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BAYES AG MODELLERI iLE FINANSAL PiYASA DiNAMIKLERI UZERINE BiR iNCELEME:
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Fatma Busem HATiIPOGLU**, Erdogan GAVCAR***

Ozet

Yatinmcilar tasarruflarini degerlendirmek igin finansal varliklardan olusan portféyler olusturmaktadir. Markowitz’e (1952)
gore finansal piyasalarda yatirnmcilar, belirli bir risk seviyesinde en yiiksek getiriyi veya belirli bir getiri diizeyinde en dusik
riski saglayacak portfoyler olusturmayi hedeflerler. Ekonomik, sosyal ve politik agidan ¢ok sayida faktorden etkilenen bu
piyasalarda, fiyatlarda meydana gelecek degisimler ve yatirim kararlari belirsizlik icermektedir. Finans piyasalarinda yiksek
getiri saglayacak portfoyiin segimi, yatirim kararlarinin dogru belirlenmesi ve sonuglarin 6ngérilmesi nemlidir. Bu ¢alismanin
amaci Arbitraj Fiyatlama Teorisi’ni temel alarak mevcut finansal teorileri ve firmaya 6zgii dinamiklerin portfoy getirisi tizerindeki
etkilerini Bayes aglarla incelemektir. Modelin veri seti makroekonomik faktérler, Borsa istanbul tiim hisse senetleri endeksi,
Borsa istanbul alt sektér endeksleri ve hisse senedine ézgii degiskenlerden olusmaktadir. Arastirma periyodu Haziran 2001-
Ocak 2017 dénemi olarak belirlenmis ve 188 aylik getiri verilerden olusturulmustur. Calismada firmaya 6zgi risklerin portfoy
getirisi Uzerine etkisi detayl ve farkli agilardan arastirilmig, finans teorisiyle paralel sonuglar elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Bayes Adlar, Portféy Secim Teorisi, Borsa Istanbul
JEL Kodu: G1, G11

A REVIEW OF FINANCIAL MARKET DYNAMICS WITH BAYES NETWORK MODELS: THE

APPLICATION OF ELECTRICITY GENERATION COMPANIES
Abstract

To obtain returns, investors form portfolios of financial assets to assess funds held in their hands. According to Markowitz,
investors in financial markets are aiming to create portfolios with the highest risk at a given risk level or the lowest risk at
a given yield level. In these markets, which are influenced by a number of economic, social and political factors, changes
in prices and investment decisions are uncertain. It is important to select the portfolio that will provide high returns in the
financial markets, to determine the investment decisions correctly and to predict the results. Based on the objective Arbitrage
Pricing Theory of this study, we examine Bayesian networks’ effects of existing financial theories and firm-specific dynamics
on portfolio returns. The model’s dataset consists of macroeconomic factors, the Borsa Istanbul total stock index, the stock
exchange Istanbul sub-sector indexes, and stock-specific variables, which are 188 months of return for June 2001-January
2017 period. In the study, the effects of firm-specific risks on portfolio turnover were investigated and results were obtained
in parallel with finance theory.

Keywords: Bayesian Networks, Portfolio Selection Theory, Borsa Istanbul

*Bu makale Mugla Sitki Kogman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisiinde, Prof. Dr. Erdogan Gavcar danismanliginda Busem Hatipoglu tara-
findan yazilan “Finansal Piyasa Dinamiklerinin Bayes Ag Modelleri ile Degerlendirilmesi” isimli doktora tezinden yararlanilarak hazirlanmistir.
**Doktora Ogrencisi, Mugla Sitki Kogman Universitesi, iiBF isletme Bolimii, MUGLA.

e-posta: busemh@gmail.com

***prof, Dr. Erdogan GAVCAR, Mugla Sitki Kogman Universitesi, iiBF, isletme Bolimii, MUGLA.

e-posta: gavcar@mu.edu.tr



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi 30, Ocak 2018 F.B.Hatipoglu,E.Gavcar

