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OTOREGRESIF KOSULLU DEGISEN VARYANS
MODELLERIYLE MARKOWITZ ETKIN PORTFOY SETININ
BELIRLENMESI VE BiST50 HISSELERI UYGULAMASI

Gegmisten bugiine finansal piyasalarda yatirimcilar ve portfoy yoneticileri
kazanglarmi korumak veya artirmak amaciyla finansal varliklara yatirim yaparlar. Bu
yatirimlar yapilirken yatirimeilarin dikkate aldig: iki temel faktor bulunmaktadir: risk ve
getiri. Bunlar yatirnm kararlarindaki belirleyici unsurlardir. Bir¢ok yatirimei, yatirim
kararimi verirken finansal varligin getiri kismia odaklanmakta, risk kismin1 ise hesaba
katamamaktadir. Bununla birlikte portfoy olusturulurken finansal varliklara ne kadar
yatirim yapilmast gerektigi yatirimcilar igin cevaplanmasi gereken zor bir soru
olmaktadir. Portfoy yonetim teorisinde 6nemli bir yaklasim olan ve Markowitz tarafindan
tanitilan  Ortalama-Varyans (OV) modeli, etkin portfoy setinin belirlenmesinde
yatirimceilara ve portfoy yoneticilerine yardimer olmaktadir. Fakat modelin girdisi olan
finansal varligin riskinin zamandan bagimsiz oldugu varsayimi, finansal zaman
serilerinin yapisiyla ortiismemektedir. Genellikle getiri serilerinin varyansi zaman iginde
degisim gostermektedir.

Bu c¢alismada, yukarida bahsedilen riskin zamandan bagimsiz oldugu
varsayiminin gegersiz oldugunun gosterilmesi amaglanmis ve BIST50 endeksinde yer
alan hisse senetlerinin ortalama getirileri ARMA modeliyle, varyanslar1 ise ARCH
modelleriyle analiz edilmistir. Sonrasinda istatistiksel anlamli olan ortalama denklemleri
icin varyans denklemleri ve kosullu kovaryans matrisi CCC-GARCH(p,q) modeliyle
olusturulmustur. Daha sonrasinda CCC-GARCH(p,q) modeliyle elde edilen haftalik
ongori degerleri Markowitz OV modelinde kullanilarak etkin portfoy setine ulasilmigtir.
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GIRIS

Finansal varliklarin fiyatlanmasi ve yonetilmesi ekonomi yazininda genis bir yer
kaplamaktadir. Finansal piyasalarda yatirimcilarin ve portfdy yoneticilerinin yatirim
kararlari1 etkileyen bir c¢ok faktdor bulunmaktadir. Zaman igerisinde istatistiksel
yontemlerin gelismesiyle beraber bu varliklarin fiyatlanmasinda ve ydnetilmesinde
siibjektif kararlar yerini bilimsel yontemlere birakmistir. Bu siirecte portfoy yonetimine
Ortalama-Varyans (OV) modeliyle modern bir yaklasim getiren Markowitz (1952), etkin
portfoy ve etkin portfoy setini ekonomi yazinina kazandirmistir. Ortalama-Varyans
modeli, finansal varliklarin ortalama getirilerini ve varyanslarini kullanarak, portfoyde bu
finansal varliklara ait optimum agirliklart belirlemektedir. Ortalama-Varyans modelinde
risk Ol¢iitli olarak kullanilan varyansin zamandan bagimsiz oldugu diger bir ifadeyle sabit
oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayim finansal getiri serileri i¢in pek gercekei
olmamaktadir. Ciinkii getiri serileri genellikle normal dagilim 6zelliklerini

tasimamaktadir.

Getiri serilerinin olasilik dagilimlarinin leptokurtik dagilim 6zelligi gostermesi
ve varyansin zaman igerisinde degisebilmesi, kosullu olmayan varyansin gergekci
sonuclar vermemesine neden olmaktadir. Zaman igerisinde degisim gosterebilen varyans,
ARCH ailesi modelleri yardimiyla modellenebilmektedir. Burada, sabit varyans
varsayimimnin gegersiz oldugunun gosterilmesi amaglanmis ve BIST50 endeksinde yer
alan hisse senetlerinin ortalama denklemleri ARMA modeleri yardimiyla, varyans
denklemleri ise ARCH ailesi modelleriyle olusturulmustur. Daha sonrasinda ise kosullu
ortalama ve kosullu kovaryans degerlerinin ex-ante dngoriileri yapilmis ve elde edilen
matris Markowitz Ortalama-Varyans modelinde girdi seklinde kullanilarak etkin portfoy

setine ulasilmstir.

Yapilan arastirma tez toplamda doért bolimden olugmaktadir. Birinci boliimde
geleneksel ve modern portfdy teorisine genis bir sekilde yer verilmistir. Ikinci boliimde
zaman serisi ekonometrisi ve otoregresif kosullu degisen varyans modelleri anlatilmistir.

Ugiincii boliim, uygulama béliimii olup finansal varliklara ait ortalama ve varyans



denklemleri tanimlanmig ve tahmin edilmistir. Testleri basarili bir sekilde gecen finansal
varliklarin ongiiriisii yapilmis ve etkin portfoy seti olusturulmustur. Degerlendirmelerin

yapildig1r Sonug boliimii ile tez tamamlanmustir.



BIiRINCi BOLUM
PORTFOY TEORISI

1.1. PORTFOY KAVRAMI

Portfdy, Fransizca bir kelime olup “ciizdan” anlamina gelmektedir.® Menkul
degerler olarak bakildiginda ise portfoy birden ¢ok finansal aracin bir araya getirilmesiyle
olusturulmus yeni bir finansal varlik olarak tanimlanmaktadir.? Ancak portfoy, gesitli
finansal varliklardan olugsmasina ragmen, portfyiin degeri, varliklarin basit bir toplami
degildir. Bu sebeple portfoy kendine 6z, dlgiilebilir nitelikleri olan bir finansal varliktir.
Portfoyiin bu 6zelligi onu olusturan menkul kiymetlerin basit bir toplami olmaktan

cikartarak daha karmasik bir yapiya isaret etmektedir.
1.2. PORTFOY YONETIMI VE SURECI

Portfoy yonetimi, finansal varliklardan olusturulan portfoylerin yatirimer nam
ve hesabina, yatirrmcinin belirledigi risk ve siire cer¢evesinde maksimum getiri
saglanacak sekilde, vekil sifatiyla yonetilmesidir. Portf0y yonetim siireci, yatirimciya ait
menkul degerlerin se¢imi ve her bir menkul degerden ne kadarinin portfoye dahil
edilecegi konusundaki belli yontem ve tekniklerin tamamidir. Portfdy yoneticisi, belirli

bir risk diizeyinde yatirnmcinin getirisini maksimum yapmaya ¢alismaktadir.

Maksimum getiri saglamak amaciyla yonetilen portfoylerin olusturulmasi ve
yonetilmesinde en temel amac riski diisiirmektir. Bu amag¢ dogrultusunda, yatirimci

tarafindan tistlenilen riskin ¢esitlendirme yoluyla diisiiriilmesi hedeflenmektedir. Portfoy

! Tiirk Dil Kurumu Giincel Tiirkce Sozliik, “Portfoy/Portefeullie”,
http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&arama=gts&quid=TDK.GTS.576f8e36bce393.59530475 (26
Haziran 2016).

2 Turhan Korkmaz, “Portfdy Yonetimi”, Mehmet Basar (Ed.), Portféy Yénetimi iginde (2-34), Eskisehir: Anadolu
Universitesi, 2013, s.3.

3 Mustafa Mortas ve Okan Garip, “Optimum Portfoy Secimi Ve BIST’te islem Goren Firmalar Uzerinde Bir
Arastirma”, Mehmet Akif Ersoy Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt.7, Say1.13, (Arahik 2015),
S.247.




yonetiminde bu duruma “cesitlendirme etkisi” denilmektedir. Diger bir ifadeyle —

yumurtalarin hepsini ayni sepete koymamak- seklinde dzetlenebilir.*
Portfoy yonetim siireci bes asamadan olusmaktadir. Bunlar:

1. Portfoy planlamasi,
2. Yatirim analizi,

3. Portfoy se¢imi,

4. Portfoy degerlemesi,

5. Portfdy revizyonudur.

Sekil 1’de portfoy yonetim siirecine ait asamalar ve bu asamalar arasindaki

1 - Portfsy
Planlamas1

5 —Portfoy — 2 — Yatinm
Revizvonu = - Analizi
4 — Portfoy 3 —Portfoy
Degerlendirmesi Secimi
%—

Sekil 1: Portfoy Yonetim Siireci

iligkiler gosterilmektedir.

§’\-\-“-\—‘_‘—'

Kaynak: Turhan Korkmaz, “Portfdy Yonetimi”, Mehmet Basar (Ed.),
Portfoy Yonetimi icinde (2-34), Eskisehir: Anadolu Universitesi, 2013, s.7.

1.2.1. Portfoy Planlamasi

Portfoy yonetim siirecinin baslangic basamagi olan portfoy planlamasinin ¢ikis
noktasi, yatirnmeilarin ihtiyaglarinin, tercihlerinin ve bu dogrultuda yatirim 6Slgiitlerinin
belirlenmesidir. Yatirim 6lgiitleri belirlenirken yatirimeinin risk algisi belirlenip, getiri ve
vade tercihleriyle eslestirilmelidir. Bununla birlikte yatirimcinin mevcut finansal durumu

ve finansal piyasalardaki yatirim kosullar1 dikkatli bir sekilde incelenmelidir. Degisen

4 Korkmaz, ss.4-5.



kosullar altinda portfoy planlamasi yeniden yapilarak veya igerigi tamamen degistirilerek
yeni bir portfoy olusturulur. Bu siiregte yatirnmcinin finansal amaglari; karlilik, giivenlik

ve likidite olarak sayilabilmektedir.

Portfoy planlanmasinda 6nemli noktalardan biri de portfoye dahil edilecek
varliklarin elde edilme sikliklaridir. Yani, yatirnmcilar agisindan temel sorun farkli risk
diizeylerinde varliklarin agirliklar1 belirlenirken giinliik, haftalik ya da aylik verilerden
hangilerinin kullanilacagidir. Elde edilen portfoy, agirliklar agisindan homojen ise varlik
agirliklar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmayacagi diistiniilmektedir.
Homojenligin belirlenmesi i¢in Ki-Kare testi’ne basvurulabilir. Veri frekansi

genisledikce tiim risk seviyeleri i¢in homojen yap1 bozulmaktadir.®
1.2.2. Yatirnm Analizi

Portfdy yonetim slirecinin ikinci basamagi yatirim analizi asamasidir. Bu
asamada portfoye dahil edilecek menkul degerlerin 6zelliklerinin incelenmesi, dlglilmesi
ve bu kiymetlerin performanslarinin ileride ne olabileceginin nicel bir sekilde tahmin
edilmesini kapsamaktadir. Analiz yapilirken menkul degerlerin sadece gecmis
performanslarinin  incelenmesinin yaninda, ¢esitli matematiksel ve istatistiksel
yontemlerle gelecege yonelik tahminlerin yapilmasi da gerekmektedir.” Bu hesaplamalar
yapilirken yatirim yapilacak tilkenin makroekonomik konjonktiirii, iilkenin para ve
maliye politikalari ile sosyal ve politik durumu, sektoriin ve firmalarin karlilik oranlari-

pazar biiyiikliigii gibi finansal gostergelerinin géz 6nilinde bulundurulmasi gerekmektedir.

Portfoy kapsamina alinacak finansal varliklarin likiditesi ve islem hacmi de goz
Oniine alinmasi gereken unsurlar arasinda yer almaktadir. Yapilan ¢alismalarda yiiksek
islem hacmine sahip hisse senetleri ile olusturulan portfoylerin beklenen getiri-risk
duyarhiliklar ile diisiik islem hacmine sahip hisse senetleri ile olusturulan portfoylerin

beklenen getiri-risk duyarhiliklari arasindaki farkliligin, portfoy seciminde yatirimciyi

® Korkmaz, s.8

® Hakan Aygoren ve Hasan Akyer, “Etkin Portfoylerin Belirlenmesinde Veri-Araligi, Hisse Senedi Sayis1 ve Risk
Diizeyi Faktérlerinin Etkisi”, Uluslararasi Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt.5, Say1.2, (2013), ss.16-17.

7 Korkmaz, s.8.



etkileyen bir kisit olabilecegi sonucuna ulasimustir. 8 Likidite bu 6zelligiyle

degerlenebilir bir kavram olarak ortaya ¢ikmaktadir. Likiditesi yiiksek olan bir firmanin

bor¢ ddeyebilme ve yeni varlik alma kabiliyetine sahip olmasi nedeniyle yatirimcilar bu

varliklari tercih edeceklerdir.®

Yatirim analizi asamasinda siklikla karsilasilan bazi hatalar 6zetle:

Portfoye gereginden ¢ok varligin dahil edilmesiyle portfoy yonetiminin
zorlagmasi,

Cok fazla varligin portfoye dahil edilmesi nedeniyle, yeterli bilgiye sahip
olmadan yapilan alim-satim islemlerinin gergeklestirilmesi, arastirma
giderlerinin  artmasi ve zaman kayiplarmmin  olugmasi  olarak

siralanabilmektedir.1®

1987 yilinda Jonathan M. Karpoff tarafindan yapilan ¢alismada islem hacmi ve

fiyat degisimleri arasindaki iliski incelenmistir. Karpoff fiyat-hacim iliskisinin neden

onemli oldugu dort temel madde ile agiklanmustir:

Fiyat-hacim iliskisi finansal piyasa yapisinin i¢ yiiziinii ortaya ¢ikarmaya
yardimc1 olmaktadir,

Fiyat ve hacim bilesenlerinin kullanildigi vaka g¢alismalarinda bu iliski
Onem arz etmektedir,

Spekiilatif fiyatlarin ampirik dagilimlar iizerindeki tartisma fiyat-hacim
iligkisi agisindan kritiktir. Getiri oranlarinin dagilimlart normal dagima gore
daha kurtotik olmaktadir,

Fiyat-hacim iligkisi vadeli piyasalar {izerine yapilan ¢aligmalar i¢in 6nemli

cikarimlar sunmaktadir.!

8 Umut Uyar ve Sinem Giiler Kangalli, “Markowitz Modeline Dayali Optimal Portfoy Segiminde islem Hacmi Kisit1”,
Ege Akademik Bakis, Cilt.12, Say1.2, (2012), s.184.

% Nihat Bozdag ve Hasan Tiire, “Bulanik Dogrusal Programlama Ve IMKB Uzerine Bir Uygulama”, Gazi Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt.10, Say1.1, (2008), s.6.

10 Cengiz Toraman ve Muhammed Fatih Yiiriikk, “Kuadratik Programlama Tabanli Modelleme ile Portfdy
Optimizasyonu: BIST-100 Uygulamas1”, Mukaddime, Cilt.5, Say1.1, (2014), s.137.

11 Jonathan M. Karpoff, “The Relation Between Price Changes and Trading Volume: A Survey”, The Journal of
Financial and Quantitative Analysis, Vol.22, No.1, (March 1987), ss5.109-110.



Karpoff fiyat ve hacim arasindaki iligskiyi inceleyen c¢alismasinda elde ettigi

bulgular asagidaki maddeler ile 6zetlemistir:

»  Pozitif fiyat degisimleri [V* = f(Ap|Ap = 0)] ile hacim arasindaki
korelasyon pozitiftir,

= Negatif fiyat degisimleri [V~ = g(Ap|Ap < 0)] ile hacim arasindaki
korelasyon negatiftir,

» Fiyat degisimlerinin mutlak degeri [V~ = h(|Ap| |Ap < 0)] ile hacim
lizerine yapilan testler, pozitif korelasyonu ve degisen varyansli hata
terimlerini ortaya ¢ikarmistir,

» Fiyat degisimi-hacim arasinda pozitif korelasyon oldugu belirlemistir.
Bununla birlikte fiyat-hacim dogrusal regresyon analizi sonucunda

kalintilarda otokorelasyona rastlamistir.

Sekil 2°de asimetrik fiyat-hacim arasindaki iliski gosterilmektedir. Negatif ve
pozitif fiyat degisimlerinin hacim {izerindeki etkisi farkli olmaktadir. Pozitif fiyat
degisiminin hacim iizerindeki etkisi, negatif fiyat degisimin yarattig1 etkiden daha fazla

olmaktadir. 12

V= f(Ap|dp = 0)

V™ =g(Ap|Ap < 0) V™ = h(lopllap = 0)

ap
Sekil 2: Asimetrik Islem Hacmi-Fiyat Degisim iliskisi

Kaynak: Jonathan M. Karpoff, “The Relation Between Price Changes and Trading
Volume: A Survey”, The Journal of Financial and Quantitative Analysis,
Vol.22, No.1, (March 1987), s.121.

12 Jonathan M. Karpoff, “The Relation Between Price Changes and Trading Volume: A Survey”, The Journal of
Financial and Quantitative Analysis, VVol.22, No.1, (March 1987), ss.120-121.



1.2.3. Portfoy Secimi

Portfoy yonetim siirecinin {i¢iincli basamagi portféy se¢im asamasidir. Bu
asamada yatirim analizi sonucunda portfoye dahil edilecek finansal varliklarin se¢imi
yapilmaktadir. Bu nedenle portfoy yonetim siirecinde varlik bilesiminin belirlendigi en
onemli agamadir. Varlik bilesimi genellikle hisse senedi, sabit getirili menkul kiymetler
(hazine bonosu, devlet tahvili...), kiymetli madenler (altin, glimiis, paladyum...),
emtialar (petrol, pamuk, bugday...), endeksler (BIST100, FTSE100, S&P500...), tiirev
araclar (future, forward, opsiyon...), yatirim ve emeklilik fonlari, yabanci iilke paralari
gibi yatirim araglarindan olugsmaktadir. Bir sonraki asamada ise bu varliklara ne kadar

yatirim yapilacag belirlenmektedir.®

Portfdy se¢imi iizerine yapilan ¢alismalarda, 6rnek portfoy varyansi ile piyasa
portfoyiiniin varyansinin sabitlenmis bir giivenilirlik seviyesinde esit olmas1 sifir hipotezi
olarak kullanildiginda, ornek portfoylerin segim sayilari arttirildik¢a ¢alismanin
dogrulugu artmaktadir. Ancak se¢im sayisinin fazla oldugu durumda kullanilan
istatistiksel model, 6rnek portfoylerin ve piyasa portfoyiiniin varyanslari arasindaki en
Onemsiz farklara bile duyarl hale gelmektedir. Modelin bu diizeyde duyarl hale gelmesi,
her iki varyans arasinda her zaman sifir hipotezinin reddedecek kadar fark bulunmasina
neden olmaktadir. Bu nedenle se¢im sayisinin arttirilmasi bir yandan ¢alismanin
dogrulugunu arttirirken bir yandan ¢alismay: fazla duyarli hale getirmektedir.'* Yapilan
aragtirmalar sonucunda en iyi portfoy biiyiikliigiiniin 12-14 varliktan olusan portfoy

oldugu tespit edilmistir.1®
1.2.4. Portfoy Degerlemesi

Portfoy yonetim siirecinin dinamik 0Ozellige sahip olmasi, olusturulan

portfoylerin belirli zaman araliklarinda Onceden belirlenen hedeflere ulasip

13 Korkmaz, s.8.

14 Omiir Tosun ve Eda Orug, “Portfdy Biiyiikliigiiniin Portfoy Riski Uzerine Etkileri: IMKB-30 Uzerinde Test
Edilmesi”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt.15, Say1.2, (2010),
5.481.

15 Fatih Ecer, N. Serap Vurur ve Latife Ozdemir, “Bulanik Bir Modelle Firmalari Degerlendirme Ve Optimal Portfoy
Olusturma: Cimento Sektoriinde Bir Uygulama”, Mustafa Kemal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi,
Cilt.6, Sayi.11, (2009), s.479.



ulagsmadiginin kontroliinii zorunlu hale getirmis ve portfoy bilesiminde degisiklige gidilip

gidilmemesinin belirlenmesi agisindan gereklilik arz etmistir.

Portfoy degerlemesi, performans Olgiitlerinin hesaplanmasi ve performans
karsilagtiritlmasi olmak tizere iki asamadan olusmaktadir. Performans o6l¢iilmesi, portfoy
kapsaminda olan varliklarin tek tek performanslariin dl¢tilmesi seklinde veya portfoyiin
bir biitiin halinde performansinin 6l¢iilmesi seklinde olabilmektedir. Performans 6l¢iimii
yapilirken portfoyiin veya menkul kiymetlerin ayn1 dénemde farkli portfoy veya menkul
kiymetlerle yapilabilecegi gibi farkli donemlerdeki performanslarinin karsilastirilmasiyla
da yapilabilmektedir. Ayrica portfoy performansinin yiiksek olmasi, portfoy yoneticisinin

basarisiyla dogru orantilidir.
1.2.5. Portfoy Revizyonu

Portfdy revizyonu, portfoyiin performans hedefinin, portféyden saglanan gercek
sonuclarla karsilastirilarak incelenmesi anlamina gelmektedir. Portfdy revizyonu;
planlama, analiz ve degerlemenin olusturdugu bir siirectir. Olusturulan portféyler zaman
icinde risk-getiri performansin1 kaybedebilmektedir. 1® Ozellikle kriz donemlerinde
varliklara ve portfoye ait ortalama getirinin oldukga diisiik, standart sapmanin ise oldukca
yiiksek oldugu bilinmektedir.'” Ayrica iilkeler arasindaki korelasyon katsayilar1 kriz
donemlerinde ciddi bir oranda artmaktadir.!® Bu sebeple diizenli araliklarla portfoy
gozden gecirilmeli ve portfoylin basarist raporlanmalidir. Bu isleme “portféy

raporlanmasi” denmektedir.
1.3. PORTFOY CESITLERI VE YONETIM STRATEJISI

Bireysel yatirimcilar, birikimlerini onlar adina en iyl yatirnm karariin
verilebilmesi i¢in giivendikleri profesyonel portfoy yoneticilerine teslim ederler. Portfoy
yoneticileri ise yatirimeilarin basta risk, getiri ve vade faktorleri karigisindaki tutumlarina

gore uygun portfoy tiirliniin belirlenmesinde yatirimcilar i¢in yatirim  stratejisi

16 Korkmaz, s.9.

17 Asli Sisman ve Halil Karaca, “Kriz Dénemlerinde Optimal Portfoy Segimi: BIST 100 Uygulamasi1”, Yonetim ve
Ekonomi Arastirmalar1 Dergisi, Cilt.14, Say1.3, (Temmuz 2016), s.57.

18 Erhan Birgili ve Giilfen Tuna, “Markowitz Ve Tek Endeks Modellerinin Uygulanmasi: IMKB 30 Endeksi Uzerinde
Karsilagtirmali Analiz”, Siileyman Demirel Universitesi [ktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt.15, Say1.3,
(2010), s.5.



olustururlar. Bu kapsamda olusturulan portfoyler hisse, sabit getirili ve hibrid portfoyler

olmak iizere ii¢ genel baslikta toplanabilmektedir.*®
1.3.1. Hisse Portfoyleri ve Yonetim Stratejisi

Tamamu hisse senetlerinden olusan hisse portfoylerinin yonetim sekli aktif veya
pasif olmak {iizere iki kategoriye ayrilmaktadir. Korunmali sabit getirili portfoylerin
aksine, aktif ve pasif hisse portfoyli yonetimi disinda farkli bir yonetim stratejisi

bulunmamaktadir.

Pasif yontem uzun doénemli al ve tut stratejisine dayanmaktadir. Bu yontemde
hisse senetleri alinip portfoye dahil edilir ve endeksin fiyat hareketleri izlenmektedir.
Endeksin takip edilmesi sebebiyle, bu yatirim yaklasimi endeksleme olarak da ifade
edilmektedir. Bu baglamda pasif yonetim sekli, segilen bir endeksin performansina sahip
bir portfdy olusturma ihtiyacini ortaya ¢ikarmaktadir. Boylelikle daha az varliga yatirim

yapilarak hem islem maliyetinden hem de zaman maliyetinden tasarruf saglanacaktir.?

Aktif hisse portfoyii yonetimi, portfoy yoneticisinin referans (benchmark)
portfoy getirisine gore daha iyi performans gostermesi yaklagimina dayanmaktadir.

Burada portfdy ydneticisinin alim-satim zamanlamasini iyi ayarlamas1 gerekmektedir.?!

Tamami hisse senedinden olusan portfoylerde dikkat edilmesi gereken husus
sektor ¢esitlendirmesinin iyi Yyapilmasidir. Olusturulan portfoyde hisse senetleri
arasindaki korelasyonun diisiik olmasi, portfoylin performansint olumlu yonde
etkileyecektir. Ayrica ekonominin genisledigi ve istikrarli oldugu dénemlerde portfoy
getirilerinde artis beklenmektedir.?

19 Ludwig B. Chincarini ve Daechwan Kim, Quantitative Equity Portfolio Management: An Active Approach to
Portfolio Construction and Management, 1. Edition, McGraw-Hill, 2006, ss.3-5.

2 Daha fazla bilgi i¢in “smart beta” uygulamasina bakiniz.

2 Frank K. Reilly ve Keith C. Brown, Investment Analysis and Portfolio Management, 7. Edition, South-Western
College Pub, 2002, s5.653-655.

22 Frank K. Reilly ve Keith C. Brown, Investment Analysis and Portfolio Management, 7. Edition, South-Western
College Pub, 2002, s5.662-663.
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1.3.2. Sabit Getirili Portfoyler ve Yonetim Stratejisi

Tamamu tahvil, bono gibi sabit getirili menkul kiymetlerden olusan portfoylerin
yonetim stratejisinde bes alternatif yonetim sekli bulunmaktadir. Bunlar pasif yonetim,
aktif yonetim, ¢ekirdek-iistii (core-plus) yontemi, fon eslestirmesi (matched-funding)

yontemi ve beklenmedik prosediir (contingent procedure) yontemidir.

Sabit getirili portfoyler i¢in iki tiir pasif portféy yonetim stratejisi
bulunmaktadir. Bunlar al ve tut ile endeksleme stratejisidir. Al ve tut stratejisi, portfoye
dahil edilen sabit getirili menkul degerlerin kupon ve anapara getirisinin vade sonuna
kadar beklenerek elde edilmesi siirecinin tamamini ifade etmektedir. Endeksleme
stratejisi ise hiikiimetin veya bor¢lanma araci ihra¢ eden bir kurumun (Orn. Lehman
Brothers) sundugu menkuliin performansina esit olacak bir portfdy olusturulmasi

yaklagimina dayanmaktir.

Faiz orani tahmini, degerleme analizi, kredi analizi, getiri marji1 analizi ve swap
analizi olmak tizere bes alternatif aktif yonetim stratejisi bulunmaktadir. Aktif yonetim
stratejisinde sabit getirili menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarinin veya faiz oranlarinin
alim-satim1  yapilarak normal getirinin {stiinde bir performans saglanmaya

calisiimaktadir.?®

Cekirdek-iistii yonteminde portfoyiin “cekirdek” kismi pasif yonetimi ve getiri
garantisi yiiksek olan menkul kiymetleri (Orn. hazine bonosu) ifade ederken “ist” kisma,
yiiksek getirili menkul kiymetlerin (Orn. gelismekte olan piyasalara ait tahviller) aktif

sekilde yonetilmesini ifade etmektedir.

Kurumlarin  yiikiimliliiklerini  yerine getirememesi, onlarin borg¢lanma
araglarinin faizlerinin yiikselmesine ve fiyatlarinin diismesine neden olmaktadir. Bu
durum faiz oranlarinda dalgalanmalara neden olmakta ve yatirimeilarin gelecege yonelik

kaygilarini arttirmaktadir. Bu tiir durumlar i¢in tahmin edilebilir gelecek yiikiimliiliikklerin

2 Frank K. Reilly ve Keith C. Brown, Investment Analysis and Portfolio Management, 7. Edition, South-Western
College Pub, 2002, ss.809-810.
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emeklilik fonlar1 gibi uzun donemli fonlarla denklestirilmesi fon eslestirmesi

yaklasiminin temelini olusturmaktadir.?*

Portfoy getirisinin 6nceden belirlenen esik degerin altina diismesi durumunda
aradaki fark kadar portféy yoneticisine aktif yonetim izni verilebilmektedir. Bu yaklagima

ise beklenmedik prosediir yaklasimi1 denmektedir.?®
1.3.3. Hibrid Portfoyler ve Yonetim Stratejisi

Birden fazla finansal varliktan olusan hibrid portfoyler, hisse ve tahvil gibi
menkul kiymetlerden olusabilecegi gibi future, forward, cfd, opiyon vb. tlirev
varliklardan da olusabilmektedir. Bu tiir portfoyler, hisse portfoylerine ve sabit getirili
portfoylere gore cok daha karmasik olup yonetimleri bir o kadar uzmanlik
gerektirmektedir. Portfédye dahil edilen finansal varliklara goére yoOnetim stratejisi

degisecektir.
1.4. BEKLENEN GETIRI, RiSK VE KOVARYANS

Finansal varligin elde tutulmasi siiresince sagladigr getiri (HPR-holding period

return), varligin donem sonundaki yiizdesel oran1 olarak ifade edilmekte ve

donem sonu degeri 1o P +Temettd, 1- P — P, + Temettt,
donem bag: degeri R, P,

HPR =

(1.4.1)

seklinde hesaplanmaktadir.?® Yatirimlarda risk 6lgiitii olarak kullanilan finansal varligin

getirisine ait varyans,

Y (R -uf
§f=_—— (1.4.2)
T-1

24 Frank K. Reilly ve Keith C. Brown, Investment Analysis and Portfolio Management, 7. Edition, South-Western
College Pub, 2002, s5.824-825.

% Frank K. Reilly ve Keith C. Brown, Investment Analysis and Portfolio Management, 7. Edition, South-Western
College Pub, 2002, 5.834.

% Kaplan Inc, CFA Level | Book 4: Corporate Finance, Portfolio Management, And Equity Investments, 1.
Edition, United States of America: Kaplan, 2012, s.136.
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seklinde hesaplanmaktadir.?’” §2, varyansi; R,, t dénemine ait getiriyi; u, ortalamayi
(beklenen getiriyi) ve T, donem sayisini ifade etmektedir. Varyansin karekokii ise standart

sapmaya esittir.

Iki degiskenin birlikte hareketini dlgen kovaryans istatistigi,

S[(Ru-R)(R.~R,)]
T-1

Cov,, == (1.4.3)

seklinde hesaplanmaktadir.?® R.1 ve R.,, t donemindeki birinci ve ikinci varliga ait
getiriyi; R; ve R, birinci ve ikinci varliga ait ortalama getiriyi ve T, donem sayisin1 ifade
etmektedir. Kovaryansin pozitif olmasi degiskenlerin ayn1 yonde hareket ettigini, negatif

olmasi degiskenlerin zit yonde hareket ettigini ifade etmektedir. Kovaryans degerinin sifir

olmas1 durumunda degiskenler arasinda dogrusal bir iliskinin olmadig1 sdylenir.?°

1.5. FAYDA FONKSIYONU VE YATIRIMCI TiPLERI

Levy ve Markowitz yaptiklari ¢alisma sonucunda onerdikleri en iyi fayda

fonksiyonunu,
f (E,V)=U (E)+0,5U"E(V) (1.5.1)
ile gostermislerdir.®® U(R) = log(1 + R) olmas1 durumunda ise,
f(E,V) =log(1+R)—0,5V / 1+ E)? (1.5.2)

olmaktadir.3! Taylor’in fayda yaklagimina ait denklem ise,

27 Kaplan Inc, CFA Level | Book 4: Corporate Finance, Portfolio Management, And Equity Investments, 1.
Edition, United States of America: Kaplan, 2012, 5.139.

28 Kaplan Inc, CFA Level | Book 4: Corporate Finance, Portfolio Management, And Equity Investments, 1.
Edition, United States of America: Kaplan, 2012, s.140.

29 Kaplan Inc, CFA Level | Book 4: Corporate Finance, Portfolio Management, And Equity Investments, 1.
Edition, United States of America: Kaplan, 2012, s.140.

30 Harry M. Markowitz, “Foundations of Portfolio Theory”, Wiley for the American Finance Association, Vol.46,
No.2, (June 1991), s.473.

31 Harry M. Markowitz, “Foundations of Portfolio Theory”, Wiley for the American Finance Association, Vol.46,
No.2, (June 1991), s.473.
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Q(R)=U(E) +U'(E)(R—E) +0,5U"(E)(R—-E)? (1.5.3)

seklinde gosterilmektedir.®> Faydanin bireylerin tercihlerine gére degisiklik gostermesi
finans teorisi i¢in onemlidir. Fayda, memnuniyet diizeyini ifade etmekte olup yatirimcilar
icin memnuniyet diizeyinin artmasi, servetin artmasina baghidir. Farkli fayda diizeyleri
kayitsizlik egrileri ile ifade edilmektedir. Yatirimcilar portfoylerinden elde edilecek
faydanin belirlenmesinde getiri ve riski girdi olarak kabul etmektedir. Genel anlamda
getirinin artmasi ya da riskin azalmasi, fayda degerini arttiracak ve olusturulan portfoyler

fayda degerlerine gore siralanabilecektir.®®
1.5.1. Servetin Fayda Degeri

Fayda U, servet ise W ile sembolize edildiginde, bu iki degisken arasindaki iliski

Sekil 3°de gosterilmistir. Sekil 3’de siirekli egri lizerinde A noktasinin altindaki kisimda

2

UZ > 0; B noktasinin iizerindeki kisimda 02U /oW ? <

02U/0W? < 0; A ve B arasinda —

5}
0
0 olmaktadir.3* Diger bir ifadeyle A noktasinin altinda kalan kisim ile B noktasr iizerinde

kalan kisim konveks olup servetin marjinal faydasi azalarak artmaktadir. A ve B noktalari

arasinda kalan kisim ise konkav olup servetin marjinal faydas1 artarak artmaktadir.

