkede ve
sirkette, hatta sektorde bile farklilik gosterebilir. Bu sebeple evrensel bir

modelden bahsetmek su an i¢in miimkiin goriinmemektedir. Ancak tiim
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uygulamalar g6z Oniinde bulunduruldugunda, isletmelerin basarisi igin
uygulamalara baslamanin yani sira temel bir plan1 da 6ncesinde olusturmalidir.
Plan olusturulmasi sonrasinda da ilke ve islevlerle uygulamaya baslamalidir.

Asagidaki bes ana maddede 6zetlenebilir (Peggy, 2006):

e Sirketin kurumsal kiiltiirliniin ve is yiiriitme seklinin ortaya konmasi

e Isletmenin is siireglerini sekteye ugratacak risklerin belirlenmesi

e Isletmede mevcutta bulunan ve ihtiyag duyulacak operasyonel yontem ve is
yapis metotlarinin belirlenmesi

e Isletmedeki yukarida bahsedilen konularin herkesle seffaf sekilde
paylasilmasi ve miitalaa edilmesi

e Standart is siire¢ prosediirlerinin test ve tatbik edilmesi

Bu siire¢ kurumsal yonetisimin proaktif risk incelemesini ve ydnetim
sisteminin omurgasinin olusturmaktadir. Hak ve s6z sahiplerinin iletisimlerinin
kuvvetlenmesinin yaninda her iki taraf i¢in de olasi risk unsurlarini belirlemede
kritik ve sorumlulugu paylagsmada da 6nem arz etmektedir. Proaktif olunmasi
icin ise isletme yonetimlerinin planlama asamasinda bunlar1 irdelemesinde

fayda vardir.

4.2.4. Kurumsal Yonetisim Sistemi

Kurumsal Yonetisim bir 15 yapis diizeni akisimi ifade ettiginden, bu siireg
dinamiktir ve bir tiir sisteme ihtiya¢ duyar. Buradaki odak sudur, hak sahipleri,
isi devrettigi ve kendi menfaatlerini korumasmi bekledikleri kisilerle olan
iletisimi ve is yapis sekillerini kontrol etme mekanizmasidir. Asagidaki sekilde

temel olarak kurumsal yonetisim sistemi ifade edilebilir:
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Kurumsal Yonetigim Mekanizmalan

Sermaye
I Piyasasinda Guglendinlmig L
- Yonetici Yonetici Ucret ve
Yénetim Kurullan Olusan Pay s .
Emek Pazar Cobring Sahiolesi Tegvik Sistemleri
Tehditien

Sekil 19. Kurumsal Yénetisimin Mekanizmalart (Ulgen & Mirze, 2006)

e YoOnetim Kurullari:

Glnimiiz  isletmelerinin  ozellikle  kiireselligi  isletme  sahiplerinin,
sermayedarlarinin, o sirketin her fonksiyonu i¢in basinda yOnetim
yapamamasina sebep oldugundan yoneticilere bir takim yetkiler taninir.
Yonetim kurullar ise bu yoneticilerin en iist kademesini temsil etme yetkisine
sahip kisilerin olusturdugu kurul, grubu ifade eder. Temsil edilen paydaslarin
yararlarim1 g6z Oniinde bulundururlar. Vekélet Teorisi icerisinde, olagan ve

olagandis1 genel kurullarda paydaslarla bir araya gelerek se¢ilmektedirler.
e Yonetici Emek Pazari

Yoneticiler olas1 bir igsiz kalma durumunda bulunmamak ve emek pazarinda
sahsi kiymetlerini yliksek tutmak istemektedir. Bu kiymeti hesaplamanin en
bilenen ve yaygin yolu ise yoneticilerin eski calistiklar1 firmalardaki
performanslarinin  belirlenmesidir. Onceden c¢alistiklar1  firmalarda  kotii
performans sergilemis olan yoneticilerin bu tehlikelerle karsilasma olasiliklari
yiiksektir. Yonetici emek pazarinin onemi bu neden kritiktir. Isletme

paydaslarinin ¢ikarlari bu sekilde dolayli olarak korunabilmektedir.
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e Sermaye Piyasasindaki Satin Alma Riskleri:

Piyasalarda finansal acidan zayif diisen sirketler sermaye piyasasindaki
sirketler tarafindan satin alinabilmektedir. Satin alma gergeklestiginde ise
yoneticilerin degistirilmesi durumu ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebeple yoneticiler
sirketlerin finansal ev operasyonel yoOnetiminde basarili ve giliclii olmak,
sonrasinda da biliyiimek ve verimliligi arttirmak isterler. Bu durum yoneticiler

tizerinde baski unsur olarak kabul edilir.
e Giiglendirilmis Pay Sahipleri:

Halka arz1 gergeklesmis sirketler basta olmak {izere, her sirketin pay sahibinin
o sirketin st diizey yoOnetim kararlariin alindigi genel kurullarina
katilamamakta oldugundan, bir takim elektronik ortamlar ya da farkl fiziki
sartlar ayarlanmaktadir. Boylece yoneticilerin 6zgiirliikleri kontrol altinda

tutulabilmektedir.
e Yonetici Ucret, Tesvik ve Prim Sistemleri:

Kurumsal Yonetisim sistemlerinde en 6ne ¢ikan Ozellik, yoneticilere iicret,
tesvik ve prim dagilmasidir. Ozellikle bir yoneticinin yiiksek performansini
beklemek adina sisteme eklenen; kar payi, hissedarlik, prim ve tesvikler
yoneticiyi motive etmekte ve piyasadaki rakiplere karsi sirketini daha yiiksek
konuma g¢ekmeye g¢aligmaya iter. Bunun yam sira sirket ve kendi menfaatini

paralel hale getirmek de paydaslar i¢in bir kontrol mekanizmasi sayilmaktadir.

Kurumsal yonetisim yukarida bahsedilen bes unsurla birlikte 6zetlenebilir.
Buradaki temel amag¢ ise yoneticiyi hem daha verimlik kilmak hem de
menfaatler ¢atigmasina mahal vermemektir. Paydaslar ile yoneticiler arasindaki
bu ¢ikar catismasinin 6niine gegmek i¢in her iki tarafinda aym yonlii, uyumlu
caligmasini ve kazan-kazan durumunu saglamak i¢in piyasalarda yoneticiler bu

yollar ile uyumlandirilir.
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4.25. Kurumsal Yonetisim Faydalar:

Kurumsal yonetisim ilk olarak 6nceki boliimlerde de bahsedildigi sekilde seffaf
bir yonetim anlayisin1 saglamak i¢in ortaya c¢ikmistir. Kurumsal yonetisim
ilkelerinin uygulanmast igin isletmelerin finansallarindin raporlanmasinda
seffaflik, adillik, hesap verilebilirlik ve sorumluluk esastir. Burada isletmenin
paydaglarinin yaninda, isletmeye yatirim yapacak yatirimcilarin da giivenini
kazanmak gerekmektedir. Gliven sermaye piyasalarinda ¢ok Onemli bir
konumdadir. Piyasalardaki hisse senedi dalgalanmalar1 kurumlara ve

isletmelere olan giivenden ¢ok etkilenmekte olup, hassasiyetleri yiiksektir.

Kurumsal yonetisim bu agidan incelendiginde farkli ¢ikar gruplarinin temsil
edilmesine ve birbirini denetleyip, kontrol edebilmesine olanak tanimaktadir.
Ayni zamanda ¢alisan, {ist yonetim ve yonetim kurulunun birbiriyle
uyumlanmasina, tek hedefe giidilenmesine de olanak saglamaktadir.
McKinsey’nin arastirmalarindan birinde; uluslararasi yatirnmlarin olabilmesi
icin yatirnmeilarin ilk aradiklari niteligin kurumsal yonetisimin o sirkette

caligiyor olup olmadiginin incelenmesidir. (McKinsey And Company, 2002)

Kurumsal Yonetisimin isletme acisindan da faydalar1 su sekilde siralanabilir
(Can, 2006):

- Isletmeler kurumsal yonetisimi saglamigsa daha ucuz finansman
saglayabilirler.

- Kurumsal yonetisim uygulamalari yatirimci gilivenini arttirir ve bu sayede
sirket uzun vadede sermaye girisi saglar.

- Sermaye piyasalarinda saglam konumda olmak krizlerin daha kolay
atlatilabilmesini sagladigindan; kurumsal yonetisim konumu giiglii tutmaya
yardimci olmaktadir.

- Isletmenin karlilik ve verimliligini arttirarak rekabet giicii saglar.

- Cikar gruplarinin ortak bir hedefte bulusmasini ve birbirini denetlemesini

saglar, diyalogu arttirir.

93



Isletmeler acisindan bakilinca yukarida bahsi gegen faydalar1 saglarken,
kurumsal yoOnetisim aym1 zamanda paydaslara da oOnemli faydalar getirir.
Kurumsal yonetisim uygulanan isletmelerde karlarin paydaslara nasil
dagitilacagi Onceden belirlenmistir. Bunun yani sira calisanlar agisindan
degerlendirildiginde kurumsal yonetisim calisanlarin ¢alisma kosullarini
iyilestirmede ve yasam kalitesini yiikseltmede Onemli rol oynamaktadir.
Isletme yonetimini katilimlarim1 da saglamakta olup, isletmelerin hesap
verebilirligini arttirir, seffaflik ilkesi sayesinde calisan haklar1 da gilivence

altina alinmaktadir.

Isletmenin paydas ve iist yonetimiyle belirlenen hedeflere ulasmasini saglamak
icin konulan performans kriterleri, verimliligi artmaktadir. Yoneticilerin
calisanlar1 denetler ve yonetirken objektiflik sartlarini yerine getirmesine zemin
hazirlar. Bu tip isletmeler de piyasada iyi intiba birakarak itibarim
arttiracagindan, yiikksek performansli ve kalite ¢alisanlar i¢in de c¢alisiimak
istenen yer olacaktir. Bu da yine isletme i¢indeki olumlu rekabeti arttiracak ve

yiiksek verim ve kaliteli is ¢ikarilmasi saglanacaktir.

Devletler de kurumsal yonetisimden fayda saglayabilmektedir. Seffaf ve hesap
verilebilirlik ilkeleri, devlet denetimini kolaylastiracaktir. Ayrica c¢alisanlarin
mutlu ve giivende calistigr sirketler iyi ve uzun istihdam saglayabilmekte,
yiiksek performansli sirketlerin biiyiimesi ise bunu arttirmaktadir. Uretimin

artmasi ise yine devletin ekonomi parametrelerine olumlu etki saglayacaktir.

Miisteriler kurumsal yonetisimden kendilerine daha kaliteli iiriin ve daha diisiik
fiyath iirlin saglayabilmektedir. Genel olarak miisteri kitlelerin {irtinlerin
yalnizca fiyatindan degil kalitesinden de etkilenmekte, hatta ¢evreye zararl
olup olmadigina kadar hassas yaklagsmaktadirlar. Sosyal sorumluluk projelerini
tiretmese de tiriin kalitesi ile cevreye ve insana fayda saglayan isletmelerin halk
arasindaki itibarinin da yiikselmesi beklenmektedir. Miisteriler tarafindan itibar
goren sirketler de uzun vadeli beklentiler olumlu olacagindan yine yatirimci

cekme ve satigta beklentiler iyi yonde etkilenmektedir.
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4.2.6. Kurumsal Yonetisim Modelleri

Kurumsal yonetisim metotlar1 ve ilkeleri her ne kadar evrensellestirilmek
istense de bulunulan cografya, insanlarin kiiltiirii ve is yapis gelenekleri, devlet
anlayiglart gibi konular bunlar tekillestirmekte zorluk ¢ikarabilmektedir. Her
ilke ve isletme kismen de olsa kendi kurumsal yonetisim anlayigini
gelistirebilmekte oldugundan ve mutlak dogruda bulusulamamaktadir.
(Yildirim, 2007) Ancak genel itibariyle birbirine en yakin ve cat1 denilebilecek
ti¢ model s6z konusudur. Bunlar Anglo-Sakson, Kita Avrupast ve Japon tipi
denilen 3 farkli modeldir. Anglo-Sakson modeli ABD ve Ingiltere’nin
kurumsal yoOnetisim anlayisi lizerine kurulan modeldir. Asagidaki Tablo 7°de

karsilagtirilmasi yapilmaktadir (J. & J.):

Tablo 7. Kurumsal Yonetisim Unsurlart Tablosu

KURUMSAL YONETISiM

UNSURLARI Anglo-Sakson Modeli

Kita Avrupasi Modeli Japon Modeli

Yonelim Piyasa Yonelimli Piyasa Yonelimli Ag Yonelimli

Yonetim Kurulu ve

iki Yonetim Kurulu e e
Vekil Yoneticiler Kurulu

Yonetim Kurulu Yapisi | Tekin Yonetim Kurulu

Yerel Bankalar,

Siresi

Onemli Paydas Gruplar Hissedarlar Bankalar, Calisanlar Calisanlar, Diger
Finansal Kuruluslar
Menkul Kiymet
Borsalarinin Onem Yiksek Orta Yiksek
Derecesi
Kontrol Mekanizmalarini . . .. . o
. Etkin Etkin Degil Etkin Degil
Etkinligi
Sahiplik Yogunlugu Duslk Yuksek / Orta Duistik / Orta
Ust Yonetim ve
Hissedarlarigin
: N Yiiksek Diisiik Disiik
Performansa Dayali
Odiillendirme
Ek ik iligkil
onomiicfiskiter Kisa Vadeli Uzun Vadeli Uzun Vadeli
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ABD ve Ingiltere’de daha sik rastlanan Anglo-Sakson model, paydaslarin
faydalarini oncelikli olarak gozetmektedir. Ancak Fransa ve Almanya benzeri
piyasalarda Kita Avrupasi modelinde paydaslar ve c¢alisan faydasi paralel
sekilde gozetilir. Japon modeli de buna yakindir. (ULUSAL, 2010)

Literatiire bakildiginda Anglo-Sakson model, tekil kurumsal yonetisim, Kita
Avrupast modeli ikili kurumsal yonetisim modeli, Japon Modeli ise ¢ogulcu
model olarak anilmaktadir. (Ulgen & Mirze, 2006) Bu ii¢ model ekseninde,
herhangi bir iilkedeki isletme kendine Ornek alarak kurumsal yonetisim
uygulamaktadir. Isletmeler, bu modellere gore uyarlamalar ve sartlarina gore
degisiklikler yapabilmektedir. Bazi ekonomik sistemlerde devletin rolii daha
cok oldugundan kurumsal yonetisimde de pay sahibi olmaktayken, bazi
sistemlerde ise daha yatirimcilarin etkisi daha yiiksek rol oynamaktadir. Ayni
zamanda bulunulan ekonomik g¢evre ve piyasalarinda etkisi goriilmektedir.
Anglo-Sakson modeli daha neo-liberal sisteme yakinken, Japon modeli ise
daha calisan tarafindan bakmaktadir. Bu sistemler c¢ercevesinde, igletmeler
kendilerine en uygun modeli secip, kendi kosullarina gére bu modelleri

konfigiire edebilmektedir.

5. ULUSLARARASI TICARETTE REKABET GUCU VE
KURUMSAL YONETISIM KALITESININ HiSSE SENEDI
GETIRILERI UZERINDEKI ETKILERINI BELIRLEMEYE
YONELIK AMPIiRiK CALISMA

Tez calismasinin bu boliimiinde, uluslararasi ticarette rekabet istiinliigiine
dayali makro ekonomik kirilimlar ile kurumsal yonetisim kalitesinin hisse
senedi portfoy yatirimlarinin getiri tahminlerine entegre edilmesine yonelik
Klasik ve Bayesgil yaklasimlara dayali olarak gergeklestirdigimiz modelleme
caligmalarinin  6nemli olduklar1 diisliniilen bulgu ve sonuglarna yer

verilecektir. Bu kapsamda, bahsi gecen iki faktoriin hisse senedi portfdylerinin
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sistematik risk diizeylerini ve dolayisiyla, getiri oranlarin1 ne sekilde

degistirebildikleri irdelenecektir.

5.1.  Orneklem Se¢imi, Arastirma Degiskenleri ve Hipotezler

Hisse senedi sermaye getiri oranlarinin tahminine yonelik portfdy bazli model
denemelerimizde kullanacagimiz sektér portfoylerinin se¢imi yapilirken,
sektorlerin ekonomideki paylar1 ile Borsa Istanbul’daki agirliklar1 dikkate
alinmis ve neticede; BIST 30, BIST FINANSAL, BIST SANAYI VE BIST
HIZMET sektor endekslerinin arastirmamizda kullanilmasina karar verilmistir.
S6z konusu portfoylerin aylik getiri oranlar1 ile caligmak iizere, ekstrem
ekonomik dalgalanmalarin yasanmadiginmi diistindiigimiiz Aralik 2009 — Aralik
2019 donemi arastirmanin Orneklemi olarak segilmistir. Boylelikle, her bir
portfoy ve degisken icin 123 gézlemden olusan seriler olugturulmustur. Portfoy
getiri oranlarinin hesaplanmasinda kar pay1 getirilerinin etkileri gbz ardi

edilmis ve daha ziyade sermaye getiri oranlarina odaklanilmistir.

Cok faktorlii getiri tahmin modellerimizde ilgili portfoyiin logaritmik getiri
formiilii yardimiyla hesaplanan aylik sermaye getiri oranlari ile risksiz getiri
orani arasindaki farklar (BIST 30, BIST FINANSAL, BIST SANAYI ve
BIST HIZMET) bagiml degisken olarak kullanilacak olup, piyasa portfoyii
getiri oran1 (BIST TUM) ile risksiz getiri orami (rf) arasindaki farklar
(MPREM) ise bagimsiz degiskenlerimizin ilki olacaktir. Kurumsal yonetigim
kalitesinin getiri oranlar1 lizerindeki olasi etkisini modellere entegre etmek
amaciyla, Borsa Istanbul biinyesinde olusturulan ve 7 ve iizeri kurumsal
yonetisim ilkelerine uyum puanina sahip firmalarin hisse senetlerinin
kapsandigi Kurumsal Yonetisim portfoyliine (BIST KURUMSAL) ait aylik
getiri oranlar1 ile BIST TUM ayhik getiri oranlari arasindaki farklarin
(CGIOVERM) ikinci bagimsiz degisken olarak kullanilmasi uygun
bulunmustur. Diger yandan, uluslararast ticarette rekabet giiciindeki

degisimlerin sistematik risk ve getiri oranlar1 {izerindeki etkilerini
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yakalayabilmek adina model versiyonlarinin bazilarinda iki kukla degiskene
yer verilecektir. Bu degiskenlerden ilki (REERDUML), iilkenin uluslararasi
ticarette rekabet giicii azalirken 1, artarken 0 degerini almaktadir. ikincisinde

(REERDUM?2) ise, rekabet giicii artarken 1, azalirken 0 degeri atfedilmektedir.

Kukla degiskenlere ait, 0 ve 1 terimlerinden olusacak seriler iiretilirken, Tiirkiye
icin Diinya Bankasi tarafindan aylik bazda hesaplanmis Reel Efektif Kur Endeksi
degerleri esas alinmistir. Reel Efektif Kur Endeksi, iilkelerin enflasyon oranlari ve
bu iilkelerin birbirleriyle olan ticaret iliskileri nominal kur degisimleriyle entegre
edilerek hesaplanan makro ekonomik bir gostergedir. Ulkelerin dis ticaretteki
goreceli pozisyonlar1 hakkinda bilgi vermekte olan bu gosterge degerinde meydana
gelen yikseligler ilgili iilkenin uluslararasi ticaret giiclinde azalma olarak
degerlendirilirken, deger diisiisleri uluslararasi rekabette iyilesme anlami
tagimaktadir (OECD, 2020). S6z konusu kukla degiskenler yardimiyla rekabet
giicinlin olumlu ve olumsuz yonde degistigi donemler i¢cin model sabitinin
ve/veya piyasa risk primi katsayisinin (egim) degismesine izin verilecek ve bu
sayede, tim donemi esas alan genel (statik) bir model yerine degisen sabit ve/veya
egimlere dayali alternatif dinamik modeller {iretilecektir. Konu ile ilgili olarak
daha 6nce yapilmis teorik ampirik ¢alismalarin bulgu ve sonuglari, uygulamamizin
bu yone evirilmesinde etkili olmustur. Bahsedilen g¢alismalarda (Topaloglu &
Karakozak, 2018; Akcoraoglu & Yurdakul, 2002; Karatepe, Karaaslan, & Gokgoz,
2002; Baillie & Cho, 2016; Malliaropulos, 1998; Wong, 2017; Wong, Lee, &
Dayangku, 2018) (Tang, 2019; Cappiello, Castren, & Jaaskela , 2003; Curran &
Velic, 2020; Yavyak, Akdeniz, & Atay , 2015); doviz kuru, faiz orani, enflasyon
orant altin fiyatlar1 ve para arzi gibi makro ekonomik faktdrlerin ulusal ve
uluslararas1 boyutta hisse senedi fiyatlar1 {izerinde etkili olduklarina destek veren
bulgular sunulmakta ve doviz kuru ile hisse senedi getirileri arasindaki ¢ift yonli
nedensellik iligkilerine vurgu yapilmaktadir. Standart CAPM denklemine doviz
kuru degisimlerinin etkisi de uygun agiklayict degiskenler kullanilarak entegre
edilmis ve uluslararast CAPM versiyonu adi verilen model denemeleri yapilmstir.
Diger yandan, iilke ekonomilerinin dis ticarete daha fazla bagiml hale gelmeleri

durumunda, doviz kuru oynakligindaki artisin hisse senedi yatirimlarinin global

98



5.2.

sistematik risk diizeylerini artirabildigine hiikmedilmistir. Diger yandan,
geleneksel CAPM modellerinde hesaplanan beta katsayis1 degerlerinin ekonomik
rejim degisikliklerine ve reel kur degisimlerine bagli olarak degisiklik arz
edebildigi, bu sebeple statik modelin dinamik hale doniistiiriilmesinin tahmin
performansini olumlu etkileyebilecegi dile getirilmistir. Bu noktada, Kosullu
(Conditional) CAPM ve Esik (Threshold) CAPM adi verilen modellere

odaklanilmistir.

Sermaye getiri oranlarinin aylik bazda hesaplanmasi amaciyla ilgili portfdylere ait
kapanis endeks degerleri www.investing.com adresi iizerinden elde edilmistir.
Risksiz getiri orani i¢in emsal olmasi amaciyla iki yil vadeli TL devlet
tahvillerinin getiri oranlar1 ayn1 web sitesi kullanilarak temin edilmis olup, yillik

bazda verilen bu oranlar bilesik getiri mantigiyla aylik oranlara doniistiirilmistiir.

Modeller vesilesiyle liretilecek ve piyasa riski i¢in emsal kabul edilecek beta
katsayis1 tahminlerine ait bulgular dikkate alinarak, oncelikle, bu katsayilarin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadiklar1 test edilecektir. Rekabet gilicii
degisimlerine dayali donemsel boliimlendirme esas alinarak iki ayr1 beta
katsayisinin ve/veya model sabitinin hesaplanacagi model versiyonlarinin
sonuglart 1s18inda portfOylin piyasa getiri degisimlerine olan duyarliliginda
ve/veya sabit getirisinde onemli bir degisim yasanip yasanmadigi sinanacaktir.
Diger yandan, klasik ekonometrik ve Bayesgil yaklagimlara 6zgli modelleme
teknikleri kullanilarak insa edilen modellerin tahmin performanslar1 arasinda
karsilastirma yapilarak, standart dagilim varsayimina dayali olmayan Bayesgil
model denemelerinin 6nemli bir performans farkina neden olup olmadiklar

irdelenecektir.

Model Versiyonlari, Kullanilacak Teknikler ve Arastirma Metodolojisi

Sermaye getirilerinin tahmini amaciyla ge¢mis verilerek kullanilarak (ex post)
tiretilecek dogrusal regresyon modelleri, statik ve dinamik model versiyonlari

seklinde kategorize edilebilirler. Modellerin olusturulmasinda klasik ekonometrik
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(1)

modelleme yontemlerinden biri olan Robust Regresyon Teknigi kullanilacak olup,

Bayesgil yaklasimda normal dogrusal regresyon opsiyonu tercih edilecektir.

4.3.1. Statik ve Dinamik Model Versiyonlari

Denklem 1°’de yer alan statik model versiyonunda, hesaplanan model sabiti ve
egim (Beta ve kurumsal yonetisimle ilgili degiskene ait katsayi) degerlerinin
kapsanan donemin tiimi i¢in aym kalacaklar1 varsayilmaktadir. Denklemde; Rp
ilgili portféyiin aylik getiri orami ile risksiz getiri orami arasindaki farki temsil
ederken, B ve 0 sirasiyla, piyasa primi ve kurumsal yonetisim degiskenlerine ait
model katsayilarmma karsilik gelmektedir. C ise, portfoy getirisinin modelin

ongordiigii getiri oranindan ortalama ne kadar saptigini gosteren model sabitidir.

R, = C+ B(MPREM) + 0(CGIOVERM) + ¢

Uluslararasi rekabet giiclindeki degisimlere gore yaptigimiz donem ayrimina bagl
olarak model sabitinin degisimine izin verdigimiz degisen sabitli model
denkleminde (Denklem 2) ise; C ve al sirastyla rekabet giicliniin artti1 ve azaldigi

donemlere ait model sabitlerini gostermektedir.

= C+ B(MPREM) + 6(CGIOVERM) + <, (REERDUM1) + £ (2)

Piyasa risk primine iligskin katsaynin (beta) rekabet giiciiniin azaldig1 ve arttigi
donemlerde farkli degerler alabilmesine olanak taniyan degisen egimli model
denklemi asagidaki gibidir. Denklemde yer alan 1 katsayisi rekabet giiciinde
olumsuz degisimlerin yasandigi donemler igin hesaplanan piyasa risk primi
katsayisin1 gosterirken, B2 olumlu degisimlerin s6z konusu oldugu donemler i¢in

tahmin edilen katsayiy1 yansitmaktadir.
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R, = C+B,(MPREM » REERDUM1) + f8,(MPREM « REERDUM2) + §(CGIOVERM) + &
(3)

Dinamik model kategorisinde ele aldigimiz son model versiyonu ise hem model
sabitinin hem de [ katsayillarinin degisimine olanak tanimaktadir. Model

versiyonuna ait denkleme asagida yer verilmistir.

R, = C+ B,(MPREM « REERDUM1) + B,(MPREM + REERDUM2) + 6(CGIOVERM) + «; (REERDUM1) + &

(4)
4.3.2. Kullanilan Modelleme Teknikleri ve Model Spesifikasyonlar:

Klasik istatistik ve ekonometri yaklasiminda ¢oklu dogrusal regresyon
modellerinin olusturulmasi amaciyla kullanilan En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi,
uygulama ve yorumlama kolayligina karsin, sahip oldugu kisitlayic1 varsayimlarin
karsilanmamas1 durumunda gegerlilik ve genellestirebilme noktasinda ciddi
sorunlara neden olabilmektedir. Bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler seti
arasindaki iliskinin lineer olmasi, degisken dagilimlarmin ve model hata
terimlerinin normal dagilima uygunluk gdstermeleri, sabit varyans kosulu ve hata
terimlerinin korelasyonsuz olmalar1 gibi kat1 ve ¢cogu zaman karsilanmayan teknik
varsayimlarin iretilen modellerin etkinlik ve gegerliligini menfi etkiledigi
bilinmektedir. Bu dogrultuda, EKK teknigine alternatif olarak gelistirilmis ve
dagilim varsayimi digindaki teknik varsayimlarin karsilanmadigi hallerde ¢6ziim
saglayan farkli modelleme teknikleri onerilmektedir. Bu tekniklerden bir tanesi
olan Robust Dogrusal Regresyon yontemi, klasik ekonometrik modellerimizin
tretilmesi amaciyla kullanilacaktir. Robust Regresyon teknigi, degisken
dagilimlarinda ug¢ degerlerin varligi ve normal dagilim kosulunun saglanmamasi
hallerinde EKK yontemine kiyasla daha tutarli sonuglar iiretebilmektedir. Diger
yandan, EKK’nin temel varsayimlarinin karsiladigi durumlarda bile neredeyse
EKK kadar basarili olabilmektedir. Bununla birlikte, hesaplama ve yorumlama

acisindan zorluk olusturmayan 6zel bir kestirim teknigidir. Robust regresyon, hata
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karelerinin agirliklandirilmis aritmetik ortalamasini veya medyanmni en aza
indirgemeyi amaglar. Agirliklandirma yaparken ug degerlere goreceli olarak daha
az agirlik atfedilmekte ve boylelikle, model etkinliginden 6diin verilmemektedir.
Agirliklandirilmis hata karelerinin medyanini minimum kilmayi1 amaglayan LMS
(Least Median Square) yaklasiminda standart degerleri -2,5 ile 2,5 arasinda olan
gozlemlere u¢ deger muamelesi yapilir. Budanmis hata kareleri toplamini en aza
indirgemeyi amaclayan yaklagim, LTS (Least Trimmed Square) kestirim
yontemidir. Budama yapilmaksizin agirliklandirilmis hata kareleri toplamini
minimum kilmayr hedefleyen kestirim yontemi ise WLS (weight Least
Square)‘dir. Robust katsay1 tahminleri yapilirken M, S ve MM tahmin ydntemi
secenekleri s6z konusudur. Kestirimler gergeklestirilirken Huber ve Bisquare gibi
ozel fonksiyonlardan herhangi biri hata terimleri kareleri toplamiin minimize
edilmesine imkan saglayacak amac¢ fonksiyonu olarak kullanilabilmektedir
(Armutlulu & Yazici, 2012). Calismamizda, M tahmin yontemi esas alinmis olup,
agirliklandirmada LTS (medyan merkezli) yaklasimi tercih edilmistir. Amag
fonsiyon tipi Bisquare olarak belirlenmis, kovaryans tipi i¢in Huber Tip I

secenegine basvurulmustur.

Robust regresyon modellerinde tahmin giicii Rw-Kare ve Adj.Rw-Kare
istatistikleriyle Ol¢iilebilmektedir. R2 ve Ayarli R2 istatistikleri ile benzer sekilde
yorumlanabilen bu 6zel istatistiklerin Robust modeller i¢in daha giivenilir 6l¢iiler
oldugu distintilmektedir. Modellerin genel gecerliligi smnanirken Rn-Kare
istatistigi dikkate alinmaktadir. Rn-Kare istatistigi, klasik EKK modelleri i¢in
hesaplanan F ve Wald testlerinin islevini {istlenmekte ve benzer sekilde
yorumlanmaktadir. Model uygunlugu degerlendirilirken ayrica Sapma (Deviance)
ve Olgek (Scale) istatistiklerine de bakilmaktadir. Diisiik sapma ve yiiksek dlgek
degerleri daha iyi bir modelin varligina isaret etmektedir. Katsay1 testleri, EKK
modellerine benzer sekilde gergeklestirilmektedir. Bu baglamda, Robust regresyon
modellerinin kendi aralarindaki mukayesesinde Rw-Kare ve sapma istatistikleri

dikkate alinacaktir. Diger yandan, Robust regresyon modellerinde de hata
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terimlerinin  normal dagilmast  yOniindeki varsayimin karsilanmasi  bir

zorunluluktur.

Klasik yaklagim lineer tahmin modellerinin dayandirildigi normal dagilim
varsayimi oldukca kisitlayict ve ¢ogu zaman gergeklesmeyen bir olgudur.
Frekans¢t Yaklasim olarak da bilinen klasik istatistik yaklasgiminda model
katsayilarinin bilinmeyen, ancak tiim denemeler i¢in sabit kalacak parametreler
olduklart 6ngoriilmektedir. Yaklasim veri tarafindan yonlendirilmekte ve
kullanilan veri setinin gegerli varsayimlar1 karsilayip karsilamadigi hususu
sonuclart etkilemektedir. Ger¢ek 6rneklem dagilimlari tam olarak bilinmemekte,
dolayisiyla biiyliik Orneklem varsayimima dayali (asimptotik) normal dagilim
ongoriisii ile hareket edilmektedir. Onceden tanimlanmus standart olasilik
dagilimlar1 baz alinarak model katsayilar1 i¢in nokta tahminleri yapilmakta ve
katsay1r degeri i¢in giiven araliklar1 olusturulmaktadir. Ancak bu araligin limit
degerleri, gercek parametre degerinin belli bir onem diizeyinde alabilecegi
maksimum ve minimum degerler olarak yorumlanamaz. Ayrica, klasik yaklagim
modellerinde katsayr tahminlerinin test edilmesinde p-degeri adi verilen

deterministik kuyruk olasiliklar: tiretilebilmektedir.

