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OZET

Yiiksek Lisans Tezi

JOINPOINT REGRESYON ANALIZi VE BIST 30 UZERINE BiR UYGULAMA

Huriye TELLI
Afyon Kocatepe Universitesi
Fen Bilimleri Enstitiisii
[statistik Anabilim Dali
Damisman: Yrd. Dog. Dr. Sinan SARACLI

Bu ¢alisma ile, 2011-2012 yil1 Haziran ve 2013 Nisan-Mayis aylarinda Borsa Istanbul
(BIST) 30 endeksinde islem goren 21 sirkete ait hisse senedi kapanis degerleri ile
Ulusal BIST 30 endeksinin degerlerinde meydana gelen degisimler Joinpoint Regresyon
Analizi yontemi ile incelenerek ortaya ¢ikan anlamli artis ya da azaliglar tespit

edilmistir.

Calismada dikkate alinan her bir sirkete ait hisse senedi kapanis degerleri ve BIST 30
endeks degeri i¢in ayr1 ayrt modeller kurulmus olup dogrusal ve dogrusal olmayan
Joinpont Regresyon modelleri Hata Kareler Ortalamasi degerine gore karsilastirilmistir.
Sirketlere ait hisse senedi kapanis degerleri ve BIST 30 endeks degerinde meydana
gelen anlamli degismeler degerlendirilerek joinpointlerin (kirtlma noktalarinin) hangi
giinlerde ortaya ¢iktig1 incelenmis, degisimlerin nedenleri arastirilmis, yillara ve giinlere
gore yorumlar yapilmistir. Ayrica, Joinpoint Regresyon Analizi yontemi ile dogrusal ve
dogrusal olmayan modeller kurularak, ¢aligmada dikkate alinan sirketler ile BIST 30
endeks degerine ait Haziran 2013 ay1 degerleri tahmin edilmistir. Calismada Joinpoint
Regresyon Programi kullanilmistir. Sonu¢ olarak tahmin edilen degerlerin gergek
degerlerden ¢ok fazla sapma gostermedigi, dolayisiyla da Joinpoint Regresyon

Analizi’nin diger yontemlerle birlikte bu alanda kullanilabilecegine karar verilmistir.

2013, xiv + 122 sayfa
Anahtar Kelimeler: BIST 30, Joinpoint Regresyon Analizi, Hata Kareler Ortalamasi



ABSTRACT
M.Sc Thesis

JOINPOINT REGRESSION ANALY SIS AND AN APPLICATION ON ISTANBUL
STOCK-EXCHANGE

Huriye TELLI
Afyon Kocatepe University
Graduate School of Natural and Applied Sciences
Department of Statistics

Supervisor: Assistant Professor Sinan SARACLI

In this study, the stocks closing values of the 21 company traded on Istanbul Stock
Exchange (ISE) index of 30 2011-2012 in June and 2013 in April-May and value
changes of the National ISE 30 index are determined by the method of Joinpoint

Regression Analysis examining the resulting significant increase in and decreases.

Taken into consideration during the stock closing values of each company and the value
of ISE 30 index has been established separately. the linear and nonlinear Joinpont
Regression Models were compared by the value of mean square error. The stock closing
values of the companies and significant changes in the value of the ISE 30 index
evaluated, examined which days the break points emerged, explored the reasons for the
changes and interpreted for years and days. In addition, linear and non-linear models
established by the method of Joinpoint Regression Analysis, companies that are taken
into account in the study and value in the month of June 2013 for value of the ISE 30
index estimated. In the study, Joinpoint Regression Programme is used. As a result, the
estimated values deviate not too much from the actual values, and therefore Joinpoint
Regression Analysis may be used in combination with other methods have been
decided.

2013, xiv + 122 pages
Key Words: Istanbul Stock-Exchange 30, Joinpoint Regression Analysis, Mean of

Square Error
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Simgeler

Bo Regresyon ve Joinpoint Regresyon Modeli’ndeki sabit katsay1

b1 Regresyon ve Joinpoint Regresyon Modeli’ndeki egim
katsayist

Vi Bagimli degiskenin i. gbzlem degeri

X; Bagimsiz degiskenin i. gozlem degeri

Y1 Tek kirilmali iki dogruyu birbirine baglayan Regresyon
katsay1s1

Vn N kirilma noktali dogrular1 birbirine baglayan Regresyon
katsay1s1

T, Tek Joinpointe Sahip Regresyon Modeli’nde tek kirilma
noktasi

Tk k. bilinmeyen Joinpoint noktasi

x Permiitasyon testleri i¢in anlamlilik seviyesi

o’ Permiitasyon testleri i¢in diizeltilmis anlamlilik seviyesi

ko En az sayida kirilma noktasina sahip Joinpoint sayisi

k4 En fazla sayida kirllma noktasina sahip Joinpoint sayisi

H, En az sayida Joinpointe sahip yokluk hipotezi

H, En fazla sayida Joinpointe sahip alternatif hipotez
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1. GIRIS

Ekonomi ve borsa birbiriyle dogrudan iliskili iki kavramdir. Ekonomide kaydedilen
ilerlemeler ya da gerilemeler ayni sekilde borsay1 da etkilemekte ve dolayisiyla borsada
yer alan kuruluslarin/sirketlerin 6nemli sekilde etkilenmesine yol ag¢maktadir. Bu
sirketler zaman i¢inde ya biiyiiylip toplam islem hacmi icerisinde daha ileri noktalara

gelmekte ya da iflas etmektedirler.

Borsa ekonominin barometresi olarak disiiniiliir. Ekonomide yasanan olumlu veya
olumsuz gelismeler ¢ok hizli bir sekilde borsa endeksine yansimaktadir. Bu durum
ekonomik biiylime ile hisse senedi endeksleri arasinda dinamik bir iliskinin varliginm
akla getirmektedir. Bu konu ile ilgili yapilmis olan caligmalar, hisse senedi endeksleri
ile ekonomik biiylime arasinda bir etkilesim oldugunu ortaya koymaktadir (Elmas ve

ark. 2011).

Sermaye piyasasinin alt bir piyasasit Ozelligini tasiyan hisse senedi piyasasinin bir
borsaya sahip olmasmin 6nem derecesi oldukca yiiksektir. Borsa, sadece menkul
kiymetlere likidite saglamaz bunun yaninda menkul kiymetlerin piyasada tek bir
fiyattan islem gormesini olanakli kilar, miilkiyeti tabana yayar, sermayeye hareket
kazandirarak sanayideki yapisal degisikligi kolaylastirir, giivence saglar ve ekonomide
barometre iglevi goriir. Bir borsanin ekonomide barometre gorevini icra edebilmesi igin
borsada olusan fiyat hareketlerinin yoniiniin topluca izlenmesi gerekir (Daglh 2000). Bu
hareketlerin izlenmesine, incelenmesine, meydana gelen endekslerdeki degismelerin

gozlemlenmesine borsa olanak saglamaktadir.

Dolayisiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), hisse senetleri, hazine bonolari
ve devlet tahvilleri, gelir ortaklig1 sertifikalari, 6zel sektor tahvilleri, yabanci menkul
kiymetler, gayrimenkul sertifikalar1 ve uluslararasi menkul kiymetlerin alim ve
satiminin yapilmasini saglamak amaciyla 26 Aralik 1985 giinii kurulmus olup, 3 Ocak
1986 yilinda faaliyete baslamistir. Tiirkiye’deki tek menkul kiymetler borsasidir
(Condur ve Evlimoglu 2007). 30 Aralik 2012 tarihinde Sermaye Piyasasi Kanunu

Resmi Gazete’de yayinlanarak vyiiriirliige giren Kararname ile Istanbul Menkul



Kiymetler Borsas1 adi tarihe karisarak Borsa Istanbul, BIST ya da Borsa Istanbul
Anonim Sirketi (BIAS) adi ile anilmaya basglanmistir (Int.Kyn.1).

Borsa, hisse senetleri, fiyatlar, getiriler, endeksler vb. konular iktisat biliminin énemli
konularindandir. Bununla birlikte bunlarin sayisal degerlerinin  hesaplanmasi,
yorumlanmasi ve degerlendirilmesi istatistik biliminin konular1 arasina girmektedir.
Ozellikle zaman icerisinde meydana gelen degismelerin anlamliligmni incelemek
yorumlar yapabilmek i¢in zaman serilerine gereksinim duyulmaktadir ki bu da istatistik
alaninda 6nemli bir yere sahiptir. Bu dogrultuda belirli bir zaman igerisinde siirekli
olarak degisen degerler ile trendler ve trendde meydana gelen kirilmalar yardimiyla
gecmisi inceleyerek gelecege yonelik tahminlerde bulunulmaktadir. Bu durum, hem
sirketler icin hem sirketlerin ekonomisi i¢in hem de genel ekonomi i¢in ¢ok Snemli

faydalar saglamaktadir.

Borsa Istanbul’da hisse senetleri donemsel olarak sahip olduklar1 islem hacimlerine
gore belirlenmis endekslere dahil olurlar. Bunlardan en bilinenleri BIST 100, BIST 50,
BIST 30 ve Ulusal tiim endekslerdir. Bu ulusal endeksler hisse senetlerini otomatik
olarak kapsarken BIST 30°da yer alan sirketler/kuruluslar boylelikle hem BIST 50’de
hem de BIST 100°de yerlerini almaktadirlar. Ulusal BIST endekslerinde yer alan
sirketler Ocak-Subat-Mart; Nisan-Mayis-Haziran; Temmuz-Agustos-Eyliill ve Ekim-
Kasim-Aralik olacak sekilde yilin 4 ceyregi degisiklik gostermektedir. Bu donemlerde
baz1 degisiklikler olmaktadir ki dolayisiyla bazi firmalar ¢eyrek sonlarinda endekslerden

c¢ikis yaparken bazilari ise girmektedir.

Borsada yer alan sirketlerin siirekliligini incelemek, hisselerinin giinliik kapanislarinda
meydana gelen degisiklikleri zamana bagh olarak ele alip meydana gelen artis ya da
azaliglar1 belirlemek i¢in aragtirmalar yapilmistir. Ekonomideki ve akabinde borsadaki
performanslar1 degerlendirmek ve borsada yer alan firmalarin giris ¢ikislarini, kar-zarar
durumlarini, giinliik kapanis acilis degerlerini ya da getiri oranlarindaki degerleri ele
alarak hesaplama yapmak amaciyla bircok teknik kullamilmistir. Bu amagla hisse
senedi getirileri ile sirketlerin biiyiikliikleri kiyaslanmis, borsada yilin ay1 etkisi

hesaplanmis, uygun portfoy secimi hesaplanmis, sirketlerin kar-zarar oranlart ya da



fiyat getiri endeksleri gibi degerler bir hesaplamayla sonuca ulastirilmistir. Kullanilan
bu hesaplamalardan ¢ogunun Regresyon Analizi teknigi ile baglantili oldugu

gorilmektedir.

Regresyon Analizi yontemleri kullanilarak sonuca ulagilan olduk¢a ¢ok caligma vardir.
Sharpe (1963) Regresyon modeli kullanarak borsa ve portfoy se¢imi arasindaki iliskiyi
regresyon modellemesiyle ortaya koymustur. Black, Jensen ve Scholes (1972)
calismalarinda ortaya koyduklar: ve literatiirde yaygin olarak kullanilan Fiyat—Kazang
Oran1 Etkisi’nin test edilmesinde Regresyon Analizi’ni kullanmuslardir (Icke ve Aytiirk
2011). Hisse senetlerinin getirilerinin pazar endeksinin yani sira faiz ve endiistri endeksi
gibi ¢ok sayida makroekonomik faktorden etkilendigi esasina dayanan Coklu Regresyon
Modeli Chen vd. (1986) tarafindan gelistirilmistir (Iskenderoglu ve Karadeniz 2011).

Literatiirde Joinpoint Regresyon Analizi; parcali regresyon analizi, kirik hat regresyon
analizi ve ¢ok asamali regresyon analizi olarak da bilinmektedir. Joinpoint Regresyon
Analizi teknigi belirli bir zamana dayali verilerin trendlerinde meydana gelen ani
degisimlerin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigimi incelemeye yarayan bir
tekniktir. Bu teknik ile ileriye yonelik ongoriiler yapilabilir, zaman igerisindeki ani
artmalar ya da azalmalarla ilgili yorumlar yapilabilmektedir. Bu caligmada Joinpoint
Regresyon Analizi ile BIST 30’da yer alan sirketlerin kapanig degerlerinde meydana
gelen degismeler farkli zamanlarda degerlendirilerek en uygun modeller belirlenmeye
calistlmistir.  Aragtirmanin amaci1 sirketlerin belirtilen zaman igerisinde kapanis
degerlerindeki aniden gergeklesen diisiislerin ve yiikselislerin anlamli olup olmadigini
belirleyerek gelecege yonelik en iyi tahminlerde bulunmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda
zamana bagli verilere Joinpoint Regresyon Programi uygulanarak trendte meydana

gelen degismeler gézlemlenip en iyi modeller elde edilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde ekonomi, borsa ve hisse senetleri gibi kavramlarin
tizerinde durulmus, birbirleriyle olan iliskileri belirtilmistir. Borsanin tarihgesi hakkinda
baz1 bilgiler verilerek, BIST’in isleyisi hakkinda aciklamalarda bulunulmustur.
Kullanilan teknikler érneklendirilerek c¢alismanin amaci belirtilmistir. Tkinci boliimde

daha 6nce yapilan ¢aligmalar kisa kisa anlatilmis ve elde edilen sonuglar 6zetlenmistir.



Regresyon Analizi, En Kiigiik Kareler Teknigi ile ilgili kisa bilgiler verilmis,
aciklamalarda bulunulmus ve Joinpoint Regresyon Analizi, programin kullanimindan
matematiksel gosterimine kadar genis bir sekilde anlatilmistir. Ugiincii béliimde
materyal ve metot belirtilmis, uygulama yapilmistir. Dordiincii ve besinci boliimlerde
bulgular tablo ve ¢izelgelerle 6zetlenerek ulasilan sonuglar yorumlanmas, ileriye yonelik

tahminlerde bulunulmustur.



2. LITERATUR BILGILERI

Regresyon Analizi, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki neden-sonug iliskisinin
matematiksel ifadelerle formiilize edildigi istatistiksel yontemlerden birisidir. ilk olarak
cok fazla yaygin goriilmemekle birlikte zamanla kullanim alani bu amaca yonelik
genislemistir. Daha sonra borsadaki incelemeler, karsilastirmalar ve iligkilendirmeler

Regresyon Analizi’ne dayali olarak yapilmaya baslanmuistir.

Aras ve Miislimov (2003) kurumsal yatirimcilar igin yaptiklari caligmalarinda
gelistirdikleri teorik ¢ercevede hisse senedi getirileri ile sermaye piyasasinin getirisi,
volatilitesi ve reel faiz oranlari arasindaki iliskiyi Coklu Regresyon Analizi ile test
etmislerdir. Reel faiz oranindaki artisin negatif yonde etkide bulundugunu, diger
degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli bulunmadigini arastirma bulgular1 arasinda

ifade etmislerdir (Ege ve Bayraktaroglu 2009).

Ding vd. (2010) Londra Borsasi’nda 2 Haziran 1988 ile 31 Aralik 1997 tarihleri
arasinda Londra 100 endeksine ait toplam 2500 giinliik veri ile arastirma yapmislardir.
Her bir veri noktasina ait toplam radyan hatasini belirleyerek Parcali Dogrusal

Regresyon yontemini kullanmiglardir.

Ege ve Bayraktaroglu (2009) IMKB 30 hisse senetlerinin getiri performansini Lojistik
Regresyon teknigiyle analiz yaparak, IMKB’de faaliyet gosteren sirketlerin basari
durumunu belirlemislerdir. Arastirmada, IMKB’de islem gdren otuz sirketin, 2004
yilina ait yirmi finansal oran1 ve nominal YTL getirilerini kullanmiglardir. Tahmin
edilecek model i¢in oranlar1 tek tek eklemis ve istatistiksel olarak anlamli modelleri

tespit etmislerdir.

Fu vd. (2006) Hong Kong Endeksine ait on yillik, giin bazinda 2352 tane giinliik
kapanis fiyatlariyla arastirma yapmuslardir. Verilere pargali dogrusal gdsterim yontemi
ve trende dayal1 pargali regresyon metodunu uygulayarak her iki model i¢in de hata
kareler ortalamalarim1 karsilastirmislardir. Hatas1 kiiclik olan, trende dayali pargali

regresyon metodunun daha yararli sonuglar verdigini belirtmislerdir.



Geng ve ark. (2012) Tiirkiye’nin 1923-2010 yillar1 arast ihracatin ithalati karsilama
oranlarindaki yillik degisimleri parcali regresyonlarla incelemislerdir. Verilerin dagilim
grafigine gore yillar aras1 bu oranlar dalgali bir dagilim gosterdigi i¢in pargalar1 lice
bolerek pargali basit dogrusal, kuadratik ve kiibik model olmak {izere ii¢ asamada

incelemigler, hangi modelin daha uygun oldugu belirlemeye ¢alismislardir.

Icke ve Aytiirk (2011) gelismis ve gelisen hisse senedi piyasalarinda bazi dénemlerde
gozlenen Fiyat-Kazan¢ Orani Etkisi’nin Nisan 2001-Mart 2009 déneminde Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda gegerliligini arastirmislardir. Calismada zaman serisi
Regresyon Analizi’ni kullanmiglardir. Calisma sonucunda, fiyat-kazan¢ oranina
dayanan yatirim stratejisinin istatistiksel olarak anlamli normaliistii getiri saglamadigini
ve Nisan 2001-Mart 2009 déneminde IMKB’de Fiyat-Kazang Orani Etkisi’nin gegerli

olmadigini tespit etmislerdir.

McGee ve Carleton (1970), hiyerarsik kiimeleme ve standart regresyon teorisini
birlestirerek pargali regresyon yontemi gelistirmislerdir. Finansal verilerle yapilan
uygulama 6rneginde, 1 Ocak 1967 ve 30 Kasim 1969 yillar1 aras1 aylik satis hacimleri
dikkate alinarak, New York ve Amerikan Menkul Kiymetler Borsalarmin Boston
Menkul Kiymetler Borsasi iizerindeki etkisi arastirilmigtir. Hiyerarsik kiimeleme
analiziyle birlikte pargali dogrusal regresyon ¢oziimii sonucu dort pargali bir model
belirlenmistir (Geng 2012).

Sener (2006) Baz1 Kirik Hat (Broken-line) regresyon modellerinin SAS istatistik paket
programiyla incelemesini yapmis, programin nasil kullanildigi hakkinda ve analiz
sonuglar1 ile ilgili bilgiler vermistir. iki dogrulu tek kirilma noktali, {i¢c dogrulu iki
kirilma noktali ve kuadratik kirik hat regresyon modellerine uygun olarak sans sayilarini

kullanarak sonuglarini incelemistir.

Wu ve Chang (2012) Amerikan Borsasi’nda finansal zaman serilerinin tahmini igin
pargali dogrusal goésterim yontemi ve trende dayali pargali regresyon metodunu

karsilagtirmislardir. Amerikan Borsasi belirli zaman periyodlarindaki degisen trende



tepki vermediginden dolay1 bu problemin iistesinden gelebilmek i¢in pargali regresyon
metodunu gelistirmislerdir. Amerikan Borsasi’ndan 7 sirkete ait, 1 Subat 2008 ile 31
Aralik 2008 tarihleri arasindaki resmi tatiller ve hafta sonlar1 hari¢ toplam 253 veri ile
arastirma yapilmis ve ileriye yonelik tahminlerde bulunulmustur. Arastirmanin
sonucuna gore parcali regresyon metodunun diger metoda gore daha yararli oldugunu

belirtmislerdir.

Wu vd. (2012) farkli trend egilimleri altinda Amerikan Borsasi’ndaki ¢esitli hisse
senetlerini karsilagtirarak trende dayali parcali regresyon metodunu kullanmiglardir. 30
Haziran 2008 ile 1 Subat 2009 tarihleri arasindaki giinliik degerleri incelenerek her bir
sirket i¢in kar oranlarmi, parcali dogrusal gosterim yontemi ve trende dayali pargali
regresyon metodunu kullanarak belirlemislerdir. En yiiksek kar oranini veren trende

dayal1 parcali regresyon metodunun daha iyi sonuglar verdigini gostermislerdir.

Yin vd. (2011) 1 Ocak 2000-30 Mayis 2010 tarihleri aras1t Hong Kong Hang Seng
endeksi verilerine, kirilma noktalarina dayali finansal zaman serileri pargali regresyon
metodunu uygulayarak arastirma yapmuslardir. Gergeklesen kirilmalarin anlamli oldugu

yerleri ve doniisiim noktalarini belirlemislerdir.



2.1 Regresyon Modeli ve Regresyon Analizi

Regresyon Analizi, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin matematiksel
ifadelerle formiilize edildigi istatistiksel yontemlerden birisidir. Aslinda degiskenler
arasindaki bu iliski neden-sonug iliskisidir. Degiskenler arasindaki neden-sonug
iliskisinin matematiksel bir fonksiyonla ifade edilmesi Regresyon Analizi’nin
konusudur. Regresyon Analizi biri bagimli digeri bagimsiz degisken olmak iizere en az
iki degisken arasindaki ortalama iliskinin matematiksel bir fonksiyon seklinde

yazilmasidir. Bu fonksiyona regresyon denklemi adi verilmektedir.

Regresyon denklemi yardimiyla bagimsiz degiskenlerin ¢esitli degerlerine karsilik
bagimli degiskenin alacagi deger tahmin edilir. Bagimli degiskeni etkileyen bagimsiz
degiskenlerin saptanmis olmasi da bagimli degisken iizerinde gelistirilecek politikalarda
hangi degiskenlerin 6nem kazandigini ortaya c¢ikarmaktadir. Bu yoniiyle cok ¢esitli
alanlarda  kullanilmaktadir.  Dolayisiyla  degiskenler  arasindaki  iliskinin
modellenmesinde kullanilan en yaygin analiz tiirlerinden biri olarak literatiirde yer

almaktadir.

Regresyon Analizi, bagimli degisken ile bagimsiz degisken(ler) arasindaki iliskiyi
modellemede siklikla tercih edilen 6nemli bir istatistiksel yontemdir (Gazeloglu ve

Saragli 2011).

Regresyon Analizi, aralarinda sebep-sonug iliskisi bulunan iki veya daha fazla degisken
arasindaki iliskiyi, o konu ile ilgili tahminler ya da kestirimler yapabilmek amaciyla
regresyon modeli olarak adlandirilan matematiksel bir model ile karakterize eden bir
istatistik analiz teknigidir. Kirik-hat regresyon modelleri, bagimli degiskenin (Y)
bagimsiz degiskene (X) gosterdigi tepkinin belli bir veya birden ¢ok noktada ani bir
degisim gosterdigi durumlarda, kirilma noktalarini tahmin etmek amaciyla kullanilirlar

(Sener 2006).

Regresyon Analizi, bagimli ve bagimsiz degigkenlere ait veri kiimesinden yararlanarak

bagimli degiskenin ortalama degerini tahmin etmek, modelde bulunan bagimsiz



degiskenlerin bagimli degisken iizerinde beklenen etkiye sahip olup olmadigimi test

etmek i¢in uygulanmaktadir (Cankal 2010).

Regresyon Analizi degiskenler arasindaki iliskinin modellenmesinde kullanilan istatistiksel
yontemlerden birisidir. Birgok istatistiksel analiz yonteminde oldugu gibi Regresyon
Analizi’nin belirli bir veri setine uygulanabilmesi igin belli basli varsayimlarin saglanmasi
gerekir. Parametre tahminlerini yapabilmek i¢in uygulamada kullanilan en yaygin teknik En
Kiiciik Kareler Teknigi’dir (Gazeloglu 2012). Bu teknik, Regresyon Analizi’nde sabit
varyans varsayiminin saglanmasi durumunda kullanilmasi uygun olan bir tekniktir

(Albayrak 2008).

Regresyon Aanalizi’nde bagimsiz degisken sayist bazen bir, ¢ogu zaman da iki veya
daha fazla olabilir. Dolayisiyla degiskenler arasindaki iliskinin dogrusal oldugu
varsayilirsa modeldeki bagimsiz degisken sayisi bir oldugunda bu regresyon modeline
“Basit Dogrusal Regresyon Modeli” denilmektedir. Sekil 2.1°de Basit Dogrusal
Regresyon Modeli’ne iliskin genel grafik gosterimi verilmistir. Esitlik 2.1°de goriilecegi

gibi Basit Dogrusal Regresyon Modeli,

Yi=PBo+ f1X; +e (2.1)

seklinde ifade edilebilir (\Vural 2007).

[
»

Y =Bo + B X
(i, Vi)

Xi, Y7)

v
X

Sekil 2.1 Basit Dogrusal Regresyon denklemine iligskin genel gosterim (Saragli 2008)



2.2 Joinpoint Regresyon Analizi

Joinpoint Regresyon Analizi, trendde meydana gelen degismelerin istatistiksel olarak
anlamli oldugu en uygun noktalar1 belirlemek ig¢in kullanilmaktadir (Cayuela et al.
2004). Pargali regresyon olarak da bilinen Joinpoint Regresyon Analizi zaman
serilerinde meydana gelen degisimlerin oraninit belirlemek igin kullanilmaktadir

(Goovaerts and Xiao 2011).

