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IMKB’de Sektor Betalarinin Tahmininde Tek Endeks
Piyasa Modeli ve Varsayimlarinin Gegerliligi Uzerine Bir
Analiz

Koray KAYALIDERE'

Ozet
Bu ¢alismada tek endeks piyasa modelinin istatistiksel ozelliklerinin incelenmesi
amaglanmistir. Buna ek olarak model ile ilgili temel varsayimlarin karsilanabilme
diizeyi aragtirilmustir. 2000-2012 dénemi baz alinarak giinliik, haftalik ve aylik bazda
sektorel logaritmik getiriler kullamlmis, piyasayr temsilen IMKB-100 endeksi
se¢ilmistir. Sektor betalarimn istatistiksel anlamliligi, model tamimlamasimn dogrulugu,
ARCH etkisi, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin incelenmesi, arastirmanin
temelini olusturmaktadir. Giinliik getiri bazinda kurulan modellerin istatistiksel ve
ekonometrik acidan sorunlu oldugu ifade edilebilir. Ote yandan getiri aralig
genisletildikce temel varsayimlarin karsilanma oranminda iyilesme oldugu gézlenmigtir.
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Jel Simiflandirma Kodlari: C51, C52, C58, G10, GI2

An Analysis of Single Index Market Model and Its Assumptions’ Validity in
Estimating Sector Betas at Istanbul Stock Exchange
Abstract

This study aims examination of statistical properties of single index market model.
Moreover, the fulfillment degree of basic assumptions related with the model is
researched. Daily, weekly, and monthly logarithmic industry portfolio returns covering
2000-2012 period are used and ISE-100 index is chosen to represent the market
portfolio. Main goals of this research are to investigate statistical significance of the
sector betas, the accuracy of the model specification, ARCH effect, and
autocorrelation and heteroscedasticity problems. It can be said that single index model
based on daily return interval does not satisfy econometrical and statistical
assumptions. Furthermore, it is observed that the fulfillment degree of basic
assumptions increases as the return interval gets wider.
Keywords: Systematic Risk, Single Index Market Model, OLS, GARCH
Jel Classifications Codes: C51, C52, C58, G10, GI12

'Yrd. Dog. Dr., Celal Bayar Universitesi, I.I.B.F., koray.kayalidere@cbu.edu.tr .



Kayalidere/IMKB de Sektor Betalarimn...

1. Giris

Rasyonel yatirimcmin mevcut durumdakinden daha yiiksek bir risk
diizeyini ek getiri saglamadigi siirece tercih etmeyecegi, finans biliminin temel
aksiyomlarindan biri olarak kabul goérmektedir. Bu goriisiin aksiyom haline
gelisi riskin finans teorisindeki dnem ve belirleyiciligini ortaya koymaktadir.
Herhangi bir yatirim kararinda getiri ve risk iki temel parametre olarak kabul
edilir ve amag¢ fonksiyonu getiri maksimizasyonu ya da risk minimizasyonu
seklinde ifade edilir. Dolayisiyla riskin dogru bir sekilde olglimii biiyiik bir
oneme sahiptir.

Dogrusal regresyon modeli formunda olusturulan tek endeks piyasa modeli,
sistematik risk katsayisimin hesaplanmasinda kullanilan pratik bir model olarak
kabul gérmiistiir. Yatirimer agisindan biiylik dneme sahip riskin giivenilir bir
sekilde Olglimiiniin, yatirim stratejilerini bigimlendirebilecek bir etken oldugu
sOylenebilir. Tahmin edilen risk katsayisinin giivenilirligi ise istatistiksel ve
ekonometrik acgidan degerlendirilebilmektedir. Modelin sabit ve trend terimi
katsayilarma ait t- istatistiklerinin anlamliligi istatistiksel agidan istenen bir
durumdur. Aksi halde parametre tahmini iktisadi a¢idan anlamli goriinse de
giiven diizeyi diistik olabilecektir.

Ote yandan tek endeks piyasa modeli hata terimi igeren bir modeldir ve
dolayisiyla parametrelerin  giivenilirligi agisindan hata terimi ile ilgili
varsayimlart da karsilamahidir. En kiiciik kareler (EKK) yoOnteminde hata
terimlerinin normal dagildig: varsayilir. Buna ek olarak birbirini takip eden hata
terimleri iligkili (otokorelasyonlu) olmamali ve hata terimi varyanslar1 gecmis
varyanslarla iliskilendirilememelidir (homoskedasticity).

Bu arastirmada, sistematik risk tahmininde tek endeks piyasa modeli EKK
parametrelerini kullanan yatirime1 ve teorisyenlere, model kullaniminda dikkat
edilmesi gereken temel sorunlar tanitilmaya veya hatirlatilmaya c¢alisilacaktir.
Arastirmadaki bir baska gaye de getiri araligi seciminin model yapisi ve
parametre tahminleri iizerindeki etkisini inceleyebilmektir. Calisma EKK
yontemine alternatif bir yaklasimla tahmin edilen modelin, istatistiksel ve
ekonometrik agidan nasil farklilastiginin analizi ile sonlandirilmustir.

2. Literatiir

Literatiir genel olarak incelendiginde ekonometrik agidan beta katsayilarinin
duraganligi, tahmin periyodunun genisligi ve getirilerin dagilimi tizerinde bir
yogunlasma yasandig1 sdylenebilir. Ote yandan model tanimlamasi ve dogru

164



Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt:27, Sayu:2, Yil:2012, s5.163-185.

olmayan tanimlama etkilerinin analizinin nicel agidan daha sinirli oldugu
izlenebilmektedir. Bu bdlimde, tek endeks piyasa modelinin EKK ile
tahminlenmesi durumunda gozlenen istatistiksel ve ekonometrik ozellikleri
konu edinen arastirmalara deginilmeye calisilacaktir.

Mills ve Coutts (1996:319-331), FTSE sanayi endeksinde yer alan
firmalarin giinliik getirilerini baz alarak normallik, otokorelasyon ve degisen
varyanslilik gibi tanimlama testleri yardimiyla piyasa modelinin istatistiksel
yeterliligini arastirmiglardir. 1986-1992 déneminde verilerine diizenli olarak
ulagilabilen 1760 gézlem tlizerinden 29 sektorel portfoy olusturulmustur. Piyasa
modeliyle ilgili ciddi tanimlama hatalarima ulasildigi ifade edilen ¢aligmada,
toplam 29 portfoylin 24’iinde otokorelasyon, 28’inde ARCH etkisi ve degisen
varyanslilik, 14’iinde fonksiyonel form hatasi ve tamaminda ekstrem garpiklik
ve basiklik bulgulanmistir. Buna ek olarak tanimlama hatasi tasiyan sistematik
risk katsayis1 EKK tahminlerinin, parametreyi oldugundan yiiksek hesapladigi
ampirik olarak gdsterilmistir.