Klasik yaklasima alternatif olarak goriilen ve Bayes olasilik kuralini temel alan
Bayesgil Yaklasim’da; model parametrelerine ait ger¢ek degerlerin bilinmedigi ve
modellemede kullanilacak veri setlerine gore degisim gosterebilecekleri
diistiniilmektedir. Bu nedenle, tiim parametreler rassal olup, sabit olan tek sey
eldeki veri setidir. Mevcut veri seti, parametre dagilimlarina iliskin 6nciil olasilik
bilgisi icermektedir. Gergek (ardil veya posterior) dagilimlar ise, verilerin igerdigi
onclil dagilim bilgisi ve parametreler hakkinda sahip olunan mevcut (prior)
dagilim ongdriileri 15181nda iiretilebilmektedir. Posterior parametre dagilimlarinin
tahmininde Markov Zinciri Monte Carlo (MCMC) simiilasyon teknikleri
kullanilmaktadir. Parametre dagilimlarma iliskin ortalama, medyan, standart
sapma, standart hata ve giivenilir aralik (credible interval) limit degerleri

belirlenmektedir. Simiilasyon ig¢in belirlenen maksimum tekrar/deneme sayisi,
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kullanilacak algoritma tipinin se¢imi, prior ve posterior dagilimlara iliskin
varsayimlar, model sonuclarinin dogrulugu ve gecerliligini belirleyen kritik

hususlardir.

Bayesgil analiz, degiskenlere ve dolayisiyla model katsayilarina iliskin posterior
dagilim Ongoriisii ile baglar. Posterior dagilimin iki bileseni s6z konusudur:
Mevcut veri setinin sundugu dagilim bilgisi (olabilirlik — likelihood) ve prior
dagilim Ongoriisi. Bu  bilesenler 1s18inda, MCMC simiilasyon teknikleri
kullanilarak ideal posterior parametre dagilimlar: iiretilmektedir. ikinci asamada,
simiilasyon siireci sonunda ideal bir dagilimin elde edilip edilmedigine iliskin
¢ikarimlarda bulunulur. Uzlagim (convergence) analizi olarak da bilinen bu
asamada etkinlik skorlar1 (ESS) ve parametre tahminlerine ait performans
grafikleri dikkate alinarak, ulasilan dagilimlarin uygunlugu arastirilir. Model
kontrolii agsamasinda ise, yinelenmis veri setleri iizerinde c¢alisilir ve elde edilecek
yeni sonuglarin 6ngodriilen posterior dagilimla uygunlugu arastirilir. Bu noktada,
giivenilir aralik testlerine bagvurulmaktadir. Analizin 6nemli asamalarindan bir
digeri model karsilastirmasidir (STATACorp LLC, 2019). Alternatif Bayesgil
modellerin tahmin performansi karsilastirmasi, posterior olasiliklar (PO) orani ve
Bayes faktorii (BF) ad1 verilen istatistik yardimiyla gergeklestirilir (Berger, 2000).
Denklem 5’te posterior olasiliklarin hesaplanmasinda kullanilan basit formiil
goriilebilir. Denklem 6°da ise Bayes faktor esitligi yer almaktadir. Denklemlerde;
P(y/M) mevcut veri setine gore ilgili modelin marjinal olabilirligini gosterirken,
P(M/y) posterior model olasiligint ve P(M) ise, modelin prior olasiligini temsil
etmektedir. PO ve BF degerlerinin yiiksek olusu; 1 modelinin, j modeline

istlinliigii olarak degerlendirilmektedir (Lee, Poon, & Song, 2007).

PO.. — PMUY) _ PO/M)P(M)

= 5
Y PMj/y)  Ply/Mj)P(Mj) ©

_ Py/My)
BF;; = —P(y/Mj (6)
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Bilgi verici prior dagilim Ongoriisii belirlenirken arastirmacinin tecriibesi ve
onceden elde edilmis kanitlar dnemli rol oynayabilir. Prior dagilim se¢imi model
sonuclarint dogrudan etkiledigi icin, ¢cok ciddi ve saglam bir kanitin var olmadigi
hallerde, modellemeye belirli bir prior dagilim Ongorisii ile baslanmamasi
ongoriilmektedir. Kabul (acceptance) orani ve etkinlik (efficiency) yiizdeleri
modellerin performans karsilastirmasinda baz alinan temel istatistiklerdir. Etkinlik
oranlart i¢in arzu edilen alt deger 10 %’dur. Ancak, arastirmacinin karari
dogrultusunda, 1 % — 10 % araligindaki degerler de modellerin genel olarak
gecerli kabul edilebilecekleri anlamima gelebilmektedir. MCMC simiilasyon
algoritmasina iliskin se¢im ile deneme ve 6rnek sayilari, model performanslarini
dogrudan etkileyebilmektedir. Standart Metropolis-Hastings (MH) Algoritmasi,
Adapte Edilebilir Rassal Yiirliylis MH Algoritmast ve Gibbs Giincellemelerine
Dayali MH Algoritmas1 sik¢a basvurulan simiilasyon yontemleri arasinda yer
almaktadir. Bununla birlikte, parametre sayisindaki artisa bagli olarak MH
algoritmalarmin etkinlik diizeyini artirmak amaciyla tekrar sayisini artirma ve

parametre bloklama secenekleri de s6z konusudur.

Bayesgil yaklasim, klasik yaklagimin basarisiz oldugu veya standart bir klasik
yaklagim tekniginin var olmadig1 durumlarda tercih edilebilecek giiclii bir analitik
arag olarak goriilebilir. Onciil bilgilerin ve deneysel kanitlarm kullanilabilmesine
olanak tanimasi Bayesgil yaklagimin 6nemli avantajlarindan bir digeridir. Bayesgil
¢ikarimlarin daha kapsamli ve esnek olduklar1 sdylenebilir. Orneklem biiyiikliigii
sorunu ile karsilasilmamakta, simiilasyon uygulamasiyla gercek dagilimlara iliskin
daha kesin sonuclar elde edilebilmektedir. Ancak prior dagilim Ongoriileri ve
hesaplama siirecinin zorlugu, Bayesgil yaklasimin cazip olmayan taraflari arasinda
sayllmaktadir. Analiz siirecinde aragtirmacinin yapacagi secimlerin 6znelligi
artirabilecegi ve iyl bir Bayesgil modelin kurulmasinin tecriibe ve uzmanikla

miimkiin oldugu dile getirilmektedir (Bernardo & Smith, 2000).

4.3.3. Arastirma Metodolojisi
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Robust regresyon modellerinin normal dagilim varsayimi geregi oncelikle model
degiskenlerine ait betimsel istatistikler hesaplanmis ve degisken serilerinin normal
dagilima uygunluk gosterip gostermedikleri tek degiskenli ve ¢ok degiskenli
normal dagilim testleri (Jarque-Bera ve Doornik-Hansen testleri) yardimiyla
stnanmistir.  Arastirmamizda zaman serileri kullanildigi i¢in, modellemeler
oncesinde serilerin duragan olup olmadiklar test edilmis ve bu amagla, ADF
Birim Kok testleri yapilmistir. Bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal
baglant1 sorununun var olup olmadigma iliskin tespitlerimiz igin ise, varyans
genislik faktorleri (VIF) hesaplanmistir. Robust Kestirim tercihimiz sebebiyle,
modellere iliskin degisen varyans (heteroscedasticity) ve otokorelasyon

irdelemesine ihtiya¢ duyulmamustir.

Klasik yaklasim modellerinin iiretilmesinde kullanilan Robust regresyon teknigi
icin, bir onceki bolimde de dile getirmis oldugumuz iizere, medyan merkezli M
tahmin opsiyonu tercih edilmistir. Hata terimlerinin agirliklandirmasinda
‘Bisquare’ secenegi esas alinirken, Huber Tip I standart hata ve kovaryans
tahminleri dretilmistir. Her portfoy igin dort ayrt model versiyonu bu
spesifikasyonlar kullanilarak olusturulmus olup, model performanslarinin
birbirleriyle mukayesesi ve en iyl model versiyonunun se¢imi Ayarli R2 ve Rw-
Kare istatistikleri dikkate alinarak gercgeklestirilmistir. Buna mukabil, portfoy
bazinda en iyi olduguna karar verilen versiyon modelin hata terimleri lizerinde

normal dagilim testi de yapilmistir.

10.000 tekrar ve toplamda 12.500 ornegi kapsayan MH algoritmasina dayali
MCMC simiilasyon uygulamasi kullanilarak Bayesgil versiyon modelleri
olusturulurken, oncelikle, mukayese amagli olarak EKK modelleri elde edilmistir.
Daha sonra, bilgi verici prior dagilim 6ngoriisii olmadan sadece diiz (flat) ve
standart Jeffreys (Jeffreys, 1935) dagilim Ongoriileri dayali ilk model denemesi
yapilmistir. ikinci model denemesinde, parametre dagilimlarinin tamami igin
standart normal dagilim, bilgi verici prior dagilim tipi olarak kabul edilmistir.
Ucgiincii model denemesinde ise; ¢ok degiskenli normal dagilim ve Zellner’in

(1969) gelistirdigi teknige gore olusturulmus cok degiskenli prior dagilim, bilgi
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verici Onciil dagilimlar olarak kabul edilmistir. Son denemede, {i¢lincii denemenin
dagilim spesifikasyonlara ek olarak varyans (sigma2) ve model sabiti (_cons) i¢in
bloklama islemi uygulanmig, bdylelikle MH algoritmasi simiilasyon

performansinin artirilmasi hedeflenmistir.

Tim portfoyler icin gerceklestirilen bahsi gecen Bayesgil denemeler sonrasinda,
elde edilen model sonuglar1 karsilastirilmis, her portfoy ve model versiyonu i¢in en
iyi model se¢imi yapilmistir. Bu secimde, kabul ve ortalama etkinlik oranlari
mukayese edilmistir. Normal kosullarda 40 %’a yakin genel kabul orani ile
0,10’un tizerindeki etkinlik oranlar1 uygun bulunmaktadir. Ancak, ¢alismamizda

%1 ve tizerinde hesaplanan etkinlik oranlart makul kabul edilmistir.

Katsayr tahminlerine iliskin kabul ve etkinlik oranlar1 nispeten yiiksek olan
modelin, en uygun versiyon model Onerisi olduguna karar verilmistir. En iyi
olduklarma karar verilen versiyon modellerinin birbirleriyle karsilastiriimalari
noktasinda, posterior olasiliklar ve Bayes faktor degerleri hesaplanmis ve ilgili
portfoy acisindan en 1iyi model versiyonun ne olduguna hiikmedilmistir.
Nihayetinde, arastirmada kapsanan hisse senedi endeks portfoylerinin her biri i¢in
en basarili model tespiti yapilmistir. Sonrasinda ise, en iyi model versiyonuna ait
etkinlik skorlar1 ve grafikleri olusturulmustur. Bu bulgular 1s18inda, modelin
uzlasim analizi gercgeklestirilerek, gecerlilik degerlendirmeleri yapilmistir. Ayrica,
en iyt model versiyonunda raporlanan katsayr giivenilir araliklar1 (credible
interval) i¢in hipotez testleri gerceklestirilerek Ongoriilen posterior dagilimin
uygunlugu smanmistir. Son olarak, en iyi model versiyonuna ait standart katsayi

tahminleri tretilmistir.

Portfoy bazinda en basarili olduklarina hiitkmedilen klasik yaklasim (robust) ve
Bayesgil yaklagim modellerinin birbirleriyle kiyaslamasi yapilirken hata kareleri
toplam1 (RSS), hata kareleri ortalamas1 (MSE), belirlilik katsayilar1 (Ayarli R2 ve
Rw-Kare), Theil R2, Amemiya PC ve Akaike AIC istatistikleri baz aldigimiz
baslica performans kriterleridir (Muzir & Caglar, 2009).

Robust regresyon model onerilerinde hesaplanan 6 (CGIOVERM degiskenine ait

katsay1 tahmini) degerleri ve bu degerlere atfedilen kuyruk olasiliklar1 asagidaki
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(7)

sigmoid fonksiyon denklemi igerisinde kullanilarak ve y =0 / (1 + p-degeri) kabul
edilerek, ilgili portfdy icin genel bir kurumsal yonetisim kalite derecesi (GQS)
hesaplanmas1 amaglanmistir. Bu vesileyle, katsay1 degerinin istatistiksel olarak
anlamlilig1 azaldik¢a skor degerinin de azalmasi miimkiin olacaktir. p-degeri
hesaplamasinin s6z konusu olmadig1 Bayesgil uygulamasinda ise; y parametresi, 0
katsayis1 i¢in hesaplanan standart degere esit kabul edilecektir. Oneri niteligindeki
bu basit 6lgme yaklagiminin, yatirimcilar i¢in kolay uygulanabilen ve anlasilabilir
bir ara¢ olabilecegi diisiiniilmektedir. Katsayr tahmini pozitif oldugunda ve
goreceli olarak yliksek hesaplandiginda, skor degeri 1’e yaklasacaktir. Tahmini
degerin negatif ve goreceli olarak diisiik olmas1 skor degerini 0’a yaklastiracaktir.
Boylelikle, katsayi tahminin anlamlilik diizeyine bagli olarak ayarlanabilen ve O ile

1 degeri arasinda degisiklik gosteren kalite skorlar1 hesaplanabilir.
(24 1

GQS; = =

eV +1 1+e™Y

Bulgularin degerlendirilmesinde ve istatistiksel test veya ¢ikarimlarda anlamlilik

veya dnem diizeyinin (Tip I Hata seviyesi) %5 olmasi uygun goriilmiistiir.

5.3. Ampirik Bulgular ve Degerlendirmeler

Calismamizin analiz sonuglar1 ve ampirik bulgular, klasik yaklagim ve Bayesgil
yaklagim ayrimi yapilarak sunulmustur. Her bir ayrimda, model sonuclarinin
aktarimi1 ve degerlendirmesi portfdy bazinda gerceklestirilmistir. Klasik ve
Bayesgil model karsilagtirmalarina iliskin detaylar ise ayr1 bir bashik altinda

sunulmustur.

5.3.1. Betimsel Istatistikler, Dagihm Uygunlugu ve Birim Kok Testi
Sonuclari

Modellemelerimiz 6ncesinde, 6zellikle klasik yaklasim modelleri agisindan biiyiik
onem arz eden dagilim testi sonuglari, degiskenlere ait betimsel istatistikler

esliginde Tablo 1’de sunulmustur. Tablodaki bulgular 1s18inda, tim degisken
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dagilimlarinin %5 anlamlilik diizeyinde normal dagilima uygunluk gosterdigi
sonucuna ulasilmistir. Jarque-Bera ve Doornik-Hansen test istatistikleri kuyruk
olasiliklarinin tiim portfoyler i¢in 0,05’ten biiyiik olduklar1 goriilmiistiir. Bu bulgu,
klasik yaklasim modellerinin gecerliligi ve uygulanabilirligi acisindan olumlu
goriilebilir. Ayrica, Bayesgil model denemelerinde prior dagilim olarak tek ve ¢ok
degiskenli normal dagilim segeneginin tercih edilmis olmasi anlam kazanmaktadir.
CGIOVERM degiskeni digindaki tim dagilimlar kismen sola yatik bir profil

cizmektedirler.

Tablo 8. Betimsel Istatistikler ve Dagilim Testi Sonuglari

DEGiSKENl BIST30 FINANSAL | HIZMET | SANAYI | MPREM CGIOVERM

Betimsel istatistikler

Ortalama -0.003397 -0.005064 -0.001486 0.001585 -0.002409 -0.008644
Medyan -0.002391 -0.00121 0.002382 0.006190 -0.000367 -0.008855
Maksimum 0.134039 0.151315 0.123426 0.117553 0.115626 0.021447
Minimum -0.148899 -0.193182 -0.148394 -0.182615 -0.152541 -0.045002
Standart Sapma 0.066399 0.074329 0.057695 0.057279 0.062008 0.013012
Carpiklik -0.050167 -0.055367 -0.441077 -0.397933 -0.171635 0.166896
Basiklik 2.294102 2.285280 2.599989 2.993221 2.250969 2.712600
Toplam -0.417840 -0.622894 -0.182746 0.194913 -0.296333 -1.063158
Fark Kareleri Toplami 0.537875 0.674027 0.406109 0.400263 0.469083 0.020655
Gozlem Sayisi 123 123 123 123 123 123
Normal Dagilim Testi (Tek Degiskenli)

Jarque-Bera Istatistigi 2.605338 2.680820 4.808298 3.246432 3.479269 0.994335
Olasilik (p-degeri) 0.271805 0.261738 0.090342 0.197263 0.175585 0.608251
Normal Dagilim Testi (Cok Degiskenli: Degisken, MPREM, CGIOVERM)

Doornik-Hansen Istatistigi 5,798 12,319 5,214 6,237

Olasilik (p-degeri) 0,4462 0,0552 0,5167 0,3972
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Zaman serilerinin kullanildig1 lineer regresyon modellerinde, serilerin duragan
olmalar1 6nemli bir 6n kosuldur. Bu kosulun karsilanip karsilanmadiginin tespitine
yonelik olarak yaptigimiz ADF birim kok testi sonuglarina Tablo 2’de yer
verilmistir. Serilerin duraganlik durumlari, lineer trend igcermeyen ve igeren
durumlar i¢in seviye degerler acisindan sinanmistir. Test sonuglarindan da
anlasilacag1 lzere, tiim degiskenlerin seviye degerlerinde duragan olduklari

sOylenebilir. ADF test istatistiklerinin tamami, %1 O6nem diizeyinde anlaml

bulunmuslardir.
Tablo 9. ADF Duraganlik Testi Sonuglart
SABIT iICEREN SABIT VE LINEER TREND iCEREN
DEGISKEN (Seviye Degerleri) (Seviye Degerleri)
ADF Istatistigi Olasilik (p-degeri) ADF Istatistigi Olasilik (p-degeri)
BIST30 -12.05041 0.000 -12.02601 0.000
FINANSAL -12.10318 0.000 -12.07932 0.000
HIZMET -12.83095 0.000 -12.78004 0.000
SANAYI -11.10752 0.000 -11.10160 0.000
TURIZM -9.582433 0.000 -9.614454 0.000
MPREM -11.94444 0.000 -11.79790 0.000
CGIOVERM -10.21594 0.000 -10.94135 0.000

Bagimsiz degiskenler arasinda coklu dogrusal baglanti sorununun var olup
olmadigina iliskin degerlendirmemizde, tiim model versiyonlar1 Varyans Genislik
Faktorii (VIF) hesaplanmistir. Sonuglar Tablo 3’teki gibidir. Tiim VIF degerleri
5’in altinda hesaplandigindan, aciklayict degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglanti sorununun s6z konusu olmadigina hiikmedilebilmistir. Bu bulgu, lineer

modellerimizin gegerliligi a¢isindan olumludur.

Tablo 10. Coklu Dogrusal Baglanti Testi (VIF) Sonuglar
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BAE:‘:_IMLI N_'IO_DEL BA&IMSIZ DESISKEN VIF iISTATISTIKLERI
DEGISKEN |TiPi Katsay: Varyansi VIF (U) VIF ©
SABIT MPREM 0.000162 1.001781 1.000259
EGIMLI CGIOVERM 0.003677 1.445283 1.000259
BIST30 DECISEN MPREM*REERDUM 1 0.000364 1.071158 1.005423
EGiMLE MPREM*REERDUM2 0.000296 1.087822 1.006221
CGIOVERM 0.003438 1.446268 1.000941
SABIT MPREM 0.000609 1.001781 1.000259
EGIMLI CGIOVERM 0.013832 1.445283 1.000259
FINANSAL DECISEN MPREM*REERDUM 1 0.001459 1.071158 1.005423
EGiMLE MPREM*REERDUM?2 0.001185 1.087822 1.006221
CGIOVERM 0.013780 1.446268 1.000941
SABIT MPREM 0.000715 1.001781 1.000259
EGIMLI CGIOVERM 0.016231 1.445283 1.000259
SANAYI DEGISEN MPREM*REERDUM1 0.001730 1.071158 1.005423
O MPREM*REERDUM2 0.001406 1.087822 1.006221
CGIOVERM 0.016343 1.446268 1.000941
SABIT MPREM 0.001532 1.001781 1.000259
EGimMLI CGIOVERM 0.034792 1.445283 1.000259
HIZMET DEGISEN MPREM*REERDUM1 0.003654 1.071158 1.005423
O MPREM*REERDUM2 0.002969 1.087822 1.006221
CGIOVERM 0.034522 1.446268 1.000941
U: Uncentered C: Centered

4.3.4.2. BIST 30 Portfoyiine Ait Robust Lineer Regresyon Modelleri

BIST 30 i¢in gelistirdigimiz Robust lineer regresyon modellerine ait 6zet sonuglar

Tablo 4’de sunulmustur. Bulgular (Rn-Kare istatistikleri) 1518inda, tim model

versiyonlarmin gegerli olduklar goriilmektedir.

Tablo 11. BIST30 Klasik Yaklasim Modelleri

MODEL VERSIYONU
9 .. DEGISEN
Bagimh Degisken: GENEL DEGISEN DEGISEN SABITLI ve
BIST30 MODEL SABITLI EGIMLI DEGISEN
MODEL MODEL EGIMLI
MODEL
. -0.001819 -0.002137 -0.002700 -0.002585
(0.0000) (0.0481) (0.0023) (0.0187)
0.000780 ~0.000339
REERDUML (0.6140) (0.8252)
1.067609 1.064214
MPREM (0.000) (0.0000)
20.159438 20.156955 20.128954 -0.128605
CGIOVERM (0.0035) (0.0044) (0.0175) (0.0188)
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MPREM*REERDUM1 1(01(13383)7 1(01(%(%;)
MPREM*REERDUM?2 1(0038885 1(008388;3
Model Performans Istatistikleri
Rn-kare lstatistigi 8668.585 8557.604 8888.416 8810.190
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Standart Hata 0.008730 0.008745 0.008456 0.008506
Sapma (Deviance) 0,006660 0,006678 0,006472 0,006487
R-kare 0.7991 0.8011 0.8119 0.8131
Ayarh R-kare 0.7957 0.7961 0.8072 0.8068
Rw-kare 0.9897 0.9896 0.9897 0.9897
Ayarli Rw-Kare 0.9896 0.9896 0.9897 0.9897
Jarque-Bera istatistigi 10.91544 10.23148 6.762821 7.250170
(Hata Terimleri) (0.0043) (0.0060) (0.0339) (0.0266)

Parantez igerisindeki ifadeler, ilgili katsayilar i¢in hesaplanmis p-degerlerini géstermektedir.

Model sabitinin kosullu degisimine izin verildigi ikinci ve dordiincii model
versiyonlarinda REERDUMI degiskeni igin raporlanan katsay1r degerlerinin
anlamli olmadiklar1 goriiliirken, diger degiskenlere ait katsayr tahminleri tiim
versiyonlar i¢in anlamli bulunmuslardir. Anlamli bulunan model sabitleri ve
CGIOVERM Kkatsayis1 negatif degerler alirken, MPREM degiskeninin katsayisina
pozitif degerler atfedilmisti. MPREM degisken katsayisinin degisimine imkan
taninan kosullu model versiyonlarinda, katsay1 degerleri pozitif olup rekabet giicii
degisimine gore yapilan donemsel boliimlendirmede katsayir degerinin de degisim
gosterdigi  goriilmiistiir. Ayarli Rw-Kare istatistikleri, sapma istatistikleri ve
katsayr tahminlerinin anlamlilign dikkate alindiginda, en iyi model Gnerisinin
Degisen Egimli Model versiyonu oldugu anlagilmaktadir. Bu model versiyonunda
hata terimleri normal dagilima daha yakin bir goriintii sunmaktadir. Statik Genel

Model’in de yakin bir basar1 sergiledigi soylenebilir.

BIST 30 portfoyli getiri oranlarinin, kurumsal yonetisim endeks portfoyiiniin
piyasa portfoy getirisinin iizerinde bir getiri saglamasi durumunda azaldig:

anlagilmaktadir. Portfoy betas1 (veya betalar1) hem genel model hem de degisen
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egimli modelde 1°den biiylik ¢ikmistir. Portfdy, piyasa portfoyiine kiyasla daha
yiiksek bir sistematik risk diizeyine sahiptir. Diger yandan, dis ticaret rekabet
giicinde azalmanin yasandigt donemlerde, portfoyiin betast (piyasa riski)
yiikselmektedir. Dinamik bir yaklasimla olusturdugumuz ve egim degerlerinin
degisimine olanak tanidigimiz modelin en az statik model kadar basar1 saglamig
olmasi, kosullu modelleme yaklasiminin dogru bir se¢cim oldugunu gostermistir.
Sistematik risk diizeyinin uluslararasi ticarette rekabet giiciindeki degisimlere bagh
olarak farklilik gosterdigi yoniindeki hipotezimiz BIST 30 baglaminda destek
bulmustur. Ayrica, kurumsal yonetisim portfoyii ile piyasa portfoyli arasindaki
getiri farklarinin hisse senedi getirileri ilizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu

Ongoriisii de karsilik bulmustur.

4.3.4.3. BIST FINANSAL Portfdyiine Ait Robust Lineer Regresyon Modelleri

BIST FINANSAL portfdyiiniin konu edildigi ve bagimli degisken olarak
kullanildig1 klasik yaklasim model sonuglari Tablo 5°te yer almaktadir. Tim
model versiyonlarinin genel gecerlilik arz ettikleri goriiliirken, model sabitinin
degisimine izin verdigimiz modellerde, yine, REERDUMI1 degiskeni katsay1
degeri anlamli bulunmamistir. Model sabiti tiim versiyonlarda anlamli bulunmus
ve negatif bir deger ile eslestirilmistir. CGIOVERM katsay1 tahminlerinin her
durumda negatif ve anlamli oldugu goriilmektedir. MPREM statik ve kosullu
model katsayilarinin pozitif ve anlamli olduklar tespit ettigimiz diger 6nemli bir
bulgudur. Model versiyonlarmin genel tahmin performanslart ve katsay:
anlamliliklar1 hesaba katildiginda Degisen Egimli Model en iyi versiyon olurken,
statik genel model bu modele yakin bir tahmin performans: ortaya koymustur.

Hata terimlerinin dagilimlar1 normal dagilima uygunluk géstermemektedir.

Kurumsal yonetisim portfoyiiniin piyasa portfoyiiniin iizerinde bir getiri saglamasi,
BIST FINANSAL portfdy getirisinde belli bir azalmaktadir. Bununla birlikte,
MPREM katsayis1 i¢in hesaplanan statik deger ile kosullu degerler 1’den
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yiiksektir. Bu durum, s6z konusu portfoyilin sistematik risk diizeyinin piyasa
portfoyiiniinkine kiyasla daha yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Uluslararasi
ticarette rekabet giliciiniin olumsuz degistigi donemler i¢in hesaplanan katsayi
degerinin daha yiiksek cikmasi, ilgili donemlerde sistematik risk artisi olarak
yorumlanabilir. Rekabet giicii degisimlerine dayali olarak farkli beta katsayilarinin
hesaplanmas1 model performansini olumlu etkilemistir. Dolayisiyla, sistematik risk
diizeylerinin ekonomik kirilmalara bagl olarak degisim gosterebilecegi yoniindeki
gorigmiiz yine destek bulmustur. Diger yandan, CGIOVERM nin istatistiksel
olarak anlamli olan katsay1 tahmini kurumsal yonetisim portfoyii — piyasa portfoyii
getiri farklar1 ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iliski oldugunu

gostermistir.

Tablo 12. BIST FINANSAL Klasik Yaklasim Modelleri

MODEL VERSIYONU
5 5 5 5 DEGISEN
Bagimh Degisken: SENEL DEGISEN DEGISEN SABITLI ve
BIST FINANSAL MODEL SABITLI EGIMLI DEGISEN
MODEL MODEL EGIMLI
MODEL
. -0.005651 10005784 -0.006651 -0.006523
(0.0018) (0.0118) (0.0004) (0.0051)
0.000301 -0.000310
REERDUMI (0.9270) (0.9241)
1.155393 1.154620
MPREM (0.000) (0.0000)
10.464308 10.462240 10.459450 10.459640
CGIOVERM (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001)
i 1.203477 1.204845
MPREM*REERDUM1 (6.0000) (6.0000)
X 1.113536 1.114204
MPREM*REERDUM?2 (0.0000) (0.0000)

Model Performans Istatistikleri
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Rr-kare Istatistii 2253.665 2232.792 2304.384 2279.748
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Standart Hata 0.016945 0.017010 0.016924 0.017001
Sapma (Deviance) 0,028855 0,028926 0,028086 0,028069
R-kare 0.8316 0.8333 0.8307 0.8304
Ayarh R-Kare 0.8288 0.8290 0.8264 0.8246
Rw-kare 0.9592 0.9591 0.9609 0.9609
Ayarh Rw-kare 0.9592 0.9591 0.9609 0.9609
Jarque-Bera Istatistigi 9.94898 9.726159 13.17274 13.43394
(Hata Terimleri) (0.0069) (0.0077) (0.0014) (0.0012)

Parantez igerisindeki ifadeler, ilgili katsayilar i¢in hesaplanmis p-degerlerini géstermektedir.

4.3.4.4. BIST SANAY 1 Portfdyiine Ait Robust Lineer Regresyon Modelleri

Tablo 6’da 6zet haliyle sunulmus olan bulgular incelendiginde, BIST SANAYI

portfoyll i¢in olusturulan model versiyonlarin tiimii genel olarak gegerli kabul

edilebilir. Hata terimleri dagilimlar1 yine tim modeller i¢in normal kabul

edilebilir.

Tablo 13. BIST SANAY1 Klasik Yaklasim Modelleri

MODEL VERSIYONU
9 .. 5 5 DEGISEN
Bagimh Degisken: SNl DEGISEN DEGISEN SABITLI ve
BIST SANAYI EBEL SABITLI EGIMLI DEGISEN
MODEL MODEL EGIMLI
MODEL
. 0.012125 0.013825 0.012185 0.013878
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
-0.003843 -0.003831
REERDUML (0.2936) (0.2984)
0.846383 0.857345
MPREM (0.0000) (0.0000)
0.959698 0.958608 0.957911 0.958612
CGIOVERM (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
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MPREM*REERDUM1 (zggggg)? %8.8388?
MPREM*REERDUM2 czosgggg)g (208(5)(9)3(2);)
Model Performans Istatistikleri
Rn-kare Istatistii 1020.097 1024.952 1005.239 1012.674
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Standart Hata 0.018328 0.018311 0.018397 0.018383
Sapma (Deviance) 0,035078 0,034836 0,034974 0,034835
R-kare 0.7672 0.7706 0.7645 0.7706
Ayarli R-kare 0.7633 0.7648 0.7588 0.7629
Rw-kare 0.9135 0.9143 0.9138 0.9142
Ayarl Rw-kare 0.9135 0.9142 0.9138 0.9142
Jarque-Bera Istatistigi 0.298302 0.231740 0.271160 0.212912
(Hata Terimleri) (0.8614) (0.8906) (0.8732) (0.8990)

Parantez igerisindeki ifadeler, ilgili katsayilar i¢in hesaplanmis p-degerlerini géstermektedir.

Model sabitinin degisim gosterdigi dinamik model versiyonlarinda yer alan
REERDUMI katsayilari istatistiksel olarak anlamli degildir. Model sabiti ve diger
tim degiskenlere ait katsay1 tahminleri istatistiksel olarak anlamlidir. Farkli olarak
model sabitleri pozitif deger alirken, CGIOVERM katsayis1 tahminlerinin hepsi
pozitiftir. CGIOVERM katsayisinin pozitif olmasi, kurumsal yonetisim portfoyii —
piyasa portfoyii getiri farklari ile BIST FINANSAL portfdy getirileri arasinda ayni
yonde bir iligkinin varligina isaret etmektedir. MPREM degisken katsayist igin
hesaplanan tiim statik ve kosullu katsayilar 1’den kii¢liktiir. Bu sonug¢ sanayi
portfoyii sistematik risk diizeyinin, piyasa portfoyiine kiyasla daha diisiik oldugu
anlamin1 tagimaktadir. Rekabet giiciiniin arttigi donemlerde sanayi portfOyiiniin
betasinda ¢ok kiiciik bir artis ongoriilmiis olmasi, bu portfoylin kapsanan diger

portfoylerden farkli kilan diger bir sonugtur.