Cok asamali regresyon (multi-phase regression) olarak goriilen, ayrica literatiirde
pargal1 regresyon (Segmented line regression, piecewise linear regression) ve kirik hat
regresyon (broken-line regression) olarak da kullanilan Joinpoint Regresyon Analizi,
trend verilerini tanimlamada ve problemlerin sonu¢lanmasi i¢in c¢esitli istatistiksel

tekniklerin uygulanmasinda oldukga basarilidir (Kim et al. 2004).

Joinpoint Regresyon Analizi teknigi genellikle tip alaninda kanser verileri {izerine
uygulanmaktadir. Belirli bir bolgede belirli bir zaman araliginda tiim kanser hastalarinin
sayis1 alinarak yas, cinsiyet, 6liim oranlari, kanser tiirleri gibi ¢esitli incelemelerde
kullanilmaktadir. Boylelikle aniden gerceklesen artmalarin ya da azalmalarin hangi
zaman araliklarinda ne sekilde meydana geldigi belirlenerek anlamli olup olmadigina
karar verilmektedir. Joinpoint regresyon metodundan geg¢mis verilerdeki trendlerin
degisimlerini belirlemek ve en son trende dayali tahminler elde etmek igin
faydalanilabilir (Qiu et al. 2010). Bu sekilde 6nceki zamanlarda gergeklesen olgular
lizerine incelemeler yapilirken ayni zamanda ileride yasanilabilecek olgulara karsi da

onlemler alinabilmektedir.

Trenddeki anlamli degismeleri belirlemek i¢in, Joinpoint Regresyon Analizi yazilimi
kullanilmaktadir. Bu analizin amaci, trendin dogrusal egiminde 6nemli degisimlerin
oldugu noktalar1 belirlemektir. Joinpoint analizinde, Joinpointler olarak adlandirilan en
uyumlu noktalar degisimin anlamli oldugu yerlerde se¢ilmektedir ( Bosetti et al. 2008).
Joinpoint’in olmadigi durumda trend diiz bir ¢izgi ile gosterilir (Marrett 2010). Analiz,
Joinpointin en az sayisiyla (0) baslayip en fazla sayisina kadar devam ederek

Joinpointlerin anlamli olup olmadigim test etmektedir ( Bosetti et al. 2008). Joinpoint
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Regresyon Analizi degisim oranlarinin anlamli degisimler gosterdigi yerlerde trend
verilerini kullanarak degisim noktalarinin en az sayisini uyarlamaktadir (Mathews and
Hamilton 2005). Bu siireclerle dogrusal trendleri tanimlamak i¢in tahmin edilen degisim
orani degerleri, bu trendlerin her biri igin hesaplanmaktadir ( Bosetti et al. 2008). Ayn
zamanda en az sayida Joinpointten en fazla sayidaki Joinpointe kadar tiim grafikler

cizilmekte ve bunlarin anlamli olan Joinpoint sayis1 * isareti ile gosterilmektedir.

Joinpoint Regresyon Programi zaman serilerinin pargali trendlerini, dogrusal olmayan
analizleri ve hesaplamalar1 yapan Windows tabanli istatistiksel bir paket programidir.
Bu program, trendde meydana gelen belirgin bir degisimin istatistiksel olarak uygun
olup olmadiginin test edilmesine olanak saglayan veriler i¢in modeller uyarlar. Bu
modeller genel olarak “Joinpoint Modeller” olarak adlandirilir. Burada 6nemli olan
Joinpoint Regresyon Program'imnin amacinin verilere uygun en iyi modelleri sunmak
degil, belirli bir zaman aralig1 iceren veri trendlerini ve degisimlerini en iyi sekilde

Ozetleyen modeller sunmaktir (Marrett 2010).

Joinpoint Regresyon paket programinda, Joinpoint Regresyon Analizi 5 asamada
gerceklesmektedir;

Adim 1: Joinpoint i¢in girdi veri dosyas1 olusturulur,

Adim 2: Joinpoint Programda parametreler belirlenir,

Adim 3: Joinpoint Regresyon Programi ¢alistirilir,

Adim 4: Joinpoint sonuglar1 goriiliir, modeller ¢izilir, grafik ve tablolar incelenir,

Adim 5: Yorumlarla Joinpoint sonuglari 6zetlenir (Marrett 2010).

Sekil 2.2°de Joinpoint Regresyon’a ait akis semasi gosterilmektedir. Sekil 2.2’de de
goriilecegi gibi en uygun modeli segmek icin gidilen yollar sirasiyla oklarla isaret
edilmistir. Oran ve hesap kullanmak i¢in iki ayr1 secenekle birlikte oran secildiginde
modelin dogrusal ya da dogrusal olmayan Joinpoint modelini se¢gme tercihi
arastirmactya birakilirken, hesap islemlerinde dogrusal olmayan modele indirgenmistir.
Joinpoint sayis1 en az sayidan en fazla sayiya kadar veri sayisina gore tercih

edilebilmektedir.
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2.2.1 Joinpoint Regresyon Modeli

Joinpoint Regresyon Analizi genellikle verilerin trendlerinde meydana gelen
degisiklikleri tanimlamak i¢in kullanilir (Kim et al. 2000). Dogrusal Joinpoint
Regresyon Modeli;

Elyilxi1=Bo+ B> xi +y1 (i — 1) + o + v (g — 1) ™ (2.2)
seklinde yazilabilir.
xi,1=1,2,... n; x; <...<x, zaman degiskenini, y; , i =1, 2, ... ,n zamana bagh

gbzlem degerlerini gosterir. Esitlik 2.2°de [, katsayis1 y ekseni lizerindeki sabit
katsayiy1, 31 ise egim katsayisini verir.

Trendde meydana gelen istatistiksel olarak anlamli degismelerin oldugu zamanlari
belirleyebilmek ¢ok énemlidir. Joinpoint Analizi bu degisim noktalarini ve Joinpointler
arasindaki trendleri belirlemek icin genis bir sekilde uygulanmaktadir (Jiang et al.
2010).

Genel olarak kullanilan Dogrusal Olmayan Joinpoint Regresyon Modeli ise;

E[v; | x;] = ePotBrrxi+ YiG—t)* + o v (Tt (2.3)

seklindedir. Esitlik 2.2 ve 2.3’te By, f1, V1, --- » Vn regresyon katsayilaridir ve 7i; k <n,
K. bilinmeyen Joinpoint zamanimi gosterir (Kim et al. 2000). Gozlemlenen degerlerin
tahmini yapilirken, kurulan modelde mevcut beklenen degerlerin modeldeki yerlerine
yazilmasiyla olusan negatif degerleri yok etmek i¢in Esitlik 2.4’teki denklem uygulanir.
(x; — 1) degerinin negatif ¢ikmasi sonucu modeldeki bu deger sifir olarak, eger

pozitifse oldugu gibi alinir.

0 i— TR = (x -
(X = Tp) = {:0 c(l)icgertk) G 24)
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Joinpoint Regresyon Modeli, Joinpointler arasindaki dogrusal trendleri ve Joinpointlerin
stirekliligini varsayar. Basit Dogrusal Regresyon Modeli’nin altinda yatan ayni

varsayimlara dayanmaktadir. (Jiang et al. 2010).

Joinpointlerin gergeklestigi yerleri ve noktalar1 Kkesin olarak gozlemlemek zor
oldugundan dolayr Joinpoint Regresyon teknigi gelistirilmistir. Son zamanlarda bu
teknikle, var olan Joinpointlerin yerlerini belirlemek ve en uygun model i¢in en uygun

Joinpoint sayisini belirlemek daha kolaylasmistir (Jiang et al. 2010).

Her Joinpoint analizinde ti¢ 6nemli karar vardir;

1) Fonksiyonun olusumu (veri dagilimi: normal veya Poisson, denklem: dogrusal veya
dogrusal olmayan),
2) Sayilar1 verilen Joinpointlerin yerlerini belirlemek,

3) En uygun Joinpoint modelini bulmak (Jiang et al. 2010).

[k adim verilerin toplanmasiyla baslar. Bir sonraki adim ise test etmek icin genellikle
en az ve en fazla olan Joinpoint sayilarinin sirasi belirlenir. Daha sonra Joinpointlere
verilen sayilarin her birinin yerleri belirlenir. Joinpointlerin yerlerini belirlemek i¢in ya
Grid Search Metodu ya da Hudson Metodu uygulanir. Grid Search Metodu en uygun
modeli bulmak i¢in her bir Joinpointin Hata Kareler Toplami’n1 ve Hata Kareler
Ortalamasi’n1 test eder. Hudson Metodu’'nda ise en uygun modeli bulmak igin
gozlemlenen degerler siirekli test edilir. Ugiincii adim en uygun modeli, en uygun
Joinpoint sayisin1 ve Joinpointlerin en uygun yerlerini bulmak i¢indir (Jiang et al.
2010).

Joinpoint Regresyon’da, en uygun modeli belirlemek i¢in Permiitasyon Testi’nden ya da
Bayes Bilgi Kriteri’'nden yararlanilabilir. Bayesian yaklasimin kesin sonuglar veren
basit bir uygulamasi1 Bayes Bilgi Kriteri (BBK)’dir (Duyar 1995). BBK, uyum iyiligi

testine dayanmaktadir. Bayes Bilgi Kriteri hesaplamasi Esitlik 2.5°te verilmistir.

BBK(K) = I{HKT(K)/n} + {[2(k+1)]/n}*In(n) (2.5)
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HKT(k), k Joinpointe Sahip Regresyon Modeli’nin uygunlugunu belirlemek igin
kullanilmaktadir. k, her bir joinpoint sayisini verir. 2*(k+1), k joinpointe sahip modelin
parametre sayisidir. n ise gozlem sayisini gostermektedir. En kiiclik sayidaki BBK(k)

degeri k joinpointe sahip en uygun modeli vermektedir (Pickle et al. 2007).

En uygun modeli belirlemek igin kullanilan bir diger yontem Permiitasyon Testi’dir.
Permiitasyon Testi’ni kullanarak en uygun modeli belirlemek i¢in asagidaki algoritma

uygulanir;

1) k4, en fazla Joinpoint sayisini, k ise en az Joinpoint sayisini1 gostermek tizere;
H, : Model k, sayida joinpointe sahiptir.
H, : Model k,>k, sayida joinpointe sahiptir.

hipotezleri kurulur.

Her bir hipotez karsilastirmasi i¢in p olasilik degerleri dikkate alinan anlamlilik seviyesi

ile karsilastirilir.

0 <k, <k, ve diizeltilmis anlamlilik seviyesi a' = (o anlamlilik seviyesi igin)

1= 10

2) Eger p> a' ise H, kabul et ve k; = k-1 kur.

Egerp < a'ise H, reddet, ko =ky + 1 kurve a' = hesapla.

1= 10

3) ki = ko + 1’e kadar birinci adima geri doniiliir (Jiang et al. 2010).

Degisim oranlarin1 hesaplamak i¢in kullanilan degisim orani formiilii Esitlik 2.6’da

verilmistir.

D.0.=100*{ef- 1} (2.6)

Esitlige gore B, her bir boliimiin egim katsayisidir.
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2.2.1.1 Tek Joinpointe Sahip Regresyon Modeli

Belirli bir zaman igerisinde meydana gelen trend degisimlerinden anlamli tek bir kirilma
noktas1 bulunuyorsa buna Tek Joinpointe Sahip Model denilmektedir.

Tek Joinpointe Sahip Regresyon Modeli;

E[YIX]=Bo+ B1*x+yi(x—11)" (2.7)

seklinde tanimlanir. Esitlik 2.7°de y bagimli degisken, x zaman degiskenidir. Burada £,
katsayist y ekseni iizerindeki sabit katsayiyi, f; egim katsayisini, y; kirilma sonrasi
olusan dogrularin egimini gostermektedir. 7; degeri, kirilma olan tek bir noktay: ifade
etmektedir. Sekil 2.3’te Tek Joinpointe Sahip Regresyon Modeli’nin grafik gosterimi

verilmistir.

Y

A

» X (zaman)

Sekil 2.3 Tek Joinpointe Sahip Regresyon Modeli’ne iliskin grafik gosterimi (int.Kyn.2)
2.2.1.2 k Tane Joinpointe Sahip Regresyon Modeli
k Tane Joinpointe Sahip Regresyon Modeli, Tek Kirilmali Regresyon Modeli’nin k tane

sayida kirilma gosterecek sekilde olusmus halidir. k Tane Joinpointe Sahip Regresyon
Modeli;

E[yilx1=Bo+Br*xi +yi(xi —1)" + o+ v — )™ (2.8)
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seklinde ifade edilmektedir. Esitlik 2.8’de de goriilecegi gibi By, B1, Vi, --- »Vn
regresyon katsayilari, 7,< ... < 1) ise k kadar kirilma noktasinin hangi zamanlarda
oldugunu belirtmektedir. Sekil 2.4’te k Joinpointe Sahip Regresyon Modeli’nin grafik

gosterimi verilmistir.

Y

A

» X (zaman)

Sekil 2.4 k Tane Joinpointe Sahip Regresyon Modeli’ne iliskin grafik gosterimi (Int.Kyn.2)

2.3 Joinpoint Regresyon Programi’nin Sonug¢larinin Yorumlanmasi

Joinpoint Regresyon Programi’nin sonuglarinin yorumlanmasi, 6rnek olarak Akbank
sirketinin verileri kullanilarak anlatilmaktadir. Sekil 2.5’te Akbank sirketi i¢in 2011-

2012 yillar1 Haziran ay1 kapanis verilerinin grafigi gosterilmistir.

Grafik bolimiinde yer alan x (giinler) ve y (veriler) eksenleri Sekil 2.5’teki gibi ortaya
cikmaktadir. Burada noktalar gozlemlenen degerleri temsil ederken, ¢izgi ile gosterilen

kisim ise beklenen degerleri gostermektedir.

Joinpoint sayis1 kadar (0’dan 9’a kadar) kirilmayla, veriler i¢in uygun biitiin modellere
karsilik gelen grafikler gosterilmektedir. Grafik boliimiinde ayri kategorilere sahip olan
degiskenler yer almaktadir. Bu degiskenlerin her biri se¢ilebilmekte ve 0’dan 9’a kadar
tim  gerceklesebilecek  kirilmalar  secilerek uygun model i¢in  grafiklere

ulagilabilmektedir (Marrett 2010).
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Sekil 2.5 Akbank sirketi kapanis verileri i¢in 6rnek Grafik ¢iktist

Veri bolimiine gelindiginde ise gozlemlenen ve modellenen y degerleri verilerek
verilerin hangi zamanda Joinpoint kirilmalarina ugradiklart agikca gosterilmektedir.
Boylece en uygun sayiya sahip Joinpoint modeli i¢in veri tablosu ortaya c¢ikmis
bulunmaktadir. Cizelge 2.1°de yer alan Akbank sirketi i¢in Joinpoint yerleri 21 ve 24
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yani 29 Haziran 2011 ve 4 Haziran 2012 tarihlerinde artis ya
da azalislar gozlemlenmistir. Bu c¢izelgeye bakilarak artislar ve azaliglar
sOylenebilmekte, fakat bu degismelerin ne kadar anlamli oldugu ve hangi boyutta

oldugu sdylenememektedir.
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Cizelge 2.1 Akbank sirketi kapanis verileri i¢in 6rnek Veri ¢iktist

X Gozlemlenen | Modellenen Joinpoint X Gozlemlenen | Modellenen Joinpoint
degeri Y degerleri Y degerleri yerleri degeri Y degerleri Y degerleri yerleri

1 7,21 7,15 23 5,80 6,18

2 7,21 7,16 24 5,70 5,69 Joinpoint 2

3 6,93 7,17 25 5,56 5,73

4 7,05 7,17 26 5,68 5,78

5 7,36 7,18 27 5,80 5,82

6 7,32 7,18 28 5,98 5,86

7 7,34 7,19 29 6,04 5,90

8 7,38 7,20 30 6,12 5,95

9 7,36 7,20 31 6,06 5,99

10 7,11 7,21 32 6,08 6,03

11 6,93 7,22 33 6,12 6,08

12 7,11 7,22 34 6,04 6,12

13 7,27 7,23 35 6,18 6,17

14 7,05 7,23 36 6,20 6,21

15 7,25 7,24 37 6,36 6,26

16 7,09 7,25 38 6,34 6,30

17 7,19 7,25 39 6,16 6,35

18 7,32 7,26 40 6,30 6,39

19 7,25 7,27 41 6,44 6,44

20 7,28 7,27 42 6,40 6,49

21 7,30 7,28 Joinpoint 1 43 6,62 6,53

22 7,28 6,71

Cizelge 2.2°de gosterilen degerlerle Akbank verileri model tahminleri
yapilabilmektedir. Hata Kareler Ortalamas1 (HKO), Hata Kareler Toplam1 (HKT),
serbestlik derecesi, % 95 giiven araligiyla Joinpointler, ,, f; ve her bir bolim igin

giiven araliklar1 iceren model tahminlerinin 6zeti gosterilmektedir.
Bu model tahminleri boliimiinde bir model kurmak icin yer alan tiim degerler

bulunmaktadir. Boylelikle standart parametre boliimiinde bulunan parametre tahmini

degerleriyle en uygun modeller kurulabilmektedir.

19



Cizelge 2.2 Akbank sirketi kapanis verileri i¢in 6rnek Model Tahminleri ¢iktist

MODEL ISTATISTIKLER]
Sirket Joinpoint Gozlem Parametre Serbestlik Hata kareler | Hata kareler
sayisl sayisl sayisl derecesi toplami ortalamasi
Akbnk 2 43 6 37 0.02339 0.00063
TAHMIN EDILEN JOINPOINTLER
Sirket Joinpoint Tahmin Alt sinir Ust sinir
Akbnk 1 21 20 22
Akbnk 2 24 23 25
TAHMIN EDILEN REGRESYON KATSAYILARI
STANDART PARAMETRE
Sirket Parametre Parametre Standart Z degeri Olasilik
tahmini hata
Akbnk Sabit 1 1,966789  0,008708 225,852564 0,000000
Akbnk Egim 1 0,000859 0,000727 1,182063 0,245149
Akbnk Egim 2- Egim 1 -0,082765 0,026521 -3,120708 0,003605
Akbnk Egim 3- Egim 2 0,089165 0,026523 3,361807 0,001885
GENEL PARAMETRE
Sirket Parametre Parametre Standart Z degeri Olasilik
tahmini hata
Akbnk Sabit 1 1,966789  0,008708 225,852564 0,000000
Akbnk Sabit 2 3,704862  0,596654 6,209402 0,000000
Akbnk Sabit 3 1,564896  0,027041 57,871260 0,000000
Akbnk Egim 1 0,000859  0,000727 1,182063 0,245149
Akbnk Egim 2 -0,081906 0,026511 -3,089468 0,003915
Akbnk Egim 3 0,007259 0,000785 9,244999 0,000000

Cizelge 2.3 Trend Analizi boliimiinde ise; Joinpoint boliimlerinin Ozetleri yer

almaktadir. Bu bilgiler trendde meydana gelen degisimlerin nerede oldugu, her bolim

icin degisim oranlarini

sunulmaktadir.

ve degisimlerin anlaml

20
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Cizelge 2.3 Akbank sirketi kapanig verileri i¢in 6rnek Trend Analizi ¢iktis

TAHMIN EDILEN JOINPOINTLER
Sirket Joinpoint Tahmin Alt Sinir Ust Sinir
Akbnk 21 20 22
Akbnk 24 23 25

DEGISIM ORANI (DO)

Sirket Bolim Baslangi¢ Noktasi Bitis Noktasi GDO Alt Sinir Ust Sinir
Akbnk 1 21 0.1 -0.1 0.2
Akbnk 21 24 -7.9* -12.7 -2.8
Akbnk 24 43 0.7* 0.6 0.9

Cizelge 2.4’te gosterilen Bayes Bilgi Kriteri boliimiinde en uygun modeli belirlemek

icin yapilan her bir Joinpoint sayisina ait Bayes Bilgi Kriteri degerleri, Hata Kareler

Toplami, serbestlik dereceleri, gozlem sayilar1 ve parametre sayilart gibi bilgiler yer
almaktadir.
Cizelge 2.4 Akbank sirketi kapanig verileri icin 6rnek BBK ¢iktist .
JOINPOINT SAYILARI ICIN TEST ISTATISTIKLERI
Joinpoint Gozlem Parametre | Serbestlik | Hata Kareler Bayes Bilgi
Sirket Model Sayisi Sayisi Sayisi Derecesi Toplami Kriteri
Akbnk #1 0 Joinpoint 43,00 2,00 41,00 0,1861279 -5,2675820
Akbnk #2 1 Joinpoint 43,00 4,00 39,00 0,1400977 -5,3767362
Akbnk #3 2 Joinpoint 43,00 6,00 37,00 0,0233907  -6,9917962 *
Akbnk #4 3 Joinpoint 43,00 8,00 35,00 0,0212820 -6,9113343
Akbnk #5 4 Joinpoint 43,00 10,00 33,00 0,0193275 -6,8327288
Akbnk #6 5 Joinpoint 43,00 12,00 31,00 0,0169344 -6,7899717
Akbnk #7 6 Joinpoint 43,00 14,00 29,00 0,0155695 -6,6990660
Akbnk #8 7 Joinpoint 43,00 16,00 27,00 0,0148900 -6,5687510
Akbnk #9 8 Joinpoint 43,00 18,00 25,00 0,0147318 -6,4044886
Akbnk #10 9 Joinpoint 43,00 20,00 23,00 0,0140980 -6,2735268

Segilen Final Modeli 2 Joinpointe Sahiptir.

Bu béliimde en uygun final modelinin bulunmasi i¢in program dongiiye girmektedir.

Dongiiye gore secilen en az sayidan en fazla sayidaki joinpoint sayisina kadar her bir

say1 i¢cin Bayes Kriteri’'ne gore degerleri hesaplanmakta ve uygun olan modelin

joinpoint sayisina karar verilmektedir. Bulunan on tane deger i¢in iglerinden en kiigiik

olan deger anlamli joinpoint sayisina karar vermektedir.
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3. MATERYAL ve METOT

Bu ¢alismada BIST 30 endeksinde islem géren 21 sirket incelenerek sirketlerin 2011-
2012 wyillar1 2. ¢eyrek Haziran ay1 hisse senedi giinliik kapanis degerleri dikkate
alimmistir. Ayn1 zamanda bu sirketlerin yine 2. ¢eyrekte yer alan 2013 Nisan ve Mayis
aylart giinlik kapanig degerleri kullanilarak 2013 Haziran ay1 igin tahminlerde
bulunulmus ve gergek degerlerle kiyaslama yapilmistir. Ayrica Ulusal BIST 30 endeksi
degerlerinde meydana gelen degismeler de incelenerek diger sirketlerle karsilastirma

yapilmustir.

Borsa Istanbul’un resmi sitesinden elde edilen veriler metin dosyasinda derlendikten
sonra Joinpoint Regresyon Programi’na aktarilarak sirketler icin ayri1 ayri zamanlar
icerisinde ger¢eklesen trendler, Joinpoint grafikleri, model tahminleri gibi bircok sonuca
ulagilmistir. 21 ayn sirket igin istatistiksel olarak en anlamli degismeler ele alinarak her
bir sirket i¢in dogrusal ve dogrusal olmayan Joinpoint Regresyon denklemleri
kurulmustur. Hafta sonlar1 ve resmi tatiller hari¢ 2011-2012 Haziran ay1 verileri toplam
olarak 43 giin olacak sekilde giinliik olarak alinmistir. Bunun 22 giinii 2011 y1l1 Haziran
ay1 gilin sayisi, 21 giin ise 2012 Haziran ayma aittir. 2013 Nisan ay1 i¢in ise 21 giin ve

Mayis ay1 22 giin olacak sekilde toplam 43 giin sayisiyla arastirma yapilmistir.

Analiz siirecinde sonuglara ulagsmak uzun bir siire gerektirdiginden dolay: veriler daha
fazla y1l bazinda ya da toplam ¢eyrek bazinda daha uzun siireli alinamamistir. Bununla
birlikte BIST 30°da yer alan sirketler yilin 4 ¢eyregi siiresince degisiklik gosterdigi icin
30 sirket siirekli olarak incelenememis, ancak 4 sene boyunca degisiklik gostermeden
BIST 30°da yer alan 21 sirket ele alinabilmistir. Bu 21 sirket i¢in, 2011-2012 yil
Haziran aylar1 ve 2013 yili1 Nisan —Mayis aylar1 boyunca meydana gelen degisiklikler

ayr1 ayr1 incelenmis, kirilma sayilar1 ve kirilma zamanlaria gore modeller kurulmustur.