(a) (b)
Sekil 3: Servetin Fayda Fonksiyonu

Kaynak: Harry M. Markowitz, “The Utility of Wealth”, Journal
of Political Economy, Vol.60, No.2, (April 1952), s.151 (a) ve s.154 (b)

%2 Harry M. Markowitz, “Foundations of Portfolio Theory”, Wiley for the American Finance Association, Vol.46,
No.2, (June 1991), 5.474.

33 Kaplan Inc, CFA Level | Book 4: Corporate Finance, Portfolio Management, And Equity Investments, 1.
Edition, United States of America: Kaplan, 2012, ss.166-167.

34 Harry M. Markowitz, “The Utility of Wealth”, Journal of Political Economy, Vol.60, No.2, (April 1952), s.151.
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1.5.2. Yatirnma Tipleri

Yatirimeilarin risk karsisindaki davranislart temel anlamda tice ayrilmaktadir:
riskten kacan yatirimcilar, riske karsi kayitsiz kalan yatirimcilar ve riski seven
yatirimelar. Sekil 4’de risk karsisinda kayitsiz kalan yatirimcilarin servet fayda
fonksiyonu orjinden gegen bir dogru olarak gosterilmektedir. Riski seven yatirimcilarin
servet fayda egrileri pozitif egimli iken, riskten kagan yatirimcilarin servet fayda egrileri

ise negatif egimlidir.

Fayda

Riski Seven
Risk Karsisinda
Kayitsiz

Riskten
Kagan

Servet

Sekil 4: Risk Karsisinda Yatirimer Tipleri

Kaynak: Robert S. Pindyck ve Daniel L. Rubinfeld, Microeconomics,
8. Edition: New Jersey, Pearson, 2013, s.167.

1.5.2.1. Riskten Kacan Yatirnmcilar

Riskten kagan yatirimcilarin fayda fonksiyonlari, servetteki her bir artiga
azalarak artmaktadir. Bu tip yatinmcilar risk almayr sevmezler ve risk almaktan
korkarlar. Ancak buradan riskten kagan yatirnmcilarin riski reddettigi anlami da
cikarilmamalidir. Risk istenilmeyen faktor olarak tanimlansa da riski tazmin edebilecek

bir getiri, belirsizligi tolere etmeye degecektir.
1.5.2.2. Riske Kars1 Kayitsiz Yatirnmcilar

Riske kars1 kayitsiz yatirnmcilarin fayda fonksiyonlari, servetteki her bir artisa
ayn1 orada artarak cevap vermektedir. Riske kars1 kayitsiz yatirnmcilar igin servetin

marjinal faydasi 1°dir.
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1.5.2.3. Riski Seven Yatirimcilar

Riski seven yatirimcilarin fayda fonksiyonlari, servetteki her bir artiga artarak
artmaktadir. Bu tip yatirimcilar risk almay1 severler ve risk almaktan korkmazlar. Ayrica
yatirimcilar daha riskli fakat beklenen getirisi daha yiliksek olan yatirimlara
yonelecektir.®® Sekil 5°de bu {i¢ yatirrmer tipi i¢in marjinal faydanin birden kiiciik ve

bliyiik oldugu bolgeler gosterilmistir.

MU>1
u -* Riski Seven
i Yatirimel

Mu<1
-+ Riskten Kagan
Yatinmci

; MU=1
L---# Riske Karsl Kayitsiz
Yatinma

Servet

Sekil 5: Marjinal Fayda ve Yatirimei Tipleri

Kaynak: Milton Friedman ve L. J. Savage, “The Utility Analysis of Choices
Involving Risk”, Journal of Political Economy, Vol.56, No.4, (August 1948), 5.295.

1.5.3. Kayitsizhik Egrileri ve Yatirnm Tercihleri

Kayitsizlik egrileri, yatirnmcilarin risk (o) ve getiri [E (r)] arasindaki tercihinin
gosterilmesinde kullanilmaktadir. Tiim egri boyunca ayn1 doygunluk diizeyini gosteren
kayitsizlik egrileri fayda egrisine denk olmaktadir. Yatirimcilar igin risk istenmeyen ve

getiri istenen bir durum oldugunda kayitsizlik egrisi pozitif egimli olacaktir.

Sekil 6’da riski seven ve sevmeyen yatirimcilar i¢in kayitsizlik egrilerinin pozif
egimli oldugu goriilmektedir. Fakat egrilerin eg@im derecesi yatirnmcinin risk-getiri
tercihine gore degismektedir. Kayitsizlik egrilerinde yukariya dogru ¢ikildiginda

yatirimeinin doygunluk diizeyi artmaktadir. %

35 Milton Friedman ve L. J. Savage, “The Utility Analysis of Choices Involving Risk”, Journal of Political Economy,
Vol.56, No.4, (August 1948), 5.284.

3 Jack Clark Francis ve Dongcheol Kim, Modern Portfolio Theory Foundations, Analysis, and New Developments,
1. Edition, New Jersey: John Wiley and Sons, (2013), ss.35-36.
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Getiri
G

-

Riski Sevmeyen Yatinmai Risk Riski Seven Yatinma Risk

Sekil 6: Kayitsizlik Egrileri

Kaynak: Jack Clark Francis ve Dongcheol Kim, Modern Portfolio Theory
Foundations, Analysis, and New Developments, 1. Edition, New Jersey:
John Wiley and Sons, 2013, s.35.

1.6. RISKIN KAYNAKLARI

Elde bulundurulan menkul degerler icin risk, genellikle gerceklesen getirinin
beklenen getiriden daha diisik olma olasiligi olarak ifade edilmektedir. Finansal
varliklarin fiyatlarindaki ya da getirilerindeki degisim kurum dis1 kontrol edilemeyen
kaynaklardan olabilecegi gibi kontrol edilebilen kurumsal kaynaklardan da
olabilmektedir. Kontrol edilemeyen kaynaklar “sistematik risk”, kontrol edilebilen
kaynaklar ise “sistematik olmayan risk” olarak ifade edilmektedir. Sekil 7°de toplam

riskin kaynaklar1 birarada gosterilmistir.

Risk

Sistematik Risk Sistematik Olmayan Risk
Satin Alma Guei Riski ‘ [ Is Risk |
Faiz Orani Riski ‘ Finansal Risk |

Pryasa Riski ‘

Sekil 7: Toplam Riskin Kaynaklar
1.6.1. Sistematik Risk
1.6.1.2. Piyasa Riski

Hisse piyasasinda fiyatlar diiserken kurum kazanglarinin yiikselmesi sik
karsilagilan bir durum degildir. Kazanclar degismese bile hisse fiyatlar1 kisa bir zaman

zarfinda yiiksek dalgalanmalar gosterebilmektedir. Bu durum yatirimeilarin hisse alim-
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satim davranislarin1  degistirebilmektedir. Ozellikle hisse piyasalarindaki ani fiyat

degisiklikleri yatirnmcilar tarafindan “market (piyasa) riski” olarak algilanmaktadir.
1.6.1.3. Faiz Oram Riski

Faiz orani riski, vadeli piyasa degerinin ve vadeli gelirlerin biiyiikliigiiniin faiz
oranlarindaki dalgalanmalar sonucunda olusan belirsizlik ile iliskilendirilmesidir. Faiz
oranlarinin ylikselmesi finansal varliklarin fiyatlarin1 diistirmektedir. Bununla birlikte
faiz oranlarindaki dalgalanmalar 6diing alan ve Odiing veren yatirimcilarin nakit

akislarinda diizensizlige neden olabilmektedir.
1.6.1.4. Satin Alim Giicii Riski

Fiyatlar genel seviyesinin siirekli diismesi deflasyon, siirekli yiikselmesi ise
enflasyon olarak ifade edilmektedir. Genellikle fiyatlar genel seviyesindeki yiikselisler
hizli olurken, diisiisler ise daha yavas (rijit) olmaktadir. Hem deflasyon hem de enflasyon
satin alim giicii riski ile iligskilendirilmektedir. Enflasyonist donemlerde yatirimcilarin
satin alma giicli diiserken, deflasyonist donemlerde kurum kazanglarinda azalmalar

olmaktadir.
1.6.2. Sistematik Olmayan Risk
1.6.2.1. Is Riski

Is riski, genel olarak icsel ve dissal is riski olmak iizere iki temel baslikta
toplanabilmektedir. Igsel is riski, kurumun operasyonlarinin etkin bir sekilde ydnetilip
yonetilmedigini ifade ederken, digsal is riski kurum operasyonlarmin ydnetilmesinde

kurumun kontrolii disinda olan kosullar1 ifade etmektedir.
1.6.2.2. Finansal Risk

Finansal risk, genellikle kurumun finansal aktivitelerini nasil finanse etigiyle
iliskilendirilmektedir. Finansal risk ¢ogu zaman kurumun sermaye (kaynak) yapisinin
incelenmesiyle Olciilebilmektedir. Sermaye yapisinda bulunan 6diing para ya da borg,

kurum i¢in diizenli 6deme akis1 olusturacaktir. Yabanci kaynaklarin sermaye yapisindaki
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agirliginin artmasi, kurumun ileriye doniik bor¢larinin zamaninda 6denmesinde sorunlar

olusturabilmektedir. '

Portfoy teorisinde menkul kitymet ¢esitlendirmesi ile portfoyiin sahip oldugu risk
arasinda bir iligski oldugu varsayilmaktadir. Sistematik risk diistiriilemezken, sistematik
olmayan risk portfoy cesitlendirmesi ile disiiriilebilir, hatta iyi bir ¢esitlendirme ile
tamamen ortadan kaldirilip sistematik risk diizeyine kadar indirilebilir. Sekil 8’de toplam

riskin sistematik risk diizeyine kadar indirilebilecegi grafik yardimiyla gosterilmistir. >

Portfoy Riski

. Toplam Risk

Sistemnatik
Olmayan Risk

\ l --------- Sistematik Risk

Menkul Kiymet Sayisi

Sekil 8: Toplam Risk

Kaynak: Eddie McLaney, Business Finance, 8. Edition, England:
Pearson Education, (2009), s.188.

1.6. GELENEKSEL PORTFOY YONETIMi

Portfoy yonetim teorisinde iki temel yaklagim tiirli bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi Geleneksel Portfoy Yaklagimi, ikincisi ise Markowitz’in 1952 yilinda yapmis

oldugu calismasini temel alan Modern Portféy Yaklagimi’dir.

Geleneksel portfoy yonetimi bilimsel tekniklerden ziyade bir sanat olarak
goriilmekte, matematiksel veya istatistiksel uygulamalara dayanmamaktadir. Portfoy

yOnetimine esas olan finansal varliklarin yonetimi kisiden kisiye farlilik gostermektedir.

37 Rai Technology University, Security Analysis and Portfolio Management, 1. Edition, Bangalore: Rai University,

$5.56-58.
3 Eddie McLaney, Business Finance, 8. Edition, England: Pearson Education, (2009), ss.187-188.
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Bu sebeple geleneksel yaklagim portfdy yonetimini siibjektif kararlara, portfoy

yoneticisinin sezgilerine ve deneyimine dayandirmaktadir.

Geleneksel portfoy yonetim yaklasimi, yatirimcilarin fayda maksimizasyonunu
hedeflemektedir. Burada portfoye dahil edilen finansal varliklarin ayni1 yonde hareket
etmeyecegi varsayildigindan portfoye dahil edilen farkli finansal varlik adedi ne kadar
cok olursa o kadar basaril1 bir portfdy yaratilacak ve bu sekilde portfoyiin riski finansal
varliklarin riskinden daha diisiik olacaktir. Diger bir ifadeyle, en iyi portfdy en fazla
finansal varliga sahip olan portfoydiir. Buradaki finansal varlik gesitlendirmesi yalin
cesitlendirme olarak ifade edilmektedir. Ayrica geleneksel yaklagimda bahsedilen portfoy
riski i¢in herhangi bir hesaplama yontemi Onerilmemistir. Risk algis1 “tim yumurtalar

ayni sepete konulmamalidir” dnerisinin Gtesine gegememistir.

Geleneksel portfoy yonetim yaklasiminda finansal varliklar segilirken dikkat

edilmesi gerekenler soyle siralanabilir:

= Portfoye dahil edilen finansal varliklar farkli sektorlerden segilmelidir,
= Ayni vade yapisina sahip sabit getirili varliklarin portfoydeki agirligi
azaltilmalidir,

»  Portfoye dahil edilen finansal varlik sayis arttirilmalidir.®

Geleneksel portfoy yonetimi yaklasiminin 6nemli savunucularindan olan J. R.
Hicks, 1935 yilinda Para Teorisi 'nin Basitlestirilmesi i¢in Bir Oneri adli makalesinde,
risk kavramini 6ne ¢ikarmustir.*® Makalede faiz oranlarinin pozitif kaldig: siirece, paray1
elde tutmak yerine sermaye mallarina yatirim yapilmasinin getiri saglayacagi
vurgulanmistir. Bununla birlikte Hicks, kisilerin parayi ellerinde tutma nedenini {i¢ ana

faktorde toplamistir. Bunlar;

= Gelecekte yapilacak 6demeler,

* Yatirim maliyetleri,

% |, Karan, “Optimal Portfoy Segimi ve IMKB Tekstil Sektorii Firmalarma Ait Bir Uygulama” (Yiiksek Lisans Tezi,
Celal Bayar Universitesi SBE, 2007), s.9. Aktaran: Okan Garip, “Optimum Portfoy Secimi ve BIST’te Islem Géren
Firmalar Uzerinde Bir Arastirma”, (Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Karamanoglu Mehmetbey Universitesi
SBE, 2014). s.38.

40 Umut Uyar, Sinem Giiler Kangalli, s.184.

20



* Yatirimdan saglanacak beklenen getiridir.
Hicks, para talebini etkileyen faktorleri ise asagidaki gibi siralamstir:

= Beklenen faiz orani,
* Yatirim maliyetleri,
* Yatinmdan saglanacak beklenen getiri,

= Sermayedeki (zenginlikteki) artis ve azalislar.

Paranin elde tutulmasini ve talebini etkileyen faktorler yukaridaki gibi
stralanirken, risk unsuru iki farkli sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar, yatirimin siiresi ve
yatirimdan elde edilecek beklenen net getiridir. Hicks bu riskin diistiriilmesi i¢in Biiyiik
Sayilar Kanunu’ndan yola ¢ikip, ayn1 sermaye miktarini farkli risk seviyelerine sahip
yatirimlara yonlendirerek riskin cok diisiik seviyelere indirgenebilecegini belirtmistir.
Boylece sermaye kiiciik oranlara boliiniip, riskin genis bir tabana yayilmasiyla,

yatirimetlar tek ve biiyiik bir yatirim riskinden kagimus olacaklardir. 4

Hicks makalesinde istatistiksel anlamda sadece ortalama getiriyi kullanmais olup,

riskin nasil dagitilacagina dair herhangi bir kantitatif yontemden bahsetmemistir.

Geleneksel yaklasima katkida bulunan bir diger isim ise 1938 yilinda “Para ve
Varlik Teorisi” adli ¢alismasini yayimlayan Marschak olmustur. Markowitz’in tez
danmismanm1 olan Marschak, Hicks’in c¢alismasim1i bir adim ileri gotiirerek, riskin
Ol¢iilmesinde faktorler arasindaki korelasyon ve standart sapma gibi dlgiilerin
kullanilabilecegini ifade etmistir. Bu fikriyle Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma

Modelinin (CAPM) temellerini atmistir.
Marschak caligmasinda varlik getirilerinden saglanan fayda fonksiyonunu,

41J. R. Hicks, “A Suggestion for Simplifying the Theory of Money”, Economica, Vol.2, No.5, (February 1935), ss.5-
9.
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olarak gostermistir. (1.6.1)’de gosterilen fonksiyonda x,y, ... getirileri temsil etmektedir.*2
Bu varliklara ait degisim kosulu (transformation condition) ve denge denklemi (1.6.2) ve
(1.6.3)’de gosterilmistir.*® (1.6.2) ve (1.6.3)’de gosterilen denklemlerde a,b, ... varliklari;

P.q, ... varlik fiyatlarmi temsil etmektedir.
T(XYy,---;a,b,---)=0 (1.6.2)
p(a—a,)+q—by)+---=0 (1.6.3)

Degisim kosulu, ulasilabilen varlik kiimesi igerisindeki kisisel yatirrmin beklenti
planini ifade etmektedir. Maksimum getiriyi elde edebilmek i¢in fayda fonksiyonunun,

degisim kosulunun ve denge denkleminin diferansiyelleri alinmistir.

U,dx+U dy+---=0 (1.6.4)
TAX+Tdy+:--- +T,da+T,db=0 (1.6.5)
pda+qdb+---=0 (1.6.6)

Yapilan hesaplama sonucunda getiri-ikame denklemine,
UX/Uy:TX/Ty (1.6.7)
ve varlik-ikame denklemine,
p/q=T,/T, (1.6.8)

ulasiimistir. ** Denklem (1.6.7)’deki esitligin sol tarafi yatirrmemnin X ve y getirileri
arasindaki tercihini gosterirken, esitligin sag tarafi ise degisim oran1 olarak

adlandirilmaktadir.

42 J. Marschak, “Money and the Theory of Assets”, Econometrica, VVol.6, No.4, (October 1938), s.313.
43 J. Marschak, “Money and the Theory of Assets”, Econometrica, VVol.6, No.4, (October 1938), s.315.
44]). Marschak, “Money and the Theory of Assets”, Econometrica, Vol.6, No.4, (October 1938), s.315.
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(1.6.7) ve (1.6.8)’deki denklemler kullanilarak (1.6.9)’da yer alan marjnal

verimlilik denklemi,

dx dy
U —+U, —+--
P_T._"*da "’da (1.6.9)
q Tb U %_'_U ﬂ_k
“db 7 db

elde edilir.*® Marschak bu ¢alismasinda genel anlamda varligin market fiyati ile getirilerin
tercih oranlar1 arasindaki iliskinin basit bir iligski olmadigina dikkat ¢cekmistir. Ayrica borg
alma-verme, nakdi elde tutma ya da yatirnma ydnlendirmeyi etkileyen iki faktorden

bahsetmistir. Bu faktorleri ise faiz orani ve enflasyon olarak siralamistir.

John B. Williams 1938 yilinda “Yatirim Degeri Teorisi” kitabinda temettiilerin
ve faiz oranlarinin gelecek degerlerinin belirsiz oldugunu ifade etmistir. Varliklarin
bir¢cok miimkiin degerinin olasilig1 olusturdugu ve bu degerlerin ortalamasinin, varligin
degeri olarak atanabilecegini belirtmistir. Yatirimcilarin menkul kiymetler i¢in bir risk
primi belirledigini ve bu risk primi iizerinden hareket ettiklerini varsaymistir. Biiyiik
sayilar kanununun uygulanmasi ile portfoyiin ger¢ek degerinin ve varyansinin tahmininin
neredeyse ayni olacagini belirtmistir. Tiim bu ¢aligsmalar 15181nda Williams yatirimeilarin

tercihlerini portfoy teorisi ile ortak bir zeminde bulusturmay1 basarmugtir.*®

Leavens’in 1945°deki calismasinda yalnizca tek bir sektorde faaliyette bulunan
sirketlerin menkul kiymetlerine yatirnm yapmanin, o sektdrde gergeklesebilecek olasi
kotli senaryolara karsi yatirimcilarin etkilenme derecesini yani riskini arttiracagini
vurgulamistir. Sektorel risklerin azaltilmasi icin ¢esitlendirme yapilmasi gerektigini

vurgulamgtir.’

45 ). Marschak, “Money and the Theory of Assets”, Econometrica, Vol.6, No.4, (October 1938), s.316.

“Harry M. Markowitz, “The Early History of Portfolio Theory: 1600-1960”, Financial Analysts Journal, Vol.55,
No.4, (July-August 1999), s.13.

47 Dickson H. Leavens, “Diversification Of Investments”, Trust and Estates, VVol.80, No.5, (May 1945), s.473.
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1.7. MODERN PORTFOY YONETIMi

1950’11 yillara kadar, portféyde yer alan finansal varliklarin getirileri arasindaki
iliski gbz ardi1 edilmis ve portfdydeki finansal varliklarin sayisinin artirilmasi ile riskin

azaltilabilecegi diisiiniilmiistir.

1952°de Harry Markowitz yayinlamis oldugu Portfoy Se¢imi adli makalesiyle
modern portfoy teorisinin temellerini atarak, etkin ve etkin olmayan portfoyler tizerinde
calismustir. Etkin ortalama varyans setini olusturarak “etkin sinir - efficient frontier”
ifadesini de ekonomi yazinina kazandirmigtir. Analizini yatirimlarin negatif olmama ve
biitge kisit1 varsayimlari altinda ii¢ ve dort menkul kiymet kullanarak gergeklestirmistir.
Bu makalesinde etkin portfoy kiimesinin pargali dogrusal ve etkin ortalama varyans

bilesenlerinin de parcali parabolik oldugunu gostermistir.*®
Modern portfoy yonetiminin varsayimlari agagdaki gibi siralanmstir:

1. Yatinmcilar tagidiklart pozisyonlar siiresince beklenen getirilerin olasilik
dagilimlarint goéz oOniinde bulundurarak her bir yatirim alternatifini
degerlendirirler,

2. Yatinmcilar tek donemli beklenen faydalarimi maksimize ederler ve
yatirimcilarin  fayda egrileri, sermayenin (zenginligin) azalan marjinal
faydasin1 gostermektedir,

3. Yatinmcilar beklenen getirilerin degisirligi lizerinden yola ¢ikarak portfoy
riskini tahmin etmeye calisirlar,

4. Yatinmecilar yatirim kararlarin alirken sadece beklenen getiriyi ve riski goz
oniinde bulundurlar. Bu sebeple yatirimcilarin fayda egrileri beklenen getiri
ve varyansin (ya da standart sapmanin) bir fonksiyonudur.

5. Belirli bir risk diizeyinde yatirnmcilar yiiksek getiriyi daha diisiik getiriye
tercih ederler. Benzer sekilde belirli bir getiri diizeyinde yatirimeilar diisiik

riski daha yiiksek riske tercih ederler.*®

48 Harry M. Markowitz, “The Early History of Portfolio Theory: 1600-1960”, Financial Analysts Journal, Vol.55,
No.4, (July-August 1999), s. 5.

4 Frank K. Reilly ve Keith C. Brown, Investment Analysis and Portfolio Management, 7. Edition, South-Western
College Pub, 2002, s.211.
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Markowitz (1952) c¢alismasiyla portfoy se¢iminin genel olarak iki kisimdan
olustugunu belirtmistir. Birinci asamanin gozlem ve tecriibe ile baslayip, varliklarin
gelecek performansinin beklenen tahmini degeriyle bittigini; ikinci asamanin ise
varliklarin gelecek performansinin beklenen tahminiyle baslayip, portfdy secimiyle
sonlandigin1  sdylemistir. Bu baglamda Markowitz bu asamalardan ikincisiyle

ilgilenmektedir.

Markowitz, beklenen getiri maksimizasyonunun yatirimeilar tarafindan istenen

bir durum olarak belirtirken, varyansi istenmeyen bir durum olarak belirtmistir.

Markowitz beklenen portfoy getirisinin hesaplanabilmesi igin,

R=3">d, X =ixi[ > dnntj (17001)
t=1

t=1 i=l i=1
R =).d,r, (1.7.0.0.2)

denklemlerini paylasmistir.>® N, varlik sayisini; r;,, i varliginin t donemine ait beklenen
getirisini; d;;, ;¢ ’yi bugiinki degere iskontolayacak olan orani; X;, i varligina yapilan

yatirim miktarini ve R;, | varligina ait getiriyi gostermektedir.

Burada kisa pozisyonlar (satis) hari¢ tutuldugundan tiim varliklar i¢in X; = 0
olacaktir. R = Y, X;R; denkleminde R;, X;’den bagimsizdir. ), X; = 1 ve tiim varliklar

icin X; = 0 oldugundan, R;’nin agirlikli ortalamasi R olacaktir.

Markowitz rastsal bir degiskene ait beklenen getiri ve varyansin

hesaplanmasinda asagidaki denklemleri kullanmistir.

Y’nin rastsal bir degisken ve y,,y,,..,yy degerlerinin Y’nin alabilecegi
sayilabilir degerler oldugunu varsaymistir. p; ise y;’e ait olasilik degeri olarak kabul

edildiginde Y’nin beklenen degeri ve varyansi,

50 Harry M. Markowitz, “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, Vol.7, No.1, (March 1952), s.78.
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E=pY:+PY,+ -+ PyYn (1.7.0.0.3)

V=p(,—E)+p,(Y,—E)*+-+py(yy —E)°  (1.7.0.0.)

yardimiyla hesaplanmaktadir.®® Y’nin standart sapmasi varyansinin karekokii almarak

hesaplanabilmektedir (¢ = VY). Degisim katsayisi ise o/E olacaktir.

Ri, R,, ..., R, degerlerinin rastsal degisken olarak tanimlandiginda ve R, R;’lerin

dogrusal bilegenleri oldugunda,
R=aR +a,R, + --+aR, (1.7.0.0.5)

denklemi olusturulabilmektedir. R; ve R; arasindaki kovaryans (1.7.0.0.6)’deki denklem
yardimiyla hesaplanabilmektedir. N tane varlik analizinde N getiri, N varyans ve N(N —

1)/2 kovaryans olacaktir.
0j = P;joi0; (1.7.0.0.6)

Yukaridaki bilgeler kullanildiginda toplama ait varyans denklemi (1.7.0.0.7)
veya (1.7.0.0.8)’deki gibi olmaktadir.>

V(R) = ZaZV(X)+ZZZa, Oy (1.7.0.0.7)
V(R) = ZZa, 0 (1.7.0.0.8)

R; ’nin i’nci varhiga ait getiri, y; ’in R;’ye ait ortalama, o;; 'nin R; ve R;
arasindaki kovaryans ve X; nin i varligiin portfoy i¢indeki orani olarak tanimlandiginda

portfOy getirisi,

51 Harry M. Markowitz, “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, Vol.7, No.1, (March 1952), s.80.
52 Harry M. Markowitz, “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, Vol.7, No.1, (March 1952), s.80.
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N
R=YRX, veya E=>Xg (1.7.0.0.9)
i=1

olarak hesaplanmaktadir. Markowitz Sekil 9’da portfoylere ait beklenen getiri ve varyans
bilesenlerini geometriksel bir sekilde ifade etmistir. Yatirimcilar etkin portfoy setinde yer

alan portfdylere yatirrm yapmak isteyecektir.>

Ulagilabilir E, V
kombinasyonlan

™. Etkin E,V

kombinasyonlan

Sekil 9: Etkin E-V Bilesenleri

Kaynak: Harry M. Markowitz, “Portfolio Selection”, The Journal of
Finance, Vol.7, No.1, (March 1952), s.82.

Ug varlik durumunda model,

3
E=) Xy (1.7.0.1.0)
i=1
3 3
V(R)=> > aac, (1.7.0.1.1)
i=1 j=1
3
> X =1 (17.0.1.2)
i=1
X, >0 (i=1,2,3,..) (1.7.0.1.3)

53 Harry M. Markowitz, “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, Vol.7, No.1, (March 1952), s.81.
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Xy=1-X,— X, (1.7.0.1.4)

seklinde yazilmaktadir. ®* (1.7.0.1.0) ve (1.7.0.1.1)’de yer alan denklemler sirasiyla
portfoyiin getirisini ve varyansini gostermektedir. (1.7.0.1.2), (1.7.0.1.3) ve (1.7.0.1.4)’de
yer alan denklemler kullanilarak kisitlara uygun portfoyiin geometrik gosterimi Sekil

10’da gdsterilmistir. abc ticgeni kosullara uygun olusturulmus portféy bilesimlerinin

siirlarint gostermektedir.

Xz

X;
1.0 c c
_‘f; ™
0.75 -
~N
N
0.50 *P "3\\
2
0.25
b
a
.25 .50 I5 1.0 X, a b X

Sekil 10: Portfoylerin Geometrik Gosterimi ve Kisitlara Uygun Portfoylere Ait
Standart Olmayan Set

Kaynak: Harry M. Markowitz (hzl.), Portfolio Selection Efficient
Diversification of Investments, New York: John Wiley and Sons, 1959, s.131.

(1.7.0.1.4)’daki denklem (1.7.0.1.0) ve (1.7.0.1.1)’de yerlerine yazildiginda, X;
ve X, nin fonksiyonu olarak E ve V elde edilir.

E = 22, + X, (2g, — 1) + X, (atp — 12,) (1.7.0.1.5)
E =E(X,,X,) (1.7.0.1.6)
V =V (X, X,) (1.7.0.2.7)
X, >0, X,>0, 1-X,—-X,>0 (1.7.0.1.8)

54 Harry M. Markowitz, “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, Vol.7, No.1, (March 1952), s.83.
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(1.7.0.1.6), (1.7.0.1.7), (1.7.0.1.8)’de yer alan ifadeler, iki boyutlu geometride

(uzayda) calisilmasina olanak saglamaktadir.>®

(1.7.0.1.5) denkleminde gosterilen portfoyiin beklenen getirisinin geometrik
gosterimi Sekil 11°deki gibidir.

Xz

1.0 Ka

Sekil 11: Es-Ortalama Dogrulari

Kaynak: Harry M. Markowitz (hzl.), Portfolio Selection Efficient
Diversification of Investments, New York: John Wiley and Sons, 1959, s.134.

Uy = Uy = H3 olmasi durumunda, tiim portfoylerin ayni1 beklenen getiriye sahip

olacaktir.®® X, ve X, i¢in ulasilabilir bilesenleri abc ticgeni icerisinde yer almaktadir. X,
ekseninin solundaki herhangi bir nokta (portfoy) X; = 0 kosulu, X; ekseninin altinda
kalan herhangi bir nokta X, > 0 kosulu ve (1 — X; — X, = 0) dogrusu {izerinde kalan
herhangi bir nokta i¢in (X3 =1—X; —X, =>0) kosulu saglanamayacagindan

ulasilabilir olmayacaktir.

Sekil 12°de “es-ortalama dogrusu” ve “es-varyans egrisi” goriilmektedir. Es-
ortalama dogrusu belirli bir getiri diizeyine sahip tiim portfoy setini temsil etmektedir.

Yine ayn1 sekilde es-varyans egrisi belirli bir varyans diizeyine sahip tiim portfdy setini

55 Harry M. Markowitz, “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, Vol.7, No.1, (March 1952), s.83.
% Harry M. Markowitz (hzl.), Portfolio Selection Efficient Diversification of Investments, New York: John Wiley
and Sons, 1959, ss.131-135.
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temsil etmektedir. E ve V denklemleri es-ortalama dogrusunu ve es-varyans egrisini nasil

sekillenecegini anlatmaktadir.

Xz \
% Es-ortalama dogrusu ------------
A

\
\/\X \ \ Es-varyans egrisi ©
RN

Etkin portfoyler

c

NN \\ DN
Sekil 12: Es-Ortalama Dogrular1 ve Es-Varyans Egrileri

Kaynak: Harry M. Markowitz, “Portfolio Selection”, The Journal of
Finance, Vol.7, No.1, (March 1952), s.85.

Es-varyans egrileri ayn1 merkeze sahip (konsantrik) elipsler olarak ifade
edilmistir. g, # u3 olmast durumunda (1.7.0.1.5) denklemi (1.7.0.1.9) ve
(1.7.0.2.0)’daki gibi yazilabilmektedir.

X, =a+bX, (1.7.0.1.9)

X, = E_ILI?) MK Xl

2 (1.7.0.2.0)
Hy =l My — I

E = E, bagintili es-ortalama dogrusunda —(u; — p3)/ (U, — p3) ifadesi egim
olurken, kesim noktas1 (Ey — p3) /(1 — ps) olmaktadir.®” Denklemden anlasildig: iizere
E degerinin degismesi halinde kesim noktast degisirken, efimin sabit kaldig1
goriilmektedir. Bu da es-ortalama dogrularinin birbirine paralel olacaginin bir

gostergesidir.

57 Harry M. Markowitz, “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, Vol.7, No.1, (March 1952), s.84.
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Uc varliktan olusan bir portfoye ait es-varyans egrileri (1.7.0.2.1) ve
(1.7.0.2.2)’de yer alan denklemler yardimiyla hesaplanabilmektedir.

V =X}y, + X260, + Xi0, +2X X,0,, + 2X, X,0,5 + 2X, X,0,, (1.7.0.2.1)

X5 yerine (1 — X; — X;) yazildiginda (1.7.0.2.1)’deki denklem (1.7.0.2.2)’deki
gibi olmaktadir.%®

V = X/o, + XZ0,, +0,(1- X, = X,)* +2X,X,0,,
+20,,X,(1-X, - X,)+20,X,(1-X, - X,)
= X [0 =201, + 03 |+ X [0 — 20,5 + 03] (1.7.0.2.2)
+2X,X, [0'12 — 03— 0y +0'33]

+2X1[0'13 —633]-1-2)(2 [0'23 —<733]+0'33

Sekil 13: Es-Varyans Egrileri

Kaynak: Harry M. Markowitz (hzl.), Portfolio Selection Efficient
Diversification of Investments, New York: John Wiley and Sons, 1959, s.136.

Sekil 12°de X noktasi es-varyans egrilerinin (elipslerinin) merkezini, E ve V
sembolleri ise sirasiyla beklenen getiri ve varyansi temsil etmektedir. Sekil 12°de
goriildiigii tizere X merkezinden uzaklastik¢a varyansin arttigi goriilmektedir. Yani X
merkezine yakin olan es-varyans egrisi Cy, bir sonraki egri C, olarak tanimlandiginda C,

egrisinin varyansi C; egrisinin varyansindan daha biiyiik olacaktir.