1.GiRIS

Yatirimcilar, getiri elde etmek icin ellerinde tuttuklari fonlari degerlendirmek amaciyla finansal varliklardan
portfoyler olustururlar. Modern portfoy teorisine gore yatirimcilar belirli bir risk dizeyinde yuksek getirili
portfoyl veya belirli bir getiri diizeyinde en distk riskli portfoyu tercih ederler. Geleneksel portfoy teorisinin
portfoyln riskini azaltmak icin yalnizca portfoy cesitlendirmesi yapiimasi gerektigi gortisiniin aksine, Modern
Portféy Teorisi’nin dnclsi olan Markowitz (1952), portféye dahil edilen finansal varliklarin aralarindaki iliskinin
yoninin ve derecesinin de dnemli oldugunu vurgulamistir. Piyasanin dengede oldugu durumda risk ve getiri
arasindaki iliskiyi gdsteren cgesitli finansal modeller bulunmaktadir. Bunlar Sharpe’in (1963) piyasa modeli olarak
da bilinen Tek Endeks Modeli, Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin’in (1966) katki sagladigi Sermaye Varliklari
Fiyatlama Modeli (CAPM), Ross (1976) Arbitraj Fiyatlama Modeli (APT) ve Fama ve French Ug Faktér Modeli’dir.
Cesitli versiyonlariyla arastirmacilar tarafindan oldukga ilgi géren CAPM, finansal varliklar ve risk arasindaki iliskiyi
yalnizca piyasa getirisi ile iliskilendiren bir modeldir. Finansal varlik getirilerini etkileyen sadece tek bir faktor
olmadigini ortaya atan Ross, 1976 yilinda APT modelini gelistirerek, finansal varliklarin fiyatlarini etkileyen déviz
kuru riski, enflasyon riski, piyasa riski, faiz orani riski gibi makroekonomik faktérlerin de oldugunu iddia etmistir.

Finans piyasalari, yatirimcilarin piyasaya katilimlari ile ilgili verilecek kararlara iliskin getirilerden ¢ok portfoy
risklerini degerlendirmeyi hedefleyen kompleks ve siirekli degisen sektérlerdir. Finansal piyasalar ekonomik,
politik ve sosyal pek cok faktérden etkilendigi icin bu piyasalarda meydana gelen ani degisimlerin yatirimcilara
ulastiriimasi gerekmektedir. Portfoy yonetiminde belirsizlik iceren finansal piyasalarda yatirim kararlarinin dogru
belirlenmesi ve 6ngorilmesi dnemlidir. Bu baglamda makina 6grenme tabanli bir yontem olan Bayes aglar
finansal piyasalarda meydana gelen ani degisimlere cevap verebilmekte, regresyon analizi, zaman serisi, faktor
analizi, yapay sinir aglari, veri madenciligi gibi analiz yéntemlerinden farkli olarak, elde edilen bilgileri eszamanh
olarak aninda gilincelleyebilmektedir. Calismanin uygulama asamasinda dort elektrik Gretim sirketine ait hisse
senedine 6zgl degiskenler Arbitraj Fiyatlama Modeli ve Tek Endeks Modeli g6z 6niine alinarak, makroekonomik
faktorler ve endeks degiskenlerle Bayes aglarla iliskilendirilmis, firmaya 6zgi risklerin portfoy getirisi tGzerine
etkisi incelenmistir. Calismanin amaci finansal teorileri incelemek ve firmaya 6zgl risklerin portfoy getirisi
Gzerine etkisini analiz etmektir. Uygulamada yer alan degiskenler Haziran 2001-Ocak 2017 dénemi 188 aylik
getiri verilerinden olusmaktadir.

Calismanin geri kalan kisminda ilk olarak Modern Portfoy Teorisi ve Bayes aglarla birlikte yapilan portfoy
getirisi calismalarina yer verilmistir. Uglincii béliimde ¢alismanin analiz ydntemi agiklanmistir. Dérdiincii béliimde
bulgular yorumlanmis, son bolimde ise ¢calismanin sonuglarina yer verilmistir.

2.LITERATUR iNCELEMESi

Literatlirde portfoy optimizasyonu ve portfoyin olusturulmasi ile ilgili calismalar Markowitz’in 1952 yilinda
yayinlamis oldugu “Portfoy Secimi” makalesine kadar Geleneksel Yaklasim (Hicks, 1935; Marschak, 1938;
Williams, 1938; Leavens, 1945), bu ¢alismadan itibaren Modern Yaklasim olarak adlandiriimistir.