Joinpoint Regresyon Programi, Dogrusal ve Dogrusal Olmayan Joinpoint Regresyon
Modelleri’ni kapsadigindan dolay1 her iki model i¢in de program ¢alistirilip uygulama
gergeklestirilmistir. Bununla birlikte her iki model i¢in de en uygun modelin tahmin

edilmesinde gerekli olan parametre tahminlerinde bulunulmustur. Genel olarak
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incelendiginde Dogrusal Olmayan Model Dogrusal Model’e gore Hata Kareler
Ortalamasi degerleri agisindan incelenerek daha uygun goriilmiistiir. HKO degeri daha
diisiik olan model Dogrusal Olmayan Joinpoint Regresyon Modeli oldugu i¢in arastirma

bu model iizerinden gergeklestirilmistir.
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4. BULGULAR

21 sirketin 2011-2012 yillarina ait Haziran aylar1 ve 2013 yilina ait Nisan-Mayis
aylarinin  giinlik kapanis verilerinin trendlerinde meydana gelen degismelerin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi, kirilma grafikleri, kirilma zamanlari, model
tahminleri ve veriler giinliikk oldugu igin Giinliikk Degisim Oran1 (GDO) degerleri ¢izelge
ve sekillerle gosterilmistir. Bu sirketler i¢in genel parametre degerleri Cizelge 4.1°de

verilmistir.

Cizelge 4.1 BIST 30’daki 21 sirketin kapanis verileri i¢in parametre degerleri

Parametre Deger

Model In(y) =xb/y=xb

Bagimli degisken Giinliik kapanis verileri

Bagimsiz degisken Giinler (2011-2012 Haziran ve
2013 Nisan-Mayis aylarina ait
giinler)

Ayr varyansl hata segenegi Sabit varyans

Degiskenler Gruplar (BIST 30 sirketleri)

Joinpoint sayis1 Enaz=0veenfazla=9

Iki Joinpoint arasindaki minimum gozlem sayis1 10

Metot Grid Search
Model se¢im metodu Bayes Bilgi Kriteri
Anlamlilik seviyesi 0,05

2011 ve 2012 yillariin 2. ¢eyrek Haziran aylari, 2013 yilinin Nisan ve Mayis aylariin
giinliik kapanis verileri bagimli degisken olarak ele alinmistir. Verilere Dogrusal ve
Dogrusal Olmayan Joinpoint Regresyon Analizi uygulanmistir. Ayn1 zamanda veriler,
En Kiiciik Kareler Teknigi temelli oldugu igin sabit varyans olarak isaretlenmistir.
Joinpoint sayilarinin en az ve en fazla degerleri en uygun olacak sekilde belirlenmis ve
Grid Search Metodu uygulanmistir. % 95 giiven araligiyla, 0,05 anlamlilik seviyesiyle

islemler gerceklestirilmistir.
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Akbank (2011-2012 Haziran)

Sekil 4.1’de goriilecegi lizere Akbank sirketi giinliik kapanis verileri i¢in en uygun
modelin 2 Kirilmali Joinpoint Regresyon Modeli oldugu analiz sonucu elde edilmistir.
Veri setinin 21. ve 24. giinleri kirilmalar gergceklesmistir. Yani 21 Haziran 2011 ve 4
Haziran 2012 tarihlerinde bu kirilmalar gézlemlenmistir. 2 kirilma goriildiigii icin GDO
sayist 3 olarak verilmektedir. Verilen tarihler arasindaki 2. GDO degeri % -7,86’1ik
anlamli goriilen ciddi bir diisiis gostermistir. 4 Haziran 2012°de gerceklesen kirilmadan
sonra ger¢eklesen dogruyu gosteren GDO 3 degerinde ise % 0,73’liikk anlamli artig
goriilmistiir. 1., 2. ve 3. degisim oranlarini1 hesaplamak i¢in degisim orani formiilii

yardimi kullanilabilir.

1. GDO = 100*{e®000859_ 1}

GDO 1=0,09
2. GDO= 100*{9—0,0819069_ 1}
GDO 2 =-7,86
3. GDO = 100*{e00725%- 1}
GDO 3=0,73
akbnk : 2 Joinpoints
7.60 +Z0demlenen
—GDOL= 009
7.40 g — GDO2- 788
. __;T_,u_gl . —GDO3 = p.73*
7.20[ 2
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5.80 \
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Sekil 4.1 Akbank sirketi i¢in Haziran ay1 kapanig verilerinin grafik gosterimi
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Akbank sirketi i¢in standart parametre tahmin degerleri ve Bayes Bilgi Kriteri (BBK)
degerleri Cizelge 4.2°de gosterilmektedir. Parametre tahmini degerleriyle Joinpoint

Regresyon denklemi Esitlik 4.1°de verilmistir.

E[y~ |x, ] - 61’97 + 0,0009+x; — 0,08(x;—21) + 0,09(x;—24) (4 l)
il :

Esitlik 4.1°de goriilen 21 ve 24 sayilart Joinpointin yerlerini yani anlamli bulunan
kirtlma zamanlarin1 gostermektedir. Bayes Bilgi Kriteri’ne gore en kii¢iikk bulunan BBK
degerine ait Joinpoint sayisi en uygun sayida Joinpointi igerir. -6,99 degeriyle en kiigiik
BBK degeri, 2 Joinpoint sayisinin uygun oldugunu gdstermistir. Buna gore segilen final

modelinin 2 Joinpointe sahip oldugu sdylenilebilir.

Cizelge 4.2 Akbank sirketine ait Haziran ay1 kapanis verileri i¢in parametre tahminleri

Standart Parametre
Sirket Parametre Parametre Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Akbnk Sabit 1 1,966789 0,008708  225,852564  0,000000
Akbnk Egim 1 0,000859 0,000727 1,182063 0,245149
Akbnk  Egim 2- Egim 1 -0,082765 0,026521 -3,120708 0,003605 0.00063
Akbnk  Egim 3- Egim 2 0,089165 0,026523 3,361807 0,001885
Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestlik Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Akbnk #1 0 Joinpoint 2 41 0,1861279 -5,2675820
Akbnk #2 1 Joinpoint 4 39 0,1400977 -5,3767362
Akbnk #3 2 Joinpoint 6 37 0,0233907 -6,9917962 *
Akbnk #4 3 Joinpoint 8 35 0,0212820 -6,9113343
Akbnk #5 4 Joinpoint 10 33 0,0193275 -6,8327288
Akbnk #6 5 Joinpoint 12 31 0,0169344 -6,7899717
Akbnk #7 6 Joinpoint 14 29 0,0155695 -6,6990660
Akbnk #8 7 Joinpoint 16 27 0,0148900 -6,5687510
Akbnk #9 8 Joinpoint 18 25 0,0147318 -6,4044886
Akbnk #10 9 Joinpoint 20 23 0,0140980 -6,2735268
Segilen Final Modeli 2 Joinpointe Sahiptir.
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Akbank (2013 Nisan-Mayis)

Akbank sirketi verileri i¢in 2013 yili Nisan-Mayis aylariin kapanis verilerine ait
Joinpoint Regresyon Modeli’nden elde edilen grafik Sekil 4.2’de 6 kirilma anlamli
bulunmustur. Degerlere gore 5, 11, 14, 20, 24 ve 36. giinler kirilma gergeklesmistir.
Burada goze carpan Mayis ayinda gerceklesen ve 22 Mayis’tan sonra gozlemlenen % -

1,99’luk anlamli goriilen bir azalis olmustur.

akbnk : 6 Joinpoints

+ gdzlemlenen

12:3 . — GDO1= -1 60¢
: ; — GDO2= 1.04*
10.20 s - — @D03=-139
1010 * \i\ — CGDO& 047
. — GDOX: 165
10.00 /f . e — GDO& .20
5.90 s — GDOL 139+
9.80 o/ \
_Lg 9.70 7/ \\
£ 960
9.50 : /
9.40 e 3 .
9.30 B 4 - el \
9.20 i A
9.10 Yoo )
9.00
5.90 .

tn

10 15 20 25 30 35 40
gunler

Sekil 4.2 Akbank sirketi i¢cin Nisan-Mayis aylar1 kapanis verilerinin grafik gosterimi

Cizelge 4.3’te goriilecegi gibi Joinpoint Regresyon Modeli’nin parametre tahminleri
yapilarak Akbank sirketi Nisan-Mayis ay1 verilerine gore uygun model kurulmustur.

Model Esitlik 4.3’te verilmistir.

E[yi |xl_]=e2,27—0,02*xi+0,03(xl-—5)—0,02(xl-—11)+0,02(xl-—14)+0,01(xi—zo)—0,01(xi—24)—0,02(xi—36) (43)

Esitlik 4.3°e gore 5, 11, 14, 20, 24 ve 36. glinler Joinpoint kirilmalar1 gerceklesmistir.
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Cizelge 4.3 Akbank sirketine ait Nisan-Mayis aylari kapanis verileri icin parametre tahminleri

Standart Parametre
Sirket Parametre Param_etl_ﬁe Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Akbnk Sabit 1 2,272854 0,014568 156,014098 0,000000
Akbnk Egim 1 -0,016116 0,00532 -3,029527 0,005962
Akbnk  Egim 2- Egim 1 0,026452 0,006515 4,060036 0,000485
Akbnk  Egim3-Egim2 -0,024381 0,017237 -1,414442 0,170628
Akbnk  Egim4-Egim3  0,018759 0,017237 1,088276 0,287746 0.00015
Akbnk  Egim 5- Egim4  0,011753 0,009214 1,275557 0,214845
Akbnk  Egim 6- Egim5  -0,014493 0,008487 -1,707621 0,101172
Akbnk  Egim7-Egim6 -0,022116  0,002518 -8,783675 0,000000
Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli.k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Akbnk #1 0 Joinpoint 2 41 0,0660451 -6,3036776
Akbnk #2 1 Joinpoint 4 39 0,0207780 -7,2851800
Akbnk #3 2 Joinpoint 6 37 0,0133044 -7,5560448
Akbnk #4 3 Joinpoint 8 35 0,0094661 -7,7214767
Akbnk #5 4 Joinpoint 10 33 0,0075287 -7,7755333
Akbnk #6 5 Joinpoint 12 31 0,0052510 -7,9608998
Akbnk #7 6 Joinpoint 14 29 0,0042748 -7,9916440 *
Akbnk #8 7 Joinpoint 16 27 0,0038710 -7,9159136
Akbnk #9 8 Joinpoint 18 25 0,0036295 -7,8054047
Akbnk #10 9 Joinpoint 20 23 0,0033290 -7,7168851
Segilen Final Modeli 6 Joinpointe Sahiptir.

Arcelik (2011-2012 Haziran)

Arcelik sirketi 2011-2012 Haziran ay1 kapanis verilerine ait Joinpoint Regresyon grafigi

Sekil 4.3’te gosterilmistir. Arcelik sirketi kapanisg verileri i¢in 6 kirilmanin anlamli

oldugu bu sekilde 2011 yil1 verilerinin 2012 yil1 verilerine gore diisiik oldugu ve yil

icinde biliylik oranda degisimin olmadig1 goze carpmaktadir. Yil gecisinde ise %

2,17°1ik anlamli bir artis goriilmektedir.
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arclk : 6 Joinpoints
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Sekil 4.3 Arcelik sirketi i¢in Haziran ay1 kapanis verilerinin grafik gosterimi
Secilen final modelinin 6 Joinpointe sahip oldugu Cizelge 4.4’te gosterilmektedir.

Argelik sirketinin kapanis verilerine ait parametre tahminleri ile yapilan Joinpoint

Regresyon Modeli Esitlik 4.5°te gdsterilmistir.

Ely; |xl_]:e2,04—0,007*xi+0,005(xi—8)+0,02(xi—19)—0,02(xl-—24)+0,03(xi—28)—0,03(xi—31)+0,01(xi—36) (4.5)

Bayes Bilgi Kriteri sonuglaria gore 6 kirilmanin anlamli oldugu tespit edilmistir.
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Cizelge 4.4 Argelik sirketine ait Haziran ay1 kapanis verileri igin parametre tahminleri

Standart Parametre
Sirket Parametre Paramét_re Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata

Arclk Sabit 1 2,039497 0,008614 236,755790 0,000000

Arclk Egim 1 -0,006767 0,001926 -3,513101 0,001867

Arclk  Egim 2- Egim 1 0,005351 0,002229 2,400315 0,024868

Arclk  Egim3-Egim2  0,022895 0,004694 4,877070 0,000063

Arclk  Egim4- Egim3  -0,024178 0,008528 -2,835158 0,009379 0,000t
Arclk  Egim 5- Egim4  0,030459 0,016116 1,889962 0,071431

Arclk  Egim 6- Egim5  -0,028222 0,015118 -1,866783 0,074732

Arclk  Egim7- Egim6  0,011039 0,004949 2,230652 0,035745

Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli.k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami

Arclk #1 0 Joinpoint 2 41 0,0666084 -6,2951857
Arclk #2 1 Joinpoint 4 39 0,0117691 -7,8535973
Arclk #3 2 Joinpoint 6 37 0,0076456 -8,1100051
Arclk #4 3 Joinpoint 8 35 0,0067218 -8,0638486
Arclk #5 4 Joinpoint 10 33 0,0055912 -8,0730641
Arclk #6 5 Joinpoint 12 31 0,0041993 -8,1843982
Arclk #7 6 Joinpoint 14 29 0,0033256 -8,2427156 *
Arclk #3 7 Joinpoint 16 27 0,0028840 -8,2102483
Arclk #9 8 Joinpoint 18 25 0,0025546 -8,1566079
Arclk #10 9 Joinpoint 20 23 0,0023510 -8,0647405
Segilen Final Modeli 6 Joinpointe Sahiptir.

Arcelik (2013 Nisan-Mayis)

Arcelik sirketine ait Nisan-Mayis verileri {izerine yapilan analizde Sekil 4.4°teki grafige

gore Nisan ve Mayis aylan icerisinde gerceklesen artislar sirasiyla % 0,42 ve %

0,49’luk oranlarla anlamli oldugu elde edilmistir. Mayis aymin sonlarina dogru bir

azalis meydana gelmistir. Nisan ayma gore Mayis ayinda % -1.08’lik anlamh

bulunmayan azalis gozlemlenmistir. Azalistan Onceki eski degere daha sonra Mayis

ayinda ulasildigi i¢in degisimin anlamli olmadigi tespit edilmistir.
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arclk : 5 Joinpoints
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Sekil 4.4 Argelik sirketi i¢in Nisan-Mayis aylar1 kapanis verilerinin grafik gésterimi

Cizelge 4.5’te yapilan parametre tahminleri ve Bayes Bilgi Kriteri sonudglarina gore

ulagilan en uygun model olan 5 kirilmali model Esitlik 4.6’da verilmistir.

E[y; |x;]=€255~0:005+xi+0,009(x;=5)+0,02(x;~19)=0,04(x;~22)+0,02(x;~27)=0,01(x;~39) (4.6)
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Cizelge 4.5 Arcelik sirketine ait Nisan-Mayis aylar kapanis verileri icin parametre tahminleri

Standart Parametre
Sirket Parametre Paramét_re Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Arclk Sabit 1 2,546009 0,016818  151,387951  0,000000
Arclk Egim 1 -0,005170 0,006141 -0,841861 0,407543
Arclk Egim 2- Egim 1 0,009335 0,006225 1,499663 0,145748
Arclk Egim 3- Egim 2 0,020657 0,019446 1,062287 0,297873 0,00020
Arclk Egim 4- Egim3  -0,035644 0,020367 -1,750070 0,091901
Arclk Egim 5- Egim 4 0,015705 0,006279 2,501144 0,019008
Arclk Egim 6- Egim5  -0,011553 0,006279 -1,839918 0,077224
Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli.k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Arclk #1 0 Joinpoint 2 41 0,0193653 -7,5305326
Arclk #2 1 Joinpoint 4 39 0,0161156 -7,5392913
Arclk #3 2 Joinpoint 6 37 0,0127673 -7,5972486
Arclk #4 3 Joinpoint 8 35 0,0089539 -7,7771088
Arclk #5 4 Joinpoint 10 33 0,0073720 -7,7965633
Arclk #6 5 Joinpoint 12 31 0,0061741 -7,7989615 *
Arclk #7 6 Joinpoint 14 29 0,0054685 -7,7453657
Arclk #3 7 Joinpoint 16 27 0,0048369 -7,6931745
Arclk #9 8 Joinpoint 18 25 0,0044607 -7,5991884
Arclk #10 9 Joinpoint 20 23 0,0043903 -7,4401720
Segilen Final Modeli 5 Joinpointe Sahiptir.

Asya Katihm Bankasi (2011-2012 Haziran)

Asya Katilim Bankasi (asyab) sirketi kapanis verilerine ait Joinpoint Regresyon grafigi

ve parametre tahninleri Sekil 4.5 ve Cizelge 4.6’da verilmistir.

Asya Katilim Bankasi1 2011-2012 Haziran ay1 giinliik kapanis verilerinde genel olarak,

2011 yili Haziran ay1 verilerine gére 2012 yilinin aym aymdaki verilerde ciddi diisiis

goriilmistiir. Y1l gecisinde % -13,22’lik degisim oramiyla azalis gerceklesmistir. Sirket

verileri 2012 yilinda yiikselise gectigi tespit edilmistir.
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Sekil 4.5 Asya Katilim Bankasi sirketi i¢cin Haziran ay1 kapanis verilerinin grafik gosterimi

Cizelge 4.6’da ise Asya Katilim Bankasi sirketine ait kapanig verileri igin parametre
tahminleri gosterilmistir. En uygun modelin 2 Joinpointe sahip oldugu Bayes Bilgi

Kriteri’'ne gore belirtilmistir. Joinpoint Regresyon Modeli Esitlik 4.7°de verilmistir.

E[y;|x;]=e ®26~0.002+xi=0,14(x;—21)+0,15(x;~24) (4.7)
l l .

Esitlik 4.7°ye gore 21. ve 24. giinlerde kirilmalar gerceklesmistir.

33



Cizelge 4.6 Asya Katilim Bankasi sirketine ait Haziran ay1 kapanis verileri igin parametre

tahminleri
Standart Parametre
Sirket Parametre Param_etl_ﬁe Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Asyab Sabit 1 0,963101 0,005530  174,165315  0,000000
Asyab Egim 1 -0,002392 0,000462 -5,181276 0,000009 0,00142
Asyab  Egim2-Egim1  -0,139414 0,016841 -8,278132 0,000000
Asyab  Egim 3- Egim 2 0,146996 0,016842 8,727798 0,000000
Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli.k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Asyab #1 0 Joinpoint 2 41 0,4850843 -4,3096932
Asyab #2 1 Joinpoint 4 39 0,3800766 -4,3787035
Asyab #3 2 Joinpoint 6 37 0,0525854 -6,1816982 *
Asyab #4 3 Joinpoint 8 35 0,0489987 -6,0774029
Asyab #5 4 Joinpoint 10 33 0,0469260 -5,9456857
Asyab #6 5 Joinpoint 12 31 0,0460413 -5,7897795
Asyab #7 6 Joinpoint 14 29 0,0449067 -5,6397911
Asyab #8 7 Joinpoint 16 27 0,0445810 -5,4721302
Asyab #9 8 Joinpoint 18 25 0,0445181 -5,2986038
Asyab #10 9 Joinpoint 20 23 0,0443227 -5,1280636
Segilen Final Modeli 2 Joinpointe Sahiptir.

Asya Katihm Bankasi (2013 Nisan-Mayis)

Sekil 4.6’da Asya Katilim Bankasi i¢in verilen grafikte 8 kirilmanin anlamli oldugu
tespit edilmistir. Sirket verilerinin ¢ok dalgalanma gosterdigi giinlerde genel olarak
diistisler goze carpmaktadir. 9 tane GDO degerinin bulundugu grafikte Nisan ay1
ortasindaki % - 3,38’lik azalis ve Mayis ay1 sonundaki % -2,73’liik azalisin anlamli
oldugu sonucu elde edilmistir. Diger artis ve azalislarin anlamli  oldugu

sOylenememektedir.
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Sekil 4.6 Asya Katilm Bankasi sirketi i¢in Nisan-Mayis aylar1 kapamig verilerinin grafik
gosterimi

Cizelge 4.7°de Asya Katilim Bankasi Nisan-Mayis ay1 kapanis verilerine gore yapilan
tahminler sonucu en uygun model Esitlik 4.8’de verilmistir. Modelde 8 kirtlmanin

oldugu tespit edilmistir.

Ely; |xi]:e0,86—0,004*xi+0,01(xi—7)—0,04(xl-—11)+ .. +0,01(x;—33)—0,02(x;—40) (4.8)

Gergeklestirilen hipotez testleri ve Bayes Bilgi Kriteri sonuglarina gore segilen en

uygun ve anlamli modelin 8 Joinpointe sahip oldugu belirtilmistir.
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Cizelge 4.7 Asya Katilim Bankasi sirketine ait Nisan-Mayis aylar1 kapanis verileri igin
parametre tahminleri

Standart Parametre
Sirket Parametre Paramét_re Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Asyab Sabit 1 0,859327  0,009576 89,741597 0,000000
Asyab Egim 1 -0,004373  0,002459 -1,778523 0,093206
Asyab Egim 2- Egim 1 0,012452 0,007678 1,621929 0,123216
Asyab  Egim3-Egim2  -0,042428  0,016263 -2,608822 0,018342
Asyab  Egim4- Egim 3 0,034786  0,014906 2,333771 0,032140
Asyab  Egim 5- Egim 4 0,013638  0,007967 1,711696 0,105134 0.00011
Asyab  Egim 6- Egim5  -0,015702  0,007967 -1,970824 0,065250
Asyab  Egim7-Egim6  -0,015904  0,014906 -1,066956 0,300910
Asyab  Egim8-Egim7  0,017472  0,014753 1,184338 0,252574
Asyab Egim 9- Egim 8 -0,027671 0,007678 -3,604188 0,002189
Joinpoint Sayilari i¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestlik Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Asyab #1 0 Joinpoint 2 41 0,0363711 -6,9002403
Asyab #2 1 Joinpoint 4 39 0,0296012 -6,9312600
Asyab #3 2 Joinpoint 6 37 0,0151239 -7,4278622
Asyab #4 3 Joinpoint 8 35 0,0085291 -7,8257183
Asyab #5 4 Joinpoint 10 33 0,0065736 -7,9111903
Asyab #6 5 Joinpoint 12 31 0,0050334 -8,0032195
Asyab #7 6 Joinpoint 14 29 0,0042289 -8,0024335
Asyab #8 7 Joinpoint 16 27 0,0032189 -8,1003957
Asyab #9 8 Joinpoint 18 25 0,0026671 -8,1135072 *
Asyab #10 9 Joinpoint 20 23 0,0024396 -8,0277331
Secilen Final Modeli 8 Joinpointe Sahiptir.

Dogan Holding (2011-2012 Haziran)

Dogan Holding sirketi 2011-2012 Haziran ay1 kapanis verileri i¢in parametre tahminleri
ve grafik Sekil 4.7 ve Cizelge 4.8’de tablolarla anlatilmstir.

Sekil 4.7°de Dogan Holding’e ait kapanis degerlerine gore 16, 21, 24 ve 27. giinlerde
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gerceklesen kirilmalar goriilmektedir. Verilere gore 2011-2012 yillar1 arasindaki gegiste
% -7,95’lik anlamli bir azalis gézlemlenmistir. Bu ciddi azalistan sonra % 2,51’°lik
artisin arkasindan sirket, 2011 verilerine ulasamasa da 2012 yilinda % 0,33’liikk anlaml

bulunan artisa gegmistir.

dohol : 4 Joinpoints
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Sekil 4.7 Dogan Holding sirketi i¢in Haziran ay1 kapanis verilerinin grafik gosterimi

Dogan Holding i¢in yapilan arastirmada Cizelge 4.8’de parametre tahminleri yapilarak

sirket verileri i¢in en uygun Joinpoint Regresyon Modeli kurulmustur.

E[y;|x; ] = €®03-001xxi+0,02(x;=16)=0,19(x;~21)+0,11(x;~24)=0,02(x;~27) (4.9)

Esitlik 4.9°da da goriilecegi iizere parametre tahminleri ve uygulanan Bayes Bilgi
Kriteri’ne gore en uygun modelin 4 Joinpointe sahip model oldugu analiz sonuglarina

gore elde edilmistir.

37



Cizelge 4.8 Dogan Holding sirketine ait Haziran ay1 kapanig verileri i¢in parametre tahminleri

Standart Parametre
Sirket Parametre Paramét_re Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Dohol Sabit 1 0,033668 0,007641 4,406205 0,000132
Dohol Egim 1 -0,012553 0,000840 -14,936798 0,000000
Dohol Egim 2- Egim 1 0,024743 0,006345 3,899655 0,000525
Dohol Egim 3- Egim 2 -0,095016 0,020858 -4,555316 0,000087 0.00057
Dohol  Egim 4- Egim 3 0,107608 0,028125 3,826014 0,000640
Dohol  Egim5-Egim4  -0,021486 0,019902 -1,079576 0,289228
Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli.k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Dohol #1 0 Joinpoint 2 41 0,1457158 -5,5123580
Dohol #2 1 Joinpoint 4 39 0,0627571 -6,1798052
Dohol #3 2 Joinpoint 6 37 0,0369820 -6,5337042
Dohol #4 3 Joinpoint 8 35 0,0232480 -6,8229781
Dohol #5 4 Joinpoint 10 33 0,0187968 -6,8605707 *
Dohol #6 5 Joinpoint 12 31 0,0179137 -6,7337515
Dohol #7 6 Joinpoint 14 29 0,0174581 -6,5845725
Dohol #3 7 Joinpoint 16 27 0,0172173 -6,4235229
Dohol #9 8 Joinpoint 18 25 0,0167631 -6,2753222
Dohol #10 9 Joinpoint 20 23 0,0165692 -6,1120127
Segilen Final Modeli 4 Joinpointe Sahiptir.