58 Harry M. Markowitz (hzl.), Portfolio Selection Efficient Diversification of Investments, New York: John Wiley
and Sons, 1959, s.135.
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Xz X:

X

(a} () (©
Sekil 14: Farkli Es-Varyans Sistemleri

Kaynak: Harry M. Markowitz (hzl.), Portfolio Selection Efficient
Diversification of Investments, New York: John Wiley and Sons, 1959, s.137.

Ayrica Sekil 12°de goriildigii tizere aymi beklenen getiri diizeyinde X
noktasindan (portféyiinden) daha diisiik varyansa sahip bir portfdy ya da ayni varyans
diizeyinde daha biiyiilk beklenen getiriye sahip bir portfdy bulunmamaktadir. X
noktasindan | dogrusu boyunca gidildiginde her bir nokta i¢in E (X4, X,) = E esitliginde
V minimum olacaktir. Bu nedenle | “kritik dogru” olarak adlandirilmaktadir. I’nin diger
yoniinde hareket edilmesi durumunda V’nin artmasina karsin E’nin azaldigi
goriilmektedir. X noktasindan kritik dogrunun ulasilabilir seti kestigini noktaya kadar

olan kisim etkin setin (sznirin) bir pargasidir. Etkin setin diger kalan kismini ise koyu

renkli ab dogrusu gostermektedir.>®

Sekil 15: Kritik Dogru

Kaynak: Harry M. Markowitz (hzl.), Portfolio Selection Efficient
Diversification of Investments, New York: John Wiley and Sons, 1959, s.138.

59 Harry M. Markowitz, “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, Vol.7, No.1, (March 1952), s.85.
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Sekil 15°de {i¢ varlik i¢in “kritik dogru” gosterilmistir. @ noktasindan ok
yoniinde E = E; es-ortalama dogrusu iizerinde hareket edildiginde sirasiyla V =V, V =
V3, V =V, es-varyans egrilerinden gecilmistir. Bu hareket neticesinde getirinin sabit,
varyansin ise once diistiigli daha sonrasinda arttig1 goriilmektedir. b noktasi E = E; es-
ortalama dogrusu iizerinde en diisiik varyansa sahip olan noktayr temsil etmektedir.
Boylelikle V, es-varyans egrisi lizerindeki b noktasi, E; dogrusunun fanjant: olmaktadir.
Bu ¢ikarimdan hareketle d, ¢, e ve f noktalari i¢in de bu durum gegerli olmaktadir.

Il dogrusu es-ortalama dogrular1 ile es-varyans egrilerinin tiim tanjant
noktalarinin birlestirilmesiyle elde edilen “kritik dogruyu” temsil etmektedir. Diger bir
ifadeyle, beklenen getiri diizeyinde minimum getiriye sahip noktalarin birlesimini

gosteren dogrudur.®

X2

Sekil 16: Etkin Portfoy Seti

Kaynak: Harry M. Markowitz (hzl.), Portfolio Selection Efficient
Diversification of Investments, New York: John Wiley and Sons, 1959, s.140.

Sekil 16°da ti¢ varlik ile yapilan analize ait bilgiler asagidaki gibi siralanabilir:

=  Cnoktas1 tlim portfoyler arasinda minimum varyansa sahip portfoyi temsil
etmektedir,

* X noktas1 tiim portfdyler arasinda maksimum getiriye sahip portfdyii temsil
etmektedir,

» |l kritik dogrusu yoniinde E artmaktadir,

60 Harry M. Markowitz (hzl.), Portfolio Selection Efficient Diversification of Investments, New York: John Wiley
and Sons, 1959, ss.138-139.
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= P ulasilabilir bir portfoyii temsil etmektedir,
» b ulasilabilir bir portfoy degildir,
= Q, E = E” getiri dlizeyinde minimum varyansa sahip ulasilabilir portfoyii

temsil etmektedir.5!

Sekil 17: Kritik Dogru

Kaynak: Harry M. Markowitz, “Portfolio Selection”, The Journal of Finance,
Vol.7, No.1, (March 1952), s.86.

Sekil 17°de ise X noktasinin ulagilabilir set disinda oldugu ve kritik dogrunun
ulagilabilir bolgeyi kestigi goriilmektedir. Koyu renkli kisim tekrardan etkin portfoy

bilesimlerini gostermektedir.®? Ug varhiga ait gosterim ise Sekil 18°deki gibidir.

Xy

Etkin portfoyler -

i

X3

& Li2a

Xz

Sekil 18: Ug Varliktan Olusan Etkin Portfyler

Kaynak: Harry M. Markowitz, “Portfolio Selection”, The Journal of Finance,
Vol.7, No.1, (March 1952), s.87.

61 Harry M. Markowitz (hzl.), Portfolio Selection Efficient Diversification of Investments, New York: John Wiley

and Sons, 1959, ss.140-141.
62 Harry M. Markowitz, “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, Vol.7, No.1, (March 1952), s.85.
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Ug varlik i¢in beklenen getiri (E = aq + a;X; + a,X;) bir diizlem, varyans ise
(V = by + b Xy + byX, + b1 X1 X, + b1 X2 + by XZ) bir paraboloittir.  Sekil 19°da
beklenen getiri diizlemi iizerindeki etkin portfoyler dogrusal, varyans ise paraboloit

olarak gosterilmistir.

b

Etkin
a Portfoy Seti

X

Sekil 19: Etkin Portfoyler

Kaynak: Harry M. Markowitz, “Portfolio Selection”, The Journal of
Finance, Vol.7, No.1, (March 1952), s.89.

Eger apsis ve ordinat, beklenen getiri ve varyans olarak degistirilirse Sekil

19°daki gosterim Sekil 20°deki gibi olacaktir.

Etkin E,V
kombinasyonlar

E

Sekil 20: Etkin E-V Bilesenleri

Kaynak: Harry M. Markowitz, “Portfolio Selection”, The Journal of Finance,
Vol.7, No.1, (March 1952), s.89.

Sekil 21°de ise P' = (X1, X3) ve P"" = (X{', X}) portfoylerinden olusturulmus
P portfoyii gosterilmistir ve P,

P=2P' +(L-A)P"=[AX[+ Q- )X}, AX;+A-)X}]  (1.7.02.3)
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seklinde olacaktir. P’nin P’ ve P"' portfoylerine dogrusal bir sekilde bagli oldugu

goriilmektedir.%

Xz

Es-varyans
egrileri

c b Xl

Sekil 21: Es-Varyans Egrisi ve Portfoy Bileseni

Kaynak: Harry M. Markowitz, “Portfolio Selection”, The Journal of Finance,
Vol.7, No.1, (March 1952), s.90.

Markowitz ortalama varyans modelini, agirlik tahminlerini 6rnekten elde edilen
ilk iki momente dayandirmaktadir. Ugiincii momentin kullanilabilecegini ama yine de en
uygun portfoylin ilk iki momente dayanan etkin ortalama varyans portfoyii oldugunu
sOylemistir. Bu durumun bazi tahmin hatalarina neden olabilecegi ihtimali aragtirmacilar

arasinda tartisma konusu olmaktadir.®

Markowitz’in 1952 ve 1959 yillarindaki calismalar1 karsilagtirildiginda

asagidaki ¢ikarimlara ulasilabilir.

= Markowitz (1952) ortalama-varyans yontemini hem pozitif egilim hem de
normatif bir egilim olarak ileri stirmiistiir. Markowitz (1959) ydntemin
pozitif egiliminden bahsetmemistir. Bunun nedeni bir hata veya
unutkanligin Stesinde Markowitz olusturdugu yontemi savunmak ya da

feragat etmek i¢in hazir degildi.

63 Harry M. Markowitz, “Portfolio Selection”, The Journal of Finance, Vol.7, No.1, (March 1952), s.90.
8 Baris Altayligil, “Portfoy Secimi I¢in Ortalama-Varyans-Carpiklik Modeli”, Istanbul Universitesi Isletme
Fakiiltesi Dergisi, Cilt.37, Say1.2, (2008), s.66.
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»=  Markowitz (1952) ortalama-varyans yonteminin normatif kullanimi i¢in
gerekce sunamamis, sadece basit bir 6neri sunmakla sinirli kalmistir. Fakat,
Markowitz (1959) ortalama-varyans etkin smiri1 {izerinden Onceden
belirlenmis kosullar altinda dikkatlice se¢ilmis portfoyiin, yatirnmcinin
beklenen getirisini neredeyse maksimize edecegini tartismistir.

= Markowitz’in 1952 ve 1959 yillarinda yaptig1 tek periyotlu ve ¢ok periyotlu

analizlerinde bir hayli farklilik gbzlemlenmistir.
Ortalama-Varyans Yonteminin Beklenen Fayda Yaklasim

Markowitz kuadratik U(R) fonksiyonu i¢in iki yaklagim Onermistir. Taylor
acilimlar agsagidaki gibidir.

Q,(R)=U(0)+U'(0)R+0.5U"(0)R? (1.7.0.2.4)

Q. (R)=U(E) +U'(E)(R-E) +0.5U"(E)(R-E)’ (1.7.0.2.5)
f,(E\V)=E[Q,(r)]=U(0)+U'(0)E +0.5U"(0)(E? +V) (1.7.0.2.6)
f.(E,V) =E[Q:(R)]=U(E) +0.5U"(EV (1.7.0.2.7)

Ornegin, U = Ln(1 + R) oldugunda f; Ve fg sirastyla,
FE(EV)=E—(E24V)/2 (1.7.0.2.8)
f,(E\V)=Ln(l+E)-V /[ 2(1+E)* ] (1.7.0.2.9)

olacaktir. Geometrik ortalamanin kullanilmas: {E[Ln(1 + R)]} ortalama varyans

yontemini robust bir yapiya ¢evirecektir.®®

8 Harry M. Markowitz, “Portfolio Theory: As I Still See It”, Annual Reviews, Vol.2, (2010), s.3.
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Fayda fonksiyonunun kuadratik bir yapida olmasi diger bir ifadeyle fayda
fonksiyonun neredeyse parabol gibi goziikmesi ya da dagilimin normal dagilima

yaklasmasi, elde edilecek sonuglarin optimum diizeyde olmasini saglayacaktir.%

Markowitz makalesinde portfoye dahil edilen finansal varliklarin belirli bir risk
diizeyinde maksimum getirinin nasil elde edilebilecegini arastirmis ve geleneksel portfoy

yonetim anlayisina ii¢ 6nemli noktada katkida bulunmustur. Bunlar:

= Portfoye dahil edilen finansal varliklarin toplaminin, portfoy biitiiniine esit
olmadigi, bu sebeple portfoy riskinin portfdyii olusturan varliklarin
riskinden daha diisiik olabilecegi ve portfoyiin sistematik olmayan riskinin
tamamen ortadan kaldirilabilecegi saptanmustir.

» Ayni getiri diizeyinde yer alan portfoylerden daha diisiik risk diizeyine sahip
portfoyiin ve ayni risk diizeyine sahip portfoylerden ise daha yiiksek getiriye
sahip portfoylerin daha istiin olduklari ileri siiriilmiistir. Bu durum
“listiinliik ilkesi” olarak tanimlanmustir.

» Etkin siirim kuadratik (karesel) programlama yoluyla hesaplanabilecegi

yontem gelistirilmistir.®”

Markowitz modern portfdyiin babasi olarak bilinse de, bu onuru esit olarak
paylasabilecegi diger arastirmaci ise Andrew Donald Roy’dur. Markowitz’in isminin
Roy’unkinden daha 6ne ¢ikmasinin nedeni, Markowitz’in 1959 ve 1987 yillarinda

yayimlamis oldugu kitaplarin Nobel komitesinin radarlarina daha kolay yakalanmasidir.®

1952 yilinda “Once Giiven ve Varligin Elde Tutulmas:” adli calismasiyla Roy
geleneksel portfoy yonetim anlayisinin 6tesinde bir teknikle modern portféy yonetiminin
temellerine katki saglamistir. Roy daha evvelki yapilan c¢alismalarda, belirsizlik
ortaminda yatirimer davraniginin getiriyi veya kar1 maksimize etmeye dayali oldugunu

belirleyerek bu yaklasima kars1 iki ana maddeyle itirazda bulunmustur. Bunlar:

% Yoram Kroll, Haim Levy ve Harry Max Markowitz, “Mean-Variance Versus Direct Utility Maximization”, The
Journal of Finance, Vol.39, No.1, (March 1984), s.47.

67 Okan Garip, “Optimum Portfoy Secimi Ve BIST’te Islem Géren Firmalar Uzerinde Bir Arastirma”,
(Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Karamanoglu Mehmetbey Universitesi SBE, 2014). ss.41-42,

% Harry M. Markowitz, “The Early History of Portfolio Theory: 1600-1960”, Financial Analysts Journal, Vol.55,
No.4, (July-August 1999), ss.5-6.
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* Siradan yatirimcilar ortalama getirilere veya dnceden belirlenmis miimkiin
yatirim firsatlarini géz oniinde bulundururlar.
= Beklenen getiri maksimizasyonunun saglanmasi i¢in kaynagin genis yatirim

iiriinleri yelpazesi iginde nasil dagitilacagi tam anlamiyla agiklanmamustir.®°

Roy giiven onceliginin daha iyi anlagilabilmesi i¢in asagidaki olasilik ifadesini

paylasmistir.”

f(m, ) =0 (1.7.0.3.0)
2
P(e-m>m-d)<—2
(&-m|>m-d) (m_d)’
ya da (1.7.0.3.1)
2

P(m—¢2m-d)=P(£<d)<s———
(m—d)

&, nihai getiriyi; d, ulagilmak istenen minimum getiri oranini; m, miimkiin olan tim
beklenen getiri oranlarini ve ¢, M’nin standart sapmasini ifade etmektedir. Roy, m ve ¢
gecmis degerlerinden faydalanilarak kesin degerlerinin bilindigini ve denklem
(1.7.0.3.0)’da beklenen getiri orani ile risk arasindaki iliskinin sifir oldugunu

varsaymigtir.

P(¢ < d) olasihiginin minimum seviyeye c¢ekilememesi durumunda, 62/(m —
d)? iizerinde yogunlasilarak (m — d)/o maksimize edilmeye galisilir. Bununla birlikte
m ortalamayla ve o standart sapmayla & normal dagilima sahipse P(¢ < d) kendiliginden
minimum olacaktir. Ya da tiim m degerleri igin ¢ sabit ise (m — d) /o maksimizasyonu

saglanacaktir. Bir bagka deyisle beklenen fayda maksimize edilmistir.

Yukaridaki verilen bilgiler grafik lizerinde gosterildiginde anlasilmasi ¢ok daha

kolay olmaktadir.

8 A. D. Roy, “Safety First and the Holding of Assets”, Econometrica, Vol.20, No.3, (July 1952), s.431.
0 A. D. Roy, “Safety First and the Holding of Assets”, Econometrica, Vol.20, No.3, (July 1952), s.434.
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Do.ay

Tahmini Briit Getiri

D Eﬂ.ri’)

Tahmini Briit Getirinin Standart Sapmasi

Sekil 22: En Iyi o,m Bileseninin Tespiti

Kaynak: A. D. Roy, “Safety First and the Holding of Assets”, Econometrica,
Vol.20, No.3, (July 1952), 5.435.

f(m, o) fonksiyonu bir egri olarak Sekil 22°de gosterilmistir. 0d veya daha kotii
bir getiri oranindan kaginmak istiyorsa m aksisi lizerinde D (0, d) noktas1 isaretlemelidir.
Pozitif sabit katsayr D(0,d) ’dan f(m,o) egrisine teget olarak ¢izilen dogrunun
tanjantina esit olmaktadir. DP dogrusunun egiminin 45 dereceye (/e 1) esit ya da daha
diisiik oldugu goriilmektedir. Diger bir ifade ile her bir birimlik getiri i¢in bir birimlik risk
veya daha fazlasi tistlenilecektir. Bu durum yatirimcinin maksimum getiriyi elde etmesi
yolunda ¢ok faydali olmayacaktir. Diger taraftan D' (0, d") noktasindan ¢izilen dogrunun
P’ noktasinda teget oldugu goriilmektedir. D'P" dogrusunun egiminin 45 dereceden daha

fazla olmas1 sebebiyle bir birim getiri basina daha az risk denk gelecektir.

P noktasinin koordinat degerlerinin hesaplanmasinda (1.7.0.3.2) ve

(1.7.0.3.3)’deki denklemler,

J[a_db}w-{a_db}
=k K K (1.7.0.3.2)

[a—d }Wlb
k
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\/{a—ib} Wla
m=k (1.7.0.3.3)

kullanilabilmektedir.”* Roy n tane varlik i¢in optimum portfoy dagilimini (1.7.0.3.4),
(1.7.0.3.5) ve (1.7.0.3.6) yer alan denklemlerle,

m=> xp, (1.7.0.3.4)
i=1
ol =) XX Laaq, (1.7.0.3.5)
i=1 j=1
k=Y (1.7.0.3.6)

ifade etmistir.’? p, varligin fiyatim (getirisini); «, standart sapmasin; X, varliklarin portfy
icendeki oramm ve 75, korelasyon katsayisini ifade etmektedir. Yukaridaki ii¢ denklem

sadece bir m ve o degeri igin degil tiim ikililer i¢in genellestirilmistir.

Korelasyon matrisi (W) kullanilarak denklem (1.7.0.3.4), (1.7.0.3.5) ve
(1.7.0.3.6)’deki denklemler (1.7.0.3.7)’deki formiillerle de hesaplanabilmektedir.

m=ya, o’=yWy, k=yb (1.7.0.3.7)
Sonrasinda ¢? minimize etmek i¢in,
YWy + 224 (M —y'a) + 2, (k — y'b) (1.7.0.3.8)

denklemi kullanilabilir.”® Burada pu, ve u, degerleri ¢arpandir. Denklem girdi degerleri
icin (1.7.0.3.9), (1.7.0.4.0) ve (1.7.0.4.1)’de yer alan formiiller,

L A. D. Roy, “Safety First and the Holding of Assets”, Econometrica, Vol.20, No.3, (July 1952), s. 448.
2 A. D. Roy, “Safety First and the Holding of Assets”, Econometrica, Vol.20, No.3, (July 1952), s. 436.
3 A. D. Roy, “Safety First and the Holding of Assets”, Econometrica, VVol.20, No.3, (July 1952), s. 447.
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y=W>(ma+mh) veya Wy=ga+ub (1.7.0.3.9)

1 = k A (1.7.0.4.0)

le[a—db}
k

{a—db} Wb
k

(1.7.0.4.1)

kullanilabilir.”* f (m, o) = 0 hiperboliine ait denklem ise,

2
aW "a)(b'W ™b) — (a’'W b)? k? aW™b
( X , 71) ( V[ o —— |=|m-k—— (1.7.0.4.2)
b'W b b'W~b b'W™b
a: (&‘P_z’ ...,p—n, ) sttun vektoru
a, ay ar
1 1 1
b: (—,—, ...,—,) sttun vektoru
a, ay an
W:rij korelasyon matrisi
olmaktadir.” Denklem (1.7.0.4.2)’in matris gdsterimi,
o’ m k
m aW'a aW'b/=0 (1.7.0.4.3)

k aw™ bW

olmaktadir. ’® Sekil 23’de sabit katsaymin h = D(0,d) yani 0 = 0 ve m = d oldugu
nokta dikkate alindiginda (1.7.0.4.3)’daki matris gosterimi (1.7.0.4.4)’daki gibi
olmaktadir (ha = m — d).

4 A. D. Roy, “Safety First and the Holding of Assets”, Econometrica, Vol.20, No.3, (July 1952), s. 448.
5 A. D. Roy, “Safety First and the Holding of Assets”, Econometrica, VVol.20, No.3, (July 1952), s. 436.
6 A. D. Roy, “Safety First and the Holding of Assets”, Econometrica, VVol.20, No.3, (July 1952), s. 448.
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o’ ho +d K

ho+d aW™a aW'b|=0 (1.7.0.4.4)
k aW'™ bW

Buradan matris,
h? — [a—%b} W‘l[a—gb} (1.7.0.4.5)

karesel ifadesine doniismektir.”” Denklem (1.7.0.4.2) nin grafigi ise Sekil 23°deki gibidir.

m
k
AB=0C =
b'w-1b
A
B
0A = CB — ka'wlh
- ~ b'w-1p
Deo.ay
0 c -

Sekil 23: N Varlik i¢in En lyi 6, m Bileseninin Tespiti

Kaynak: A. D. Roy, “Safety First and the Holding of Assets”, Econometrica,
Vol.20, No.3, (July 1952), 5.437.

Yukardaki grafikte D noktasindan hiperbole ¢izilen teget ile P noktasi tespit
edilerek hangi varliktan ne kadarinin (x4, x5, ..., x,,) portfoye dahil edilecegi bulunmaya

calisilir. P noktasi, en giivenilir varlik bilesimini vermektedir.

DP dogrusunun egimi, diger bir ifadeyle risk,

(1.7.0.4.6)

" A. D. Roy, “Safety First and the Holding of Assets”, Econometrica, VVol.20, No.3, (July 1952), s. 448.
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veya

(1.7.0.4.7)
ZZ(p ‘i)w__ (p" ‘ij

olmak iizere iki farkli sekilde hesaplanabilmektedir. "8 Wi, W matrisindeki 7;;

kofaktoriinii temsil etmektedir. |W | ise W matrisinin determinantidir. X degerleri ise,

X =

d
n (pl _j W..
AU kKW (i=12,..,n) (1.7.0.4.8)
=T

denklemi yardimiyla hesaplanabilmektedir.”® A degeri,

P » (1.7.0.4.9)

olmaktadir. & (1.7.0.4.8) ve (1.7.0.4.9)’de yer alan denklemlerde d/k “kritik fiyat”
olarak adlandirilmaktadir. Eger tiim kaynak (para) tek bir varliga yatirilmigsa, varligin
donem sonundaki fiyati kritik fiyatin altinda olmamasi istenmektedir. Bu asamadan sonra
sorulan soru “Eger tiim varlik fiyatlari kritik fiyatin altina diiserse, varlik fiyatimin en iyi
dogrusal tahmincisi ne olacaktir?” olmaktadir. Bu durum karsisinda alinabilecek iki
aksiyon vardir. Bunlardan birincisi kullanilan tiim varliklar reddedilir. Ikinci aksiyon,
daha iyi bir yontem olarak, verilen kosullar1 azaltmamiz gerekmektedir. Boéylece uygun
varliklara ve kosullara karar verilmesine olanak saglayan kritik fiyata sahip olunur. Bu
varliklardan simdi hangilerini, ne oranda tutulacaginin hesaplanmasi gerekmektedir.
Oncelikle tiim varlik fiyatlar kritik fiyatin altinda iken varligin tespit edilen fiyati ile

kritik fiyat arasindaki fark belirlenir. Daha sonrasinda varlik fiyatinin orijinal tahminin

8 A. D. Roy, “Safety First and the Holding of Assets”, Econometrica, Vol.20, No.3, (July 1952), s. 437.
" A. D. Roy, “Safety First and the Holding of Assets”, Econometrica, VVol.20, No.3, (July 1952), s. 438.
8 A. D. Roy, “Safety First and the Holding of Assets”, Econometrica, VVol.20, No.3, (July 1952), s. 449.
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standart sapmasindan daha kiiciik olacak olan varligin tahmin fiyatinin standart sapmasi

hesaplanir. Diger bir ifade ile varligin portfoy i¢inde ayrilmasi gereken oran,

k
X =4
(Dig“er tiim fiyatlar d | k' ya esitken,i' nci varligin Jz

Diger tiim fiyatlar d | k' ya esitken, d
I'nci varligin fiyatina ait en iyi tahmin

(i=12,..,n) (1.7.0.5.0)

fiyatina ait en iyi tahminnin standart hatast

formiiliiyle hesaplanmaktadir. 8 Béylelikle en iyi portfoy yapisi tespit edilerek,
katastrofik riskler azaltilacaktir. Basit bir sekilde tiim fiyatlar arasindaki korelasyon sifir
olarak diistintilerek, (1.7.0.4.8) ve (1.7.0.5.0)’deki denklemler,

(n i)
X = /Ia—iz (i=12,...,n) (1.7.0.5.1)
haline déniisecektir.®? Tutulan tiim varliklarm fiyatlarmin kritik fiyatin altinda oldugu
durumda tekrardan kosullar azaltilmalidir. Eger tiim varliklar i¢in ayn1 beklenti var ise,
hangi varligin tutulmas1 gerektigi konusunda kayitsiz kalinllamaz. Tutulan varliklara ait
beklentiler degistirilememesine ragmen, ¢iktiya ait belirsizlik degistirilebilmektedir.
Kaynagin tiim varliklar arasinda esit bir sekilde dagitildiginda, bu belirsizlik minimum
olacaktir. Kaynagin esit bir sekilde varliklar arasinda dagitilmasiyla, iist banttaki risk
a?/n(p — d/k)? olacaktir. Bu durum tiim yumurtalar1 ayni sepete koymak anlamina

geleceginden mantikli bir davranis olmayacaktir. Boyle bir yol izlenmesi durumunda

varliklarin portfoy igindeki orani,

X; :l(pi —%) (i=12,..,n) (1.7.05.2)

denklemiyle hesaplanacaktir.8®

81 A. D. Roy, “Safety First and the Holding of Assets”, Econometrica, Vol.20, No.3, (July 1952), s. 438.
8 A. D. Roy, “Safety First and the Holding of Assets”, Econometrica, VVol.20, No.3, (July 1952), s. 439.
8 A. D. Roy, “Safety First and the Holding of Assets”, Econometrica, VVol.20, No.3, (July 1952), s. 439.
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Yukarida verilen bilgiler dahilinde denklem (1.7.0.4.2)’de verilen formiil iki

varlik i¢in tekrardan olusturuldugunda,

I k?(1l-r?)afa’
(p-p,)|or )
| a, —2raa, +a,
- 2 (1.7.05.3)
k{alz P, —raa,(p, + P,) +a, pl}

al —2raa, +a’

(af —2raa, +al)| m-

ifadesine déniismektedir.3* Sekil 23 deki ¢izim ise Sekil 24 deki gibi olacaktir.

m 3
.‘XP
A B(k“rkpl)
I - Y(kocz-kp:)
Do
0 c .

Sekil 24: N Varlik igin En lyi 6, m Bilesenine Sahip Portfoy Agirliklari
Kaynak: A. D. Roy, “Safety First and the Holding of Assets”, Econometrica,
Vol.20, No.3, (July 1952), 5.443.

Ayrica x4, x, Ve m arasindaki iliski,

kp, — kp, —
L & L (1.7.05.4)
pz - pl pl - pz

olmaktadir.® Sekil 24’de P noktasi f(o,m) = 0 egrisi iizerinde X ve Y noktalari
arasinda ise her iki varliginda elde tutulmasi tavsiye edilebilir. Eger P noktas1 X

noktasinin iizerinde ve p; > p, ise ikinci varlik alinarak yiikselmesi beklenir.

8 A. D. Roy, “Safety First and the Holding of Assets”, Econometrica, VVol.20, No.3, (July 1952), s. 442.
8 A. D. Roy, “Safety First and the Holding of Assets”, Econometrica, VVol.20, No.3, (July 1952), s. 442.
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Sekil 24°de ayrica varliklarin fiyatlart arasindaki yiiksek korelasyonun (pozitif
ya da negatif) artmasi, egriyi m ordinatina yaklastiracaktir. Boylelikle DP dogrusunun

tanjanti artacaktir.

(1.8.4)’deki denklem,

8] o)
1 2
x = k) _ K (1.7.05.5)
a1(1_r ) a1 az
(58) -2
2 d
X, = k) A" k (1.7.0.5.6)
az(l_r ) az a1

sekliyle daha basit yazilabilmektedir.®® Markowitz ile Roy’un calismalar1 arasindaki

temel iki fark:

» Markowitz’in ¢alismasi negatif olmayan yatirimlari kisit olarak kabul
ederken, Roy’un ¢alismasinda hem negatif hemde pozitif yatirimlar1 dikkate
almugtir.

* Markowitz yatirimcilarin etkin sinirdan portfoy sececegini belirtirken, Roy

spesifik portfoyiin yatirimer tarafindan secilecegini belirtmistir.8’
1.7.1. Portfoy Korelasyonu

Portféye eklenen finansal wvarliklar arasindaki korelasyonun +1 olmast
durumunda portfoy tek bir finansal varlik gibi hareket edecek ve risk, finansal varligin
riskine esit olacaktir. Korelasyonun -1 olmasi durumda ise portfoy riski, sistematik

olmayan risk diizeyine indirgenmis olacak ve minimum risk diizeyinde maksimum getiri

8 A. D. Roy, “Safety First and the Holding of Assets”, Econometrica, VVol.20, No.3, (July 1952), s. 443.
87 Harry M. Markowitz, “The Early History of Portfolio Theory: 1600-1960”, Financial Analysts Journal, Vol.55,
No.4, (July-August 1999), s.5.
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saglanacaktir. Korelasyonun +1 ve -1 oldugu durumda finansal varliklarin hareketleri

sirasiyla Sekil 25°in (a) ve (b) panellerinde gosterilmektedir.®®

(a) (b)

—5850 AFonu+ %50 B Fonu - 35100 AFonu ------ 26100 B Fonu e 55100 C Fonu ===+ 3100 D Fonu 2650 C Fonu + 550 D Fonu
25 5
20 20
15 E . i 15
= 10 = 10
b} iy . . . s o
& 5 R SN , L 8 5
B g = \/ P = 0
-5 / o -5
-10 i -10
15 -15
.yl 2.l 3.y 4.vi 1.vil vl 3yl 4.l

Sekil 25: Portfoy Korelasyonu

Kaynak: Richard A. Ferri, All About Asset Allocation, New York:
McGraw-Hill, 2010, s.49 (a) ve s.50 (b).

Sekil 26’da A ve B, portfoylin tamamimin A veya B finansal varliklarindan
olustugunu; AB dogrusu, A ve B varliklar1 arasinda tam pozitif korelasyon oldugunu
gostermektedir. Korelasyon sifir oldugunda A ve B varliklarinin portfoy igindeki
agirliklart i¢in, beklenen getiri ve standart sapma arasindaki iligki bir hiperbolle ifade
edilecektir. AC ve BC dogrular ise korelasyonun tam negatif olmasit durumunu ifade

etmektedir.8°

Beklenen
Getiri

Korelasyon = —1

A

F
C | Korelasyon =0
D

G
E Korelasyon = 1

Standart
Sapma

Sekil 26: Portfoy Korelasyonlari

Kaynak: Ramazan Abay, “Markowitz Karesel Programlama ile Portfoy Segimi:
IMKB 30 Endeksinde Riskli Portfdylerin Secimi”, C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, Cilt.22, Say1.2, (2013), s.184.

8Richard A. Ferri, All About Asset Allocation, New York: McGraw-Hill, 2010, ss.47-53.
8 Ramazan Abay, “Markowitz Karesel Programlama ile Portfoy Se¢imi: IMKB 30 Endeksinde Riskli Portfoylerin
Secimi”, C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt.22, Say1.2, (2013), 5.184.
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Markowitz, kesinlik durumunun oldugu bir durumda, ileriye doniik kazanglari
bilen bir yatirimci, yatirimini en yiiksek getiriye sahip varliga yapacagini belirtmistir.
Kesinlik durumda, ayni yiiksek getiriye sahip farkli varliklar s6z konusu ise bu varliklarin
herhangi bir bileseni arasinda kayitsiz kalacak ve hig¢bir yatirnrmei farklilagtirilmis bir
portfoyii tercih etmeyecektir. Portfoy cesitlendirmesi ancak ve ancak ileriye doniik

belirsizligin oldugu durumlarda riski azaltacaktir.®
1.7.2. Uluslararasi Portfoy Cesitlendirmesi

Portfoy riskinin diismesi, finansal varliklarin getiri dagilimlarinin arasindaki
korelasyonun diismesine baglidir. Buna ragmen genellikle finansal varliklarin {ilke
ekonomisiyle yliksek korelasyonu bulunmaktadir. Bu durum “wluslararas: portféy

’

cesitlendirmesi” ihtiyacim1 ortaya ¢ikarmustir. Farkli gelismislik diizeyinde bulunan
tilkelere ait finansal varliklarla olusturulan portfoylerin tek bir iilkeye ait finansal
varliklarla olusturulan portfoylere gore daha diisiik risk seviyesine sahip oldugu
gbzlemlenmistir. Bununla birlikte yapilan calismalarda gelismis iilkeler arasinda yiiksek
korelasyon oldugu ve bu iilkelerde olusan ekonomik dalgalanmalarin diger gelismis

iilkeleri etkiledigi tespit edilmistir.%
1.7.3. Kovaryans Matrisi Tahmininin Portfoy Secimine Etkisi

Kovaryans matrisinin tahmininde varlik sayisinin (N), tahmin periyodundan (T)
biiyiik olmasi (N>T / matrisin tekil olmasi) durumunda kovaryans matrisi 6nemli
miktarda tahmin hatas1 igermektedir. °> Bu sorunun ortadan kaldirilmas1 amaciyla Ledoit
ve Wolf tarafindan (2004) sabit matrise “kiictilme doniigiimii” uygulanmis ve yeni bir
kovaryans matrisi elde edilmistir. Ledoit ve Wolf kii¢clilme doniisiimiinii Sharpe’in Tekli
Endeks Modeli’nden olusturulan kovaryans matrisinin, agirlikli ortalama o6rnek

kovaryans matrisine dahil edilmesi araciligiyla gerceklestirilmektedir. Yontemin

% Cengiz Toraman ve Muhammed Fatih Yiiriik, “Kuadratik Programlama Tabanli Modelleme ile Portfdy
Optimizasyonu: BIST-100 Uygulamas1”, Mukaddime, Cilt.5, Say1.1, (2014), 5.136.