Modern portfoy yaklasiminin énciisi Markowitz, Ortalama-Varyans Modeli ile riski azaltmak igin yalnizca
portfoy cesitlendirmesinin yeterli olmayacagi bununla birlikte portfoyde yer alan finansal varliklar arasindaki
iliskinin yoninin ve derecesinin de 6nemli oldugunu vurgulamistir. Bu modele gére yatirimcilar ayni risk
diizeyinde yer alan portfoylerden getirisi en yiiksek olani, ayni getiri diizeyine sahip portféylerden riski en distk
olani tercih etmelidirler. Cesitlendirmenin iyi bir sekilde yapildigi portfoylerde, portféyin riski portfoyde yer
alan varliklarin bireysel risklerinden daha az olabilmektedir. Ayrica portfoyde yer alan finansal varliklarin iliskileri
dikkate alinarak firmaya 6zgii risk olarak da adlandirilan gesitlendirilebilir risk azaltilabilir. Bltin risk seviyelerinde
en yiksek getiriyi saglayan portféyler etkin sinirda yer almaktadir. Etkin sinir (izerinde hangi portfoyin tercih
edilecegi yatirimcilarin risk tercihlerine gére belirlenecektir.

Markowitz’in (1952) Ortalama-Varyans Modelinin ardindan pek ¢ok arastirmaci finansal varlk getirileri
ve risk arasindaki iliskiyi inceleyen modeller gelistirmistir. Sharpe 1963 yilinda piyasa modeli olarak da bilinen
finansal varlik getirilerini piyasa getirisi ile iliskilendiren Tek Endeks Modeli’ni ortaya atmistir. Sharpe (1964),
Lintner (1965) ve Mossin (1966), birbirlerinden bagimsiz olarak Sermaye Varliklari Fiyatlama Modeli’'ni (CAPM)
gelistirmislerdir. Bu modele gore yatirimcilar finansal varliklarin getirilerini sistematik riskin bir fonksiyonu olarak
degerlendirmistir. CAPM’e gore bir hisse senedinin beklenen getirisi, piyasanin beklenen getirisinin risksiz faiz
orantile farkinin sistematik risk olarak adlandirilan beta katsayisiyla carpimi ile risksiz faiz orani toplamina esittir.
Ross 1976 yilinda ortaya attigi Arbitraj Fiyatlama Modeli (APT) ile hisse senedi getirilerine etki eden yalnizca
tek bir faktor olmadigini, finansal varliklarin, ekonomik degiskenlerden de etkilenebilecegini vurgulamistir. APT
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ile finansal varlik fiyatlarini etkileyen tek bir risk unsurundan ziyade birden fazla risk unsurunun gerekliligini
savunmustur. Chen, Roll ve Ross 1986 yilinda yapmis olduklari ¢alismalarinda APT modelinde sanayi Gretimi,
toplam tiiketim, uzun ve kisa vadeli faiz orani farki, yliksek ve diislik dereceli tahvil farki, piyasa portfoyd, beklenen
ve beklenmeyen enflasyon ve petrol fiyatlari degiskenlerini ele almis ve bu faktorlerin hisse senedi getirilerini ne
sekilde etkiledigini incelemistir. Bu ¢calismanin en 6nemli sonucu borsa endeksinin hisse senedi fiyatlama tzerine
etkisinin 6Gnemsiz oldugudur. Ayrica bu ¢alismada Chen, Roll ve Ross, toplam tiiketim ve petrol fiyatlarinin hisse
senedi lzerinde etkisinin olmadigini tespit etmistir. Bu ¢calismalarin yani sira literatlirde finansal varlik getirileri
ve risk arasindaki iliskiyi inceleyen pek ¢ok calisma yer almaktadir (Cohen ve Pogue, 1967; Roll ve Ross, 1980;
Dhrymes, Friend ve Gilltekin, 1984; Roll ve Ross, 1984; Fama ve French, 1992; Fama-French, 1993; Ferson ve
Harvey, 1994; Pettengill vd.,1995; Roll, 1997; Heston, Rouwenhorst ve Wessels, 1999; Hodoshima, Garza-Gomez
ve Kunimura, 2000; Griffin, 2002; Elsas, EI-Shaer ve Theissen, 2003; Aquino, 2005; Bahl, 2006; Gay, 2008).