Dogan Holding (2013 Nisan-Mayis)

Sekil 4.8’de Dogan Holding’e ait degerlere gore 7 kirilma gergeklesmistir. Nisan ve

Maysis aylar1 boyunca ¢ok fazla dalgalanma goriilmiistiir. Bununla birlikte Nisan ayinda

artiglar gbéze carparken, Mayis ayinda bu durum azahs gostermistir. 10 ve 20 Mayis

2013’ten sonra gergeklesen % -1,25’lik anlamli azalis ve % -0,12’lik azalisin arkasindan

sirket verileri % -2,50’lik tekrar bir azalisa gegmistir.
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Sekil 4.8 Dogan Holding sirketi icin Nisan-Mayis aylar kapanis verilerinin grafik gosterimi

Cizelge 4.9°da goriilecegi gibi sirket verilerine ait parametre tahminleri sonucu model

tahmininde bulunulmustur. Modelde 7 kirilma bulunmaktadir.

Ely; |xi]:e0,07+0,003xl-+0,02(xi—9)—0,04(xi—12)+ . +0,01(x;—34)—0,02(x;—41)

(4.10)

Esitlik 4.10°da verildigi gibi Bayes Bilgi Kriteri’ne gore segilen en uygun final modeli 7

Joinpointe sahiptir.
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Cizelge 4.9 Dogan Holding sirketine ait Nisan-Mayis aylar1 kapanig verileri i¢in parametre

tahminleri
Standart Parametre
Parametre Standart
Sirket Parametre o Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata

Dohol Sabit 1 0,074062 0,007722 9,590618 0,000000

Dohol Egim 1 0,002849 0,001529 1,862687 0,077262

Dohol Egim 2- Egim 1 0,023644 0,014099 1,677030 0,109098

Dohol Egim 3- Egim 2 -0,037363 0,019821 -1,884987 0,074046

Dohol Egim 4- Egim 3 0,027577 0,019821 1,391297 0,179420  0,00012
Dohol Egim 5- Egim 4 -0,016384 0,014074 -1,164109 0,258079

Dohol Egim 6- Egim 5 -0,012949 0,003385 -3,825306 0,001058
Dohol Egim 7- Egim 6 0,011430 0,003929 2,909385 0,008670

Dohol Egim 8- Egim 7 -0,024106 0,014215 -1,695897 0,105417
Joinpoint Sayilari i¢in Test Istatistikleri

Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestlik Hata Kareler BBK

Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Dohol #1 0 Joinpoint 2 41 0,0832893 -6,0716960
Dohol #2 1 Joinpoint 4 39 0,0100333 -8,0131674
Dohol #3 2 Joinpoint 6 37 0,0092231 -7,9224242
Dohol #4 3 Joinpoint 8 35 0,0069766 -8,0266293
Dohol #5 4 Joinpoint 10 33 0,0061623 -7,9758094
Dohol #6 5 Joinpoint 12 31 0,0048164 -8,0472826
Dohol #7 6 Joinpoint 14 29 0,0044795 -7,9448726
Dohol #8 7 Joinpoint 16 27 0,0031268 -8,1294388 *
Dohol #9 8 Joinpoint 18 25 0,0028975 -8,0306473
Dohol #10 9 Joinpoint 20 23 0,0028480 -7,8729390

Segilen Final Modeli 7 Joinpointe Sahiptir.

Enka Insaat (2011-2012 Haziran)

Enka Insaat sirketine ait verilere gore Sekil 4.9°da da goriilecegi iizere 3 kirtlmanin
anlamli oldugu tespit edilmistir. Degerler yil bazinda incelenecek olursa 2011 yilina
gore 2012 yilinda ay i¢inde dalgalanmalarin yasandig1 goriilebilmektedir. Bu durum
aksine 2011 yilinda % -0,31’lik anlamli goriilen bir azalis ger¢eklesmistir. 2012 yilinda
goriilen % 1,12’lik anlamli artisin arkasindan goriilen azalistan sonra tekrar anlamli

bulunan % 2,05’lik artisin oldugu sdylenebilir.
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Sekil 4.9 Enka Insaat sirketi icin Haziran ay1 kapanis verilerinin grafik gosterimi

Uygulanan Bayes Bilgi Kriteri’ne gére uygun bulunan model Esitlik 4.11°de verilmistir.

Ely; |x; ] = e151-00035x+0,01(x;=25)=0,02(x;=35)+0,03(x;~39) (4.11)
l l '

Cizelge 4.10°da Enka Insaat’a ait degerlerle yapilan tahmin sonuglaria gore en uygun

modelin 3 Joinpointe Sahip Regresyon Modeli oldugu tespit edilmistir.
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Cizelge 4.10 Enka Insaat sirketine ait Haziran ay1 kapanis verileri i¢in parametre tahminleri

Standart Parametre
Sirket Parametre Paramét_re Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Enkai Sabit 1 1,505375 0,004748 317,057558  0,000000
Enkai Egim 1 -0,003108 0,000332 -9,354539 0,000000
Enkai Egim2- Egim1  0,014237 0,001492 9,541158 0,000000  0,00013
Enkai Egim 3- Egim2  -0,024140 0,008100 -2,980358 0,005461
Enkai Egim4- Egim3  0,033325 0,009428 3,534793 0,001267
Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli.k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Enkai #1 0 Joinpoint 2 41 0,0448644 -6,6903717
Enkai #2 1 Joinpoint 4 39 0,0117645 -7,8539878
Enkai #3 2 Joinpoint 6 37 0,0082075 -8,0390882
Enkai #4 3 Joinpoint 8 35 0,0044903 -8,4672826 *
Enkai #5 4 Joinpoint 10 33 0,0039091 -8,4309437
Enkai #6 5 Joinpoint 12 31 0,0036594 -8,3220315
Enkai #7 6 Joinpoint 14 29 0,0031072 -8,3106620
Enkai #3 7 Joinpoint 16 27 0,0029164 -8,1990947
Enkai #9 8 Joinpoint 18 25 0,0026282 -8,1282047
Enkai #10 9 Joinpoint 20 23 0,0024583 -8,0201045
Segilen Final Modeli 3 Joinpointe Sahiptir.

Enka Insaat (2013 Nisan-Mayis)

Sekil 4.10°da goriilecegi lizere Enka ingaat verileri i¢in 4 kirilmanin anlamli oldugu

analiz sonuglarina gore elde edilmistir. Nisan ayindaki dalgalanmalarin aksine Mayis

aymnda artan bir trend gozlemlenmistir. Nisan ayinda % -0,96 ve % -0,93’liik art arda

yasanan Ve anlamli goriilen iki azalistan sonra Mayis ayma gegiste verilerde artis

gerceklesmistir. Fakat 9 Mayis’tan sonra % 0,57’lik artisin Haziran aymna kadar

gerceklestigi tespit edilmistir.

42




enkai : 4 Joinpoints

+ gbzlemlenen
6.00 . — GDO1=_pgs*
595 . . — GDO2= .80
. — GDO3=-0.83*
5.90 — GDO4= 0.18
5 ag — GDO3= 057
5.80
g 75 *
e ot L
[
)|
o L
T 5gg &
-
560 i
5 55 .
- * @
5.50
5 45 - L] 3__1—"5"/
5.40
- L) -
5 10 15 20 25 30 35 40
gunler

Sekil 4.10 Enka Insaat sirketi icin Nisan-Mayis aylari kapanis verilerinin grafik gosterimi

Enka Insaat sirketi verilerine gore Cizelge 4.11°de parametre tahminleri ve Bayes Bilgi
Kriteri degerleri verilmistir. Cizelge 4,11°e gore en uygun model Esitlik 4.12°de

gosterilmistir.

Ely; |x; ] = e175-0015i+0,02(x;=5)=0,02(x;=9)+0,01(x;~14)+0,004(x;~27) (4.12)
2 2 :

Esitlige gore segilen final modeli 4 kirilmanin anlamli bulundugu 4 Joinpointe Sahip

Regresyon Modeli’dir.
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Cizelge 4.11 Enka Insaat sirketine ait Nisan-Mayis aylar1 kapanis verileri icin parametre

tahminleri
Standart Parametre
Sirket Parametre Paramét_re Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Enkai Sabit 1 1,748081  0,012137 144,031548 0,000000
Enkai Egim 1 -0,009665  0,004432 -2,180851 0,037451
Enkai Egim2-Egim1  0,017631  0,008291 2,126480 0,042098
Enkai Egim 3- Egim2  -0,017327  0,008291 -2,089891 0,045508 0.00009
Enkai Egim4- Egim3  0,010967  0,004509 2,432425 0,021401
Enkai Egim 5- Egim4  0,004123  0,000988 4,174741 0,000248
Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli-k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Enkai #1 0 Joinpoint 2 41 0,0265292 -7,2157712
Enkai #2 1 Joinpoint 4 39 0,0053486 -8,6422430
Enkai #3 2 Joinpoint 6 37 0,0047473 -8,5865600
Enkai #4 3 Joinpoint 8 35 0,0040565 -8,5688709
Enkai #5 4 Joinpoint 10 33 0,0030450 -8,6807643 *
Enkai #6 5 Joinpoint 12 31 0,0025962 -8,6652556
Enkai #7 6 Joinpoint 14 29 0,0024482 -8,5490435
Enkai #8 7 Joinpoint 16 27 0,0023164 -8,4294326
Enkai #9 8 Joinpoint 18 25 0,0021852 -8,3127712
Enkai #10 9 Joinpoint 20 23 0,0020958 -8,1796407
Segilen Final Modeli 4 Joinpointe Sahiptir.

Eregli Demir Celik (2011-2012 Haziran)

Sekil 4.11°de Eregli Demir Celik sirketine ait 2011-2012 yili Haziran ay1 giinliik
kapanis degerlerine gore elde edilen bulgularda 4 kirilmanm anlamli oldugu tespit
edilmistir. 2011 yili verilerine gore 2012 yilinda ciddi boyutta azalis yasandigi
sOylenebilir. Y1l gecisinde % -4,48’lik anlamli bir azalis gozlemlenmistir. Mayis aymin

sonlarina dogru da tekrar % -3,26’lik azalis gergeklesmistir.
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Sekil 4.11 Eregli Demir Celik sirketi i¢in Haziran ay1 kapanig verilerinin grafik gésterimi

Eregli Demir Celik sirketi kapanis verilerine gore Cizelge 4.12°de yapilan parametre

tahminleri sonucu Joinpoint Regresyon Modeli;

0,87—0,003#x;+0,02(x;—18)—0,07(x;—21)+0,05 (x;—24)—0,03 (x;—41) (4.13)

Elyilx;]=e

seklindedir. Esitlik 4.13°te Bayes Bilgi Kriteri degerleri sonucu secilen en uygun final
modeli 4 Joinpointe Sahip Model’dir.
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Cizelge 4.12 Eregli Demir Celik sirketine ait Haziran ay1 kapamis verileri i¢in parametre

tahminleri
Standart Parametre
Sirket Parametre Paramét_re Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Eregl Sabit 1 0,874683 0,006253 139,887890  0,000000
Eregl Egim 1 -0,002513 0,000610 -4,117665 0,000290
Eregl Egim 2- Egim 1 0,021796 0,017442 1,249631 0,221426
Eregl Egim 3- Egim2  -0,065103 0,024651 -2,640960 0,013177 0.00050
Eregl Egim 4- Egim 3 0,045731 0,017444 2,621646 0,013793
Eregl Egim 5- Egim4  -0,033047 0,017444 -1,894482 0,068172
Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli-k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Eregl #1 0 Joinpoint 2 41 0,0345753 -6,9508767
Eregl #2 1 Joinpoint 4 39 0,0325410 -6,8365766
Eregl #3 2 Joinpoint 6 37 0,0182159 -7,2418417
Eregl #4 3 Joinpoint 8 35 0,0136707 -7,3539425
Eregl #5 4 Joinpoint 10 33 0,0099163 -7,5000789 *
Eregl #6 5 Joinpoint 12 31 0,0091476 -7,4058254
Eregl #7 6 Joinpoint 14 29 0,0087866 -7,2711457
Eregl #8 7 Joinpoint 16 27 0,0082926 -7,1540736
Eregl #9 8 Joinpoint 18 25 0,0075475 -7,0732853
Eregl #10 9 Joinpoint 20 23 0,0073392 -6,9263339
Segilen Final Modeli 4 Joinpointe Sahiptir.

Eregli Demir Celik (2013 Nisan-Mayis)

Sekil 4.12’de 7 kirilmanin anlamli bulundugu anazzliz sonuglarina gore elde edilmistir.
Verilere gore Nisan ayinda yasanan artis azalis dalgalanmalar1 dikkat ¢ekmektedir.
Nisan ay1 basinda goriilen ilk iki kirilmanin % -0,84’liikk azalis ve % 0,55’lik anlaml
gorlilen artisin arkasindan artis ve azalislar anlamli bulunmamistir. Fakat 10-15 Mayis

arast % 2,15’lik bir artig gézlemlenmistir.
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Sekil 4.12 Eregli Demir Celik sirketi igin Nisan-Mayis aylari kapanig verilerinin grafik
gosterimi

Eregli Demir Celik sirketinin verilerine gore Cizelge 4.13’te yapilan parametre
tahminleri sonucu Joinpoint Regresyon Modeli tahmin edilmistir. Modelde kirilma
sayis1 7 tanedir.

0,72-0,008x;+0,01(x;—5)—0,02(x;~11)+ ... —0,02(x;—31)+0,02(x;—41) (4.14)

Elyilx;]=e

Hesaplanan Bayes Bilgi Kriteri degerleri sonucunda ise Esitlik 4.14’e gore en uygun model 7

Joinpointe Sahip Model olarak belirtilmistir.
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Cizelge 4.13 Eregli Demir Celik sirketine ait Nisan-Mayis aylar1 kapanis verileri i¢in parametre

tahminleri
Standart Parametre
Sirket Parametre Paramét_re Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Eregl Sabit 1 0,720018 0,009684 74,353219 0,000000
Eregl Egim 1 -0,008485 0,003536 -2,399493 0,026277
Eregl Egim 2- Egim 1 0,013999 0,004331 3,232427 0,004175
Eregl Egim 3- Egim2  -0,020215 0,011458 -1,764269 0,092956
Eregl Egim 4- Egim 3 0,023509 0,012502 1,880484 0,074686  0,00006
Eregl Egim 5- Egim4  -0,008359 0,005683 -1,470795 0,156906
Eregl Egim 6- Egim 5 0,020805 0,011228 1,852893 0,078712
Eregl Egim 7- Egim 6  -0,021605 0,011228 -1,924194 0,068678
Eregl Egim 8- Egim 7 0,020702 0,011228 1,843702 0,080095
Joinpoint Sayilari i¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestlik Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Eregl #1 0 Joinpoint 2 41 0,0175656 -7,6280754
Eregl #2 1 Joinpoint 4 39 0,0084707 -8,1824587
Eregl #3 2 Joinpoint 6 37 0,0061469 -8,3281930
Eregl #4 3 Joinpoint 8 35 0,0049417 -8,3714886
Eregl #5 4 Joinpoint 10 33 0,0039387 -8,4233949
Eregl #6 5 Joinpoint 12 31 0,0036713 -8,3187691
Eregl #7 6 Joinpoint 14 29 0,0025492 -8,5086073
Eregl #8 7 Joinpoint 16 27 0,0016887 -8,7454557 *
Eregl #9 8 Joinpoint 18 25 0,0015735 -8,6412185
Eregl #10 9 Joinpoint 20 23 0,0014490 -8,5487019
Segilen Final Modeli 7 Joinpointe Sahiptir.

Garanti Bankasi (2011-2012 Haziran)

Sekil 4.13’te goriilecegi lizere Garanti Bankasi’na ait 2011-2012 yili Haziran ay1

kapanis degerlerine gore yapilan tahminlerde anlamli 4 kirilmaya yer verilmistir. 2011

ve 2012 yillarinda gergeklesen sirastyla % 2,48 ve % -5,46’lik azaliglar tespit edilmistir.

% -5,46’lik biiyiik azalig 2011 yilindan 2012 yilina geciste gerceklesmistir. Daha sonra

% 0,70’lik anlaml1 goriilen artig 2012 yilinin Haziran ay1 sonuna kadar devam etmistir.
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Sekil 4.13 Garanti Bankasi sirketi i¢cin Haziran ay1 kapanig verilerinin grafik gosterimi

Cizelge 4.14’te goriilen degerlerle tahmin edilen Joinpoint Regresyon Modeli Esitlik

4.15te verilmistir.

E[yilxi ] - e1,93+0,006*xi—0,03(xi—8)+0,03(xi—11)—0,06(xi—21)+0,06(xi—24-) (415)

Uygulanan Bayes Bilgi Kriteri degerlerine gore Garanti Bankasi sirketi kapanis verileri

i¢in en uygun modelin Esitlik 4.15’de goriilecegi tizere 4 Joinpointe Sahip Regresyon

Modeli oldugu analiz sonuglarina gore elde edilmistir.
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Cizelge 4.14 Garanti Bankas: sirketine ait Haziran ay1 kapanis verileri icin parametre tahminleri

Standart Parametre
Sirket Parametre Paramét_re Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Garan Sabit 1 1,934730 0.009994 193,585284 0,000000
Garan Egim 1 0,005943 0,002235 2,659227 0,012618
Garan Egim 2- Egim 1 -0,031093 0,016872 -1,842868 0,075593
Garan Egim3-Egim2  0,032201 0,016793 1,917513 0,065070 0,00038
Garan  Egim4- Egim3  -0,063245 0,016793 -3,766144 0,000752
Garan  Egim 5- Egim4  0,063211 0,016731 3,778092 0,000728
Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli.k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Garan #1 0 Joinpoint 2 41 0,0895367 -5,9993678
Garan #2 1 Joinpoint 4 39 0,0554338 -6,3038870
Garan #3 2 Joinpoint 6 37 0,0218794 -7,0585929
Garan #4 3 Joinpoint 8 35 0,0170228 -7,1346413
Garan #5 4 Joinpoint 10 33 0,0124441 -7,2730121 *
Garan #6 5 Joinpoint 12 31 0,0115263 -7,1746835
Garan #7 6 Joinpoint 14 29 0,0101688 -7,1250524
Garan #8 7 Joinpoint 16 27 0,0099379 -6,9730854
Garan #9 8 Joinpoint 18 25 0,0095923 -6,8335402
Garan #10 9 Joinpoint 20 23 0,0093612 -6,6829815
Segilen Final Modeli 4 Joinpointe Sahiptir.

Garanti Bankasi (2013 Nisan-Mayis)

Sekil 4.14°te Garanti Bankasi’na ait verilerde 4 kirilmanin anlamli oldugu saptanmustir.
[k olarak 23 Mayis’tan sonra gozlemlenen % -2,38°lik anlamli artis tespit edilmistir.
Nisan aymda gerceklesen dalgalanmalardan sonra Mayis ay1 degerlerinin Nisan ayina

gore daha 1yi oldugu Sekil 4.14’teki grafik sonucu soylenilebilir.

50



garan : 4 Joinpoints

11.20 b » gizlemlenen
11.00 e :%I[))%lz: _;Ea
e e g
10.60 \0 — GDO3= 238
10.40 * . " \

10.20 '/'

weriler

10.00 / \
9.80

' \
9.60 : B
-
9.40 \.\ . /_,,f
9.20 *
9.00 '
g 10 15 20 25 30 35 40
gunler

Sekil 4.14 Garanti Bankasi sirketi i¢in Nisan-Mayis aylar1 kapanig verilerinin grafik gosterimi

Garanti Bankas1 sirketine ait verilerden elde edilen parametre tahminleri Cizelge 4.15’te
verilmistir. Tahminlere gore elde edilen Joinpoint Regresyon Modeli Esitlik 4.16’da

ifade edilmistir.

E[y-Ix- ] — e2,27—0,02*xi+0,02(xl-—4)+0,02(xi—20)—0,02(xi—23)—0,03(xi—37) (4 16)
ilAi .

Bayes Bilgi Kriteri degerlerine gore modelin 4 anlamli kirilmaya sahip oldugu

sOylenilebilir.
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Cizelge 4.15 Garanti Bankasi sirketine ait Nisan-Mayis aylar1 kapanis verileri i¢in parametre

tahminleri
Standart Parametre
Sirket Parametre Paramét_re Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Garan Sabit 1 2,272112 0,025654 88,568284 0,000000
Garan Egim 1 -0,017620 0,011875 -1,483717 0,148672
Garan Egim 2- Egim 1 0,021820 0,011918 1,830873 0,077413
Garan  Egim 3- Egim 2 0,020841 0,023772 0,876691 0,387859 0.00027
Garan  Egim4- Egim3  -0,020670 0,023783 -0,869097 0,391931
Garan  Egim 5- Egim4  -0,028454 0,004203 -6,769514 0,000000
Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli-k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Garan #1 0 Joinpoint 2 41 0,0789367 -6,1253697
Garan #2 1 Joinpoint 4 39 0,0261564 -7,0549837
Garan #3 2 Joinpoint 6 37 0,0151451 -7,4264618
Garan #4 3 Joinpoint 8 35 0,0129079 -7,4113540
Garan #5 4 Joinpoint 10 33 0,0090638 -7,5899719 *
Garan #6 5 Joinpoint 12 31 0,0080754 -7,5304907
Garan #7 6 Joinpoint 14 29 0,0071859 -7,4722590
Garan #8 7 Joinpoint 16 27 0,0064005 -7,4130697
Garan #9 8 Joinpoint 18 25 0,0058430 -7,3292503
Garan #10 9 Joinpoint 20 23 0,0053566 -7,2412272
Segilen Final Modeli 4 Joinpointe Sahiptir.

Halk Bankasi (2011-2012 Haziran)

Halk Bankasi sirketi kapanis verileri i¢in bulunan degerlerin gosterimi Sekil 4.15 ve

Cizelge 4.16°da tablolarla verilmistir.

Sekil 4.15°te goriilen grafige gore Halk Bankasi kapanis degerleri i¢in 6 anlamh
kirilmaya yer verilmistir. GDO degerlerine gore Nisan ayindaki ilk iki kirilma %
1,72’1lik artig ve arkasindan % -1,24’liikk anlamli goriilen azalistan sonra 2011°den 2012
yilina gegis verilerinde % 1,38’lik anlamli bulunan artig gergeklesmistir. Diger artis ve

azaliglarin anlamli olmadigi1 analiz sonuglarina gore elde edilmistir.
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Sekil 4.15 Halk Bankasi sirketi i¢in Haziran ay1 kapanis verilerinin grafik gosterimi

Cizelge 4.16°da Halk Bankasi sirketi i¢in yapilan tahminlere gore Esitlik 4.17°de
goriilecegi gibi 6 kirilmali en uygun model belirtilmistir. Joinpoint Regresyon Modeli;

E[y;|x; ] = e238+002:xi=0,03(x;=5)+0,01(x;~11)+0,02(x;~16)~0,01(x;=30)+0,03(x;~34)-0,03(x;37) (4.17)
LIt "

Esitlik 4.17°de Bayes Bilgi Kriteri degerleri ve parametre tahminleri sonuglaria gore

elde edilmistir.
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Cizelge 4.16 Halk Bankas: sirketine ait Haziran ay1 kapanis verileri i¢in parametre tahminleri

Standart Parametre
Sirket Parametre Paramét_re Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Halkb Sabit 1 2,384619 0,011387 209,413585  0,000000
Halkb Egim 1 0,017061 0,004158 4,103172 0,000435
Halkb Egim 2- Egim 1 -0,029549 0,005092 -5,802554 0,000007
Halkb Egim3-Egim2  0,009747 0,005092 1,91397 0,068148
Halkb  Egim4-Egim3  0,016484 0,004215 3,910972 0,000702 0.00011
Halkb  Egim 5- Egim4  -0,014827 0,00661 -2,24295 0,034831
Halkb Egim 6- Egim5  0,027725 0,014701 1,885954 0,071993
Halkb  Egim7-Egim6 -0,027485 0,013335 -2,061045 0,050781
Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli.k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Halkb #1 0 Joinpoint 2 41 0,0791374 -6,1228298
Halkb #2 1 Joinpoint 4 39 0,0179991 -7,4287534
Halkb #3 2 Joinpoint 6 37 0,0119614 -7,6624555
Halkb #4 3 Joinpoint 8 35 0,0077774 -7,9179760
Halkb #5 4 Joinpoint 10 33 0,0069212 -7,8596732
Halkb #6 5 Joinpoint 12 31 0,0044562 -8,1250141
Halkb #7 6 Joinpoint 14 29 0,0033319 -8,2408446 *
Halkb #8 7 Joinpoint 16 27 0,0032536 -8,0896622
Halkb #9 8 Joinpoint 18 25 0,0031948 -7,9329882
Halkb #10 9 Joinpoint 20 23 0,0031590 -7,7693017
Segilen Final Modeli 6 Joinpointe Sahiptir.