Belirlilik katsayilari, sapma istatistikleri ve katsay1 anlamliligina gére Degisen

Egimli Model en iyi model versiyonu olup, statik modele yakin bir performans
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sergiledigi goriilmiistiir. Tiim modellerde hata terimlerinin dagilimi normal

dagilima uygunluk géstermektedir.

4.3.4.5. BIST HIZMET Portfoyiine Ait Robust Lineer Regresyon Modelleri

BIST HIZMET portfdy getirilerinin modellenmesi amaciyla iiretilen klasik
yaklasim model versiyonlarma ait sonuglar Tablo 7°deki gibidir. Modellerin
tamami genel gecerlilik arz etmektedir. Ayrica, hata terimlerinin normal dagilima
uygunluk gosterdigi tespit edilmistir. Buna karsin, model sabitleri istatistiksel
olarak anlamli bulunmamistir. REERDUMI1 degiskenine ait katsay:r tahminleri de
istatistiksel olarak anlamli degildir. SANAY1 portfdyii sonuglarina benzer sekilde
MPREM Kkatsayisina ait genel model ve kosullu model tahmin degerleri anlaml
bulunmus ve 1’in altinda hesaplanmiglardir. Kosullu model versiyonunda,
uluslararasi ticarete dayali rekabet giiciiniin yiikseldigi donemler igin ilgili
degiskene daha yiiksek bir deger atfedilirken, donemler arasi katsay1 deger farki
daha belirgindir. Portfoyiin sistematik risk diizeyi olumlu konjonktiirde yiikselme

gostermektedir.

CGIOVERM Kkatsayisinin tiim versiyonlarda anlamli negatif olmasi, portfoyiin
getirileri ile kurumsal yonetisim portfoyii — piyasa portfoyii getiri farklar: arasinda
ters yonlii bir iliskinin varligia isaret etmektedir. Baska bir ifadeyle, kurumsal
yonetisim portfoy getirilerindeki goreceli artiglar, hizmet portfoyili getirilerinde

belirgin bir azalmaya neden olabilmektedir.

En iyi model versiyonu yine Degisen Egimli Model olurken, genel modelin yakin
bir performans diizeyine sahip oldugu tekrar gdézlenmistir. Diger portfoylere ait
sonuglardan farkli olarak, modellerin Rw-Kare yiizdeleri nispeten diisiik
gergeklesmistir. Kosullu MPREM katsay1 degerlerinin birbirlerine kiyasla farkli

olmalar1, bu yondeki savimizi destekleyen 6nemli bir bulgudur.

Tablo 14. BIST HIZMET Klasik Yaklasim Modelleri

117



MODEL VERSIiYONU

5 . DEGISEN
Bagimh Degisken: GENEL DEGISEN DEGISEN SABITLI ve
HIZMET S ODEL SABITLI EGIMLI DEGISEN

MODEL MODEL EGIMLI
MODEL
c -0.003116 -0.004914 -0.001898 -0.003927
(0.3066) (0.2030) (0.5513) (0.3192)
0.004239 0.004929
REERDUML (0.4424) (0.3695)
0.822811 0.810515
MPREM (0.0000) (0.0000)
-0.414487 -0.396324 -0.418115 -0.399382
CGIOVERY (0.0341) (0.0442) (0.0321) (0.0419)
. 0.756043 0.740007
MPREM*REERDUM1 (0.0000) (0.0000)
. 0.878022 0.867008
MPREM*REERDUM2 (0.0000) (0.0000)
Model Performans Istatistikleri
RrEare Iotatistsi 404.819 403.537 410.466 409.691
8 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Standart Hata 0.026804 0.026873 0.026692 0.029756
Sapma (Deviance) 0,077855 0,077097 0,076897 0,075846
R-kare 0.6883 0.6847 0.6943 0.6887
Ayarl R-kare 0.6831 0.6767 0.6866 0.6782
Rw-kare 0.8062 0.8081 0.8090 0.8119
Ayarl Rw-kare 0.8062 0.8081 0.8089 0.8119
Jarque-Bera Istatistigi 0.881458 0.705029 1.077918 0.780597
(Hata Terimleri) (0.6436) (0.7029) (0.5834) (0.6769)

Parantez icerisindeki ifadeler, ilgili katsayilar icin hesaplanmis p-degerlerini gostermektedir.

Robust regresyon modellerine ait sonuglar topyekiin degerlendirildiginde,

kurumsal yonetisim kalitesinin hisse senedi getirileri lizerinde belirleyici bir faktor

oldugu sdylenebilir. Dinamik kosullu model versiyonlarinin tiim portféyler i¢in en
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az genel (statik) model kadar basarili olmalar1 ve kosullu model piyasa risk primi
katsayilarin (beta katsayilari) istatistiksel olarak anlamli bulunmalari, sistematik
risk diizeyinin ekonomik kosullara ve beklentilere gore degisiklik gosterebilecegi

gortisline destek vermektedir.

4.3.4.6. BIST 30 Portfoyiine Ait Bayesgil Regresyon Modelleri

Tablo 8’de BIST 30 endeks portfoyii i¢in olusturulmus Bayesgil modellerin
genel performans istatistikleri (kabul ve etkinlik oranlar1) yer almaktadir. Kabul ve
ortalama etkinlik oranlarinin goreceli olarak en yiiksek oldugu model tipi, tiim
model versiyonlar1 i¢in ¢ok degiskenli normal dagilim varsayimina dayali ve
bloklama opsiyonlu yaklagimdir. Bu yaklagimla iiretilen modellerin kabul oranlari
en az %35 olurken, ortalama etkinlik oranlar1 %10’a yakin veya bu degerin

izerinde hesaplanmustir.
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Tablo 15. BIST30 Bayesgil Yaklasim Modellerine iliskin Karsilastirma

BAYESGIL MODELLEME YAKLASIMI

Bagimli Degisken: BIST30 ONSELDAGILIM  STANDARTNORMAL  COK DEGIKENLI Ngﬁ&iﬁig’:ﬁ;ﬂ
MCMC Deneme Sayisi: 12.500 VARSAYIMI DAGILIM DAGILIM VARSAYIMINA
MCMC Grneklem Sayisi: 10.000 OLMADAN VARSAYIMINA  VARSAVIMLARINA oo s
(Jeffreys) DAYALI DAYALI .
OPSIYONLU
L Kabul (Acceptance) Orani 0.1985 0.2250 0.2441 0.3950
% A Minimum Etkinlik 0.0013 0.0342 0.0527 0.0783
E g Ortalama Etkinlik 0.0514 0.0589 0.0690 0.1177
Maksimum Etkinlik 0.1128 0.0859 0.0893 0.2061
> Kabul (Acceptance) Orani 0.1908 0.2403 0.2510 0.3506
B E & Minimum Etkinlik 0.0013 0.0412 0.0375 0.0450
i < 2 Ortalama Etkinlik 0.0172 0.0525 0.0565 0.0779
Maksimum Etkinlik 0.0688 0.0728 0.0883 0.1882
> _ Kabul (Acceptance) Orani 0.2195 0.2698 0.1951 0.3771
%S & Minimum Etkinlik 0.0025 0.0066 0.0317 0.0464
kv S ortalama Etkinlik 0.0258 0.0186 0.0478 0.0968
Maksimum Etkinlik 0.0753 0.0288 0.0656 0.2140
. g Kabul (Acceptance) Orani 0.2825 0.2741 0.2514 0.3911
o = & = Minimum Etkinlik 0.0104 0.0015 0.0071 0.0188
228 S Ortalama Etkinlik 0.0336 0.0245 0.0228 0.0680
g D Maksimum Etkinlik 0.0513 0.1201 0.0325 0.1866

Takip eden dort tabloda, nispeten daha basarili bulunan model versiyonlarinin 6zet
sonuglar1 yer almaktadir. Model katsayilar1 i¢in hesaplanan etkinlik oranlar1 %3,3
ile %10 arasinda degisiklik gostermektedir. Tiim model versiyonlarinda, statik
MPREM katsayis1 disindaki katsayr tahminleri anlamli gériinmemektedir. Model
sabiti, CGIOVERM, REERDUMI ve kosullu MPREM katsayilar1 i¢in hesaplanan
tim glivenilir araliklar, 0 degerini igermektedir. Bu bulgu, ilgili degiskenlerin

modelde 6nemli olmayabilecekleri seklinde yorumlanabilir.
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Tablo 16. BIST30 Bayesgil Yaklasim Genel Model Sonuglari

KATSAYI TAHMININE AiT iSTATISTIKLER
Bagiml
nggskel“’ STANDART | STANDART | STANDART Gﬁ\:)/EogNsiLiR 8% Etkinlik
BIST30 ORTALAMA 5 HATA MEDYAN GUVENILIR ESS
DEGER SAPMA (MCSE) AI:T ST DEGER Oram
DEGER
MPREM 0.9780260 0.9144418 0.3643173 0012363 | 09736101 | 0.2973357 16986190 | 868.32 | 0.0868
CGIOVERM | -0.0777509 | -0.0530367 | 1.7260920 0061694 | o 1pos0 | 32247780 3.326044 78278 | 0.0783
C -0.0006968 0.0263154 0000834 | (o000 | -0.0519224 00517887 | 996.20 | 0.0996
Sigma2 0.0658121 0.0083355 0000184 | 0.0649997 | 0.0513910 00834123 | 2060.98 | 0.2061
Tablo 17. BIST30 Bayesgil Yaklasim Degisen Sabitli Model Sonuglari
KATSAYI TAHMININE AiT iSTATISTIKLER
Deginke STANDART e %95
Degisken: - P, o -
BIST30 QAL A (| FIIDARIE | SRR R HATA MEDYAN | GUVENILIR | civpNinir | Ess | Etkinlik
DEGER SAPMA (MCSE) ALT UST DEGER Oram
DEGER
MPREM 0.9772358 0.9126064 0.3942318 0018588 | 0.9616743 | 0.2452103 1.777878 449.82 | 0.0450
CGIOVERM | -0.1226423 | -0.0240331 | 1.7670410 0072857 | (1a2socg | 36218990 3.4214740 | 58824 | 0.0588
REERDUM1 | 0.0014686 0.0483301 0002146 | 00030712 | -0.0953562 00968282 | 507.47 | 0.0507
c -0.0015471 0.0343293 0001590 | oo, | -0.0688235 0.0648008 | 466.07 | 0.0466
Sigma2 0.0655630 0.0082505 0.000190 | 0.0648912 | 0.0513923 0.0839585 | 1882.12 | 0.1882
Tablo 18. BIST30 Bayesgil Yaklagim Degisen Egimli Model Sonuglari
KATSAYI TAHMININE AiT ISTATISTIKLER
Bagimh Degisken: STANDART . %95' . %95
BIST30 ORTALAMA | STANDART | STANDART | ="\ \ra | \epyan | CUVENILIR | cinopNiLirR | ESs
DEGER SAPMA (MGSE) ALT UST DEGER
DEGER
MPREM*REERDUM1 | 1.0007360 0.6040915 0.5629935 0023099 | 1.0258390 | -0.1067399 21033670 | 594.03
MPREM*REERDUM?2 |  0.9340496 0.5638363 0.5032902 0006172 | 09203816 | -0.0235779 19375000 | 968.50
CGIOVERM 0.0841618 | -0.0164924 | 1.7742300 0082378 | | 14c03 | 36359370 3.4468080 | 463.88
C -0.0027812 0.0285646 0001100 | o ooeoo, | -0.0593585 00514464 | 674.79
Sigma2 0.0662127 0.0085052 0000184 | 0.0652950 | 000515626 0.0849514 | 2139.66

121




Tablo 19. BIST30 Bayesgil Yaklasim Degisen Sabitli ve Degisen Egimli Model Sonuglari

KATSAYI TAHMININE AiT iSTATISTIKLER
= - . [5) [
fagumit Degisien: BISTS0 ORTALAMA ST]';‘PQ\'C?;‘]?T STS'?‘A'\RAAET STQIXE',:RT MEDYAN GI"JV/EOQNEiLiR QUV{SZ)I%ISiPiR ESS
(MCSE) ALT DEGER | UST DEGER
MPREM*REERDUM1 1.0672410 0.6218828 0.5628354 0.025305 1.0478630 -0.0502944 2.1805020 725.02
MPREM*REERDUM2 0.9270129 0.6174970 0.5077865 0.020266 0.9471118 -0.1577758 1.9038870 407.52
CGIOVERM -0.0677810 -0.0184944 1.7179350 0.125365 -0.0614923 | -3.3508660 3.3888480 421.73
REERDUM1 -0.0006872 0.0476952 0.002507 -0.0004080 | -0.0985081 0.0931172 333.95
C -0.0028986 0.0341123 0.001467 -0.0026329 | -0.0709839 0.0651927 425.41
Sigma2 0.0656457 0.0084155 0.000195 0.0649720 0.0510302 0.0840457 1751.95

Katsay1

etkinlik oranlar1 ve Tablo 13’te yer alan performans karsilastirma

istatistiklerine gore, statik genel model versiyonu (Tablo 9) en iyi model olarak
tercih edilmelidir. Log(BF) istatistikleri genel modelle kiyaslanan tiim model
versiyonlar1 i¢in negatif bir deger olarak hesaplanmistir. Benzer sekilde, P(M/y)
kosullu olasiligi genel model icin en yiliksek degere sahiptir. Model igin
hesaplanan ortalama katsay1 degerlerine gore; BIST 30’un sistematik risk diizeyi
piyasa portfoyiiniin risk diizeyinden (1,0) daha dusiiktiir. Egimin degisebildigi
kosullu model versiyonlarinda MPREM katsay1 degeri olumlu rekabet giicii

degisimlerinde 1’in altinda hesaplanirken, olumsuz degisimlerin yasandig

donemler i¢in 1’in tizerinde Ongoriilmiistiir.

Portfoyiin getiri oranlar1 kurumsal yonetisim portfoyii — piyasa portfoyii getirileri
Ancak bu etki

modellerindeki sonuclara kiyasla daha diisiik bulunmustur.

farklarindan ters yonde etkilenmektedir. klasik yaklasim

Tablo 20. BIST30 Bayesgil Yaklasim Modellerinin Performans Karsilagtirmasi
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NiSPi PERFORMANS KRIiTERIi

BIST30 MODELI

DIC LOG(ML) LOG(BF)  P(Mly)
GENEL MODEL -104.6688 -10.2670 0.6438
DEGISEN SABIiTLi MODEL -102.9783 -11.5648 -1.2979 0.1758
DEGISEN EGiMLi MODEL -102.4693 -11.5390 -1.2720 0.1804
DEGISEN SABITLI VE DEGISEN -73.0189 263844  -16.1175  0.0000

EGIMLi MODEL

Grafik 1°de verilen genel model simiilasyon performans grafiklerinde sik degisim

gosteren ve kesintisiz seyreden Trace goriintiileri ilgili katsayilara ait simiilasyon

tahminlerinin nispeten bagarili oldugu anlamini tasimaktadir. Otokorelasyon

grafiginin belli bir gecikme siiresinde yatay ekseni kesmesi yine olumlu

karsilanabilir. Density grafiklerinde yakalan cakisma, elde edilen posterior

dagilimin uygunluguna isaret etmektedir.

Grafik 1: BIST30 Bayesgil Genel Model Performans (Uzlasim) Grafikleri
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Posterior dagilimin uygunluguna iligkin sinama ise giivenilir aralik hipotez

testleri yardimiyla da yapilabilmektedir. Tablo 14’teki test sonug¢larinda 6ngoriilen

olasiliklarin  %95’e yakinligi, katsayr tahminleri ic¢in belirlenen limitlerin

uygunlugu olarak yorumlanabilir.

Tablo 21. BIST30 Bayesgil Yaklasim En Iyi Model (Genel Model) Aralik Testi Sonuglart

%95 GUVENILIiR ARALIK TEST iSTATISTIKLERI
MODEL KATSAYISI .
(DEGISKEN) EN DUSUK _EN ONGORULEN STANDART STﬁ'NA[%ﬁRT
YUKSEK OLASILIK SAPMA

(MCSE)
MPREM 0.2973357 1.6986190 0.9509 0.21609 0.0060980
CGIOVERM -3.2247780 3.3260440 0.9513 0.21525 0.0063197
C -0.0519224 0.0517887 0.9491 0.21980 0.0048018
Sigma2 0.0513910 0.0834123 0.9478 0.22244 0.0041398

125



4.3.4.7. BIST FINANSAL Portfoyiine Ait Bayesgil Regresyon Modelleri

Modelleme yaklasimi ve model versiyonu bazinda hesaplanan kabul ve etkinlik
oranlar1 Tablo 15°de gosterildigi gibidir. Oranlarin biiyiikliigii dikkate alindiginda,
tiim model versiyonlar1 agisindan en basarili modelleme yaklagimi, ¢ok degiskenli
normal dagilim varsayimina dayali ve bloklama opsiyonlu yaklagimdir. Bu
yaklagima dayali olarak gelistirilen modeller i¢in en diisiik kabul oran1 % 34,5
diizeyindedir. Ortalama etkinlik oranlart %7,1 - %12,1 aralifinda degisim

gostermistir.

Tablo 22. BIST FINANSAL Bayesgil Yaklasim Modellerine Iliskin Karsilastirma

BAYESGIL MODELLEME YAKLASIMI

Bagimh Degisken: FINANSAL ONSELDAGILIM  STANDARTNORMAL  COK DEGIKENLI SeSIEIEE
. " NORMAL DAGILIM
Mcmc ”Deneme Sayisi: 12.500 VARSAYIMI DAGILIM DAGILIM S ——
MCMC Orneklem Sayisi: 10.000 ?JL:::::;I VAR;::L'\S'NA VARSAD‘Q\'::LI-?R'NA DAYALI VE BLOKLAMA
OPSIYONLU

o Kabul (Acceptance) Orani 0.2623 0.2725 0.2420 0.3555
=2 a Minimum Etkinlik 0.0258 0.0450 0.0540 0.0681
t'; g Ortalama Etkinlik 0.0621 0.0644 0.0669 0.1211
Maksimum Etkinlik 0.0858 0.0920 0.0797 0.2050
= — Kabul (Acceptance) Orani 0.2061 0.2278 0.2286 0.3674
5 E B Minimum Etkinlik 0.0445 0.0378 0.0337 0.0350
2 2 S Ortalama Etkinlik 0.0538 0.0568 0.0495 0.0793
Maksimum Etkinlik 0.6507 0.0711 0.0636 0.1774
= ._ Kabul (Acceptance) Orani 0.1803 0.2486 0.1470 0.3453
5 S B Minimum Etkinlik 0.0018 0.0254 0.0025 0.0472
s € oOrtalama Etkinlik 0.0169 0.0440 0.0228 0.0830
Maksimum Etkinlik 0.0597 0.0579 0.0532 0.1574
w g Kabul (Acceptance) Orani 0.2001 0.2182 0.2948 0.3962
22 2 2 Minimum Etkinlik 0.0139 0.0166 0.0243 0.0319
‘2 28 3 Ortalama Etkinlik 0.0306 0.0324 0.0343 0.0714
< 2 Maksimum Etkinlik 0.0471 0.0380 0.0453 0.1723

Takip eden (16, 17, 18 ve 19) tablolarda, ¢ok degiskenli normal dagilim
varsayimina dayali ve bloklama opsiyonlu versiyon modellerine ait bulgular yer
almaktadir. Katsay1 tahminlerine ait ekinlik oranlar1 genellikle %3,2 ve % 11,1
araliginda degisim gostermistir. Modellerde raporlanan katsay1 tahminlerine gore;
MPREM degiskenine ait statik ve kosullu katsay1 degerleri tiim versiyonlarda 1’in
lizerinde olup, uluslararas: ticarette rekabet giiclinlin arttigi donemlerde katsay1
degerinin ve dolayisiyla, portfoylin sistematik risk diizeyinin azaldigi tespit

edilmistir. CGIOVERM katsay1 tahminlerinin negatif olmasi, kurumsal yonetigim
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portfoyii — piyasa portfoyii getiri farklari ile mali portfGyiin getirileri arasnda ters

yonlii bir iligskinin varli§ina isaret etmektedir.

Genel model MPREM Kkatsayis1 ile degisen egimli model kosullu MPREM
katsayilar1 i¢in hesaplanan giivenilir araliklar 0 degerini i¢cermemektedir. Bu
durum, s6z konusu degiskelerin énemli oldugu anlamii tasiyabilir. Diger tim

katsay1 tahminlerine (model sabiti, REERDUM1, CGIOVERM, vb.) ait giivenilir

araliklarin 0 degerini icerdikleri goriilmektedir.

Tablo 23. BIST FINANSAL Bayesgil Yaklasim Genel Model Sonuglari

KATSAYI TAHMININE AiT iSTATISTIKLER

Bagimh
Degisken: STANDART VR %95 -
FINANSAL ORTALAMA | STANDART | STANDART sy MEDYAN | GUVENILIR | oot in | Esg | Etkinlik
DEGER SAPMA (MCSE) AI__T UST DEGER Oram
DEGER
MPREM 1.0776480 0.7186622 0.3051736 0.009648 1.0840250 0.4674241 1.6654280 1000.56 | 0.1001
CGIOVERM | -0.3832704 -0,0651014 1.4536070 0.055715 0 353'9888 -3.2738730 25253270 680.68 | 0.0681
C -0.0054632 0.0229047 0.000687 0.0050224 | ~0-0513845 0.0392210 1113.18 | 0.1113
Sigma2 0.04998706 0.0063380 0.000140 0.0493739 0.0385422 0.0633937 | 2050.46 | 0.2050
Tablo 24. BIST FINANSAL Bayesgil Yaklasim Degisen Sabitli Model Sonuglari
KATSAYI TAHMININE AiT iSTATiISTIKLER
Bagimh 55
Degisken: STANDART L 7008 %95 -
FINANSAL ORTALAMA | STANDART | STANDART =y MEDYAN | GUVENILIR | oot in | Esg | Etkinlik
DEGER SAPMA (MCSE) ALT S Oram
DEGER
MPREM 1.0861690 0.90661155 0.3880409 0.015198 1.0979700 0.2764608 1.8236690 651.87 | 0.0652
CGIOVERM | -0.4232489 -0.0740913 1.7376110 0.066372 0 41éo311 -3.8083250 3.1638180 685.39 | 0.0685
REERDUM1 0.0006482 0.0496825 0.002656 0.0009492 -0.934925 0.1003392 350.04 | 0.0350
C -0.0060327 0.0333301 0.001488 00043982 | ~0-0719217 0.0571525 501.67 | 0.0502
Sigma2 0.0663464 0.0085360 0.000203 0.0655461 0.0516413 0.0858634 | 117354 | 0.1774
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Tablo 25. BIST FINANSAL Bayesgil Yaklasim Degisen Egimli Model Sonuglari

KATSAYI TAHMININE AiT iSTATiISTIKLER

Bagimh Degisken: STANDART 9495 e
FINANSAL 1 iLi L, 7099
OIaALAGA || SUANDARE ) SANIDRF HATA MEDYAN | GUVENILIR | cirvpNiLir | Ess
DEGER SAPMA (MCSE) ALT T

DEGER
MPREM*REERDUM1 1.1554070 0.6118922 0.5617518 0.023277 1.1833670 0.0344709 2.2717520 631.85
MPREM*REERDUM?2 1.0400120 0.5691842 0.4955142 0.016879 1.0544783 0.0349101 1.9807930 596.91
CGIOVERM -0.3792396 -0.0734613 1.7936800 0.082582 0 329'75 46 | 40528750 3.0121530 522.55
C -0.0070707 0.0281712 0.001099 0.0072625 | 0-0621675 0.0488822 855.63
Sigma2 0.0667772 0.0087314 0.000220 0.0660946 0.0520160 0.0868390 | 2147.40
Tablo 26. BIST FINANSAL Bayesgil Yaklasim Degisen Sabitli ve Degisen Egimli Model
Sonuglart

KATSAYI TAHMININE AiT iSTATISTIKLER
Bagimh Degisken: STANDART %95 %95
FINANSAL ORTALAMA | STANDART | STANDART sy MEDYAN | GUVENILIR | oo in | Ess
DESE SR (MCSE) AT UST DEGER

DEGER
MPREM*REERDUM1 1.1171010 0.6023896 0.6634740 0.023008 1.1269770 | -0.1919802 2.4206080 831.53
MPREM*REERDUM?2 1.0186690 0.5493110 0.5840060 0.023144 1.0029800 | -0.1041502 2.1638040 636.75
CGIOVERM -0.2270137 -0.0397396 1.8863730 0.105639 0 26?;3155 -3.8423170 3.6388270 318.86
REERDUM1 0.0008088 0.0561617 0.002812 0.0006765 | 0-1022454 0.1169544 398.76
C -0.0052147 0.0388443 0.002011 0.0036404 | 0-0833784 0.0673519 372.95
Sigma2 0.0825815 0.0107160 0.000258 0.0816538 0.0640513 0.1056702 | 1723.01

Kabul ve etkinlik oranlar1 ile BF kriterine gore en iyi model versiyonu, Genel

Model olmustur. Tablo 20°’den de anlasilacag1 iizere; en yiiksek P(M/y) ve

Log(ML) degerleri genel model i¢in hesaplanmistir. Tablo 16’daki genel model

ciktilart degerlendirildiginde; BIST FINANSAL, piyasa portfdyiine gore daha

yiiksek sistematik risk diizeyine sahip olan, kurumsal yonetisim portfoyili — piyasa

portfoyii getiri farklarinda yasanan artiglardan olumsuz etkilenen ve ortalama

bazda, modelin 6ngordiigii getiriden daha diisiik getiri sunan bir portfoy seklinde

nitelendirilebilir.
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Tablo 27. BIST FINANSAL Bayesgil Yaklasim Modellerinin Performans Karsilastirmasi

NiSPi PERFORMANS KRIiTERIi

BIST FINANSAL MODELI
DIC LOG(ML) LOG(BF) P(Mly)
GENEL MODEL -138.2992 6.9186 - 1.0000
DEGISEN SABITLi MODEL -101.5432 -11.8150 -18.7336 0.0000
DEGISEN EGiMLi MODEL -101.6660 -11.7617 -18.6803 0.0000
DS UN SABITLIVE DEGISEN EGIMLI -72.8041 -26.7789 -33.6975 0.0000
En iyi model versiyonu olarak kararlastirdigimiz statik genel model versiyonunun
Grafik 2’de yer alan performans gosterimlerinde, tiim degiskenler i¢in sunulan
Trace goriintiileri yine oldukg¢a sik ve kesintisiz goriinmektedir. Otokorelasyon
grafikleri belli bir gecikme uzunlugunda yatay ekseni kesebilmistir. Ayrica,
Density goriintiilerinde yer alan egrilerin nispeten ¢akistiklari sdylenebilir.
Sekil 2: BIST FINANSAL Bayesgil Genel Model Performans (Uzlasim) Grafikleri
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FINANSAL:CGIOVERM
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Performans grafiklerindeki olumlu izleimi destekleyen bir bulgu da Tablo 21’°de
yer almaktadir. Glivenilir aralik hipotez testlerinde elde edilen olasiliklar
beklendigi ve arzu edildigi lizere %95 seviyesine ¢ok yakin seyretmektedir. Bu
durum, modelin irettigi posterior olasilhik dagilimmin uygunluguna isaret
etmektedir.
Tablo 28. BIST FINANSAL Bayesgil Yaklasim En Iyi Model (Genel Model) Aralik Testi
Sonuglari
%95 GUVENILIR ARALIK TEST ISTATISTIKLERI
MODEL
KATSAYISI EN DUSUK EN ONGORULEN STANDART ST'ﬁ'“A'[%':RT
(DEGISKEN) YUKSEK OLASILIK SAPMA
(MCSE)
MPREM 0.4674241 1.6654280 0.9500 0.21796 0.0058677
CGIOVERM -3.2738730 2.5253270 0.9496 0.21878 0.0054853
C -0.0513845 0.0392210 0.9500 0.21796 0.0041725
Sigma2 0.0385422 0.0633937 0.9497 0.21857 0.0044334
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Tablo 29. BIST SANAYI Bayesgil Yaklasim Modellerine Iligkin Karsilastirma

4.3.4.8. BIST SANAYI1 Portféyiine Ait Bayesgil Regresyon Modelleri

Sanayi firmalarinin hisse

senetlerinin  kapsandigi

BIST SANAYI endeks

portfoyliniin konu edildigi Bayesgil model versiyonlarina ait kabul ve etkinlik

oranlart Tablo 22’de sunulmustur. Tiim model versiyonlart i¢in en basarili

modelleme yaklagiminin ¢ok degiskenli normal dagilim varsayimina dayali ve

bloklama opsiyonlu segenek oldugu goriilmiistiir. Bu modellerin kabul oranlari

%36 ve % 39,4 araliginda degisim gosterirken, ortalama etkinlik oranlarmin en

diisiik % 6,7 en yiiksek % 12,02 oldugu goriilebilir.

Bagimli Degisken: SANAYi

BAYESGIL MODELLEME YAKLASIMI

COK DEGIKENLI

ONSEL DAGILIM STANDARVT NORMAL  COK leéiKENLi NORMAL DAGILIM
MCMC Deneme Sayisi: 12.500 VARSAYIMI DAGILIM DAGILIM TR
MCMC Grneklem Sayisi: 10.000 OLMADAN VARSAYIMINA VARSAYIMLARINA oo O KLAMIA
(Jeffreys) DAYALI DAYALI OPSIYONLU
L Kabul (Acceptance) Orani 0.2222 0.1423 0.1812 0.3647
; &  Minimum Etkinlik 0.0454 0.0471 0.0435 0.0765
@ g Ortalama Etkinlik 0.0598 0.0582 0.0498 0.1202
Maksimum Etkinlik 0.0789 0.0769 0.0589 0.1909
> . _, Kabul (Acceptance) Orani 0.2021 0.1787 0.2111 0.3936
& E B Minimum Etkinlik 0.0017 0.0318 0.0220 0.0464
2 2 S Ortalama Etkinlik 0.0266 0.0418 0.0444 0.0904
Maksimum Etkinlik 0.0531 0.0537 0.0765 0.2048
= _ Kabul (Acceptance) Orani 0.2850 0.2259 0.2383 0.3596
&S & Minimum Etkinlik 0.0039 0.0429 0.0337 0.0604
wd S Ortalama Etkinlik 0.0393 0.0509 0.0430 0.1013
Maksimum Etkinlik 0.0711 0.0568 0.0732 0.1888
Sw (E; Kabul (Acceptance) Orani 0.2244 0.1781 0.1395 0.3825
25 B 'S Minimum Etkinlik 0.0195 0.0027 0.0213 0.0334
222 3 ortalama Etkinlik 0.0280 0.0068 0.0361 0.0668
2 '8 Maksimum Etkinlik 0.0400 0.0119 0.0546 0.1851

Cok degiskenli normal dagilim ve bloklama opsiyonlu model versiyonlarinin dzet

sonuclart Tablo 23, 24, 25 ve 26’da yer almaktadir. Katsay1r tahminleri i¢in
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hesaplanan en diisiik etkinlik oran1 %3,4 iken, en yiiksek etkinlik oran1 % 10,9
olmustur. Tiim model versiyonlarinda CGIOVERM katsayis1 pozitif deger
almistir. Bir bagka deyisle, portfoy getiri oranlarinin kurumsal yonetisim portfoyii
— piyasa portfoyli getiri farklari ile aym yonde degisim gosterdikleri
ongoriilmiistiir. Ancak, bu katsay1 tahminleri i¢in hesaplanan gilivenilir araliklar
icerisinde 0 degerinin yer almasi, degiskenin modeldeki 6nemine iligkin bir sliphe

dogurmaktadir.