Literatlirde portfoy getirisini Bayes aglarla inceleyen galismalar da yer almaktadir. Shenoy ve Shenoy’un
(1998) portfoy riski ve getirisini Bayes aglarla modelledikleri calismada, hisse senedi getirilerinin makroekonomik
faktorler ve hisse senedine 6zgi degiskenlerle nasil iliskilendirilecegi gosterilmistir. Tseng (2003) calismasinda
Bayes aglar, C5.0 Kural Tabani Sistemi ve geri beslemeli yapay sinir aglari analiz yontemlerini karsilastirmis,
portfoy secimi icin en etkili ydbntemin Bayes ag modelleri oldugu sonucuna ulasmistir. Demirer, Mau ve Shenoy
(2006), portfoy yoneticilerine Bayes aglarinin alacaklari kararlar konusunda nasil yardimci olacagini gostermeyi
amaclamistir. Uygulamada portfoy getirisini ekonomik degiskenlerle ve biyomedikal cihaz endistrisinde yer alan
dort sirketin hisse senedine 6zgi degiskenleriile iliskilendirmislerdir. Model kurulduktan sonra degiskenlere yeni
gelen bilgiler eklenmis ve bu degisikliklerin portfoy getirisi Gzerindeki etkileri incelenmistir. Olbrys (2009), issizlik
orani, endustriyel Gretim, 52 haftalik hazine bonosu getirisi ve enflasyon orani makroekonomik faktorlerini
endeks degiskenlerle, endeks degiskenlerini hisse senedine 6zgi degiskenlerle, Bayes ag modellerini kullanarak
iliskilendirmistir. Modelin kurulumunun ardindan gesitli senaryo analizleri yapilmis, Elton ve Gruber’in 1981
yilinda yapmis oldugu calismalari ile karsilastirildiginda portféyiin aylik getirisi ve standart sapma degerlerinin
benzer oldugu sonucuna ulasiimistir. Kita, Zuo, Harada ve Mizuno (2012), Zuo ve Kita (2012), Villa ve Stella
(2012), Greppi, Giuli ve Tarantola (2013), Greppi (2014) ve Hoe’nin (2014) ¢calismalari bu alanda yapilmis diger
cahismalardir.

3.VERi VE METODOLOJi

Calismada Bayes aglarinin mevcut finansal teorilerle tutarlihg ve firmaya 6zgi dinamiklerin portfoy getirisi
Gzerindeki etkileri arastirilmaktadir. Bayes aglar, benzersiz olasilikll modelleme yaklasimi ve yiksek model
seffafligi olan ¢ok degiskenli istatistiksel bir modeldir. Bayes aglarin iki yapisal model bileseni bulunmaktadir.
Bunlardan ilki modelin degiskenleri arasindaki bagimliliklari ve bu bagimliliklari gésteren yonlendirilmis donglisiiz
grafigi (DAG); ikincisi grafigin baglantilarinin giicli yonlerini belirten kosullu olasilik tablolaridir (CPT) (Aguilera
vd., 2011). DAG, modellenmis sistemi temsil eden yapilandiriimis bir dizi degisken veya diigimden olusur. Farkli
digumler arasindaki istatistiksel bagimhliklar, sistemin degiskenleri arasindaki sebep sonug iliskilerini gosteren
yonli oklarla gosterilir. Her ok bir Gst diigimde baslar ve bir alt diglimde biter. Grafik dongusel degildir ve bu
nedenle ¢ocuk digimlerden Ust diglimlere geri besleme oklari yoktur. DAG, sistem anlayisina dayali uzmanlar
tarafindan gelistirilebilir veya ampirik gdzlem ile 6grenilebilir. Ortaya ¢ikan nedensel harita, operasyonel bir Bayes
agl gelistirmenin temelini olusturmaktadir (Nadkarni ve Shenoy, 2004). Her ag degiskeni, gerceklesen degerin ait
olabilecegi sinirli sayida durumu igerir. Bayes aglarinin giict belirsizliklerin hesaba katilmasi olabilir. Bir degiskenin
gerceklesen bir degeri olasiliksal olarak birden ¢ok duruma atanabilir. Bir olasilik dagilimi, gerceklesen degerin
belirli bir duruma ait olma olasiligini ifade eder. Ag degiskenleri arasindaki nedensel iliskilerin glicli yonleri,
kosullu olasilik tablolarinda, kosullu olasiliklar ile nicellestirilmistir. Modeli gincellemek (kanit girisi, yeni bilgi
girisi) ve bu olasiliklari ag lzerinden iletmek icin Bayesyen cikarsama yapmak mimkindir (Aguilera vd., 2011;
Jensen, 2001).