Halk Bankasi (2013 Nisan-Mayis)

Sekil 4.16°da ise Halk Bankasi sirketi kapanis verilerinin 4 kirilmaya sahip oldugu
gosterilmistir. 3 tanesi anlamli 5 tane GDO degeri verilmistir. Nisan ayinda gerceklesen
% -2,75’1ik anlamli goriilen azalis 4 Nisan’dan sonra % 0,44’likk artisa ge¢mistir.
Siirekli yiikselen kapanis degerleri gbzlemlenen sirket verilerinin 22 Mayis’tan sonra %

0,83’liik anlaml1 azalisg gosterdigi tespit edilmistir.
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Sekil 4.16 Halk Bankas1 sirketi icin Nisan-Mayis aylari kapanis verilerinin grafik gésterimi

Cizelge 4.17°de Halk Bankasi sirketi i¢in kapanig verilerine goére yapilan tahminler

sonucu en uygun model tahmin edilerek Esitlik 4.18’de verilmistir.

E[yilxi ] - e3,00—0,03*xi+0,03(xi—4)+0,02(xi—20)—0,03(xi—23)—0,01(xi—36) (418)

Esitlik 4.18’e gore 4 kirilmanin anlamli goriildiigii modelde 4 Joinpointe Sahip Model

en uygun model olarak elde edilmistir.
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Cizelge 4.17 Halk Bankasi sirketine ait Nisan-Mayis aylari kapanis verileri i¢in parametre

tahminleri
Standart Parametre
Sirket Parametre Paramét_re Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Halkb Sabit 1 2,997486 0,022171  135,197343  0,000000
Halkb Egim 1 -0,027842 0,010263 -2,712736 0,011106
Halkb  Egim 2- Egim 1 0,032235 0,010300 3,129607 0,003969
Halkb  Egim 3- Egim 2 0,023440 0,020545 1,140897 0,263247 0.00021
Halkb  Egim4- Egim 3 -0026398 0,020562 -1,283802 0,209374
Halkb  Egim 5-Egim4  -0,009768 0,003000 -3,256655 0,002870
Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli-k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Halkb #1 0 Joinpoint 2 41 0,0526483 -6,5303822
Halkb #2 1 Joinpoint 4 39 0,0314562 -6,8704810
Halkb #3 2 Joinpoint 6 37 0,0130710 -7,5737389
Halkb #4 3 Joinpoint 8 35 0,0102160 -7,6452373
Halkb #5 4 Joinpoint 10 33 0,0069939 -7,8492132 *
Halkb #6 5 Joinpoint 12 31 0,0064063 -7,7620300
Halkb #7 6 Joinpoint 14 29 0,0054837 -7,7426028
Halkb #8 7 Joinpoint 16 27 0,0049091 -7,6783564
Halkb #9 8 Joinpoint 18 25 0,0046246 -7,5631067
Halkb #10 9 Joinpoint 20 23 0,0040919 -7,5105505
Segilen Final Modeli 4 Joinpointe Sahiptir.

Is Bankasi (C) (2011-2012 Haziran)

Is Bankas1 (C) sirketine ait kapanis verileri i¢in bulunan tahminler Sekil 4.17 ve Cizelge

4.18’de tablolarla gosterilmistir.

Is Bankas1 (C) kapanis verilerine gore Sekil 4.17°de goriilecegi gibi 4 anlamli kirilmaya
yer verilmistir. 2011 yilindaki dalgalanmalarin arkasindan, 2011 verilerine gore 2012
yilinin ayn1 ayinda % -6,79’luk anlamli bulunan ciddi bir azalis goriilmektedir. 2012 yil1

Haziran ay1 doneminde % 1,18’lik bir artis gézlemlenmistir.
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Sekil 4.17 Is Bankas1 (C) sirketi igin Haziran ay1 kapanis verilerinin grafik gdsterimi

Cizelge 4.18’¢ gore parametre tahminleri yapilip Bayes Bilgi Kriteri uygulanarak Esitlik
4.19°da Is Bankasi verileri i¢in Joinpoint Regresyon Modeli kurulmustur.

Elyilx; 1= o 1,55+0,003+x;—0,03 (x;—9)—0,03(x;~12)~0,08(x;~21)+0,08(x;~24) (4.19)
l l '

Esitlik 4.19°da goriilecegi gibi modele gore en uygun modelin 4 joinpointe sahip oldugu

sOylenilebilir.
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Cizelge 4.18 Is Bankasi (C) sirketine ait Haziran ay1 kapanis verileri igin parametre tahminleri

Standart Parametre
Sirket Parametre Paramét_re Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Isctr Sabit 1 1,934730 0,009994 193,585284  0,000000
Isctr Egim 1 0,005943 0,002235 2,659227 0,012618
Isctr Egim 2- Egim 1 -0,031093 0,016872 -1,842868 0,075593
Isctr Egim 3- Egim 2 0,032201 0,016793 1,917513 0,065070 0,00048
Isctr Egim 4- Egim3  -0,063245 0,016793 -3,766144 0,000752
Isctr Egim 5- Egim 4 0,063211 0,016731 3,778092 0,000728
Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli.k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Isctr #1 0 Joinpoint 2 41 0,0895367 -5,9993678
Isctr #2 1 Joinpoint 4 39 0,0554338 -6,3038870
Isctr #3 2 Joinpoint 6 37 0,0218794 -7,0585929
Isctr #4 3 Joinpoint 8 35 0,0170228 -7,1346413
Isctr #5 4 Joinpoint 10 33 0,0124441 -7,2730121 *
Isctr #6 5 Joinpoint 12 31 0,0115263 -7,1746835
Isctr #7 6 Joinpoint 14 29 0,0101688 -7,1250524
Isctr #8 7 Joinpoint 16 27 0,0099379 -6,9730854
Isctr #9 8 Joinpoint 18 25 0,0095923 -6,8335402
Isctr #10 9 Joinpoint 20 23 0,0093612 -6,6829815
Segilen Final Modeli 4 Joinpointe Sahiptir.

Is Bankasi (C) (2013 Nisan-Mayis)

Is bankas1 (C) verilerine gére Sekil 4.18°de 5, 11, 15, 26 ve 37. giinlerde 5 kirilma

gerceklesmistir. Nisandan Mayis ayma geciste % 1,29’luk anlamli bulunan artig

goriilirken GDO degerlerine goére 1 Nisan-5 Nisan aras1 % -1,38’lik anlamli bulunan

artis gergeklesmistir. Yine ayni sekilde anlamli goriilen % -1,54’lik bir azaligin 23

Mayis’tan sonra gergeklestigi analiz sonuglarina gore elde edilmistir.
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Sekil 4.18 Is Bankasi (C) sirketi igin Nisan-May1s aylar1 kapanis verilerinin grafik gdsterimi

Cizelge 4.19°da gorildigi ilizere tahmini degerler ve Bayes Bilgi Kriteri degerleri
verilmistir. Joinpoint Regresyon Modeli Esitlik 4.20°de ifade edilmistir.

E[yilxi ] - e1,95—0,31*xi+0,02(xi—5)—0,02(xi—11)+0,02(xi—15)—0,01(xi—26)—0,02(xi—37) (420)

Esitlik 4.20’ye gore model 5 anlamli kirilmaya sahiptir.
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Cizelge 4.19 Is Bankasi (C) sirketine ait Nisan-May1s aylar1 kapams verileri igin parametre

tahminleri
Standart Parametre
Sirket Parametre Paramét_re Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Isctr Sabit 1 1,948850 0,014895  130,841466  0,000000
Isctr Egim 1 -0,013937 0,005439 -2,562463 0,016533
Isctr Egim 2- Egim 1 0,019871 0,006661 2,983195 0.006130
Isctr Egim 3- Egim2  -0,015981 0,009420 -1,696438 0.101746 0,00015
Isctr Egim 4- Egim 3 0,022829 0,008703 2,623138 0,014382
Isctr Egim 5- Egim4  -0,011043 0,001894 -5,831720 0,000004
Isctr Egim 6- Egim5  -0,017252 0,003201 -5,390084 0,000012
Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli-k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Isctr #1 0 Joinpoint 2 41 0,0554215 -6,4790487
Isctr #2 1 Joinpoint 4 39 0,0302091 -6,9109333
Isctr #3 2 Joinpoint 6 37 0,0105108 -7,7917341
Isctr #4 3 Joinpoint 8 35 0,0077746 -7,9183333
Isctr #5 4 Joinpoint 10 33 0,0067177 -7,8895185
Isctr #6 5 Joinpoint 12 31 0,0047051 -8,0706808 *
Isctr #7 6 Joinpoint 14 29 0,0044383 -7,9541028
Isctr #8 7 Joinpoint 16 27 0,0040445 -7,8720895
Isctr #9 8 Joinpoint 18 25 0,0037775 -7,7654334
Isctr #10 9 Joinpoint 20 23 0,0036064 -7,6368599
Segilen Final Modeli 5 Joinpointe Sahiptir.

Koc¢ Holding (2011-2012 Haziran)

Ko¢ Holding sirketine ait 2011-2012 yili Haziran ay1 kapanig verileri

degerler Sekil 4.19 ve Cizelge 4.20°de tablolarla gosterilmistir.

icin bulunan

Sekil 4.19’a gore Ko¢ Holding’e ait kapanis verileri i¢in yapilan aragtirmada 2

kirilmanin anlamli oldugu tespit edilmistir. 2011 yilinda gergeklesen % -0,54’liik

anlamli azalistan sonra 2012 yilma geciste % 2,66’k artis belirlenmigtir. 12

Haziran’dan sonra tekrar % 0,41°lik artis ger¢ceklesmistir.
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Sekil 4.19 Kog¢ Holding sirketi icin Haziran ay1 kapanig verilerinin grafik gosterimi

Cizelge 4.20°de en uygun modelin 2 Joinpointe Sahip Model oldugu gerekli Bayes Bilgi
Kriteri degerlerine gore elde edilmistir. Parametre tahminlerine gore Esitlik 4.21°de

Joinpoint Regresyon Modeli gosterilmektedir.

Ely;|x; 1= 1,92—0,005%x;+0,03 (x;—27)~0,02(x;~30) (4.21)

Modele gore 27. ve 30. giinlerde goriilen iki kirilmanin anlamli  oldugu

sOylenilebilmektedir.
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Cizelge 4.20 Ko¢ Holding sirketine ait Haziran ay1 kapanis verileri i¢in parametre tahminleri

Standart Parametre
Sirket Parametre Paramét_re Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Kchol Sabit 1 1,921999 0,008125  236,541995  0,000000
Kchol Egim 1 -0,005400 0,000526  -10,263918  0,000000
Kchol Egim 2- Egim 1 0,031651 0,028460 1,112131 0,273663 0.00052
Kchol Egim 3- Egim2  -0,022199 0,028494 -0,779057 0,441182
Joinpoint Sayilari I¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli.k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Kchol #1 0 Joinpoint 2 41 0,0856888 -6,0432934
Kchol #2 1 Joinpoint 4 39 0,0236280 -7,1566455
Kchol #3 2 Joinpoint 6 37 0,0193600 -7,1809291 *
Kchol #4 3 Joinpoint 8 35 0,0165833 -7,1608025
Kchol #5 4 Joinpoint 10 33 0,0151218 -7,0781217
Kchol #6 5 Joinpoint 12 31 0,0134575 -7,0197823
Kchol #7 6 Joinpoint 14 29 0,0115212 -7,0001921
Kchol #8 7 Joinpoint 16 27 0,0098290 -6,9841068
Kchol #9 8 Joinpoint 18 25 0,0093267 -6,8616221
Kchol #10 9 Joinpoint 20 23 0,0089109 -6,7322844
Secilen Final Modeli 2 Joinpointe Sahiptir.

Koc¢ Holding (2013 Nisan-Mayis)

Kog Holding’e ait 2013 yil1 Nisan ve Mayis aylarinin kapanig verilerinde sekil 4.20°de

de goriilecegi gibi 4 kirilmanin anlamli oldugu saptanmistir. 6 Mayis’tan sonra

gerceklesen % -0,44’liik diisiisiin anlamli oldugu belirlenmistir. Nisan ayindan Mayis’a

geciste gerceklesen degerlerde ise % 2,75°1ik bir artig goriilmiistiir. Sirket verileri, Nisan

aymdaki dalgalanma ve May1s ayinda gerceklesen artistan sonra Mayis ayinda ciddi bir

diisiise gegmistir.
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Sekil 4.20 Ko¢ Holding sirketi i¢cin Nisan-Mayis aylar1 kapanis verilerinin grafik gosterimi

Cizelge 4.21°deki yapilan parametre tahminlerine gore en uygun model Esitlik 4.22°de

verilmistir.

E[yilxi ] - e2,36—0,01*xi+0,03(xi—5)—0,01(xi—11)+0,03(xi—20)—0,03(xi—24) (422)

Esitlik 4.22’ye gore Bayes Bilgi Kriteri sonucu segilen en uygun modelin 4 Joinpointe
Sahip Model oldugu belirtilmistir.
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Cizelge 4.21 Ko¢ Holding sirketine ait Nisan-Mayis aylar1 kapanig verileri igin parametre

tahminleri
Standart Parametre
Sirket Parametre Paramét_re Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Kchol Sabit 1 2,364558 0,015722  150,395466  0,000000
Kchol Egim 1 -0,014995 0,005741 -2,611945 0,014112
Kchol Egim 2- Egim 1 0,025422 0,007031 3,615653 0,001123
Kchol Egim 3- Egim2  -0,010733 0,004517 -2,376161 0,024316 0.00016
Kchol Egim 4- Egim 3 0,027396 0,009291 2,948696 0.006248
Kchol Egim 5- Egim4  -0,031527 0,009093 -3,467156 0,001662
Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli-k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Kchol #1 0 Joinpoint 2 41 0,0504714 -6,5726095
Kchol #2 1 Joinpoint 4 39 0,0211895 -7,2655722
Kchol #3 2 Joinpoint 6 37 0,0099678 -7,8447786
Kchol #4 3 Joinpoint 8 35 0,0075427 -7,9486193
Kchol #5 4 Joinpoint 10 33 0,0051790 -8,1496409 *
Kchol #6 5 Joinpoint 12 31 0,0047879 -8,0532354
Kchol #7 6 Joinpoint 14 29 0,0044944 -7,9415443
Kchol #8 7 Joinpoint 16 27 0,0039682 -7,8911340
Kchol #9 8 Joinpoint 18 25 0,0036443 -7,8013472
Kchol #10 9 Joinpoint 20 23 0,0034253 -7,6883585
Segilen Final Modeli 4 Joinpointe Sahiptir.

Koza Madencilik (2011-2012 Haziran)

Koza Madencilik sirketine ait kapanis verileri i¢in bulunan degerler Sekil 4.21 ve
Cizelge 4.22°de tablolarla gosterilmistir.

Sekil 4.21°de Koza Madencilik kapanis verilerine gore joinpoint grafiinde stirekli bir
artis gozlemlenmektedir. Sadece 2011 yilma ait verilerde % -0,06’lik bir azalis
gerceklesmistir. 2012 yilina gegiste ise % 3,78’lik artis gézlemlenmistir. 2011 yilina
gore 2012 yilindaki degerlerde artis daha fazla goriilmistiir. 27 Haziran 2012 tarihinden

sonra % 4,62’lik anlamli bir artisin oldugu sdylenilebilir.
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Sekil 4.21 Koza Madencilik sirketi i¢cin Haziran ay1 kapanig verilerinin grafik gésterimi

Koza Madencilik i¢in Cizelge 4.22°de gerekli parametre tahminleri yapilarak en uygun

modelin 4 Joinpointe Sahip Model oldugu Esitlik 4.23’te verilmistir.

1,03+0,005%x;—0,004(x;—8)+0,04(x;—21)—0,03 (x;—24)+0,04(x;—41) (4.23)

Elyilx;]=e

Esitlik 4.23°te gortilecegi iizere Bayes Bilgi Kriteri degerleri sonucu 2011 ve 2012 yili
Haziran aylarinin 8, 21, 24 ve 41. giinlerinde anlamli kirilmalarin gerceklestigi

sOylenilebilir.
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Cizelge 4.22 Koza Madencilik sirketine ait Haziran ay1 kapanis verileri i¢in parametre

tahminleri
Standart Parametre
Sirket Parametre Paramét_re Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Kozaa Sabit 1 1,034005 0,008235  125,569623  0,000000
Kozaa Egim 1 0,004917 0,001841 2,670300 0,012291
Kozaa  Egim2-Egim1  -0,004287 0,002014 -2,129090 0,041864
Kozaa  Egim 3- Egim 2 0,036517 0,013803 2,645563 0,013034 0.00010
Kozaa  Egim4-Egim3  -0,033077 0,013789 -2,398751 0,023105
Kozaa Egim 5- Egim 4 0,041061 0,013789 2,977811 0,005812
Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli-k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Kozaa #1 0 Joinpoint 2 41 0,0325835 -7,0102110
Kozaa #2 1 Joinpoint 4 39 0,0202579 -7,3105325
Kozaa #3 2 Joinpoint 6 37 0,0099073 -7,8508631
Kozaa #4 3 Joinpoint 8 35 0,0041554 -8,5447998
Kozaa #5 4 Joinpoint 10 33 0,0034444 -8,5575013 *
Kozaa #6 5 Joinpoint 12 31 0,0031346 -8,4768249
Kozaa #7 6 Joinpoint 14 29 0,0028306 -8,4038994
Kozaa #8 7 Joinpoint 16 27 0,0025241 -8,3435743
Kozaa #9 8 Joinpoint 18 25 0,0024592 -8,1946531
Kozaa #10 9 Joinpoint 20 23 0,0024086 -8,0405027
Segilen Final Modeli 4 Joinpointe Sahiptir.

Koza Madencilik (2013 Nisan-Mayis)

Koza Madencilik sirketine ait kapanis verileri i¢in Sekil 4.22’de 4 kirilmanin anlaml
oldugu gosterilmektedir. 2013 yili Nisan ve Mayis ay1 kapanis verilerine gore Nisan
aymdaki % -3,72’lik ve May1s ay1 boyunca yasanan % -0,48’lik azaligin anlamli oldugu
tespit edilmistir. 2013 yil1 Nisan ayindaki dalgalanmalara gore Mayis ayindaki diisiisler
dikkat ¢gekmektedir.
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Sekil 4.22 Koza Madencilik sirketi i¢in Nisan-Mayis aylari kapanig verilerinin grafik gosterimi

Cizelge 4.23’te parametre tahminleri sonucu ulasilan Joinpoint Regresyon Modeli

Esitlik 4.24’te verilmistir.

E[yilxi ] - e1'63—0'003*9‘?0'03(xi—9)+0:07(xi—14)—0'03(9&—17)"'0'007(951‘—35) (424)

Bayes Bilgi Kriteri degerlerine gore tahmin edilen modelin anlamli 4 kirtlmaya sahip

oldugu soylenebilmektedir.
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Cizelge 4.23 Koza Madencilik sirketine ait Nisan-Mayis aylar1 kapanig verileri i¢in parametre

tahminleri
Standart Parametre
Sirket Parametre Paramét_re Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Kozaa Sabit 1 1,629436 0,013848 117,669077  0,000000
Kozaa Egim 1 -0,003044 0,002742 -1,109970 0,276131
Kozaa  Egim2-Egim1  -0,034847 0,008408 -4,144681 0,000270
Kozaa  Egim 3- Egim 2 0,066301 0,026360 2,515246 0,017690 0.00040
Kozaa Egim 4- Egim 3 -0,033186 0,025148 -1,319611 0,197289
Kozaa  Egim 5- Egim 4 0,007011 0,002880 2,434581 0,021296
Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli-k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Kozaa #1 0 Joinpoint 2 41 0,0698901 -6,2470917
Kozaa #2 1 Joinpoint 4 39 0,0344668 -6,7790792
Kozaa #3 2 Joinpoint 6 37 0,0227532 -7,0194329
Kozaa #4 3 Joinpoint 8 35 0,0165270 -7,1642035
Kozaa #5 4 Joinpoint 10 33 0,0132186 -7,2126309*
Kozaa #6 5 Joinpoint 12 31 0,0115757 -7,1704139
Kozaa #7 6 Joinpoint 14 29 0,0103292 -7,1093990
Kozaa #8 7 Joinpoint 16 27 0,0086755 -7,1089382
Kozaa #9 8 Joinpoint 18 25 0,0073592 -7,0985546
Kozaa #10 9 Joinpoint 20 23 0,0061436 -7,1041448
Segilen Final Modeli 4 Joinpointe Sahiptir.

Kardemir (D) (2011-2012 Haziran)

Kardemir (D) sirketine ait 2011-2012 yili Haziran ay1 kapanis verileri i¢in sonuglar
Sekil 4.23 ve Cizelge 4.24’te tablolarla anlatilmistir.

GDO degerleri ve Kardemir (D) sirketinin kapanis verilerinin grafiginin gosterildigi
Sekil 4.23’te 5 anlamli kirilmaya yer verilmistir. 2011 yilinda anlamli goriilen ciddi
dalgalanmalardan sonra Mayis ayima gegiste % -1,15’lik azalis gerceklesmistir. Genel
olarak 2011 yilina gore 2012 yilindaki degerlerin artis gosterdigi sdylenilebilir.
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Sekil 4.23 Kardemir (D) sirketi i¢in Haziran ay1 kapanis verilerinin grafik gdsterimi

Cizelge 4.24°te Kardemir (D) sirketi kapanis verileri i¢in parametre tahminleri verilerek

en uygun model kurulmustur.

—0,22+0,01%x;—0,02(x;—6)+0,02(x;—14)—0,02(x;—21)+0,02(x;—24)—0,007 (x;—36) (4 25)

Elyilx;]=e

Esitlik 4.25°te verildigi gibi Bayes Bilgi Kriteri degerleri yardimi ile tespit edilen en
uygun final modeli 5 Joinpointe Sahip Model’dir.
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Cizelge 4.24 Kardemir (D) sirketine ait Haziran ay1 kapanis verileri i¢in parametre tahminleri
Standart Parametre

Parametre Standart
Sirket Parametre o Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Krdmd Sabit 1 -0,224914 0,015477 -14,532473 0,000000
Krdmd Egim 1 0,013716 0,004666 2,939299 0,006816

Krdmd  Egim 2- Egim 1 -0,024223 0,005436 -4,455852 0,000141
Krdmd  Egim 3- Egim 2 0,021882 0,004497 4,866228 0,000048 0,00026
Krdmd  Egim4- Egim 3 -0,022918 0,021165 -1,082847 0,288817
Krdmd  Egim 5- Egim 4 0,023124 0,020916 1,105575 0,279036
Krdmd  Egim 6- Egim 5 -0,006694 0,003124 -2,143245 0,041622

Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri

Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli.k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami

Krdmd #1 0 Joinpoint 2 41 0,0562505 -6,4642006
Krdmd #2 1 Joinpoint 4 39 0,0210763 -7,2709281
Krdmd #3 2 Joinpoint 6 37 0,0140193 -7,5037043
Krdmd #4 3 Joinpoint 8 35 0,0112474 -7,5490644
Krdmd #5 4 Joinpoint 10 33 0,0095127 -7,5416332
Krdmd #6 5 Joinpoint 12 31 0,0079155 -7,5505010 *
Krdmd #7 6 Joinpoint 14 29 0,0070397 -7,4928121
Krdmd #3 7 Joinpoint 16 27 0,0062406 -7,4383675
Krdmd #9 8 Joinpoint 18 25 0,0060320 -7,2974275
Krdmd #10 9 Joinpoint 20 23 0,0059076 -7,1433246

Segilen Final Modeli 5 Joinpointe Sahiptir.

Kardemir (D) (2013 Nisan-Mayis)

Kardemir (D) sirketinin 2013 yili Nisan ve Mayis aylar1 kapanig verileriyle yapilan
aragtirmaya gore anlamli goriilen 4 kirilma Sekil 4.24°te verilmistir. 2013 yil1 Nisan ay1
boyunca devam eden siirekli bir artis goéze ¢arparken bu durum 2013 Mayis’ta % -
4,79’luk ve % -1,25’lik iki azalma gostermistir. 23 Mayis’tan sonra gergeklesen % -
1,25’1ik kirilma dikkat gekmektedir.
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Sekil 4.24 Kardemir (D) sirketi i¢in Nisan-Mayis aylar1 kapanis verilerinin grafik gosterimi

Cizelge 4.25°te parametre tahminleri ve Bayes Bilgi Kriteri'ne gore yapilan

degerlendirmede en uygun model Esitlik 4.26°da verilmistir.