Carroll ve Collins (2002:1-8), irlanda hisse senetleri piyasasinda 1988-2003
donemi giinliik getirileri ile yapmis olduklari ¢calismalarinda, giinliik getirilerin
istatistiksel ozelliklerini incelemislerdir. Arastirma bulgular1 getiri serilerinde
normal dagilim varsayiminin karsilanmadigi, dagilim kalin kuyruk ve yiiksek
sivrilik ozelligi gosterdigi yoniindedir. Karesel getirilerde de yiiksek diizeyde
otokorelasyon goriildiigii raporlanan diger bir bulgudur.

Kiigiikkocaoglu ve Kiraci (2003:1-12), finansal varlik fiyatlama modelini
EKK ve en Kkiigiik orta kareler yontemleri ile tahmin etmis ve beta
katsayilaridaki degisimi analiz etmislerdir. Calismada hisse senetleri IMKB’de
islem goren ve rastsal olarak secilen dort firmanin 1995-1999 dénemi aylik
diizeltilmis getirileri kullanilmistir. Aragtirma bulgular1 en kii¢iik orta kareler
yonteminin EKK y0netimine oranla ¢ok daha giicli tahminler rettigi
yOniindedir.

Literatiirde yer alan diger calismalara ornekler “getiri araligi ve arastirma
ddonemi” baz aliarak Tablo 1’de 6zetlenmistir.
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Tablo 1. Literatiire iliskin Ozet Bulgular
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Yazar(lar) ve

Test Edilen Varsayimlar*

Aras. Getiri

TH DV Oto

Nor

ARCH

Ozet Bulgu

Yaym Yih Donemi  Ara.

Aber, 76 62-60  aylik + . . . Cf)k faktorlii modellerin varsayimlar1 karsilama giicii daha
yiiksek

Fabozp Ve 65-71 aylik + [ duragan degil. Zamana bagli degisim gosteriyor

Francis,78

McDonald, 83 7716- 7850/ ayhk + + f duragan degil. Zamana bagl degisim gosteriyor

Bera vd..86 76-83  aylik . . Hulg:‘?lr modelde normallik yok. Sabit terim katsayilar1
kiigiik ve anlamsiz

McDonald ve 7379 aylik . . Degasen Yaryanshhk basiklik diizeyini oldugundan daha

Lee, 88 az gosteriyor

Abell ve 80-87  aylk  + . . . Serisel korelasyon degisen varyansliliktan daha 6nemli bir

Krueger, 91 sorun

Coutts vd.,95

90-94  haftalik +

Tammlama hatasi getirilere iligkin yaniltic1 tahminlere yol
agtyor
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Yazar(lar) ve Aras. Getiri 2

Yaym Yil Dénemi  Ara. TH DV Oto ARCH  Ozet Bulgu

Fabozzi, e .. . C . .

vd. 80 65-71  ginlik + + Getiri araliginin genisletilmesi sorunlar1 hafifletiyor

Brown ve 62-79 inlik Islem hacmi etkili. Islem hacmi yiiksek olan piyasalarda

Warner, 85 gunt modeller daha giivenilir ve anlamli tahminlere sahip

Sch\yert ve 28-86  giinliik + + £ tahminleri firma biiylikligiinden etkileniyor

Seguin, 90

Corhay ve I Sorunlari giderecek modelleme ile daha etkin bulgulara

Rad, 96 8993 giinliik * ulagilabilmekte

Cable ve 96-97  giinlik - + Tammlama hatasi siklikla goriilen bir sorun degil

Holland, 00

]634?X ve Cox, teorik + + Model tanimlamasi ile degisen varyanslhilik iliskili

Lehmann ve Tanimlama hatasi islem hacmiyle iligkili. Islem hacmi
v teorik + + + arttikca modeller daha anlamli ve giivenilir bulgular

Warga, 85

liretiyor

* ilgili ¢alismada test edilen varsayimlardir. TH; tanimlama (spesifikasyon) hatasi , DV; degisen varyanslilik, Oto; hata terimlerinin otokorelasyon iliskisi, Nor;

normallik varsayiminin testi, ARCH; otoregresif kosullu degisen varyanslilik.” + isareti”, gegerliligi sinanan ilgili varsayimin karsilanamamasim ifade

etmektedir. Higbir isaretin bulunmamasi ilgili varsayimin test edilmedigini gostermektedir.
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3. Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alismada tek endeks piyasa modelinin istatistiksel 6zellikleri ve model
ile ilgili temel varsayimlarin karsilanabilme diizeyi arastrilmistir. Orneklem
2000-2012 déneminde IMKB’de islem géren hisse senetlerinin giinliik, haftalik
ve aylik logaritmik getirileri ile olusturulmustur. Tek endeks piyasa modeli
hisse senedi bazinda degil sektor getirileri bazinda En Kiigiik Kareler (EKK) ile
analiz edilirken, piyasayr temsilen IMKB-100 endeksi segilmistir. Sektor
betalarinin istatistiksel anlamliligi, model tanimlamasmin (spesifikasyon)
dogrulugu, ARCH etkisi, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin
incelenmesi, arastirmanin temelini olusturmaktadir. Ote yandan tek endeks
piyasa modelinin giinliik, haftalik ve aylik getiriler ile tahmin edilerek getiri
aralig1 seciminin istatistiksel ve ekonometrik etkileri incelenmeye ¢alisilmustir.
Son olarak GARCH modellemesiyle birlikte parametre tahminlerindeki ve
temel varsayimlari kargilayabilme oramindaki degisim irdelenmeye caligiimigtir.

Tek endeks modelinde menkul kiymetlerin getirisi tesadiifi faktorler
tarafindan tanimlanir ve piyasa endeksi ile dogrusal iligkilidir (Cohen ve Pogue,
1967:166-193). @, ve B; parametreler, C; beklenen degeri sifir ve varyansi Q;

olan tesadiifi degisken, I piyasayr temsil edecegi diisliniilen bir endeks diizeyi
olmak {izere modelin matematiksel formu asagidaki gibidir (Sharpe, 1963:277-
293).

R; = a, _.:_B:_; +C; (D)

I' =,y +Cosy )

n

Yukaridaki esitlikte I'nin gelecekteki degeri, tesadiifi faktorler tarafindan
tanimlanmaktadir. Burada &, .4 bir parametre ve C,,.4 beklenen degeri sifir ve
varyansi Q.+ olan tesadiifi degiskendir. i ve j birbirine esit olmamak tizere C; ve
C; arasindaki kovaryansin i ve j’nin tiim degerleri igin sifira esit oldugu

varsayllmaktadir.

Tek degiskenli dogrusal regresyon denklemi seklinde tasarlanan piyasa
modeli parametre tahminlerinin kalitesi, iktisadi, istatistiksel ve ekonometrik
kriterleri saglayabilme diizeyine baglidir. Bu ¢alismada 6ncelikle sistematik risk
katsayisinin istatistiksel anlamliligit daha sonra tek endeks modeli hata
terimlerinin ekonometrik agidan varsayimlart karsilayabilme yeterliligi
incelenmistir.
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Model tamimlamasimnin degerlendirilmesinde Ramsey Reset testinden
yararlanilmig, “modelde tanimlama hatas1 yoktur” sifir hipotezi smanmustir.
Kritik degerden yiiksek test istatistikleri tanimlama hatasina isaret etmektedir.