%1 Vihang R. Errunza, “Gains from Portfolio Diversification into Less Developed Countries' Securities”, Journal of
International Business Studies, VVol.8, No.2, (1977), s.96.

92 Giilfen Tuna, “Kovaryans Matrisi Tahmininin Portfdy Segimine Etkisi: IMKB’de Farkli Yatirim Ufuklart igin

Uygulama”, Ege Akademik Bakis, Cilt.12, Say1.3, (Temmuz 2012), s.313.
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uygulanmasiyla tahmin hatalart minimum seviyeye indirilmis ve geleneksel tahmin

yontemlerine gore daha basarili sonuglara ulasmustir.%

1.7.4. N Sayida Riskli Finansal Varhktan Olusan Portfoylerde Ortalama
Varyans Analizi

Portfoye dahil edilen finansal varliklarin sayisindaki (N) artig, portdyiin
getirisinin ve varyansinin hesaplanmasinda uzun denklemler olusturmakta ve islem
yogunluguna neden olmaktadir. Hesaplama kolayligi agisindan vektdr ve matrislerin

kullanilmast daha uygun olmaktadir.
1.7.4.1. Cesitlendirme Etkisi

N sayida finansal varlik i¢in portfoyiin beklenen getiri ve varyans denklemleri,

N
E[R.]=D WE[R ]=wWR’ (1.7.4.1.2)
i=1
N N N-1 N N
o’ (Re) =)D ww,o; =2>" > ww,c; + Y Wo! =w'Vw (1.7.4.1.2)
i=L j=1 i=L j=i+l i=L
Cov; =0 =000, =V (1.7.4.1.3)

olmaktadir. Burada w, portfdy agirlik vektoriinii; R, getiri vektdriinii; R, beklenen getiri

vektoriinl; V = [aij] , 1 X n boyutundaki varyans-kovaryans getiri matrisini; e,

1<i,jsN
I’lerden olusan vektorii ifade etmektedir. (1.7.4.1.2)’de Portféy getiri varyans
denkleminin yapisinin iki bilesenden olustugu goriilmektedir. Finansal varligin portfoy
riskine marjinal katkisin1 gosteren iligki varyansi azaltmamaktadir. Ancak bu asamada

diger finansal varliklarla olan korelasyon dikkate alinmalidir.

Portfoy riskinin w; agirligina gore kismi tiirevi,

9 Olivier Ledoit ve Michael Wolf, “A Well-Conditioned Estimator for Large-Dimensional Covariance Matrices”,
Journal of Multivariate Analysis, Vol.88, No.2, (February 2004), s5.389.
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%) 2w, (1.7.4.1.4)

olmaktadir. Portfoy ile i finansal varligimin arasindaki korelasyon katsayisi o;p ile

gosterildiginde,

zN:wjaij = inCOV(Ri, R;) :Cov[Ri,iijj]:cOv(Ri Rp)=0, (1.7.4.15)
j=1

= =

ve
= =20, (1.7.4.1.6)

seklinde hesaplanmaktadir. Boylelikle i finansal varliginin portfoy riskine marjnal katkisi

iki kez olmaktadir.

Portfoy agirliklarinin 1/n oldugu varsayildiginda varyans,

GZ(R"):%‘(%) o253 (1] - (1.7.4.1.7)

i=1 joia\ N

veya
) 1 N 5 2 N-1
o*(R)) :qu +FZ > o (1.7.4.1.8)
i=1 i=1 j=i+l

seklinde hesaplanmaktadir.
1.7.4.2. Optimal Agirhklar

Beklenen getiri diizeyinde minimum varyansa sahip portfoy setinin belirlenmesi
gerekmekte ve bu durum kuadratik optimizasyon problemini beraberinde getirmektedir.

Amag fonksiyonu,

min w'Vw (1.7.4.2.0.1)
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seklinde gosterilmekte ve optimizasyonunun saglanabilmesi igin ilk kisit beklenen
getiriye, ikinci kisit ise agirlik vektoriine,

E[R, |=wR (1.7.4.2.0.2)
we=1 (1.7.4.2.0.3)

uygulanmaktadir. (1.7.4.2.0.1), (1.7.4.2.0.2) ve (1.7.4.2.0.3)’de yer alan denklemler i¢in
Lagrange fonksiyonu,

L(w,4,8)=wVw+A(E[R,]-WR)+5(1-w'e) (1.7.4.2.0.4)
min L(w,2,6)=wVw+A(E[R,]-WR)+5(1-we) (1.7.4.2.0.5)

olmaktadir. A ve § sabit Lagrange carpanidir.®

Lagrange fonksiyonunun birinci dereceden w,A,6 gore tiirevleri,

M:Nw—m—ae:o (1.7.4.2.0.6)
%_1 =W,0,, +W,0,, ++--+W,0,, —AE (1) -6 =0 (1.7.4.2.0.7)
8\8N_L2 = W,0,, +W,0,, ++ -+ W,0,, —AE(F,) =6 =0 (1.7.4.2.0.8)
(%n =W,0,, +W,0,, +--+W,0,, —AE(r,)-5=0 (1.7.4.2.0.9)

oL(w,4,6) _

oA (1.7.4.2.1.1)

% Jean-Luc Prigent, Portfolio Optimization and Performance Analysis, 1. Edition, Boca Raton, 2007, s.71.
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oL(w,4,5)

r =1-we=1-[w +W,+---+w,|=0 (1.7.4.2.1.2)

gibi olmaktadir. A, B, C ve D reel sayilari,

A=eV'R, B=RV'R, C=eV'% D=BC-A? (1.7.4.2.1.3)

olarak tanimlansin. E[Rp] getiri diizeyinde optimal portfoy agirliklari,
_ 1 -1 a5 1 -1 -1
W—B(BV e— AV R)+E[RP]5(CV R-AVe) (1.7.4.2.1.4)
denklemi yardimiyla hesaplanmaktadir. w; ve w, agirliklar1 i¢in hesaplama,

w, =%(Bvle— AV'R) (1.7.4.2.1.5)

w, = %(cvlF‘e —AVe) (1.7.4.2.16)

formiilleri yardimiyla olmaktadir.®® (1.7.4.2.1.4)’de yer alan denklemdeki iliski E[Rp]
getiri diizeyinde minimum varyans hesaplamasidir. Risk ve beklenen getiri arasindaki
iliski,

o*(R.) _(E(R)-AIC)

- 1 (1.7.4.2.1.7)
1/C D/C

seklinde gosterilebilir. ® Bu iliski (O’(Rp),E (RP)) diizleminde hiperbol yayim

tanimlamaktadir.

= Hiperboliin tepe noktasinin koordinat bilesenleri (,/1/C,A/C) ile
hesaplanmaktadir.

=  Hiperboliin asimtotlar1

% Jean-Luc Prigent, Portfolio Optimization and Performance Analysis, 1. Edition, Boca Raton, 2007, 5.72.
% Jean-Luc Prigent, Portfolio Optimization and Performance Analysis, 1. Edition, Boca Raton, 2007, s.73.
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2
_A DIC

* o(R
denklemi ile hesaplanmaktadir.®’
E(Rg)
A/C [---m-e- i‘ ™
1,}c o(Rp)

Sekil 27: Ortalama-Varyans Portfoyleri

Kaynak: Jean-Luc Prigent, Portfolio Optimization and Performance

Analysis, 1. Edition, Boca Raton, 2007, s.73.

(1.7.4.2.1.8)

Portfoye ait beklenen getiri, varyans ve kovaryans denklemlerinin matris

gdsterimi,
! ]
w=[w w, . . . w]R=[R R
W, R, o o
Wz R2 11 12
Oy Oy
w= , R= , V=|oy o0y
o o
_WN | i RN ] L nl n2

On2

Ry] (1.7.42.1.9)

(1.7.4.2.2.0)

seklinde yapilabilir. Portfoy varyansmin ve Lagrange fonksiyonu igin i’nci finansal

varliin birinci dereceden tiirevini gosteren matris agilimi sirastyla,

97 Jean-Luc Prigent, Portfolio Optimization and Performance Analysis, 1. Edition, Boca Raton, 2007, s.73.
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+Wwo, +WW,oy, -0 FWW,0,,

ShA FWW0o,  HWW,0,, o AW,W O
2 2102 2202 2Wh Oy
op =2 D Wwoy =| 7, . . (1.7.4.2.2.1)
i=1 j=1
W WO, AW W0, W Wy Oy
W,07;
olors
=|+Wo, +Wo, +:2W0. +++W.0 (1.7.4.2.2.2)
il i7i2 i i~iN
oW, ]
L WOy ]

seklinde gosterilmektedir.%

Diger bir ifadeyle, belirli bir risk diizeyinde maksimum getiriyi saglayan portfoy
“etkin portfoy” olarak tamimlanmaktadir.®® Etkin bir portfoy ayrica “ortalama-varyans
etkin portfoy” olarak da adlandirilmaktadir. Boylelikle, her bir risk diizeyi i¢in etkin bir
portfdyiin varligindan bahsedilebilir.1%

Etkin sinir izerinde riskten kacan yatirimcilar sol tarafta kalan portfoyleri tercih
ederken, riski seven yatirimcilar sag tarafta kalan yatirnmlar1 tercih edeceklerdir. Diger
bir ifadeyle, yatirimcinin etkin smir tizerindeki portfdy se¢imi asamasinda riske karsi
tutumlariin belirleyici oldugu anlasilmaktadir. Yatirimcmin riske olan tutumu ise

kayitsizlik egrileri yani fayda fonksiyonlari ile iligkilidir.

Portfoye dahil edilen finansal varlik sayisinin artmasi durumunda, portfoy
problemleri matris gdsterimiyle daha basit ve anlasilir olmaktadir. Ornegin, finansal
varliginin portfoy icindeki agirligi wy; ile ifade edilmis olsun. Burada i indisi i’inci

portfoyii ifade ederken, j indisi ise portfoydeki finansal varligi gostermektedir.

9 Jack Clark Francis ve Dongcheol Kim, Modern Portfolio Theory Foundations, Analysis, and New Developments,
1. Edition, New Jersey: John Wiley and Sons, 2013, ss.136-137.

9 Frank J. Fabozzi (Ed.), Encyclopedia Of Financial Models Volume 1, New Jersey: John Wiley&Sons, 2013, s.5.
100 Frank J. Fabozzi (Ed.), Encyclopedia Of Financial Models Volume 1, New Jersey: John Wiley&Sons, 2013, s.13.
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Markowitz, ortalama-varyans yonteminde kisitlara ait matrislerin ¢ok miktarda
sifir igermesi ve buna bagl olarak islem yiikiiniin artmasi problemine karsi seyrek matris

kullanimini 6nermistir.'%*
1.8. ACIGA SATISIN MODELLENMESI

Aciga satisin dikkate alindig1 durmuda portfoy getirisi,

n 2n 2n
Re =D EX 4+ D ()X +1, > h X (1.8.1)
i=1 i=n+1 i=n+l

olacaktir. %2 Denklemin sag kisminin ilk terimi uzun pozisyonu, ikinci terimi agiga
satilmis varliklari, iiglincii terimi ise ag13a satis iadesini (short rebate)!®® ifade etmektedir.

Ag1ga satis iadesine konan kisit,
h<1 i=1..n (1.8.2)

olmakta ve genellikle h; = 0°dir. Fakat bu kosul piyasada 6diing almanin zorlastig
donemlerde kimi zaman gecerliligini yitirmektedir. Bu nedenle kosulun zorunlulugu
bulunmamaktadir. 7., nakdin veya teminatin getirisidir. Ayrica nakit uzun pozisyonda

tutulabilen risksiz bir varliktir,1%

101 Harry M. Markowitz, “Efficient Portfolios, Sparse Matrices, and Entities: A Retrospective”, Operations Research,
Vol.50, No.1, (January — February 2002), s.156.

102 Bruce I. Jacobs, Kenneth N. Levy, CFA ve Harry M. Markowitz, “Trimability and Fast Optimization of Long-Short
Portfolios”, Financial Analysts Journal, VVol.62, No.2, (2006), s.39.

103 Odiing verenler nakit teminatlar1 piyasada degerlendirerek bir faiz getirisi elde etmekte ve elde ettikleri faizin bir
kismini 6nceden pazarlik edilmis bir iskonto oram ile ddiing alana vermektedirler. fade olan bu tutar “short rebate”
olarak ifade edilmektedir. Bu uygulamanin nedeni agiga satisi tegvik etmek ve ddiing alimlari kolaylastirmaktir.

104 Bruce I. Jacobs, Kenneth N. Levy, CFA ve Harry M. Markowitz, “Trimability and Fast Optimization of Long-Short
Portfolios”, Financial Analysts Journal, VVol.62, No.2, (2006), s.40.
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IKiINCi BOLUM

ZAMAN SERIiSi MODELLERI

Zamana dayal1 verilerin analizi ve gelecek degerlerinin 6ngoriisii basta finans ve
ekonomi branglar1 olmak iizere pek ¢ok alanda aragtirmacilar tarafindan kullanilmaktadir.
Ongorii yontemlerinde ii¢ temel yaklasim bulunmaktadir. Bunlar regresyona dayali

metot, sezgisel diizlestirme metodu ve genel zaman serisi modelleridir.

Zaman serisi analizinde ve Ongoriisiinde 6nemli yere sahip olan Otoregresif
Timlesik Hareketli Ortalama [ARIMA(p,d,q)] modelleriyle finansal verilerin
modellenmesi miimkiin olmaktadir. Bu modellere olan genel yaklagim iki belirgin
bilesenin toplami seklinde sunulmaktadir. Bunlar zaman serilerinin deterministik ve
stokastik bilesenlerini ifade etmektedir. Deterministik bilesen zamanin bir fonksiyonu

iken stokastik bilesen rastsal siireci belirtmektedir.

Box ve Jenkins (1970) tanittiklar1 “model kurma stratejileri”yle zaman
serilerinin analizi ve ARIMA modellerinin nasil olusturulacagi konusunda kendi
yaklagimlarini ortaya koymuslardir. Box ve Jenkins, zaman serilerinin gegmis degerleri
kullanilarak serilerin gelecek degerlerinin tahmin edilebilecegini ifade ederler. Diger bir
ifadeyle zaman serisinin gelecek degerleri ge¢mis degerlerinin bir fonksiyonudur. Bu
model kurma stratejisiyle zaman serilerinin  modellenmesi basarili bir sekilde

yapilabilmektedir.

Asagida tezin uygulama asamasinda kullanilan ifadeler ve testler hakkinda kisa

bilgi verilmektedir.
2.1. STOKASTIK SURECLER

Stokastiklik en basit tanimiyla rastsallik anlamindadir. Zaman serilerinin
olasiliklr siirecleri i¢in kullanilan bu kavram, serinin hem fiziksel hem de matematiksel

bir modeli olarak algilanmaktadir.
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Zaman serisi Y;, t = 1,2, ... T; stokastik siire¢ olarak adlandirilan teorik siirecin
gerceklesmesi seklinde diisiiniilmektedir. Stokastik siiregte her gozlem, diger bir ifadeyle
serideki her deger Y;,Y,, ..., Y bir olasilik dagilimindan rastsal olarak gekildiginden,
rastsal bir degisken olmakta ve gézlem degerlerinin belirli bir olasilik dagilimina sahip
oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle matematiksel olarak zaman araliklarina boliinmiis
stokastik siireg, rastsal degiskenlerin bir birikimi olarak ifade edilebilmektedir
(Y., t € T). Klasik istatistikte orneklem ve anakiitle kavramlarinin 6zdesi zaman serisi

analizinde sirasiyla gerceklesme ve stokastik siire¢ olmaktadir. 10°

Stokastik bir siireci tanimlamanin yolu siirecin momentlerini olusturmaktir.
Ortalama, varyans ve otokovaryans fonksiyonlari, birinci ve ikinci momentler seklinde

tanimlanmakta ve,
pu=E(Y,) (2.1.1)

ol =Var(Y,) (2.1.2)

Y = COV(Yt Yk ) =E {[Yt —-E (Yt ):H:ka —E (Yt+k )]} (2.1.3)
gosterilmektedir.'%

2.2. DURAGAN ZAMAN SERILERIi

Zaman serilerinin analizinde kullanilan ekonometrik yontemler, serilerin
duragan oldugu varsayimina dayanmaktadir. Duragan olmayan zaman serileriyle yapilan
analizler sonucunda sahte regresyon problemi goriilebilmektedir. Boyle bir durumda da

degiskenler arasindaki iligki yaniltici olacaktir.

Bu bolimde dogrusallik, duraganlik ve saf hata terimi kavramlar iizerinde

kisaca bilgi verilecektir.

105 Mustafa Seviiktekin ve Mehmet Ciar, Ekonometrik Zaman Serileri Analizi EViews Uygulamali., 4. Basim,
Bursa: Dora Yayincilik, 2014, s.59.
106 Mustafa Seviiktekin ve Mehmet Cinar, Ekonometrik Zaman Serileri Analizi EViews Uygulamali., 4. Basim,
Bursa: Dora Yayincilik, 2014, s.61.
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2.2.1. Dogrusallik

AR, MA ve ARMA modelleri dogrusal modellerdir. Dogrusal filtre, bir x;

zaman serisinden baska bir y, zaman serisine olan dogrusal islemcisidir ve y;,

Ye=L(%)= 2 wix; (2.2.1.1)
olarak tanimlanmakta, t = ---,—1,0,1, ... degerlerini almaktadir. Bu baglamda dogrusal

filtre x, girdisini y, ¢iktist olarak doniistiirdiiglinden “siire¢” olarak goriilebilmektedir.

(2.2.1.1)’de yer alan dogrusal filtrenin 6zellikleri:

= 1), katsayis1 zamandan bagimsizdir,
= (< 0i¢in y; = 0 ise y; ¢iktis1 x; girdisinin cari ve ge¢mis degerlerinin
dogrusal fonksiyonu olmaktadir ve y; = Yox; + Pox¢_q + -+ dir,

n +o

7 Llw;| < oo ise kararlilik 6zelligi saglanmistir.X%’
2.2.2. Duraganhk

Zaman serilerinin duraganligi, serinin zaman iginde gosterdigi istatistiksel
ozelliklerle iliskilidir. Daha aciklayic1 bir ifadeyle duragan serilerin istatistiksel
davraniglar1 zaman iginde benzer ozellik sergilemekte ve genellikle sabit bir olasilik
dagilimina sahip olmaktadir. Zaman serilerinin duraganligi, zamanin rastsal se¢ilmis
farkli anlarindaki genel davranislarinin benzer 6zellik gosterip gostermedigiyle ilgilidir.
Duraganlik (zayif duraganlik) kosullari zaman serisinin momentleri yardimiyla agagidaki

gibi ifade edilmektedir. Bunlar:

=  Zaman serisinin beklenen degeri zamana bagl degildir,
= Zamanm degil, sadece k fonksiyonunun herhangi bir k gecikmesi i¢in

otokavaryans fonksiyonu y (k) = Cov(y, V;4+1) olarak tanimlanmaktadir.

107 Douglas C. Montgomery, Cheryl L. Jennings ve Murat Kulahci, Introduction to Time Series Analysis and
Forecasting, 1. Edition, New Jersey: John Wiley & Sons, 2008, s.232.
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OKF ve KOKF onciil testleri, otokorelasyon fonksiyonunun davranislarinin
gozlemlemeye yoneliktir. Otokorelasyon fonksiyonunun hizli veya yavas bir sekilde

apsisi kesmesi serinin duraganlig1 hakkinda fikir vermektedir.

Zamandan bagimsiz, kararli dogrusal filtreli ve duragan girdi x; zaman serisi

i¢in E(y;) ve Cov(YVe, Yeti)

E(Y)=4,=D vk, (2.2.2.1)
Cov( Yy Ve ) =7, (K) = i i w7 (i—j+k) (2.2.2.2)
i=—00 j=—00

olmaktadir. Saf hata terimli (&;) zaman serilerine ait dogrusal siirecin gosterimi,
Vo= H+ D Wi (2.2.23)
i~0

olmaktadir. &, sifir ortalamali [E (g;) = 0] bagimsiz rastsal soklar1 ifade etmekte ve

o’ h=0
h) = 2224
7. (h) { 0 hso ( )
¥ nin otokovaryans fonkisyonu,
7,(K) :UZE YiVi (2.2.2.5)

i=0

olarak ifade edilmektedir. Denklem (2.2.2.3) gecikme operatoriiyle yazildiginda,

Vi = LAWYl tY 16 T Woé +"':ﬂ+ZV/iBigt =,u+‘~P(B)gt (2.2.2.6)
i0
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olmaktadir.1%®
2.2.2.1. Zayif Duraganhk

y(t) rastsal bir degisken ve bu degiskene ait ortalama ve kovaryans
fonksiyonlar1 sirasiyla m(t) = E (y(t)) ver(s,t) =C (y(s), y(t)) oldugunda stokastik
stireg {y(t),t € R},

E(y(t))=m (2.2.2.1.1)

rt)=C(y(s+t),y(s)) (2.2.2.1.2)
ozelliklerini gosteriyorsa “zayif duragan” (Weak stationary) olarak tanimlanmaktadir.%®

2.2.2.2. Giiclii Duraganhk

Stokastik siirecin zayif duraganlik o6zelliklerini tagimasinin yani sira y(t; +
7), ..., y(ty + t) ’lerin n-boyutlu dagilmlart t(zaman)’den bagimsizsa, siire¢ “giiclii

duragan” (strictly stationary) olarak ifade edilir.
2.2.2.3. Gaussian Duraganhk

Stokastik stirecin giiclii duraganlik 6zelliklerini tagimasinin yani sira olasilik
yogunluk fonksiyonu normal dagilim ozelligi tasiyorsa siire¢ “Gaussian duraganlik”

olarak adlandirilmaktadir.'°
2.2.3. Saf Hata Terimi

Degiskenin 6zdes, bagimsiz ve sifir ortalamali dagilim 6zelliklerine sahip olmasi
durumunda “saf hata terimi”’( white noise) olarak ifade edilir. Bu 6zellikler hata terimi

i¢in,

108 Douglas C. Montgomery, Cheryl L. Jennings ve Murat Kulahci, Introduction to Time Series Analysis and
Forecasting, 1. Edition, New Jersey: John Wiley & Sons, 2008, 5.234.

109 Georg Lindgren, Stationary Stochastic Processes Theory and Applications, 1. Edition, New York: CRC Press
Taylor & Francis Group, 2013, s.14.

110 James D. Hamilton, Time Series Analysis, 1. Edition, New Jersey: Princeton University Press, 1994, s.46.
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E(g)=0, Wt t=1..T (2.2.3.1)
Var(g)=0®, Wt t=1..T (2.2.3.2)

Cov(g,6.,)=0, t=s, Vs=0, t=1..T (2.2.3.3)

seklinde gosterilebilir.!

2.3. OTOKOVARYANS, OTOKORELASYON VE KISMi
OTOKORELASYON FONKSIYONLARI

2.3.1. Otokovaryans Fonksiyonu

Duraganlik yaklagimi p(ytl,ytz) ortak olasilik dagiliminin tim ¢4,¢,

zamanlarinda ayn1 oldugunu ifade etmektedir. Ozellikle k sabit gecikmeyle y, ve y,.x
degerleri arasindaki kovaryans, duraganlik yaklagimi altinda tiim t’ler i¢in ayni olmak
zorundadir. Buradaki kovaryans “otokovaryans” olarak adlandirilmakta ve k gecikmeli

otokavaryans,

Ve =0V Yo, Ve ] = E[ (Ve =) (Voo — 1) ] (23.1.1)

seklinde hesaplanmaktadir.}*? T gdzlem sayis1 igin 6rnek otokovaryans fonksiyonu,

7(k)=T" Z ) (Ve =) -T<k<T (2.3.1.2)

T —k , serbestlik derecesini ve y , seri degerlerinin ortalamasini ifade

etmektedir. 113

11 James D. Hamilton, Time Series Analysis, 1. Edition, New Jersey: Princeton University Press, 1994, s.47.

112 Walter Enders, Applied Econometric Time Series, 4. Edition, University of Alabama: John Wiley & Sons, 2015,
s.54.

113 peter J. Brockwell ve Richard A. Davis, Introduction to Time Series and Forecasting, 3. Edition, Switzerland:
Springer, 2016, s.16.
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2.3.2. Otokorelasyon Katsayilar1 ve Fonksiyonu

Zaman serisinin Ozelliklerini belirlemede 6nemli bir istatistik olan ve gozlem
degerlerinin farkli zamanlardaki korelasyon oOlgiisiinii ifade eden otokorelasyon
katsayilari, serinin olasilik yapisinin belirlenmesinde yardimei olmaktadir. Basit anlamda

x ve y degiskenlerine ait korelasyon katsayisi,

2 =) (¥ —Y) (2.3.2.1)
V(=% Y (- 9)°

seklinde hesaplanmaktadir.!** Benzer sekilde otokorelasyon katsayilari teorik olarak,

E[(yt_:u)(ywk_:u)] El:(y yt+k ] _ N

= > (2.3.2.2)
Yo

SN CTEREC v

formiiliiyle hesaplanmaktadir. Burada varyansin t+k ve t donemlerinde birbirine esit

olmasi sebebiyle 03% = y, olacaktir. Buradan p; = y, /Y, seklinde hesaplanmasi, p, = 1

olmasina isaret edecektir.

V¢ V€ Y4 arasindaki korelasyon ile y, ve y,_, arasindaki korelasyon ayni

olmas1 nedeniyle otokorelasyon katsayilarinin simetrik olma 6zelligi bulunmaktadir.

Simetrik olma &zelligi y, nin duragan olmasi durumunda gegerlidir.1%®

7(k) = COV(yt! Yk ) = COV(ytfk, Yi ) = COV(yt, Yiok ) = 7(_k) (2.3.2.3)

pK) = p(=k) (23.2.4)

Otokorelasyon katsayilarinin yorumlanmasina yardimci olan ve korelogram

olarak adlandirilan grafik, k gecikmeye karsilik r;.’y1 gostermektedir. Bazi durumlarda

114 Chris Chatfield, The Analysis of Time Series An Introduction, 5. Edition, United Kingdom: Chapman &
Hall/CRC, 1997, s.18.
115 Chris Chatfield, The Analysis of Time Series An Introduction, 5. Edition, United Kingdom: Chapman &
Hall/CRC, 1997, s.30.
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otokorelasyon katsayilarinin yorumlanmasi kolay olmamaktadir. Bu nedenle

karsilasilabilecek durumlar asagidaki gibi 6zetlenmistir.

Zaman serisinin rastsal olmasi durumunda, T gozlem i¢in 7, ~0 olacaktir.

Rastsal 7, zaman serisinin olasilik dagilimi yaklasik olarak 7'(0,1/T)

olacak ve k-1 tane 7, degerlerinin F¥2/VT araliginda olmasi
beklenecektir. !

Zaman serisinin trende sahip olmasi durumunda 7, degerleri yiiksek
gecikmeler hari¢ sifir ortalamaya diismeyecektir. Bunun nedeni genel
ortalama gozlem sayisi arttikca ayni yonde yeni ortalamaya egilimli
olacaktir.

Zaman serisinin mevsimsel etki tasimasi durumunda Kkorelogram ayni
frekanslarda salimm gosterecektir. Ornegin aylik gézlemlerde, 7 “biiyiik”

ve negatif olurken r;, “biiylik” ve pozitif olacaktir. k gecikme boyunca r;

siniis dalgalar1 seklinde bir yol izleyecektir. Ornegin,

r, =acoskw (2.3.2.5)

denkleminde a, sabiti ve ®, 0 < w < m araligindaki frekansi ifade

etmektedir. Bu gozlem sayisinin biiyiik olmasi durumunda,

I, =coskw (2.3.2.6)

olarak da ifade edilebilmektedir. */
= Zaman serisinin bir veya birden fazla u¢ deger (outlier) tasimasi
durumunda, otokorelasyon katsayilari etkilenebileceginden, korelogram

analizi yapilmadan 6nce ug degerlerin diizetilmesi gerekmektedir.!®

116 Chris Chatfield, The Analysis of Time Series An Introduction, 5. Edition, United Kingdom: Chapman &
Hall/CRC, 1997, s.21.

17 Chris Chatfield, The Analysis of Time Series An Introduction, 5. Edition, United Kingdom: Chapman &
Hall/CRC, 1997, 5.22-23.

118 Chris Chatfield, The Analysis of Time Series An Introduction, 5. Edition, United Kingdom: Chapman &
Hall/CRC, 1997, s.24.
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2.3.3. Kismi Otokorelasyon Katsayilar: ve Fonksiyonu

Vi_2, AR(1) modelinde yer almamasina ragmen y; ve y;_, arasinda korelasyon
bulunabilmektedir. Bu durum iki rastsal degiskenin ii¢iincii bir degisken ile iliskisini
gostermekte ve otokorelasyon fonksiyonu dolayli korelasyonlari ifade etmektedir. Kismi
otokorelasyon fonksiyonu (PACF) ise y; ve y;_, arasindaki iliskiyi y¢_1, ... Ye—k+1
degerlerinin etkisini ortadan kaldirarak ortaya koymaktadir. Genellikle PACF’nin

hesaplanmas1 adina bagvurulan yontemlerinde birisi,

*

y =y, —u (2.3.3.1)

olmak tizere,

Yo =Y, +e (2.33.2)

olmaktadir. ¢4, ¥, Ve y;_ arasindaki hem otokorelasyon hem de kismi otokorelasyon

katsayisidir. ikinci dereceden otoregresyon denklemi ise,

Vo = haYes+ Ve o+ (2.3.3.3)

seklinde tanimlanmaktadir. Burada ¢,,, y; Ve y;_, arasindaki kismi otokorelasyon
katsayisidir. Bu yontem ile k gecikmeye kadar olan kismi otokorelasyon katsayilarinin

hesaplanmas1 miimkiindiir. Bir diger yontem ise Yue-Walker denklemleri yardimiyla

olmakta ve
by =P (2.3.3.4)
P2 =(p2 _plz)/(l_/)lz) (2.3.3.5)
k-1
Pk Z(¢k—1,] )(pk—])
o =5 . k=34,5.. (2.3.3.6)

65



seklinde hesaplanmaktadir.*®

2.3.4. Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Katsayillarmin istatiksel

Anlamhiliginin Sitnanmasi

Zaman serilerinin duraganliginin belirlenmesi igin otokorelasyon katsayilarinin

istatistiksel olarak anlamliliklarinin sinanmasi gerekmektedir.
2.3.4.1. Bartlett Testi

M.S. Bartlett’a (1946) gore, k + 1 indeks degerinden itibaren tiim otokorelasyon
katsayilarinin ortadan kalkti1 stokastik siire¢lere ait otokorelasyon katsayilarinin

varyansi yaklasik olarak,

V[f)(r)]zl[uzif)(j)zj, >k, r=12..T-1 (234.11)

T
hesaplanmakta ve 7 > k i¢in p(7) = 0 olmaktadir. Tahmin edilen zaman serisi
modellerinin degerlendirilmesi amaciyla, kalintilarin rastsal siireg 6zelliklerini gosterip

gostermedigi 6nem arz etmektedir. Bu nedenle teste iliskin temel ve alternatif hipotez,

Hy:p()=0, 7=12..m  m<T (2.34.1.2)
H:p(r)#0, 7=12..m  m<T (2.3.4.1.3)

seklinde kurulmaktadir. %95 giiven diizeyi i¢in +2/v/T araliginda olan tim tahmin
edilmis korelasyon katsayilar1 temel hipotez altinda gecerli olacaktir. Diger bir ifadeyle
ornek otokorelasyon katsayilarinin sifirdan farkli olmadigina, katsayilarin istatistiksel

olarak anlamsiz olduguna karar verilir.

119 Walter Enders, Applied Econometric Time Series, 4. Edition, University of Alabama: John Wiley & Sons, 2015,
S.65.
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Herhangi bir 6rnek otokorelasyon katsayisinin belirtilen sinirlar digina ¢ikmasi
durumunda temel hipotez reddedilmektedir. BoOyle bir durumda tahmin edilen

otokorelasyon katsayisi istatistiksel olarak anlamli ve sifirdan farklidir.'?°
2.3.4.2. Portmanteau Testi

Otokorelasyon katsayilarinin tek tek sinandigir Bartlett testinden farkli olarak
katsayilarin anlamliliginin es anli olarak sinanmasina imkan veren ilk test Box ve Pierce

(1970) tarafindan 6nerilmistir. Hipotezler,
Hy:p,=...=p,=0 (2.3.4.2.1)
H:p#...#0,#0 (2.3.4.2.2)

seklinde ifade edilmekte ve sifir hipotezi altinda Portmanteau istatistigi,
m
Qm)=T) 5 (2.3.4.2.3)
k=1

olarak hesaplanmaktadir. 1978 yilinda ise Ljung and Box tarafindan Q*(m) istatistigi

sonlu ornekler icin gelistirilerek, testin giicii arttirilmagtir.

m ~2
Q(m=TT+2)) L (2.34.2.4)
a1 -k
Q*(m) ve Q(m) test istatistikleri asimtotik olarak m serbestlik derecesiyle Ki-
Kare dagilimina sahiptir. 9*(m) veya Q(m) > X2, oldugunda sifir hipotezi reddedilir ve
ornek otokorelasyon katsayilarindan biri ya da birkacinin istatistiksel olarak anlamli

olduguna karar verilir.12!

120 Gebhard Kirchgéssner and JiirgenWolters, Introduction to Modern Time Series Analysis, 1. Edition, Heidelberg:
Springer, 2007, .17
121 Ruey S. Tsay, Analysis of Financial Time Series, 3. Edition, Chicago: John Wiley & Sons, 2010, s.32.
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2.4. DOGRUSAL ZAMAN SERISi ANALiZi

Y, zaman serisinin asagidaki sekilde modellenebiliyor olmasi durumunda

dogrusal oldugu kabul edilmektedir.