E[y-Ix- ] = e0,54+0,008*xl-—0,0l(xi—ZO)—0,0S(xi—31)+0,07(xi—34)—0,03(xi—37) (4 26)
ilAi .

Esitlik 4.26’ya gore secilen en uygun model 4 joinpointe sahiptir.
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Cizelge 4.25 Kardemir (D) sirketine ait Nisan-Mayis aylar1 kapanis verileri i¢in parametre

tahminleri
Standart Parametre
Sirket Parametre Paramét_re Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Krdmd Sabit 1 0,541596 0,008418 64,338856 0,000000
Krdmd Egim 1 0,007780 0,000738 10,538008 0,000000
Krdmd  Egim2-Egim1 -0,010535 0,002076 -5,074084 0,000021
Krdmd  Egim 3- Egim2 -0,046287 0,025003 -1,851265 0,074340 0.00035
Krdmd  Egim4-Egim3  0,066226 0,035253 1,878578 0,070389
Krdmd  Egim 5- Egim4 -0,029761 0,025281 -1,177201 0,248687
Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli-k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Krdmd #1 0 Joinpoint 2 41 0,1629595 -5,4005144
Krdmd #2 1 Joinpoint 4 39 0,0276954 -6,9978112
Krdmd #3 2 Joinpoint 6 37 0,0241439 -6,9601038
Krdmd #4 3 Joinpoint 8 35 0,0155103 -7,2276926
Krdmd #5 4 Joinpoint 10 33 0,0115255 -7,3496942 *
Krdmd #6 5 Joinpoint 12 31 0,0105302 -7,2650708
Krdmd #7 6 Joinpoint 14 29 0,0089147 -7,2566781
Krdmd #8 7 Joinpoint 16 27 0,0080751 -7,1806554
Krdmd #9 8 Joinpoint 18 25 0,0074815 -7,0820622
Krdmd #10 9 Joinpoint 20 23 0,0071558 -6,9516343
Segilen Final Modeli 4 Joinpointe Sahiptir.

Petkim (2011-2012 Haziran)

Petkim sirketine ait 2011-2012 yili Haziran ay1 kapanig verileri i¢in bulunan sonuglar
Sekil 4.25 ve Cizelge 4.26°da tablolarla gosterilmistir.

Sekil 4.25’te goriilecegi gibi Petkim sirketine ait degerlerde gézlemlenen kirilmalarin
3Uniin anlamli oldugu tespit edilmistir. 2011ve 2012 Haziran aylar1 verilerinin
incelenmesiyle 2011 yilina gore 2012°de % -6,96""lik azalisin gerceklestigi tespit
edilmistir. Bu azalisin arkasindan 2012 yili Haziran ayinda % 0,21°lik artis

gozlemlenmistir.
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Sekil 4.25 Petkim sirketi i¢in Haziran ay1 kapanis verilerinin grafik gosterimi

Yapilan parametre tahminlerine gore Cizelge 4.26°da tahmini degerler ve Bayes Bilgi

Kriteri degerleri sonucu en uygun model tahmin edilmistir.

Elyilx; 1= 0,94=0,007+x;+0,02(x;~18)—0,09(x;=21)+0,07 (x;~24) (4.27)
l l '

Esitlik 4.27°de de goriilecegi {izere en uygun model 3 Joinpointe Sahip Model olarak
ifade edilmistir.
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Cizelge 4.26 Petkim sirketine ait Haziran ay1 kapanis verileri i¢in parametre tahminleri

Standart Parametre
Sirket Parametre Paramét_re Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Petkm Sabit 1 0,935204 0,007253  128,938485  0,000000
Petkm Egim 1 -0,006501 0,000708 -9,184478 0,000000
Petkm  Egim 2- Egim 1 0,024043 0,020232 1,188363 0,243435 0,00059
Petkm  Egim3-Egim2  -0,089642 0,028595 -3,134892 0,003670
Petkm  Egim 4- Egim 3 0,074159 0,020229 3,666036 0,000886
Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli.k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Petkm #1 0 Joinpoint 2 41 0,1015832 -5,8731373
Petkm #2 1 Joinpoint 4 39 0,0708186 -6,0589545
Petkm #3 2 Joinpoint 6 37 0,0266322 -6,8620158
Petkm #4 3 Joinpoint 8 35 0,0207936 -6,9345520 *
Petkm #5 4 Joinpoint 10 33 0,0181489 -6,8956499
Petkm #6 5 Joinpoint 12 31 0,0168065 -6,7975550
Petkm #7 6 Joinpoint 14 29 0,0153659 -6,7122294
Petkm #8 7 Joinpoint 16 27 0,0150659 -6,5570051
Petkm #9 8 Joinpoint 18 25 0,0147501 -6,4032507
Petkm #10 9 Joinpoint 20 23 0,0144501 -6,2488559
Segilen Final Modeli 3 Joinpointe Sahiptir.

Petkim (2013 Nisan-Mayis)

Sekil 4.26’da Petkim sirketine ait kapanig verileriyle gergeklesen degerlerde 3

kirilmanin anlamli oldugu analiz sonuglarina gore elde edilmistir. Nisan ayindaki %

0,11°1ik artis ve % -0,74’liik azalisla birlikte 18 Nisan’dan itibaren 21 Mayis’a kadar %

0,19’luk artis gozlemlenmistir. 21 Mayis’tan sonra gerceklesen % -0,38’lik anlamli

azalig tespit edilmistir.
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Sekil 4.26 Petkim sirketi icin Nisan-Mayis aylar1 kapanis verilerinin grafik gosterimi

Petkim sirketine ait 2013 yili Nisan ve May1 a ay1 kapanig verileri igin Cizelge 4.27°de
goriilen parametre tahmini degerlerine gore tahmine edilen en uygun Joinpoint

Regresyon Modeli Esitlik 4.28’de verilmistir.

Ely; |x; ] = e13+0.001:xi-0,009(x;~11)+0,009(x;~14)=0,006x;~35) (4.28)
l l '

Esitlik 4.28°de goriilecegi iizere se¢ilmis en uygun final modeli 3 joinpointe sahiptir.
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Cizelge 4.27 Petkim sirketine ait Nisan-Mayis aylar1 kapanis verileri i¢in parametre tahminleri

Standart Parametre
Sirket Parametre Paramét_re Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Petkm Sabit 1 1,126549 0,004975 226,430249  0,000000
Petkm Egim 1 0001077 0,000802 1,343381 0,188599
Petkm  Egim2-Egim1 -0,008527 0,010331 -0,825406 0,415253  0,00005
Petkm  Egim3-Egim2  0,009319 0,010304 0,904408 0,372538
Petkm  Egim4- Egim3  -0,005655 0,001159 -4,880435 0,000028
Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli.k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Petkm #1 0 Joinpoint 2 41 0,0049480 -8,8950376
Petkm #2 1 Joinpoint 4 39 0,0037254 -9,0038915
Petkm #3 2 Joinpoint 6 37 0,0025158 -9,2215598
Petkm #4 3 Joinpoint 8 35 0,0018606 -9,3483146 *
Petkm #5 4 Joinpoint 10 33 0,0016670 -9,2832525
Petkm #6 5 Joinpoint 12 31 0,0015211 -9,1998752
Petkm #7 6 Joinpoint 14 29 0,0013561 -9,1397729
Petkm #8 7 Joinpoint 16 27 0,0012073 -9,0810614
Petkm #9 8 Joinpoint 18 25 0,0011442 -8,9597811
Petkm #10 9 Joinpoint 20 23 0,0011046 -8,8200802
Segilen Final Modeli 3 Joinpointe Sahiptir.

Sabanci Holding (2011-2012 Haziran)

Sabanci Holding sirketine ait kapanis verileri i¢in bulunan degerler Sekil 4.27°de ve

Cizelge 4.28°de tablolarla gosterilmistir.

Sekil 4.27°de gosterilen grafige gore Sabanci Holding verileri i¢in 3 kirilmanin anlaml

oldugu tespit edilmistir. Genel olarak artisin gozlemlendigi 2011 yili Haziran ay1

icerisinde anlamli bulunmayan % -1,74’liik bir azalig ger¢eklesmistir. 2011°den 2012’ye

yil gecisinde 4 GDO degerinden sadece anlamli goriilen GDO 3 degeri % 0,72’lik

stirekli bir artig gostermistir.
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Sekil 4.27 Sabanci1 Holding sirketi i¢in Haziran ay1 kapanis verilerinin grafik gosterimi

Sabanci Holding sirketi i¢in Cizelge 4.28’de gosterilen tahmini degerlere ve Bayes Bilgi
Kriteri degerlerine gore segilen en uygun modelin 3 Joinpointe Sahip Model oldugu

gorilmektedir.

Elyilx; 1= £ 1,91+0,0007%x;-0,02(x;~30)+0,02(x;~12)~0,01(x;~39) (4.29)
l l '

Esitlik 4.29°da da goriilecegi gibi 3 Kirtlmali Joinpoint Regresyon Modeli analiz

sonuclarina gore elde edilmistir.
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Cizelge 4.28 Sabanci Holding sirketine ait Haziran ay1 kapanis verileri i¢in parametre

tahminleri
Standart Parametre
Parametre Standart
Sirket Parametre o Z degeri Olasilik HKO
tahmini Hata
Sahol Sabit 1 1,910618 0,014367 132,986435 0,000000
Sahol Egim 1 0,000689 0,003213 0,214332 0,831648

Sahol Egim2-Egim1 -0,018198  0,012442 -1,462636 0,153320 0,00027
Sahol Egim 3- Egim2  0,024727 0,012029 2,055673 0,048050
Sahol Egim4- Egim3  -0,012020  0,007615 -1,578457 0,124296

Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri

Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli-k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami

Sahol #1 0 Joinpoint 2 41 0,0490773 -6,6006202
Sahol #2 1 Joinpoint 4 39 0,0145582 -7,6409219
Sahol #3 2 Joinpoint 6 37 0,0117509 -7,6802089
Sahol #4 3 Joinpoint 8 35 0,0093107 -7,7380338 *
Sahol #5 4 Joinpoint 10 33 0,0085194 -7,6519119
Sahol #6 5 Joinpoint 12 31 0,0077426 -7,5725833
Sahol #7 6 Joinpoint 14 29 0,0069234 -7,5094697
Sahol #8 7 Joinpoint 16 27 0,0062332 -7,4395512
Sahol #9 8 Joinpoint 18 25 0,0059900 -7,3044136
Sahol #10 9 Joinpoint 20 23 0,0056990 -7,1792683

Segilen Final Modeli 3 Joinpointe Sahiptir.

Sabanci Holding (2013 Nisan-Mayis)

Sekil 4.28’de goriilecegi gibi Sabancit Holding’e ait verilerde 5 kirilmanin anlamli
oldugu tespit edilmistir. Nisan ay1 verilerine gore Mayis ayinda % 2,24’liik anlamli artis
ve % 0,45’1ik artig gézlemlenirken diger sirketlerde de oldugu gibi Mayis ay1 sonlaria
dogru azalis gerceklesmistir. 22 Mayis’tan sonra % -1,05’lik anlamli goriilen azalig

gozlemlenmistir.
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Sekil 4.28 Sabanci Holding sirketi icin Nisan-Mayis aylar1 kapanis verilerinin grafik gésterimi

Cizelge 4.29’da parametre tahminleri ve Bayes Bilgi Kriteri degerleri sonucu tahmin

edilen model Esitlik 4.30°da gosterilmistir.

E[ylx ] - e2,4-2—0,02*xi+0,02(xi—5)—0,007(xi—10)+0,02(xi—20)—0,02(xi—ZS)—0,0Z(xi—36) (4 30)
it :

Esitlik 4.30’a gore segilen en uygun modelin 5 Joinpointe Sahip Regresyon Modeli

oldugu soylenilebilir.
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Cizelge 4.29 Sabanci Holding sirketine ait Nisan-Mayis aylar1 kapanis verileri i¢in parametre

tahminleri
Standart Parametre
Parametre Standart
Sirket Parametre o Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Sahol Sabit 1 2,415085 0,014746 163,776485 0,000000
Sahol Egim 1 -0,015740 0,005385 -2,923247 0,007085

Sahol Egim 2- Egim 1 0,024432 0,007615 3,208405 0,003528
Sahol Egim 3- Egim2  -0,007226 0,005604 -1,289328 0,208637  0,00015
Sahol Egim 4- Egim 3 0,020663 0,005604 3,686975 0,001052
Sahol Egim 5- Egim4  -0,017665 0,005545 -3,185541 0,003734
Sahol Egim 6- Egim 5 -0,015048 0,002633 -5,714222 0,000005

Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri

Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli-k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami

Sahol #1 0 Joinpoint 2 41 0,0514103 -6,5541770
Sahol #2 1 Joinpoint 4 39 0,0308701 -6,8892885
Sahol #3 2 Joinpoint 6 37 0,0126242 -7,6085187
Sahol #4 3 Joinpoint 8 35 0,0089435 -7,7782673
Sahol #5 4 Joinpoint 10 33 0,0057716 -8,0413169
Sahol #6 5 Joinpoint 12 31 0,0047571 -8,0596849 *
Sahol #7 6 Joinpoint 14 29 0,0043251 -7,9799394
Sahol #8 7 Joinpoint 16 27 0,0038951 -7,9097152
Sahol #9 8 Joinpoint 18 25 0,0035150 -7,8374465
Sahol #10 9 Joinpoint 20 23 0,0032188 -7,7505634

Segilen Final Modeli 5 Joinpointe Sahiptir.

Sise Cam (2011-2012 Haziran)

Sise Cam sirketine ait 2011-2012 yili Haziran ay1 kapanis verileri i¢in bulunan
degerlerin gosterimi Sekil 4.29 ve Cizelge 4.30°da veilmistir.

Sise Cam’a ait kapanig verileri ile yapilan incelemede Sekil 4.29°da goriilecegi gibi 2
kirilmanin anlamli oldugu tespit edilmistir. Hesaplanan GDO degerlerine gore tiim artis
ve azalislarin anlamli oldugu gozlemlenmistir. 2012 yilina gegiste 2011°e gore % -

7,27°lik anlamli bir azalis gerceklesmistir. Bu azaligin arkasindan 2012 Haziran ayinda
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% 0,54’liik artis analiz sonuglarina gore edlde edilmistir.

sise : 2 Joinpoints
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Sekil 4.29 Sise Cam sirketi i¢cin Haziran ay1 kapanis verilerinin grafik gosterimi

Sise Cam sirketi verileri i¢in Cizelge 4.30’da parametre tahminleri ve Bayes Bilgi
Kriteri degerleri yardimi ile en uygun model kurularak en anlamli joinpoint sayisi

belirlenmistir.

1,17-0,002%x;—0,07 (x;—21)+0,08 (x;—24) (4.31)

Elyilx;]=e

Esitlik 4.31°de 2 joinpointe sahip en uygun ve en anlamli model elde edilmistir.

81



Cizelge 4.30 Sise Cam sirketine ait Haziran ay1 kapanig verileri igin parametre tahminleri

Standart Parametre
Sirket Parametre Paramét_re Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Sise Sabit 1 1,165083 0,011486 101,439371 0,000000
Sise Egim 1 -0,002023 0,000959 -2,109936 0,042085
Sise Egim2- Egim 1  -0,073468 0,034979 -2,100326 0,042975 000113
Sise Egim3-Egim2  0,080890 0,034982 2,312351 0,026761
Joinpoint Sayilari I¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli.k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Sise #1 0 Joinpoint 2 41 0,1808594 -5,2962958
Sise #2 1 Joinpoint 4 39 0,1329986 -5,4287375
Sise #3 2 Joinpoint 6 37 0,0418336 -6,4104370 *
Sise #4 3 Joinpoint 8 35 0,0366099 -6,3688781
Sise #5 4 Joinpoint 10 33 0,0325891 -6,3102805
Sise #6 5 Joinpoint 12 31 0,0306520 -6,1966202
Sise #7 6 Joinpoint 14 29 0,0251463 -6,2196667
Sise #8 7 Joinpoint 16 27 0,0214188 -6,2051697
Sise #9 8 Joinpoint 18 25 0,0207524 -6,0618396
Sise #10 9 Joinpoint 20 23 0,0202511 -5,9113519
Segilen Final Modeli 2 Joinpointe Sahiptir.

Sise Cam (2013 Nisan-Mayis)

Sekil 4.30°da goriilecegi gibi Sise Cam sirketine ait verilerle ilgili gdzlemlenen

sonuglara gore Nisan ayindaki gozlemlenen % -1,31, % 0,95 ve %-1,07’lik azalis ve

artis dalgalanmalarina karsi Mayis ayma geciste % 0,78’lik anlamli bir artig

gozlemlenmistir. Mayis’in sonlarina dogru gergeklesen % 0,33°likk anlamli oldugu

tespit edilen artistan sonra % -1,64’liikk azalis belirlenmistir.
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sise : 5 Joinpoints

335 + gizlemlenen
= . — GDO1=-1.31*
— GDO2= 0.95
3.30 — GDO3=-1.07*
¢ . \ — GDO4= n.78*
3.25 * A — GDO5= gaas
. \ — GDO6=-164*
3.20 \:
& 315
(= -
g ah & . -

n

10 15 20 25 30 35 40
gunler

Sekil 4.30 Sise Cam sirketi i¢in Nisan-Mayis aylar1 kapanis verilerinin grafik gosterimi

Cizelge 4.31°de parametre tahminleri ve Bayes Bilgi Kiriteri degerleri sonucu

olusturulan Joinpoint regresyon Modeli Esitlik 4.32’de verilmistir.

1,16—0,01#x;+0,02(x;~5)—0,02(x;—9)+0,02(x;—15)—0,004 (x;—27)—0,02(x; —40) (4.32)

Elyilx;]=e

Esitlik 4.32’de de goriildiigi iizere 5 Joinpointe Sahip Model’in anlamli oldugu

sOylenilebilir.
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Cizelge 4.31 Sise Cam sirketine ait Nisan-Mayis aylar1 kapamig verileri i¢in parametre

tahminleri
Standart Parametre
Sirket Parametre Param'et.re Standart Z degeri HKO
tahmini hata
Sise Sabit 1 1,159921 0,012291 94,370844 0,000000
Sise Egim 1 -0,013164 0,004488 -2,933203 0,006917
Sise Egim 2- Egim 1 0,022623 0,008396 2,694383 0,012189
Sise Egim 3- Egim2  -0,020247 0,007774 -2,604599 0,015010  0,00011
Sise Egim 4- Egim 3 0,018522 0,003315 5,587772 0,000007
Sise Egim 5- Egim4  -0,004478 0,001273 -3,518581 0,001618
Sise Egim 6- Egim5  -0,019828 0,007146 -2,774800 0,010093
Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli-k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Sise #1 0 Joinpoint 2 41 0,0300771 -7,0902501
Sise #2 1 Joinpoint 4 39 0,0150054 -7,6106689
Sise #3 2 Joinpoint 6 37 0,0080972 -8,0526210
Sise #4 3 Joinpoint 8 35 0,0060787 -8,1644026
Sise #5 4 Joinpoint 10 33 0,0051672 -8,1519271
Sise #6 5 Joinpoint 12 31 0,0033634 -8,4063598 *
Sise #7 6 Joinpoint 14 29 0,0030084 -8,3429575
Sise #8 7 Joinpoint 16 27 0,0029058 -8,2027269
Sise #9 8 Joinpoint 18 25 0,0028077 -8,0621315
Sise #10 9 Joinpoint 20 23 0,0027003 -7,9262154
Segilen Final Modeli 5 Joinpointe Sahiptir.

Tiirkceell (2011-2012 Haziran)

Tiirkcell sirketine ait 2011-2012 yili Haziran ay1 kapanis verileri i¢in bulunan degerler
Sekil 4.31 ve izelge 4.32’de tablolarla gosterilmistir.

Sekil 4.31°de goriilecegi gibi Tiirkcell sirketi verileri igin gosterilen grafikte 2011 ve
2012 yillar1 Haziran ayinda asir1 dalgalanma goriilmektedir. GDO degerlerine gore 2012
yilina ait tiim artiglarin anlamli oldugu tespit edilmistir. 2011 yilindan 2012 yilina
gegiste ise % -3,01’lik anlamli bir azalis ger¢eklesmistir. 2012 yili Haziran ay1 sonlarina
dogru da % 1,26’lik artig belirtilmistir.
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Sekil 4.31 Tiirkcell sirketi i¢in Haziran ay1 kapanig verilerinin grafik gésterimi

Cizelge 4.32°de yapilan parametre tahminleri ve Bayes Bilgi Kriteri degerleri sonucu en

uygun model 6 Joinpointe Sahip Model olarak elde edilmistir.

Ely;|x; 1= £2/19-0,001%x;=0,01(x;~6)+0,03(x;~10)~0,02(x;~16)~0,03(x;~21)+0,03 (x;~24)+0,01(x;~37) (4.33)
L L .

Model, Esitlik 4.33’te goriilecegi iizere 6 kirilmaya sahiptir.
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Cizelge 4.32 Tiirkcell sirketine ait Haziran ay1 kapanig verileri i¢in parametre tahminleri

Standart Parametre
Sirket Parametre Paramét_re Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Tcell Sabit 1 2,194482 0,007304  300,436255  0,000000
Tcell Egim 1 -0,001245 0,002202 -0,565256 0,577373
Tcell Egim2- Egim1  -0,014351 0,005395 -2,660331 0,013979
Tcell Egim 3- Egim 2 0,029092 0,005395 5,392874 0,000018
Tcell Egim4- Egim3  -0,016451 0,003815 -4,312734 0,000258 0.00006
Tcell Egim 5- Egim4  -0,027566 0,010330 -2,668591 0,013721
Tcell Egim 6- Egim 5 0,033432 0,009866 3,388525 0,002528
Tcell Egim 7- Egim 6 0,009599 0,001764 5,442657 0,000016
Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli.k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Tcell #1 0 Joinpoint 2 41 0,0477059 -6,6289603
Tcell #2 1 Joinpoint 4 39 0,0268079 -7,0303802
Tcell #3 2 Joinpoint 6 37 0,0150936 -7,4298655
Tcell #4 3 Joinpoint 8 35 0,0061926 -8,1458462
Tcell #5 4 Joinpoint 10 33 0,0038281 -8,4518784
Tcell #6 5 Joinpoint 12 31 0,0026583 -8,6416204
Tcell #7 6 Joinpoint 14 29 0,0017965 -8,8585489 *
Tcell #8 7 Joinpoint 16 27 0,0016441 -8,7722406
Tcell #9 8 Joinpoint 18 25 0,0014772 -8,7043807
Tcell #10 9 Joinpoint 20 23 0,0013237 -8,6391525
Segilen Final Modeli 6 Joinpointe Sahiptir.

Tiirkcell (2013 Nisan-Mayis)

Sekil 4.32°de Tiirkcell sirketine ait kapanis verilerinde gozlemlenen degerlere gore 8

kirilmanin anlamli oldugu saptanmustir. Nisan ayindaki azalis ve artislarin arkasindan

Mayis aymna geciste % 1,42°lik anlamli bulunan artis goriilmistiir. Mayis ayindaki

dalgalanmalarin oldukga fazla oldugu tespit edilmistir. 23 ve 29 Mayis 2013 tarihleri

arasinda gerceklesen % 0,98’lik artisin arkasindan % -2,80’lik azalisin oldugu analiz

sonuclarina gore elde edilmistir.
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Sekil 4.32 Tiirkcell sirketi icin Nisan-Mayis aylar kapanig verilerinin grafik gosterimi

Cizelge 4.33’te gosterilen parametre tahminleri ve Bayes Bilgi Kriteri degerleri sonucu

ulasilan en uygun model Esitlik 4.34’te verilmistir.

Elyilx; 1= £2,50-0,002x;-0,03(x;~10)+0,02(x;=13)+ ...+0,01(x;~37)_0,04(x;—41) (4.34)
l l .

Modele gore 8 kirilmanin anlamli oldugu ve secilen en uygun modelin 8 joinpointe

sahip oldugu goriilmektedir.
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Cizelge 4.33 Tiirkcell sirketine ait Nisan-Mayis aylar1 kapanis verileri i¢in parametre tahminleri

Standart Parametre
Sirket Parametre Paramét_re Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Tcell Sabit 1 2,502149 0,005573  448,973175  0,000000
Tcell Egim 1 -0,001969 0,000990 -1,988141 0,063145
Tcell Egim 2- Egim 1 -0,025830 0,010894 -2,371019 0,029821
Tcell Egim 3- Egim 2 0,024271 0,011117 2,183324 0,043321
Tcell Egim 4- Egim 3 0,017598 0,005942 2,961598 0,008741
Tcell Egim 5- Egim4  -0,019596 0,006418 -3,053120 0,007191 0.00009
Tcell Egim 6- Egim 5 0,022388 0,006418 3,488132 0,002816
Tcell Egim 7- Egim 6  -0,018947 0,006418 -2,952066 0,008920
Tcell Egim 8- Egim 7 0,011817 0,006418 1,841098 0,083127
Tcell Egim9- Egim8  -0,038106 0,012129 -3,141641 0,005949
Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli.k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Tcell #1 0 Joinpoint 2 41 0,0686420 -6,2651110
Tcell #2 1 Joinpoint 4 39 0,0142852 -7,6598496
Tcell #3 2 Joinpoint 6 37 0,0095600 -7,8865464
Tcell #4 3 Joinpoint 8 35 0,0065875 -8,0840260
Tcell #5 4 Joinpoint 10 33 0,0058846 -8,0219158
Tcell #6 5 Joinpoint 12 31 0,0055327 -7,9086508
Tcell #7 6 Joinpoint 14 29 0,0042443 -7,9988056
Tcell #8 7 Joinpoint 16 27 0,0029500 -8,1876298
Tcell #9 8 Joinpoint 18 25 0,0022261 -8,2942704 *
Tcell #10 9 Joinpoint 20 23 0,0020654 -8,1942165
Segilen Final Modeli 8 Joinpointe Sahiptir.