Normallik sinamasinda 8% testinden yararlamlnustir. Bu yéntemde tahmin

edilen tek endeks modeli artiklarinin ortalama ve standart sapmasi hesaplanir
(Gujarati, 2006:141). Burada “hatalar normal dagilim gosterir” sifir hipotezi test
edilirken tablo degerinden yiiksek istatistikler normal dagilimin olmadigini
isaret etmektedir.

Otokorelasyonun arastirilmasinda Breusch — Godfrey (B-G LM) ve Durbin
Watson (DW) testlerinden yararlanilmistir. Sifir hipotezinin “otokorelasyon
yoktur” olarak kuruldugu LM testinde kritik degerden yiiksek test istatistikleri
otokorelasyonun varligina isaret etmektedir. DW testinde ise d- istatistigi,
tabloda yer alan alt ve st siirlar ile Kkarsilastirilarak otokorelasyon
degerlendirilebilir.

Degisen varyanslilik, White testi ile arastirilmigtir. Sifir hipotezi “degisen
varyans yoktur” olan bu testte, hesaplanan istatistik ®® tablo degeri ile

karsilastirilarak hipotezin gegerliligi stnanmustir.

ARCH etkisini inceleyebilmek i¢in ARCH-LM testi kullanilmistir. Bu
arastrmada kullanilan tek endeks modeli i¢in diistiniildiigiinde asagidaki
denklemler tahmin edilmistir.

Ri =a:+ﬁif-cl (3)

E!‘

2z ¥

=yttt él++vél te, (4)

Yukaridaki son esitlik ARCH(p) formunda yazilmis, analizlerde gecikme
diizeyi bir, bes ve on olarak se¢ilmistir. Ancak sifir hipotezinin reddi
baglaminda herhangi bir farklilik yaratmadig i¢in gecikme diizeyinin bir olarak
secildigi durumdaki istatistikler raporlanmistir. Bu denklemden elde edilen LM
istatistigi ®* tablo degeri ile karsilastirilmis ve eger biiyikkse “ARCH etkisi

yoktur” sifir hipotezi reddedilmistir.

Analiz kapsaminda 2000-2012 déneminde olasi yapisal kirilma Chow testi
ile arastirilmigtir. Bu smama parametre ya da parametrelerin bir veri
kiimesinden digerine degisip degismedigini sinamak iizere kullanilir (Kennedy,
2006:126). Hesaplanan istatistiginin F tablo degerinden biiyiik olmas1 “yapisal
kirilma yoktur” sifir hipotezinin reddi anlamini tagimaktadir.
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Aragtirma bulgular1 kismindan da izlenebilecegi gibi tek endeks modeli
giinliik sektorel getiriler kullanilarak tahmin edildiginde, ARCH etkisinin yogun
bir sekilde gozlendigi tespit edilmistir. Bu nedenle ¢alismada son olarak tek
endeks piyasa modeli GARCH(1,1) modeli ile tahmin edilmis, otokorelasyon ve
kosullu degisen varyans durumlarinda degisim olup olmadigi incelenmeye
cahisilmistir. Ote yandan GARCH(1,1) modeli ile tahmin edilen sistematik risk
katsayisinin, EKK tahminine gore nasil farklilastigi da degerlendirilmistir.
Aragtirma amaci kapsaminda tek endeks piyasa modeli EKK tahminlerinin
yeterliligi incelenmeye ¢aligildig i¢in en uygun GARCH(p,q) modelinin segimi
irdelenmemis, yaygin olarak kullanilan GARCH(1,1) formu benimsenmistir.
Buna gore tahmin edilen denklemler asagidaki gibi ifade edilebilir.

Ri=a; + -SG'AREHI +C; (5)
hi(CP1Qq) = 8o +6,CLy +82hy, R IQuy ~ F(ue,hi)  (6)

Bulgular raporlanirken feazcy, ©4 ve ©, katsayilart kullanilmistir. Bu

katsayilar sirastyla GARCH(1,1) modeli formunda tahmin edilen sistematik risk
katsayisini, beklenmeyen getiri degisimlerinin veya piyasaya ulasan haberlerin
volatilite lizerindeki etkisini ve 6nceki volatilite degerindeki degisikligin onu
takip eden donemdeki volatiliteyi nasil etkiledigini ifade etmektedir.

4. Aragtirma Bulgulan

Tek endeks piyasa modeli bulgulart modellerde yer alan getirilerin giinliik,
haftalik ve aylik olusuna gore diizenlenmistir. Sektorlere ait tanimlayici
istatistikler ile modellerin ekonometrik varsayimlar1 karsilayabilme yeterliligi
ve istatistiksel Ozelliklerine iligkin hesaplanan test degerlerine Ek.1’den
ulasilabilir. Sektor getirilerinin genel olarak sola ¢arpik ve normale gore daha
sivri olduklar1 gozlenmistir. Bu durum finansal zaman serilerinde siklikla
kargilagilan bir sorundur ve hatalarmn normal dagilim goéstermediginin isaret
etmektedir. Getiri araligi ayliktan giinlige dogru daraltildik¢a c¢arpikligin
azaldig1 fakat sivriligin arttigr ifade edilebilir. Sektorlerin aylik getirilerinin
ortalamast %09 diizeyinde iken piyasay1r temsilen kullanilan IMKB-100
endeksinin getirisi %1 olarak tespit edilmistir.

Bu kisimda diizenlenen tablolarda, test edilen hata terimi varsayimlarinin
karsilanma durumu (karsiliyorsa “+7, karsilamiyorsa “-) Ozetlenmeye
caligilmistir. Giinliik sektorel getiriler kullanilarak ulasilan tek endeks piyasa
modeli dzet bulgular1 Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2. Giinliik Getirilere Gore Tek Endeks Piyasa Modeli Bulgular

.39 R’ Reset White Nor. Chow ARCH B-GLM1 B-GLMS5 DW
BANK  1,1480 0,9270 - - - - - - - -
FINK 0,7726  0,4630 - - - I - - - -
GIDA 0,6763 0,4735 - - - - - + -

GMYO 0,8480 0,6920 - - - - - - -
HIZ 0,8223  0,7867 - - - - - - - -

HOLD 10344 0,718 + + - - ) ) ) N
KAGT 08292 06415 - - - - ; ] ) )
KMYA 08564 07499 - - - - - + + +
MAL  1,1009 09723 - - - - ; - ) )
MANA 09443 0,682 - - -+ - ) + +
MESY 09048 0,7879 - - - - ; ] ) )
SGRT 09579 07103 - - - + ; ) ) +
SIN 0,8235 08945 - - - - ; ] ) )
TAST 06806 07335 - - - - ; ) ) )
TCRT 07422 05946 -  + - - ] + + .

TEKS 0,7224  0,6168 - - - - - = - -
TRZM  0,9208 0,4619 - - - - - - - -
ULAS 0,7892 0,4861 - - - - - = - -

VKO* ,l-'? =0.36 5 11 - 16 - 16 16 38
+ %S5 diizeyinde H, hipotezinin reddedilemedigi modeller. Dolayisiyla ilgili varsayim karsilanmustir.

- %5 diizeyinde H, hipotezinin reddedildigi modeller. Dolayisiyla ilgili varsayim karsilanamamustur.