Bayes ag modelleri ile kurulan portféy getirisi modeli, analistlere gelen yeni bilginin modele dahil edilerek
degiskenlerin kosullu olasilik dagilimlarinin gilincellenmesine olanak tanimaktadir. Bayes aglar degiskenlerle
ilgili istatistiksel bilgileri vermenin yani sira modelin gorsellesmesini de saglamaktadir. Finansal piyasalardaki ani
degisimlere karsi modelin hassas ve hizli bir sekilde yeni bilgiyle glincellenmesi ve portfoyiin beklenen getiri
degerinin modele eklenen bilgiye duyarlihg portféy analizi igcin 6nemlidir (Greppi, 2014: 85).

Sekil 3.1.de dort elektrik Gretim sirketinin esit agirlikli hisse senetlerinin Bayes ag modeli ile portfoy
getirisini degerlendirilmektedir. Modelde yer alan dort elektrik Giretim sirketi ve hisse senetleri kisaltmalari Ak
Enerji Elektrik Uretim A.S. (AKENR), Aksu Enerji ve Ticaret A.S. (AKSUE), Ayen Enerji (AYEN), Zorlu Enerji Elektrik
Uretim A.S. (ZOREN) seklindedir. Modelde yer alan degiskenler, makroekonomik degiskenler, Borsa istanbul tiim
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hisse senetleri endeksi (BISTTUM), Borsa istanbul alt sektér endeksleri ve hisse senedine 6zgii degiskenlerdir. Bu
degiskenler, Haziran 2001-Ocak 2017 dénemlerindeki 188 aylik getiri verilerden olusmaktadir.

Uygulama kisminda dncelikle endeks degiskenlerinin ve hisse senedifiyatlarinin logaritmik getiri degerleri
hesaplatiimistir. Sonrasinda Piyasa Modeliyle (Tek Endeks Model) her bir hisse senedine ait Sekil 3.1.’de yer alan
e_AKENR, e_AKSUE, e_AYEN, e_ZOREN aylik EKK regresyon kalintilari (firmaya 6zg riskler olarak da adlandirilir)
ve R_AKENR, R_AKSUE, R_AYEN ve R_ZOREN hisse senedi beklenen getiri degerleri, EKK regresyon analizi ile elde
edilmistir. Firmaya 6zgu risk, portfoy cesitlendirmesi yapilarak giderilebilen, rassal nedenlerle iliskili firmaya 6zel
riski temsil etmektedir. Piyasa modelinde piyasa getirisi icin BIST100 endeksi baz alinmistir. Her bir hisse senedi
icin 6ncelikli olarak tahmini, ve kalinti degerleri hesaplatiimig, tahmini degerler tekrar regresyon modeline dahil
edilerek tahmini hisse senedi getiri degerleri Esitlik 1'deki piyasa modeliyle elde edilmistir.

Ryt = @; + BiRpe + &3 (€Y}
Esit agirlikl dort finansal varliktan olusan bir portfoyiin getirisi (PG) Esitlik 2’de gosterilmistir.