Y, = ,Lz+Z():l//i€ti (24.1)

i
Denklemde yer alan u, y; zaman serisinin ortalamasini, y, = 1ve &;, sifir
ortalamal1 ve dagilimi iyi tanimlanmis IDD rastsal degiskeni ifade etmektedir (saf hata
terimidir). Zaman serisi yazininda &;’nin “sok”’ veya “yenilik” (innovation), ¥ ise y; nin
agirliklar olarak ifade edildigi bilinmektedir. y, nin zayif duragan oldugu durumda, y,
serisinin ortalamasi ve varyansi asagidaki denklemler yardimiyla kolaylikla

hesaplanabilmektedir.
E(y)=u  Var(y)=o.) v} (2.4.2)
i=0

02, & nin varyansmi temsil etmektedir. y,’nin k-gecikmeli otokovaryansi,

7 =Cov(y,, Yy ) = EI:(il/jigt—i j(il//jgt—k—j ﬂ (2.4.3)

i—0
ile ifade edilmektedir. > Ayrica ¢ agirliklarinin, y, ’nin otokorelasyonlariyla olan
iliskisi,

Zl//il/lh—k
Yk _ o

== k>0 (2.4.4)
Yo 1+ZWi2
i1

Pr =

gibi olmaktadir ve 1, = 1°dir.}%

122 Ruey S. Tsay, Analysis of Financial Time Series, 3. Edition, Chicago: John Wiley & Sons, 2010, s.36.
123 Ruey S. Tsay, Analysis of Financial Time Series, 3. Edition, Chicago: John Wiley & Sons, 2010, s.37.
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2.5. DURAGAN ARIMA MODELLERI
2.5.1. Otoregresif Modeller: ARIMA(p,0,0) = AR(p)

AR(p) siirecine ait parametre seti ¢y, ¢y, ..., ¢, olarak belirtildi§inde otoregresif

suireg,
=gyt Y, e (2.5.1.1.1)

(1_¢1|3_..._¢5P|3P)yt — ¢(B)yt =&, (25.1.1.2)

olmakta ve y; duragan siireci ifade etmektedir. Birinci dereceden otoregresif siireg,
(1-4B)y, =¢, (2.5.1.1.3)
=(1-4B) ¢ =io¢ljet_j (2.5.1.1.4)
i
esitliginin saginda sonsuza yakinsayan seriler seklinde yazilabilmektedir. Dolayisiyla,
v(B)=(1-¢B) Z¢1’B‘ (2.5.1.1.5)
olmaktadir.t?* AR(1) siireci i¢in duraganlik |¢p;| < 1 kosuluna baglidir. AR(p) siireci,

=¢7(B)s, =y(B)s, Z://, & | (25.1.1.6)

#(B)=(1-G,B)(1-G,B)---(1-G;B) (25.1.1.7)

olarak ifade edildiginde ¢(B) =0 kokleri Gi',..,G,* olmaktadir. ¢~'(B)

genisletildiginde ise,

124 George E. P.Box, Gwilym M. Jenkins ve Gregory C. Reinsel, Time Series Analysis Forecasting and Control, 4
Edition, New Jersey: John Wiley & Sons, 2008, s.55.
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PK
Y, =¢"(B)g = ¢ 25.1.1.8
=97 (B)a=2 g (25.118)

olacaktir. |B| <1 igin ¥ (B) = ¢ 1(B) yakimsak seri oldugu durumda, diger bir
ifadeyle, y; = b KiGij agirhiklar1 tamamiyla toplanabilir ise AR(p) duragan siireci

ifade edecektir. Ayrica |G;| < 1 (i = 1,2, ..., p) olmalidir !

Otoregresif siireci ifade eden AR(p) modelinin duragan olup olmamasi

sorgulanirken her zaman MA(q) modeline ¢evrilebilir 6zelliktedir.
Y=gV +e =g ,+e ) e =¢" (N +e,)+de, +& (2.5.1.1.9)

Y=g +fe +0 6+ BN = e e+t e 0y 0 (25.1.2.0)

i1 . = 4
e Z¢I‘9t—i +¢JY1—J' = Z¢'gt_i (25.1.2.1)
i=0 i=0

|¢| <1 ve j > oo oldugundan, ¢’Y,_; > 0 olacaktir. |¢p| <1 iken AR(1)

siireci MA(0)’a esit olacaktir.1%°

AR(p) siirecinin ortalamas,

E(Y,) = E(i¢i5t—ij:i¢iE(5t—i):O (25.1.2.2)

olmaktadir. ¥ AR(p) siirecinin varyanst,

V(Yt) = E(Ytz) =E (i¢igtij =E {(‘c’} AT +¢28t—2 +"')2} (2.5.1.2.3)

125 George E. P.Box, Gwilym M. Jenkins ve Gregory C. Reinsel, Time Series Analysis Forecasting and Control, 4.
Edition, New Jersey: John Wiley & Sons, 2008, s.56.

126 Walter Enders, Applied Econometric Time Series, 4. Edition, University of Alabama: John Wiley & Sons, 2015,
s.53.

127 Walter Enders, Applied Econometric Time Series, 4. Edition, University of Alabama: John Wiley & Sons, 2015,
$.53.
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V(Y,)=E {(gt +de  +PE_,+ ...)(8t +ge  +PE_,+ )} (2.5.1.2.4)

V() =E{(& +g°el + s, + #7605+ )| (2.5.1.2.5)

V() =0’ +¢c’ +¢'c’ +¢°c’ +..=c" (l+§ +¢' +¢° +..) (2.5.1.2.6)

V(Y):aziqﬁz‘: L 2O (2.5.1.2.7)
t = 1_¢2 1_¢2 J.1.2.

olmaktadir. 12 AR(p) siirecinin kovaryanst,

V=3 g 4o, 25128)

CoV(Y.,Y, ) = E(Y.,Y. ) = E{(iqﬁig” +¢SYH)(Y” )} (2.5.1.2.9)

of =o[1-pW)] +1-[1-A(L)] (L)L)} 25130
=o[1-p(O)] +A(L)s

Cov(Y,,Y_)=E (Ytsilwg“ ] +@ E(Y) =0+pV(Y,)=¢° :;2 (2.5.1.3.1)

olmaktadir, 1%°

2.5.2. Hareketli Ortalama Modelleri ARIMA(0,0,q) = MA(Q)

MA(q) siirecine ait parametre seti 6, 65, ..., 8, olarak belirtildiginde hareketli

ortalama siireci,

128 Walter Enders, Applied Econometric Time Series, 4. Edition, University of Alabama: John Wiley & Sons, 2015,
s.54.
125 Walter Enders, Applied Econometric Time Series, 4. Edition, University of Alabama: John Wiley & Sons, 2015,
$.54.

71



Yo=& -0, -0, (25.2.1.1)
olacaktir. Gecikme operatoriiyle yazildiginda ise,
Y, =(1-6B----6,B%)5 =0(B)s, (25.2.1.2)

seklinde ifade edilecektir. Birinci dereceden hareketli ortalama siireci géz Oniine

alindiginda,
Y, =(1-6B)e, (25.2.1.3)

|6, < 1 oldugunda siireg ¢evrilebilirdir. Boylelikle,
z(B)=(1-6B) ZG‘B‘ (2.5.2.1.4)

ve (1 — 8,B) = 0 kokii B = 67! olacaktir. Yiiksek dereceden MA siireci ise,
& =60"(B)y, (2.5.2.1.5)
olmaktadir. Buradan,

6(B)=]](1-H,B) (2.5.2.1.6)

ve §(B) = 0 kokleri Hy Y, ..., H;* olacaktir.'* Ifade genisletildiginde,

q M.
B)=607"(B)= i 25.2.1.7
#(8)-0°(8)- 3 o 25217
olarak yazilmakta ve efer |H;| <1(i=12,..,q) ise ;; = —YX 1, M; Hij agirliklart

tamamiyla toplanabilir olacaktir. Bu durumda MA(Q) siirecinin karakteristik denklemi,

130 George E. P.Box, Gwilym M. Jenkins ve Gregory C. Reinsel, Time Series Analysis Forecasting and Control, 4
Edition, New Jersey: John Wiley & Sons, 2008, s.71.
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9(B)=1-6B-6,B°—--—,B* =0 (2.5.2.1.8)
seklinde ifade edilmektedir. 6(B)m(B) = 1 iliskisi dikkate alindiginda ise rr; agirliklari,
mi=0m  +0r, ,++Gm_ .  ]>0 (2.5.2.1.9)

fark denklemine uygun olmaktadir. Ayrica,
v(B)=0(B)=1-6B-6,B* —---— 6, B" (2.5.2.2.0)

serisinin sonlu olmas: duraganlik icin hareketli ortalama siirecine ait parametrelere

herhangi bir kisit gerektirmez.**

MA(q) modeli AR(p) modeline her zaman ¢evrilebilir durumda ve,

: : Ll :
Yo == =0, ==y +6 -0 =D -0V +6 -0, (25.221)

i=1
j-1

Yo=Y -0V, +6-0'¢

i=1

ve |f|<1 jooo iken 60 (2.5.2.2.2)

-]

Yo=Y -0V +¢ (2.5.2.2.3)

i=1

seklinde gosterilmektedir. MA(Q) siirecinin Ortalamast,

E(Y,)=E(e, - 0¢,_,)=E(¢g)-0E(e_)=1=0 (2.5.2.2.4)

olmaktadir. MA(q) siirecinin Varyansit,

V() =E() =E{(~0.) | = E (] + 65, ~ 2055, (25225)

131 George E. P.Box, Gwilym M. Jenkins ve Gregory C. Reinsel, Time Series Analysis Forecasting and Control, 4.
Edition, New Jersey: John Wiley & Sons, 2008, s.72.
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V(Y,) =E(s2)+0°E(s2,)~20E (&6,,) = 0" + 670> —20.0
q

V(Y)=c’(1+6°)=c’(1+D.6) ve D 6 <o
i=1 i

seklinde gosterilmektedir. 132

MA(q) siirecinin otokovaryansi,

-0
_J1+0° ’ s=1
0 , s>1

COV(Yt ’Yt—s) = E(Yt ’Yt—s) =E {(gt _Hgt—l)(gt—s _Hgt—s—l )}

Cov(Y,.Y, ) =E (gtgt_s —Os.&

2
s — 646 +0 gt—lgt—s—l)

s=1 Cov(Y,,Y,,) =E(56.,) ~OE(s6.,) ~OE(e16.) +O°E(eé,,) = 00"

s>1, Cov(Y,,Y, )=0

olmaktadir. 133

(2.5.2.2.6)

(2.5.2.2.7)

(2.5.2.2.8)

(2.5.2.2.9)

(2.5.2.3.0)

(2.5.2.3.1)

(2.5.2.3.2)

2.5.3. Otoregresif Hareketli Ortalama Modeli: ARIMA(p,0,9) = ARMA(p,q)

ARIMA(p,0,q) siireci hem otoregresif hem de hareketli ortalama terimlerini

icermekte ve

Yt =C+ ¢1Yt—1 + ¢2Yt—2 et ¢th—p Té+ ‘91€t—1 + Hzgt—z ot Hqgt—q

(2.5.3.1)

182 Gebhard Kirchgissner ve JiirgenWolters, Introduction to Modern Time Series Analysis, 1. Edition, Heidelberg:

Springer, 2007, s.64.

133 James D. Hamilton, Time Series Analysis, 1. Edition, New Jersey: Princeton University Press, 1994, s.48.
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Y, =C+Zp:¢i,Yt_i +Zq:0igt_i (2.5.3.2)
i-1 i-1
olarak ifade edilmektedir. Siire¢ gecikme operatdrii yardimiyla gosterildiginde ise,
(1—¢1L—¢52L2 —...—g[ﬁpr)Yt =Cc+(1+6L+ 6?2L2 —..+ Qqu)gt (2.5.3.3)
olmakta ve siirece ait kokler,
1-¢z-¢2° —-—¢,2" =0 (2.5.3.4)

seklinde yazilmakta ve birim ¢emberin dismna diismektedir. ** (2.5.3.3)’de yer alan
denklemin her iki tarafi (1 — 1L — Pl — - — (,prp)’ye boliindiigiinde,

Y =u+y(L)g (2.5.3.5)
elde edilir ve

A+0L+6,L° +...+6,L)

_ 25.3.6
V(D)= a0 ——h ) (2539)
>l <0 (25.3.7)

j=0
u=cf(l-g—g——4,) (2.5.3.8)

olmaktadir. ARMA(p,q) siirecinde duraganlik tamamiyla ¢ + ¢, + --- + ¢,, otoregresif
parametrelerine bagh olup, 6; + 6, + --- + 6, hareketli ortalama parametrelerine baglh
degildir. Duraganligin saglanabilmesi i¢in otorgeresif parametrelerin toplaminin mutlak
degeri 1’den kiigiik olmalidir. |91 +6, + -+ 9q| < 1 olmas1 ise siirecin gevrilebilir

oldugunu ifade etmektedir.

134 James D. Hamilton, Time Series Analysis, 1. Edition, New Jersey: Princeton University Press, 1994, s.59.
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ARMA(p,q) siirecinin bir diger gosterimi olan ortalamadan sapma yontemiyle

gosterimi ise,

Y, —,IJ=C+¢1(YH_,U)+¢2(YFZ_:u)+"'+¢p(Yt*p_’u)

(2.5.3.9)
+&5+60 ,+0,5 ,+ -+ qut_q

olmaktadir.®®
2.5.3.1.0toregresif Hareketli Ortalama Siirecinin ARIMA(p,0,q) Ozellikleri
ARMA(p,q) siirecinin ortalamasinin zaman iginde sabit oldugu bilinmektedir.

EQY,)—4E, ) =46 +E(s)—60E(s ;) (25.3.1.1)

Tim E(&;) = 0 olacagindan, Y; serisinin ortalamasi,

b

E(Yt)zluzl_¢1

(2.5.3.1.2)

seklinde olacaktir ve Y; serisi zayif duragandir (¢; + ¢ + -+ ¢, < 1).136

ARMA(p,q) siirecinin varyansi,

Var(Yt) =%
=E [Yt (DY +BY o+t B Y+ — O — 0, — . qut_q)] (25.3.1.2.1)
=gEY, ) +...+ ¢pE(Yth_p) +E(gY,)+6E(e Y)+...+ 6’q E(gt_th)
E(Y,s,) = 62 , E(Y;&,_1) = 0 Ve ¥, = y_i oldugundan varyans,

Yo=n+d7, +.t By, +0: (2.5.3.1.2.2)

seklinde olmaktadir. 1%

135 James D. Hamilton, Time Series Analysis, 1. Edition, New Jersey: Princeton University Press, 1994, s.60.
136 Ruey S. Tsay, Analysis of Financial Time Series, 3. Edition, Chicago: John Wiley & Sons, 2010, 5.64.
137 Is1] Akgiil, Zaman Serilerinin Analizi ve ARIMA Modelleri, 1. Basim, Istanbul: Der Yayinlari, 2003, 5.90.
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ARMA(p,q) siirecinin otokovaryans1 k = q + 1,

O(L)Y, =0(L)g (2.5.3.1.3.1)
p q
Yo+ oY =&+ 06 (25.3.1.3.2)
j=1 i=1
p . q
y(k)+D gy (k=i)=cov| Y, &+ 06 ; |=0 (25.3.1.3.3)
i=t j=1
p -
y(K)+> ¢r(k-j)=0, Vk=q+1 (2.5.3.1.3.4)
j=1

olacaktir, 138

Tezin uygulama kisminda ARIMA modelleri Box ve Jenkins model kurma

stratejisine gore olusturulmus ve asagida model kurma stratejisine ait bilgi verilmistir.
2.6. BOX VE JENKINS MODEL KURMA STRATEJiSI

1970 yilinda George E. P. Box ve Gwilym M. Jenkins tarafindan gelistirilen
model kurma stratejisi “cimrilik” prensibine dayanmaktadir. Cimrilik prensibiyle
anlatilmak istenen sey, verinin Ozelliklerini yeterli bir sekilde aciklayan model igin
miimkiin olan en az parametrenin kullanilmasidir. Bununla birlikte, Box ve Jenkins
onerdikleri model kurma stratejisinin optimallik Ol¢iitlerini temel almayan pratik bir

yaklagim olarak nitelendirmektedir.*®

Box ve Jenkins dért basamakli bir model kurma stratejisi gelistirmislerdir. ik
basamakta model “belirlenir”, ikinci basamakta “tahmin’ edilir, li¢iincii basamakta
genellikle “biiyiik ayrim” basamagin1 da barindiran “ayurt edici kontrol’diir. En son

basamak ise “ileriye yonelik tahmin/ongorii” olarak ifade edilmektedir. 40

138 Christian Gourieroux ve Alain Monfort, Time Series and Dynamic Models, 1. Edition, United Kingdom:
Cambridge University Press, 1997, s.161.

139 Is1] Akgiil, Zaman Serilerinin Analizi ve ARIMA Modelleri, 1. Basim, Istanbul: Der Yayinlari, 2003, s.113.

140 Is1] Akgiil, Zaman Serilerinin Analizi ve ARIMA Modelleri, 1. Basim, Istanbul: Der Yayinlari, 2003, s.114.
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*Analize konu olan serinin ofokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksivonlar: analiz edilir.
+Seri homojen duragan olmayan seriyse, serinin farki alinarak duraganlagtirilir.

Belirleme
*Parametre tahminleri istatistiksel olarak anlamh ve duraganiik suurlan ile cevrilebilirlik)
swmirlaryiginde olmahdir.

Tahmin *Bu kriterlerin saglanmasi durumunda ayirt edici kontrol basamagma gegilir. Aksi durum

soz konusu olursa belirleme b gima geri doniiliir. Y,

*Modelde yer alan hata terimlerinin saf hata terimi olmas1 gerekmektedir. Bu durumun
tespiti igin Q-rest istaristigi kullamlmaktadir.

Ayirt Edici| *Q-test istaristigi sonucunda hata terimleri saf” hata rerimi ise model diger kriterlerden
Kontrol | gegirilir. Aksi durum s6z konusu olursa model vetersizdir ve reddedilir.

-\

*Birden ¢ok deneme nitelifinde model sz konusu oldugunda en iyi modelin secimi icin
Biiyiik ilave testler yapilr.
Aynim

~

*Model parametrelerinin dogru oldugu kabul edilerek &ngorii yapihr. Ongérii sonuclan ile
Gngoril hatalar incelenerek Gngdriiniin bagarisina karar verilir.

Ongori
vy

Sekil 28: Box ve Jenkins Model Kurma Stratejisi

Kaynak: Isil Akgiil, Zaman Serilerinin Analizi ve ARIMA Modelleri,
1. Basim, Istanbul: Der Yayinlar1, 2003, s.116.
2.6.1. Belirleme

Belirleme basamagi, ARIMA modellerinin p,d,q derecelerinin belirlenmesi
amactyla basta otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarinin kullanildig:
asamadir. Bu asama, derecelerin belirlenmesi i¢in 6nemli ve zorlu bir asamadir. Serinin
gereginden fazla farkinin alinmasi anlamsiz sonuglara yol acabilmekte ve bilgi kaybina

neden olmaktadir.

Trendi olmayan bir serinin sabit bir ortalama etrafinda salinmasi s6z konusu ise
duragan oldugu kabul edilmektedir. Mevsim etkisi tagimayan fakat trend etkisi tagiyan
serilerde ise birinci veya ikinci dereceden farklarnin alinmasiyla trend etkisi ortadan
kaldirihr. ' Bu doniistirme islemleri yapilmadan ©6nce degisen varyansin

azaltilmasi/ortadan kaldirilmast igin serilerinin logaritmasinin alinmasi gerekmektedir.!4?

Tablo 1: Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Fonksiyonu

Model Otokorelasyon Fonksiyonu (OKF) [Kismi Otokorelasyon Fonksiyonu (KOKF)
MA(Qq) 0-gecikme sonrasi ekseni keser. Ustel veya siniis dalgali olarak azalir.
AR(p) Ustel veya siniis dalgali olarak azalir. |p-gecikme sonrasi ekseni keser.

141 Box-Jenkins trend ve mevsimsel etkiyi ortadan kaldirmak igin stokastik veya deterministik ayrimina gitmeden
serilerin farkinin alinmasini 6nermesine ragmen durum bundan farkli olmaktadir. Stokastik mevsimsellik bulunan bir
serinin mevsimsel farki alinirken, deterministik mevsimselligin oldugu bir seride kukla degiskenler eklenerek model
kurulmaya galigilir. Benzer sekilde stokastik trende sahip serinin farkin alinirken, deterministik trende sahip seride ise
trendden arindirma islemi uygulanmaktadir.

142 Is1] Akgiil, Zaman Serilerinin Analizi ve ARIMA Modelleri, 1. Basim, Istanbul: Der Yayinlari, 2003, s.117.
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Ustel veya siniis dalgali olarak azalirUstel veya siniis dalgali olarak azalir. -

ARMA(p.) p-gecikme sonrasi ekseni keser. gecikme sonrasi ekseni keser.

Kaynak: Isil Akgiil, Zaman Serilerinin Analizi ve ARIMA Modelleri,
1. Basim, Istanbul: Der Yayinlari, 2003, s.120.

Tablo 1’de AR, MA ve ARMA modelleri i¢in OKF ve KOKF’larinin seyri
belirtilmistir. OKF ve KOKF’larinin incelenmesiyle “deneme” niteligindeki modelin
olusturulamaya ¢alisilir. Bununla birlikte birden fazla deneme modeli s6z konusu
olabilmektedir. Boyle bir durumda “ayirt edici kontrol” basamaginda en uygun model

belirlenmektedir.

Serilerin korelogramint model kurulumunda yardimecr olsa da ornek
otokorelasyon katsayilarinin ve 6rnek kismi otokorelasyon katsayilarinin istatistiksel
olarak anlamli olup olmadiginin tespiti yapilmalidir. Istatistiksel anlamliliga karar
verebilmek icin daha o©nce bahsi gegen Bartlett veya Q-istatistigi testleri

kullanilabilmektedir.
2.6.2. Tahmin

“Deneme” basamagindan sonraki asamayi ifade eden “fahmin” basamagi,
model parametrelerinin en iyl sapmasiz, tutarli ve etkin tahminlerin hesaplandigi
basamagi ifade etmektedir. Tahmin “En Kiiciik Kareler: EKK” yontemiyle yapildiginda,
hata terimlerinde goriilen otokorelasyon etkisi sebebiyle etkin olmayan ve yiiksek
varyansa sahip parametre tahminleriyle kars1 karsiya kalinacagindan parametrelerin
“Dogrusal Olmayan EKK” yonteminin kullanilmasi uygun olacaktir. Eger hata terimleri
normal dagiliyorsa “Maksimum Olabilirlik” yontemi de kullanilabilmektedir. Ayrica
diisiik dereceler i¢in Box ve Jenkins tarafindan “Grid-Search” yontemi Onerilmistir.
Yontem genellikle etkin sonuglar vermemekte, fakat anlasilmasinin kolay oldugu
belirtilmektedir. Yontemde model parametreleri, duraganlik-gevrilebilirlik bolgelerinde
degismekte ve “toplam hata kare-THK lerin hesaplanmasi ve secilen parametrelerin

THK’yi en kiiciik yapmasi temeline dayanmaktadir.!43

143 Is1] Akgiil, Zaman Serilerinin Analizi ve ARIMA Modelleri, 1. Basim, Istanbul: Der Yayinlari, 2003, 5.122.
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Tahmin basamaginda dikkat edilmesi gereken hususlar asagidaki gibi

siralanmaktadir.

= Tahmin edilen tim AR ve MA parametrelerinin ¢evrilebilirlik ve duraganlik
siirlart iginde olmasi gerekmektedir. Aksi durumda incelenen model
reddedilerek yeni bir model belirlenir. Tahmin degerlerinin sinirlar i¢inde
olmamasmin birka¢c nedeni olabilmektedir. Ozellikle yanlis dereceden
yapilan fark alma islemleri, AR ve MA parametrelerini bu sinirlarin disina
cikaracaktir.

= Tahmin edilen AR ve MA parametrelerinin istatistiksel olarak 6nemli
olmasi gerekmektedir. Fakat modelin veriye uygunlugu saglandiktan sonra
tim parametre tahminlerinin istatistiksel olarak oOnemli olmasi
gerekmeyecektir. Katsayilarin ve sabitin anlamlilig1 sinanmasi i¢in “z-test
istatistigi”  kullanilmaktadir. Istatistiksel olarak onemli olmayan

parametreler modelden cikarilip, model yeniden tahmin edilir.!**

2.6.3. Ayirt Edici Kontrol

Box ve Jenkins’in model kurma stratejisinin ii¢lincli basamagi olan “ayirt edici
kontrol” asamasinda, orijinal seriler ile benzetim serilerinin hem grafik hem de
otokorelasyon fonksiyonlarmin karsilastirllmas: yapilmaktadir. Diger bir ifadeyle
modelin tahmin basaris1 test edilmektedir. Karsilastirilan serilerin grafiklerinin ve
otokorelasyon fonksiyonlarinin benzer ¢ikmasi durumunda, hata terimlerinin analizinin
yapilmasi uygun olacaktir. Aksi durum s6z konusu oldugunda ise model kurma
stratejisinin birinci basamagia geri doniilerek model tekrardan belirlenir ve diger

islemler tekrarlanir.

“Deneme” niteligindeki denklem(ler) kurulduktan sonra, 6ngdérii amaciyla
kullanilmadan 6nce “modelin uyum iyiligi” basarisi icin testler yapilmaktadir. Bu testler

genel olarak hata terimlerine dayanmaktadir. Yapilan testlerden herhangi birinin basarisiz

144 Is1] Akgiil, Zaman Serilerinin Analizi ve ARIMA Modelleri, 1. Basim, Istanbul: Der Yayinlari, 2003, s.125.
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olmasi durumunda model tekrardan belirlenmekte, onceki basamaklar da tekrarlanarak

modelin uyum iyiligi yeniden smnanmaktadir.'#®

Olusturulan modelin ayirt edici kontrol basamagindan gegebilmesi i¢in model

kalintilarinin saf hata terimi 6zelliklerini tagimasi gerekmektedir.

E(e)=0 (2.6.3.1)
V(g)=0 (2.6.3.2)
E(¢.6.,)=0 t#s (2.6.3.3)

Diger bir ifadeyle model,

seklinde tanimlandiginda ve Maksimum Benzerlik yontemi uygulanarak ¢ ve 6

parametrelerinin tahminleri ¢ ve 8 olarak elde edildiginde modele ait kalintilar,
& =67"(B)(BW, (2.6.3.4)

olacaktir. w, = A%Y, dir. Modelin yeterli oldugu durumda,
t =& +O_f (2.6.3.5)

olacaktir [e,~(0,02)]. Gézlem sayisinin artmasiyla &, hata terimi, safa hata terimi olan
&’ ye yaklasacaktir. Modelin 1yi bir model oldugundan bahsedebilmek i¢cin model hata
terimlerinin rastsal olmasi, otokorelasyon ve kismi otokorelasyon katsayilarinin sifir

olmasi1 gerekmektedir.

145 Is1] Akgiil, Zaman Serilerinin Analizi ve ARIMA Modelleri, 1. Basim, Istanbul: Der Yayinlari, 2003, s.127.
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Otokorelasyondaki kiigiik gecikmelerin “2 x standart hata”dan kiigiik olmast,
modelin ayirt edici kontrol agisindan anlamli olduguna karar verilir. Ayirt edici kontrolde

kullanilan ve Bartlett(1947) tarafindan %35 olasilikla 6nerilen kriter,

0, = i% (2.6.3.6)
olmaktadir.14®

2.6.4. Biiyiik Ayrim

Biiyilk ayrim basamagi, yapilan Ongdriinlin basarisinin degerlendirildigi
asamay1 ifade etmektedir. Modelin 6rnek veriyi ne kadar iyi agikladigin1 gdsteren birgok
istatistiksel 6l¢iit bulunmaktadir. Ongérii modelinin performansinin degerlendirmesinde

geleneksel olarak kullanilan “bir dénem sonraki éngorii hatalar”,

& (1)= i~ 9t (t-1) (2.6.4.1)

olarak hesaplanmakta ve y.(t — 1), y; ’nin bir dénem Onceki Ongorii degerini ifade

etmektedir. T tane gbzlem degerinin oldugu durumda T adet 6ngdrii hatasi olacaktir

[e,(1),t =1,2,.., T
2.6.4.1. Ortalama Hata

Ortalama hata (mean error),
1 T
OH = ?th ) (2.6.4.1.1)
t=1

denklemiyle hesaplanmaktadir. OH, 6ngorii hatasinin beklenen degerini hesaplamakta ve
sifir olmasi istenmektedir. Sonucun sifir ya da sifira yakin olmasi dngoriiniin sapmasiz

oldugunu gosterecektir.

146 1611 Akgiil, Zaman Serilerinin Analizi ve ARIMA Modelleri, 1. Basim, istanbul: Der Yayinlari, 2003, s.128.
147 Douglas C. Montgomery, Cheryl L. Jennings ve Murat Kulahci, Introduction to Time Series Analysis and
Forecasting, 1. Edition, New Jersey: John Wiley & Sons, 2008, s.49.
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2.6.4.2. Ortalama Mutlak Hata

En kiiglik ortalama mutlak hataya (mean absolute error) sahip olan model, “en

uygun” model olarak se¢ilecektir. OMH nin hesaplanis formiili,

:
OMH = %Zh @) (2.6.4.2.1)
t=1

seklindedir. OMH, &ngdrii hatalarindaki degiskenligi gostermektedir.4®
2.6.4.3. Ortalama Hata Kare

En kiigiik ortalama hata kareye (mean squared error) sahip olan model, “en

uygun” model olarak segilecektir. OHK ’nin hesaplanis yontemi asagidaki gibidir.

2 14
624 =OHK =;Z[8t O] (2.6.4.3.1)
t=1
6l =\/§OMH =1.250MH (2.6.4.3.2)

OHK’de OMH de oldugu gibi 6ngorii hatalarindaki degiskenligi gostermekte ve

degiskenligin olabildigince diisiik olmasi istenmektedir.
2.6.4.4. Nispi Ongorii Hata

En kii¢iik nispi 6ngorii hata (relative forecast error) degerine sahip olan model,

“en uygun” model olarak segilecektir. NOH,

re,(1) = (wjmo _ (gtT(l)jloo (2.6.4.4.1)

denklemiyle hesaplanmaktadir. 14°

148 Douglas C. Montgomery, Cheryl L. Jennings ve Murat Kulahci, Introduction to Time Series Analysis and
Forecasting, 1. Edition, New Jersey: John Wiley & Sons, 2008, s.49.
149 Douglas C. Montgomery, Cheryl L. Jennings ve Murat Kulahci, Introduction to Time Series Analysis and
Forecasting, 1. Edition, New Jersey: John Wiley & Sons, 2008, s.50.
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2.6.4.5. Ortalama Yiizde Hata

En kiigiik ortalama yilizde hataya (mean percent error) sahip olan model, “en

uygun” model olarak secilecektir. OYH nin hesaplanis formiilii ise asagidaki gibidir.*>

1 T
OYH :?ngt(l) (2.6.4.5.1)

t=1
2.6.4.6. Ortalama Mutlak Yiizde Hata

En kiigiik ortalama mutlak yiizde hataya (mean absolute percent error) sahip
olan model, “en uygun” model olarak secilecektir. OMYH 06ngorii hatalarini yiizdesel
olarak ifade etmesi sebebiyle tek basina kullanilabileceginden diger Ongorii basari

Olciitlerine istiinliikk saglamaktadir. OMYH,

.
OMYH :%Zhgt 0] (2.6.4.6.1)

t=1
seklinde hesaplanmaktadir. 1
2.6.4.7. Kok Ortalama Hata Kare

En kii¢iik kok ortalama hata kare (root mean squared error) degerine sahip olan

model, “en uygun” model olarak segilecektir. KOHK nin hesaplanig formiild,

KOHK = +/OHK (2.6.4.7.1)

seklinde olmaktadir. KOHK, 6ngorii degeri ile gézlem degeri arasindaki ortalama uzaklik

olarak ifade edilebilmektedir.1%2

150 Douglas C. Montgomery, Cheryl L. Jennings ve Murat Kulahci, Introduction to Time Series Analysis and
Forecasting, 1. Edition, New Jersey: John Wiley & Sons, 2008, s.51.

151 Douglas C. Montgomery, Cheryl L. Jennings ve Murat Kulahci, Introduction to Time Series Analysis and
Forecasting, 1. Edition, New Jersey: John Wiley & Sons, 2008, ss.49-51.

152 N.D. Lewis, Neural Networks For Time Series Forecasting With R, 1. Edition, CreateSpace Independent
Publishing Platform, 2017, s.40.

84



2.6.4.8. Theil Esitsizlik (U) Katsayisi

Sifir ile bir arasinda yer alan “Theil Esitsizlik Katsayisi"nin sifira yaklasmasi

Ongorii basarisinin yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Katsayinin hesaplanisi,

I

=k (2.6.4.8.1)

T+h | T+h
\/va/m\/ZYf/h
t t

=T+1 =T+1

seklinde olmaktadir. j =T 4+ 1,T + 2,...,T + h 6ngbrii donemlerini, Y, ve ¥, sirasiyla

gercek ve 6ngorii degerlerini ifade etmektedir.'>®

2.6.4.9. Ortalama Ongorii Hata Kare

Ortalama ongorii hata kare (mean squared forecast error) asagidaki gibi

ayristirilabilmektedir.

Y (V-v) rh=[(2V, /h)—ﬂ2 w(s, -5, ) +2(1-1)s,5,  (26.4.9.0)

Formiilde yer alan sy Ve sy sirastyla ¥, ve Y, ’nin standart sapmalarm, r ise ¥,
ve Y; arasindaki korelasyonu ifade etmektedir. Ayristirma sonucu her bir terim OOHK ’ye
boliinmesiyle li¢ farkli hesaplamayla karsi karsiya kalinir. Bunlar sapma orani, varyans

orani Ve kovaryans orani’dir.