* ilgili varsayimin karsilanma orani (%)

Tek endeks modeli giinliik sektdrel getiriler kullanilarak tahmin edildiginde
Reset testine gore sadece bir sektdr igcin kurulan modelin tanimlama hatasi
tasimadig1 ifade edilebilir. Tahmin edilen toplam 18 modelin 16’sinda degisen
varyanslilik, 15’inde ise yapisal kirilma gdzlendigi sOylenebilir. Sektorel bazda
tahminlenen tek endeks piyasa modellerinin hicbirisinde hatalarin normal
dagilmadigi ifade edilebilecektir. Ayrica ARCH-LM testi bulgular1 otoregresif
kosullu degisen varyans etkisinin tiim modellerde gecerli oldugunu isaret
etmektedir. d- istatistigi sektdrel bazda kurulan tek endeks modellerinin
yaklasik %60’inda otokorelasyon oldugunu goéstermektedir. B-G LM testi ile
birinci ve besinci mertebeden otokorelasyonlar da hesaplanmus, liger modelde
otokorelasyon olmadigi geri kalan 15 modelde etkinin gozlendigi tespit
edilmistir.

171



Kayalidere/IMKB de Sektor Betalarimn...

Modellerin tiimiinde sektor betalar1 istatistiksel olarak %1 diizeyinde
anlamli bulunurken sabit terim katsayr tahminlerinde tam tersi bir durum
gbzlenmistir. Sabit terim parametreleri istatistiksel olarak anlamli degildir ve
matematiksel ag¢idan olduk¢a kiigiiktiir. Sistematik risk katsayimin en yiiksek
tahminlendigi ii¢ sektdr mali sektér ve bu endeksin alt sektdrleri bankacilik ve
sigortacilik sektorleridir. Gida sektorii ise beta katsayisinin en diisiik oldugu
sektorii temsil etmektedir. Piyasayr temsil edecegi diisiiniilen IMKB-100
endeksi getirilerinin, sektdr getirilerini agiklama giicleri degerlendirildiginde, en
yiiksek etkinin mali, en disiik etkinin ise turizm sektoriinde oldugu ifade
edilebilir.

Parametre tahminleri ve model bulgular1 genel olarak degerlendirildiginde,
2000-2012 déneminde giinliik getiriler {izerinden olusturulan érneklem bazinda
kurulan tek endeks piyasa modellerinde genel olarak EKK varsayimlarimn
saglanamadig ifade edilebilir. Dolayisiyla parametre tahminlerinin istatistiksel
acidan anlamh goriinse de giivenilir olmadig1 sdylenebilir.

Tablo 3’de haftalik sektorel getiriler kullanilarak elde edilen tek endeks
piyasa modeli 6zet bulgular1 sunulmustur. Parametre tahminlerinin istatistiksel

anlamlilik diizeyleri ve hesaplanan test istatistigi degerleri EK.1’den takip
edilebilir.

Tablo 3. Haftahk Getirilere Gore Tek Endeks Piyasa Modeli Bulgular:

_3;: R’ Reset White Nor. Chow ARCH B-GLM1 B-GLM2 DW
BANK 1,1754 0,9221 - - - - - - - -

FINK 08611 04816 - - - + - + + )
GIDA 06561 0,5014 - - - + - + ] +
GMYO 0,8842 0,7123 - - - - - + + "
HIZ 08029 0,7564 - - - - - + + )
HOLD 1,0450 0,9025 - - - + - + + +
KAGT 0,8306 0,6202 - - - + - + + +
KMYA 08029 0,7182 + - - +  + + + +
MAL 1,141 0,9700 - - - - - ] + ]
MANA 0,9287 0,6648 + - - + - + + +
MESY 0,9381 0,7893 - - - + - + + _
SGRT 0,9916 07237 - - - +  + + + +
SIN 08097 08802 - - - + - + + +

TAST 0,6804 0,6992 - - - = = -
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TCRT 0,7345 0,5820 + - - - - + L4
TEKS 07519 0,5870 - - - - - + T
TRZM 1,0174 04786 - - - + - . v
ULAS 08503 04865 + - - + - + v+
VKO* £ =028 2 - - 6l 1177 83 55

+ %S5 diizeyinde H, hipotezinin reddedilemedigi modeller. Dolayisiyla ilgili varsayim karsilanmustir.
- %5 diizeyinde H, hipotezinin reddedildigi modeller. Dolayisiyla ilgili varsayim karsilanamamustur.
* ilgili varsayimin karsilanma orani (%)

Haftalik sektorel getiriler ile tahmin edilen tek endeks piyasa modeli
bulgularmin ekonometrik gecerliliklerinin, giinliik getiri analizine oranla biraz
iyilesme gosterdigi izlenebilir. Ancak karsilanamayan varsayimlarin parametre
tahminlerinin  gilivenilirligini  6nemli  bir  sekilde etkileyebilecegi
diistiniilmektedir. En biiyiik iyilesme, yapisal kirilma ve otokorelasyonlarda
gozlenirken sabit varyanslilik ve normallik varsayimlarinin hi¢cbir modelde
karsilanamadig1 ifade edilebilir. Ote yandan sadece iki sektérde ARCH etkisi,
dort sektorde de tanimlama hatast gozlenmemistir. d- istatistigi, arastirma
kapsamima alman sektorlere ait tek endeks piyasa modellerinin Snemli bir
kisminda otokorelasyon bulunduguna isaret etmektedir.

Giinliik getirilerle yapilan analizde oldugu gibi tek endeks piyasa modeli
sabit terim katsay1r tahminlerinin istatistiksel anlamliliktan uzak oldugu
sOylenebilir. Sistematik risk katsayilar1 %1 diizeyinde anlamli gériinmektedir.
Beta katsayisi en yiiksek tahminlenen sektorler yine mali endeks ve bu endeks
altinda yer alan bankacilik ve sigortacilik gibi sektorlerdir.

Haftalik sektorel getirilere dayali tek endeks piyasa modeli bulgular1 genel
olarak degerlendirildiginde, model hata terimlerinin otokorelasyon ozelligi
tagima diizeyinde iyilesme gdzlenmistir. Buna karsin modellerin 6zellikle sabit
varyans, normallik ve ARCH etkisi agisindan yetersizligi, EKK parametre
tahminlerinin kalitesini diisiirmektedir. Bahsi gegen yetersizlikler, sahte
korelasyona, yiiksek parametre tahminleri ile belirlilik katsayisina ve
dolayisiyla anlamsiz regresyon sonuglarina neden olabilmektedir.
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Tablo 4. Aylik Getirilere Gore Tek Endeks Piyasa Modeli Bulgular:

B R Reset White Nor. Chow ARCH B-GLM1 DW
BANK 1,1325 009153  + + - + - + -
FINK 09915 0,5908 - - = + + + +
GIDA  0,6845 10,6237 - - - + + - +
GMYO 09733 0,7729 + + - + - + i
HIZ 0,8345 10,7704  + + - - + + i
HOLD 11,0965 09198  + + - + - + i
KAGT 09430 0,6794  + + - + - + -
KMYA 08160 0,7787  + + + + + 4+ +
MAL  1,1158 09694  + - - - - + -
MANA 009134 0,6596  + + - + - + i
MESY 11,0218 0,8305 + + - + + + +
SGRT 11,0828 10,8051 - = + + + + 4+
SIN 0,8404 0,9006  + + + + + + +
TAST  0,7384 10,7272  + + - + + + 4+
TCRT 0,7558 06672 - + + - - + -
TEKS 0,7911 0,6349 + + + + 4+ +
TRZM 1,1103 0,5337 - - - - + + +
ULAS 09724 06168 + + + + - % -

VKO* §=053 66 72 33 77 55 94 55

+ %S5 diizeyinde H, hipotezinin reddedilemedigi modeller. Dolayisiyla ilgili varsayim karsilanmustir.
- %5 diizeyinde H, hipotezinin reddedildigi modeller. Dolayisiyla ilgili varsayim karsilanamamustur.
* ilgili varsayimin karsilanma orani (%)

Tablo 4’te aylik sektorel tek endeks piyasa modeli 6zet bulgulari
sunulmustur. Diger iki tablo ile birlikte degerlendirildiginde varsayimlarin
kargilanma oraninda biiylik iyilesmeler goézlendigi ifade edilebilir. Kurulan
modellerin yaklasik %66’smin fonksiyonel formunda hata goriilmemektedir.
Ote yandan %72’sinde degisen varyanshlik sorunu gézlenmezken, giinliik ve
haftalik modellerde hi¢ saglanamayan hatalarin normal dagildigi varsayiminin
aylik getiriler i¢in %33 oraninda karsilandig1 dikkat gekmektedir. Test edilen 18
modelin sadece dordiinde yapisal kirilma oldugu sdylenebilir. ARCH etkisi
acisindan da diizelme oldugu izlenmis, modellerin yaridan fazlasinda
otoregresif kosullu degisen varyans sorununun olmadigi tespit edilmistir.
Haftalik getirilerin  kullanimiyla kismen elimine edilen otokorelasyon
sorununun aylik getiri bazinda kurulan tek endeks piyasa modelinde de gegerli
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oldugu gozlenmistir. B-G LM ve d- istatistiklerine goére, kurulan modellerin
sirastyla %94 ve %55’inde sifir  hipotezinin reddedilemedigi, yani
otokorelasyon bulunmadigi ifade edilebilir.

Parametre tahminlerinin istatistiksel anlamliliklar1 diger iki getiri araliginda
da oldugu gibi bulgulanmustir. Sabit terim katsay1 tahminleri istatistiksel olarak
anlamsiz, sistematik risk katsayi tahminleri ise %1 diizeyinde anlamdir. Her {i¢
getiri ararhigl icin sektdrel bazda hesaplanan beta katsayilarmin ortalamalar
(,g:.) hesaplanmistir. Buna gore giinliik, haftalik ve aylik getiri kullanimiyla

tahmin edilen tek endeks piyasa modeli beta katsayisi ortalamalar1 sirasiyla
%86, %88 ve %93 diizeyindedir. Getiri araligi azaldik¢a modellerin tahmin
edilen sistematik katsayilarinin matematiksel biiyiikliigiiniin de azaldig: ifade
edilebilir. Buna karsin getiri aralig1 arttikga modellerin tamimlama diizeylerinde
iyilesmeler oldugu, dolayisiyla EKK parametre tahminlerinin giivenilirliginin
arttig1 sOylenebilir. Kurulan 18 model i¢inde iki modelin (SIN ve KMYA) tiim
varsayimlari karsiladigi, iki modelin (MESY ve TAST) ise normallik varsayimi
disindaki tiim varsayimlar: sagladigi gozlenmistir.

Tablo 5. Tek Endeks Piyasa Modelinin Giinliik Getirilerde GARCH (1,1)

Bulgulan
Ljung-Box Q ARCH LM
Sg Boarce .:":; = Bgamcn 6y by 5 10 5 10
BANK 11,1480 1,180  -0,0410 0,1176 0,8275 - - + +
FINK 0,7726 0,7300 0,0427 0,2704 0,5858 - - F i

GIDA 0,6763 0,6146  0,0616  0,1325 0,7990 - - - -

GMYO 0,8480 0,8293  0,0188  0,1877 0,7167 + + 4 4
HIZ 0,8223 0,7793 0,0429  0,0760 0,8961 - + + +
HOLD 1,0344 1,0310  0,0033 0,0381 -0,0149 - - 4 +*
KAGT 0,8292 0,8074  0,0218  0,1421 0,7572 - - + +
KMYA 0,8564 0,8390 0,0174  0,0545 0,9095 + + 4 4
MAL 11,1009 1,1211  -0,0202 0,1065 0,8435 - + + +
MANA 0,9443 0,9151 0,0292  0,0652 09150 + + +* 4
MESY 0,9048 0,8782  0,0266  0,0926 0,8750 + + - -
SGRT 0,9579 09303  0,0276  0,0594 0,9206 + + 4 4
SIN 0,8235 0,7929  0,0306  0,1150 0,7796 + + + +

+ o+

TAST 0,6806 0,6220  0,0586  0,1409 0,7604 - -
TCRT 0,7422 0,7031 0,0391 0,0879 0,8728 + + - -
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TEKS 0,7224 0,6591  0,0633  0,1167 0,8341 - - + o+
TRZM 0,9208 0,8628  0,0580  0,0783 0,9096 - - - -
ULAS 0,7892 0,7893  -0,0001  0,0837 0,8861 - + - -

§=0,86 §=0,83 VKO* 38 55 72

+ %S5 diizeyinde H, hipotezinin reddedilemedigi modeller. Dolayisiyla ilgili varsayim karsilanmustir.
- %5 diizeyinde H, hipotezinin reddedildigi modeller. Dolayisiyla ilgili varsayim karsilanamamustur.
* ilgili varsayimin karsilanma orani (%)

Tek endeks piyasa modeli, sektorel giinliik getiriler ile GARCH(1,1)
formunda tahmin edilerek istatistiksel 6zeti Tablo 5’te diizenlenmistir. Modelin
EKK ile tahmin edilen beta katsayilarmin, GARCH(1,1) tahminleri ile birlikte
matematiksel olarak kii¢iildiigii sdylenebilir. Kurulan tiim modellerde (HOLD
hari¢) kosullu varyans denklemi parametre tahminlerinin pozitif olma kosulunu
sagladiklar1 goriilmektedir. Ote yandan tiim parametre tahminleri %1 diizeyinde
anlamhidir. Volatilitedeki kalicilik etkisinin en yiiksek/diisiik oldugu sektoriin
turizm/finansal kurumlar sektdrii oldugu ifade edilebilir.