MPREM degiskenine ait statik ve kosullu katsayr tahmin degerlerinin tiim
versiyonlarda 1’in altinda hesaplanmis olmasi, portfoyiin sistematik risk diizeyinin
piyasa portfoyliniin risk diizeyine gore daha diisiik oldugu anlamini tagimaktadir.
Kosullu katsay1 degerleri arasinda belli bir fark ongoriilmiistir. Olumlu rekabet
glicii degisimlerinde portfoyiin sistematik risk diizeyinin goreceli olarak arttigi
tespit edilirken, kosullu MPREM katsay1 tahminleri igin tiretilen giivenilir araliklar
0 degerini igermektedir. Buna karsin, statik MPREM katsayisinin giivenilir
araliginda 0 degeri yer almamaktadir. Bu durum, piyasa risk primi degiskeninin
(MPREM) tiim donem i¢in dnemli kabul edilebileceginin bir igareti olarak kabul
edilebilir. Diger yandan, REERDUMI1 degiskeni tiim dinamik modellerde negatif
deger alirken, glivenilir aralik igerisinde 0 degeri kapsanmaktadir. Model sabitine
tim modellerde pozitif bir deger tayin edilmektedir. Fakat, sabit i¢in 6ngoriilen
giivenilir araliklar icerisinde 0 degeri yer almaktadir. Bu durumda degiskenler

anlamlilig1 g6z ardi edilebilir denebilmektedir.

Tablo 30. BIST SANAY1 Bayesgil Yaklasim Genel Model Sonuglari

Bagimh KATSAYI TAHMININE AiT iSTATISTIKLER

Degisken: STANDART %95 %95 -

SANAYI ORTALAMA ST]';‘E‘GDQE T STQA';RAA'ET HATA MEDYAN | GUVENILIR | GUVENILIR | ESS E(t)kr':l'l'lk

(MCSE) ALT DEGER | UST DEGER

MPREM 0.7789489 0.8432594 0.30121330 0.009127 0.7611310 0.1935407 1.3790210 1089.27 | 0.1089
CGIOVERM 1.0271850 0.2333382 1.4447280 0.052227 1.0849470 | -1.8068540 3.9258310 76522 | 0.0765

C 0.0128308 0.0230956 0.000714 0.0128392 | -0.0338013 0.0585056 1046.26 | 0.1046

Sigma2 0.0494855 0.0064047 0.000147 0.048946 0.0383524 0.0635376 1908.61 | 0.1909
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Tablo 31

. BIST SANAYI Bayesgil Yaklasim Degisen Sabitli Model Sonuglar1

KATSAYI TAHMININE AIT ISTATISTIKLER

Bagimh
Degisken: STANDART %95 %95 L
SANAYI ORTALAMA STQEGDEARRT STS‘;':&A:T HATA MEDYAN | GUVENILR | GUVENILIR ESS ng:i‘,"
(MCSE) ALTDEGER | UST DEGER
MPREM 08011227 | 0.8672639 | 03733058 | 0.013945 | 07952896 | 0.0704215 | 1.5287510 | 714.56 0.0715
CGIOVERM | 09907739 | 02250670 | 1.6780020 | 0.058474 | 1.0314110 | -2.2990500 | 4.3796420 | 823.50 0.0824
REERDUM1 | -0.0078209 00477303 | 0002216 | -0.0079630 | -0.1007468 | 0.0873645 | 463.95 0.0464
C 0.0166225 00338714 | 0001565 | 0.0160856 | -0.0498387 | 00823174 | 46827 0.0468
Sigma2 0.0660352 0.0085431 | 0.000189 | 0.0651839 | 0.0516407 | 0.0851801 | 204821 | 0.2048
Tablo 32. BIST SANAYI Bayesgil Yaklagim Degisen Egimli Model Sonuglart
KATSAYI TAHMININE AIT iSTATISTIKLER
Bagimli Degisken: STA
: NDART %05 %05 i
L ORTALAMA Sngg&RT STS’:':%A‘?T HATA MEDYAN | GUVENILR | GUVENILIR ESS Eg;‘::]']k
(MCSE) ALT DEGER | UST DEGER
MPREM*REERDUM1 | 0.7760538 | 0.5430540 | 0.5437365 | 0.019609 | 0.7752857 | -0.2926625 | 1.8343170 | 768.90 | 0.0769
MPREM*REERDUM2 | 0.7796929 | 0.5456006 | 0.5152562 | 0.016904 | 0.7799691 | -0.2035818 | 1.8246690 | 929.08 | 0.0929
CGIOVERM 09566469 | 0.2173146 | 1.6359770 | 0.066559 | 0.9691976 | -2.2135210 | 4.0599910 | 604.14 | 0.0604
C 0.0116205 00270777 | 0000916 | 0.0124813 | -0.0436043 | 0.0643423 | 87479 | 0.0875
Sigma2 0.0659375 0.0085539 | 0.000197 | 0.0652463 | 0.0512433 | 0.0848661 | 1888.38 | 0.1888
Tablo 33. BIST SANAYT Bayesgil Yaklasim Degisen Egimli Model Sonuglari
KATSAYI TAHMININE AIT iSTATISTIKLER
el D STANDART %95 %95
SANAYI ORTALAMA STSEIgS{RT STS':'\;WT HATA MEDYAN | GOUVENILR | GUVENILIR ESS Eg;':r']']k
(MCSE) ALT DEGER | UST DEGER
MPREM*REERDUM1 | 0.7764756 | 0,5433492 | 0.6295845 | 0.028816 | 0.8023537 | -0.5212991 | 1.9850510 | 477.36 | 0.0477
MPREM*REERDUM2 | 0.8233005 | 0,5761155 | 0.5894524 | 0026255 | 0.8223560 | -0.3294037 | 1.9776930 | 504.03 | 0.0504
CGIOVERM 0.8884974 | 0,2018336 | 1.9993360 | 0.099961 | 0.9241692 | -3.0242550 | 4.8974410 | 400.05 | 0.0400
REERDUM1 -0.0031588 00554190 | 0002645 | o000 o, | -0.1097171 | 01029998 | 439.01 | 0.0439
C 0.0133532 0.0379705 | 0.002077 | 0.0137431 | -0.0619006 | 0.0879537 | 334.18 | 0.0334
Sigma2 0.0825277 00108484 | 0.000252 | 0.0816847 | 0.0642128 | 0.1065852 | 1851.18 | 0.1851

Tablo 27°deki model versiyonu kiyaslama sonuglarina gore; statik genel model

yine en 1yl model olmustur. Genel modelle kiyaslamali tiim Log(BF) istatistikleri

diger model versiyonlar1 i¢in negatiftir. Ayrica, P(M/y) posterior model olasiliklari

icin en yliksek deger genel modele atfedilmektedir. Genel modelin Tablo 23’deki
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detaylar1 BIST SANAYI portfdyiiniin sistematik risk katsayisinin (MPREM) 1°den
kiiciik oldugunu gosterirken, diger portfoylere kiyasla SANAYI endeks portfdyii
getirilerinin kurumsal yonetisim portfoyii — piyasa portfoyii getiri farklarina daha
duyarli oldugu anlasilmaktadir. Analiz déneminin genelinde BIST SANAYI
portfoyii, ortalama bazda, modelin ongordiigiinden daha yiliksek bir getiri orani

saglamistir (pozitif model sabiti).

Tablo 34. BIST SANAYI Bayesgil Yaklasim Modellerinin Performans Karsilastirmasi

NiSPi PERFORMANS KRIiTERIi

BIST SANAYI MODELI

DIC LOG(ML) LOG(BF) P(Mly)
GENEL MODEL -138.8032 7.7105 1.0000
DEGISEN SABITLi MODEL -101.1873 -11.6099 -18.7151 0.0000
DEGISEN EGIiMLi MODEL -102.5216 -11.7487 -18.8539 0.0000
DEGISEN SABITLI VE DEGISEN EGIMLI 2729679 -26.4737 -33.5789 0.0000

MODEL

Genel modelin performans grafikleri (Grafik 3) incelendiginde, tiim degisken ve
istatistikler i¢cin Trace goriintiilerinde nispeten sik ve kesintisiz akislar goze
carpmaktadir. Bununla birlikte, oto korelasyon egrileri belli gecikme siirelerinde
yatay ekseni Kkesebilmislerdir. Density gosterimindeki egriler ise birbirleriyle
cakisir durumdadir. Tiim bu bulgular, modelin 6ngordiigii posterior dagilimin
uygunluguna ve dolayisiyla, simiilasyon siirecinin kabul edilebilir basar1 diizeyine
hiikmedebilmemizi saglamistir. Tablo 28’de sunulan ve %95’e ¢ok yakin olduklar1
anlasilan  gilivenilir aralik  hipotez  testi olasiliklar1  bu  gOriistimiizii

desteklemektedir.
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Graifk 3: BIST SANAYI Bayesgil Genel Model Performans (Uzlasim) Grafikleri
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Tablo 35. BIST SANAYI Bayesgil Yaklasim En Iyi Model (Genel Model) Aralik Testi

Sonuglari

%95 GUVENILIR . .. .
y— ARAL IK TEST iSTATISTIKLERI
g&g’;‘;g’l\'l) EN DUSUK EN ONGORULEN STANDART STﬁ'\gﬁRT

YUKSEK OLASILIK SAPMA
(MCSE)

MPREM 0.1935407 1.3790210 0.9499 0.21816 0.0051419
CGIOVERM -1.8068540 3.9258310 0.9498 0.21837 0.0049948
C -0.0338013 0.0585056 0.9501 0.21775 0.0046912
Sigma2 0.0383524 0.0635376 0.9500 0.21796 0.0047583

4.3.4.9. BIST HIZMET Portfoyiine Ait Bayesgil Regresyon Modelleri

BIST HIZMET portfoyii getiri primlerinin tahmin edilemeye ¢alisildigi model
versiyonlart i¢in hesaplanmis kabul ve etkinlik oranlari, Bayesgil modelleme
yaklagimi bazinda asagidaki tabloda 6zet hale getirilmistir. En basarili modelleme
yaklasimi ¢ok degiskenli normal dagilim varsayimina dayali ve bloklama
opsiyonlu yaklasimi olurken, bu yaklagima dayali model versiyonlar1 igin
belirlenen en diisikk ve en yiiksek kabul oranlari sirastyla % 36,7 ve %41,3tiir.
Ortalama etkinlik oranlart %6,2 ve %12,7  degerleri arasinda degisim

gostermistir.

Tablo 36. BIST HIZMET Bayesgil Yaklasim Modellerine Iliskin Karsilastirma
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Bagimh Degisken: HIZMET

BAYESGIL MODELLEME YAKLASIMI

COK DEGIKENLI

ONSELDAGILIM  STANDART NORMAL OK DEGIKENLI "
MCMC Deneme Sayisi: 12.500 VARSAYIMI DAGILIM ¢ DAGILIM N?/i“:g}?aﬁum
MCMC Orneklem Sayisi: 10.000 OLMADAN VARSAYIMINA VARSAYIMLARINA DAYALI VE BLOKLAMA
(Jeffreys) DAYALI DAYALI )
OPSiYONLU
o Kabul (Acceptance) Orani 0.2437 0.2005 0.2260 0.4134
; a Minimum Etkinlik 0.0443 0.0364 0.0239 0.0714
5 % Ortalama Etkinlik 0.0579 0.0640 0.0614 0.1272
Maksimum Etkinlik 0.0699 0.0933 0.0791 0.2181
=z — Kabul (Acceptance) Orani 0.2133 0.2110 0.2274 0.3925
S E & Minimum Etkinlik 0.0223 0.0463 0.0031 0.0411
2 2 2 Ortalama Etkinlik 0.0534 0.0534 0.0289 0.0849
Maksimum Etkinlik 0.0878 0.0647 0.0573 0.1956
. Kabul (Acceptance) Orani 0.2323 0.2271 0.3043 0.3670
&% S B Minimum Etkinlik 0.0039 0.0106 0.0231 0.0500
) S ortalama Etkinlik 0.0263 0.0494 0.0420 0.0821
Maksimum Etkinlik 0.0511 0.0787 0.1055 0.1562
T % Kabul (Acceptance) Orani 0.2740 0.2541 0.3019 0.3755
o = % S Minimum Etkinlik 0.0142 0.0026 0.0131 0.0255
% 28 3 Ortalama Etkinlik 0.0209 0.0154 0.0302 0.0615
® Maksimum Etkinlik 0.0359 0.0402 0.0491 0.1757

Model versiyonlarinin genelinde katsay1 tahminleri i¢in belirlenen en yiiksek
etkinlik oraninin %9,85 oldugu goriiliirken, en diisiik etkinlik oranit %3,28°dir.
Tiim versiyonlarda; MPREM statik ve kosullu degisken katsay1 degerleri pozitif ve
1’in altindadir. Bu nedenle, HIZMET portfdyiiniin piyasa portfdyiine kiyasla daha
az riskli bir portféy oldugu sdylenebilir. Kosullu MPREM katsayilarinda rekabet
giiciin olumlu degisim gosterdigi donemlerde belirli yiikselisler ongoriilmiistiir. Bu
bulgu, portfoyiin sistematik risk diizeyinde bir artis olarak degerlendirilmelidir.
Stattk MPREM katsayr tahmini icin belirlenen giivenilir aralikta 0 degeri yer
almazken, kosullu MPREM katsayilar1 i¢in ayni durum séz konusu degildir.
Dolayistyla, MPREM degiskeninin tiim donemde tutarli hale geldigi

anlasilmaktadir.

CGIOVERM degiskenine ait katsayr degerleri tiim model versiyonlarinda negatif
bulunmustur. Bu baglamda, BIST HIZMET portfoy getiri oranlarinin kurumsal
yonetisim portfoyli — piyasa portfoyii getiri farki degisimlerinden ters yonde
etkilendigi goriisii agirlik kazanmaktadir. Ancak, katsayi tahminleri i¢in belirlenen
araliklar her durumda 0 degerini de igerek sekilde olusturulmus oldugundan

degiskenin etkisinin Onemine iligkin sliphe olusmustur. Model sabiti ve
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REERDUMI1 degiskeninin negatif katsay1r tahminleri i¢in de aymi durum s6z

konusudur. Portfoyiin ortalama bazda piyasa portfoyiiniin iizerinde bir getiriye

sahip olmadig1 yoniinde bir kanaat elde edilmektedir.

Tablo 37. BIST HIZMET Bayesgil Yaklasim Genel Model Sonuglari

. KATSAYI TAHMININE AiT iSTATISTIKLER
Bagimh
Degisken: STANDART %95 %95 .
HIZMET ORTALAMA STQ;.':&RT SZ’:’:‘:::T HATA MEDYAN | GUVENILIR | GUVENILIR ESS E:)kr'a"""lk
(MCSE) ALT DEGER | UST DEGER
MPREM 0.7562075 0.8227116 | 0.3120231 0.008601 | 0.7581011 | 0.1555893 | 1.3817030 | 984.99 | 0.0985
CGIOVERM -0.3216062 -0.0977224 | 1.4695690 0.054996 | -0.2946360 | -3.0623570 | 2.6019750 | 669.32 | 0.0669
C -0.0022033 0.0230130 0.000776 | -0.0022647 | -0.0478770 | 0.0429293 | 952.04 | 0.0952
Sigma2 0.0499917 0.0064992 0.000139 | 0.0496235 | 0.0387848 | 0.0640200 | 2028.89 | 0.2029
Tablo 38. BIST HIZMET Bayesgil Yaklasim Degisen Sabitli Model Sonuglari
KATSAYI TAHMININE AiT iSTATISTiKLER
Bagimh
Degisken: STANDART | STANDART | STANDART Gﬁ\?/EogNSiLiR s Etkinlik
HIZMET ORTALAMA ; HATA MEDYAN GUVENILIR | ESS nii
DEGER SAPMA (MCSE) ALT S T Orani
DEGER
MPREM 0.7688100 0.8262711 0.3907616 0.014928 0.7621662 0.0042101 1.5303820 685.18 | 0.0685
CGIOVERM -0.1934907 -0.0436364 1.7822060 0.067935 0 21é3833 -3.7996100 3.2779850 688.21 | 0.0688
REERDUM1 -0.0003228 0.0480076 0.002369 0 0065987 -0.0944978 0.0957125 410.82 | 0.0411
C -0.0008638 0.0335194 0.001491 0.0011677 -0.0667018 0.0642785 505.51 | 0.0506
Sigma2 0.0662284 0.0083950 0.000190 0.0657393 0.0513791 0.0838640 1956.10 | 0.1956
Tablo 39. BIST HIZMET Bayesgil Yaklasim Degisen Egimli Model Sonuglari
KATSAYI TAHMININE AiT iSTATISTIKLER
Bagiml Degisken:
STANDART %95 %95 -
HIZMET ORTALAMA “ggg&m STS:':DMA:T HATA MEDYAN | GUVENILIR GUVENILIR ESS Ect":g‘:lk
(MCSE) ALT DEGER UST DEGER
MPREM*REERDUM1 | 0.7122487 0.4948052 0.5765612 0.025795 0.6864383 | -0.3956975 1.8620640 499.58 | 0.0500
MPREM*REERDUM?2 | 0.8124177 0.5643934 0.5255305 0.019324 0.8316632 | -0.2290106 1.7833420 739.63 | 0.0740
CGIOVERM -0.4501578 | -0.1015204 1.6879350 0.067429 0 417'617 4 | 37427640 2.8459840 626.65 | 0.0627
C -0.0018771 0.0280092 0.001078 0.0013732 | 0:0561301 0.0521270 675.68 | 0.0676
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Sigma2 0.0664874 0.0086400 0000219 | 0.0660159 | 0.0513487 0.0848211 | 1561.91 | 0.1562
Tablo 40. BIST HIZMET Bayesgil Yaklasim Degisen Sabitli ve Degisen Egimli Model
Sonuglari

KATSAYI TAHMININE AiT iSTATISTIKLER
Bagimh Degisken: STANDART %95 %95 -
HIZMET ORTALAMA STQS(.':&RT ST_Q:':::T HATA MEDYAN | GUVENILIR | GUVENILIR | ESs E:)k'""k
(MCSE) ALT DEGER | UST DEGER rani
MPREM*REERDUM1 | 0.6520103 | 0.4529571 | 0.6338818 | 0.035005 | 0.6625787 | -0.6592303 | 1.8833520 | 327.92 | 0.0328
MPREM*REERDUM2 0.7389973 0.5133876 0.5864622 0.025363 0.7377182 -0.4628421 1.9059930 534.68 0.0535
CGIOVERM -0.1641679 | -0.0370234 | 19604026 | 0122730 | . oo | 41066100 | 3.7558500 | 25515 | 0.0255
REERDUM1 0.0063994 0.0545071 | 0.002977 | 0.0078386 | -0.1021119 | 01113117 | 335.30 | 0.0335
C -0.0035997 00383439 | 0001749 | oo | -0.0767029 | 00717716 | 48074 | 0.0481
Sigma2 0.0824491 0.0104507 | 0.000249 | 0.0817129 | 0.0641577 | 0.1050677 | 1756.74 | 0.1757
Model versiyonlarinin performans istatistikleri (Tablo 34), statik nitelikteki genel
modelin goreceli basarisini destekleyen O6nemli bulgulardir. Genel model bazl
Log(BF) degerlerinin hepsi negatif olup, en yiiksek Log(ML) degeri ve P(M/y)
posterior model olasilig1 genel modele aittir. Modelin Tablo 30°daki 6zet ¢iktisina
gore; MPREM katsay1 tahmin degeri (0,7562) 1 degerinden diisiik hesaplanmustir.
Kurumsal yonetisim portfoyiiniin piyasa portfoyliniin {izerinde bir getiri saglamasi
halinde, BIST HIZMET getirilerinin azaldig1 tespit edilmistir. Negatif katsayi
ortalama degeri ise portdylin, modelin Ongordiigii denge getirisinin altinda
ortalama bir getiri sunduguna igaret etmektedir.
Tablo 41. BIST HIZMET Bayesgil Yaklasim Modellerinin Performans Karsilastirmasi
. . NiSPi PERFORMANS KRITERI
BIST HIZMET MODELI
DIC LOG(ML) | LOG(BF) | P(Mly)
GENEL MODEL -137.2563 6.6372 --- 1.0000
DEGISEN SABITLi MODEL -100.3344 -11.9132 -18.5504 0.0000
DEGISEN EGiMLi MODEL -100.5585 -11.9654 -18.6026 0.0000
DEGISEN SABITLi VE DEGISEN EGIMLI MODEL | -72.4734 -26.9859 -33.6231 0.0000
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Grafik 4’te yer alan gosterimler, simiilasyon etkinligi ve posterior dagilim
uygunluguna iligkin ipuglar1 sunmaktadir. Tiim katsayr tahminleri ve istatistikler
icim Trace gorintiileri olduk¢a sik ve kesintisiz ¢izgiler icermekte iken, oto
korelasyon fonksiyon cizgileri yatay ekseni kesmistir. Density grafiklerinde yer
alan egriler arasinda cakisma durumunun s6z konusu oldugu goriilmektedir.
Ayrica, Tablo 35°teki giivenilir aralik test olasiliklar1 baz alinan %95 seviyesine
cok yakindir. Tiim bu bulgular, posterior dagilim uygunlugu ve yeterli diizeyde

etkin yiiriitiilmiis bir simiilasyon siirecinin varligini1 destekler niteliktedir.

Grafik 4: BIST HIZMET Bayesgil Genel Model Performans (Uzlasim) Grafikleri
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Tablo 42. BIST HIZMET Bayesgil Yaklasim En Iyi Model (Genel Model) Aralik Testi

Sonuglari
%95 GUVENILIR . .. .
MODEL ARALIK TEST iSTATISTIKLERI
5{}3@&81\'0 EN DUSUK EN ONGORULEN STANDART STQ'XE%QRT
YUKSEK OLASILIK SAPMA (MCSE)
MPREM 0.1555893 1.3817030 0.9502 0.21754 0.0050913
CGIOVERM -3.0623570 2.6019750 0.9501 0.21775 0.0053417
C -0.0478770 0.0429293 0.9503 0.21734 0.0044676
Sigma?2 0.0387848 0.0640200 0.9500 0.21796 0.0444840

4.3.4.10. Klasik ve Bayesgil Yaklasim Modellerine iliskin Genel Karsilastirma

Su ana kadar detaylarima yer verdigimiz Robust regresyon ve Bayesgil model
oOnerileri arasinda goreceli olarak daha basarili olduklarina hiikkmedilen modellerin
portféy bazinda performans karsilastirmalari, daha 6nce de belirtildigi iizere, RSS,
MSE, Ayarli R2, Rw-Kare ve diger bazi R2 istatistikleri kullanilarak
gerceklestirilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 36’da Ozetlenmistir. RSS, MSE,
Theil R2, AMEMIYA PC ve Akaike AIC kriterlerinde degerin diisiik olmasi
istenirken, Ayarli R2 ve Rw-Kare istatistiklerinde deger yiiksekligi cazip kabul

edilmektedir.

Tablo 43. Klasik Yaklasim ve Bayesgil Model Onerilerine Iligkin Performans Karsilagtirmasi
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= = 2
s 5 KRITER| € 3 AMEMIYA Ayarli R2 /
= = s B RSS MSE THEILS R2 AKAIKE AIC
= Q@ e & PC Rw-kare
o A o
MODEL
Do 2 0.008508 0.000071 0.000071 0.008934 0.009080 0.9897
DEGISEN EGiMLI MODEL . - . . - .
(=]
] KLASIK
= 3 0.009146 0.000077 0.000076 0.000448 0.009603 0.9896
BAYESGIL GENEL MODEL | 1 0.004681 0.000037 0.000037 0.004836 0.004915 0.9912
At 1 0.034083 0.000286 0.000284 0.035787 0.036375 0.9609
Z:' DEGISEN EGiMLI MODEL - - - . - -
= 2
2 KLASIK
S |sene mooe 2 0.034454 0.000290 0.000285 0.035503 0.036177 0.9592
=
BAVESGIL GENEL MODEL | 3 0.037961 0.000319 0.000314 0.039216 0.039860 0.9427
Dodx 1 0.040276 0.000338 0.000336 0.042290 0.042085 0.9138
DEGISEN EGIMLI MODEL - - - - - -
=
<C KLASIK
e 2 0.040276 0.000338 0.000333 0.041608 0.042291 0.9135
wy
BAVESGIL GENEL MODEL | 3 0.042350 0.000356 0.000350 0.043750 0.044468 0.8924
Do 1 0.084781 0.000712 0.000707 0.089020 0.000482 0.8089
A DEGISEN EGiIMLI MODEL . - - . " -
i N
E KLASIK
H [ 2 0.084781 0.000712 0.000701 0.087583 0.080022 0.8062
b= =
BAYESGIL GENEL MODEL | 3 0.088476 0.000743 0.000731 0.091401 0.092902 0.7786
o, 5 RSS . n+k . 2(k+1) 2
Theil's R* = —— Amemiya PC = RSS|—— Akaike AIC = RSS|e n RSS = -9 MSE
n—k n—k
-
2
EXCAa))
n—-k—-1
k: Bagimsiz degisken sayisi n: Gozlem sayisi

Portfoylerin genelinde; klasik ve Bayesgil yaklasim modelleri arasinda ¢ok
belirgin bir performans farki gozlenmemistir. Hatta, BIST 30 disindaki tiim
portféyler i¢in Robust lineer regresyon modellerinin (genel ve degisen egimli
modeller) tahmin performansi Bayesgil model Onerilerinin  tahmin
performansindan daha yiiksek olmustur. Buna karsin; BIST 30 portfoyii icin
gelistirilen Bayesgil model Onerisinin tahmin performansi, klasik muadillerinin
tahmin performanslarinin ¢ok az iizerinde gerceklesmistir. Belirlilik katsayisi
degerlerinin BIST 30, BIST FINANSAL ve BIST SANAYI modelleri icin
goreceli olarak yiiksek oldugu, BIST HIZMET modellerine ait performans

istatistiklerinin ise nispeten diisiik hesaplandigi goriilmektedir.

Arastirmamizda kullanilan degisken serileri icin isin basinda gergeklestirmis
oldugumuz dagilim uygunlugu testlerinde tiim degisken dagilimlari icin %5
anlamlilik diizeyinde normal dagilima uygunlugun s6z konusu oldugu yoniindeki
bulgulara hesaba katildiginda, Bayesgil modellerin bariz bir performans tistinligi

saglayamamig olmalar1 manidar hale gelmektedir. Bayesgil model denemelerinin
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tahmin performansinda belirgin ve olumlu farka neden olacagima iliskin yaygin
gorlistin  gecerliligi, klasik istatistik dagilim testlerinde normal dagilim
uygunluguna hiikmedildigi durumlarda sorgulanabilir. Ancak, Bayesgil model
denemelerinde yapilan teknik tercihlerin (algoritma seg¢imi, prior dagilim tipi,
deneme/tekrar sayisi, vb.) bu tiir modellerin tahmin performanslarina ne sekilde ve
ne denli etki yapacaklar arastirilmalidir. Baska bir ifadeyle, Bayesgil ¢calismalarda
teknik tercihlerin en iyi sekilde yapildigina ve miimkiin olan en iyi model
Onerisinin iretildigine emin olunmalidir. Bu siirecin alacagi zaman ve ek
maliyetler hesaba katildiginda, klasik yaklagim modellerinin 6zellikle asimptotik
normal dagilim testlerinin olumlu sonug¢landig1 vakalar i¢in iyi bir tercih olmaya
devam ettikleri sOylenebilir. Normal dagilima uygunluk tespitinin yapilamadigi

hallerde, Bayesgil yaklasim modellerinin daha basaril1 olabilecegi asikardir.

6. SONUC VE ONERILER

6.1. Klasik ve Bayesgil Yaklasim Model Sonuclarina iliskin Genel
Degerlendirmeler ve Oneriler

Klasik ve Bayesgil yaklasim modellerinin genel tahmin performansi agisindan
birbirlerine kiyasla c¢ok bariz bir fark yaratamadiklar1 goriilmiistiir. Modellerin
tahmin performansi (belirlilik katsayilari), BIST HIZMET portfoyii disindaki tim
portfoyler icin  %90’1n {izerinde gerceklesirken, BIST HIZMET portfoyline ait
modellerin tahmin performansi en diisiik %78 olmustur. BIST SANAY1 ve BIST
HIZMET portféylerini konu alan klasik robust regresyon modellerine ait hata

terimlerinin normal dagilima uygunluk gosterdikleri tespit edilmistir.
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Klasik yaklasim modellerinde piyasa risk primine duyarliligi yansitan CAPM’ne
O0zgii Beta katsayilarinin reel kur endeksi degisimlerine gore farklilik
gostermelerine izin verdigimiz degisen egimli model versiyonlar1 tiim portfoyler
icin en iyi model versiyonu olarak secilirken, Bayesgil model denemelerinde
katsayilarin  degisimine izin verilmeyen, c¢ok degiskenli normal dagilim
varsayimina dayanan bloklama opsiyonlu statik genel modeller daha basarili

olmustur.

Robust degisen egimli model onerilerimizin tiimiinde kosullu MPREM katsayilari
ve CGIOVERM Kkatsayist anlamli bulunmustur. BIST 30 ve BIST FINANSAL
portfoylerinin kosullu MPREM katsayilar1 tim portfoylerde 1’den biiyiik tahmin
edilmistir. BIST SANAYI ve BIST HIZMET portfoyleri igin ilgili katsay
tahminlerinin 1’den kiigiik oldugu goriilmiistiir. Ayrica, uluslararasi rekabet
giiclinlin olumlu degisim gosterdigi donemlerde MPREM katsay1 tahmin degeri,
BIST 30 ve BIST FINANSAL icin azalirken (sistematik risk azalis1), diger iki
portfoyde artis sergilemistir. Diger yandan, portfoy getiri oranlarmin kurumsal
yonetisim portfoy getirisi ile piyasa getirisi arasindaki farka olan duyarhiliklarin
olcen CGIOVERM Kkatsayilari BIST SANAYI digindaki tiim portfoyler igin
negatif deger almistir. Bu durum, s6z konusu portfoy getirilerinin kurumsal
yonetisim portfoyii — piyasa portfoyl getiri farklarindan ters yonde etkilendiklerini

gostermektedir.

Bayesgil yaklasima dayali statik ve dinamik (kosullu) model versiyonlarinda
degiskenler igin yapilan Kkatsayr tahminlerinin isaretleri Klasik yaklagim
modellerindeki katsay1 isaretleri ile benzerlik arz etmektedir. Kosullu model
versiyonlarinda Ongoriilen Beta katsayis1 deger degisimleri, klasik yaklagim
modellerinde Ongoriilen degisimlerle benzerlik tasimaktadir. Ancak, Bayesgil
modellerde tiretilen giivenilir araliklar dikkate alindiginda ve bu araliklarin 0
degerini igerip icermedikleri incelendiginde, statik MPREM katsayr tahminleri
disindaki tiim katsayr tahminlerinin anlamli olmayabilecekleri sonucuna
ulasilmaktadir. Kosullu MPREM katsayilarinin nadiren 0’dan farkli bir deger
alabildigi tespit edilmistir. Bu nedenle, Bayesgil yaklasim, kosullu (degisen
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egimli) model Onerilerini basarili bulmayarak statik model Onerilerinin tercih
edilmesi gerektigini gostermistir. Bayesgil modellerin genelinde CGIOVERM
katsayr degerine ait giiven araliklarinin 0 degerini kapsayacak sekilde
belirlendikleri gozlenmistir. Dolayisiyla, bu degiskenin modelde 6nemli olup

olmadigina iliskin siiphe olusmustur.

Hem klasik hem de Bayesgil modellerde, uluslararasi ticarette rekabet giicii
degisimlerinin getiriler lizerinde sabit ve anlamli bir etki yaratmadigi anlasilirken,
klasik modeller s6z konusu makro ekonomik degisimlerin portfoylin sistematik

riski lizerinde anlamli bir degisime neden olabileceklerini ngérmiistiir.

Gelecekte yapilmasi planlanan ilgili caligmalarda, gilincel c¢alismamizda
kapsanmamis olan makro gostergeler ve/veya bunlardaki degisimler kullanilarak,
farkli kosullu modellerin {retilebilmesi miimkiindiir. Ayrica, modelleme
tekniklerinde veya teknikle ilgili tercihlerde degisime gidilerek model
performanslarinin artirilmast olasidir. Bayesgil model denemelerinde farkli
algoritma ve prior dagilim se¢imlerinin, sonuglar lizerinde olumlu bir etki yaparak
daha 1y1 bir modelin gelistirilmesine imkéan saglayabilecegini diisiinmekteyiz.
Benzer model denemelerinin diger endeks portfoyleri i¢in de gerceklestirilmesi ve
varlik fiyatlama alaninda calisacak akademisyen ve analistlerin, elde edilecek
sonuglart mevcut c¢alismanin bulgulariyla mukayese etmeleri Onerilmektedir.
Bununla birlikte, kosullu modellerde MPREM katsayr tahmin degerleri i¢in
ongoriilen farkliliklarin muhtemel nedenleri, ilgili portfdyiin 6zellikleri ve diger

makro ekonomik gostergelerdeki degisimler de hesaba katilarak incelenmelidir.