2.6.4.9.1. Sapma Orani

Sapma orani1 (bias proportion) olarak ifade edilen kisim asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.

153 IHS Global, EViews 8.1 User’s Guide 1I, 2014,
http://www.eviews.com/EViews8/EViews8/EViews%208%20Users%20Guide%2011.pdf (29 Eyliil 2017), s.122.
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(2.6.4.9.1.1)

Sapma orani, 6ngdrii ortalamasimin ger¢ek serinin ortalamasindan ne kadar

saptigini ifade etmektedir. Sapma oraninin olabildigince diisiik olmasi1 istenmektedir.
2.6.4.9.2. Varyans Orani

Varyans orani (variance proportion) olarak ifade edilen kisim,

(2.6.4.9.2.1)

seklinde hesaplanmaktadir. Varyans orani, Ongorii degisirliginin gergek seri
degisirliginden ne kadar farklilastigini ifade etmektedir. Varyans oraninin olabildigince

diisiik olmasi istenmektedir.
2.6.4.9.3. Kovaryans Orani

Kovaryans orani (covariance proportion) olarak ifade edilen kisim,

2(1-r)s;s, (2.6.4.9.3.1)
Yl

IR

formiilityle hesaplanmaktadir. Kovaryans orani, arta kalan sistematik olmayan 6ngorii

hatalarmin payini gsterir. Oran 1’e yaklastikga dngoriiniin basaris artmaktadir.*>*

2.6.4.10. Determinasyon Katsayisi (R?)

154 IHS Global, EViews 8.1 User’s Guide 11, 2014,
http://www.eviews.com/EViews8/EViews8/EViews%208%20Users%20Guide%2011.pdf (29 Eyliil 2017), s.122.
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R2=1-—t1 (2.6.4.10.1)

R?’nin paydasi gbzlem degerlerinin karelerinin toplamin1 gosterirken, pay kismi
hata terimlerinin karelerinin toplamini gstermektedir. Bu nedenle en yiiksek R? degerine
sahip modelinin secilmesi, en diisiik hata kare toplamina sahip modelin se¢ilmesi
anlamina gelecektir. Yiiksek R? degeri tahmin degerlerinin gézlem degerlerine iyi uyum

gosterdigini ifade etmektedir.

Modele eklenen parametre sayisini dikkate alarak hesaplanan diizeltilmis

determinasyon katsayisi,

R?=1-—1 (2.6.4.10.2)

seklinde hesaplanmaktadir. p parametre sayisini ifade etmektedir.'®®
2.6.4.11. Akaike ve Schwarz Bilgi Olgiitleri

Akaike (1974) ve Schwarz (1978) tarafindan oOnerilen bilgi Olgiitlerinin

hesaplanma yontemleri sirasiyla,

AIC =In + 2P (2.6.4.11.1)

(2.6.4.11.2)

155 Damodar N. Gujarati, Basic Econometrics, 4. Edition, New York: The McGraw-Hili Companies, 2003, s.217.
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olmaktadir. Bu iki olgiit modele eklenen ek parametreler i¢in hata kare toplamini
cezalandirmaktadir. Bilgi Olgiitlerinden elde edilen degerler ne kadar diisiik olursa
modelin o kadar iyi oldugu anlasilmaktadir. Bununla birlikte AIC o6lgiitleri asimtotik
olarak etkinken, SIC &lgiitii asimtotik olarak etkin degildir.>®

2.6.5. Tleriye Yonelik Ongorii

Model kurma stratejisinin son basamagini olusturan “éngorii”, model
parametrelerinin dogru bir sekilde belirlendigi varsayima dayanmaktadir. Zaman
serisinin cari degeri Y; olarak kabul edildiginde ve Yi;q,Yiy2, ..., Ye4n degerleri

ongoriilmek istendiginde, Y;,, nin ARIMA 6ngoériisii Y;(h) seklinde olacaktir.

ARIMA modeliyle 6ngorii yapilirken ilk Once bir sonraki donem degeri
hesaplanir. Daha sonrasinda bu 0Ongorii degeri iki donem sonraki Ongdriiniin
hesaplanmasinda kullanilir. Bu islem Ongoriilmek istenen donem sayisinca devam

etmektedir.

Asagida tanimlanan bir ARIMA(p,d,q) modelinin bir donem sonraki 6ngdriisii,

Wo=@W, +dW , +.+ W &~~~ 08 10 (2.6.5.1)

Wt (1) = E(Wt+l) = ¢1Wt +¢2 + +¢p t-p+l

—&—0¢& -0 ,—..—0, 0Ctgun T o

(2.6.5.2)

olacaktir. Iki dénem sonraki dngoriisii,
Vvt(2) ( +2) ¢1W (l)+¢2W *. +¢ t—p+2 928t _03gt—1 =0 gt q+2 +6 (2653)

h dénem sonraki 6ngoriisi,

w(h)=EW,,)=gw(h-D)+..+gW_,, —0& —.—0,& 4 +0 (2.6.5.4)

1% Douglas C. Montgomery, Cheryl L. Jennings ve Murat Kulahci, Introduction to Time Series Analysis and
Forecasting, 1. Edition, New Jersey: John Wiley & Sons, 2008, s.59.
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olacaktir. w,, duragan seriyi ifade etmektedir (w, = A%Y,). Modelin &ngorii hatas,

& =Y —E[Yia] =Y - Y @) (2.6.5.5)

t+1

seklinde gosterilecek ve €, rastsal sok olacaktir. Modelin 6ngorii varyansi ise,
Var()=E[ &, | =07 (2.6.5.6)

seklinde gosterilecek ve o2, saf hata terimin varyansm ifade etmektedir. Y, ’in aralik

icindeki ongoriisti %95 olasilikla,

—1,96,/Var (1) <V, (1) <1,96, ﬁar(l) (2.6.5.7)

araliginda olmasi beklenmektedir.®’
2.7. DICKEY-FULLER (DF) BiRIM KOK TESTI

Serilerin duragan olup olmadiklarini belirlemek amaciyla tezde Dickey-Fuller

(1979) testi kullanilmis ve agagida test ile ilgili bilgi verilmistir.

1979 yilinda David A. Dickey ve Wayne A. Fuller tarafindan Monte-Carlo
simiilasyonu kullanilarak zaman serilerindeki birim kok varligiin tespiti i¢in onermis
olduklari test yaklasgiminin, Portmanteau testine gére daha basarili oldugunu yaptiklar
caligmayla ortaya koymuslardir. Birim kokiin varligini ifade eden H, hipotezi altinda

gecerli olan Dickey-Fuller T(tau) tablosunu olusturmuslardir.
Test denklemleri AR(1) modelinden hareketle,
Y, =4Y, , +e (2.7.1)

AY, =8Y, , + &, (2.7.2)

157 Is1] Akgiil, Zaman Serilerinin Analizi ve ARIMA Modelleri, 1. Basim, Istanbul: Der Yayinlari, 2003, s.146.

89



olusturmuslardir. Denklem (2.7.2)’de &,~iid (0, %) oldugu varsayilmakta ve hipotezler
(2.7.2) denklemi i¢in,

Mo0,=0 (2.7.3)

H, :6,<0 o
(2.7.1) denklemi igin,

"o =1 (2.7.4)

H, :¢ <1 o

seklinde kurulmaktadir. Temel hipotez, serinin birim kdokiiniin oldugunu, diger bir
ifadeyle serinin duragan olmadigini ifade ederken, alternatif hipotez serinin birim

kokiiniin olmadigini, baska bir deyisle serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.

T test istatistigi (2.7.2) denklemi igin,

A

r.=% _ DF (1979) Fuller (1976) (2.7.5)

0
&

(2.7.1) denklemi igin,

Py

‘- %=1 _ bE (1979)- Fuller (1976) (2.7.6)
o.
h

seklinde hesaplanmaktadir. 75 veya 7g 'nin 7 kritik degerinden daha negatif olmasi

halinde temel hipotez reddedilir ve serinin duragan oldugu kabul edilir [Y;~I(0)].
Hesaplanan t degerinin pozitif ¢ikmasi, serinin dstsel bir sekilde arttigini ifade

etmektedir.

Dickey-Fuller deterministik dgelerin olup olmamasina gore ii¢ farkli denklem

yapisini da sunmuslardir: >

158 Mustafa Seviiktekin ve Mehmet Cinar, Ekonometrik Zaman Serileri Analizi EViews Uygulamali., 4. Basim,
Bursa: Dora Yaymecilik, 2014, 5.335-336.
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. Test Istatistikleri ve
Denklemler Hipotezler Kritik Degerler

k H,:p=0

I AY, = oY, + D GAY,  +e, ’ T
i1 H,:p<0
k H,:p=0

1. AY, =a,+pY,, + DAY, +¢ g ~iid(0,6%) | P T,
i-1 H1 . p < O
k H,:p=0

. AY, =8, + BT +pY,, + DAY, +¢ ’ T
i1 H, :p<0

2.8. OTOREGRESIF KOSULLU DEGISEN VARYANS MODELLERI

Parametrik yontemlerde en 6nemli parametrelerden biri olan standart sapmanin
zamandan bagimsiz oldugu, baska bir ifadeyle kosulsuz oldugu kabul edilmektedir.
Piyasa fiyatlarindaki tarihsel veriler dikkate alindiginda, portfoy degisimlerinin standart
sapmasinin zaman i¢inde degistigi bilinmektedir. Boyle bir durumda kosulsuz standart
sapma varsayimi altinda yapilacak olan hesaplamalar gergek riski yansitmayacagindan

zaman icinde gdzlemlenen oynaklik etkilerinin dikkate alinmasi gerekmektedir.'®

Bu béliimde tezde kosullu varyans modellenme asamasinda yararlanilan ARCH

ailesi modellerine yer verilmistir.
2.8.1. ARCH - Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modeli

Rastsal bir y, degiskeninin, kosullu yogunluk fonksiyonu f(y;|y;_;) seklinde
yazilmasi durumunda, diger bir ifadeyle cari degerin Ongodriisii gecmis bilgiye
dayaniyorsa E (y;|y¢—1), V¢—1 degiskenine kosullanmis olmaktadir. Bir donemlik 6ngorii
varyansi ise V(y;|y:—,) olacaktir. Ancak geleneksel ekonometrik modellerde varyans,
Vi—1 € kosullu degildir. Engle, varyansi1 ge¢cmisten bagimsiz olan bir model 6nermis ve

ekonomik veriler igin kullanilabilirligi tizerinde ¢aligma yapmuistir.

Birinci dereceden otoregresif bir model goz oniine alindiginda denklem,

159 N. Burak Akan, “Piyasa Riski Ol¢iimii”, Bankacilar Dergisi, Say1.61, (2007), s.65.
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Ye =7Yea+& (2.8.1.1)

seklinde ifade edilecektir.'®® &,, sabit varyansli [V (e,) = o?] saf hata terimini ifade
etmektedir. Kosullu olmayan ortalama sifir iken, y, 'nin kosullu ortalamasi yy;_;;

kosullu olmayan varyans 62 /(1 — y2) iken, y,’nin kosullu varyansi1 o2 olacaktir.

Serilerin ge¢mis degerlerine bagh olan kosullu varyans modeli Granger ve

Andersen tarafindan bilineer model olarak tanimlanmistir. Basit bir sekilde,
Y, =&Y (2.8.1.2)

ve kosullu varyans o2y2 ; olmaktadir. Bu durumda kosullu varyans sonsuz ya da sifir
olarak karsimiza c¢ikmakta fakat kiiciik bir genellemeyle bu problem ortadan
kaldirilabilmektedir. Tercih edilen model,

Y, = &ht” (2.8.1.3)

h=a,+ay, (2.8.1.4)

ve V(e) =1 olmaktadir. Bu nedenden dolayr modelin ismi “otoregresif kosullu
varyans” olarak anilmaktadir. Normallik yaklasiminin dahil edilmesi ve . bilgi setinin

tanimlanmasi neticesinde kosullu yogunluk,

Ywii~N(Oh) (2.8.1.5)

h=a,+ay>, (2.8.1.6)

seklinde ifade edilecektir. Varyans fonksiyonu genel bir sekilde ifade edilirse,

h=h(Yi 1 Yigr Yipra) (2.8.1.7)

160 Robert F. Engle, “Autoregressive Conditional Heteroscedasticity With Estimates Of The Variance Of United
Kingdom Inflation”, Econometrica, VVol.50, No.4, (July 1982), 5.987.
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olacaktir. p, ARCH parametresini; a , bilinmeyen parametre vektorini ifade

etmektedir. 16!

y; 'nin ortalamasi x;f ’dir. Gecikmeli i¢sel ve digsal degiskenlerin dogrusal

bilesemi, [ bilinmeyen vektoriiyli ¥, bilgi setine eklendiginde, ARCH regresyon

modeli,
Yivia ~N(xB.h) (2.8.1.8)
h=h(e,+& & pa) (2.8.1.9)
s =Y.~ %8 (2.8.1.10)

seklinde ifade edilecektir. Varyans fonksiyonu cari ve gegmis X’ler ile genisletildiginde,

N =h(E+E g0 & s X Xigroon X @) (2.8.1.11)

h=h, (& +E iy )N (X0 X0 %) (2.8.1.12)

ya da daha basit bir sekilde,

h = h(l//t—l’a) (2.8.1.13)

olacaktir.?®? p dereceden ARCH regresyon modeli,

Y|w ~N(xB.h) (2.8.1.14)
p

h=ol=a,+ae , +a,e ,+.+a,&, =3+ ag, (2.8.1.15)
i=1

& =Y, —xt,B (28116)

161 Robert F. Engle, “Autoregressive Conditional Heteroscedasticity With Estimates Of The Variance Of United
Kingdom Inflation”, Econometrica, Vol.50, No.4, (July 1982), 5.988.
162 Robert F. Engle, “Autoregressive Conditional Heteroscedasticity With Estimates Of The Variance Of United
Kingdom Inflation”, Econometrica, Vol.50, No.4, (July 1982), s5.989.
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seklinde olacaktir. 103
2.8.1.1. ARCH Modelinin Kurulmasi ve ARCH Etkisinin Testi

P, finansal bir serinib fiyatin1 gosterdiginde getiri,
INR—INP_, =1, =14 +¢, (2.8.1.1.1)
seklinde hesaplanmaktadir. ARMA(1,1) modeli,
=0+ @l + 0, (2.8.1.1.2)

gosterilmekte ve modelin kisitlari,

p

0<¢ <1, Y4<1  (i=12..p)

i=1

q (2.8.1.1.3)
o<t Yo<L  (i-12..9)
i=1

seklindedir. Ortalamada duragan olan fakat varyansta duragan olmayan ARCH
modellerine ait ortalama denklemleri ARMA(p,q) siire¢lerinden biri olabilmektedir.

Uygun ARMA modelleri tespit edildikten sonra yardimc1 regresyon denklemi,

A2 A2 A2 A2 2
E = PELT P, T PEL U > Ré? (2.8.1.1.4)

seklinde olusturulur. Rézg yardimc1 regresyon denkleminin determinasyon katsayisini

ifade etmektedir. ARCH etkisinin belirlenmesi i¢in olusturulan temel ve alternatif

hipotezler,

Hy:p=p,=..=p, =0  (ARCH etkisi bulunmamakta)

2.8.1.1.5
H:p#p,#.2p,#0  (ARCH etkisi bulunmakta) ( )

seklindedir. ARCH-LM test istatistigi ise,

163 Robert F. Engle, “Autoregressive Conditional Heteroscedasticity With Estimates Of The Variance Of United
Kingdom Inflation”, Econometrica, Vol.50, No.4, (July 1982), 5.994.
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ARCH —LM =T xR?, ~ X{ (2.8.1.1.6)

olmaktadir. Hesaplanan test istatisti§i X? tablo degerinden biiyiik ise temel hipotez
reddedilerek ARCH etkisinin oldugu kabul edilmektedir. Kalintilarda ARCH etkisinin

tespiti durumunda hata terimleri,
g ~iid(O,h) veya g ~iid(0,0?) (2.8.1.1.7)
h=o? =Var(g|e..& ,.-.) (2.8.1.1.8)

seklinde ifade edilir.'®

2.8.2. GARCH - Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
Modeli

ARCH modelinin tahmin agamasinda varyans denkleminde yer alan kalintilarin
karesine ait ¢cok sayida gecikmenin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi, tahmin edilecek
parametre sayisini artirmaktadir.'®® Bollerslev (1986) galismasiyla kosullu varyans: daha
az parametreyle daha iyi bir sekilde modelleyen GARCH modelini sunmustur. ARCH
modelinin genellestirilmis hali olan GARCH(p,q) modeli,

&|lwiy~N(0h) (2.8.2.1)

h = aO+Za€t,+Zﬂh =a,+A(L)e’ +B(L)h (2.8.2.2)
olmakta ve model kisitlari,
p>0, q>0, >0, >0 (i=12.,0q), B=0 (i=12..p) (2823)

seklindedir. p = 0 olmas1 durumunda siire¢ ARCH(q) modeline evrilecektir.p =q =0

olmast durumunda &; saf hata terimi olacaktir. ARCH(q) siirecinde kosullu varyans

164 Nilgiin Cil Yavuz, Finansal Ekonometri, 2. Basim, Istanbul: Der Yayinlari, 2015, 5.445.
165 Nilgiin Cil Yavuz, Finansal Ekonometri, 2. Basim, Istanbul: Der Yayinlari, 2015, 5.449.
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sadece gecmis degerlerin varyanslarinin dogrusal bir fonksiyonu olarak belirtilirken,
GARCH(p,q) siirecinde kosullu varyansin gecikmeli degerleri de modelde yer

almaktadir.

& ’ler dogrusal regresyonda sok (innovation) olarak ifade edildiginde

GARCHY(p,q) regresyon modeli,
& =Y,—xb (2.8.2.4)

olarak elde edilmektedir. y, bagiml degiskeni, x; acgiklayic1 degisken vektoriinii ve b

bilinmeyen parametre vektoriinii ifade etmektedir.

1—B(z) = 0 denkleminin tim kokleri birim daire disinda yer almasi
durumunda (2.8.2.2)’deki denklem, gecmis &2 ’lerin gecikmeli dagilimlari olarak

tekrardan yazilabilmektedir.

h=a,(1-B(1)) +A(L)(1-B(1)) & = (1_ Zpl:ﬁ jl N ggigtzi (2.8.2.5)

Yukardaki denklemde ARCH parametresinin  sonsuz boyutlu oldugu

goriilmektedir.6®

2.8.2.2. GARCH Etkisinin Testi

Ztl- = (1, 81'2—1’ ...,Eg_q, ht—l’ "'lht—p) y (l)l = (ao, al, ...,aq,ﬁl, ,ﬁp) y 9 € 9
ve 8 = (b',w’) oldugu varsayilsin. 8, Oklid uzaymin kompakt alt uzaymi temsil

etmektedir. Boyle bir durumda kosullu varyans denklemi,
h =zo=2,mw + 2,0, (2.8.2.2.1)

seklinde yazilabilmektedir.®’ Hy: w, = 0 hipotezi i¢in Lagrange carpani test istatistigi,

166 Tim Bollerslev, “Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity”, Journal of Econometrics, Vol.31,
No.3, (April 1986), s.309.
167 Tim Bollerslev, “Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity”, Journal of Econometrics, VVol.31,
No.3, (April 1986), s.317.
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- 1 _
éLM ZE 1:o' ZO(Z()ZO) 12(3 1:o (2'8'2'2'2)
fo=(gfh* ~1,...efh* ~1) (2.8.2.2.3)

7 = [hl%,..., h %j, (2.8.2.2.4)

Hesaplanan &;,, , X2 tablo degerinden biiyiik oldugunda temel hipotez
reddedilerek GARCH etkisinin oldugu kabul edilir. r serbestlik derecesi, w, ’ye ait

eleman sayisini ifade etmektedir. Bu test istatistigine denk olan diger bir test istatistigi,

£y =TR? (2.8.2.2.5)

olmaktadir.%®

2.8.3. FIGARCH - Kesirli Tiimlesik Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans Modeli

Granger ve Joyeux (1980) ve Hosking (1981) zaman serilerinde uzun hafiza
Ozelliginin test etmek amaciyla ARFIMA(p,d,q) modelini 6nermislerdir. Uzun hafizali
stirecler otokorelasyonun yavagga azaldig: siireglerdir. Kisa hafiza stirecleri i¢in yaygin

olarak kullanilan ARMA modeli, ARFIMA modeli i¢inde yuvalanmastir.

¥: zaman serisi i¢in ARFIMA(p,d,q) modeli,
a(L)1-L)"y, =b(L)e, (2.8.3.1)

seklinde gosterilebilir. Denklemde a(L) ve b(L) sirasiyla p ve q dereceden gecikme
islemci polinomlarini, & ise sifir ortalamali ve serisel bagimsiz olan siireci ifade
etmektedir. (1 — L)® kesirli fark islemcisi, hipergeometrik fonksiyon cinsinden uygun

bir sekilde tanimlanmis binominal ifadedir.

168 Tim Bollerslev, “Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity”, Journal of Econometrics, VVol.31,
No.3, (April 1986), s.318.
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(1-L)' =F(-d,11L)
= > r(k—d)r(k+1)"r(-d)" L (2.8.3.2)

k=0,0

= Z X

k=0,00

I'(.), Gamma fonksiyonunu ifade etmektedir.'®® (2.8.3.1)’de yer alan denklemde
var(g;) < oo ve —0,5<d < 0,5 ise y, zayif duragan ve cevrilebilirlik kosullarini

saglayacaktir.}’°

Benzer bir sekilde &; i¢in FIGARCH(p,d,q) siireci, ortalama i¢in ARFIMA(k,d,|)

stirecindeki gibi tanimlandiginda,
#(L)1-L) & =o+[1-B(L)]v, (2.8.3.3)

olmaktadir. 0 < d < 1 araliginda, ¢(L) ve [1 — B(L)] ait tiim kokler birim ¢emberin
disina diismektedir. (2.8.3.3) denklemindeki terimler diizenlendiginde FIGARCH(p,d,q)

modelinin alternatif gosterimi,
d
[1-A(L)]o? =0+ [1-B(L)-p(L)a-L) |of (2.83.4)
seklinde yazilabilmektedir. Boylece &, nin kosullu varyansi,

of =o[1-pW)] " +{1-[1-A(L)] g(L)@-L)' |
=o[1- ()] +A(L)&

(2.8.3.5)

seklinde hesaplanir ve A(L) = A;L + A,L? + --- olmaktadir. (2.8.3.3)’deki denklemde
yer alan FIGARCH(p,d,q) modelinde tiim t’ler i¢in kosullu varyans pozitif olmalidir.

0 <d < 1i¢in, L = 1 degerini aldiginda hipergeometrik fonksiyonu sifira esit
olacak [F(—d, 1,1,;1) = 0] ve boylelikle A(1) = 1 degerini alacaktir. Bu nedenle

189 Hipergeometrik fonksiyon asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

F(m,n,s;x) = T'(s)F(m)~r(n)=* Z rm+)rn+j)r(s+j)=rG+1)-x
j=0,00
170 Richard T. Baillie, Tim Bollerslev ve Hans Ole Mikkelsen, “Fractionally Integrated Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity”, Journal of Econometrics, VVol.74, No.1, (September 1996), s.7.
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FIGARCH modeli IGARCH modeline doniisecektir. 0<d <1 araliginda
FIGARCH(p,d,q) modeli gii¢lii duraganlik ve ergodiklik kosullarini saglamis olacaktir.!’:

2.8.4. EGARCH - Ustsel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans Modeli

GARCH modeli kosullu varyans ve risk primi arasindaki iliskinin
modellenmesinde kullanilmaktadir. Fakat bu modeller varlik degerlemesinde temelde ii¢
dezavantaja sahiptir. Aragtirmacilar cari getiri ile gelecek getiri oynaklig1 arasinda iligki
tespit etmislerdir. GARCH modelli bu kurali goz ardi etmistir. GARCH modeli tahmin
edilen katsayilar tarafindan ihlal edilen parametre kisitlamalarini dayatmakta ve bu
parametre kisitlamalar1 kosullu varyans siirecinin dinamiklerini gereksiz bir sekilde
kisitlanmasina neden olabilmektedir. Ayrica GARCH modelinde kosullu varyans
soklarmin siirekli olup olmadigin tespiti zordur. EGARCH modeli, GARCH modelinin

bu dezavantajlarin1 ortadan kaldirmaktadir.*’

t dénemi icin verilen dngorii hatasinin (&) kosullu varyansi (o) negatif
olmamalidir. GARCH modeli pozitif rastsal degiskenlerin o dogrusal bilesenlerinin
olugmasini saglamaktadir. g/ 'nin negatif olmama kosulunu saglayan model i¢in g ’nin

In doniisiimii sonrasinda,

&=0z, z,~iid., E(z)=0, V(z)=1 (2.8.4.1)

In(cf)=a+3 A9(z),  A=1 (2.8.4.2)

olacaktir. Modelde {a;}i=_w s {Br}i=100 V& g(2) = In|z;|’ (b > 0) formundadir.'”
Getiri ile oynaklik arasindaki asimetrik iligkinin ortaya konabilmesi i¢in z; Ve |z;|’nin

dogrusal bilesenlerinden olusan g(z;) fonksiyonu,

171 Richard T. Baillie, Tim Bollerslev ve Hans Ole Mikkelsen, “Fractionally Integrated Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity”, Journal of Econometrics, Vol.74, No.1, (September 1996), s.8.

172 Daniel B. Nelson, “Conditional Heteroskedasticity in Asset Returns: A New Approach”, Econometrica, Vol.59,
No.2, (March 1991), s.347.

173 Daniel B. Nelson, “Conditional Heteroskedasticity in Asset Returns: A New Approach”, Econometrica, Vol.59,
No.2, (March 1991), s.350.
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9(z)=0z,+7||z|-Elz|] (2.8.4.3)

seklinde ifade edilir. {g(2;)};=—co oo sifir ortalamali, sabit varyansli, bagimsiz rastsal
stireci ifade etmektedir. g(z;) 'nin iki bileseni olan 0z, ve y[|z;| — E|z:|] de sifir
ortalamaya sahiptir. z, ’ye ait dagilim simetrikse bu iki bilesen ortogonal olup
bagimsizdir. 0 < z; < oo araliginda 8 + y katsayili z, ve —oo < z, < 0 araliginda 8 —
y katsayili z; i¢in g(z;) fonksiyonu dogrusaldir. Dolayisiyla g(z;) fonksiyonu, kosullu
varyansin (of) varlik fiyatindaki asimetrik yiikselis ve diisiis hareketlerine yanit

verebilmesini mumkiin kilmaktadir.

vllz:| — E|z:|] terimi, y >0 ve 8 <0 iken GARCH modelinin biiyiikliik
etkisini temsil etmektedir. z, beklenen degerinden daha biiyiik(kiiciik) oldugunda
In(of, 1) deki sok daha pozitif(negatif) olacaktir (y = 0 ve 8 < 0). Getirilerdeki soklar
negatif(pozitif) oldugunda, kosullu varyanstaki sok artik pozitif(negatif) olacaktir. 1’4

EGARCH(p,q) modelinin genel gosterimi,

g p
In(0?)=a, +2 5, 02, +y[]2.]- E|zt_k|ﬂ+z S In(o?) (2.8.4.4)

ya da,

x|

h

In(ht) a+2ﬂk{ htj/z |:

hf/z m+ > BIn(h (2.8.4.5)
seklinde ifade edilmektedir. z, = &,/0, = &,/h}/? olmaktadir. Modelde yer alan mutlak
degerli ifadedeler biiyiikliik etkisini, mutlak olmayan ifadeler isaret etkisini ve 8, asimetri

parametresini ifade etmektedir. Parametre yorumlar asagidaki gibi olmaktadir.1”

= 0 =0 iken getiri ve oynaklik arasinda simetrik bir iliskinin oldugunu
anlagilmakta ve EGARCH modeli gecersiz olmaktadir. 8 #0  ve

174 Daniel B. Nelson, “Conditional Heteroskedasticity in Asset Returns: A New Approach”, Econometrica, Vol.59,
No.2, (March 1991), s.351.
17 Daniel B. Nelson, “Conditional Heteroskedasticity in Asset Returns: A New Approach”, Econometrica, Vol.59,
No.2, (March 1991), s.350.
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istatistiksel olarak anlamli (anlamsiz) olmasi durumunda “istatistiksel

olarak anlamli (anlamsiz) asimetri vardwr” denir.

= g <0 ve 0 parametresi istatistiksel olarak anlamli (anlamsiz) oldugunda

“istatistiksel olarak anlamli (anlamsiz) kaldirag etkisi vardir” denir,

= y parametresi sifirdan biliylik olmalidir. y >0 olmasi, ayn1 biiyiikliikteki
negatif soklarin oynaklik iizerindeki etkisinin pozitif soklardan daha fazla

oldugunu ifade etmektedir.

Modelde GARCH parametresinin 25;1 Bi <1 olmasi siirecin kovaryans

duragan oldugunu gostermektedir.
2.8.5. GJR Modeli

Pozitif ve negatif soklarin (haberlerin) oynaklik tizerindeki etkisinin birbirinden
farkli oldugunu (asimetrik) varsayan GJR modeli,

q q p
ol =ay+ Y a;el+Y 7D, &l + D ot (2.8.5.1)
= -1 i1
5 1 &,<0
= 2.8.5.2
70 g 20 ( )

olarak ifade edilmektedir. Modelde yer alan D,_;, O ve 1 degerini alan kukla degisken
olarak tanimlanmaktadir. Kosullu varyansin pozitif deger alabilmesi i¢in &g > 0, a; > 0,
(a]- + ]/j) =0 ve B; = 0 olmas1 gerekmektedir. &_; 'nin sifirdan bliylik-esit olmasi
pozitif soklari, & _; nin sifirdan kiiciik olmas1 negatif soklar1 ifade etmektedir. Kosullu
varyans tizerindeki pozitif soklarin etkisi @;’ye, negatif soklarin etkisi ise (0(]- + yj)’ye
esit olmaktadir. y; # 0 ve istatistiksel olarak anlamli olmasi durumunda esik deger

etkisinin oldugu kabul edilir.

Siirecin kovaryans duraganligi,
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imi{ it 7,} (2.8.5.3)

i j=1

kosuluyla ifade edilmektedir.*"®

2.8.6. APARCH — Asimetrik Kuvvetli Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
Modeli

Ding, Granger ve Engle (1993) tarafindan tanitilan APARCH modeli,

& =08, e, ~ N(0,1) (2.8.6.1)
s X 5 < s
o, :050+Zai (|5t_i|—7igt_i) +Z,Bjat_i (2.8.6.2)
i1 j-1
ve kasitlar,
>0, 620, 20 -l<y<l B;20 (2.8.6.3)

seklinde ifade edilmektedir.!”” Model kosullu standart sapma siireci ve asimetrik mutlak
kalintilarinin -~ Box-Cox  kuvvet doniisimiinii tayin etmektedir. Doniistimiin
kullanilmasiyla dogrusal olmayan modeller dogrusallastirilabilmektedir. APARCH
modeli, yedi farkli ARCH modelinin genellestirilmis halini yansitmaktadir. Bunlar:

6 = 2,y; = 0 ve B; = 0 oldugunda ARCH(p) modelini,
= § =2vey; = 0oldugunda Bollerslev’in GARCH(p,q) modelini,
= § =1vey; = 0 oldugunda Taylor/Schwert’in GARCH modelini,

= §=2ve0<y; <1oldugunda GJR modelini,

176 Nilgiin Cil Yavuz, Finansal Ekonometri, 2. Basim, Istanbul: Der Yayinlari, 2015, 5.465.
177 Zhuanxin Ding, Clive W.J. Granger ve Robert F. Engle, “A Long Memory Property Of Stock Market Returns And
A New Model”, Journal of Empirical Finance, Vol.1, No.1, (June 1993, s.98.

102



* & =1vep; =0 oldugunda Zakoian’in TGARCH modelini,
* y; = 0ve p; = 0 oldugunda Higgins ve Bera’nin NARCH modelini,

= § — 0’a yakinsadiginda Geweke ve Pantula’nin log-ARCH modelini ifade

edecektir.t’®

APARCH modelinin duraganligi,

%Zq:{(l_i_% )5 +(1_7/i )5} 277 F[%j-’_iﬂj <1 (2.8.6.4)

i=1

sartina bagli olmakta ve I'(.), Euler Gamma fonksiyonunu’® temsil etmektedir.1&

2.8.7. CCC-GARCH - Sabit Kosullu Korelasyon GARCH Modeli

CCC-GARCH, kosullu varyansi ve kovaryansi zamanla degisen fakat kosullu
korelasyonun zaman iginde sabit kaldigi ¢ok degiskenli bir zaman serisi modelidir. y,

N X 1 boyutundaki zaman serisi vektorii olarak varsayildiginda,
Y =E(V|wia)+a (2.8.7.1)
Var (g |y, )=H, (2.8.7.2)

H; kosullu kovaryans matrisini ifade etmektedir. h; ¢, H, matrisinin ij’inci elemanini, y;;
Ve g ise y; Ve & 'nin i’inci elemanmmi gostermektedir. t — 1 doneminde y;; Ve yj;

arasindaki sabit 6l¢iiniin kosullun korelasyonu,

Lijt = hijt/x/hiithjjt (2.8.7.3)

178 Zhuanxin Ding, Clive W.J. Granger ve Robert F. Engle, “A Long Memory Property Of Stock Market Returns And
A New Model”, Journal of Empirical Finance, Vol.1, No.1, (June 1993, s.100.

8 rm)=m-1)!