Tablo 2 ile birlikte degerlendirildiginde otokorelasyon ve ARCH
etkisindeki iyilesme izlenebilecektir. Tek endeks piyasa modeli EKK ile tahmin
edildiginde kurulan toplam 18 modelden sadece ikisinde degisen varyans etkisi
gozlenmedigi, buna karsin GARCH tahmini ile birlikte otoregresif kosullu
degisen varyans etkisinin bilylik Olglide ortadan kalktigi ifade edilebilir.
Ozellikle gecikme diizeyi arttiginda hata terimlerinin otokorelasyon sorununda
diizelme oldugu sodylenebilir. Genel olarak otoregresif kosullu degisen varyans
modellemesi ile birlikte tek endeks piyasa modelinin hata terimi ile ilgili
varsayimlart  karsilayabilme diizeyinin arttifi, dolayisiyla parametre
tahminlerinin istatistiksel gecerliliginin yiikseldigi ifade edilebilir.

5. Sonuc¢

Herhangi bir yatirim kararim belirleyen temel parametrelerden ikisi getiri ve
risk olarak kabul edilebilir. Dolayisiyla riskin dogru ve giivenilir bir sekilde
6l¢limiiniin bu karalarda biiylik bir 5neme sahip oldugu sdylenebilecektir.

Bu ¢alismada tek endeks piyasa modelinin istatistiksel 6zellikleri ve model
ile ilgili temel varsayimlarin karsilanabilme diizeyi arastirilmistir. Arastirmada
2000-2012 donemi baz alinmis ve giinliik, haftalik ve aylik sektorel logaritmik
getiriler kullanilmustir. En Kiigiik Kareler (EKK) ile analiz edilen tek endeks
modelinde piyasay1 temsilen IMKB-100 endeksi segilmistir. Sektor betalarmin
istatistiksel anlamliligi, model tammlamanin dogrulugu, ARCH etkisi,
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otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarmin incelenmesi, arastirmanin
temelini olusturmaktadir.

Ote yandan tek endeks piyasa modelinin giinliik, haftalik ve aylik getiriler
ile tahmin edilerek getiri araligi se¢iminin istatistiksel ve ekonometrik etkileri
incelenmistir. Son olarak GARCH modellemesiyle birlikte parametre
tahminlerindeki ve temel varsayimlar1 karsilayabilme oranindaki degisim
irdelenmeye caligilmistir.

Giinliik getiri kullanilmasi durumunda, kurulan modellerin ¢ok biiyiik bir
kismmin temel varsayimlart karsilayamadigi tespit edilmistir. Getiri arahigt
haftalik ve aylik olarak genisletildik¢e tanimlama hatalarmin azaldigi,
ekonometrik beklentilerin dnceki duruma oranla daha c¢ok karsilandigi ifade
edilebilir.

Alternatif bir yaklasim olarak GARCH modellemesiyle birlikte istatistiksel
ve ekonometrik agidan daha yeterli ve giivenilir modellere dolayisiyla
parametre tahminlerine ulasildigi arastirmanin bir bagka bulgusudur. Temel
varsayimlarm karsilanamadigi durumda parametre tahminlerinin ve model
belirlilik katsayilarmin oldugundan biiyiik tahmin edildigi yoniindeki literatiir
ile uyumlu sonuglara ulasilmistir. Anormal getiriler dikkate alinarak veya
Agirliklit EKK, en kiigiik orta kareler gibi yontemlerle gii¢lii beta tahminleri ya
da GARCH modellemesi ile istatistiksel ve ekonometrik agidan daha giivenilir
tahminlere ulagabilecegi sdylenebilecektir.
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Sektorel Getirilere Ait Tammlayici Istatistikler

BANK
FINK
GIDA
GMYO
HIZ
HOLD
KAGT
KMYA
MAL
MANA
MESY
SGRT
SIN
TAST
TCRT
TEKS

Getiri Bazinda Aylik Tammlayici istatistikler

Getiri Bazinda Haftalik Tanimlayic: Istatistikler

Getiri Bazinda Giinliik Tammlayici istatistikler

Ort.
0,012
0,010
0,016
0,002
0,008
0,007
0,011
0,008
0,010
0,013
0,010
0,011
0,012
0,011
0,013
0,009

Med.

0,016
0,014
0,018
0,011
0,017
0,013
0,024
0,023
0,015
0,021
0,011
0,024
0,019
0,027
0,022
0,007

Min.

0,439
0,503
0,288
0,419
0,470
0,519
0,461
0,325
0,464
0,502
0,461
0,436
0,382
0,277
0,427

0,444

Max

0,502
0,418
0,528
0,411
0,397
0,411
0,541
0,341
0,463
0,417
0,420
0,306
0,400
0,341
0,287
0,354

Std.
Sap.

0,135
0,147
0,099
0,127
0,109
0,131
0,131
0,106
0,130
0,129
0,128
0,138
0,101
0,099
0,106
0,113

Carp.

0,009
0,459

0,617
0,289
0,294
0,336
0,163
0,231
0,132
0,353
0,320
0,498
20,210
0,112
0,655

-0,393

Bas.

1,117
1,448
4,378
1,305
2,876
1,599
2,005
0,862
1,277
1,568
1,836
0,343
2,142
0,814
2,173
2,091

Ort.
0,0028
0,0023
0,0037
0,0007
0,0019
0,0017
0,0026
0,0019
0,0025
0,0031
0,0024
0,0027
0,0028
0,0027
0,0030
0,0020

Med.

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,01
0,00
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,00
0,00
0,00

Min.
0,31
0,36
0,28
0,27
0,35
-0,33
0,31
0,21
0,32
0,26
0,32
0,34
0,26
0,22
0,25

40,29

Max.
0,37
0,30
0,24
0,35
0,24
0,25
0,30
0,25
0,32
0,25
0,28
0,25
0,21
0,24
0,28
0,24

Std.
Sap.

0,06
0,06
0,05
0,05
0,05
0,06
0,05
0,05
0,06
0,06
0,05
0,06
0,04
0,04
0,05
0,05

180

Carp.

0,10
0,45
0,24
0,19
0,36
0,45
0,26
0,14
0,11
0,41
0,45
0,69
0,48
0,22

0,18
0,80

Bas.

Ort.
0,0006
0,0005
0,0008
0,0002
0,0004
0,0004
0,0005
0,0004
0,0005
0,0006
0,0005
0,0006
0,0006
0,0006
0,0006
0,0004

Med.

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Min.
0,21
0,18
0,19
0,19
0,19
0,52
0,17
0,19
0,21
0,21
0,19
0,21
0,18
0,18
0,20

-0,19

Max.
0,17
0,17
0,18
0,18
0,17
0,54
0,16
0,19
0,17
0,20
0,18
0,17
0,18
0,17
0,18
0,18

Std.
Sap.

0,03
0,03
0,02
0,02
0,02
0,03
0,02
0,02
0,03
0,03
0,02
0,03
0,02
0,02
0,02
0,02

Carp.