1
PG = 7 (R_AKENR + R_AKSUE + R_AYEN + R ZOREN) (2)

Agda yer alacak degiskenlerin 6nsel olasilik dagilimlarini hesaplamak amaciyla oncelikle portféy getirisi
degiskeni (PG) haricinde modelde yer alan tim degiskenler gozlem sayisi géz 6nline alinarak K-means veri
kiimeleme algoritmasi ile (¢ duruma (diisiik, orta, yiiksek) ayriklastiriimistir (Conrady ve Jouffe, 2015: 88, 120,
Olbrys, 2009: 161). Bayes ag modelinin gorsel kismi Olbrys’in (2009) ¢alismasi dikkate alinarak olusturulmustur.
Bir hisse senedi ag modeli yapisi genel olarak ekonomik, endustri ve firma degiskenlerinin hiyerarsik diziliminden
olusmaktadir (Demirer vd., 2006: 8; Greppi, 2014: 90). Makroekonomik faktorler, Ross’un APT (1976) modeli baz
alinarak modele dahil edilmistir. Modelde makroekonomik faktorlerin bir alt katmaninda endeks degiskenleri,
endeks degiskenlerinin bir alt katmaninda hisse senedine 6zgli degiskenler ve en alt katman olan portfoy
katmanindaise portfoy getirisi degiskeni yer almaktadir. Hisse senedine ait degiskenlerin modele dahil edilmesiyle
mikro ve makroekonomik degiskenlerin bir arada degerlendirilmesi olanakli hale getirilmistir. Modelde yer alan
38 degiskenin iligkileri, BayesiaLab 6.0.7 programi ile gorsellestirilmis, kosullu olasilik dagilimlari Maksimum
Olabilirlik Tahmini ile hesaplatiimistir. Her degiskenin Gst dugim durumlarinin her bir kombinasyonuna kosullu
olasilik tanimlanmaktadir. Ebeveynleri olmayan bazi degiskenlerin marjinal olasilik dagilimlari hesaplanmistir.

Modelde yer alan makroekonomik degiskenler, BIST100 (XU100), petrol fiyatlari (PETROL), enflasyon orani
(ENF), doviz kuru (DOLAR), para arzi ve karsilikli kalemleri (M2), faiz orani (FAIZ); endeks degiskenleri, Borsa
istanbul Tiim (XUTUM), Borsa istanbul Elektrik (XELKT), Borsa istanbul Yatirim Ortakhigi (XYORT), Borsa istanbul
Bilisim (XBLSM), Borsa istanbul Teknoloji (XUTEK), Borsa istanbul Gayrimenkul Y.O. (XGMYO), Borsa istanbul
Holding & Yatirim (XHOLD), Borsa istanbul Sigorta (XSGRT), Borsa istanbul Banka (XBANK), Borsa istanbul Mali
(XUMAL), Borsa istanbul iletisim (XILTM), Borsa istanbul Ticaret (XTCRT), Borsa istanbul Turizm (XTRZM), Borsa
istanbul Ulastirma (XULAS), Borsa istanbul Hizmetler (XUHIZ), Borsa istanbul Metal Esya (XMESY), Borsa istanbul
Metal Ana (XMANA), Borsa istanbul Tas; Toprak (XTAST), Borsa istanbul Kimya; Petrol; Plastik (XKMYA), Borsa
istanbul Kagit; Orman; Basim (XKAGT), Borsa istanbul Tekstil (XTEKS), Borsa istanbul Gida; icki; Tiitiin (XGIDA),
Borsa istanbul Sinai (Sanayi) (XUSIN); dért elektirik tiretim sirketine ait hisse senedine 6zgii degiskenler, AKENR
kalnti (e_AKENR), AKSUE kalinti (e_AKSUE), AYEN kalinti (e_AYEN), ZOREN kalinti (e_ZOREN), AKENR Hisse
Senedi Getirisi (R_AKENR), AKSUE Hisse Senedi Getirisi (R_AKSUE), AYEN Hisse Senedi Getirisi (R_AYEN), ZOREN
Hisse Senedi Getirisi (R_ZOREN); portfoy getirisi (PG) degiskenleridir.

Portfoy Getirisi (PG) fonksiyonel bir iliski yansittigindan, modelde deterministik degisken olarak ele
alinmaktadir. e_AKENR, e_AKSUE, e_AYEN, e _ZOREN aylik EKK regresyon kalintilarinin ve makroekonomik
degiskenlerin ebeveyn digimleri olmadigl icin modelde marjinal olasilik dagilimina sahip degiskenler olarak yer
almaktadirlar.
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4.BULGULAR

Calismanin amaci finansal teorileri ve firmaya 6zg( risklerin portfoy getirisi lizerine etkisini, Arbitraj Fiyatlama
Teorisi’'ni temel alarak Bayes aglarla incelemektir. Uygulamanin ilk asamasinda EKK regresyon kalintilari ve R_
AKENR, R_AKSUE, R_AYEN ve R_ZOREN hisse senedi beklenen getiri degerlerini elde etmek icin EKK regresyon
analizi kullanilmistir. Esitlik 1’deki piyasa modeli ile her bir hisse senedi icin dncelikli olarak tahmini, ve kalinti

degerleri hesaplatiimistir. Her bir sirkete ait tahmini ve degerleri Tablo 1'de gosterilmistir.