180 Zhuanxin Ding, Clive W.J. Granger ve Robert F. Engle, “A Long Memory Property Of Stock Market Returns And
A New Model”, Journal of Empirical Finance, Vol.1, No.1, (June 1993, s.99.
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-1< Pit <1 (2.8.7.4)
tiim t’ler i¢in yukaridaki gibi olmaktadir. Karsilikli iki kosullu varyans,

he = o (hahy )0 §=LeuN,  i=j+L..N (2.8.7.5)

it ! it
olarak ifade edilmektedir. Kosullu varyans tekrardan yazildiginda,
h.=woc:, i=L..,N (2.8.7.6)

seklinde gosterilmektedir. Tiim t’ler i¢in o7 > 0 ve w;, zamandan bagimsiz pozitif skaler

bir biiytikliik olmaktadir. H, kosullu kovaryans matrisi ayristirildiginda,
H, = DID, (2.8.7.7)

olarak yazilabilmektedir. D;, 0y, ..,0y; elemanlarindan olusan N X N boyutundaki
stokastik diagonal matrisi ve I, p;j,/w;w; elemanlarindan olusan N X N boyutundaki

matrisi ifade etmektedir.

(2.8.7.1)’de yer alan genel heteroskedastik model i¢in log likelihood fonksiyonu,

N 14 i
L(¢9):—7I0927r—52(log|Ht|+gth &) (2.8.7.8)
t=1
N 1 18, :
L(@):—7Iog 2”_§;|09|D‘FD‘|_§;“6‘ (DID,) ¢, (2.8.7.9)

N T . 1~ s
L(6)=-—log2z——log|T|- Y log|D,|-=> & T ¢ (2.8.7.10)
2 2 t=1 2t:l

olarak yazilmaktadir. ! & = D;'e,, N x 1 boyutundaki standartize edilmis kalnti

vektoriinii ifade edilmektedir. Kosullu korelasyon ¢oziimii ise,

181 Tim Bollerslev, “Modelling the Coherence in Short-Run Nominal Exchange Rates: A Multivariate Generalized
ARCH Model”, The Review of Economics and Statistics, Vol.72, No.3, (August 1990), s.499.
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-1/2 -1/2
Py =25n5jt (Zéij [Zéij (2.8.7.11)
i t
olmaktadir. CCC-GARCH(p,q) modeli ise,
q ) p
Var, (gn ) =h,=w + Zaijgn_] + Z,BU hm_j (2.8.7.12)
j=1 j=1

olmaktadir.'82
2.9. COK DEGISKENLI GARCH TESTLERI
2.9.1. Hosking Cok Degiskenli Portmanteau Testi

m adet duragan zaman serisi {y;:t = 1,...,T} i¢in, m X m boyutunda @, =
(¢ijr),r =01,..,pve0,= (Hijr),r = 0,1, ..., g matrisleri olugsmakta ve ®, = 0y =

L, @, # 0, 8¢ % 0 Ve

P q
Z(Drytfl’ :Zﬂrgtfr’ tzl!aT (2911)
r=0 r=0
®(B)y, =0(B)s, (2.9.1.2)

& saf hata siireci olarak tanimlanmaktadir. r’inci saf hata terimi otokovaryans

matrisi,
C. =(cy)=T"Y &, (2.9.1.3)
t

ve r’inci hata terimi otokovaryans matrisi,

C =(6)=T"> a4, (2.9.1.4)
t

182 Tim Bollerslev, “Modelling the Coherence in Short-Run Nominal Exchange Rates: A Multivariate Generalized
ARCH Model”, The Review of Economics and Statistics, VVol.72, No.3, (August 1990), s.501.
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olmaktadir.’®® Portmanteau istatistigi,

P=T2) (T - r)‘ltr(érTéo‘l(frCO‘l) - 2o (2.9.1.5)
=1

s—p-q)

yontemiyle hesaplanmaktadir. s, gecikme sayisini; T, ise gézlem sayisini sembolize

etmektedir.184

2.9.2. Li ve McLeod’un Cok Degiskenli Portmanteau Testi

k-boyutlu Y = (Y1,t: ) Yk,t) zaman serisi i¢in ¢ok degiskenli sifir ortalamali

ARMA modeli,

®(B)Y, = 0(B)s, (2.9.2.1)
(N —(I)lB—...—(I)po)Yt =0(1, —01B—...—9qB“)st (2.9.2.2)

1,, k x k boyutundaki birim matrisi; ¢; = ((pij'l)kxk ve 9, = (eij'l)kxk ifade

etmekte®® ve
£ =Y, -® Y, —.-®Y,_ +05  +.+0.¢ (2.9.2.3)
&=0 (t<p) (2.9.2.4)

olmaktadir. Hata terimlerinin otokorelasyon matrisi,

R =(r(1)., (120 (2.9.2.5)

6()=60)/(6(0)¢,(0)  (<ij<k) @92

183 J, R. M. Hosking, “The Multivariate Portmanteau Statistic”, Journal of the American Statistical Association,
Vol.75, No0.371, (September 1981), 5.602.

184 J. R. M. Hosking, “The Multivariate Portmanteau Statistic”, Journal of the American Statistical Association,
Vol.75, No.371, (September 1981), s.606.

185 W. K. Li ve A. I. McLeod, “Distribution of the Residual Autocorrelations in Multivariate ARMA Time Series
Models”, Wiley for the Royal Statistical Society, VVol.43, No.2, (1981), s.231.
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1 T
¢ (==, &0 (2.9.2.7)
T t=1+1

seklinde tanimlanmaktadir.'® Portmanteau istatistigi,

Q, :Ti(vecfziT )T (Ro"®R,*)(veeR )~ 2%, (29:28)

i-1
yontemiyle hesaplanmaktadir. '8’
2.9.3. Sabit Korelasyon LM Testi (Tse 2000)

Korelasyon matrisi I = {pi j} olarak tanimlanmakta ve,
oy =@ +ao,+BY  ([(=1..K) (2.9.3.1)
gil?t = P00 1<i< j<K (2.9.3.2)

w;, a; Ve B; pozitif olma kisitlarma ve a; + 5; < 1 uygun olmalidir.'®® g; jt

kosullu kovaryansi ifade etmektedir. Zamana bagli degisen korelasyon igin,
Pit = Py + 04 YiiaYji (2.9.3.3)

denklemi dikkate alinir. Eger standartize edilen kalintilar (&;; = y;:/0;:) dikkate

alinacaksa alternatif model,

Pix = Pj +5i;gi,t—1gj,t—1 (2.9.34)

seklinde yazilabilir.'®® Sabit korelasyonu test eden temel hipotez,

186 W, K. Li ve A. I. McLeod, “Distribution of the Residual Autocorrelations in Multivariate ARMA Time Series
Models”, Wiley for the Royal Statistical Society, VVol.43, No.2, (1981), 5.232.

187W. K. Li ve A. I. McLeod, “Distribution of the Residual Autocorrelations in Multivariate ARMA Time Series
Models”, Wiley for the Royal Statistical Society, VVol.43, No.2, (1981), s.236.

188y K. Tse, “A Test For Constant Correlations In A Multivariate GARCH Model”, Journal of Econometrics, \Vol.98,
No.1, (September 2000), s.110.

189y K. Tse, “A Test For Constant Correlations In A Multivariate GARCH Model”, Journal of Econometrics, VVol.98,
No.1, (September 2000), s.111.
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Hy:8,=0  (1<i<j<Kigin) (2.9.35)

olarak yazilmaktadir. LMC test istatistigi,

-1 -1 A

LMC:§'(§'§) §:|'§(§'§) S1 ~ 2w (29.36)

seklinde hesaplanmaktadir.*® Log-likelihood fonksiyonu ise,

1 1,y
l, =_Eln|DtFtDt|—§ y,D,'T,'D, y,
) L . (2.9.3.7)
==ZMn[C =22 oy —ZyDITIRMy, (=1 T)
i=1

yontemiyle hesaplanmaktadir (£ = Y.7_, %) . Dily, = & = (&1¢, ..., €g¢)" Standartize

olmus gbzlemleri gostermektir.

!
0 = (wl, ay, B1, W2, ey Pris P125 P135 - Pr—1,K0 O125 ...,6,{_1,,() tanimlanmakta

ve log-likelihood fonksiyonunun kismi tiirevi alinmaktadir (9€,/06).1%

6ft (8;git _l)dit

o at (2.9.3.8)
giti _ (858;;%1) € (2.9.3.9)
2_2 _ % (2.9.3.10)
S—ﬁ; =68, — P (2.9.3.11)

190y K. Tse, “A Test For Constant Correlations In A Multivariate GARCH Model”, Journal of Econometrics, \Vol.98,
No.1, (September 2000), s.113.

191y K. Tse, “A Test For Constant Correlations In A Multivariate GARCH Model”, Journal of Econometrics, \Vol.98,
No.1, (September 2000), s.112.
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ol . . "
= (gitgit - th ) YitaYijia (2.9.3.12)

09
& :(5;,...,3; )’ =T, (2.9.3.13)
rt={p'} (2.9.3.14)
d, =1+e,d,, , =007 /0w, (2.9.3.15)
&, =0, 08, =00, [0, (2.9.3.16)
fo=of, ,+Yy, =00 /0p (2.9.3.17)

2.9.4. Engle ve Sheppard Dinamik KorelasyonTesti (2001)

Kosullu kovaryans matrisi H,
H, = D,R.D, (2.9.4.1)

yontemiyle hesaplanmaktadir. Sabit kosullu korelasyon modelini ifade eden temel
hipotezi, alternatif hipotez olan dinamik kosullu korelasyon modeline kars1 sinayan test,

likelihood test rasyosuyla bagintilidir.

H,:R=R WteT (2.9.4.2)

H, :vech(R, ) =vech(R)+ Avech(R_, )+ Bvech(R_,)+:--+ Bvech(R_,)  (2.9.4.3)

Dinamik korelasyon testi, tek degiskenli GARCH modellerinin tahmini ve her
bir seri i¢in hesaplanan standartize edilmis kalintilara dayanmaktadir. Yapilan bu
hesaplama sonrasinda standartize kalintilarin korelasyonu ve R nin simetrik karekdk
ayrisimlartyla tek degiskenli standartize kalintilara ait vektoriin birlikte tahmini yapilir.
Temel hipotez altinda bu hata terimleri IDD olmalidir ve I}, varyans kovaryans matrisini
ifade etmektedir. Y;,
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Y, =vech’ [( R¥D )(R¥*D™, )’ - Ik} (2.9.4.4)

olarak tanimlandiginda ve vektor otoregresyonu,
Yo=a+ fY o+t BY 41 (29.4.5)

olmaktadir. Temel hipotez altinda vektor otoregresyonundaki katsayilarin sifira esit

oldugu ima edilmistir.1%2

192 Robert F. Engle ve Kevin Sheppard, “Theoretical And Empirical Properties Of Dynamic Conditional Correlation
Multivariate GARCH”, National Bureau Of Economic Research, Working Paper 8554, (October 2001), s.11.
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UCUNCU BOLUM

UYGULAMA

Sermaye ve para piyasalari, kiigiik miktardaki tasarruflarin halka arz edilmis ve
organize piyasalarda islem goren finansal varliklara yatirilarak biiylik yatirimlara
doniismesinde 6nemli rol oynamaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde tasarruf
oranlarmin diistik ve cari dengelerinin agik vermesi nedeniyle tasarruflarin bu piyasalarda
degerlendirilmesi daha da 6nem kazanmaktadir. Tasarruflarin sermaye piyasalarinda
degerlendirilmesiyle, paylarini halka arz eden sirkeler orta ve uzun vadeli kaynak elde
ederler. Elde edilen bu kaynaklarla sirketler faaliyetlerinin finansmanini ucuz maliyetlerle
gerceklestirecek ve iktisadi kalkinma daha etkin ve saglikli bir sekilde ger¢eklesecektir.
Bu sayede sermaye piyasasi, fon arz edenler ile fon talep edenlere aracilik etmis

olmaktadir.

Tasarruf fazlasi veren ekonomik ajanlar devlet, hane halki, isletmeler, yatirim
fonlar1 vb. olabilir. Yatirimeilar tasarruflarini finansal varliklara yatirirken temelde iki

amag dogrultusunda gerceklestirirler. Bunlar:

. Tasarruflarin deger kaybinin Onlenmesi diger bir ifadeyle enflasyon
riskinden korunmak,

. Yapilan yatirnmlardan siirekli ve belirli bir diizeyde getiri elde etmektir.

Yatirnmcilari yatirnm kararini etkileyen diger etkenler ise yatirimcinin yasi,
cinsiyeti, egitim durumu, yasam bi¢imidir. Yatirimciyr etkiyelen finansal etkenlerden
ikisi ise risk ve getiridir. Yatirnmcilar genellike yatirnmlarini yaparken finansal varligin
riskinden ziyade getirisine odaklanmakta, riski gézardi etkmekte veya hesaplamada

giicliik cekmektedirler.

Markowitz (1952) yaptig1 caligmayla getiri ve riski modern anlamda g6z 6niine

alarak Ortalama-Varyans modelini gelistirmistir. Model, finansal varliklarin beklenen
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getiri ve varyanslarini kullanarak etkin portfoyler olusturmay1 amaglamaktadir. Modelde
kullanilan beklenen getirilerin dagiliminin zamana bagli degismedigi kabul edilmistir.
Fakat Engle (1982) yaptig1 ¢alismayla varyansin zamana bagli olarak degisebilecegini

gostermistir.

Getiri serilerinin olasilik dagilimlart genellikle normal dagilim 6zelligi degil,
leptokurtik dagilim 6zelligi gostermektedir. Diger bir ifadeyle dagilim normal dagilima
gore daha sivri ve kalin kuyruklu olmaktadir. Bu nedenle Ortalama-Varyans modelinde
kosullu olmayan varyans veya standart sapmanin kullanilmasi gercek¢i bir yaklasim
olmayacaktir. Boyle bir durumda otoregresif kosullu degisen varyans modellerinin

yardimiyla analizlerin yapilmasi uygun olacaktir.

Uygulama béliimiinde, BIST50 endeksinde yer alan elli hisse senedinden olusan
veri seti kullanilmustir. 50 hisse senedi i¢cin Box-Jenkins (1970) model kurma stratejisiyle
ARMA modelleri olusturulmus, ARMA modelleri olusturulduktan sonra ARCH,
GARCH, EGARCH, GJR, APARCH ve FIGARCH moddelleri ile varyans denklemleri
elde edilmistr. Daha sonrasinda CCC-GARCH modeliyle finansal varlik getirilerine ait
kosullu beklenen getiri ve kosullu varyans degerleri tahmin edilmistir. Yapilan analiz
sonucunda tiim testleri gegebilen finansal varliklar, BIMAS ve OTKAR hisseleri
olmustur. Bu iki hisse i¢in basarili olan model ARMA(1,1)-CCC-GARCH(1,1)
modelidir. BIMAS ve OTKAR hisse i¢in kurulan kosullu ortalama ve kosullu varyans
denklemleri kullanilarak 6nglirii yapilmistir. Ardindan bu hisseler i¢in elde edilen kosullu
beklenen getiri ve kosullu kovaryans 6ngorii degerleri Markowitz’in Ortalama-Varyans
modelinde girdi olarak kullanilmis ve etkin portfoy seti (egrisi) olusturulmustur. Etkin
portfdyler arasindan optimal portfoy agirligi hesaplanmistir. Daha sonrasinda kosullu
ongorii degerleriyle olusturulan portfoy ile kosullu olmayan portfoy performanslar
karsilastirilmistir. Karsilastirma sonucunda kosullu degerlerle olusturulan portfGyiin

performansinin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.
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3.1. VERI SETi

Yapilan bu ¢alismada 01/02/2019 tarihinde BIST50 endeksinde yer alan elli
hisse senedinin 02/01/2014-01/02/2019 tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlari
kullanilmigtir. Hisse senetlerine ait kapanis fiyatlart Bloomberg veri terminalinden elde

edilmistir.
3.2. ORTALAMA DENKLEMLERININ OLUSTURULMASI

Analize finansal varliklarin kapanis fiyatlarina ait diizey grafiklerinin
incelenmesiyle baslanmistir. Zaman serileri genel olarak trend, mevsimsel, devresel ve
rastsal hareketlerin bilesiminden olusmaktadir. Dolayisiyla hisse senetlerinin zaman
boyunca gosterdigi seyir, serinin 6zellikleri hakkinda genel bilgi verecektir. Serilerin

grafik analizi, serilerin modellenmesi asamasinda yardimci olacaktir.

Hisse senetlerinde genel olarak trend ve rastsal hareketlerin bilesimi
gozlemlenmektedir. Trend bir zaman serisinde goriilen uzun siireli azalis veya artis
egilimi olarak ifade edilmektedir. Bu egilim serilerde dogrusal veya dogrusal olmayan bir
kalipta olabilmektedir. Rastal hareketler ise serinin belirli bir ortalama etrafinda diizensiz
bir sekilde salinmasidir. Serideki bu dalgalanmalar tahmin edilemeyen ve belli bir

sistematik kaliba sahip olmayan hareketlerdir.

Mevsimsellik bir y1l iginde goriilen diizenli ve periyodik hareketlerdir. Devresel
hareketler ise bir yildan daha uzun bir siire boyunca zaman serisindeki dongiisel
degisimlerdir. Giinliik verilerde mevsimsellik ve 5-6 yillik donemde devresel hareketlere

rastlanmamaktadir.

Sekil 29°da 50 hisse senedinin 02/01/2014-01/02/2019 tarihleri arasindaki

giinliik kapanis fiyatlar1 verilmistir.
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Seriler incelendiginde bazi serilerde artan bazi serilerde azalan seyrin hakim
oldugu goriilmektedir. Ornegin TUPRS hissesinin grafigine bakildiginda, dénem
icerisinde gerceklesen fiyat diizeltmelerine ragmen hissenin yiikselen trendini korudugu
goriilmektedir. TOASO hissesi ise 2017 nin ilk yarisina kadar yiikselen trende sahipken

daha sonrasinda diisiis trendine gegmistir.

Serilerin diizey grafiklerinde trendin goriilmesi ortalamalarinin zamana bagh
olarak degistigine isarct etmektedir. Ayrica bellirli bir ortalama etrafinda salinmayan
serilerin hem ortalamada hem varyasta duragan olmadiklar1 anlasilmaktadir. Diger bir
ifadeyle serilerin momentleri zaman icinde benzer oOzellikler gostermemektedir;

momentler zamanin bir fonksiyonu olmaktadir.

Serilerin  zaman grafiklerinin sol kisimlarinda histogram  grafikler
yerlestirilmistir. Frekans dagilimlarin gosterilmesinde yardimci olan histogram, finansal
varliklarin fiyatlarinin hangi fiyat seviyelerinde daha cok yayildigini rahat bir sekilde
gormeyi saglamaktadir. AKBNK hissesine bakildiginda kapanis fiyatlarmin genellikle 7
TL ile 6,5TL arasinda, FENER hissesinin ise genellikle 16 TL fiyat seviyesinde kapanis
yaptig1 goriilmektedir. Kapanis fiyatlarinin belirli fiyat seviyelerinde yogunluk

gostermesi finans piyasalarinda destek/direng seviyesi olarak nitelendirilmektedir.

Tablo 2°de 50 hisse senedinin tanimsal istatistikleri verilmistir. Herbir hisse
senedine ait toplam gozlem sayis1 (T) 1327°dir. Gozlem degerlerinin toplaminin gézlem
sayisina boliinmesiyle hesaplanan ortalama deger, en yiiksek 91,933910 degeriyle
OTKAR hissesi, en diisiik 0,767875 degeriyle DOHOL hissesidir.

Serinin degerlerinin kiigiikten biiyiige siralandiktan sonra ortadaki sayiy1 ifade
eden medyan degeri en yiiksek 94,4 degeriyle OTKAR hissesi, medyanmn en diigiik
oldugu hisse 0,74 degeriyle DOHOL’dur. Medyan u¢ degerlere karsi ortalamaya gore
daha robust bir dlgiittiir. Ortalama ve medyan arasindaki fark en fazla olan hisse 7,93758

degeriyle TUPRS, farkin en diisiik oldugu hisse 0,001948 degeriyle ZOREN dir.
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Tablo 2: Finansal Varhklarin Tammsal istatistikleri

o ot o et GOl DI s ™ O S o s TV T e e
1 AKBNK 02.01.2014 01.02.2019 6.917950 6.794000 9.505000 4.667000 0.998108 0.321008 2.638839 30.002500 0.000000 9180.119000 1320.986000 1327
2 AKSEN 02.01.2014 01.02.2019 3.115818 2.880000 5.190000 2.040000 0.664216 0.911394 2.842969 185.073200 0.000000 4134.690000 585.009100 1327
3 ALARK 02.01.2014 01.02.2019 2.363734 2.260000 3.961000 1.536000 0.590668 0.886801 2.932939 174.177900 0.000000 3136.675000 462.626300 1327
4 ANACM 02.01.2014 01.02.2019 1.741960 1.273000 3.750000 0.869000 0.803610 0.779838 2.147837 174.653500 0.000000 2311.581000 856.315800 1327
5 ARCLK 02.01.2014 01.02.2019 17.210940 15.850000 27.220000 10.850000 3.939577 0.480119 2.163931 89.631480 0.000000 22838.520000 20579.880000 1327
6 ASELS 02.01.2014 01.02.2019 14.482410 9.510000 45.260000 3.820000 9.689818 0.645196 1.944038 153.720100 0.000000 19218.160000 124501.600000 1327
7 BIMAS 02.01.2014 01.02.2019 58.932650 54.500000 93.400000 37.500000 12.313280 0.708066 2.457920 127.131100 0.000000 78203.620000 201043.900000 1327
8 BJKAS 02.01.2014 01.02.2019 3.127099 2.460000 6.500000 1.570000 1.183733 0.469595 1.758388 134.009200 0.000000 4149.660000 1858.024000 1327
9 CCOLA 02.01.2014 01.02.2019 39.371180 37.360000 56.350000 27.200000 6.775042 0.552689 2.365656  89.807650 0.000000 52245.550000  60864.990000 1327
10 DOHOL 02.01.2014 01.02.2019 0.767875 0.740000 1.460000 0.460000 0.193355 0.774192 3.383748 140.703800 0.000000 1018.970000 49.574210 1327
11 ECILC 02.01.2014 01.02.2019 2.877159 2.730000 4.940000 1.648000 0.954813 0.476334 1.955804 110.468400 0.000000 3817.990000 1208.871000 1327
12 EKGYO 02.01.2014 01.02.2019 2.619005 2.710000 3.280000 1.410000 0.428925 -1.035753 3.408620 246.496000 0.000000 3475.420000 243952700 1327
13 EREGL 02.01.2014 01.02.2019 5.925463 4.580000 12.370000 2.360000 2.693573 0.810275 2.290608 173.030800 0.000000 7863.090000 9620.576000 1327
14 FENER 02.01.2014 01.02.2019 16.488670 16.907000 23.560000 6.430000 3.126633 -1.589280 5.905112 1025.269000 0.000000 21880.470000  12962.760000 1327
15 FROTO 02.01.2014 01.02.2019 39.342160 34.340000 69.750000 18.000000 12.845040 0.672994 2.226803 133.226400 0.000000 52207.040000 218783.600000 1327
16 GARAN 02.01.2014 01.02.2019 8.465230 8.290000 12.360000 5.720000 1.280196 0.522702 2.997238 60.427020 0.000000 11233.360000 2173.183000 1327
17 GLYHO 02.01.2014 01.02.2019 2.210567 1.691000 4.980000 1.083000 0.964507 0.743745 2.211896 156.682000 0.000000 2933.423000 1233.543000 1327
18 GOZDE 02.01.2014 01.02.2019 2.854554 2.670000 6.120000 1.730000 0.874675 1.801071 5.926964 1191.123000 0.000000 3787.993000 1014.465000 1327
19 GUBRF 02.01.2014 01.02.2019 4.820241 4.780000 8.470000 2.700000 1.192762 0.350236 2.653023 33.786170 0.000000 6396.460000 1886.477000 1327
20 HALKB 02.01.2014 01.02.2019 11.084970 10.860000 17.000000 5.780000 2.716214 0.093425 2.144969  42.352890 0.000000 14709.750000 9782.990000 1327
21 IPEKE 02.01.2014 01.02.2019 2.979638 2.370000 8.200000 0.610000 1.697976 0.734641 2.285654 147.577700 0.000000 3953.980000 3823.023000 1327
22 ISCTR 02.01.2014 01.02.2019 5.566044 5.400000 8.220000 3.820000 1.052095 0.417370 2.086844  84.631900 0.000000 7386.140000 1467.754000 1327
23 KCHOL 02.01.2014 01.02.2019 13.427310 13.100000 19.240000 7.440000 2.518532 0.026927 2.382489 21.244180 0.000024 17818.040000 8410.825000 1327
24 KOZAA 02.01.2014 01.02.2019 3.266850 2.340000 8.840000 0.630000 2.127954 0.839354 2.189996 192.092400 0.000000 4335.110000 6004.379000 1327
25 KOZAL 02.01.2014 01.02.2019 25.703730 20.800000 58.500000 9.180000 11.908570 0.957588 2.823887 204.519100 0.000000 34108.850000 188045.500000 1327
26 KRDMD 02.01.2014 01.02.2019 2.028670 1.680000 5.160000 0.898000 1.013287 1.281614 3.670960 388.165500 0.000000 2692.045000 1361.471000 1327
27 MGROS 02.01.2014 01.02.2019 19.914370 19.250000 30.020000 13.010000 3.893321 0.581201 2.584794 84.241080 0.000000 26426.370000 20099.440000 1327
28 OTKAR 02.01.2014 01.02.2019 91.933910 94.400000 148.600000 47.800000 24.269070 -0.025063 2.074155  47.534380 0.000000 121996.300000 780997.900000 1327
29 PETKM 02.01.2014 01.02.2019 3.784029 3.664000 7.645000 1.473000 1.616710 0.496398 2.188503  90.908990 0.000000 5021.407000 3465.834000 1327
30 PGSUS 02.01.2014 01.02.2019 23.351580 24.680000 40.100000 11.100000 6.830471 -0.024750 2.000433 55.379250 0.000000 30987.550000 61864.970000 1327
31 SAHOL 02.01.2014 01.02.2019 9.418870 9.540000 11.480000 6.850000 1.036039 -0.462971 2.431400  65.281420 0.000000 12498.840000 1423.299000 1327
32 SASA 02.01.2014 01.02.2019 3.193325 1.136000 11.960000 0.315000 3.381577 0.969980 2.323949 233.357700 0.000000 4237.542000  15162.900000 1327
33 SISE 02.01.2014 01.02.2019 3.399880 3.040000 6.790000 1.473000 1.135715 0.495793 2.268488  83.952230 0.000000 4511.641000 1710.340000 1327
34 SKBNK 02.01.2014 01.02.2019 1.489145 1.520000 2.186000 0.920000 0.282958 0.010442 1.867323 70.960980 0.000000 1976.095000 106.166400 1327
35 SODA 02.01.2014 01.02.2019 3.723225 3.233000 8.100000 1.142000 1.593693 0.638599 2.878070  91.015740 0.000000 4940.720000 3367.850000 1327
36 TAVHL 02.01.2014 01.02.2019 19.217670 18.500000 32.960000 10.550000 4.262847 0.404031 2.997139  36.103970 0.000000 25501.850000  24095.900000 1327
37 TCELL 02.01.2014 01.02.2019 12.117690 11.970000 16.860000 8.890000  1.495911 0.435354 2.807352 43.970450 0.000000 16080.180000 2967.254000 1327
38 THYAO 02.01.2014 01.02.2019 9.427219 8.060000 19.770000 4.630000 4.056545 1.035043 2.735472 240.808100 0.000000 12509.920000  21820.070000 1327
39 TKFEN 02.01.2014 01.02.2019 9.312502 6.900000 24.660000 3.530000 5710284 1.054724 2.756107 249.324300 0.000000 12357.690000  43237.340000 1327
40 TOASO 02.01.2014 01.02.2019 21.207720 21.300000 34.020000 10.100000 6.149264 0.217715 2.078459  57.439040 0.000000 28142.650000  50140.630000 1327
41 TRKCM 02.01.2014 01.02.2019 2.369803 1.915000 4.770000 1.108000 1.063411 0.721404 2.106170 159.274800 0.000000 3144.728000 1499.498000 1327
42 TSKB 02.01.2014 01.02.2019 1.019619 1.023000 1.449000 0.710000 0.151181 0.268242 2.963809 15.986230 0.000338 1353.035000 30.306580 1327
a3 TTKOM 02.01.2014 01.02.2019 5.977867 6.110000 7.710000 3.200000 0.930730 -1.028375 4.046175 294.411600 0.000000 7932.630000 1148.660000 1327
a4 TUPRS 02.01.2014 01.02.2019 81.137580 73.200000 143.600000 36.360000 28.358900 0.426171 1.873896 110.284600 0.000000 107669.600000 1066406.000000 1327
45 ULKER 02.01.2014 01.02.2019 18.456630 18.430000 23.980000 11.900000 2.381059 -0.135726 2.376723 25.553640 0.000003 24491.950000 7517.683000 1327
46 VAKBN 02.01.2014 01.02.2019 4792739 4.503000 7.570000 3.080000 1.062739 0.799519 2.673351 147.276100 0.000000 6359.965000 1497.604000 1327
a7 VESTL 02.01.2014 01.02.2019 6.209457 6.410000 12.230000 1.380000 2.113506 -0.262889 3.258209 18.971330 0.000076 8239.950000 5923.121000 1327
48 YATAS 02.01.2014 01.02.2019 2.388034 0.974000 10.571000 0.229000 2.570031 1.225556 3.412797 341.611300 0.000000 3168.921000 8758.306000 1327
49 YKBNK 02.01.2014 01.02.2019 2.546666 2.571000 3.460000 1.530000 0.417485 -0.437265 2.694931  47.433020 0.000000 3379.426000 231.113300 1327
50 ZOREN 02.01.2014 01.02.2019 1.307052 1.309000 2.333000 0.654000 0.305361 0.252418 3.413432 23.542350 0.000008 1734.458000 123.643200 1327
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Tablo 2°de yer alan standart sapmalar,

= (B0 )i

formiiliiyle hesaplanmistir. En yiiksek standart sapmaya sahip hisse 28,3589 degeriyle
TUPRS, en kiigiik sapmaya sahip hisse 0,151181 degeriyle TSKB’dir. Standart sapmanin

yiiksek olmasi dagilimin ortalamadan uzak oldugunu gostermektedir.

Serinin ortalamasi etrafindaki dagiliminin asimetrik 6l¢iitli olan ¢arpiklik degeri,

formiilityle hesaplanmustir. Burada 6 = s+/(T — 1) /T ’dir. Carpiklik degeri en yiiksek
olan hisse 1,801071 degeriyle GOZDE, en diisiik garpiklik degerine sahip hisse ise
0,010442 degeriyle SKBNK’dir. Degerlerin pozitif olmasit dagilimin saga carpik

oldugunu gostermektedir. Basiklik,

formiiliiyle hesaplamistir. Basiklik degeri en yiiksek olan hisse 5,926964 degeriyle
GOZDE, en disiik basiklik degerine sahip olan hisse 1,758388 degeriyle BJKAS
hissesidir. Basiklik degeri 3’den biiylik olmasi nedeniyle GOZDE hissesinin dagilimi
leptokurtik, 3’den kii¢iik olmasi nedeniyle BJKAS hissesi dagilimi platykurtiktir.

Hisselerin dagilimlarinin normal olup olmadigini test eden Jarque-Bera

istatistigi,

6 4

JB —I[Sz +M}

formiilityle hesaplanmistir. H, hipotezi normal dagilimi ifade etmektedir. JB test

sonuglarina gore analiz kapsamindaki tiim hisseler igin H, hipotezi reddedilmistir. Buda
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higbir hisse senedinin diizey halinde normal dagilim o6zelligi gostermedigini ortaya

koymustur.

Tablo 2’de yer alan toplam deger, gozlem degerlerinin toplamidir. Toplam

karesel sapma,

formiiliiyle hesaplamaktadir. En yiiksek toplam karesel sapma 1066406 degeriyle
TUPRS, en disiik toplam karesel sapma ise 30.306580 degeriyle TSKB hissesidir.
Toplam karesel sapmanin yiiksek olmasi gézlem degerlerinin ortalama degerden dnemli
Ol¢iide degistigini gosterir. Yukarida yapilan yorumlarin benzerleri diger hisse senetleri

icin de yapilabilmektedir.

Yatirnmcilar finansal varliklarin fiyatlarimi yakindan takip etmektedir. Fakat
yatirim asamasina gelindiginde yatirimcilar finansal varliklarin fiyatlarindan cok
getirileriyle ilgilenmektedir. Ciinkii yapilacak yatirim sonrasinda elde edilecek getiri

yatirimeinin kazanct olmaktadir.

Analiz kapsaminda finansal varliklarin getirilerinin hesaplanmasinda,

formiilii kullanilmistir. Denklemde yer alan r;,, i varliginin t dénemindeki getirisidir.
Getiri hisseleri ile diizey halleri ayirt etmek i¢in hisse sembollerinin 6niine “R” harfi

konulmustur.

50 hisse senedine ait getiri grafikleri Sekil 30°de paylasilmistir. Grafiklerde
goriildiigii lizere getiri serilerinin sifir ortalama etrafinda salindig: goriilmektedir. Diger
bir ifadeyle getiri serilerinin ortalamada duragan oldugu, ortalamanin zamana bagli olarak

degismedigi goriilmektedir.
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Finansal getiri serilerinde 6nemli ortak 6zellikler bulunmaktadir. Bu 6zellikler,

oynaklik kiimelemesi ve leptokurtik dagilim seklinde siralanmaktadir.