0,07
0,10
0,10
0,19

0,04

0,26
0,10

0,10

0,05
0,03
0,04
0,22
0,11
0,24
0,03
0,69

Bas.
4,60
5,15
7,84
6,30
8,97

71,50
4,67
7,13
521
5,47
6,83
5,02
9,72

10,71
9,23

10,22
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TRZM 0,002 0002 082 0521 0173 0712 5178 | 00007 000 -046 048 008 039 878| 00001 000 -019 020 003 030 66l
ULAS 0012 0013 0526 0364 0141 0472 1322 00020 001 -034 034 006 -032 451| 00006 000 -0,18 019 003 -001 511
X100 0010 0026 -0437 0433 0114 -0209 1767 00024 001 -030 026 005 -024 455| 00005 000 -020 018 002 003 679
Giinliik Getirilere Gore Tek Endeks Piyasa Modeli Test Istatistikleri

@ p | s p | R |ReaF p | Whte p | ¥ p |ChwF p g5y p |BGLM5S p |DW A p
BANK | 0,00 0,96 1,1480 0,00 0,9270 | 32,81 0,00 | 162,89 0,00 | 2036,7 0,00 | 68,81 0,00| 29,11 000| 837  0,00]181]282,72 0,00
FINK | 0,00 0,78 0,7726 0,00 | 0,4630 | 24,03 0,00 | 33,49 0,00| 11349 000| 0,19 083| 36,62 000| 880  0,00]179]|204,72 0,00
GIDA 0,00 0.14]0,6763 0,00 04735| 1535 0,00 | 143,33 0,00| 11122 0,00 24,82 0,00| 253  011| 414  0,00]206]10576 0,00
GMYO | 0,00 0,26 | 0,8480 0,00 | 0,6920 | 16,17 0,00 | 190,18 0,00 | 13282 0,00 | 9,94 0,00| 458  003| 199 00819011845 0,00
HIZ 0,00 095]08223 0,00]0,7867 | 30,20 0,00 | 113,07 0,00| 16214 0,00| 6561 000| 2243 000] 738  0,00]1383]200,18 0,00
HOLD | 0,00 0,55]1,0344 0,00]0,7184| 0,12 0.89| 040 0,82]20450 000| 2,57 008| 4659 000| 1150 0,00]271]80850 0,00
KAGT | 0,00 0,60 |0,8292 0,00 | 0,6415| 5.87 0,00] 51,12 0,00| 796,6 0,00 | 10,07 0,00| 1038 000| 631 0,00 1388]193,56 0,00
KMYA | 0,00 09108564 0,00]0,7499| 10,97 0,00] 92,75 0,00] 982,0 0,00 711 000] 339 007] 165 014]193]|21811 0,00
MAL | 0,00 0,65 1,1009 0,00 | 0,9723 | 43,29 0,00 | 250,50 0,00 | 16284 0,00 | 93,63 0,00 | 24,89 000| 58 0,00 1.82]470,50 0,00
MANA | 0,00 0,53 0,9443 0,00 0,6832| 777 0,00] 19,02 0,00| 6156 000]| 075 047| 540 002] 140 022]192] 70,16 0,00
MESY | 0,00 0.820,9048 0,00 |0,7879| 9.89 0,00 | 45,72 0,00| 919.,0 0,00 | 53,04 000| 1128 000| 636 0,00 18820230 0,00
SGRT | 0,00 0,76 |0,9579 0,00|0,7103| 12,17 0,00 | 68,11 0,00| 401,7 000| 1,10 033| 396 005| 303 001]193| 6141 0,00
SIN 0,00 0,17]0,8235 0,00|0,8945| 51,56 0,00 | 227,83 0,00 | 1572,1 0,00| 70,15 0,00| 16,17 0,00| 499 0,00 1.86|299.46 0,00
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TAST |0,00 0,21 |0,6806 0,00 |0,7335| 58,05 0,00|293,40 0,00]1293,5 0,00 33,13 0,00| 21,17 0,00 6,30 0,00 | 1,84 | 139,45 0,00

TCRT |0,00 0,320,7422 0,00 | 0,5946 | 32,63 0,00 | 156,59 0,22]1929,3 0,00 | 47,58 0,00 2,89 0,09 1,12 0,35 (1,94 354,74 0,00

TEKS |0,00 0,81 0,7224 0,00 | 0,6168 | 78,07 0,00 | 378,52 0,00 9392 0,00 | 23,54 0,00 57,43 0,00 12,22 0,00 | 1,74 | 228,30 0,00

TRZM | 0,00 0,45]0,9208 0,00 |0,4619| 3,83 0,02| 47,13 0,00[ 11154 0,00 4,59 0,01| 39,80 0,00 9,45 0,00 | 1,78 | 218,43 0,00

ULAS |0,00 0,53]0,7892 0,00 | 0,4861| 2,75 0,06| 61,28 0,00|1439,2 0,00 2,80 0,06 | 16,21 0,00 3,86 0,00 | 1,86 | 147,02 0,00

Haftalhk Getirilere Gore Tek Endeks Piyasa Modeli Test Istatistikleri

a  p | Ba p R |ResetF  p | Whie p K7 p |chowF p |BGumi  p |pw p |ARCH

BANK | 0,00 095 | 1,1754 0,0000 | 0,9221| 10,19 0,0000 | 36,19 0,0000 | 203,26 0,0000 | 5,07 0,0065 | 5,9445 0,0150 | 1,74 0,00 | 73,93 0,0000

FINK 0,00 0,88|0,8611 0,0000|0,4816| 18,77 0,0000 | 15,36 0,0000 | 202,03 0,0000 | 0,15 0,8542 11,9690 0,1610 | 1,84 0,02 | 12,54 0,0004

GIDA 0,00 0,09|0,6561 0,0000|0,5014 3,77  0,0234 | 55,69 0,0000 | 92,03 0,0000 | 1,31 0,2687 | 3,1322  0,0772 (2,13 0,95| 21,44 0,0000

GMYO | -0,00 0,20 | 0,8842 0,0000 | 0,7123 | 4,59  0,0104 | 89,63 0,0000 | 82,61  0,0000 | 3,48 0,0313|0,1684 10,6816 2,03 0,65| 11,03 0,0009

HIZ 0,00 0,981 0,8029 0,0000 | 0,7564 | 10,67 0,0000 | 43,76 10,0000 | 353,66 0,0000 [ 21,02  0,0000 | 0,8607 0,3539| 1,84 0,02 | 17,33 0,0000

HOLD | -0,00 0,24 | 1,0450 0,0000|0,9025|4,76  0,0088 | 17,55 0,0002 | 123,52 0,0000 | 0,03 0,9616 | 0,9354 10,3338 1,92 0,15| 16,77 10,0000

KAGT | 0,00 0,61 |0,8306 0,0000|0,6202 | 8,55 0,0002 | 94,73  0,0000 | 329,86 0,0000 | 2,25 0,1056 | 1,4602 0,2273 | 1,90 0,09| 17,30 0,0000

KMYA | 0,00 0,99 |0,8029 0,0000|0,7182]0,27  0,7570 | 17,10 0,0002 | 90,43  0,0000 | 1,75 0,1729 | 2,7696 0,0965 (2,09 0,89]295 0,0855

MAL |-0,00 0,56 | 1,1241 0,0000 | 0,9700 | 3,3 0,0355 | 36,33 0,0000 | 170,69 0,0000 | 9,27 0,0001 | 4,3531 0,0373 | 1,78 0,00 | 52,66 0,0000
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MANA

0,00

0,51

0,9287

0,0000

0,6648

0,99
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6,91
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50,89

0,0000

0,06
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0,0012
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0,0000
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0,00