Tablo 1: Hisse senedi fiyatlarina ait taminini alfa ve beta degerleri

AKENR AKSUE AYEN ZOREN
Alfa (@) -0.01041 0.000051 -0.01041 -0.0037
Beta (8} 0.81 0.93 0.88 0.85

Hisse senetlerinin Borsa istanbul’da faaliyet gdstermesi dolayisiyla portféyde yer alan hisse senetlerinin Borsa
istanbul ile teorik olarak dogrudan bir baglantisi bulunmaktadir. Tablo 1’e gére Borsa istanbul’da meydana gelen
degisikliklere, portféyde yer alan elektrik tretim sirketleri hisse senetleri pozitif beta ile cevap vermektedir.

Regresyon analizi sonucunda elde edilen finansal beta katsayilarina gore, piyasa getirisi

yikseldikce hisse

senedinin beklenen getirisi artmakta, piyasa getirisi azaldik¢ca hisse senedinin beklenen getirisi azalmaktadir.
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Bu durum Bayes aglarla XU100 (Borsa istanbul 100 endeksi) degiskeninin diisiik, orta ve yiiksek durum araligina
kanit girildiginde de gozlemlenmektedir. Modelin 6nsel dagilim degerleri sonucunda modele herhangi bir
kanit girilmeden elde edilen portféy getirisi degerindedir. Modelde Borsa istanbul’un diisiik durum araliginda
gerceklestigi bilindiginde portfoy getirisi azalirken, yiiksek durum araliginda gercgeklestigi bilindiginde portfoy
getirisi yikselmektedir. Tablo 2'ye gore XU100 endeksinin orta durum araliginda gerceklestigi bilindiginde portfoy
getirisi yaklasik oraninda, yiiksek durum araliginda gergeklestigi bilindiginde oraninda artmaktadir. Dolayisiyla
elde edilen bulgular finans teorisini karsilamaktadir.

Tablo 2: XU100’e kanit girilmesinin portfoy getirisi Gizerine etkisi

Bilgi Girisi Kanit Girilmeden Kanit Girildikten Sonra Portfdy Getirisi
Durum " S o .. .
(Kanit) | Portfdy Getirisi Degeri Portfdy Getirisi Degisim
Dusik %100 0,00596 -10200100.25 -
Xu100 Orta %100 0,00596 0,01147 92,48%
Yiksek %100 0,00596 0,01728 189,96%

Uygulamanin ikinci asamasinda modelde yer alan e_AKENR, e_AKSUE, e_AYEN ve e_ZOREN firmaya 6zgii risk
degiskenlerine diistik, orta ve yiiksek durum araliklarina kesin kanitlar girilmis (yeni bilgi girisi, bazi durumlarinin
gerceklestigi bilindiginde), glincellenen bilgilerle yeni portfoy getirisi degerleri Tablo 1'de gosterilmistir.

Tablo 3’te yer alan, sirketlerinin firmaya 6zgu riskinin diisiik durum araliginda kanit girildiginde, yiksek oranda
negatif getiri degisimini ifade etmektedir. Finans teorisi agisindan bakildiginda, risk ve getiri dogru orantilidir. Risk
azaldikca getiri azalmakta, risk arttik¢a getiri artmaktadir.

Tablo 3 incelendiginde her firmaya 6zgu riskin durum araligi arttiginda portfoy getirisi de ylikselmektedir. Ak
Enerji, Aksu Enerji, Ayen Enerji ve Zorlu Enerji’nin firmaya 6zgu risklerinin yiiksek durum araliginda gerceklestigi
bilindiginde bu sirketlere ait portfoy getirileri sirasiyla yaklasik olarak , , ve kat yukselmektedir. Firmaya 6zgi
risklerin diisiik durum araligina kanit girildiginde ise her sirkete ait portfoy getirisi azalmaktadir.