Tiirk Hava Yollar1 (2011-2012 Haziran)

Sekil 4.33’te Tiirk Hava Yollar1 sirketine ait veriler i¢in 2 kirtlmanun anlamli oldugu
tespit edilmistir. 2011 yilinda gbézlemlenen % 0,01’lik anlamli olmayan bir azalistan
sonra 2012 yilina geciste % -9,90’lik ciddi bir diisiis gerceklesmistir. 2012 yilinda
gozlemlenen % 1,08’lik anlamli artisin arkasindan Haziran ay1 sonuna kadar

dalgalanma artarak devam etmistir.
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Sekil 4.33 Tiirk Hava Yollar sirketi i¢cin Haziran ay1 kapanig verilerinin grafik gosterimi

Cizelge 4.34’te parametre tahminleri ve Bayes Bilgi Kriteri degerleri sonucu en uygun
modelin 2 Joinpointe Sahip Model oldugu belirtilmistir. Esitlik 4.35’te Joinpoint

Regresyon Modeli verilmistir.

1,26+0,00006%x;—0,10(x;—21)+0,12(x;—24) (4.35)

Elyilx;]=e

Esitlik 4.35°de de goriildiigil tizere model, 21. ve 24. giinler gerceklesen 2 kirilmaya
sahiptir.
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Cizelge 4.34 Tirk Hava Yollan sirketine ait Haziran ay1 kapamig verileri i¢in parametre

tahminleri
Standart Parametre
Sirket Parametre Paramét_re Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Thyao Sabit 1 1,258782 0,007602  165,581411  0,000000
Thyao Egim 1 0,000056 0,000635 0,088701 0,929825
Thyao  Egim2-Egim1  -0,104330 0,023153 -4,506168 0,000071 0.00085
Thyao  Egim 3- Egim 2 0,115028 0,023154 4,967924 0,000018
Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli.k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Thyao #1 0 Joinpoint 2 41 0,3135423 -4,7460816
Thyao #2 1 Joinpoint 4 39 0,1947799 -5,0472060
Thyao #3 2 Joinpoint 6 37 0,0316145 -6,6905213 *
Thyao #4 3 Joinpoint 8 35 0,0275415 -6,6535034
Thyao #5 4 Joinpoint 10 33 0,0267066 -6,5093458
Thyao #6 5 Joinpoint 12 31 0,0254637 -6,3820627
Thyao #7 6 Joinpoint 14 29 0,0248196 -6,2327448
Thyao #3 7 Joinpoint 16 27 0,0247260 -6,0615828
Thyao #9 8 Joinpoint 18 25 0,0241594 -5,9098268
Thyao #10 9 Joinpoint 20 23 0,0241239 -5,7363561
Segilen Final Modeli 2 Joinpointe Sahiptir.

Tiirk Hava Yollar1 (2013 Nisan-Mayzis)

Tirk Hava Yollan sirketine ait kapanig verileri i¢in bulunan degerler Sekil 4.34 ve

Cizelge 4.35°de tablolarla gosterilmistir.

Sekil 4.34°te gosterilen grafige gore 5 kirilmanin anlamli oldugu gézlemlenmistir. 13 ve
27 Maysis tarihleri arasindaki artisin % 1,10’luk anlamli artis oldugu soylenilebilir. Bu
artisin arkasindan 27 Mayis’tan sonra gozlemlenen % -0,36’lik azalis gerceklesmistir.
Nisan ayindaki inis ¢ikish dalgalanmalardan sonra Mayis ayinda % 1,10’luk artis tespit

edilmistir.
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Sekil 4.34 Tiirk Hava Yollan sirketi icin Nisan-May1s aylar1 kapanis verilerinin grafik gosterimi

Cizelge 4.35’te goriildiigii tizere Tiirk Hava Yollar1 sirketi kapanig verilerinin parametre

tahminlerine gore yapilan model Esitlik 4.36’da verilmistir.

E[ylx ] = e2,00—0,008*xl~+0,01(xi—10)+0,0Z(xi—Zl)—0,0Z(xl-—24)+0,0l(xi—29)—0,01(xi—39) (4 36)
l l .

Bayes Bilgi Kriteri degerleri sonucu segilen final modelinin 5 kirilmali 5 Joinpointe

Sahip Model oldugu ifade edilmistir.
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Cizelge 4.35 Tiirk Hava Yollar sirketine ait Nisan-Mayis aylar1 kapanis verileri i¢in parametre

tahminleri
Standart Parametre
Parametre Standart
Sirket Parametre o Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Thyao Sabit 1 2,002879 0,008586 233,273449  0,000000
Thyao Egim 1 -0,007551 0,001526 -4,948822 0,000038

Thyao  Egim2-Egim1 0014403  0,002005 7,182438  0,000000
Thyao  Egim3-Egim2 0015477  0,016765 0923187  0,364398  0,00014
Thyao  Egim4-Egim3  -0,022997 0017530  -1,311893  0,201022
Thyao  Egim5-Egim4  0,011630  0,005501 2,114049  0,044260

Thyao Egim 6- Egim5  -0,014541 0,005501 -2,643160 0,013731
Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri

Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli-k Hata Kareler BBK

Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Thyao #1 0 Joinpoint 2 41 0,0427097 -6,7395901
Thyao #2 1 Joinpoint 4 39 0,0090501 -8,1163040
Thyao #3 2 Joinpoint 6 37 0,0073654 -8,1473477
Thyao #4 3 Joinpoint 8 35 0,0069804 -8,0260939
Thyao #5 4 Joinpoint 10 33 0,0062630 -7,9595941
Thyao #6 5 Joinpoint 12 31 0,0042650 -8,1688751 *
Thyao #7 6 Joinpoint 14 29 0,0040968 -8,0341771
Thyao #8 7 Joinpoint 16 27 0,0033733 -8,0535366
Thyao #9 8 Joinpoint 18 25 0,0030185 -7,9897396
Thyao #10 9 Joinpoint 20 23 0,0029666 -7,8321566

Segilen Final Modeli 5 Joinpointe Sahiptir.

Tiirk Telekom (2011-2012 Haziran)

Sekil 4.35’te de goriilecegi gibi Tiirk Telekom sirketine ait verilerde 4 kirilmanin
anlamli oldugu tespit edilmistir. 2011 yilinda gergeklesen % 1,92°lik artisin arkasindan
2012 yilina gegiste % -8,96’lik anlamli bulunan bir diisiis ger¢eklesmistir. Sirket
verilerinin 4 Haziran’dan sonra % 0,74’likk anlamli artis gosterdigi analiz sonuglarina

gore elde edilmistir.
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Sekil 4.35 Tiirk Telekom sirketi i¢in Haziran ay1 kapanis verilerinin grafik gosterimi

Cizelge 4.36°da Tiirk Telekom verileri igin yapilan parametre tahminleri ve Bayes Bilgi

Kriteri degerleri ile kurulan model Esitlik 4.37°de verilmistir.

E[y|X ] - e1,90+0,02*xi—0,0Z(xi—5)+0,03(xi—18)—0,13(xi—21)+0,10(xl-—24-) (4 37)
l l '

Esitlik 4.37°ye gore segilen en uygun modelin 4 Joinpointe Sahip Model oldugu
belirtilmistir.
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Cizelge 4.36 Tiirk Telekom sirketine ait Haziran ay1 kapanis verileri i¢in parametre tahminleri

Standart Parametre
Sirket Parametre Paramét_re Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Ttkom Sabit 1 1,895981 0,018916 100,229911 0,000000
Ttkom Egim 1 0,018998 0,006907 2,750490 0,010143
Ttkom Egim 2- Egim 1 -0,018065 0,007027 -2,570758 0,015545
Ttkom Egim 3- Egim 2 0,031014 0,021881 1,417404 0,167020 0,00050
Ttkom  Egim4- Egim3  -0,125811 0,030890 -4,072849 0,000328
Ttkom  Egim 5- Egim 4 0,101196 0,021852 4,630894 0,000071
Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli.k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Ttkom #1 0 Joinpoint 2 41 0,1702851 -5,3565416
Ttkom #2 1 Joinpoint 4 39 0,1390864 -5,3839809
Ttkom #3 2 Joinpoint 6 37 0,0262346 -6,8770583
Ttkom #4 3 Joinpoint 8 35 0,0207792 -6,9352460
Ttkom #5 4 Joinpoint 10 33 0,0165115 -6,9902019 *
Ttkom #6 5 Joinpoint 12 31 0,0141653 -6,9685200
Ttkom #7 6 Joinpoint 14 29 0,0129944 -6,8798606
Ttkom #8 7 Joinpoint 16 27 0,0124234 -6,7498541
Ttkom #9 8 Joinpoint 18 25 0,0120652 -6,6041729
Ttkom #10 9 Joinpoint 20 23 0,0114993 -6,4772766
Segilen Final Modeli 4 Joinpointe Sahiptir.

Tiirk Telekom (2013 Nisan-May1s)

Tiirk Telekom sirketine ait kapanis verileri i¢in bulunan degerler Sekil 4.36 ve Cizelge

4.37°de tablolarla gosterilmistir.

Sirket verilerine gore yapilan arastirmada Sekil 4.36°’da 5 kirilmanin anlamli oldugu

tespit edilmistir. Nisan ayindaki dalgalanmalara gére Mayis ayma gegiste % 2,29’luk

artis gézlemlenmistir. Bu artigin arkasindan Mayis aymnm ilk giinlerinde % -0,46’lik

anlamli olan azalis ger¢eklesmistir. 29 Mayis’tan sonra gergeklesen % -3,07’lik azalis

analiz sonuglarina gore elde edilmistir.
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Sekil 4.36 Tiirk Telekom sirketi i¢in Nisan-Mayis aylar1 kapanig verilerinin grafik gosterimi

Cizelge 4.37°de goriilecegi gibi tahmini degerler ve sonuglara gore kurulan Joinpoint

Regresyon Modeli Esitlik 4.38’de verilmistir.

E[yilxi ] - e2,02—0,008*xl-+0,01(xl-—S)+0,02(xi—18)—0,03(xi—22)+0,006(xl-—33)—0,03(xl-—41) (438)

Esitlik 4.38’de, 5 kirtlmanin anlamli oldugu, 5 Joinpointe Sahip Model’in en uygun

model oldugu verilmistir.
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Cizelge 4.37 Tirk Telekom sirketine ait Nisan-Mayis aylar1 kapanis verileri i¢in parametre

tahminleri
Standart Parametre
Parametre Standart
Sirket Parametre o Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Ttkom Sabit 1 2,015544 0,014530 138,716826 0,000000
Ttkom Egim 1 -0,008271 0,005306 -1,558867 0,131118

Ttkom  Egim 2- Egim 1 0,010335 0,005398 1,914674 0,066598
Ttkom  Egim 3- Egim 2 0,020620 0,008447 2,440971 0,021766 0,00015
Ttkom  Egim4- Egim 3 -0,027313  0,008490 -3,217065 0,003453
Ttkom  Egim 5- Egim 4 0,005516 0,002595 2,125954 0,043166
Ttkom  Egim 6- Egim 5 -0,032119  0,016927 -1,897523 0,068917

Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri

Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli-k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami

Ttkom #1 0 Joinpoint 2 41 0,0389322 -6,8321948
Ttkom #2 1 Joinpoint 4 39 0,0205454 -7,2964412
Ttkom #3 2 Joinpoint 6 37 0,0085881 -7,9937610
Ttkom #4 3 Joinpoint 8 35 0,0070765 -8,0124232
Ttkom #5 4 Joinpoint 10 33 0,0058648 -8,0252903
Ttkom #6 5 Joinpoint 12 31 0,0045594 -8,1021211 *
Ttkom #7 6 Joinpoint 14 29 0,0041550 -8,0200691
Ttkom #8 7 Joinpoint 16 27 0,0036389 -7,9777523
Ttkom #9 8 Joinpoint 18 25 0,0032993 -7,9007807
Ttkom #10 9 Joinpoint 20 23 0,0027528 -7,9069308

Segilen Final Modeli 5 Joinpointe Sahiptir.

Tiipras Anonim Sirketi (2011-2012 Haziran)

Tiipras Anonim Sirketi’ne ait kapanis verileri i¢in bulunan degerler Sekil 4.37 ve

Cizelge 4.38°de tablolarla gosterilmistir.

Sekil 4.37°de 5 kirilmanin anlamli oldugu tespit edilmistir. Gosterilen grafikte 2011
yilindaki % -0,84’lik anlamli azalisin arkasindan 2012 yilina gegiste % 2,81°lik artig
gbzlemlenmistir. Dalgalanmalarin devam ettigi 2012 yili Haziran ay1 baslarinda %
0,78’lik anlamli bulunan artis ger¢ceklesmistir. 2012 yili Haziran ay1 sonuna kadar % -

2,73’liik ve % 1,57’lik azalis ve artislar analiz sonuglarina gore elde edilmistir.
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Sekil 4.37 Tiipras Anonim Sirketi i¢in Haziran ay1 kapanis verilerinin grafik gosterimi

Cizelge 4.38’de yapilan parametre tahminleri sonucu kurulan Joinpoint Regresyon
Modeli Esitlik 4.39°da verilmistir.

Ely;|x; ] = e355+001#%=0,02(xi=5)+0,04(x;~20)~0,02(x;~23)~0,04(x;~36)+0,04(x;~39) (4.39)
2 2 '

Bayes Bilgi Kriteri degerleri sonucu bulunan en anlamli kirilma sayisiyla model 5

joinpointe sahiptir.

97



Cizelge 4.38 Tiipras Anonim sirketine ait Haziran ay1 kapanis verileri i¢cin parametre tahminleri

Standart Parametre
Sirket Parametre Paramét_re Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Tuprs Sabit 1 3,551718 0,016917 209,951080 0,000000
Tuprs Egim 1 0,010826 0,006177 1,752534 0,091469
Tuprs Egim 2- Egim 1 -0,019253 0,006245 -3,083028 0,004807
Tuprs Egim 3- Egim 2 0,036130 0,019555 1,847593 0,076070 0,00018
Tuprs  Egim4-Egim3  -0,019905  0,019568 -1,017213 0,318425
Tuprs  Egim5-Egim4  -0,035520  0,019568 -1,815195 0,081047
Tuprs  Egim 6- Egim 5 0,043302  0,020487 2,113590 0,044302
Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli.k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Tuprs #1 0 Joinpoint 2 41 0,0761976 -6,1606864
Tuprs #2 1 Joinpoint 4 39 0,0370601 -6,7065365
Tuprs #3 2 Joinpoint 6 37 0,0169632 -7,3130888
Tuprs #4 3 Joinpoint 8 35 0,0118972 -7,4928915
Tuprs #5 4 Joinpoint 10 33 0,0081463 -7,6966942
Tuprs #6 5 Joinpoint 12 31 0,0056805 -7,8822772 *
Tuprs #7 6 Joinpoint 14 29 0,0053451 -7,7682064
Tuprs #3 7 Joinpoint 16 27 0,0043709 -7,7944752
Tuprs #9 8 Joinpoint 18 25 0,0036492 -7,7999843
Tuprs #10 9 Joinpoint 20 23 0,0032507 -7,7407000
Segilen Final Modeli 5 Joinpointe Sahiptir.

Tiipras Anonim Sirketi (2013 Nisan-Mayis)

Sekil 4.38’de gosterildigi lizere 3 kirtlma ve 3 GDO degerinin anlamli oldugu tespit
edilmistir. Nisan aymdaki inigli ¢ikigli dalgalanmaya gore Mayis aymna geciste %
1,23’liikk anlaml1 bir artis gergeklesmistir. Hemen arkasindan 8 Mayis’tan sonra goriilen

% -0,36’luk azalisin da anlaml1 oldugu analiz sonucu elde edilmistir.
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Sekil 4.38 Tiiprags Anonim Sirketi i¢in Nisan-Mayis aylar1 kapanig verilerinin grafik gosterimi

Cizelge 4.39°da Tiipras sirketine ait kapanig verilerinden gergeklestirilen parametre
tahminleri ile en uygun model tahmin edilmistir. Tahmin edilen Joinpoint Regresyon

Modeli Esitlik 4.38’de verilmistir.

E[_'V'|X' ] — e,3,96—0,01>|sxi+0,O1(xi—s)+0,01(951-—20)—0,02(961-—26) (4 38)
ilAi .

Modele gore 3 kirilmanin anlamli oldugu elde edilmistir. 3 joinpointe sahip model, final

modeli olarak se¢ilmistir.

99



Cizelge 4.39 Tiipras Anonim sirketine ait Nisan-Mayis aylar1 kapanig verileri igin parametre

tahminleri
Standart Parametre
Sirket Parametre Paramét_re Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Tuprs Sabit 1 3,962530 0,010777  367,689142  0,000000
Tuprs Egim 1 -0,014252 0,003935 -3,621701 0,001000
Tuprs Egim 2- Egim 1 0,014852 0,003978 3,733311 0,000736 0,00008
Tuprs Egim 3- Egim 2 0,011603 0,002843 4,081323 0,000279
Tuprs Egim4- Egim3  -0,015811 0,002816 -5,613819 0,000003
Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli-k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Tuprs #1 0 Joinpoint 2 41 0,0246597 -7,2888453
Tuprs #2 1 Joinpoint 4 39 0,0177542 -7,4424549
Tuprs #3 2 Joinpoint 6 37 0,0060642 -8,3417344
Tuprs #4 3 Joinpoint 8 35 0,0028960 -8,9058815 *
Tuprs #5 4 Joinpoint 10 33 0,0026482 -8,8203944
Tuprs #6 5 Joinpoint 12 31 0,0025065 -8,7004383
Tuprs #7 6 Joinpoint 14 29 0,0022701 -8,6245609
Tuprs #8 7 Joinpoint 16 27 0,0020175 -8,5675797
Tuprs #9 8 Joinpoint 18 25 0,0018744 -8,4662215
Tuprs #10 9 Joinpoint 20 23 0,0017048 -8,3861126
Segilen Final Modeli 3 Joinpointe Sahiptir.

Vakiflar Bankasi (2011-2012 Haziran)

Vakiflar Bankasi sirketine ait 2011-2012 yili Haziran ay1 kapanis verileri

degerler Sekil 4.39 ve izelge 4.40°da tablolarla gosterilmistir.

i¢cin bulunan

Sekil 4.39°da Vakiflar Bankasi’na ait giinliik kapanis verilerine gore 4 kirilmanin

anlamli oldugunun tespit edildigi grafikte 2011 yilinin basinda % -0,47’lik anlamli olan

azalis gergeklesmistir. 2011 yili Haziran ay1 igerisinde gergeklesen % 1,60’lik artigin

arkasindan 2012 yilina geciste ise % -6,08’lik anlamli bir azalisin oldugu elde

edilmistir. % 0,94’liik anlamli artisin 2012 Haziran ay1 sonuna kadar devam ettigi analiz

sonucu sOylenebilir.

100



vakbn : 3 Joinpoints

. R » gizlemlenen
375 - {é[[;g% =047
370} . — GDO2= 160
3685} = e — GDO3=-5.08
: ! — GDO4- 08¢

3.60

3.45 " \\Q/ \l .//
3.40 \l\‘ / :
3.30 \ ’
3.25 ]\
3.20 \
3.15 \

3.10 \l }/‘
3.05 l*/‘

weriler

5 10 15 20 25 30 35 40
gunler

Sekil 4.39 Vakiflar Bankasi sirketi i¢in Haziran ayi1 kapanis verilerinin grafik gosterimi

Cizelge 4.40’da goriilecegi lizere Vakiflar Bankasi sirketine ait degerlerle ilgili
parametre tahminleri yapilarak en uygun Joinpoint Regresyon Modeli Esitlik 4.41°de

verilmistir.

Elyilx; 1= 1,32-0,005%x;+0,02(x;~17)~0,08(x;=21)+0,07 (x;~24) (4.41)
l l '

Esitlik 4.41°¢ gore, Bayes Bilgi Kriteri sonuglariyla bulunan en uygun modelin 3

anlamli kirilmasi olan 3 Joinpointe Sahip Model oldugu elde edilmistir.
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Cizelge 4.40 Vakiflar Bankasi sirketine ait Haziran ay1r kapanisg verileri i¢in parametre

tahminleri
Standart Parametre
Parametre Standart
Sirket Parametre o Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Vakbn Sabit 1 1,321385 0,008088 163,385897  0,000000
Vakbn Egim 1 -0,004709 0,000836 -5,630657 0,000003

Vakbn  Egim2-Egim1  0,020618 0,010937 1,885136 0,068520 0,00049
Vakbn  Egim3-Egim2 -0,078630 0,024385 -3,224552 0,002903
Vakbn  Egim4-Egim3  0,072115 0,021820 3,304985 0,002348

Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri

Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli-k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami

Vakbn #1 0 Joinpoint 2 41 0,1216011 -5,6932695
Vakbn #2 1 Joinpoint 4 39 0,0537086 -6,3355031
Vakbn #3 2 Joinpoint 6 37 0,0244188 -6,9487849
Vakbn #4 3 Joinpoint 8 35 0,0170348 -7,1339368
Vakbn #5 4 Joinpoint 10 33 0,0159720 -7,0234188 *
Vakbn #6 5 Joinpoint 12 31 0,0142760 -6,9607386
Vakbn #7 6 Joinpoint 14 29 0,0131940 -6,8646145
Vakbn #3 7 Joinpoint 16 27 0,0125191 -6,7421847
Vakbn #9 8 Joinpoint 18 25 0,0119301 -6,6154349
Vakbn #10 9 Joinpoint 20 23 0,0115778 -6,4704681

Segilen Final Modeli 3 Joinpointe Sahiptir.

Vakaflar Bankasi (2013 Nisan-Mayis)

Sekil 4.40’da Vakiflar Bankasi’na ait kapanig verilerinde goézlemlenen degerlere gore 8
kirilmanin anlamli oldugu tespit edilmistir. 2013 yil1 Nisan ay1 verilerine goére Mayis
aymda yiikselis gozlemlenmistir. Nisan aymdaki dalgalanmalarin arkasindan Mayis
ayma gecis % 1,59’luk anlaml bir artisla gergeklesmistir. Mayis ayinda gergeklesen
dalgalanmalarla birlikte 24 Mayis’tan sonra % -3,97’lik anlaml1 ve % -0,62’lik anlamsiz

iki kirtlmanin oldugu analiz sonucu elde edilmistir.
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Sekil 4.40 Vakiflar Bankasi sirketi i¢cin Nisan-Mayis aylar1 kapanis verilerinin grafik gosterimi

Cizelge 4.41°de Vakiflar Bankasi sirketi i¢in parametre tahminleri sonucuna gore

verilere en uygun model tahmin edilmistir.

1,77-0,007x;+0,03(x;—=7)—0,03(x;—11)+ ... —0,04(xx;—38)+0,03 (x;—41) (4.42)

Elvilx;]=e
Esitlik 4.42°ye gore Vakiflar Bankasi sirketine ait veriler i¢in 8 kirilmanin anlaml

oldugu tespit edilerek, Bayes Bilgi Kriteri degerleri sonucu 8 Joinpointe Sahip Model

elde edilmistir.
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Cizelge 4.41 Vakiflar Bankasi sirketine ait Nisan-Mayis aylar1 kapanis verileri i¢in parametre

tahminleri
Standart Parametre
Sirket Parametre Paramét_re Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Vakbn Sabit 1 1,770924 0,012273 144,298134  0,000000
Vakbn Egim 1 -0,006870 0,003151 -2,180168 0,043590
Vakbn  Egim 2- Egim 1 0,028890 0,009840 2,936003 0,009230
Vakbn  Egim3-Egim2  -0,030991 0,013183 -2,350799 0,031060
Vakbn  Egim 4- Egim 3 0,024719 0,009541 2,590826 0,019038 0,00018
Vakbn  Egim5-Egim4  -0,008725 0,003751 -2,326112 0,032637
Vakbn  Egim6-Egim5  -0,023371 0,018908 -1,236054 0,233246
Vakbn  Egim 7- Egim 6 0,018826 0,020844 0,903184 0,379048
Vakbn  Egim8-Egim7  -0,042980 0,020844 -2,061996 0,054837
Vakbn Egim 9- Egim 8 0,034313 0,026366 1,301402 0,210482
Joinpoint Sayilari i¢in Test Istatistikleri
Joinpoint Parametre Serbestlik Hata Kareler
Sirket | Model _ BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Vakbn #1 0 Joinpoint 2 41 0,1322307 -5.6094679
Vakbn #2 1 Joinpoint 4 39 0,0282467 -6,9781009
Vakbn #3 2 Joinpoint 6 37 0,0180927 -7.2486258
Vakbn #4 3 Joinpoint 8 35 0,0140060 -7.3297116
Vakbn #5 4 Joinpoint 10 33 0,0111254 -7.3850229
Vakbn #6 5 Joinpoint 12 31 0,0086135 -7.4659914
Vakbn #7 6 Joinpoint 14 29 0,0067612 -75331736
Vakbn #8 7 Joinpoint 16 27 0,0055753 -7.5510951
Vakbn #9 8 Joinpoint 18 25 0,0046054 75672721 *
Vakbn #10 9 Joinpoint 20 23 0,0040207 -7.5281053
Secilen Final Modeli 8 Joinpointe Sahiptir.