6.2. Kurumsal Yénetisim Kalitesinin Portfoy Bazinda Olgiilmesine
Yonelik Basit Bir Oneri: Yonetisim Kalite Skoru (GQS)

Denklem 7°de yer alan esitlik kullanilarak portfdy yatirimlarinda kurumsal
yonetisim kalite derecesi (veya risk Olciisii) olarak degerlendirilebilecek,
hesaplanmasi1 ve anlasilmast kolay basit bir 6l¢ii Onerisinde bulunabilmek igin
Yonetisim Kalite Skoru’nu (GQS) gelistirmeyi amagladik. Hesaplanan GQS
degerlerinin, portfoy varliklarin yonetisim kalite diizeylerine iliskin olarak

mukayese yapabilme olanagi saglayabilecegi diisliniilmektedir. Skor degerinin
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hesaplanmasinda sigmoid fonksiyon esas alinmis olup, fonksiyonun 0 ve 1
degerleri arasinda degisim gosterebilecek goriintii degerlerini iiretilirken, model
onerilerimizde yer alan CGIOVERM degiskenine ait katsayr tahmin degerleri ile
bu tahminlerin p-degerleri kullanilacaktir. Goriintii degerleri 1’e yaklastikga ilgili
portfoyiin kurumsal yonetisim kalite derecesinin ylikseldigine, diger durumda ise

azaldigina hiikmedilebilecektir.

Yiikselen (pozitif) katsay1 degeri, kesrin payda degerini 1’e yaklastirirken goriintii
degerini de 1’e yaklastiracaktir. Diisiis gosteren katsay1 degeri ile birlikte kesrin
payda degeri 1’den pozitif yonde uzaklasacak ve fonksiyonun goriintii degeri 0’a
yaklagim sergileyecektir. Tahmin degerine ait p-degeri yiikseldik¢e, yani degisken
anlamliligimi yitirdik¢e, payda degeri de biiyiiyecektir. Daha diisiik p-degerleri
kesrin payda degerini diislirerek 1’e daha yakin kilacak ve bu da goriintii degerini
1’e yaklastiracaktir. Bayesgil model tahminleri i¢in p-degeri hesaplanmadigindan,
Bayesgil tahminlere dayali skor hesaplamalarinda y degiskenine deger tayini
yapilirken CGIOVERM katsayist icin hesaplanan standart katsay1r degeri

kullanilacaktir.

Modellerin CGIOVERM katsay:1 tahminleri igin iirettigi %95 giiven (confidence)
veya giivenilir (credible) araliklarin limit degerleri kullanilarak bir skor deger
araligr da lretmek miimkiindiir. Ancak, burada amacimiz tek bir deger tayini

yaparak, yaklagik bir 6ngorii olusturabilmektir.

Tablo 37’de, oOnerilen basit metodoloji yardimiyla elde edilmis skor degerleri
(yonetisim kalite derecesi Ongoriileri) yer almaktadir. Arastirmamiz kapsaminda
yer alan dort portfoye ait GQS degerleri incelendiginde, BIST SANAYI portfdyii
firmalarinin ortalama bazda ve goreceli olarak daha yiiksek kurumsal yonetisim
kalite diizeyine sahip olduklar1 sonucuna ulasilirken, en diisiik kalite diizeyleri
BIST FINANSAL ve BIST HIZMET portfoylerine atfedilmistir. Bu portfoylerin
borsa paylar1 ve ¢esitlendirilme diizeyleri dikkate alindiginda elde edilen sonuglar

makul goriilebilir.

Tablo 44. Kurumsal Yonetisim Kalite Skorlar1 (GQS)
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YAKLASIM ROBUST DEGISEN EGIMLI MODEL BAYESGIiL GENEL MODEL
Degisken: CGIOVERM Katsay: p-degseri GQS Is(t:g‘:;l” GQS

BIST 30 -0.128954 0.0175 0.468358 -0.053037 0.486744
BIST FINANSAL -0.459450 0.0001 0.387127 -0.065101 0.483730
BIST SANAYI 0.957911 0.0000 0.722703 0.233334 0.558070
BIST HiZMET -0.418115 0.0321 0.400085 -0.097722 0.475589

Yonetisim  kalitesinin ~ Olclilmesine iliskin olarak Onerdigimiz bu basit
metodolojinin farkli borsa portfdyleri ve zaman dilimleri i¢in uygulanmasi, s6z
konusu kalite skorunun genellestirilebilir bir dl¢iit olup olmadigi hususuna agiklik

getirecegi diisiiniilmektedir.
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EKLER

BETIMSEL ISTATISTIKLER

BIST30

BIST100

FINANSAL

HIZMET

SANAYI

TURIZM

MPREM

CGIOVERM

Mean

-0.003397

-0.002944

-0.005064

-0.001486

0.001585

-0.004826

-0.002409

-0.008644
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Median -0.002391 | 0.000326 -0.001210 0.002382 | 0.006190 | -0.000135 [-0.000367| -0.008855
Maximum 0.134039 | 0.120449 0.151315 0.123426 | 0.117553 | 0.254737 | 0.115626| 0.021447
Minimum -0.148899 | -0.150736 | -0.193182 -0.148394 | -0.182615 | -0.203569 |-0.152541| -0.045002
Std. Dev. 0.066399 | 0.063500 0.074329 0.057695 | 0.057279 | 0.086444 | 0.062008| 0.013012
Skewness -0.050167 | -0.137257 | -0.055367 -0.441077 | -0.397933 | -0.024255 |-0.171635| 0.166896
Kurtosis 2.294102 | 2.259421 2.285280 2.599989 | 2.993221 | 3.103023 | 2.250969| 2.712600
Jarque-Bera | 2.605338 | 3.197050 2.680820 4.808298 | 3.246432 | 0.066457 | 3.479269| 0.994335
Probability 0.271805 | 0.202195 0.261738 0.090342 | 0.197263 | 0.967318 | 0.175585| 0.608251
Sum -0.417840 | -0.362151 | -0.622894 | -0.182746 | 0.194913 | -0.593656 [-0.296333| -1.063158
Sum Sq.
Dev. 0.537875 | 0.491933 0.674027 0.406109 | 0.400263 | 0.911651 | 0.469083| 0.020655
Observationg 123 123 123 123 123 123 123 123
Mull Hypothesis: BIST30 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Otomatik- based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented, Dickey-Fuller test siafistic -12.05041 0.0000
Test crifical vales: 1% lgygl -3.484653
5% leygl -2.885249
10% leyzl -2.579491
“Mackinngo (1996) one-sided p-yalues.
Null Hypothesis: BIST100 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.94444 0.0000
Test critical values: 1% level -3.484653
5% level -2.885249
10% level -2.579491
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: FINANSAL has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.10318 0.0000
Test critical values: 1% level -3.484653
5% level -2.885249
10% level -2.579491

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: HIZMET has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.83095 0.0000
Test critical values: 1% level -3.484653
5% level -2.885249
10% level -2.579491
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: SANAYI has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.10752 0.0000
Test critical values: 1% level -3.484653
5% level -2.885249
10% level -2.579491
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: TURIZM has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.582433 0.0000
Test critical values: 1% level -3.484653
5% level -2.885249
10% level -2.579491
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Null Hypothesis: CGIOVERM has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.21594 0.0000
Test critical values: 1% level -3.484653
5% level -2.885249
10% level -2.579491

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Null Hypothesis: MPREM has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.94444 0.0000
Test critical values: 1% level -3.484653
5% level -2.885249
10% level -2.579491
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
COKLU DOGRUSAL BAGLANTI TESTLERI
BIST30
Variance Inflation Factors
Date: 11/04/20 Time: 14:21
Sample: 1 123
Included observations: 123
Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
MPREM 0.000162 1.001781 1.000259
CGIOVERM 0.003677 1.445283 1.000259
C 8.92E-07 1.445709 NA
Variance Inflation Factors
Date: 11/04/20 Time: 14:23
Sample: 1123
Included observations: 123
Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
MPREM*REERDUM1 0.000364 1.071158 1.005423
MPREM*REERDUM?2 0.000296 1.087822 1.006221
CGIOVERM 0.003438 1.446268 1.000941
C 9.16E-07 1.588745 NA
BIST100
Variance Inflation Factors
Date: 11/04/20 Time: 14:24
Sample: 1123
Included observations: 123
Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
MPREM 2.73E-05 1.001781 1.000259



CGIOVERM 0.000620 1.445283 1.000259
C 1.51E-07 1.445709 NA
Variance Inflation Factors
Date: 11/04/20 Time: 14:25
Sample: 1 123
Included observations: 123
Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
MPREM*REERDUM1 6.19E-05 1.071158 1.005423
MPREM*REERDUM?2 5.03E-05 1.087822 1.006221
CGIOVERM 0.000585 1.446268 1.000941
C 1.56E-07 1.588745 NA
FINANSAL
Variance Inflation Factors
Date: 11/04/20 Time: 14:29
Sample: 1123
Included observations: 123
Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
MPREM 0.000609 1.001781 1.000259
CGIOVERM 0.013832 1.445283 1.000259
C 3.36E-06 1.445709 NA
Variance Inflation Factors
Date: 11/04/20 Time: 14:28
Sample: 1123
Included observations: 123
Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
MPREM*REERDUM1 0.001459 1.071158 1.005423
MPREM*REERDUM2 0.001185 1.087822 1.006221
CGIOVERM 0.013780 1.446268 1.000941
C 3.67E-06 1.588745 NA
HiZMET
Variance Inflation Factors
Date: 11/04/20 Time: 14:31
Sample: 1123
Included observations: 123
Coefficient Uncentered Centered
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Variable

Variance VIF VIF
MPREM 0.001532 1.001781 1.000259
CGIOVERM 0.034792 1.445283 1.000259
C 8.44E-06 1.445709 NA
Variance Inflation Factors
Date: 11/04/20 Time: 14:30
Sample: 1123
Included observations: 123
Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
MPREM*REERDUM1 0.003654 1.071158 1.005423
MPREM*REERDUM?2 0.002969 1.087822 1.006221
CGIOVERM 0.034522 1.446268 1.000941
C 9.20E-06 1.588745 NA
SANAYI
Variance Inflation Factors
Date: 11/04/20 Time: 14:32
Sample: 1123
Included observations: 123
Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
MPREM 0.000715 1.001781 1.000259
CGIOVERM 0.016231 1.445283 1.000259
C 3.94E-06 1.445709 NA
Variance Inflation Factors
Date: 11/04/20 Time: 14:33
Sample: 1123
Included observations: 123
Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
MPREM*REERDUM1 0.001730 1.071158 1.005423
MPREM*REERDUM2 0.001406 1.087822 1.006221
CGIOVERM 0.016343 1.446268 1.000941
C 4.36E-06 1.588745 NA
TURIZM

Variance Inflation Factors
Date: 11/04/20 Time: 14:34
Sample: 1123

Included observations: 123
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Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
MPREM 0.009046 1.001781 1.000259
CGIOVERM 0.205434 1.445283 1.000259
C 4.99E-05 1.445709 NA
Variance Inflation Factors
Date: 11/04/20 Time: 14:34
Sample: 1123
Included observations: 123
Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
MPREM*REERDUM1 0.021508 1.071158 1.005423
MPREM*REERDUM?2 0.017476 1.087822 1.006221
CGIOVERM 0.203183 1.446268 1.000941
C 5.42E-05 1.588745 NA

BIST30 KLLASIK YAKLASIM MODELLERI

ROBUST KLASIK MODEL

Dependent Variable: BIST30

Method: Robust Least Squares

Date: 10/24/20 Time: 15:41

Sample: 1123

Included observations: 123

Method: M-estimation

M settings: weight=Bisquare, tuning=4.685, scale=MAD (median
centered)

Huber Type | Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
MPREM 1.067609 0.011468 93.09441 0.0000
CGIOVERM -0.159438 0.054652 -2.917342 0.0035
o -0.001819 0.000851 -2.136359 0.0327

Robust Statistics
R-squared 0.799076 Adjusted R-squared 0.795727
Rw-squared 0.989696 Adjust Rw-squared 0.989696
Akaike info criterion 154.1161 Schwarz criterion 163.2732
Deviance 0.006660 Scale 0.006689
Rn-squared statistic 8668.585 Prob(Rn-squared stat.) 0.000000
Non-robust Statistics

Mean dependent var -0.003397 S.D. dependent var 0.066399
S.E. of regression 0.008730 Sum squared resid 0.009146
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24

Series: Residuals
20 — Sample 1 123

— Observations 123
164 | Mean -0.000384
] Median -0.000527
12 - Maximum 0.023328
— Minimum -0.026993
8 - — Std. Dev. 0.008650
Skewness -0.358047
4 Kurtosis 4.271634
0 ﬂ - | . o Jarque-Bera  10.91544
0.02 0.01 0.00 0.01 0.02 Probability 0.004263

ROBUST DEGISEN SABITLi MODEL

Dependent Variable: BIST30

Method: Robust Least Squares

Date: 10/24/20 Time: 15:44

Sample: 1123

Included observations: 123

Method: M-estimation

M settings: weight=Bisquare, tuning=4.685, scale=MAD (median
centered)

Huber Type | Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
MPREM 1.064214 0.012411 85.75006 0.0000
CGIOVERM -0.156955 0.055164 -2.845231 0.0044
REERDUM1 0.000780 0.001546 0.504381 0.6140
C -0.002137 0.001081 -1.976516 0.0481

Robust Statistics

R-squared 0.801079  Adjusted R-squared 0.796064
Rw-squared 0.989640 Adjust Rw-squared 0.989640
Akaike info criterion 154.1190 Schwarz criterion 166.4366
Deviance 0.006678 Scale 0.006736
Rn-squared statistic 8557.604 Prob(Rn-squared stat.) 0.000000

Non-robust Statistics

Mean dependent var -0.003397 S.D. dependent var 0.066399
S.E. of regression 0.008745 Sum squared resid 0.009101
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ROBUST DEGISEN EGIMLi MODEL
Dependent Variable: BIST30
Method: Robust Least Squares
Date: 10/24/20 Time: 15:47
Sample: 1123
Included observations: 123
Method: M-estimation
M settings: weight=Bisquare, tuning=4.685, scale=MAD (median
centered)
Huber Type | Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
MPREM*REERDUM1 1.114347 0.017651 63.13071 0.0000
MPREM*REERDUM?2 1.037636 0.015911 65.21476 0.0000
CGIOVERM -0.128954 0.054253 -2.376908 0.0175
C -0.002700 0.000886 -3.048708 0.0023
Robust Statistics
R-squared 0.811908 Adjusted R-squared 0.807166
Rw-squared 0.989738  Adjust Rw-squared 0.989738
Akaike info criterion 145.6229 Schwarz criterion 158.1144
Deviance 0.006472 Scale 0.006827
Rn-squared statistic 8888.416 Prob(Rn-squared stat.) 0.000000
Non-robust Statistics
Mean dependent var -0.003397 S.D. dependent var 0.066399
S.E. of regression 0.008456 Sum squared resid 0.008508
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Series: Residuals

Sample 1 123

Observations 123

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

-0.000402
-0.000454
0.023428
-0.026656
0.008628
-0.356960
4.219306

10.23148
0.006002
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ROBUST DEGISEN SABIT VE EGIMLi MODEL
Dependent Variable: BIST30
Method: Robust Least Squares
Date: 10/24/20 Time: 15:48
Sample: 1123
Included observations: 123
Method: M-estimation
M settings: weight=Bisquare, tuning=4.685, scale=MAD (median
centered)
Huber Type | Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
MPREM*REERDUM1 1.117110 0.018456 60.52785 0.0000
MPREM*REERDUM2 1.038338 0.016513 62.88073 0.0000
CGIOVERM -0.128605 0.054734 -2.349632 0.0188
REERDUM1 -0.000339 0.001534 -0.220907 0.8252
C -0.002585 0.001099 -2.351502 0.0187
Robust Statistics
R-squared 0.813117 Adjusted R-squared 0.806782
Rw-squared 0.989740 Adjust Rw-squared 0.989740
Akaike info criterion 146.2184  Schwarz criterion 161.9247
Deviance 0.006487 Scale 0.006860
Rn-squared statistic 8810.190 Prob(Rn-squared stat.) 0.000000
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Series: Residuals

Sample 1 123

Observations 123

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

-9.44e-05
-0.000119
0.022152
-0.026001
0.008351
-0.126662
4.120447

6.762821
0.033999



Non-robust Statistics

Mean dependent var -0.003397 S.D. dependent var 0.066399
S.E. of regression 0.008506 Sum squared resid 0.008538
24
] Series: Residuals
20 | Sample 1 123
— Observations 123
16 Mean -7.46e-05
Median -8.04e-05
12 Maximum 0.022420
. Minimum -0.026127
8 - — Std. Dev. 0.008365
- Skewness -0.113147
4 Kurtosis 4.167672
o | —l—m Jarque-Bera  7.250170
o0 -0.01 0.00 0.01 002 Probability ~ 0.026647

BIST100 KLASIK YAKLASIM MODELLERI
ROBUST KLASIK MODEL

Dependent Variable: BIST100

Method: Robust Least Squares

Date: 10/24/20 Time: 15:53

Sample: 1123

Included observations: 123

Method: M-estimation

M settings: weight=Bisquare, tuning=4.685, scale=MAD (median
centered)

Huber Type | Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
MPREM 1.028997 0.004269 241.0352 0.0000
CGIOVERM -0.030351 0.020345 -1.491865 0.1357
C -0.000613 0.000317 -1.934960 0.0530

Robust Statistics

R-squared 0.808484  Adjusted R-squared 0.805292
Rw-squared 0.998444  Adjust Rw-squared 0.998444
Akaike info criterion 161.0783 Schwarz criterion 170.4293
Deviance 0.001008 Scale 0.002541
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Rn-squared statistic 58103.68 Prob(Rn-squared stat.) 0.000000
Non-robust Statistics

Mean dependent var -0.002944 S.D. dependent var 0.063500

S.E. of regression 0.003603 Sum squared resid 0.001558

24
Series: Residuals
20 — Sample 1 123
— Observations 123
16
L Mean -0.000114
N Median 4.93e-05
12 4 Maximum 0.012031
Minimum -0.012355
8 Std. Dev. 0.003572
Skewness -0.230019
4 Kurtosis 5.262031
o Lo ﬂ 1 | | = _ Jarque-Bera 2730815
10.010 -0.005 0.000 0.005 0.010 Probability ~ 0.000001
ROBUST DEGISEN SABITLi MODEL
Dependent Variable: BIST100
Method: Robust Least Squares
Date: 10/24/20 Time: 15:55
Sample: 1123
Included observations: 123
Method: M-estimation
M settings: weight=Bisquare, tuning=4.685, scale=MAD (median
centered)
Huber Type | Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
MPREM 1.027291 0.004605 223.0768 0.0000
CGIOVERM -0.028737 0.020469 -1.403902 0.1603
REERDUM1 0.000462 0.000574 0.805221 0.4207
C -0.000794 0.000401 -1.979874 0.0477
Robust Statistics
R-squared 0.802160 Adjusted R-squared 0.797173
Rw-squared 0.998490 Adjust Rw-squared 0.998490
Akaike info criterion 168.3793  Schwarz criterion 180.6587
Deviance 0.000983 Scale 0.002467
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Rn-squared statistic 57809.20 Prob(Rn-squared stat.) 0.000000
Non-robust Statistics
Mean dependent var -0.002944 S.D. dependent var 0.063500
S.E. of regression 0.003598 Sum squared resid 0.001540
24
Series: Residuals
20 — Sample 1 123
Observations 123
16 - =
Mean -0.000130
Median -1.30e-05
124 | Maximum 0.012184
Minimum -0.012065
8 Std. Dev. 0.003551
Skewness -0.205351
4 Kurtosis 5.199723
o LI e I Jarque-Bera  25.66321
T T T T T T T T T T T T T T .
10.010 -0.005 0.000 0.005 0.010 Probability ~ 0.000003
ROBUST DEGISEN EGIiMLi MODEL
Dependent Variable: BIST100
Method: Robust Least Squares
Date: 10/24/20 Time: 15:57
Sample: 1123
Included observations: 123
Method: M-estimation
M settings: weight=Bisquare, tuning=4.685, scale=MAD (median
centered)
Huber Type | Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
MPREM*REERDUM1 1.043790 0.006603 158.0752 0.0000
MPREM*REERDUM2 1.017457 0.005952 170.9414 0.0000
CGIOVERM -0.022561 0.020295 -1.111655 0.2663
C -0.000919 0.000331 -2.774670 0.0055
Robust Statistics
R-squared 0.823657 Adjusted R-squared 0.819211
Rw-squared 0.998424  Adjust Rw-squared 0.998424
Akaike info criterion 149.6330 Schwarz criterion 162.5663
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Deviance 0.001001 Scale 0.002643
Rn-squared statistic 58476.85 Prob(Rn-squared stat.) 0.000000
Non-robust Statistics
Mean dependent var -0.002944 S.D. dependent var 0.063500
S.E. of regression 0.003504 Sum squared resid 0.001461
20
Series: Residuals
] Sample 1 123
16 Observations 123
1 ] Mean -3.75e-05
Median 7.57e-05
] Maximum 0.012083
8 Minimum -0.011381
Std. Dev. 0.003460
Skewness -0.009517
4 Kurtosis 5.153292
0 y—\ !—W T 1 | ﬂ—\‘ T '—\ T Jarque—.l?era 23.76477
-0.010 -0.005 0.000 0.005 0.010 Probability  0.000007
ROBUST DEGISEN SABIT VE EGiMLi MODEL
Dependent Variable: BIST100
Method: Robust Least Squares
Date: 10/24/20 Time: 16:00
Sample: 1123
Included observations: 123
Method: M-estimation
M settings: weight=Bisquare, tuning=4.685, scale=MAD (median
centered)
Huber Type | Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
MPREM*REERDUM1 1.042538 0.006891 151.2875 0.0000
MPREM*REERDUM?2 1.017223 0.006166 164.9858 0.0000
CGIOVERM -0.022186 0.020437 -1.085626 0.2776
REERDUM1 0.000224 0.000573 0.391837 0.6952
C -0.000995 0.000410 -2.423012 0.0154
Robust Statistics
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R-squared
Rw-squared

Akaike info criterion
Deviance
Rn-squared statistic

0.816815
0.998466
157.3142
0.000980
58107.41

Adjusted R-squared
Adjust Rw-squared
Schwarz criterion

Scale

Prob(Rn-squared stat.)

0.810605
0.998466
173.1969
0.002563
0.000000

Non-robust Statistics

Mean dependent var
S.E. of regression

-0.002944 S.D. dependent var
0.003509 Sum squared resid

0.063500
0.001453

24
Series: Residuals
20 | - Sample 1 123
Observations 123
164 Mean -4.96e-05
] Median 5.30e-05
124 — Maximum 0.012158
— Minimum -0.011288
8 | Std. Dev. 0.003451
Skewness -0.011853
4 Kurtosis 5.125160
o L T ] m—\ . Jarque-Bera  23.14895
T T T T T T T T T T T T T .
-0.010 -0.005 0.000 0.005 0.010 Probability ~ 0.000009

BIST FINANSAL KLASIK YAKLASIM MODELLERI

ROBUST KLASIK MODEL

Dependent Variable: FINANSAL
Method: Robust Least Squares
Date: 10/24/20 Time: 16:02

Sample: 1123

Included observations: 123

Method: M-estimation

M settings: weight=Bisquare, tuning=4.685, scale=MAD (median

centered)

Huber Type | Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
MPREM 1.155393 0.024395 47.36260 0.0000
CGIOVERM -0.464308 0.116254 -3.993902 0.0001
C -0.005651 0.001811 -3.120318 0.0018
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Robust Statistics

R-squared 0.831612 Adjusted R-squared 0.828805
Rw-squared 0.959224  Adjust Rw-squared 0.959224
Akaike info criterion 108.8559 Schwarz criterion 118.7993
Deviance 0.028855 Scale 0.016628
Rn-squared statistic 2253.665 Prob(Rn-squared stat.) 0.000000
Non-robust Statistics
Mean dependent var -0.005064 S.D. dependent var 0.074329
S.E. of regression 0.016945 Sum squared resid 0.034454
20
Series: Residuals
Sample 1 123
16 — T Observations 123
1 Mean -0.000643
] Median -2.38e-05
] Maximum 0.041918
g | Minimum -0.062313
Std. Dev. 0.016793
Skewness -0.484637
44 Kurtosis 4.000885
o [ [ ] Jarque-Bera  9.948975
T I T T T T T T I g
-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 Probability ~ 0.006912
ROBUST DEGISEN SABIiT MODELI
Dependent Variable: FINANSAL
Method: Robust Least Squares
Date: 10/24/20 Time: 16:05
Sample: 1123
Included observations: 123
Method: M-estimation
M settings: weight=Bisquare, tuning=4.685, scale=MAD (median
centered)
Huber Type | Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
MPREM 1.154620 0.026381 43.76668 0.0000
CGIOVERM -0.462240 0.117262 -3.941937 0.0001
REERDUM1 0.000301 0.003286 0.091643 0.9270
C -0.005784 0.002298 -2.516809 0.0118
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Robust Statistics

R-squared 0.833246 Adjusted R-squared 0.829042
Rw-squared 0.959093  Adjust Rw-squared 0.959093
Akaike info criterion 108.9217 Schwarz criterion 122.2567
Deviance 0.028926 Scale 0.016758
Rn-squared statistic 2232.792 Prob(Rn-squared stat.) 0.000000
Non-robust Statistics
Mean dependent var -0.005064 S.D. dependent var 0.074329
S.E. of regression 0.017010 Sum squared resid 0.034432
20
Series: Residuals
- Sample 1 123
16 I Observations 123
1 ] Mean -0.000629
| Median -9.17e-05
] — Maximum 0.042067
8 _ . Minimum -0.062132
Std. Dev. 0.016788
Skewness -0.479279
4 Kurtosis 3.989421
0 ’—1 = | | | !—\ Jarque—.l?era 9.726159
-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 Probability ~ 0.007727
ROBUST DEGISEN EGiM MODELI
Dependent Variable: FINANSAL
Method: Robust Least Squares
Date: 10/24/20 Time: 16:09
Sample: 1123
Included observations: 123
Method: M-estimation
M settings: weight=Bisquare, tuning=4.685, scale=MAD (median
centered)
Huber Type | Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
MPREM*REERDUM1 1.203477 0.037402 32.17642 0.0000
MPREM*REERDUM2 1.113536 0.033715 33.02819 0.0000
CGIOVERM -0.458450 0.114959 -3.987933 0.0001
C -0.006651 0.001877 -3.543944 0.0004
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Robust Statistics

R-squared 0.830667 Adjusted R-squared 0.826398
Rw-squared 0.960864 Adjust Rw-squared 0.960864
Akaike info criterion 111.8680 Schwarz criterion 125.1068
Deviance 0.028086 Scale 0.016289
Rn-squared statistic 2304.384 Prob(Rn-squared stat.) 0.000000
Non-robust Statistics
Mean dependent var -0.005064 S.D. dependent var 0.074329
S.E. of regression 0.016924  Sum squared resid 0.034083
20
— Series: Residuals
| Sample 1 123
16 Observations 123
1 ] Mean -0.000611
] | Median 0.000903
] ] Maximum 0.041520
g Minimum -0.061707
Std. Dev. 0.016703
L Skewness -0.483308
44 Kurtosis 4.279040
0 T T T 7 T | Jarque-Bera 13.17274
T T T T T T T T T g
-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 Probability ~ 0.001379
ROBUST DEGISEN SABIT VE EGIMLiI MODELI
Dependent Variable: FINANSAL
Method: Robust Least Squares
Date: 10/24/20 Time: 16:11
Sample: 1123
Included observations: 123
Method: M-estimation
M settings: weight=Bisquare, tuning=4.685, scale=MAD (median
centered)
Huber Type | Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
MPREM*REERDUM1 1.204845 0.039124 30.79579 0.0000
MPREM*REERDUM2 1.114204 0.035004 31.83056 0.0000
CGIOVERM -0.459640 0.116027 -3.961501 0.0001
REERDUM1 -0.000310 0.003253 -0.095259 0.9241
C -0.006523 0.002330 -2.799412 0.0051
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Robust Statistics

R-squared 0.830352 Adjusted R-squared 0.824602
Rw-squared 0.960907 Adjust Rw-squared 0.960907
Akaike info criterion 113.6518 Schwarz criterion 130.1843
Deviance 0.028069 Scale 0.016263
Rn-squared statistic 2279.748 Prob(Rn-squared stat.) 0.000000

Non-robust Statistics

Mean dependent var -0.005064 S.D. dependent var 0.074329
S.E. of regression 0.017001 Sum squared resid 0.034104
20
] Series: Residuals
Sample 1 123
16 7 Observations 123
15 ] Mean -0.000616
] - Median 0.000799
Maximum 0.041391
g | Minimum -0.061860
Std. Dev. 0.016708
] Skewness  -0.486930
44 Kurtosis 4.293387
0 y—z—\ T - ﬂ—y—!—\ Jarque—.E-Sera 13.43394
-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 Probability ~ 0.001210

BIST HIZMET KLASIK YAKLASIM MODELLERI
ROBUST KLASIK MODEL

Dependent Variable: HIZMET

Method: Robust Least Squares

Date: 10/24/20 Time: 16:14

Sample: 1123

Included observations: 123

Method: M-estimation

M settings: weight=Bisquare, tuning=4.685, scale=MAD (median
centered)

Huber Type | Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

MPREM 0.822811 0.041059 20.03978 0.0000
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CGIOVERM -0.414487 0.195669 -2.118304 0.0341
C -0.003116 0.003048 -1.022292 0.3066
Robust Statistics
R-squared 0.688245 Adjusted R-squared 0.683049
Rw-squared 0.806149  Adjust Rw-squared 0.806149
Akaike info criterion 100.5579 Schwarz criterion 110.5413
Deviance 0.077855 Scale 0.028462
Rn-squared statistic 404.8189 Prob(Rn-squared stat.) 0.000000
Non-robust Statistics
Mean dependent var -0.001486 S.D. dependent var 0.057695
S.E. of regression 0.026804 Sum squared resid 0.086215
12
o Series: Residuals
10 - - Sample 1 123
Observations 123
8 | | -
Mean 3.02e-05
] Median 0.000277
61 mm Maximum 0.063572
— — — Minimum -0.064666
4 Std. Dev. 0.026583
| Skewness 0.016413
2 Kurtosis 2.586582
0 Jarque-Bera  0.881458
I T ™
-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06 Probability ~ 0.643567
ROBUST DEGISEN SABIiT MODELI
Dependent Variable: HIZMET
Method: Robust Least Squares
Date: 10/24/20 Time: 16:17
Sample: 1123
Included observations: 123
Method: M-estimation
M settings: weight=Bisquare, tuning=4.685, scale=MAD (median
centered)
Huber Type | Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
MPREM 0.810515 0.044306 18.29369 0.0000
CGIOVERM -0.396324 0.196935 -2.012461 0.0442
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REERDUM1 0.004239 0.005518 0.768199 0.4424

C -0.004914 0.003860 -1.273091 0.2030

Robust Statistics
R-squared 0.684646 Adjusted R-squared 0.676696
Rw-squared 0.808137  Adjust Rw-squared 0.808137
Akaike info criterion 105.9422 Schwarz criterion 119.0669
Deviance 0.077097 Scale 0.027792
Rn-squared statistic 403.5368 Prob(Rn-squared stat.) 0.000000

Non-robust Statistics

Mean dependent var -0.001486 S.D. dependent var 0.057695
S.E. of regression 0.026873 Sum squared resid 0.085938
14
Series: Residuals
12 — Sample 1 123
Observations 123
10 — —
— — Mean 5.94e-05
8+ — Median 0.001410
Maximum 0.065125
61 = | Minimum -0.063849
] Std. Dev. 0.026541
49 ] Skewness  0.029040
5 Kurtosis 2.633676
o L] | \ \ \ Jarque-Bera  0.705029
006  -004  -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06 Probability ~ 0.702918

ROBUST DEGISEN EGiM MODELI

Dependent Variable: HIZMET

Method: Robust Least Squares

Date: 10/24/20 Time: 16:20

Sample: 1123

Included observations: 123

Method: M-estimation

M settings: weight=Bisquare, tuning=4.685, scale=MAD (median
centered)