Tablo 3: Firmaya 6zgii riske kanit girilmesinin portfoy getirisi Gizerine etkisi

Firmaya A Kanit ?irilmgd_e_n Kanit Girildikten Portfoy Getirisi
Ozgii Risk Durum | Bilgi Girisi Portfoque.tlr|5| 5"0“"3 o Degisim (%)
Degeri Portfoy Getirisi
Dusuik %100 0,00596 —5529995.312 =
e_AKENR Orta %100 0,00596 0,00827 38.81
Yiksek %100 0,00596 0,02135 258.40
Dusik %100 0,00596 —7767499.134 -
e_AKSUE Orta %100 0,00596 0,01142 91.67
Yiksek %100 0,00596 0,04546 662.89
Dusiik %100 0,00596 —7035198.977 =
e_AYEN Orta %100 0,00596 0,01464 145.78
Yiksek %100 0,00596 0,03163 430.87
Dustik %100 0,00596 —8538243.837 -
e_ZOREN Orta %100 0,00596 0,00480 —19.42
Yiiksek %100 0,00596 0,04128 592.76
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5.SONUC

Calismada firmaya 6zgi risklerin portfoy getirisi tizerine etkisini Bayes aglarla incelenmek ve mevcut finansal
teorilerle karsilastirmak amacglanmistir. Modelde 2001’den Ocak 2017’ye kadar olan donemde makroekonomik
faktorler, endeks degiskenleri ve hisse senedine 6zgi degiskenlerin 188 aylik getiri verileri kullaniimistir. Modelde
yer alan tim degiskenler Arbitraj Fiyatlama Modeli temel alinarak hiyerarsik bir diizende Bayes Ag modelleri
ile bir araya getirilmistir. Bayes aglar farkli bilgi tlrlerini bir araya getirebilir. Bir Bayes ag modeli, diger model
tirlerine kolayca dahil edilmeyen bazi bilgi tiirlerini barindirabilir. Lineer regresyon analizi, faktor analizi, zaman
serisi analizi, sinir aglari ve veri madenciligi teknikleri gibi ampirik analiz araglarindan farkli olarak, digiimlerin
kosullu olasilik tablolarini revize ederek modelin giincellemesini saglayabilmektedir.

Finansal piyasalar yatirimcilara piyasa hakkinda alinacak kararlara iliskin olarak getiriden ziyade portfoy riskini
degerlendirmeyi hedefleyen karmasik ve degisen bir sistemdir. Finans piyasalari ekonomik, politik ve sosyal
gibi farkh pek ¢ok alandan etkilenebilmektedir. Dolayisiyla bu piyasalarda meydana gelen ani degisimlerden
yatirimcilarin haberdar olmasi, giincel bilginin ulastiriimasi gerekmektedir.

Uygulamanin ilk asamasinda EKK regresyon analizi kullanilarak finansal beta degerleri ve firmaya 06zgi
riskler elde edilmistir. Elde edilen beta katsayilari hisse senetlerinin Borsa istanbul’da islem gérmesi sebebiyle
hisse senetlerinin Borsa istanbul ile dogrudan bir baglantisi bulunmaktadir. Analizler sonucunda portféyde yer
alan elektrik tretim sirketlerinin hisse senetleri pozitif finansal beta katsayisina sahip oldugundan Tek Endeks
Modeline gore piyasa getirisi ile hisse senedi getirileri arasinda dogru orantili bir iliski gézlemlenmektedir. Bu
duruma Bayes ag modelleriile bakildiginda diistik durum araligindan yiiksek durum araligina dogru kanit girildikce
portfoy getirisinin yiikseldigi bulgusuna ulasilmistir.

Uygulamanin ikinci asamasinda modelde yer alan firmaya 6zgi risk degiskenlerine diisiik, orta ve yiiksek
durum araliklarina kesin kanitlar girilmis, giincellenen bilgilerle yeni portfoy getirisi degerlerinin durum arahgi
arttiginda portfoy getirisinin yikseldigi gdzlemlenmistir. Mevcut finans teorilerinde oldugu gibi risk arttikca
portfoy getiri orani artmakta; risk azaldikga getiri orani azalmaktadir. Analiz sonuglarina gore elde edilen bulgular
finans teorisini desteklemektedir.
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