0,89

0,9381

0,0000

0,7893

5,09
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14,48

0,0007

170,56

0,0000
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2,4268
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0,04
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0,0000

SGRT

0,00
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0,0000
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13,69

0,0000
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69,50
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0,87
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0,17
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0,0000

1,66
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0,11
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0,00
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0,6804
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11,87

0,0026

140,02

0,0000

5,37

0,0049
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0,0160

1,75
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133,1

0,0000

TCRT

0,00
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459,12

0,0000

14,31
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0,00

0,87
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0,0000
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17,59

0,0000

42,80

0,0000

138,90

0,0000

6,4954

0,0016

2,0343

0,1543

1,84

0,02

31,35

0,0000

TRZM

-0,00

0,40

1,0174

0,0000

0,4786

9,76

0,0001

27,25

0,0000

291,69

0,0000

2,3379

0,0973

4,1093

0,0430

1,79

0,00

13,88

0,0002

ULAS

0,00

0,60

0,8503

0,0000

0,4865

1,55

0,2120

32,86

0,0000

212,35

0,0000

2,3534

0,0958

0,6386

0,4245

2,03

0,67

35,50

0,0000

Aylik Getirilere Gore Tek Endeks Piyasa Modeli Test Istatistikleri

&,

e
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p
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p

B-GLM 1

Dw

LM

BANK

0,00

0,90

1,1325

0,00

0,9153

2,06

0,13

1,21

0,55

29,86

0,00

2,04

0,13

0,49

0,49

1,84

0,17

14,54

0,00

FINK

0,00

0,97

0,9915

0,00

0,5908

4,66

0,01

8,56

0,01

6,53

0,04

0,28

0,76

3,55

0,06

2,27

0,96

1,39

0,24

GIDA

0,01

0,07

0,6845

0,00

0,6237

5,23

0,01

33,26

0,00

9,89

0,01

0,74

0,48

13,09

0,00

2,55

1,00

0,26

0,61

GMYO

-0,01

0,10

0,9733

0,00

0,7729

0,33

0,72

0,76

0,69

14,87

0,00

0,22

0,80

0,08

0,77

2,03

0,59

4,13

0,04

HIZ

0,00

0,93

0,8345

0,00

0,7704

2,65

0,07

2,99

0,22

16,63

0,00

9,03

0,00

2,98

0,09

2,21

0,90

3,21

0,07

HOLD

0,00

0,18

1,0965

0,00

0,9198

1,69

0,19

2,92

0,23

116,48

0,00

0,30

0,74

1,17

0,28

2,17

0,85

18,91

0,00

KAGT

0,00

0,80

0,9430

0,00

0,6794

1,27

0,28

1,74

0,42

43,55

0,00

0,72

0,49

3,79

0,05

2,28

0,96

7,90

0,00
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KMYA | 0,00 099 | 08160 000 | 0,7787 | 028 076 | 0,16 092 | 540 007 | 026 0,77 1,31 025 | 1.81 012 | 052 047
MAL 0,00 0,65 | 1,1158 0,00 | 09694 | 1,65 020 | 611 005 | 1850 000 | 3,84 0,02 0,03 0,87 | 2,00 051 | 487 0,03
MANA | 0,00 0,53 | 09134 0,00 | 0,6596 | 2,10 013 | 0,69 074 | 10,15 001 | 0,13 088 0,05 0,83 | 2,03 058 | 512 0,02
MESY 0,00 092 | 1,0218 000 | 08305 | 021 081 | 323 020 | 3352 000 | 0,12 088 1,15 029 | 1,82 013 | 091 034
SGRT 0,00 092 | 1,0828 0,00 | 08051 | 7,86 000 | 7,58 002 | 351 017 | 162 020 0,05 0,83 | 201 053 | 229 0,13
SIN 0,00 023 | 08404 0,00 | 09006 | 1,10 033 | 057 075 | 237 031 | 068 051 0,43 0,51 | 1,85 0,18 | 0,09 0,76
TAST 0,00 036 | 0,7384 0,00 | 0,7272 | 0,08 092 | 128 053 | 627 004 | 240 0,09 1,22 027 | 1,73 0,05 | 029 0,59
TCRT 0,01 030 | 07558 0,00 | 06672 | 457 001 | 194 038 | 1,65 044 | 444 0,01 3,76 0,05 | 227 096 | 533 0,02
TEKS 0,00 091 | 0,7911 0,00 | 0,6349 | 455 001 | 334 019 | 429 0,12 | 084 043 0,10 075 | 1,89 025 | 084 036
TRZM | 0,01 036 | 1,1103 000 | 05337 | 534 001 | 802 002 | 5677 000 | 3,17 0,04 0,07 0,79 | 1,96 040 | 0,00 099
ULAS 0,00 0,70 | 09724 0,00 | 06168 | 147 023 | 1,88 039 | 517 008 | 061 054 0,03 0,85 | 147 023 | 869 0,00
Tek Endeks Piyasa Modelinin Giinliik Getirilerde GARCH (1,1) Test Istatistikleri

Bg Bearcu &4 8, L-BQ (5) L-BQ (10) | ARCH LM (5)| ARCH LM(10)
BANK 1,1480 1,1890 0,1176 0,8275 22,5590 26,1800 2,2851 18,4165
FINK 0,7726 0,7300 0,2704 0,5858 15,7320 28,6640 2,0863 4,0507
GIDA 0,6763 0,6146 0,1325 0,7990 13,3960 25,3850 18,4898 20,1167
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GMYO 0,8480 0,8293 0,1877 0,7167 4,7846 10,6760 8,0656 12,1884
HIZ 0,8223 0,7793 0,0760 0,8961 12,2450 14,7250 9,3668 11,1903
HOLD 1,0344 1,0310 0,0381 -0,0149 17,1340 23,5510 0,9432 0,9429
KAGT 0,8292 0,8074 0,1421 0,7572 18,2940 20,3590 5,8278 7,0305
KMYA 0,8564 0,8390 0,0545 0,9095 10,1810 13,3030 4,6212 9,8469
MAL 1,1009 1,1211 0,1065 0,8435 13,2240 16,4450 1,5183 3,4651
MANA 0,9443 0,9151 0,0652 0,9150 5,0859 7,4902 2,5476 3,7525
MESY 0,9048 0,8782 0,0926 0,8750 6,1789 18,3380 20,6434 28,8738
SGRT 0,9579 0,9303 0,0594 0,9206 4,4120 6,4551 7,9946 13,9974
SIN 0,8235 0,7929 0,1150 0,7796 10,7060 16,8990 2,3600 3,5274
TAST 0,6806 0,6220 0,1409 0,7604 34,7440 47,8600 0,6289 8,9301
TCRT 0,7422 0,7031 0,0879 0,8728 1,5182 13,3720 14,2805 19,7967
TEKS 0,7224 0,6591 0,1167 0,8341 48,7180 50,4560 10,1592 17,9094
TRZM 0,9208 0,8628 0,0783 0,9096 24,6910 33,8260 18,2241 23,5714
ULAS 0,7892 0,7893 0,0837 0,8861 11,3710 17,4350 22,0147 28,4943
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