Huber Type | Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

MPREM*REERDUM1 0.759043 0.063490 11.95530 0.0000
MPREM*REERDUM2 0.878022 0.057230 15.34193 0.0000
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CGIOVERM -0.418115 0.195141 -2.142627 0.0321
C -0.001898 0.003186 -0.595771 0.5513
Robust Statistics
R-squared 0.694328 Adjusted R-squared 0.686622
Rw-squared 0.808986 Adjust Rw-squared 0.808986
Akaike info criterion 99.14054  Schwarz criterion 112.5944
Deviance 0.076897 Scale 0.028702
Rn-squared statistic 410.4660 Prob(Rn-squared stat.) 0.000000
Non-robust Statistics
Mean dependent var -0.001486 S.D. dependent var 0.057695
S.E. of regression 0.026692 Sum squared resid 0.084781
12
Series: Residuals
10 - - Sample 1 123
Observations 123
& — Mean 0.000128
] ] Median 0.000256
6+ — Maximum 0.064660
— Minimum -0.060022
4 — Std. Dev. 0.026361
Skewness 0.063987
2 Kurtosis 2.559605
o W Jarque-Bera  1.077918
T T T T T o
-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06 Probability ~ 0.583355
ROBUST DEGISEN SABIT VE EGiM MODELI
Dependent Variable: HIZMET
Method: Robust Least Squares
Date: 10/24/20 Time: 16:26
Sample: 1123
Included observations: 123
Method: M-estimation
M settings: weight=Bisquare, tuning=4.685, scale=MAD (median
centered)
Huber Type | Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
MPREM*REERDUM1 0.740007 0.066188 11.18039 0.0000
MPREM*REERDUM?2 0.867008 0.059219 14.64076 0.0000

178



CGIOVERM -0.399382 0.196290 -2.034660 0.0419
REERDUM1 0.004939 0.005503 0.897448 0.3695
C -0.003927 0.003942 -0.996066 0.3192

Robust Statistics

R-squared 0.688735 Adjusted R-squared 0.678184
Rw-squared 0.811900 Adjust Rw-squared 0.811900
Akaike info criterion 106.5189 Schwarz criterion 122.9796
Deviance 0.075846 Scale 0.027690
Rn-squared statistic 409.6909 Prob(Rn-squared stat.) 0.000000

Non-robust Statistics

Mean dependent var -0.001486 S.D. dependent var 0.057695
S.E. of regression 0.026756 Sum squared resid 0.084474
12
Series: Residuals
10 - Sample 1 123
Observations 123
87 ] Mean 0.000166
Median 0.001097
6 Maximum 0.066508
— — Minimum -0.058825
4 — Std. Dev. 0.026313
- Skewness 0.077703
2 Kurtosis 2.642005
0 T Jarque-Bera  0.780597
T T I T T T T T .
-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06 Probability ~ 0.676855

BIST SANAYI KLASIK YAKLASIM MODELLERI

ROBUST KLASIK MODEL

Dependent Variable: SANAY

Method: Robust Least Squares

Date: 10/24/20 Time: 16:29

Sample: 1123

Included observations: 123

Method: M-estimation

M settings: weight=Bisquare, tuning=4.685, scale=MAD (median
centered)

Huber Type | Standard Errors & Covariance
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Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
MPREM 0.846383 0.027342 30.95561 0.0000
CGIOVERM 0.959698 0.130299 7.365329 0.0000
C 0.012125 0.002030 5.972979 0.0000

Robust Statistics
R-squared 0.767175 Adjusted R-squared 0.763294
Rw-squared 0.913508 Adjust Rw-squared 0.913508
Akaike info criterion 112.3136  Schwarz criterion 122.0232
Deviance 0.035078 Scale 0.018057
Rn-squared statistic 1020.097 Prob(Rn-squared stat.) 0.000000
Non-robust Statistics

Mean dependent var 0.001585 S.D. dependent var 0.057279
S.E. of regression 0.018328 Sum squared resid 0.040308

14
Series: Residuals
12 - — Sample 1 123
Observations 123
10 -
Mean -0.000206
8+ M Median 0.000565
T ] Maximum 0.045059
6+ T LT T Minimum -0.049361
BEEE Std. Dev. 0.018176
47 Skewness  -0.118068
5 Kurtosis 3.049448
o e Umml | o
-0.050 -0.025 0.000 0.025 Probability ~ 0.861439
ROBUST DEGISEN SABIT MODELI
Dependent Variable: SANAY I
Method: Robust Least Squares
Date: 10/24/20 Time: 16:31
Sample: 1123
Included observations: 123
Method: M-estimation
M settings: weight=Bisquare, tuning=4.685, scale=MAD (median
centered)
Huber Type | Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
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MPREM 0.857345 0.029379 29.18221 0.0000
CGIOVERM 0.958608 0.130587 7.340759 0.0000
REERDUM1 -0.003843 0.003659 -1.050206 0.2936
C 0.013835 0.002559 5.405808 0.0000
Robust Statistics
R-squared 0.770621 Adjusted R-squared 0.764838
Rw-squared 0.914272  Adjust Rw-squared 0.914272
Akaike info criterion 111.7019 Schwarz criterion 124.7754
Deviance 0.034836 Scale 0.018169
Rn-squared statistic 1024.952  Prob(Rn-squared stat.) 0.000000
Non-robust Statistics
Mean dependent var 0.001585 S.D. dependent var 0.057279
S.E. of regression 0.018311 Sum squared resid 0.039899
10
Series: Residuals
[ ] Sample 1 123
8 Observations 123
5 Mean -0.000181
Median -0.000324
mEEE Maximum 0.043238
4 | . Minimum -0.049418
Std. Dev. 0.018083
Skewness -0.104341
2 Kurtosis 3.040862
0 Jarque-Bera  0.231740
‘ T T T T [ T T T T ‘ T ‘ T T T T ‘ T T .
-0.0500 -0.0375 -0.0250 -0.0125 0.0000 0.0125 0.0250 0.0375 Probability ~ 0.890591

Dependent Variable: SANAY
Method: Robust Least Squares
Date: 10/24/20 Time: 16:36

Sample: 1123
Included observations: 123

Method: M-estimation

ROBUST DEGISEN EGIiM MODELI

M settings: weight=Bisquare, tuning=4.685, scale=MAD (median

centered)

Huber Type | Standard Errors & Covariance
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Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
MPREM*REERDUM1 0.842487 0.042713 19.72454 0.0000
MPREM*REERDUM2 0.849429 0.038501 22.06232 0.0000

CGIOVERM 0.957911 0.131280 7.296677 0.0000

C 0.012185 0.002143 5.685217 0.0000

Robust Statistics
R-squared 0.764748  Adjusted R-squared 0.758817
Rw-squared 0.913768 Adjust Rw-squared 0.913768
Akaike info criterion 115.9125 Schwarz criterion 128.7469
Deviance 0.034974  Scale 0.017872
Rn-squared statistic 1005.239 Prob(Rn-squared stat.) 0.000000
Non-robust Statistics

Mean dependent var 0.001585 S.D. dependent var 0.057279
S.E. of regression 0.018397 Sum squared resid 0.040276

14
Series: Residuals
12 | - Sample 1 123
Observations 123
10
Mean -0.000203
8+ T Median 0.000482
m M Maximum 0.044979
6 B B M Minimum -0.048987
] ] Std. Dev. 0.018168
47 B Skewness  -0.113601
) Kurtosis 3.035899
0 ﬂ H | { \ \ | ml H m H Jarque-Bera 0271160
00500 -0.0375 -0.0250 -0.0125 0.0000 00125 0.0250 0.0375 Probability ~ 0.873209
ROBUST DEGISEN SABIT VE EGiM MODELI
Dependent Variable: SANAY
Method: Robust Least Squares
Date: 10/24/20 Time: 16:33
Sample: 1123
Included observations: 123
Method: M-estimation
M settings: weight=Bisquare, tuning=4.685, scale=MAD (median
centered)
Huber Type | Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
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MPREM*REERDUM1 0.854599 0.044308 19.28759 0.0000
MPREM*REERDUM2 0.859420 0.039643 21.67904 0.0000

CGIOVERM 0.958612 0.131402 7.295243 0.0000
REERDUM1 -0.003831 0.003684 -1.039832 0.2984
C 0.013878 0.002639 5.258724 0.0000

Robust Statistics

R-squared 0.770631 Adjusted R-squared 0.762856
Rw-squared 0.914242  Adjust Rw-squared 0.914242
Akaike info criterion 113.2484  Schwarz criterion 129.5833
Deviance 0.034835 Scale 0.018169
Rn-squared statistic 1012.674 Prob(Rn-squared stat.) 0.000000

Non-robust Statistics

Mean dependent var 0.001585 S.D. dependent var 0.057279
S.E. of regression 0.018383  Sum squared resid 0.039875
10
Series: Residuals
[ ] Sample 1 123
81 Observations 123
5 Mean -0.000175
) 1] Median -0.000243
. mEEE Maximum 0.043172
4 | Minimum -0.049144
| | | Std. Dev. 0.018078
Skewness -0.100838
2+ Kurtosis 3.029500
0 Jarque-Bera  0.212912
‘ T T T T [ T T T T ‘ T ‘ T T T T ‘ T T .
-0.0500 -0.0375 -0.0250 -0.0125 0.0000 0.0125 0.0250 0.0375 Probability ~ 0.899015

BIST TURIZM KLASIK YAKLASIM MODELLERI
ROBUST KLASIK MODEL

Dependent Variable: TURIZM

Method: Robust Least Squares

Date: 10/24/20 Time: 16:39

Sample: 1123

Included observations: 123

Method: M-estimation

M settings: weight=Bisquare, tuning=4.685, scale=MAD (median
centered)

Huber Type | Standard Errors & Covariance
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Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
MPREM 0.900445 0.095326 9.445994 0.0000
CGIOVERM -0.341443 0.454281 -0.751612 0.4523
C -0.008015 0.007077 -1.132432 0.2575
Robust Statistics
R-squared 0.364349 Adjusted R-squared 0.353755
Rw-squared 0.506826 Adjust Rw-squared 0.506826
Akaike info criterion 140.5711 Schwarz criterion 149.4602
Deviance 0.415531 Scale 0.055475
Rn-squared statistic 89.58648 Prob(Rn-squared stat.) 0.000000
Non-robust Statistics
Mean dependent var -0.004826  S.D. dependent var 0.086444
S.E. of regression 0.065195 Sum squared resid 0.510046
12
- Series: Residuals
10 - Sample 1 123
Observations 123
& M Mean 0.002406
1 Median -0.000235
6+ R = Maximum 0.199635
= Minimum -0.162194
4 - Std. Dev. 0.064613
I Skewness 0.290653
2| Kurtosis 3.346313
o1 H ]| | Jarque-Bera  2.346483
T T [ T T T ‘ T T ‘ T T T T ‘ T T T T ‘ .
015  -010 005 000 005 010 015 o020 | Probability  0.309363
ROBUST DEGISEN SABIT MODEL
Dependent Variable: TURIZM
Method: Robust Least Squares
Date: 10/24/20 Time: 16:41
Sample: 1123
Included observations: 123
Method: M-estimation
M settings: weight=Bisquare, tuning=4.685, scale=MAD (median
centered)
Huber Type | Standard Errors & Covariance
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

184



MPREM 0.937943 0.102431 9.156852 0.0000
CGIOVERM -0.394226 0.455295 -0.865868 0.3866
REERDUML1 -0.011642 0.012758 -0.912548 0.3615
C -0.002847 0.008923 -0.319104 0.7496
Robust Statistics
R-squared 0.374019 Adjusted R-squared 0.358238
Rw-squared 0.505886 Adjust Rw-squared 0.505886
Akaike info criterion 132.4095 Schwarz criterion 144.7409
Deviance 0.419722 Scale 0.057833
Rn-squared statistic 91.34343 Prob(Rn-squared stat.) 0.000000
Non-robust Statistics
Mean dependent var -0.004826  S.D. dependent var 0.086444
S.E. of regression 0.065208 Sum squared resid 0.506005
12
Series: Residuals
10 B Sample 1 123
Observations 123
81 M Mean 0.002079
Median -0.000117
6+ * Maximum 0.191670
— = — Minimum -0.165874
4 Std. Dev. 0.064368
Skewness 0.270754
2| Kurtosis 3.336800
oM HT ]| | Jarque-Bera  2.084153
T T [ T T T T ‘ T T T T ‘ ‘ T T T T ‘ .
015 010  -005 0.0 0.05 0.10 0.15 020 | Probability — 0.352722

ROBUST DEGISEN EGiM MODEL

Dependent Variable: TURIZM
Method: Robust Least Squares

Date: 10/24/20 Time: 16:45

Sample: 1123

Included observations: 123
Method: M-estimation

M settings: weight=Bisquare, tuning=4.685, scale=MAD (median

centered)

Huber Type | Standard Errors & Covariance
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Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

MPREM*REERDUM1 0.759691 0.148185 5.126645 0.0000
MPREM*REERDUM2 1.025721 0.133574 7.679025 0.0000
CGIOVERM -0.377615 0.455457 -0.829091 0.4071

o -0.005238 0.007436 -0.704404 0.4812

Robust Statistics

R-squared 0.366663 Adjusted R-squared 0.350696
Rw-squared 0.521976  Adjust Rw-squared 0.521976
Akaike info criterion 148.8030 Schwarz criterion 160.3650
Deviance 0.404614 Scale 0.053547
Rn-squared statistic 91.90507 Prob(Rn-squared stat.) 0.000000

Non-robust Statistics

Mean dependent var -0.004826  S.D. dependent var 0.086444
S.E. of regression 0.064823 Sum squared resid 0.500042
14

_ Series: Residuals
12 | Sample 1 123
Observations 123

10 |
o Mean 0.002334
8 — Median 0.002588
= Maximum 0.188127
6 M M Minimum -0.161455
. Std. Dev. 0.063978

Skewness 0.263149

5 Kurtosis 3.273390
Oﬂ‘”” | | ||| HHH Jarque-Bera  1.802625

015 010  -0.05 0.0 0.05 0.10 0.15 Probability ~ 0.406036

ROBUST DEGISEN SABIT VE EGiM MODELI

Dependent Variable: TURIZM

Method: Robust Least Squares

Date: 10/24/20 Time: 16:47

Sample: 1123

Included observations: 123

Method: M-estimation

M settings: weight=Bisquare, tuning=4.685, scale=MAD (median
centered)

Huber Type | Standard Errors & Covariance
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Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
MPREM*REERDUM1 0.797694 0.154033 5.178713 0.0000
MPREM*REERDUM?2 1.062986 0.137815 7.713160 0.0000

CGIOVERM -0.421217 0.456808 -0.922088 0.3565
REERDUM1 -0.011555 0.012807 -0.902302 0.3669

C -0.000102 0.009175 -0.011145 0.9911

Robust Statistics
R-squared 0.375346  Adjusted R-squared 0.354172
Rw-squared 0.522226  Adjust Rw-squared 0.522226
Akaike info criterion 142.4165 Schwarz criterion 157.3483
Deviance 0.407491 Scale 0.055292
Rn-squared statistic 93.63163 Prob(Rn-squared stat.) 0.000000
Non-robust Statistics

Mean dependent var -0.004826  S.D. dependent var 0.086444
S.E. of regression 0.064864 Sum squared resid 0.496458

12
- Series: Residuals
10 Sample 1 123
Observations 123
87 M Mean 0.002071
Median -0.000424
6 T — | T Maximum 0.180250
Minimum -0.165204
4 Std. Dev. 0.063757
Skewness 0.247434
2| Kurtosis 3.276974
. H T[] | sarque-Bera  1.648247
T T ‘ ‘ T T T T ‘ T T T ‘ T T .
-0.15 -0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 0.15 Probability ~ 0.438619
BIST 30 MODELLERI

GENEL MODELLER

OLS MODELI
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regress BIST30 MPREM CGIOVERM

Source SsS df MS Number of obs 123
F(2, 120) 3482.04
Model .528763554 2 .264381777 Prob > F 0.0000
Residual .009111269 120 .000075927 R-squared 0.9831
Adj R-squared 0.9828
Total .537874823 122 .00440881 Root MSE .00871
BIST30 Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
MPREM 1.061736 .0127242 83.44 0.000 1.036543 1.086929
CGIOVERM -.1549348 .0606381 -2.56 0.012 -.2749939 -.0348756
_cons -.0021783 .0009447 -2.31 0.023 -.0040487 -.0003079
BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BILGI VERICI ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI OLMADAN)
Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .1985
Efficiency: min = .001327
avg = .05147
Log marginal likelihood = 395.23019 max = .1128
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Intervall]
BIST30
MPREM 1.063749 .008379 .002038 1.063642 1.047653 1.079976
CGIOVERM -.1649546 .0095138 .002611 -.1680427 -.178437 -.1436858
_cons -.0022685 .0008325 .000025 -.0022799 -.0038961 -.0006299
sigma2 .0000763 .0000101 3.4e-07 .0000753 .0000596 .0000981
Note: There is a high autocorrelation after 500 lags.

BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Standart Normal Dagilim)
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Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500

Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .225
Efficiency: min = .03417
avg = .05885
Log marginal likelihood = 24.173533 max = .08586

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

BIST30

MPREM .3371919 .171255 .005844 .3417515 .0134625 .684978
CGIOVERM .0049922 .2027404 .009825 .0120452 -.415086 .3943326
_cons -.0018894 .0177774 .000962 -.0016143 -.0373762 .0326266
sigma?2 .0425256 .0054659 .000203 .0420025 .0328686 .0540482

BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERIiCi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Cok Degiskenli ONSEL DAGILIM VARSAYIMLARI)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = L2441
Efficiency: min = .05266
avg = .06902
Log marginal likelihood = -10.307332 max = .0893

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

BIST30

MPREM .9905748 .3403244 .011389 .9892645 .2931404 1.637218
CGIOVERM [ -.1071566  1.730642 .075414 -.1334422 -3.459873 3.256574
_cons | -.0011476 .0272005 .001083 -.0007101 -.0553152 .0519743
sigma?2 .0662198 .0085588 .000321 .0655298 .0516155 .0852874
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BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERIiCi ONSEL DAGILIM

VARSAYIMI: Cok Degiskenli ONSEL DAGILIM VARSAYIMLARI ve Bloklama Opsiyonlu)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .395
Efficiency: min = .07828
avg = L1177
Log marginal likelihood -10.278494 max = .2061
Equal-tailed
Std. Dev. Median [95% Cred. Interval]
BIST30
MPREM .3643173 .9736101 .2973357 1.698619
CGIOVERM -.0777509 1.726092 -.1295789 -3.224778 3.326044
_cons -.0006968 .0263154 -.000978 =-.0519224 .0517887
sigma?2 .0658121 .0083355 .0649997 .051391 .0834123
UZLASIM ANALIZi VE GRAFIiKLER
Efficiency summaries MCMC sample size = 10,000

ESS time Efficiency

BIST30
MPREM 868.32 11.52 0.0868
CGIOVERM 782.78 12.78 0.0783
__cons 996.20 10.04 0.0996
sigmaZ2 2060.98 4 .85 0.2061

MODEL KATSAYI TAHMINLERI




Posterior summary statistics

MCMC sample size =

10,000

MPREM std {BIST30:MPREM}*sd_MPREM/sd_y
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
MPREM_ std .9144418 .3265126 .009638 .9095834 .2834319 1.547447
Posterior summary statistics MCMC sample size = 10,000

CGIOVERM std

{BIST30:CGIOVERM}*sd CGIOVERM/sd y

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
CGIOVERM std -.0530367 .3335975 .01178 -.072761 -.6949798 .6517701
BIST30:MPREM
Trace Histogram
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BIST30:CGIOVERM
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DEGISEN SABITLi MODELLER

OLS MODELI

regress BIST30 MPREM CGIOVERM i.REERDUML

Source SS df MS Number of obs = 123
F(3, 119) = 2315.12

Model .528814238 3 .176271413 Prob > F = 0.0000
Residual .009060585 119 .000076139 R-squared = 0.9832
Adj R-squared = 0.9827

Total .537874823 122 .00440881 Root MSE = .00873
BIST30 Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
MPREM 1.057597 .0137144 77.12 0.000 1.030441 1.084753
CGIOVERM -.1505575 .0609593 -2.47 0.015 -.2712629 -.0298521
1.REERDUM1 .0013936 .0017081 0.82 0.416 -.0019886 .0047759
_cons -.0027736 .0011947 -2.32 0.022 -.0051392 -.000408

BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI OLMADAN)

bayesmh BIST30 MPREM CGIOVERM i.REERDUML1, likelihood(normal({sigma2}))
prior({BIST30:}, flat) prior({sigma2}, jeffreys)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis—-Hastings sampling Burn—-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .1908
Efficiency: min = .001337
avg = .01716
Log marginal likelihood = 388.63556 max = .06883

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

BIST30

MPREM 1.055816 .004475 .00118¢6 1.055383 1.046838 1.065594
CGIOVERM -.1550372 .0055249 .001511 -.1549105 -.1657818 -.1442303
1.REERDUM1 .0013609 .0015681 .000166 .0013595 -.0018043 .004354
_cons -.0027937 .0009763 .000134 -.0028088 -.0045846 -.0006316
sigmaZ2 .000076 .00001 3.8e-07 .0000752 .0000593 .0000974

Note: There is a high autocorrelation after 500 lags.
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BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Standart Normal Dagilim)

Bayesian normal regression

Random-walk Metropolis—-Hastings sampling

Log marginal

likelihood

22.941372

MCMC iterations =

Burn—-in

MCMC sample size =

Number of obs =

Acceptance rate =

Efficiency:

min =
avg =
max =

12,500
2,500
10,000
123
.2403
.04117
.05253
.07278

Equal-tailed

Mean sStd. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
BIST30

MPREM .3043173 .1740428 .006451 .3017991 -.0431161 .650776
CGIOVERM .0026268 .2035837 .008813 .0026627 -.4102817 .3900694
1 .REERDUM1 .0339733 .0382074 .00166 .0361787 —.0424845 .1056713
_cons —.0188475 .0252108 .001224 -.0188326 -.0678752 .029099
sigmaZ2 .0426267 .0055244 .000272 .0420497 .0333417 .0549892

BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Cok Degiskenli ONSEL DAGILIM VARSAYIMLARI)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size 10,000
Number of obs 123
Acceptance rate .251
Efficiency: min .0375
avg = .05645
Log marginal likelihood -11.534645 max = .08833

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

BIST30

MPREM .9818037 .3862424 .014816 .9886663 .2213948 1.738727
CGIOVERM -.1003445 1.759479 .059201 -.0994502 -3.652952 3.173451
1.REERDUM1 .0022563 .0502456 .002595 .003025 -.091836 .1033443
_cons -.0018196 .0356767 .00166 -.002388 -.0720386 .0719481
sigma2 .0657917 .0082594 .000402 .0650881 .0515397 .0844882
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BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Cok Degiskenli ONSEL DAGILIM VARSAYIMLARI ve Bloklama Opsiyonlu)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .3506
Efficiency: min = .04498
avg = .07787
Log marginal likelihood = -11.547914 max = .1882

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

BIST30

MPREM .9772358 .3942318 .018588 .9616743 .2452103 1.777878
CGIOVERM -.1226423 1.767041 .072857 -.1334658 -3.621899 3.421474
1.REERDUM1 .0014686 .0483391 .002146 .0030712 -.0953562 .0968282
_cons -.0015471 .0343293 .00159 -.0015472 -.0688235 .0648908
sigma2 .065563 .0082595 .00019 .0648912 .0513923 .0839585

UZLASIM ANALIZi VE GRAFIiKLER

BIST30:MPREM
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BIST30:CGIOVERM

196

Trace Histogram
10 =
5 1
o
(] -
. ad
l‘:-)_ .
10
II) mlm dE‘EIEI svnlm mlm] 1u|;uu =T T T T
Iteration number -10 -5 o 10
Autocorrelation
|
0.80 “— all
e o 1-half
: - 2-half
0.40 hE
HWHH !
0.00 ]H””TTIH'rrﬂ'r*r'rrn-... S
0 10 20 30 aw L : . .
Lag -10 5 (1] 10
Trace Histogram
E -
=
wmd
-
cod
3 = o == ] o = T T T
lteration number -2 -1 o 2
Autocorrelation Density
=
0.80 .
0.60 i
o
0.40 -
HHHm N
0.00 - l””T”T”THf-....... T
. . . . - =4
1] 10 20 30 40 T T T T
Lag -2 -1 o .2



BIST30:_cons
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Efficiency summaries MCMC sample size = 10,000
ESS Corr. time Efficiency
BIST30
MPREM 449.82 22.23 0.0450
CGIOVERM 588.24 17.00 0.0588
1.REERDUM1 507.47 19.71 0.0507
_cons 466.07 21.46 0.0466
sigma?2 1882.12 5.31 0.1882
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MODEL KATSAYI TAHMINLERI

bayesstats summary (MPREM std:{BIST30:MPREM}*sd MPREM/sd BIST30)
Posterior summary statistics MCMC sample size = 10,000

MPREM std : {BIST30:MPREM}*sd MPREM/sd BIST30

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
MPREM std .9126064 .3681593 .017359 .898074 .2289933 1.660298
Posterior summary statistics MCMC sample size = 10,000

CGIOVERM std : {BIST30:CGIOVERM}*sd CGIOVERM/sd BIST30

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

CGIOVERM std -.0240331 .3462707 .014277 -.0261541 -.70975 .6704746

DEGISEN EGIMLI MODELLER

OLS MODELI

regress BIST30 CGIOVERM c.MPREM#REERDUM1

Source SS df MS Number of obs = 123

F(3, 119) = 2487.62

Model .529432691 3 .176477564 Prob > F = 0.0000

Residual .008442132 119 .000070942 R-squared = 0.9843

Adj R-squared = 0.9839

Total .537874823 122 .00440881 Root MSE = .00842
BIST30 Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
CGIOVERM -.150234 .0586337 -2.56 0.012 -.2663346 -.0341335

REERDUM1 #c .MPREM

0 1.024828 .0171958 59.60 0.000 .9907782 1.058877
1 1.106521 .0190767 58.00 0.000 1.068747 1.144294
_cons -.0030604 .0009573 -3.20 0.002 -.0049559 -.001165
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BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI OLMADAN)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .2195
Efficiency: min = .002546
avg = .02581
Log marginal likelihood = 398.53369 max = .07526
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
BIST30
REERDUM1 #c .MPREM
0 1.023801 .0169678 .001363 1.024161 .9896885 1.058306
1 1.111579 .0177292 .001347 1.111824 1.074596 1.146476
CGIOVERM -.118302 .0297835 .005902 -.1161498 -.1821858 -.0615255
_cons -.0028486 .0008493 .000063 =-.0028592 -.0044175 -.0011353
sigma?2 .000072 9.29%e-06 3.4e-07 .0000712 .000056 .0000935
Note: There is a high autocorrelation after 500 lags.

BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERiCi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Standart Normal Dagilim)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .2698
Efficiency: min = .006551
avg = .0186
Log marginal likelihood = 23.421058 max = .02879
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
BIST30
REERDUM1 #c .MPREM
0 .2416463 .1820645 .018398 .2356649 -.1124089 .5944022
1 .1928892 .1879937 .012079 .1915879 -.1817976 .5672894
CGIOVERM -.010027 .2101295 .025963 -.0048292 -.4252014 .4008614
_cons -.0040796 .0187235 .001103 -.0040751 -.040443 .0328155
sigma2 .0433874 .0055249 .000359 .0430883 .0334433 .0555127
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BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Cok Degiskenli ONSEL DAGILIM VARSAYIMLARI)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .1951
Efficiency: min = .03167
avg = .04779
Log marginal likelihood = -11.871812 max = .06563
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
BIST30
REERDUM1 #c .MPREM
0 .8914846 .4735073 .026609 .8754976 -.0488586 1.833734
1 1.017559 .5417596 .025688 1.02974 -.1169765 2.055126
CGIOVERM -.2659801 1.596687 .088488 .1792366 -3.423051 2.780341
_cons -.0050555 .0267473 .001044 .0055944 -.0570445 .0532027
sigma2 .0654667 .0082335 .000324 .0649248 .0514 .0828823

BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM

VARSAYIMI: Cok Degiskenli ONSEL DAGILIM VARSAY IMLARI ve Bloklama Opsiyonlu)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = L3771
Efficiency: min = .04639
avg = .09682
Log marginal likelihood = -11.51343 max = .214
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
BIST30
REERDUMI1 #c .MPREM
0 .9340496 .5032902 .016172 .9203816 -.0235779 1.9375
1 1.000736 .5629935 .023099 1.025839 -.1067399 2.103367
CGIOVERM -.0841618 1.77423 .082378 -.1486388 -3.635937 3.446808
_cons -.0027812 .0285646 .0011 -.0028884 -.0593585 .0514464
sigma?2 .0662127 .0085052 .000184 .065295 .0515626 .0849514
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UZLASIM ANALIZi VE GRAFIKLER
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BIST30:CGIOVERM
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Efficiency summaries MCMC sample size = 10,000

ESS Corr. time Efficiency
BIST30
REERDUM1 #c . MPREM
0] 968.50 10.33 0.0969
1 594.03 16.83 0.0594
CGIOVERM 463.88 21.56 0.04064
_cons 674.79 14.82 0.0675
sigmaZ2 2139.66 4.67 0.2140
MODEL KATSAYI TAHMINLERI
Posterior summary statistics MCMC sample size = 10,000

REERDUMIMP~d : {BIST30:0b.REERDUMl#c.MPREM}*sd DUMMPREM/sd BIST30

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

REERDUMIMPREM std .5638363 .3038097 .009762 .5555856 -.0142327 1.169566

bayesstats summary (REERDUMlMPREM_std:{BIST30:1.REERDUMl#c.MPREM}*sdﬁDUMMPREM/sdﬁBIST
> 30)

Posterior summary statistics MCMC sample size = 10,000

REERDUMIMP~d : {BIST30:1.REERDUMl#c.MPREM}*sd DUMMPREM/sd BIST30

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
REERDUM1IMPREM std .6040915 .3398494 .013944 .6192445 -.0644332 1.269691
Posterior summary statistics MCMC sample size = 10,000
CGIOVERM std : {BIST30:CGIOVERM}*sd CGIOVERM/sd BIST30

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

CGIOVERM std -.0164924 .3476795 .016143 -.0291274 -.7125011 .6754391
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DEGISEN SABIT VE DEGISEN EGIMLi MODELLER

OLS MODELI

regress BIST30 CGIOVERM c.MPREM#REERDUM1 i.REERDUM1

Source SS df MS Number of obs = 123

F(4, 118) = 1858.38

Model .529469996 4 .132367499 Prob > F = 0.0000

Residual .008404827 118 .000071227 R-squared = 0.9844

Adj R-squared = 0.9838

Total .537874823 122 .00440881 Root MSE = .00844
BIST30 Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Intervall]
CGIOVERM -.1465194 .0589751 -2.48 0.014 -.2633062 -.0297326

REERDUM1 #c .MPREM

0 1.021617 .0177923 57.42 0.000 .9863836 1.056851
1 1.102552 .0198861 55.44 0.000 1.063172 1.141932
1.REERDUM1 .0011966 .0016534 0.72 0.471 -.0020776 .0044707
_cons -.0035634 .0011845 -3.01 0.003 -.0059089 -.0012178

BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI OLMADAN)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .2825
Efficiency: min = .01044
avg = .03359
Log marginal likelihood = 394.28106 max = .05126
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
BIST30
REERDUM1 #c .MPREM
0 1.021042 .01802 .000815 1.021198 .9839051 1.056002
1 1.102722 .0207297 .00166 1.102439 1.063356 1.142227
CGIOVERM -.1372714 .0582692 .005702 -.1370122 -.2460669 -.0141428
1.REERDUM1 .0012399 .0016459 .000102 .0012103 -.0019129 .0045152
_cons -.0035466 .0011673 .000053 -.0035575 -.0058114 -.001245
sigma2 .0000725 9.44e-06 4.2e-07 .0000717 .0000563 .0000927

Note: Adaptation tolerance is not met.
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BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Standart Normal Dagilim)

Bayesian normal regression MCMC iterations 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate .2741
Efficiency: min = .001542
avg = .0244¢6
Log marginal likelihood = 22.085497 max = .12
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Intervall]
BIST30
REERDUML1 #c . MPREM
0 .2319235 .2083924 .048033 .2432852 -.2131882 .5930871
1 .1337318 .1844694 .020378 .1288793 -.2152016 .4860603
CGIOVERM -.059937 .1527507 .0389 -.030089 -.395015 .1906109
1.REERDUM1 .0472174 .0404724 .005602 .0468311 -.0337051 .1297726
_cons -.0226286 .0257083 .002579 -.0228232 -.0725064 .0290284
sigma2 .0428832 .0054425 .000157 .042302 .0335808 .0546868
Note: There is a high autocorrelation after 500 lags.

BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Cok Degiskenli ONSEL DAGILIM VARSAYIMLARI)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .2514
Efficiency: min = .007133
avg = .0228
Log marginal likelihood = -12.614423 max = .03247
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
BIST30
REERDUM1 #c .MPREM
0 .9531866 .5437322 .031224 .9518458 -.0927872 2.00301
1 1.068469 .6007258 .050115 1.104336 -.2375006 2.155317
CGIOVERM .1263925 1.855619 .219705 .1728447 -3.806708 3.667934
1.REERDUM1 .0021837 .0488836 .002713 .0029441 -.097439 .0964466
_cons -.0000363 .0344033 .00207 -.0000384 -.0662763 .0663261
sigma?2 .065911 .0091312 .000579 .0652315 .0505802 .0867815
Note: There is a high autocorrelation after 500 lags.
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BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Cok Degiskenli ONSEL DAGILIM VARSAYIMLARI ve Bloklama Opsiyonlu)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate .3911
Efficiency: min = .01878
avg = .06799
Log marginal likelihood = -12.91956 max = .1866
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
BIST30
REERDUM1 #c . MPREM
0 .9270129 .5077865 .020266 .9471118 -.1577758 1.903887
1 1.067241 .5628354 .025305 1.047863 -.0502944 2.180502
CGIOVERM -.067781 1.717935 .125365 -.0614923 -3.350866 3.388848
1.REERDUM1 -.0006872 .0476952 .002507 -.000408 -.0985081 .0931172
_cons -.0028986 .0341123 .001467 -.0026329 -.0709839 .0651927
sigma?2 .0656457 .0084155 .000195 .064972 .0510302 .0840457
UZLASIM ANALIZI VE GRAFIKLER
sigma2
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Efficiency summaries MCMC sample size = 10,000

ESS Corr. time Efficiency
BIST30
REERDUM1 #c .MPREM
0 407.52 24.54 0.0408
1 725.02 13.79 0.0725
CGIOVERM 421.73 23.71 0.0422
REERDUM1
1 333.95 29.94 0.0334
_cons 425.41 23.51 0.0425
sigma?2 1751.95 5.71 0.1752
Posterior summary statistics MCMC sample size = 10,000

REERDUMMPR~d : {BIST30:0b.REERDUMl#c.MPREM}*sd REERDUMOMPREM/sd BIST30

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
REERDUMMPREM std .617497 .399444 .019787 .6202134 -.1242691 1.397416
Posterior summary statistics MCMC sample size = 10,000

REERDUMMPR~d : {BIST30:1.REERDUMl#c.MPREM}*sd REERDUM1MPREM/sd BIST30

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
REERDUMMPREM std .6218828 .399694 .014844 .6249292 -.1557437 1.421165
Posterior summary statistics MCMC sample size = 10,000

CGIOVERM std : {BIST30:CGIOVERM}*sd CGIOVERM/sd BIST30

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

CGIOVERM std -.0184944 .3587016 .017467 -.0209115 -.6985774 .672925
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bayesstats ic BIST30genelmodelsimdata BIST30varconsmodelsimdata BIST30varslopesmodel
> simdata BIST30varconslopemmod

Bayesian information criteria

DIC log (ML) log (BF)

BIST30genelmodelsimdata -104.6688 -10.26697 .
BIST30varconsmodelsimdata -102.9783 -11.56483 -1.297856
BIST30varslopesmodelsimdata -102.4693 -11.53896 -1.271989
BIST30varconslopemmod -73.01892 -26.38444 -16.117406

Note: Marginal likelihood (ML) is computed using
Laplace-Metropolis approximation.

bayestest model BIST30genelmodelsimdata BIST30varconsmodelsimdata BIST30varslopesmod
> elsimdata BIST30varconslopemmod

Bayesian model tests

log (ML) P (M) P(Mly)

BIST30genelmodelsimdata -10.2670 0.2500 0.6438
BIST30varconsmodelsimdata -11.5648 0.2500 0.1758
BIST30varslopesmodelsimdata —11.5390 0.2500 0.1804
BIST30varconslopemmod —-26.3844 0.2500 0.0000

Note: Marginal likelihood (ML) is computed using
Laplace-Metropolis approximation.

PORTFOY FiNANSAL MODELLERI
GENEL MODELLER
OLS MODELI

regress FINANSAL MPREM CGIOVERM, vce (robust)

Linear regression Number of obs = 123
F(2, 120) = 997.84
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.9492
Root MSE = .0169

Robust
FINANSAL Coef. Std. Err. t P>t| [95% Conf. Interval]
MPREM 1.166109 .0273496 42 .64 0.000 1.111958 1.220259
CGIOVERM -.4047877 .1265874 -3.20 0.002 -.6554218 -.1541535
_cons -.0057536 .0015105 -3.81 0.000 -.0087442 -.002763
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BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERiICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI OLMADAN)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .2623
Efficiency: min = .0258
avg = .0621
Log marginal likelihood = 318.23628 max = .08578

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

FINANSAL

MPREM 1.164785 .0247796 .001543 1.165335 1.114865 1.210671
CGIOVERM -.4066407 .1171306 .004801 -.408133 -.6384393 -.1779353
_cons -.0057753 .0018705 .000064 -.0057258 -.0095632 -.0022045
sigma?2 .0002901 .000038 1.4e-06 .0002868 .0002257 .0003733

BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERIiCi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Standart Normal Dagilim)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = L2725
Efficiency: min = .04499
avg = .06438
Log marginal likelihood = 23.024752 max = .09198

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

FINANSAL

MPREM .3684624 .1775494 .007775 .3663628 .021593 .7069581
CGIOVERM -.0193919 .2076157 .006846 -.0200039 -.4402505 .3940115
_cons -.0028816 .0178227 .000681 -.0021576 -.0399679 .031211
sigma?2 .0434715 .0055612 .000262 .0430383 .0338936 .0559074
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BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Cok Degiskenli ONSEL DAGILIM VARSAYIMLARI)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .242
Efficiency: min = .05403
avg = .06694
Log marginal likelihood = 6.8996366 max = .07967

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

FINANSAL

MPREM 1.080696 .299546 .012887 1.077835 .4725731 1.699016
CGIOVERM -.4269006 1.493022 .053058 -.4282323 -3.343001 2.458565
_cons -.0048538 .0227972 .000808 -.0048574 -.0484195 .0408701
sigma?2 .0498816 .0065402 .000279 .0492829 .0389206 .0633573

BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERIiCi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Cok Degiskenli ONSEL DAGILIM VARSAYIMLARI ve Bloklama Opsiyonlu)

Bayesian normal regression MCMC iterations 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs 123
Acceptance rate .3555
Efficiency: min = .06807
avg = 1211
Log marginal likelihood = 6.8675197 max = .205

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

FINANSAL

MPREM 1.077648 .3051736 .009648 1.084025 .4674241 1.665428
CGIOVERM -.3832704 1.453607 .055715 -.3539888 -3.273873 2.525327
_cons -.0054632 .0229047 .000687 -.0059224 -.0513845 .039221
sigma?2 .0498706 .006338 .00014 .0493739 .0385422 .0633937
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UZLASIM ANALIZI VE GRAFIKLER

. bayesstats ess

Efficiency summaries MCMC sample size = 10,000
ESS Corr. time Efficiency
FINANSAL
MPREM 1000.56 9.99 0.1001
CGIOVERM 680.68 14.69 0.0681
_cons 1113.18 8.98 0.1113
sigma2 2050.46 4.88 0.2050
sigma2
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FINANSAL:CGIOVERM
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DEGISEN SABITLi MODELLER

OLS MODELI

regress FINANSAL MPREM CGIOVERM i.REERDUMI1,

vce (robust)

Linear regression Number of obs = 123
F(3, 119) = 677.75
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.9492
Root MSE = .01696

Robust
FINANSAL Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
MPREM 1.162774 .0298159 39.00 0.000 1.103735 1.221812
CGIOVERM -.40126 .1292033 -3.11 0.002 -.6570955 -.1454244
1.REERDUM1 .0011231 .0033604 0.33 0.739 -.0055309 .0077772
_cons -.0062333 .0021431 -2.91 0.004 -.010477 -.0019897
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BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERiICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI OLMADAN)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .2061
Efficiency: min = .04447
avg = .05377
Log marginal likelihood = 313.33241 max = .06507

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

FINANSAL

MPREM 1.160598 .026066 .001118 1.161517 1.109987 1.208964
CGIOVERM -.4066594 .1163522 .004909 -.4091227 -.6240969 -.1651087
1.REERDUM1 .0012991 .0034064 .000162 .0012291 -.0049707 .0082429
_cons -.0063287 .0022176 .0001 -.0062207 -.0107335 =-.0019207
sigma?2 .0002904 .0000383 1.5e-06 .000287 .0002257 .0003765

Note: Adaptation tolerance is not met.

BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM

VARSAYIMI: Standart Normal Dagilim)

Bayesian normal regression MCMC iterations 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs 123
Acceptance rate .2278
Efficiency: min = .03779
avg = .05679
Log marginal likelihood = 21.828348 max = .0711

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

FINANSAL

MPREM .3414533 .1760067 .006601 .3392835 -.0012327 .6783205
CGIOVERM .0137605 .2068134 .007973 .0137604 -.3916964 .424476
1.REERDUM1 .0377301 .0371432 .001516 .0390001 -.0375613 .1107557
_cons -.0215712 .0247514 .001273 .0224699 -.0680518 .0294997
sigma?2 .0430701 .0055791 .000255 .0423973 .0339766 .0559776
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BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Cok Degiskenli ONSEL DAGILIM VARSAYIMLARI)

Bayesian normal regression MCMC iterations 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs 123
Acceptance rate .2286
Efficiency: min = .03371
avg = .04953
Log marginal likelihood = -11.680024 max = .06362

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Intervall]

FINANSAL

MPREM 1.03498 .401892 .018228 1.033435 .2336503 1.800659
CGIOVERM -.2610923 1.742178 .077408 -.2826363 -3.502664 3.289914
1.REERDUM1 .0023115 .0492095 .00268 .0004516 -.0949752 .1003514
_cons -.0075128 .0360925 .001598 -.0089277 -.0785879 .064656
sigma?2 .0666826 .0086687 .000344 .0658941 .0520964 .0853087

BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERIiCi ONSEL DAGILIM

VARSAYIMI: Cok Degiskenli ONSEL DAGILIM VARSAYIMLARI ve Bloklama Opsiyonlu)

Bayesian normal regression MCMC iterations 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs 123
Acceptance rate .3674
Efficiency: min = .035
avg = .07925
Log marginal likelihood = -11.786569 max = L1774

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

FINANSAL

MPREM 1.086169 .3880409 .015198 1.09797 .2764608 1.823669
CGIOVERM -.4232489 1.737611 .066372 -.4180311 -3.808325 3.163818
1.REERDUM1 .0006482 .0496825 .002656 .0009492 -.0934925 .1003392
_cons -.0060327 .0333301 .001488 -.0043982 -.0719217 .0571525
sigma?2 .0663464 .008536 .000203 .0655461 .0516413 .0852634
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UZLASIM ANALIZI VE GRAFIKLER

bayesstats ess

Efficiency summaries MCMC sample size = 10,000
ESS Corr. time Efficiency
FINANSAL
MPREM 651.87 15.34 0.0652
CGIOVERM 685.39 14.59 0.0685
1.REERDUM1 350.04 28.57 0.0350
_cons 501.67 19.93 0.0502
sigma?2 1773.54 5.64 0.1774
sigmaZz2
Trace Histogram
1 =
g .
08 = |
.06 &
Gl T T T T T T ~
° e Iteration number e T g 06 o8 A
Autocorrelation
0.80 =
0.60 F 1
0.40 81
020 h S
0.00 hTTTrn...-.__,___,_-.__.,,._....n N
0 1o 20 30 a0 4 ! . ;
Lag .04 .06 .08 A
FINANSAL: cons
Trace Histogram
1 =1
05
o Ll
-.05
-1 i
-15 . . . .
° e llerlgotcl'cn nl.cl‘mober =oee rosee = ,_:|5 - I‘I - 65 l;) (;5 1
Autocorrelation Density
o.80 =4
0.60 =
=l :
020 s
O ”HHHH”””TTTTHnn, .....
;) 1'0 2 :5'0 4'0 =

20
Cag

-.05 05 -1

217



FINANSAL:1.REERDUM1
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MODEL KATSAYI TAHMINLERI

Posterior summary statistics MCMC sample size = 10,000

MPREM std : {FINANSAL:MPREM}*Sd_MPREM/Sd_FINANSAL

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

MPREM std .9061155 .3237156 .012679 .9159602 .2306321 1.521361

bayesstats summary (CGIOVERM_Std:{FINANSAL:CGIOVERM}*Sd_CGIOVERM/Sd_FINANSAL)
Posterior summary statistics MCMC sample size = 10,000

CGIOVERM std : {FINANSAL:CGIOVERM}*sd CGIOVERM/sd FINANSAL

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

CGIOVERM std -.0740913 .3041751 .011619 -.0731779 -.6666612 .5538379

DEGISEN EGIMLI MODELLER
OLS MODELI

regress FINANSAL i.REERDUM1#c.MPREM CGIOVERM, vce (robust)

Linear regression Number of obs = 123
F(3, 119) = 701.64
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.9498
Root MSE = .01686
Robust
FINANSAL Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

REERDUM1#c .MPREM

0 1.13633 .0402372 28.24 0.000 1.056656 1.216003

1 1.202243 .0404874 29.69 0.000 1.122074 1.282412
CGIOVERM -.4009949 .1251649 -3.20 0.002 -.6488338 -.153156
_cons -.0064653 .0016418 -3.94 0.000 -.0097163 -.0032143
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BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI OLMADAN)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .1803
Efficiency: min = .001759
avg = .01693
Log marginal likelihood = 316.68678 max = .05966
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
FINANSAL
REERDUML1 #c . MPREM
0 1.144071 .0325611 .002725 1.142312 1.08263 1.206983
1 1.219781 .0377636 .007027 1.22089 1.143845 1.29545
CGIOVERM -.2973151 .1216358 .029003 -.3088484 -.5544064 -.0143341
_cons -.0055504 .0019294 .000248 -.00561 -.0092198 -.0017196
sigma?2 .0002897 .0000375 1.5e-06 .0002858 .0002279 .000372
Note: There is a high autocorrelation after 500 lags.

BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERIiCi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Standart Normal Dagilim)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .2486
Efficiency: min = .02535
avg = .04404
Log marginal likelihood = 22.10906 max = .05794
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
FINANSAL
REERDUM1 #c . MPREM
0 .2317413 .1780951 .007459 .226167 -.1099124 .5649133
1 .2134286 .195409 .009849 .2195243 -.1694847 .5990539
CGIOVERM -.0099894 .213936 .013437 -.0077456 -.409865 .409654
_cons -.0034499 .0195661 .000813 -.0037252 -.0412951 .0350342
sigma?2 .0444097 .0056436 .00028 .0444004 .0343203 .0567294

220



BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAY IMI: Cok Degiskenli ONSEL DAGILIM VARSAYIMLARI)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random—walk Metropolis—Hastings sampling Burn—in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .147
Efficiency: min = .00254¢6
avg = .02278
Log marginal likelihood = —-11.932572 max = .05321
Egqual—tailed
Mean std. Dewv MCSE Median [95% Cred. Interval]
FINANSAL
REERDUMI1 #c . MPREM
o] 1.005818 .5051571 .025089 .9864512 .0139513 2.054633
1 .9930545 .5663754 .056618 .9780737 —.1473921 2.09186
CGIOVERM .338024¢6 1.510705 .299382 .2566097 —-2.385372 3.6648
_cons .002643 .0270924 .003113 .0022899 —.0491962 .0569808
sigmaZ2 .0660763 .0087408 -.000379 .0649016 .0513874 .0852226
Note: There is a high autocorrelation after 500 lags.

BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Cok Degiskenli ONSEL DAGILIM VARSAYIMLARI ve Bloklama Opsiyonlu)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .3453
Efficiency: min = .04718
avg = .08295
Log marginal likelihood = -11.767119 max = .1574
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
FINANSAL
REERDUM1 #c . MPREM
0 1.040012 .4955142 .016879 1.054783 .0349101 1.980793
1 1.155407 .5617518 .023277 1.183367 .0344709 2.271752
CGIOVERM -.3792396 1.79368 .082582 -.3297546 -4.052875 3.012153
_cons -.0070707 .0281712 .001099 -.0072625 -.0621675 .0488822
sigma2 .0667772 .0087314 .00022 .0660946 .052016 .086839
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UZLASIM ANALIZI VE GRAFIKLER
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FINANSAL:_cons

Trace Histogram
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Efficiency summaries MCMC sample size = 10,000
ESS Corr. time Efficiency
FINANSAL
REERDUM1 #c . MPREM
0 596.91 16.75 0.0597
1 631.85 15.83 0.0632
CGIOVERM 522.55 19.14 0.0523
_cons 855.63 11.69 0.0856
sigma?2 2147.40 4.66 0.2147
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Posterior summary statistics

REERDUMOMP~d

MCMC sample size

10,000

{FINANSAL:0b.REERDUMl#c.MPREM}*sd REERDUMOMPREM/sd FINANSAL

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
REERDUMOMPREM std .5691842 .2760704 .0113 .5625752 .0480133 1.134118
Posterior summary statistics MCMC sample size = 10,000

REERDUM1IMP~d

{FINANSAL:1.REERDUMl#c.MPREM} *sd REERDUMOMPREM/sd_ FINANSAL

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
REERDUM1MPREM_ std .6118922 .301471 .011993 .6151163 .0175357 1.196958
Posterior summary statistics MCMC sample size = 10,000

CGIOVERM std {FINANSAL:CGIOVERM}*sd CGIOVERM/sd FINANSAL

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
CGIOVERM std -.0734613 .3077319 .013462 -.0719038 -.6869049 .5157187
regress FINANSAL REERDUMI1#c.MPREM CGIOVERM i.REERDUMI1
Source SS daf MS Number of obs = 123
F(4, 118) = 558.53
Model .640212471 4 .160053118 Prob > F = 0.0000
Residual .033814273 118 .000286562 R-squared = 0.9498
Adj R-squared = 0.9481
Total .674026744 122 .005524809 Root MSE .01693
FINANSAL Coef. sStd. Err. t P> |t [95% Conf. Interval]
REERDUM1 #c . MPREM
0 1.133743 .0356875 31.77 0.000 1.063072 1.204414
1 1.199045 .0398874 30.06 0.000 1.120057 1.278033
CGIOVERM -.3980018 .1182918 -3.36 0.001 -.6322518 -.1637518
1.REERDUM1 .0009641 .0033163 0.29 0.772 -.0056031 .0075314
_cons -.0068706 .0023758 -2.89 0.005 -.0115753 -.0021658
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BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI OLMADAN)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .2001
Efficiency: min = .0139
avg = .0306
Log marginal likelihood = 312.22009 max = .04709
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
FINANSAL
REERDUM1 #c . MPREM
0 1.140237 .0371483 .002852 1.140602 1.06247 1.211634
1 1.196383 .041559 .003525 1.195555 1.119583 1.280926
CGIOVERM -.3983669 .123972 .007022 -.3988424 -.6449221 -.1559175
REERDUML1 .0007451 .0033102 .000153 .0008144 -.0059175 .0070131
_cons -.006638 .0023748 .000142 -.0065941 -.0115838 -.0019053
sigma?2 .0002963 .0000391 1.8e-06 .0002934 .0002295 .0003832
BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Standart Normal Dagilim)
Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .2182
Efficiency: min = .01663
avg = .03237
Log marginal likelihood = 20.966949 max = .03797
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Intervall]
FINANSAL
REERDUML1 #c . MPREM
0 .20340061 .1857308 .009532 .20457406 -.1551592 .5607265
1 .1848791 .1902255 .0097066 .1875243 -.174338 .5607811
CGIOVERM -.0060744 .2121283 .016451 -.0089581 —-.4389072 .4389975
1.REERDUM1 .0395364 .036654 .001915 .039481 -.0334629 .1100008
_cons -.0201641 .0260237 .001572 -.020182 -.0704353 .0297274
sigmaZ2 .0439118 .0056675 .000292 .0434597 .0341208 .0562621

BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Cok Degiskenli ONSEL DAGILIM VARSAYIMLARI)
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Bayesian normal regression

MCMC iterations =

12,500

Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .2948
Efficiency: min = .02429
avg = .03431
Log marginal likelihood = -26.840065 max = .04529
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
FINANSAL
REERDUM1 #c . MPREM
0 1.050657 .5808154 .035153 1.052818 -.1101518 2.240179
1 1.104493 .6353647 .029855 1.085265 -.1417709 2.371971
CGIOVERM -.4750863 1.885859 .120996 -.3976305 -4.263714 3.13448
1.REERDUM1 .0021646 .0520241 .002676 .0036498 -.1064574 .1010921
_cons -.0070376 .0385719 .001885 -.006359 -.0918778 .0634507
sigma?2 .0828417 .0104134 .000608 .0820049 .0649244 .1061133

BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Cok Degiskenli ONSEL DAGILIM VARSAYIMLARI ve Bloklama Opsiyonlu)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .3962
Efficiency: min = .03189
avg = .07136
Log marginal likelihood = -26.616447 max = 1723
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
FINANSAL
REERDUM1 #c . MPREM
0 1.018669 .584006 .023144 1.00298 -.1041502 2.163804
1 1.117101 .663474 .023008 1.126977 -.1919802 2.420608
CGIOVERM -.2270137 1.886373 .105639 -.2633155 -3.842317 3.638827
1.REERDUM1 .0008088 .0561617 .002812 -.0006765 -.1022454 .1169544
_cons -.0052147 .0388443 .002011 -.0036404 -.0833784 .0673519
sigma2 .0825815 .010716 .000258 .0816538 .0640513 .1056702
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UZLASIM ANALIZI VE GRAFIKLER
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bayesstats ess

Efficiency summaries MCMC sample size = 10,000
ESS Corr. time Efficiency
FINANSAL

REERDUM1#c.MPREM
0 636.75 15.70 0.0637
1 831.53 12.03 0.0832
CGIOVERM 318.86 31.36 0.0319
1.REERDUM1 398.76 25.08 0.0399
_cons 372.95 26.81 0.0373
sigma?2 1723.01 5.80 0.1723

Posterior summary statistics

ObREERDUMM~d

MCMC sample size = 10,000

{FINANSAL:0b.REERDUMl#c.MPREM} *sd REERDUMOMPREM/sd FINANSAL

Equal-tailed

Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
ObREERDUMMPREM ~d .549311 .3149216 .01248 .5408505 -.0561623 1.166818
Posterior summary statistics MCMC sample size = 10,000

REERDUMMPR~d

{FINANSAL:1.REERDUMIl#c.MPREM}*sd REERDUMOMPREM/sd_ FINANSAL

Equal-tailed

Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
REERDUMMPREM1 std .6023896 .3577743 .012407 .6077152 -.1035241 1.305298
Posterior summary statistics MCMC sample size = 10,000

CGIOVERM std

{FINANSAL:CGIOVERM}*sd CGIOVERM/sd FINANSAL

Equal-tailed

Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

CGIOVERM std

-.0397396

.3302164 .018493 -.0460943 -.6726116 .6369899
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bayesstats ic fingeneral finvarconsmodel finvarslopesmodel finvarconsslopesmodel

Bayesian information criteria

DIC log (ML) log (BF)

fingeneral -138.2992 6.918606 .
finvarconsmodel -101.5432 -11.81502 -18.73363
finvarslopesmodel -101.666 -11.76172 -18.68032
finvarconsslopesmodel -72.80414 -26.77887 -33.69747

Note: Marginal likelihood (ML) is computed using
Laplace-Metropolis approximation.

bayestest model fingeneral finvarconsmodel finvarslopesmodel finvarconsslopesmodel

Bayesian model tests

log (ML) P (M) P(Mly)

fingeneral 6.9186 0.2500 1.0000
finvarconsmodel -11.8150 0.2500 0.0000
finvarslopesmodel -11.7617 0.2500 0.0000
finvarconsslopesmodel -26.7789 0.2500 0.0000

Note: Marginal likelihood (ML) is computed using
Laplace-Metropolis approximation.

PORTFOY SANAYi MODELLERI

GENEL MODELLER
OLS MODELI

regress SANAYI MPREM CGIOVERM

Source SS df MS Number of obs = 123
F(2, 120) = 537.14

Model .360044583 2 .180022292 Prob > F = 0.0000
Residual .04021804 120 .00033515 R-squared = 0.8995
Adj R-squared = 0.8978

Total .400262623 122 .003280841 Root MSE = .01831
SANAY I Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
MPREM .8458952 .0267332 31.64 0.000 . 7929652 .8988251
CGIOVERM 1.023924 .1273991 8.04 0.000 .7716826 1.276165
_cons .0124729 .00198438 6.28 0.000 .0085433 .0164026
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BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI OLMADAN)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = L2222
Efficiency: min = .04541
avg = .05979
Log marginal likelihood 308.66954 max = .07894

Equal-tailed
Mean Std. Dev. Median [95% Cred. Interval]

SANAY I

MPREM .8456358 .0276056 .8451511 .7906709 .8984323
CGIOVERM 1.019137 .125531 1.024249 .7642839 1.261426
_cons .0124775 .0020149 .0124926 .0084189 .0162753
sigma?2 .0003433 .000045 .0003392 .0002657 .000439

BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERiCi ONSEL DAGILIM

VARSAYIMI: Standart Normal Dagilim)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .1423
Efficiency: min = .04714
avg = .05816
Log marginal likelihood 25.039987 max = .07692

Equal-tailed
Mean Std. Dev. Median [95% Cred. Interval]

SANAY I

MPREM .2774153 .1659923 .2829916 -.0476077 .613142
CGIOVERM .0145341 .1998786 .0264807 -.3639066 .4171148
_cons .002377 .0183821 .0020936 -.032274 .040535
sigma?2 .041987 .0049944 .0414761 .0336521 .0529051




BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Cok Degiskenli ONSEL DAGILIM VARSAYIMLARI)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .1812
Efficiency: min = .04348
avg = .04978
Log marginal likelihood = 7.0590088 max = .05891

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

SANAY I

MPREM .7797904 .3128882 .012891 .7842793 .1513501 1.385877
CGIOVERM .9980874 1.487102 .06843 1.030632 -1.892146 3.818472
_cons .0105379 .0230641 .001106 .0103929 -.0355712 .0546845
sigma?2 .0502374 .0066152 .000297 .0494987 .0393597 .0647206

BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERiCi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Cok Degiskenli ONSEL DAGILIM VARSAYIMLARI ve Bloklama Opsiyonlu)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .3647
Efficiency: min = .07652
avg = .1202
Log marginal likelihood = 7.0613099 max = .1909

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

SANAYT

MPREM .7789489 .3012133 .009127 .761131 .1935407 1.379021
CGIOVERM 1.027185 1.444728 .052227 1.084947 -1.806854 3.925831
_cons .0128308 .0230956 .000714 .0128392 -.0338013 .0585056
sigma2 .0494855 .0064047 .000147 .0489846 .0383524 .0635376
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UZLASIM ANALIZi VE GRAFIKLER
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bayesstats ess
Efficiency summaries MCMC sample size = 10,000
ESS Corr. time Efficiency
SANAYT
MPREM 1089.27 9.18 0.1089
CGIOVERM 765.22 13.07 0.0765
_cons 1046.26 9.56 0.1046
sigma?2 1908.61 5.24 0.1909
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bayesstats summary (MPREM_std:{SANAYI:MPREM}*sd_MPREM/sd_SANAYI)
Posterior summary statistics MCMC sample size = 10,000

MPREM std : {SANAYI:MPREM}*sd MPREM/sd SANAYI

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

MPREM std .8432594 .3260816 .00988 .8239704 .2095195 1.492874

bayesstats summary (CGIOVERMistd:{SANAYI:CGIOVERM}*sd7CGIOVERM/sdisANAYI)
Posterior summary statistics MCMC sample size = 10,000

CGIOVERM std : {SANAYI:CGIOVERM}*sd CGIOVERM/sd SANAYI

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

CGIOVERM std .2333382 .3281885 .011864 .2464596 -.41045 .8918027

DEGISEN SABITLi MODELLER

.

regress SANAYI MPREM CGIOVERM i.REERDUMI1
Source Ss df MSs Number of obs = 123
F(3, 119) = 358.89
Model .360426064 3 .120142021 Prob > F = 0.0000
Residual .03983656 119 .000334761 R-squared = 0.9005
Ad]j R-sqgquared = 0.8980
Total .400262623 122 .003280841 Root MSE = .0183
SANAY T Coef . sStd. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
MPREM .8572486 .0287567 29.81 0.000 .8003074 .9141899
CGIOVERM 1.011915 1278211 7.92 0.000 .7588165 1.265013
1 .REERDUM1 -.0038234 .0035816 -1.07 0.288 —-.0109154 .0032686
__cons .0141061 .0025051 5.63 0.000 .0091459 .0190664

BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAY IMI OLMADAN)
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Bayesian normal regression

MCMC iterations =

12,500

Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = L2021
Efficiency: min = .001675
avg = .02664
Log marginal likelihood 304.7632 max = .05307
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
SANAYT
MPREM .8555413 .0300286 .001676 .8569047 .7960682 .9125651
CGIOVERM 1.032661 .147221 .035972 1.02178 .7511832 1.35277
1.REERDUM1 -.0036063 .0037864 .000164 .0036264 -.0110483 .0038098
_cons .014148 .00277 .000266 .0140843 .0090733 .0197509
sigma2 .0003436 .0000475 2.5e-06 .0003392 .0002615 .0004484
Note: There is a high autocorrelation after 500 lags.

BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERIiCi ONSEL DAGILIM

VARSAYIMI: Standart Normal Dagilim)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .1787
Efficiency: min = .03182
avg = .04177
Log marginal likelihood 23.559543 max = .05366

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

SANAY I

MPREM .2549005 .1709695 .007381 .2536116 -.0735316 .604333
CGIOVERM .0122499 .2015077 .009161 .0100711 -.3674088 .4134102
1.REERDUM1 .0213056 .0378024 .001992 .021419 -.0526222 .0975344
_cons -.0068886 .0242754 .001361 .0076029 -.0528396 .0410686
sigma2 .0416719 .005407 .000274 .0412637 .0325192 .053876
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BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Cok Degiskenli ONSEL DAGILIM VARSAYIMLARI)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = L2111
Efficiency: min = .02203
avg = .04441
Log marginal likelihood = -11.629028 max = .0765

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

SANAYT

MPREM .8156135 .404789 .019577 .8104848 .0238835 1.581149
CGIOVERM .7902817 1.842974 .124182 .7820944 -2.777939 4.254669
1.REERDUM1 -.0053189 .0498294 .001802 -.0061241 -.1038963 .092369
_cons .0120316 .0345354 .002079 .0124528 -.0609384 .0740984
sigma2 .0659701 .0084263 .000365 .0654868 .0512584 .0838619

BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERIiCi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Cok Degiskenli ONSEL DAGILIM VARSAYIMLARI ve Bloklama Opsiyonlu)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .3936
Efficiency: min = .04639
avg = .09037
Log marginal likelihood = -11.742092 max = .2048

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

SANAY T

MPREM .8011227 .3733058 .013965 .7952896 .0704215 1.528751
CGIOVERM .9907739 1.678002 .058474 1.031411 -2.29905 4.379642
1.REERDUM1 -.0078209 .0477303 .002216 -.007963 -.1007468 .0873645
_cons .0165225 .0338714 .001565 .0160256 -.0498387 .0823174
sigma2 .0660352 .0085631 .000189 .0651839 .0516407 .0851801
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UZLASIM ANALIZi VE GRAFIKLER
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bayesstats ess

Efficiency summaries MCMC sample size = 10,000
ESS Corr. time Efficiency
SANAYT

MPREM 714.56 13.99 0.0715

CGIOVERM 823.50 12.14 0.0824

1.REERDUM1 463.95 21.55 0.0464

_cons 468.27 21.36 0.0468

sigma?2 2048.21 4.88 0.2048
bayesstats summary (MPREM_std:{SANAYI:MPREM}*sd_MPREM/Sd_SANAYI)

Posterior summary statistics

MCMC sample size = 10,000

MPREM std {SANAYI:MPREM}*sdiMPREM/sdisANAYI
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
MPREM std .8672639 .4041261 .015118 .8609491 .0762355 1.654966
Posterior summary statistics MCMC sample size = 10,000

CGIOVERM std

{SANAYI:CGIOVERM}*sd CGIOVERM/sd SANAYI

Mean

std.