Yap1 Kredi Bankasi (2011-2012 Haziran)

Sekil 4.41°deki Yap1 Kredi Bankasi sirketine ait 2011-2012 yili Haziran ay1 verilerine
gore 3 kirilmanin anlamli oldugu tespit edilmistir. 2011 yili Haziran ay1 baslarinda % -
0,46’lik azalis gerceklesmis, arkasindan % 1,29’luk artis gozlemlenmistir. Y1l gegisinde
ise % -9,10’luk anlamli ciddi bir azalis ger¢eklesmistir. 2012 yili Haziran ay1 sonuna
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kadar % 0,96’lik artis oldugu sdylenebilmektedir.
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Sekil 4.41 Yap1 Kredi Bankasi sirketi i¢in haziran ay1 kapanig verilerinin grafik gosterimi

Cizelge 4.42°de gosterilen parametre tahminlerine gore kurulan en uygun model Esitlik

4.43’te verilmistir.

E[ylx ] = e1,4-1—0,005*xi+0,02(xi—16)—0,11(xi—21)+O,10(xi—24-) (4 43)
il :

Parametre tahminleri ve Bayes Bilgi Kriteri degerleri sonucunda ulasilan model Esitlik

4.43’te de gorildigi tizere 3 joinpointe sahiptir.
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Cizelge 4.42 Yap1 Kredi Bankasi sirketine ait Haziran ay1 kapanig verileri igin parametre

tahminleri
Standart Parametre
Parametre Standart
Sirket Parametre o Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Ykbnk Sabit 1 1,414375 0.008390 168,587015  0,000000
Ykbnk Egim 1 -0,004585 0,000923 -4,968654 0,000022

Ykbnk  Egim 2- Egim 1 0,017428 0,006966 2,501632 0,017670 0,00078
Ykbnk  Egim 3- Egim 2 -0,108214 0,022902 -4,725183 0,000044
Ykbnk  Egim 4- Egim 3 0,104900 0,021845 4,801951 0,000035

Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri

Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli-k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami

Ykbnk #1 0 Joinpoint 2 41 0,2189387 -5,1052240
Ykbnk #2 1 Joinpoint 4 39 0,1311794 -5,4425108
Ykbnk #3 2 Joinpoint 6 37 0,0349039 -6,5915378
Ykbnk #4 3 Joinpoint 8 35 0,0271401 -6,6681844 *
Ykbnk #5 4 Joinpoint 10 33 0,0245672 -6,5928440
Ykbnk #6 5 Joinpoint 12 31 0,0234509 -6,4644101
Ykbnk #7 6 Joinpoint 14 29 0,0226887 -6,3225128
Ykbnk #8 7 Joinpoint 16 27 0,0221418 -6,1719711
Ykbnk #9 8 Joinpoint 18 25 0,0220342 -6,0019058
Ykbnk #10 9 Joinpoint 20 23 0,0215100 -5,8510417

Segilen Final Modeli 3 Joinpointe Sahiptir.

Yap1 Kredi Bankasi (2013 Nisan-Mayzis)

Sekil 4.42°de Yap1 Kredi Bankasi’na ait 2013 yil1 Nisan ve Mayis ay1 kapanis verileri
icin 6 kiritlmanin anlamli oldugu analiz sonucu elde edilmistir. 2013 yil1 Nisan ayinda
oldukca fazla dalgalanma ger¢eklesmistir. 2013 yili Mayis aymna gegiste % 1,10°luk
anlamli bir artis oldugu sdylenebilir. Mayis ay1 sonuna kadar dalgalanmalarin devam
ettigi donemde, 23 Mayis’tan sonra gergeklesen % -1,70’lik anlamli azalis Mayis ay1

sonuna kadar gézlemlenmistir.
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Sekil 4.42 Yap1 Kredi Bankasi sirketi i¢in Nisan-Mayis aylar1 kapanis verileri igin grafik
gosterimi

Cizelge 4.43’te goriilecegi lizere yapilan parametre tahminleri ve Bayes Bilgi Kriteri

degerleri sonucu ulasilan sonuglara gére kurulan model Esitlik 4.44°te verilmistir.

E[y;|x; ] = e178-0.02:x+0,03(x;=5)=0,03(x;=12)+0,03(x;~15)0,03(x;=31)+0,03(x;~34)-0,03(x;~37) (4.44)
LIt -

Esitlik 4.44’te verilen modele gore 6 kirtlmali 6 Joinpointe Sahip Model’in final modeli

olarak en uygun model oldugu tespit edilmistir.
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Cizelge 4.43 Yap1 Kredi Bankasi sirketine ait Nisan-Mayis aylar1 kapanis verileri igin parametre

tahminleri
Standart Parametre
Sirket Parametre Parametre Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
Ykbnk Sabit 1 1,778954  0,017094 104,070165 0,000000
Ykbnk Egim 1 -0,022474  0,006242 -3,600661 0,001508
Ykbnk  Egim2-Egim1  0,031042  0,007078 4,386021 0,000215
Ykbnk  Egim3-Egim2 -0,030043  0,020018 -1,500761 0,147022
Ykbnk  Egim4-Egim3  0,032403  0,019756 1,640185 0,114573 0.00022
Ykbnk  Egim5-Egim4  -0,030039  0,019756 -1,520499 0,142015
Ykbnk  Egim 6- Egim5  0,032463  0,027914 1,162957 0,256771
Ykbnk  Egim7-Egim6  -0,030501  0,020018 -1,523651 0,141229
Joinpoint Sayilari i¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestlik Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
Ykbnk #1 0 Joinpoint 2 41 0,0642195 -6,3317085
Ykbnk #2 1 Joinpoint 4 39 0,0432388 -6,5523378
Ykbnk #3 2 Joinpoint 6 37 0,0192342 -7,1874462
Ykbnk #4 3 Joinpoint 8 35 0,0159858 -7,1974975
Ykbnk #5 4 Joinpoint 10 33 0,0106878 -7,4251538
Ykbnk #6 5 Joinpoint 12 31 0,0080857 -7,5292193
Ykbnk #7 6 Joinpoint 14 29 0,0064380 -7,5821575 *
Ykbnk #8 7 Joinpoint 16 27 0,0059121 -7,4924387
Ykbnk #9 8 Joinpoint 18 25 0,0055578 -7,3792889
Ykbnk #10 9 Joinpoint 20 23 0,0053184 -7,2483934
Secilen Final Modeli 6 Joinpointe Sahiptir.

Ulusal BIST30 Endeksi (2011-2012 Haziran)

Sekil 4.43’te verilen Ulusal BIST 30 endeksi 2011-2012 yili Haziran ay1 verilerine gore
2011 yilindaki dalgalanmalarla birlikte diger BIST 30’u kapsayan sirketlerde genel
olarak gergeklesen azalig, BIST 30 Endeksi’nde de 2011 yilindan 2012 yilina gegiste %
-4,58’lik anlamli azalis seklinde gergeklesmistir. 2012 yili Haziran ayinda % 0,63’lik

anlamli artis Haziran ay1 sonuna kadar gézlemlenmistir.
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Sekil 4.43 Ulusal BIST 30 endeksine ait Haziran ay1 kapanis verileri igin grafik gosterimi

Cizelge 4.44°te gorilecegi tizere BIST 30 Endeksi’ne ait kapanig verileri ile
gerceklestirilen parametre tahminleri sonucu 4 kirilmali Joinpoint Regresyon

Modeli’nin en uygun model olduguna analiz sonucu karar verilmistir.

E[y-Ix- ] — e4,33+0,003*xl-—0,0Z(xi—8)+0,02(xl-—11)—0,0S(xi—21)+0,05(xi—24) (4 45)
il .

Bayes Bilgi Kriteri degerlerine gore segilen final modeli Esitlik 4.45°te verildigi gibi 4

Joinpointe sahiptir.
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Cizelge 4.44 Ulusal BIST 30 endeksine ait Haziran ay1 kapamis verileri igin parametre

tahminleri
Standart Parametre
Sirket Parametre Paramét_re Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata

BIST30 Sabit 1 4,334519 0,006653 651,508174  0,000000

BIST30 Egim 1 0,003350 0,001488 2,251683 0,032088

BIST30 Egim2-Egim1 -0,023253 0,011232 -2,070296 0,047433

BIST30 Egim3-Egim2  0,023811 0,011179 2,130012 0,041781 0.00020
BIST30 Egim4- Egim3 -0,050790 0,011179 -4,543373 0,000090

BIST30 Egim 5-Egim4  0,053169 0,011138 4773877 0,000048

Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri
Sirket Model Joinpoint Parametre Serbestli-k Hata Kareler BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami

BIST30 #1 0 Joinpoint 2 41 0,0679140 -6,2757731
BIST30 #2 1 Joinpoint 4 39 0,0339623 -6,7938245
BIST30 #3 2 Joinpoint 6 37 0,0115871 -7,6942412
BIST30 #4 3 Joinpoint 8 35 0,0086287 -7,8141068
BIST30 #5 4 Joinpoint 10 33 0,0064637 -7,9280517 *
BIST30 #6 5 Joinpoint 12 31 0,0060968 -7,8115556
BIST30 #7 6 Joinpoint 14 29 0,0059177 -7,6664379
BIST30 #8 7 Joinpoint 16 27 0,0057015 -7,5287097
BIST30 #9 8 Joinpoint 18 25 0,0055986 -7,3719866
BIST30 #10 9 Joinpoint 20 23 0,0052846 -7,2547685
Segilen Final Modeli 4 Joinpointe Sahiptir.

Ulusal BIST30 Endeksi (2013 Nisan-Mayis)

Sekil 4.44°te gosterilen Ulusal BIST 30 Endeksi’nin 2013 yili Nisan ve Mayis ayi
kapanig verilerine gore Nisan ayindaki dalgalanmalardan sonra Mayis ayima gegiste %
1,781k artis gozlemlenmistir. Mayis ayindaki % 0,26’lik artisin arkasindan BIST 30°u
kapsayan diger sirketlerde de gergeklestigi gibi 22 Mayis’tan sonra genel endekste de %

-1,08’lik diisiisiin oldugu analiz sonucu elde edilmistir.
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Sekil 4.44 Ulusal BIST 30 endeksine ait Nisan-Mayis ay1 kapanig verileri igin grafik gosterimi

Cizelge 4.45te BIST 30 endeksinin 2013 yili Nisan ve Mayis aymna ait kapanis

degerleriyle yapilan parametre tahminlerine gore kurulan Joinpoint Regresyon Modeli

Esitlik 4.46°da verilmistir.

Ely;lx; 1= @ 468=0,01xx+0,02(x;=5)=0,01(x;=11)+0,01(x;~14)+0,01(x;~20)~0,02(x;~23)~0,01(x;~36)

(4.46)

Bayes Bilgi Kriteri degerlerine gore secilen final modeli 6 Joinpointe sahiptir.
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Cizelge 4.45 Ulusal BIST 30 endeksine ait Nisan-Mayis aylar1 kapanis verileri i¢in parametre

tahminleri
Standart Parametre
Sirket Parametre Paramét_re Standart Z degeri Olasilik HKO
tahmini hata
BIST30 Sabit 1 4,683081 0,011339  412,992596  0,000000
BIST30 Egim 1 -0,014032 0,004141 -3,388868 0,002526
BIST30 Egim 2- Egim 1 0,020296 0005071 4,002180 0,000560
BIST30 Egim3-Egim2  -0,014833 0,013417 -1,105525 0,280363
BIST30 Egim4- Egim 3 0,013246 0,013417 0,987249 0,333793 0.00008
BIST30 Egim 5- Egim 4 0,012979 0,013417 0,967395 0,343410
BIST30 Egim6-Egim5  -0,015035 0,013116 -1,146305 0,263456
BIST30 Egim7-Egim6  -0,013491 0,001913 -7,050813 0,000000
Joinpoint Sayilar1 I¢in Test Istatistikleri
Joinpoint Parametre Serbestlik Hata Kareler
Sirket Model ) BBK
Sayisi Sayisi Derecesi Toplami
BIST30 #1 0 Joinpoint 2 41 0,0317903 -7,0348560
BIST30 #2 1 Joinpoint 4 39 0,0165874 -7,5104305
BIST30 #3 2 Joinpoint 6 37 0,0077217 -8,1001004
BIST30 #4 3 Joinpoint 8 35 0,0056628 -8,2352841
BIST30 #5 4 Joinpoint 10 33 0,0036137 -8,5095150
BIST30 #6 5 Joinpoint 12 31 0,0029564 -8,5353500
BIST30 #7 6 Joinpoint 14 29 0,0024110 -8,5643233 *
BIST30 #8 7 Joinpoint 16 27 0,0022394 -8,4632364
BIST30 #9 8 Joinpoint 18 25 0,0020562 -8,3736408
BIST30 #10 9 Joinpoint 20 23 0,0018726 -8,2922279
Segilen Final Modeli 6 Joinpointe Sahiptir.

2013 Haziran Ay1 Tahminleri ve Ger¢ek Degerleri

Cizelge 4.46°da goriilecegi tizere 2011-2012 yillarinin Haziran aylaria gore yapilan
tahminlere bakildiginda genel olarak 2013 Haziran ay1 i¢in kapanis degerlerinde
yiikselisler gézlemlendigi belirlenmistir. Dogrusal ve Dogrusal Olmayan Modeller’le
incelenen verilerin gergcek degerlerle olan yakin iliskisi verilmistir. Sonug olarak 2013
yili Haziran ay1 tahmini i¢in Dogrusal Olmayan Joinpoint Regresyon Modeli’nin daha

uygun oldugu HKO degerlerine gore karar verilmistir.

112



Cizelge 4.46 2011-2012 Haziran verileri ile 2013 Haziran ay1 igin yapilan tahminler ve gercek

degerler
2011-2012 Haziran
(Tahmini degerler 3-4-5 Haziran 2013) Grergek degerler
Sirketler (Haziran 2013)
y=xb In(y) = xb
3 4 5 3 4 5 3 4 5

HKO 6,63 8,67 7,54 0,12 0,15 0,14

Akbnk 6,39 6,43 6,47 7,17 7,25 7,19 | 8,10 8,52 8,38
Arclk 9,68 9,78 9,64 8,86 8,94 9,01 | 12,75 13,00 13,00
Asyab 1,92 1,93 1,94 1,92 1,93 195 | 1,68 1,78 1,74
Dohol 0,74 0,74 0,74 0,75 0,76 0,75 | 0,98 1,00 0,96
Enkai 4,96 5,05 5,14 4,66 4,74 482 | 540 5,60 5,44
Eregl 1,78 1,70 1,62 1,75 1,69 164 | 2,06 2,18 2,17
Garan 6,63 6,66 6,69 6,85 6,89 6,93 | 8,42 8,88 8,80
Halkb 1455 1456 14,57 | 18,73 18,92 19,11 | 17,95 18,70 18,00
Isctr 5,13 5,19 5,25 3,87 3,88 3,89 | 6,22 6,48 6,30
Kchol 6,94 6,97 7,00 6,89 6,92 6,96 | 9,70 10,20 10,10
Kozaa 4,03 4,20 4,36 4,69 4,94 520 | 3,51 3,76 3,68
Krdmd 1,17 1,18 1,19 0,95 0,95 0,9 | 1,38 1,49 1,48
Petkm 1,95 1,95 1,95 1,62 1,61 1,60 | 2,75 2,91 2,88
Sahol 7,34 7,31 7,27 6,12 6,06 6,00 | 10,55 10,90 10,60
Sise 2,75 2,76 2,77 2,92 2,94 297 | 2,85 3,01 2,94
Tcell 9,70 9,83 9,96 9,08 9,16 9,24 10,90 11,30 11,05
Thyao 3,16 3,19 3,22 3,91 3,99 4,07 | 7,40 8,06 8,16
Ttkom 6,75 6,79 6,83 5,99 5,99 599 | 6,82 7,14 6,92
Tuprs 3891 3950 40,09 | 37,71 38,09 38,47 | 46,20 47,70 47,60
Vakbn 3,35 3,37 3,39 3,32 3,34 335 | 534 5,64 5,46
Ykbnk 3,62 3,65 3,68 3,39 3,40 3,42 | 4,96 5,28 5,10
BIST30 75,73 76,18 76,63 | 70,25 70,46 70,67 |94,83 99,20 97,60

Cizelge 4.47°de 2013 Nisan ve Mayis aylarina gore 2013 yili Haziran ay1 tahminlerinde
bulunulmustur. Bu degerlerin ger¢ek degerlere daha yakin oldugu goriilmektedir. Ancak
genel olarak beklenen tahmini degerler gercek degerlerden daha yiiksektir. 2013
Haziran ay1 g¢ergevesinde Tiirkiye’de ve Diinya’da gerceklesen bir takim olaylardan

dolay1 Borsa endeksi kapanis degerlerinde ciddi diisiisler gerceklestigi bunun nedeni
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olarak gosterilebilir. Borsa endeksinde islem goren ¢ogu sirketin bu durumdan olduk¢a
fazla etkilendigi ulasilan sonuglara gore aciklik gdstermektedir. HKO degerlerine gore

HKO’s1 kiigiik olan Dogrusal Olmayan Joinpoint Regresyon Modeli daha uygundur.

Cizelge 4.47 2013 Nisan-Mayis verileri ile 2013 Haziran ay1 igin yapilan tahminler ve gercek

degerler
2013 Nisan-Mayis
o . Gergek degerler
(Tahmini degerler 3-4-5 Haziran 2013) )
Sirketler (Haziran 2013)
y =xb In(y) = xb
3 4 5 3 4 5 3 4 5

HKO 1,42 0,45 0,55 0,06 0,06 0,07
Akbnk 8,87 8,68 8,49 10,81 10,70 10,60 | 8,10 8,52 8,38
Arclk 13,68 13,58 13,48 | 13,34 13,26 13,18 | 12,75 13,00 13,00
Asyab 2,03 1,98 1,93 1,35 1,29 1,23 | 1,68 1,78 1,74

Dohol 1,02 0,99 0,67 1,12 1,10 1,02 | 0,98 1,00 0,96
Enkai 6,08 6,11 6,14 5,80 5,83 585 | 5,40 5,60 5,44
Eregl 2,14 2,18 2,22 1,88 1,91 1,89 | 2,06 2,18 2,17

Garan 9,18 8,92 8,66 7,70 7,46 7,24 | 8,42 8,88 8,80
Halkb 19,90 19,73 19,56 | 14,16 1390 13,60 | 17,95 18,70 18,00
Isctr 6,79 6,67 6,55 6,62 6,49 6,36 | 6,22 6,48 6,30
Kchol 10,74 10,69 10,64 | 1782 1780 18,17 | 9,70 10,20 10,10
Kozaa 411 4,12 4,13 6,06 6,15 6,23 | 3,51 3,76 3,68
Krdmd 1,48 1,46 1,44 1,64 1,62 160 | 1,38 1,49 1,48
Petkm 2,94 2,93 2,91 2,98 2,97 295 | 2,75 291 2,88

Sahol 1191 11,78 11,65 7,56 7,36 7,16 | 10,55 10,90 10,60
Sise 3,39 3,35 3,31 3,43 3,39 3,33 | 2,85 3,01 2,94
Tcell 11,09 10,75 1041 8,03 7,70 7,68 10,90 11,30 11,05

Thyao 8,67 8,64 8,61 8,57 8,59 8,60 | 7,40 8,06 8,16
Ttkom 6,85 6,61 6,37 6,65 6,44 6,23 | 6,82 7,14 6,92
Tuprs 4998 4980 49,62 | 4426 53,82 43,38 | 46,20 47,70 47,60
Vakbn 6,01 5,98 5,95 5,87 5,86 581 | 5,34 5,64 5,46
Ykbnk 5,47 5,37 5,27 5,37 5,26 516 | 4,96 5,28 5,10
BIST30 | 105,02 103,83 102,64 | 113,30 112,17 111,05 | 94,83 99,20 97,60
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5. TARTISMA ve SONUC

Joinpoint Regresyon Analizi ile borsa iizerinde belirli bir zaman igerisinde degisiklik
gosteren veriler incelenerek analiz edilmistir. BIST 30 endeksinde islem goéren 21
sitketin gilinliik kapanis degerlerinin Joinpoint Regresyon Programi kullanilarak

incelendigi bu ¢alismada ulasilan sonuglara gore;

Genel olarak 2012 Haziran ay1 verileri 2011 Haziran ay1 verileri ile kiyaslandiginda
ciddi distisler ger¢eklesmistir. 2013 Nisan-Mayis aylar1 verilerine bakildiginda Nisan
ayinda genel olarak ¢ok fazla dalgalanma goriilmese de Mayis ayma gegiste degerler
yiikselmektedir. Fakat genel olarak 20 Mayis’tan sonra gergeklesen diistislerin ciddi

boyutta oldugu diisiiniilmektedir.

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Merkez Bankasi’nin genisgletici para politikasi
uygulamasinin bir sonucu olan bor¢ senedi alimlarini durdurarak ekonomiye para
enjekte etmeyi sonlandiracagi ile ilgili ABD Merkez Bankasi bagkaninin
aciklamalarindan sonra diinya piyasalar1 alt {ist olmustur. Bu durum daha ¢ok borsa
tizerinde genis ¢apta olumsuz etkiler olusturmustur. Ayrica Tiirkiye’de gergeklesen gezi
parki olaylarindan dolay1 Borsa kotii yonde etkilenmigstir. Bu tarihten sonra gerceklesen
ve daha ¢ok Haziran aym etkileyen olay olarak goriilen ve Tirkiye’nin glindeminden
diismeyen gezi parki olaylarmm da bu duruma sebep oldugu kanisina varilabilir.
Borsanin diismesiyle birlikte dogal olarak borsada islem goren sirketlerin kapanig
degerlerinde de istatistiksel olarak anlamli bulunan ciddi disiislerin gergeklestigi

sOylenilebilmektedir.

Ulusal BIST 30 endeksi kapanis verilerinde gerceklesen durum genel olarak sirketlerin
verilerinde gerceklesen durumlarla kiyaslandiginda hemen hemen hepsinde 2011
verilerine gore 2012 yilinda disiisiin yasandigina isaret etmektedir. Nisan-Mayis
verilerine gore ise Nisan ay1 verileri Mayis ayi1 verilerine gore diisliktliir. Mayis ayinda
yiikselise ge¢mesinin ardindan genel olarak sirketlerle birlikte Ulusal Endeks’te de 20

Mayis’tan sonra diisiisiin gergeklestigi tespit edilmistir.
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2013 Haziran ay1 i¢in yapilan tahminlerde ise; 2011 ve 2012 yillar1 Haziran ay1 verileri
kullanilarak 2013 Haziran ay1 i¢in yapilan tahminlerle, 2013 Nisan-Mayis aylar verileri
kullanilarak yapilan tahminler benzerlik gostermektedir. Sonuglara gére Haziran’in ilk
is giinii 3, 4 ve 5. giinleri i¢in yapilan tahminlerle bulunan degerler ger¢ek degerlerle
kiyaslanmistir. 2013 Nisan-Mayis aylariyla yapilan tahmini degerler gergek degerlere
gore daha yiiksektir. Yukarida da belirtildigi gibi 2013 Mayis ve Haziran ayinda
gercekelesen bazi olaylarla birlikte borsa kapanislari beklenilen tahminlerin altinda
kalmistir. Bununla birlikte borsa endeksleri gerilerken endekste islem goren sirketlerin
cogu da beklenilen tahmini degerlerin altinda kalip, giin sonu fiyat degerlerini diisiik

kapatmiglardir.

2011-2012 yillar1 Haziran aylarma gore yapilan tahminler ise gergek degerlerin biraz
daha altinda kalmistir. Bu dénemde de 2011 yili Haziran ay1 sonu verilerinin 2012 yilt
Haziran ay1 verilerine geciste istatistiksel olarak anlamli bulunan ciddi dereceli diisiisler
gosterdigi i¢in tahmini degerler beklenilen degerlere yakin fakat altindadir. Sonug
olarak tahmin edilen degerlerin gercek degerlerden ¢ok fazla sapma gostermedigi,
dolayisiyla da Joinpoint Regresyon Analizi’nin diger yontemlerle birlikte bu alanda da

kullanilabilecegine karar verilmistir.
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