Dev.

MCSE

Equal-tailed
Median [95% Cred. Intervall]

CGIOVERM std

.225067

.3811797

.013283

.2342983 -.5222586 .9948919

DEGISEN EGIMLIi MODELLER

OLS MODELI
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regress SANAYI

REERDUM1 #c.MPREM CGIOVERM

Source SS daf MS Number of obs = 123
F(3, 119) = 355.95
Model .360130112 3 .120043371 Prob > F = 0.0000
Residual .040132512 119 .000337248 R-squared = 0.8997
Adj R-squared = 0.8972
Total .400262623 122 .003280841 Root MSE .01836
SANAY T Coef. Std. Err t P> |t [95% Conf. Interval]
REERDUMI1 #c . MPREM
0 .8590904 .0374925 22.91 0.000 .7848514 .9333293
1 .8298837 .0415935 19.95 0.000 .7475245 .912243
CGIOVERM 1.022243 .1278407 8.00 0.000 .769106 1.275381
_cons .0127883 .0020871 6.13 0.000 .0086556 .016921
BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BILGI VERICI ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI OLMADAN)
Bayesian normal regression MCMC iterations 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .285
Efficiency: min = .003944
avg = .03932
Log marginal likelihood = 306.66511 max = .07114
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
SANAYT
REERDUML1 #c . MPREM
0 .863846 .0362289 .001575 .8644446 .7920137 .9331268
1 .8275168 .0410337 .00173 .8261669 .747978 .9069909
CGIOVERM .9902173 .1195689 .01904 .9851494 .7626302 1.238375
_cons .0127126 .002086 .000188 .0126992 .0085816 .0169008
sigma2 .0003409 .0000435 1.6e-06 .0003364 .0002635 .0004325
Note: There is a high autocorrelation after 500 lags.

BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Standart Normal Dagilim)
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Bayesian normal regression

MCMC iterations

12,500

Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = L2259
Efficiency: min = .0429
avg = .05086
Log marginal likelihood = 24.448984 max = .05676
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
SANAY I
REERDUM1 #c . MPREM
0 .1757976 .187461 .007868 .1772254 -.2035612 .5372551
1 .1366115 .1868201 .007917 .1352916 -.2290409 .5130407
CGIOVERM .0151886 .1982109 .00877 .0206521 -.364929¢6 .3932995
__cons .0022995 .018489 .000845 .001967 -.0336207 .0393272
sigma?2 .0425722 .0052422 .000253 .0422429 .0329863 .0533777
BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BIiLGI VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Cok Degiskenli ONSEL DAGILIM VARSAYIMLARI)
Bayesian normal regression MCMC iterations 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .2383
Efficiency: min = .03372
avg = .04302
Log marginal likelihood = -11.72566 max = .07316
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
SANAYTI
REERDUM1 #c .MPREM
0 .788259 .4952092 .018308 .809331 -.2448197 1.734692
1 .7444355 .5661013 .030701 .7697515 -.3734037 1.80339
CGIOVERM .9820573 1.718566 .093587 .9874825 -2.384346 4.336439
_cons .0119907 .0281633 .001449 .0105492 -.0470179 .0655563
sigma2 .066023 .0085791 .000449 .0654155 .0509842 .0850986




BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Cok Degiskenli ONSEL DAGILIM VARSAYIMLARI ve Bloklama Opsiyonlu)

Bayesian normal regression MCMC iterations 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .3596
Efficiency: min = .06041
avg = .1013
Log marginal likelihood = -11.746213 max = .1888
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
SANAYTI
REERDUM1#c .MPREM
0 .7796929 .5152562 .016904 .7799691 -.2035818 1.824669
1 .7760538 .5437365 .019609 .7752857 -.2926625 1.834317
CGIOVERM .9566469 1.635977 .066559 .9691976 -2.213521 4.059991
_cons .0116205 .0270777 .000916 .0124813 -.0436043 .0643423
sigma2 .0659375 .0085539 .000197 .0652463 .0512433 .0848661
UZLASIM ANALIZI VE GRAFIKLER
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bayesstats ess

Efficiency summaries MCMC sample size = 10,000
ESS Corr. time Efficiency
SANAYT
REERDUM1#c .MPREM
0 929.08 10.76 0.0929
1 768.90 13.01 0.0769
CGIOVERM 604.14 16.55 0.0604
_cons 874.79 11.43 0.0875
sigma2 1888.38 5.30 0.1888

bayesstats summary (REERDUMMPREMO_std:{SANAYI:Ob.REERDUMl#c.MPREM}*sd_REERDUMMPREM
> /sd SANAYTI)

Posterior summary statistics MCMC sample size = 10,000

REERDUMMPR~d : {SANAYI:Ob.REERDUMIl#c.MPREM}*sd REERDUMMPREM/sd SANAYI

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

REERDUMMPREMO std .5456006 .3605574 .011829 .5457938 -.1424591 1.276836

bayesstats summary (REERDUMMPREMI std:{SANAYI:1.REERDUMI#c.MPREM}*sd REERDUMMPREM/
> sd_SANAYI)

Posterior summary statistics MCMC sample size = 10,000

REERDUMMPR~d : {SANAYI:1.REERDUMIl#c.MPREM}*sd REERDUMMPREM/sd SANAYI

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

REERDUMMPREM1 std .543054 .3804869 .013722 .5425166 -.2047945 1.283588
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Posterior summary statistics MCMC sample size = 10,000

CGIOVERM std : {SANAYI:CGIOVERM}*sd CGIOVERM/sd SANAYI

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

CGIOVERM std .2173146 .3716331 .01512 .2201656 -.5028296 .922279

DEGISEN SABIT VE EGIMLi MODELLER
OLS MODELI

regress SANAYI REERDUMl#c.MPREM CGIOVERM i.REERDUM1

Source SS df MS Number of obs = 123
F(4, 118) = 267.44
Model .3604981 4 .090124525 Prob > F = 0.0000
Residual .039764523 118 .000336987 R-squared = 0.9007
Adj R-squared = 0.8973
Total .400262623 122 .003280841 Root MSE = .01836
SANAY I Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
REERDUM1#c.MPREM
0 .8691738 .0387003 22.46 0.000 .7925367 .945811
1 .8423489 .0432548 19.47 0.000 .7566928 .9280051
CGIOVERM 1.010577 .1282781 7.88 0.000 .7565511 1.264602
1.REERDUM1 -.0037581 .0035963 -1.04 0.298 -.0108797 .0033636
_cons .0143679 .0025764 5.58 0.000 .009266 .0194698

BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI OLMADAN)
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Bayesian normal regression

MCMC iterations =

12,500

Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = L2244
Efficiency: min = .0195
avg = .028
Log marginal likelihood = 302.67993 max = .04004
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
SANAYTI
REERDUM1 #c . MPREM
0 .8674476 .0387859 .001938 .866348 .7909277 .941008
1 .8414322 .0438382 .003139 .8422305 .757732 .9307252
CGIOVERM 1.015447 .1278022 .008186 1.012876 .7558814 1.275255
1.REERDUM1 -.0036521 .0035312 .000201 -.003531 -.0107818 .0029366
_cons .0143057 .0025002 .000155 .014242 .0093488 .0192727
sigma2 .0003439 .0000467 2.8e-06 .0003391 .0002691 .0004495

BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERiCi ONSEL DAGILIM
VARSAY IMI: Standart Normal Dagilim)
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Bayesian normal regression

MCMC iterations =

12,500

Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .1781
Efficiency: min = .002653
avg = .0068
Log marginal likelihood = 23.191263 max = .01187
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
SANAYTI
REERDUM1 #c . MPREM
0 .1878691 .1796861 .034886 .1750969 -.1582363 .563923
1 .2435764 .1872548 .026043 .2387697 -.1117282 .614728
CGIOVERM .0493884 .2106649 .029547 .0510753 -.3457951 .4554043
1.REERDUM1 .0279595 .0424651 .005455 .0257545 -.0513785 .1179642
_cons .0076216 .0246343 .002469 -.0089307 -.0567141 .0418845
sigma2 .0421936 .0055366 .000508 .0417089 .0328226 .0545017
BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGI VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Cok Degiskenli ONSEL DAGILIM VARSAYIMLARI)
Bayesian normal regression MCMC iterations 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in 2,500
MCMC sample size 10,000
Number of obs 123
Acceptance rate .1395
Efficiency: min .02129
avg .03613
Log marginal likelihood = -26.795817 max = .05459
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
SANAY I
REERDUM1#c .MPREM
0 . 7834607 .5805005 .039786 .7995364 -.3998255 1.895495
1 .7688015 .6533666 .034029 .7895006 -.5164757 2.023598
CGIOVERM .9891989 1.925054 .122844 1.016507 =-2.768155 4.645153
1.REERDUM1 .0014796 .0532627 .00241 -.0040371 -.1029378 .1041384
_cons .0127467 .038455 .001646 .014471 -.0652172 .0865937
sigma2 .0825371 .0105759 .000604 .0812362 .0653053 .106138
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BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Cok Degiskenli ONSEL DAGILIM VARSAYIMLARI ve Bloklama Opsiyonlu)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn—-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .3825
Efficiency: min = .03342
avg = .06676
Log marginal likelihood = -26.572163 max = .1851
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
SANAYI
REERDUM1 #c . MPREM
0 .8233005 .5894524 .026255 .822356 -.3294037 1.977693
1 .7764756 .6295845 .028816 .8023537 -.5212991 1.985051
CGIOVERM .8884974 1.999336 .099961 .9241692 -3.024255 4.897441
1.REERDUM1 -.0031588 .055419 .002645 -.0029784 -.1097171 .1029998
_cons .0133532 .0379705 .002077 .0137431 -.0619006 .0879537
sigma2 .0825277 .0108484 .000252 .0816847 .0642128 .1065852

UZLASIM ANALIZi VE GRAFIKLER
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Trace Histogram
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bayesstats ess
Efficiency summaries MCMC sample size = 10,000
ESS Corr. time Efficiency
SANAYT
REERDUM1 #c .MPREM
0 504.03 19.84 0.0504
1 477.36 20.95 0.0477
CGIOVERM 400.05 25.00 0.0400
REERDUM1
1 439.01 22.78 0.0439
_cons 334.18 29.92 0.0334
sigma2 1851.18 5.40 0.1851
Posterior summary statistics MCMC sample size = 10,000

REERDUMMPR~d : {SANAYI:0b.REERDUMl#c.MPREM}*sd REERDUMMPREM/sd SANAYI

Equal-tailed

Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

REERDUMMPREMO std .5761155 .4124772 .018373 .5754546 -.2305046 1.383917
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Posterior summary statistics MCMC sample size = 10,000

REERDUMMPR~d : {SANAYI:1.REERDUMIl#c.MPREM}*sd REERDUMMPREM/sd SANAYI

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Intervall]

REERDUMMPREM1 std .5433492 .4405602 .020164 .5614577 -.364786 1.389066

bayesstats summary (CGIOVERM_std:{SANAYI:CGIOVERM}*sd_CGIOVERM/sd_SANAYI)
Posterior summary statistics MCMC sample size = 10,000

CGIOVERM std : {SANAYI:CGIOVERM}*sd CGIOVERM/sd SANAYI

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Intervall]

CGIOVERM std .2018336 .4541747 .022707 .2099369 -.6869983 1.112516

estimates store sanvarconsslopesmodel

bayesstats ic sangeneralmodel sanvarconsmodel sanvarslopesmodel sanvarconsslopesmo
> del

Bayesian information criteria

DIC log (ML) log (BF)

sangeneralmodel -138.8032 7.105199 .
sanvarconsmodel -101.1873 -11.6099 -18.7151
sanvarslopesmodel -102.5216 -11.74871 -18.85391
sanvarconsslopesmodel -72.96786 -26.47367 -33.57887

Note: Marginal likelihood (ML) is computed using
Laplace-Metropolis approximation.
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bayestest model sangeneralmodel sanvarconsmodel sanvarslopesmodel sanvarconsslopes
> model

Bayesian model tests

log (ML) P (M) P(Mly)

sangeneralmodel 7.1052 0.2500 1.0000
sanvarconsmodel -11.6099 0.2500 0.0000
sanvarslopesmodel -11.7487 0.2500 0.0000
sanvarconsslopesmodel -26.4737 0.2500 0.0000

Note: Marginal likelihood (ML) is computed using
Laplace-Metropolis approximation.

PORTFOY HiZMET MODELLERIi
GENEL MODEL

OLS MODELI
Source SS df Ms Number of obs = 123
F(2, 120) = 222 .64
Model .319896878 2 .159948439 Prob > F = 0.0000
Residual .086211867 120 .000718432 R-squared = 0.7877
Adj R-sgquared = 0.7842
Total .406108745 122 .00332876 Root MSE = .0268
HIZMET Coef. Sstd. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
MPREM .8224073 .0391403 21.01 0.000 .7449122 .8999024
CGIOVERM —.4254775 .186526 -2.28 0.024 —.794786 —-.0561691
_cons -.003182 .0029059 -1.10 0.276 —-.0089355 .0025715

BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERiCi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI OLMADAN)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random—-walk Metropolis—-Hastings sampling Burn-—-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .2437
Efficiency: min = .04428
avg = .05791
Log marginal likelihood = 262.86122 max = .06986

Equal-tailed
Mean sStd. Dev. MCSE Median [95% Cred. Intervall]

HIZMET

MPREM .8227345 .0391373 .001513 .8235443 .7443041 .9011763
CGIOVERM —.4398558 .1869543 .008885 —.438171 —.814781 -.0718667
_cons -.003335 .0028706 .000128 —-.003408 —-.0090359 .0021152
sigmaZ2 .0007308 .0000946 3.6e-06 .0007259 .0005622 .0009448
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BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Standart Normal Dagilim)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random—-walk Metropolis—Hastings sampling Burn—in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .2005
Efficiency: min = .03643
avg = .06398
Log marginal likelihood = 24.922341 max = .09327

Egqual—-tailed
Mean sStd. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

HIZMET

MPREM .2594053 1712493 .005607 .2640804 —.0730993 .6015904
CGIOVERM —-.0175904 .1947562 .007659 —.0160744 —.4066156 .3710405
_cons .0003927 .0181795 .000733 .0002743 —.0349943 .035746
sigmaZ2 .0421483 .0052256 .000274 .0417513 .0337147 .0536473

BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERIiCi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Cok Degiskenli ONSEL DAGILIM VARSAYIMLARI)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .226
Efficiency: min = .02905
avg = .06144
Log marginal likelihood = 6.5953087 max = .07914

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

HIZMET

MPREM .7483631 .2977055 .017468 . 7332691 .1837314 1.384109
CGIOVERM -.4374266 1.461211 .054276 -.4269838 -3.258851 2.440369
_cons -.002106 .0235261 .000922 -.002224 -.0465475 .0443421
sigma2 .0503402 .0062677 .000223 .0497103 .0394153 .0641344

BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Cok Degiskenli ONSEL DAGILIM VARSAYIMLARI ve Bloklama Opsiyonlu)
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Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .4134
Efficiency: min = .0714
avg = L1272
Log marginal likelihood = 6.637208 max = .2181
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
HIZMET
MPREM .7562075 .3120231 .008601 .7581011 .1555893 1.381703
CGIOVERM -.3216062 1.469569 .054996 -.294636 -3.062357 2.601975
_cons -.0022033 .023013 .000776 -.0022647 -.047877 .0429293
sigma2 .0499917 .0064992 .000139 .0496235 .0387848 .06402
UZLASIM ANALIZi VE GRAFIKLER
sigmaz2
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Efficiency summaries

MCMC sample size =

10,000

ESS Corr. time Efficiency
HIZMET
MPREM 984.99 10.15 0.0985
CGIOVERM 669.32 14.94 0.0669
_cons 952.04 10.50 0.0952
sigma2 2028.89 4.93 .2029
Posterior summary statistics MCMC sample size = 10,000

MPREM std {HIZMET:MPREM}*SdiMPREM/SdiHIZMET
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
MPREM std .8227116 .3329956 .01061 .8302619 .1677108 1.468677
Posterior summary statistics MCMC sample size = 10,000

CGIOVERM std

{HIZMET:CGIOVERM}*sd CGIOVERM/sd HIZMET

Mean

std.

Dev.

MCSE

Equal-tailed
Median [95% Cred. Intervall]

CGIOVERM std

-.0977224

.3447504

.013326

-.1002127 -.7487547 .5420622

DEGISEN SABIiTLi MODELLER

OLS MODELI
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Source SS daf MS Number of obs = 123
F(3, 119) = 147.84
Model .320195936 3 .106731979 Prob > F = 0.0000
Residual .08591281 119 .000721956 R-squared = 0.7884
Adj R-squared = 0.7831
Total .406108745 122 .00332876 Root MSE = .02687
HIZMET Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
MPREM .8123549 .0422306 19.24 0.000 .728734 .8959758
CGIOVERM -.4148447 .1877113 -2.21 0.029 -.7865319 -.0431576
1.REERDUM1 .0033852 .0052598 0.64 0.521 -.0070297 .0138002
_cons -.0046281 .0036788 -1.26 0.211 -.0119125 .0026563
BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGI VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI OLMADAN)
Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = L2133
Efficiency: min = .02226
avg = .05335
Log marginal likelihood = 258.7235 max = .0878
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
HIZMET
MPREM .8115724 .0430321 .001777 .8114427 .7259518 .8999394
CGIOVERM -.4428928 .1831144 .012273 -.4401039 -.8192838 -.0855093
1.REERDUM1 .0032421 .0052741 .000178 .0029911 -.0069946 .0139651
_cons -.0048398 .0036833 .00017 -.004862 -.0123959 .0024309
sigma?2 .0007331 .0000995 4.4e-06 .0007207 .000569 .0009643

BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Standart Normal Dagilim)
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Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500

Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = 211
Efficiency: min = .0463
avg = .05343
Log marginal likelihood = 23.682725 max = .06468

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

HIZMET

MPREM .235884 .1730506 .007963 .2328555 -.0938288 .5902628
CGIOVERM -.0011557 .1970795 .007749 .0018286 -.3993793 .3968345
1.REERDUM1 .026913 .0382872 .001779 .0277277 -.0497504 .1022123
_cons -.0136863 .0247999 .001021 -.0141633 -.0628071 .0362313
sigmaz2 .0422386 .0056888 .000255 .0417935 .0325232 .0554172

BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERIiCi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Cok Degiskenli ONSEL DAGILIM VARSAYIMLARI)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = L2274
Efficiency: min = .00309
avg = .02892
Log marginal likelihood = -12.307251 max = .0573

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Intervall

HIZMET

MPREM .7497656 .3717193 .015528 .7531003 -.008752 1.487433
CGIOVERM -.3325653 1.40399 .252571 -.2824403 -3.213477 2.283548
1.REERDUM1 .0010713 .0481624 .002978 .0018507 -.0950482 .0931347
_cons -.0027104 .0341825 .002216 -.0023948 -.0719697 .0641745
sigma2 .0663957 .0084674 .000458 .0654665 .0518586 .0846512

Note: There is a high autocorrelation after 500 lags.
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BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM

VARSAYIMI: Cok Degiskenli ONSEL DAGILIM VARSAYIMLARI ve Bloklama Opsiyonlu)

Bayesian normal regression

Random-walk Metropolis-Hastings sampling

Log marginal likelihood = -12.035929

MCMC iterations

Burn-in

MCMC sample size =

Number of obs =

Acceptance rate =

Efficiency: min =

avg =
max =

12,500
2,500
10,000
123
.3925
.04108
.08492
.1956

Equal-tailed

Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
HIZMET
MPREM .76881 .3907616 .014928 .7621662 .0042101 1.530382
CGIOVERM -.1934907 1.782206 .067935 .2163833 -3.79961 3.277985
1.REERDUM1 -.0003228 .0480076 .002369 .0005997 -.0944978 .0957125
_cons -.0008638 .0335194 .001491 .0011677 -.0667018 .0642785
sigma2 .0662284 .008395 .00019 .0657393 .0513791 .083864
UZLASIM ANALIZi VE GRAFIiKLER
sigmaZz22
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Efficiency summaries

MCMC sample size =

10,000

ESS Corr. time Efficiency
HIZMET

MPREM 685.18 14.59 0.0685

CGIOVERM 688.21 14.53 0.0688

1.REERDUM1 410.82 24 .34 0.0411

_cons 505.51 19.78 0.0506

sigmaz2 1956.10 5.11 0.1956
Posterior summary statistics MCMC sample size = 10,000

MPREM std {HIZMET:MPREM}*SdiMPREM/sdiHIZMET
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
MPREM std .8262711 .4199673 .016044 .8191308 .0045248 1.644763
Posterior summary statistics MCMC sample size = 10,000

CGIOVERM std

{HIZMET:CGIOVERM}*sd CGIOVERM/sd HIZMET

Mean

std.

Dev.

MCSE

Median

Equal-tailed
[95% Cred. Intervall]

CGIOVERM std

-.0436364

.4019264

.015321

-.0487992

-.856895 . 739257

DEGISEN EGIMLi MODELLER

OLS MODELI
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Source SS df MS Number of obs = 123
F(3, 119) = 150.36
Model .321335954 3 .107111985 Prob > F = 0.0000
Residual .084772791 119 .000712376 R-squared = 0.7913
Adj R-squared = 0.7860
Total .406108745 122 .00332876 Root MSE .02669
HIZMET Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall
REERDUML1 #c . MPREM
0 .876533 .054491 16.09 0.000 .7686354 .9844307
1 .7567297 .0604513 12.52 0.000 .6370302 .8764293
CGIOVERM -.4323712 .1858015 -2.33 0.022 -.8002767 -.0644656
_cons -.0018884 .0030334 -0.62 0.535 -.0078948 .004118
BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BILGI VERICI ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Standart Normal Dagilim)
Bayesian normal regression MCMC jiterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .2271
Efficiency: min = .01061
avg = .04935
Log marginal likelihood = 24.581532 max = .07873
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Intervall]
HIZMET
REERDUML1 #c .MPREM
0 .1989772 .1880432 .009335 .2014061 -.1765722 .570911
1 .1622042 .1811392 .017588 .1663337 -.1972531 .5099775
CGIOVERM -.0089019 .2099791 .008567 -.0174374 -.426006 .3925868
_cons .0001832 .019127 .000682 .0001774 -.0375004 .037392
sigma?2 .0423449 .0055793 .000234 .0417731 .0331579 .054758

BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERiICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Cok Degiskenli ONSEL DAGILIM VARSAYIMLARI)
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Bayesian normal regression

MCMC iterations

12,500

Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .3043
Efficiency: min = .02314
avg = .04199
Log marginal likelihood = -12.039316 max = .1055
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
HIZMET
REERDUM1#c .MPREM
0 .8070109 .5072642 .031015 .8193392 -.1992491 1.790509
1 .6830397 .5713763 .03369 .6772907 -.4023551 1.833162
CGIOVERM -.4193891 1.677357 .104391 .3642026 -3.787936 2.80504
__cons -.0034908 .027534 .000848 .0023803 -.0577445 .0483798
sigma2 .0671597 .0088005 .000579 .0663721 .0522043 .0861294

BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERIiCi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Cok Degiskenli ONSEL DAGILIM VARSAYIMLARI ve Bloklama Opsiyonlu)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .367
Efficiency: min = .04996
avg = .08207
Log marginal likelihood = -11.991989 max = .1562
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
HIZMET
REERDUM1 #c .MPREM
0 .8124177 .5255305 .019324 .8316632 -.2290106 1.783342
1 .7122487 .5765612 .025795 .6864383 -.3956975 1.862064
CGIOVERM -.4501578 1.687935 .067429 .4176174 -3.742764 2.845984
_cons -.0018771 .0280092 .001078 .0013732 -.0561301 .052127
sigma2 .0664874 .00864 .000219 .0660159 .0513487 .0848211

UZLASIM ANALIZI VE GRAFiKLER
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Efficiency summaries MCMC sample size 10,000
ESS Corr. time Efficiency
HIZMET
REERDUM1#c .MPREM
0 739.63 13.52 0.0740
1 499.58 20.02 0.0500
CGIOVERM 626.65 15.96 0.0627
_cons 675.68 14.80 0.0676
sigma?2 1561.91 6.40 0.1562

Posterior summary statistics

REERDUMMPR~d

MCMC sample size = 10,000

{HIZMET:O0b.REERDUMl#c.MPREM} *sd REERDUMMPREM/sd HIZMET

Mean Std. Dev.

Equal-tailed

MCSE Median [95% Cred. Interval]

REERDUMMPREMOb ~d .5643934 .3650904

.013424

.5777634 -.1590956 1.238902
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Posterior summary statistics

REERDUMMPR~d

MCMC sample size =

{HIZMET:1.REERDUMl#c.MPREM}*sd REERDUMMPREM/sd HIZMET

10,000

Equal-tailed

Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
REERDUMMPREM1 std .4948052 .4005419 .01792 .4768745 -.2748944 1.293591
Posterior summary statistics MCMC sample size = 10,000
CGIOVERM std {HIZMET:CGIOVERM}*Sd7CGIOVERM/Sd7HIZMET
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
CGIOVERM std -.1015204 .3806663 .015207 -.0941818 .844075 .6418315
DEGISEN SABITLi VE DEGISEN EGIMLi MODELLER
OLS MODELI
Source SS df MS Number of obs = 123
F(4, 118) = 112.41
Model .321689321 4 .08042233 Prob > F 0.0000
Residual .084419424 118 .000715419 R-squared = 0.7921
Adj R-squared = 0.7851
Total .406108745 122 .00332876 Root MSE = .02675
HIZMET Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
REERDUMI #c . MPREM
.8666519 .0563881 15.37 0.000 .754988 .9783158
.7445146 .0630242 11.81 0.000 .6197096 .8693197
CGIOVERM -.4209386 .1869071 -2.25 0.026 -.7910655 -.0508116
1.REERDUM1 .0036827 .00524 0.70 0.484 -.0066939 .0140592
_cons -.0034363 .0037539 -0.92 0.362 -.01087 .0039974
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BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI OLMADAN)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .274
Efficiency: min = .01422
avg = .02086
Log marginal likelihood = 258.25675 max = .03592
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Intervall]
HIZMET
REERDUM1#c .MPREM
0 .8671416 .0569689 .003006 .8656929 .7560903 .982005
1 .7413077 .0646529 .005351 . 7423823 .6164482 .8743876
CGIOVERM .4116912 .190996 .015413 .4215242 -.7760109 -.0296613
1.REERDUM1 .0037845 .0052048 .000361 .0037915 -.0071053 .0139315
_cons .0035524 .0038287 .000321 -.003734 -.0106759 .0046147
sigma2 .0007307 .0000962 6.2e-06 .0007227 .0005701 .0009408

BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERiCi ONSEL DAGILIM
VARSAY IMI: Standart Normal Dagilim)

Bayesian normal regression MCMC iterations = 12,500
Random-walk Metropolis—-Hastings sampling Burn—-in = 2,500
MCMC sample size = 10,000
Number of obs = 123
Acceptance rate = .2541
Efficiency: min = .002612
avg = .01539
Log marginal likelihood = 22.012924 max = .04021
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
HIZMET
REERDUM1 #c .MPREM
0 .3525496 .1532007 .029978 .3448707 .0589468 .6701932
1 .2762852 .1570095 .017489 .2725666 —.0218646 .5978806
CGIOVERM .0830663 .2046626 .014353 .0849867 -.3299507 .480126
1.REERDUM1 .0208351 .0347991 .001735 .0196629 -.0484085 .0898663
_cons -.007136 .0267724 .003747 .0071951 -.059039 .0474231
sigma?2 .042796 .0057582 .000455 .0421642 .0326636 .0554363
Note: There is a high autocorrelation after 500 lags.
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BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERICi ONSEL DAGILIM
VARSAYIMI: Cok Degiskenli ONSEL DAGILIM VARSAYIMLARI)

Bayesian normal regression MCMC iterations 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in 2,500
MCMC sample size 10,000
Number of obs 123
Acceptance rate .3019
Efficiency: min .01306
avg .0302
Log marginal likelihood = -27.024848 max .0491
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Intervall
HIZMET
REERDUM1 #c . MPREM
0 .8244785 .6038179 .02725 .8271226 -.338634 2.004352
1 .7200703 .5942966 .043318 .7219273 -.4725875 1.807051
CGIOVERM .3688937 1.868756 .163519 .3824062 -4.279256 3.368534
1.REERDUM1 .0040464 .0541871 .002859 .0037656 -.1072386 .1066257
_cons .0043572 .0383562 .002222 .0052982 -.074831 .0723749
sigmaZ2 .0828888 .010449 .000562 .0820606 .0644016 .1058921

BAYEZYEN NORMAL DOGRUSAL MODEL (BiLGi VERiCi ONSEL DAGILIM

VARSAYIMI: Cok Degiskenli ONSEL DAGILIM VARSAYIMLARI ve Bloklama Opsiyonlu)

Bayesian normal regression MCMC iterations 12,500
Random-walk Metropolis-Hastings sampling Burn-in 2,500
MCMC sample size 10,000
Number of obs 123
Acceptance rate .3755
Efficiency: min .02552
avg = .06151
Log marginal likelihood = -26.858356 max = .1757
Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Intervall]
HIZMET
REERDUML1 #c . MPREM
0 .7389973 .5864622 .025363 .7377182 -.4628421 1.905993
1 .6520103 .6338818 .035005 .6625787 -.6592303 1.883352
CGIOVERM .1641679 1.960426 .12273 .1101036 -4.10661 3.755859
1.REERDUM1 .0063994 .0545071 .002977 .0078386 —-.1021119 .1113117
_cons .0035497 .0383439 .001749 .0045525 -.0767029 .0717716
sigmaz2 .0824491 .0104507 .000249 .0817129 .0641577 .1050677
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UZLASIM ANALIZi VE GRAFIKLER
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HIZMET:1 . REERDUM1#c.MPREM
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Efficiency summaries MCMC sample size = 10,000

ESS Corr. time Efficiency
HIZMET
REERDUM1#c .MPREM
0 534.68 18.70 0.0535
1 327.92 30.50 0.0328
CGIOVERM 255.15 39.19 0.0255
1.REERDUM1 335.30 29.82 0.0335
_cons 480.74 20.80 0.0481
sigma2 1756.74 5.69 0.1757
Posterior summary statistics MCMC sample size = 10,000

REERDUMMPR~d : {HIZMET:O0b.REERDUMl#c.MPREM}*sd REERDUMMPREM/sd HIZMET

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
REERDUMMPREMOb ~d .5133876 .4074202 .01762 .512499 -.3215403 1.324109
Posterior summary statistics MCMC sample size = 10,000

REERDUMMPR~d : {HIZMET:1.REERDUMIl#c.MPREM}*sd REERDUMMPREM/sd HIZMET

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
REERDUMMPREM1 std .4529571 .440363 .024318 .460299 -.4579728 1.308381
Posterior summary statistics MCMC sample size = 10,000

CGIOVERM std : {HIZMET:CGIOVERM}*sd CGIOVERM/sd HIZMET

Equal-tailed
Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]

CGIOVERM std -.0370234 .4421188 .027678 -.0248308 -.9261301 .847028
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Bayesian information criteria

DIC log (ML) log (BF)
hizmetgeneralmodel -137.2563 6.637208 .
hizmetvarconsmodel -100.3344 -11.91317 -18.55037
hizmetvarslopesmodel -100.5585 -11.96539 -18.6026
hizmetvarconsslopesmodel -72.47337 -26.98585 -33.62306
Note: Marginal likelihood (ML) is computed using
Laplace-Metropolis approximation.
Bayesian model tests
log (ML) P (M) P(Mly)
hizmetgeneralmodel 6.6372 0.2500 1.0000
hizmetvarconsmodel -11.9132 0.2500 0.0000
hizmetvarslopesmodel -11.9654 0.2500 0.0000
hizmetvarconsslopesmodel -26.9858 0.2500 0.0000
Note: Marginal likelihood (ML) is computed using

Laplace-Metropolis approximation.
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