Finansal serilerin en onemli karakteristik 6zelliklerinden ilki olan ve ilk kez
Benoit Mandelbrot (1963) tarafindan tanitilan oynaklik kiimelemesi, getiri serilerinde
kiiciik degisimleri kiigiik degisimlerin, biiylik degisimleri biiyiikk degisimlerin takip
etmesi sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Diger bir ifadeyle, varyans zaman i¢inde
degismektedir. Sekil 30°de SASA hissesinin getiri grafigi incelendiginde, varyansin
zamana bagl olarak degistigi goriilmektedir. Hissenin 11/2017-08/2018 tarihleri
arasindaki oynakligi diger donemlere gére daha fazladir. 08/2019 tarihinden sonra
oynakligin azaldigi goriilmektedir. Hisse en yiiksek giinlik getiriyi %20.3 oraniyla
30/07/2018 tarihinde, en diisiik giinlik getiriyi %16.6 oraniyla 22/05/2017 tarihinde
yapmistir. Benzer sekilde VESTL hissesinin getiri grafigine bakildiginda oynakligin
11/2015 tarihinden sonra azaldig: fakat 11/2017 tarihinden itibaren oynakligin tekrardan
artig1 gozlemlenmektedir. Hisse en yiiksek giinliik getiriyi %21.2 oraniyla 08/06/2015
tarihinde, en diisiik giinliik getiriyi %17.2 oraniyla 02/11/2015 tarihinde yapmuistir.
Bununla birlikte belirli yillarda negatif ve pozitif getirilerin asir1 yiiksek oldugu
goriilmektedir. Benzer yorumlar Sekil 30’da yer alan diger hisse senetleri i¢in de

yapilabilmektedir.

Baz finansal getiri serilerinin asimetrik 6zellik sergilemesi soz konusu olabilir.
Getiri serisinin asimetri 6zelligi tasimasi, ayni biiyiikliikteki pozitif ve negatif soklarin
oynakliga etkisinin farkli olduguna isaret etmektedir. Negatif soklarin oynakliga etkisinin
pozitif soklardan daha fazla olmasi kaldirag etkisi olarak adlandirilmaktadir. Negatif ve
pozitif soklarin (haberlerin) oynakliga etkisinin ayni olmasi durumunda getiri serisi
simetrik Ozellik tagimaktadir. Finansal varliklarin getiri grafikleri bu konuda g¢ok
aciklayict bilgi vermeyebilir. Bu 6zellikler simetrik ve asimetrik modeller yardimiyla

ortaya cikarilmaktadir.
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Finansal serilerin en 6nemli karakteristik 6zelliklerinden ikincisi leptokurtik
dagilim ozelligidir. Getiri serilerinin normal dagilmadigi, leptokurtik dagilima uydugu
bilinmektedir. Sekil 31’de 50 hisse senedinin getiri verilerine ait histogramlara yer
verilmistir. Getiri serilerinin dagilimlarinda kalin kuyruk goériilmekte ve tiimiiniin basiklik
degeri 3’lin lizerindedir. Olasilik dagiliminin kuyruklarindaki kalinligin nedeni, getirideki
bliylik hareketlerdir. Sivrilik ise getiri serisindeki u¢ degerlerin daha yiiksek olasilikla

beklenildigine isaret etmektedir.

Getiri serilerine ait tanimlayici istatistikler Tablo 3’de paylasilmistir. Finansal
varliklarin getirilerine ait gézlem sayist 1326’dir. En kiigiik ortalamaya sahip hisse
-0,000163 degeriyle CCOLA, en biiylik ortalamaya sahip hisse 0,002919 degeriyle
SASA’dir. Hisseler arasinda en yiiksek standart sapma 0,039238 degeriyle IPEKE’ye, en
diisiik standart sapma 0,015230 degeriyle BIMAS’a aittir. Diger bir ifadeyle dagilimmn
ortalamaya en yakin oldugu hisse BIMAS, en uzak oldugu hisse IPEKE’dir.

Carpiklik degeri en diisiik ve en yiiksek olan hisse sirastyla 1,67812 degeriyle
DOHOL ve -0,007215 degeriyle EKGYO’dur. Carpiklik degerinin pozitif olmasi
dagilimin saga, negatif olmasi ise dagilimin sola carpik oldugunu gostermektedir. Tiim
hisselere ait basiklik degeri 3’den biiyiik ve hisselerin tamami sivri dagilhim o6zelligi
gostermektedir. En biiyiik basiklik degerine sahip hisse 18,519630 degeriyle SKBNK, en
diisiik basiklik degeri sahip hisse 3,873690 degeriyle SISE’dir. Getiri serilerinde Jarque-
Bera test istatistigi yliksek ¢ikmaktadir. En yiiksek JB istatistigi 13898,84 degeriyle
SKBNK’a, en diisiik JB istatistigi 43,02155 degeriyle SISE’ye aittir. Bu da getiri

serilerinin higbirinin normal dagilim 6zelligi tasimadigini gostermektedir.

Toplam karesel sapma degeri en yiiksek olan hisse 2,040034 degeriyle IPEKE
olurken, en diislik toplam karesel sapma degeri 0,307356 degeriyle BIMAS hissesine
aittir. IPEKE hissesinin gézlem degerlerinin diger hisselere gore ortalama degerden daha

PR

fazla degistigi goriilmektedir.
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Sekil 31: Getiri Hisselerinin Histogramlari




Tablo 3: Finansal Varliklarin Getirilerine Ait Tanimsal istatistikler

. " Gézlem . T . - N
o T g SO iy g M D S G S T ! e
Baslagig Tarihi
1 RAKBNK 03.01.2014 01.02.2019 0.000359 0.000000 0.086235 -0.082001 0.020413 0.154014 4.430324  118.274000 0.000000 0.476476 0.552096 1326
2 RAKSEN 03.01.2014 01.02.2019 0.000351 0.000000 0.111111 -0.198020 0.020364 -0.785798 11.313180 3954.731000 0.000000 0.465372 0.549455 1326
3 RALARK 03.01.2014 01.02.2019 0.000221 0.000000 0.111226 -0.104167 0.019503 -0.014437 6.300505 601.902900 0.000000 0.292532 0.503994 1326
4 RANACM 03.01.2014 01.02.2019 0.000983 0.000000 0.079655 -0.083115 0.018939 0.016979 4.450208  116.260100 0.000000 1.303341 0.475258 1326
5 RARCLK 03.01.2014 01.02.2019 0.000444 0.000000 0.079784 -0.073770 0.017813 0.243102 4.785531 189.204400 0.000000 0.588155 0.420445 1326
6 RASELS 03.01.2014 01.02.2019 0.001558 0.000000 0.110000 -0.193420 0.020106 -0.442843 12.834680 5387.170000 0.000000 2.065918 0.535640 1326
7 RBIMAS 03.01.2014 01.02.2019 0.000672 0.000000 0.060185 -0.074816 0.015230 0.243097 5.016026  237.616200 0.000000 0.891681 0.307356 1326
8 RBIJKAS 03.01.2014 01.02.2019 0.000293 0.000000 0.198770 -0.200000 0.027011 0.606900 14.309670 7148.352000 0.000000 0.388305 0.966694 1326
9 RCCOLA 03.01.2014 01.02.2019 -0.000163 0.000000 0.093695 -0.095462 0.018702 0.015530 4.981622  217.010400 0.000000 -0.215539 0.463423 1326
10 RDOHOL 03.01.2014 01.02.2019 0.000694 0.000000 0.195402 -0.145161 0.027233 1.678120 13.957170 7255.651000 0.000000 0.920188 0.982665 1326
11 RECILC 03.01.2014 01.02.2019 0.000645 0.000000 0.199468 -0.120000 0.021165 1.214293 16.807580 10859.240000 0.000000 0.855603 0.593516 1326
12 REKGYO 03.01.2014 01.02.2019 -0.000043 0.000000 0.120141 -0.125806 0.019346 -0.007215 7.997210 1379.720000 0.000000 -0.057020 0.495888 1326
13 REREGL 03.01.2014 01.02.2019 0.001101 0.000000 0.086290 -0.106250 0.020592 -0.093280 4.496804  125.706300 0.000000 1.459476 0.561824 1326
14 RFENER 03.01.2014 01.02.2019 -0.000132 0.000000 0.182940 -0.106503 0.023669 0.903614 12.229010 4886.346000 0.000000 -0.175586 0.742322 1326
15 RFROTO 03.01.2014 01.02.2019 0.000891 0.000000 0.092170 -0.109218 0.019258 -0.114684 5.843635  449.672500 0.000000 1.180957 0.491387 1326
16 RGARAN 03.01.2014 01.02.2019 0.000443 0.000000 0.093791 -0.115629 0.021403 -0.033301 5.262308  283.016700 0.000000 0.587480 0.606948 1326
17 RGLYHO 03.01.2014 01.02.2019 0.001191 0.000000 0.198898 -0.193277 0.025159 0.792009 12.005900 4619.750000 0.000000 1.578915 0.838725 1326
18 RGOZDE 03.01.2014 01.02.2019 0.000542 0.000000 0.200000 -0.200000 0.026174 0.637164 12.923690 5530.724000 0.000000 0.718325 0.907757 1326
19 RGUBRF 03.01.2014 01.02.2019 0.000375 0.000000 0.180672 -0.103261 0.022038 0.772482 10.460290 3206.867000 0.000000 0.496754 0.643531 1326
20 RHALKB 03.01.2014 01.02.2019 -0.000056 0.000000 0.146119 -0.142620 0.023387 -0.030761 7.399586 1069.648000 0.000000 -0.074739 0.724698 1326
21 RIPEKE 03.01.2014 01.02.2019 0.001220 0.000000 0.200000 -0.200000 0.039238 1.300687 9.770461 2906.497000 0.000000 1.617857 2.040034 1326
22 RISCTR 03.01.2014 01.02.2019 0.000380 0.000000 0.091418 -0.132159 0.019866 -0.227063 5.728714  422.779200 0.000000 0.503289 0.522905 1326
23 RKCHOL 03.01.2014 01.02.2019 0.000636 0.000000 0.067328 -0.069394 0.016296 0.032818 4.322638 96.890750 0.000000 0.843612 0.351869 1326
24 RKOZAA 03.01.2014 01.02.2019 0.001549 0.000000 0.200000 -0.200000 0.038586 1.119774 9.444238 2571.544000 0.000000 2.054106 1972724 1326
25 RKOZAL 03.01.2014 01.02.2019 0.001307 0.000000 0.200000 -0.199548 0.033428 0.149937 7.912602 1338.353000 0.000000 1.732638 1.480561 1326
26 RKRDMD 03.01.2014 01.02.2019 0.001036 0.000000 0.136463 -0.122449 0.025288 0.304462 5.140081 273.528000 0.000000 1.373359 0.847320 1326
27 RMGROS 03.01.2014 01.02.2019 0.000287 0.000000 0.098837 -0.156056 0.019572 -0.329931 8.091196 1456.152000 0.000000 0.381129 0.507558 1326
28 ROTKAR 03.01.2014 01.02.2019 0.000752 0.000000 0.121298 -0.105305 0.021168 0.603930 7.149556 1031.945000 0.000000 0.997177 0.593723 1326
29 RPETKM 03.01.2014 01.02.2019 0.001132 0.000000 0.179704 -0.104109 0.019124 0.338070 10.079000 2793.961000 0.000000 1.501041 0.484571 1326
30 RPGSUS 03.01.2014 01.02.2019 0.000115 0.000000 0.108624 -0.130435 0.023604 0.019141 5.231711  275.255400 0.000000 0.151831 0.738219 1326
31 RSAHOL 03.01.2014 01.02.2019 0.000187 0.000000 0.087811 -0.065166 0.017383 0.032641 4.411654  110.335900 0.000000 0.248439 0.400382 1326
32 RSASA 03.01.2014 01.02.2019 0.002919 0.000000 0.200095 -0.168896 0.029873 0.889138 11.027060 3734.677000 0.000000 3.870379 1.182394 1326
33 RSISE 03.01.2014 01.02.2019 0.001139 0.000000 0.078846 -0.073665 0.019342 0.061922 3.873690 43.021550 0.000000 1.510471 0.495687 1326
34 RSKBNK 03.01.2014 01.02.2019 -0.000123 0.000000 0.200000 -0.094203 0.021073 1.635848 18.519630 13898.840000 0.000000 -0.163221 0.588394 1326
35 RSODA 03.01.2014 01.02.2019 0.001510 0.000000 0.117647 -0.075616 0.017991 0.295645 5.723583  429.156000 0.000000 2.002194 0.428871 1326
36 RTAVHL 03.01.2014 01.02.2019 0.000673 0.000000 0.096774 -0.173423 0.021969 -0.371864 7.250519 1028.757000 0.000000 0.892309 0.639506 1326
37 RTCELL 03.01.2014 01.02.2019 0.000351 0.000000 0.083573 -0.136531 0.017498 -0.494961 7.780539 1316.800000 0.000000 0.465896 0.405712 1326
38 RTHYAO 03.01.2014 01.02.2019 0.000888 0.000000 0.076730 -0.125839 0.022467 -0.195497 4.936585 215.654000 0.000000 1.177623 0.668794 1326
39 RTKFEN 03.01.2014 01.02.2019 0.001396 0.000000 0.165663 -0.072235 0.021693 0.470544 5.978841  539.192700 0.000000 1.851478 0.623506 1326
40 RTOASO 03.01.2014 01.02.2019 0.000574 0.000000 0.094238 -0.083203 0.019814 0.103140 4.316673 98.133930 0.000000 0.761127 0.520171 1326
41 RTRKCM 03.01.2014 01.02.2019 0.000896 0.000000 0.077424 -0.073505 0.018173 -0.054224 4.232769 84.614270 0.000000 1.187572 0.437599 1326
42 RTSKB 03.01.2014 01.02.2019 0.000200 0.000000 0.076923 -0.123457 0.018438 -0.300540 6.056587  536.147100 0.000000 0.265821 0.450431 1326
43 RTTKOM 03.01.2014 01.02.2019 0.000056 0.000000 0.080279 -0.110476 0.018763 -0.121566 5.830437  445.894300 0.000000 0.074496 0.466447 1326
44 RTUPRS 03.01.2014 01.02.2019 0.001050 0.000668 0.101083 -0.096429 0.018446 -0.183264 6.228065  583.149900 0.000000 1.392329 0.450843 1326
45 RULKER 03.01.2014 01.02.2019 0.000381 0.000000 0.093446 -0.098028 0.019904 0.211261 5.356916  316.780200 0.000000 0.505689 0.524939 1326
46 RVAKBN 03.01.2014 01.02.2019 0.000441 0.000000 0.117647 -0.109259 0.022287 -0.054899 5.332068  301.145500 0.000000 0.585393 0.658115 1326
47 RVESTL 03.01.2014 01.02.2019 0.001570 0.000000 0.208502 -0.175000 0.030151 1.085679 11.151520 3931.704000 0.000000 2.081784 1.204533 1326
48 RYATAS 03.01.2014 01.02.2019 0.002649 0.000000 0.200000 -0.128028 0.028115 0.906339 8.773050 2022.918000 0.000000 3.512091 1.047369 1326
49 RYKBNK 03.01.2014 01.02.2019 0.000061 0.000000 0.115739 -0.130208 0.019822 0.040452 6.893852  838.066900 0.000000 0.080732 0.520625 1326
50 RZOREN 03.01.2014 01.02.2019 0.000938 0.000000 0.180703 -0.197874 0.028348 1.169780 12.961650 5785.119000 0.000000 1.243270 1.064773 1326
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3.3. BOX-JENKINS MODEL KURMA STRATEJIiSI

George Box ve Gwilym Jenkins tarafindan gelistirilen strateji, duragan veya
duragan olmayan zaman serileri i¢cin uygun ARIMA modellerinin nasil kurulacagini
aciklamaktadir. Ortalama denklemlerinin olusturulmasinda Box-Jenkins yaklasimindan
yararlanilmistir. Asagida basamaklar ile uygulamaya yer verilmistir. Stratejinin birinci

basagamagi “belirleme dir.
3.3.1. Belirleme

Belirleme asamasinda getiri serilerinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon
fonksiyonlar1 incelenecektir. Duragan olmayan seriler belirlenip, duraganlastirilacaktir.

Duragan seriler i¢in AR, MA ya da ARMA modellerinden herhangi biri uygun olabilir.

ACF k gecikmede, t-1 ile t-k+1 gecikmelerindeki etkileri igerirken; PACF k
gecikmede, t ve t-k arasindaki gecikme degerlerini sabit tutmaktadir. Sekil 32°de 50 hisse
senedinin 6rnek otokorelasyon (ACF) ve kismi otokorelasyon (PACF) fonksiyonlari
gosterilmektedir. Ornek ACF ve &mek PACF degerlerinin sifir ortalamayr kisa
gecikmelerde kestigi ve sifir ortalama etrafinda rastsal bir sekilde salindig1 goriilmektedir.
Katsayilarin +2¢ bant araliginin disina ¢ikmasi durumunda 6rnek ACF ve 6rnek PACF

degerlerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu kabul edilir. +2¢ bant degeri,

=10.054923

+ 2 =t 2
T (132
seklinde hesaplanmaktadir. 50 hisse senedinin 6rnek ACF ve 6rnek PACF katsayilar

+0.054923 bant araliginda bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle 6rnek ACF ve 6rnek PACF

Katsayilari istatistiksel olarak anlamsizdir.
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Asagida 6rnek ACF yardimi ile duragan oldugu gozlenen getiri serileri i¢in
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi yapilmistir. Tablo 4’de 50 hisse
senedine ait ADF test sonuglar1 goriilmektedir. ADF denklemi,

k
AL = pr o+ ) AT+,
i=1

ve hipotezler,

Hy:p, =0
H,:p <0

seklinde kurulmustur. Ornek olarak REKGYO i¢in ADF denklemi,

k
AREKGYO, = p,REKGYO,, + Y #AREKGYO, | +¢,

i=1

1
AREKGYO, = -1.139737REKGYO, , + > 0.060461AREKGYO, ,

i=1
std 0.040221 0.027474
t -28.33670 2.200676

yazilmaktadir. T test istatistigi,

o, =2 T g 33670

o, 0040221

seklinde hesaplanmaktadir. Hesaplanan 7; degeri -28.33670; %1, %5, %10 anlamlilik
diizeyleri sirasiyla -2.5667, -1.9411, -1.6165 dir. Her {i¢ anlamlilik diizeyinde hesaplanan
75 degeri, T kritik degerinden daha negatif oldugundan temel hipotez reddedilerek
REKGYO’nun duragan oldugu kabul edilir. Benzer islemler diger hisseler i¢in de
yapilmistir. Sonuglar, tiim hisse senedi getiri serilerinin %5 anlamlilik diizeyinde duragan

oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4: ADF Test Sonuclar:

Finansal Varhigin

Genisletilmis Dickey-Fuller

No Semboli Test istatistigi ve Olasilik Degeri % 5% 10%

1 RAKBNK -27.268640 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
2 RAKSEN -24.749690 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
3 RALARK -35.740290 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
4 RANACM -36.348160 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
5 RARCLK -36.557230 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
6 RASELS -13.330730 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
7 RBIMAS -28.653950 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
8 RBJKAS -6.507748 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
9 RCCOLA -26.694000 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
10 RDOHOL -23.926970 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
11 RECILC -15.399340 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
12 REKGYO -28.346760 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
13 REREGL -37.147150 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
14 RFENER -35.761910 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
15 RFROTO -37.423070 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
16 RGARAN -38.995040 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
17 RGLYHO -16.685250 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
18 RGOZDE -36.141650 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
19 RGUBRF -16.106430 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
20 RHALKB -37.437960 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
21 RIPEKE -34.894950 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
22 RISCTR -20.500720 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
23 RKCHOL -37.468430 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
24 RKOZAA -33.903140 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
25 RKOZAL -36.402200 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
26 RKRDMD -7.287109 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
27 RMGROS -35.678080 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
28 ROTKAR -27.268640 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
29 RPETKM -24.634400 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
30 RPGSUS -14.336820 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
31 RSAHOL -17.741870 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
32 RSASA -35.165560 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
33 RSISE -23.011900 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
34 RSKBNK -35.324600 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
35 RSODA -21.941420 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
36 RTAVHL -19.943900 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
37 RTCELL -35.020500 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
38 RTHYAO -13.646510 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
39 RTKFEN -38.189250 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
40 RTOASO -18.901770 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
41 RTRKCM -36.225190 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
42 RTSKB -10.966390 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
43 RTTKOM -36.104120 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
44 RTUPRS -18.179520 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
45 RULKER -27.452720 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
46 RVAKBN -20.276510 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
47 RVESTL -27.459680 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
48 RYATAS -26.345910 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
49 RYKBNK -37.466340 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
50 RZOREN -11.532960 0.000000 -2.5667 -1.9411 -1.6165
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3.3.2. Tahmin ve Ayird Edici Kontrol

Bu asamada Box-Jenkins model kurma stratjesinin ikinci ve tigiincii basamagi
birlestirilerek analizler yapilmistir. Tahmin basamaginda getiri hisseleri i¢in uygun AR,
MA ve ARMA moddelleri olusturulmus ve parametrelerin istatistiksel anlamlilig1 test
edilmistir. Istatistiksel olarak anlamli olan parametrelerin “gevrilebilitlik” ve
“duraganlik” smirlart i¢inde olmasi gerekmektedir. Bu sartlar1 tasiyan modellere
startejinin li¢lincli basamaginda Portmanteau testi yapilarak otokorelasyonun olup
olmadigi kontrol edilmistir. Portmanteau testini gegen moddellerin ACF ve PACF analizi
yapilmustir. Daha sonrasinda ARCH moddellerine gecileceginden kalintilarda ARCH
etkisinin kontrolii ARCH-LM testiyle yapilmistir.

Calismada herbir hisse senedi i¢in 24, toplamda 1200 farkli model kurulmustur.
Kurulan modellerden 44’1 yukarida belirtilen kosullar1 saglamis ve testleri basarili bir

sekilde ge¢mistir. Segilen 44 aday model Tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo 5: 50 Hisse Senedine Ait Aday Modeller

AR(1) AR(2)  ARMA(1,1) ARMA(12) ARMA(2,1) ARMA(2,2) ARMA(3,3) ARMA(3,4) ARMA(4,3) MA(1) MA(2)

RGARAN REKGYO RBIMAS RTCELL RTCELL REKGYO RGARAN RMGROS  RMGROS RGARAN RCCOLA

RTHYAO RCCOLA REREGL RISCTR RZOREN REREGL RTHYAO ROTKAR
REKGYO ROTKAR RTHYAO RSAHOL REKGYO RYATAS
RTOASO RYATAS RPETKM RIPEKE RTOASO
RKOZAA RYKBNK RCCOLA
RYATAS RULKER ROTKAR

RTOASO RKOZAA

RCCOLA

ROTKAR

RPGSUS

RDOHOL

RIPEKE

RGLYHO

Tablo 5°de yer alanlar arasindan 6rnek olarak segilen hisseler i¢in tahmin edilen

ARMA modelleri asagida verilmistir.
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Model 1 — AR(1):

RGARAN, = -0.0684581RGARAN, ,
std 0.02741
t -25

Model 2 — AR(2):

REKGYO, =-0.078039REKGYQ, , —0.0602937REKGYQ,_,
std 0.02744 0.02747
t -284 -22

Model 3 — MA(1):

RTHYAO, = —0.0902185¢, ,
std 0.02645
t —-341

Model 4 — MA(2):

RCCOLA =0.054231s, , —0.0629245¢, ,
std 0.02749 0.02811
t 1.97 —2.24

Model 5 — ARMA(1,1):

RBIMAS, =0.707338RBIMAS, , —0.752569¢, ,
std 0.1366 0.1267
t 5.18 -5.94

Model 6 — ARMA(1,2):

RTCELL, = 0.822602RTCELL, , —0.787771¢, , —0.065303¢, ,
std 0.1035 0.1057 0.02782
t 7.95 —7.45 -2.35

Model 7 — ARMA(2,1):

RISCTR =-0.428106RISCTR, , +-0.0672736RISCTR _, +0.40146700¢, ,
std 0.2028 0.02742 0.2018
t -2.11 —2.45 1.99
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Model 8 - ARMA(2,2):

RZOREN, = 0.6178440RZOREN, , —0.9241310RZOREN, ,
std 0.0328 0.04554
t 18.8 -20.3

—0.663665¢, , +0.914746¢, ,

std 0.03023 0.049380
t —-22.0 18.5

Model 9 — ARMA(3,3):

REREGL, = 0.44348REREGL, , +0.232523REREGL, , —0.884713REREGL, ,
std 0.06415 0.08403 0.0632
t 6.91 2.77 -14.0

—0.459726¢, , —0.185961¢, , +0.851058¢, ,

std 0.07165 0.09334 0.07142
t —-6.42 -1.99 11.9

Model 10 — ARMA(3,4):

RMGROS, = 0.458546RMGROS, , +0.411485RMGROS, , —0.945687RMGROS, ,
std 0.02173 0.02997 0.02085
t 21.1 13.7 ~45.4

—0.440679¢, , —0.404601z, , +0.926374¢, , +0.0565824¢, ,
std 0.03522 0.036 0.02984 0.02851
t -125 -11.2 31.0 1.98

Model 11 — ARMA(4,3):

RMGROS, = 0.516439RMGROS, , +0.385121RMGROS, , —0.970181RMGROS, ,
std 0.03744 0.03534 0.02323
t 13.8 10.9 —-41.8

0.0552891RMGROS, , —0.499371¢, , —0.376036¢, , +0.949637¢, ,

std 0.02804 0.02627 0.03749 0.02634
t 1.97 -19.0 -10.0 36.1
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Asagida Model 9 iizerinden analizler i¢in 6rnek gosterimler yapilabilir. Bu
asamalar tim modellere uygulanmigtir. Model 9 incelendiginde AR ve MA
parametrelerinin hesaplanan t degerleri tablo kritik degeri 1,96’dan daha biiylik olmasi,
parametrelerin istatistiksel olarak anlamli oldugunu goéstermektedir. Ayni modelin
duraganlik ve cevrilebilirlik kosullarin1 saglayabilmesi icin AR ve MA parametre

katsayilarinin ayri1 ayr1 toplaminin 1°den kiiclik olmasi gerekir.
0.44348 + 0.232523 — 0.884713 = —0.20871 < 1
—0.459726 — 0.185961 + 0.851058 = 0.205371 < 1

Duraganlik ve gevrilebilirlik kosullarinin kontrolii birim ¢eber {izerinden de
yapilabilmektir. Sekil 33’de aday 44 modele ait birim ¢emberler verilmistir. AR ve MA
karakteristik koklerinin birim ¢emberin igerisinde olmasi, duraganlik ve g¢evrilebilirlik

kosullarinin saglandigin1 géstermektedir.

Modellerin otokorelasyon analizi Portmanteau testi kullanilarak yapilmistir.

Testin hipotezleri Model 9 i¢in,
Ho:po=p0,=...= 035 =0
H:p=p, #=...# 05 =0

seklinde kurulmustur. Sifir hipotezi altinda Portmanteau istatistigi,
. 36
Q' (36)=T) pf =37.911
(=1

olarak hesaplanmistir. Q*(36) < X2, olmasi nedeniyle sifir hipotezi red edilmemis ve
ornek otokorelasyon katsayilarmin istatistiksel olarak anlamli olmadigma karar

verilmistir.
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Olusturalan ARMA modellerinden varyans denklemlerine gecilebilmesi igin
moddellerin kalintilarinda ARCH etkisinin bulunmas: gerekir. ARCH etkisinin analizi
icin ARCH-LM testi kullanilmistir. Teste iligkin hipotezler,

H,:p =0 (ARCH etkisi bulunmamakta)
H, :p,#0  (ARCH etkisi bulunmakta)

seklinde kurulmaktadir. Model 9 igin ARCH-LM test istatisigi 9.20830 olarak
hesaplanmistir. Test sonucu %5 anlamlilik diizeyinde temel hipotez reddedilmis ve

kalintilarda ARCH etkisinin olduguna karar verilmistir.

Model 9 i¢in yapilan bu testler diger modeller igin de uygulanmis ve 1156 model
bu test ve kosularin bir veya birkag¢ini saglayamadigindan analiz dis1 birakilmistir. 44

model, kosullar1 saglamis ve testleri basarili bir seklide ge¢mistir.

Olusturulan 44 aday modele ait ACF ve PACF grafikleri Sekil 34°de
gosterilmistir.  Korelogramda model kalintilarina ait otokorelasyon ve kismi
otokorelasyon katsayilarinin +2¢ = +0.054923 araligminda oldugu goriilmektedir.
Kalintilarin giiven simirlart igerisinde yer almasi, kurulan modellerin dogru oldugunu

gostermektedir.
3.3.3. Biiyiik Ayrim ve Ongorii

Bu asamada aday moddellerin uyum iyiligini 6lgmek amaciyla AIC, RMSE,
MAE, MAPE, Theli U, sapma orani, varyans orani ve kovaryans orani Olgiitleri
hesaplanmugtir. Belirtilen 6l¢iitler model bazinda Tablo 6’da gosterilmektedir. Kovaryans
orani harig, Tablo 6’da yer alan tiim olgiitlerden kiigiik olanin se¢ilmesi modelin diger
modelere gdre basarisini ortaya koymaktadir. Olgiit bazinda en kiiciik degerler Tablo 6°da

isaretlenmistir. Kovaryans orani ise 1’e yaklastikca 6ngoriiniin bagaris1 artmaktadir.
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Tablo 6: Aday Modellere Ait Uyum lyiligi Olgiitleri

Model AIC RMSE MAE MAPE Theil U Sapma Orani Varyans Orani  Kovaryans Orani
AR(1) -4.85260631 0.021342 0.015638 92.71157* 0.933643 0.00054 0.871251 0.128209
RGARAN ARMA(3,3)* -4.85094594 0.021249* 0.01561* 95.71684 0.90163* 0.000607 0.812193* 0.1872*
MA(1) -4.85280392* 0.021347 0.015646 92.85383 0.931363 0.0005* 0.866767 0.132734
RBIMAS ARMA(1,1)* -5.53556991 0.015208 0.011103 96.48559 0.937956 0.002836 0.878789 0.118376
RTCELL ARMA(1,2) -5.25322253 0.017447* 0.01247* 91.94941* 0.929224 0.000613 0.863474 0.135913
ARMA(2,1)* -5.25334702* 0.01745 0.012471 91.96688 0.927542* 0.00059* 0.860158* 0.139252*
REREGL ARMA(1,1) -4.92536461* 0.020571 0.01541 93.04198* 0.937563 0.003034 0.876254 0.120712
ARMA(3,3)* -4.92481445 0.020484* 0.015405* 95.2471 0.888566* 0.003005* 0.785747* 0.211248*
AR(1) -4.7589857 0.022379 0.016508 95.27293 0.908239 0.001884 0.823636 0.17448
RTHYAO ARMA(1,1)* -4.76102915* 0.02234* 0.01651 96.34654 0.892846* 0.001684* 0.795747* 0.202568*
MA(1) -4.75841788 0.022378 0.016503* 95.04069* 0.913663 0.001916 0.834501 0.163583
RSAHOL ARMA(3,3)* -5.26749243 0.017252 0.012969 94.05144 0.916772 0.000177 0.839629 0.160194
RISCTR ARMA(2,1)* -4.99853058 0.019809 0.014673 93.95521 0.934752 0.000383 0.873376 0.126241
RPETKM ARMA(1,1)* -5.06959227 0.019146 0.013608 89.48479 0.967515 0.003626 0.932663 0.063711
RYKBNK ARMA(1,1)* -5.0018373 0.019808 0.01432 89.90979 0.969349 0.000015 0.939624 0.060362
AR(1) -5.05586853 0.019282 0.013787 85.12961 0.928765 0.000011 0.862574 0.137416
REKGYO AR(2) -5.05801285 0.019242 0.013783* 84.79776* 0.908683 0.00002 0.825921 0.174059
ARMA(2,2)* -5.0603479* 0.01919* 0.01382 85.02377 0.886072* 0.000018 0.785178* 0.214803*
MA(1) -5.05653077 0.01928 0.013795 85.04028 0.921317 0.000006* 0.847696 0.152299
RULKER ARMA(1,1)* -4.99493363 0.019865 0.014338 91.19176 0.944015 0.000382 0.890775 0.108843
AR(1) -5.00518982 0.019764 0.014734 92.9286* 0.943173 0.001034 0.888722 0.110244
RTOASO ARMA(1,1)* -5.01203858* 0.019682* 0.014647* 93.11662 0.896909* 0.001631 0.804303* 0.194065*
MA(1) -5.00549098 0.019778 0.014746 92.95039 0.93841 0.000962* 0.879241 0.119797
AR(2)* -5.12346335 0.018622* 0.013657 97.74601 0.919964* 0.000089 0.846376* 0.153535*
RCCOLA ARMA(1,1) -5.12193773 0.018648 0.013664 96.45381 0.929111 0.000061* 0.863148 0.136791
MA(1) -5.12121396 0.018666 0.013645* 94.87047* 0.942113 0.000068 0.886743 0.113189
MA(2) -5.12347039* 0.018631 0.013673 97.811 0.920314 0.000077 0.846944 0.152978
RMGROS ARMA(3,4)* -5.03437021* 0.019389 0.014111 94.82464 0.87299* 0.000179* 0.759139* 0.240682*
ARMA(4,3) -5.0343276 0.019378* 0.014099* 94.82051* 0.873082 0.000212 0.759633 0.240155
AR(2) -4.8777253 0.021058* 0.014812* 98.48568 0.903913 0.0013 0.816031 0.182669
ROTKAR ARMA(1,1) -4.87633981 0.021086 0.014859 98.69493 0.910612 0.001185 0.828024 0.170791
MA(1) -4.87247211 0.021138 0.014873 96.0324* 0.938515 0.001118* 0.878453 0.12043
MA(2)* -4.87824356* 0.021061 0.014831 99.09782 0.900303* 0.00133 0.808735* 0.189934*
RPGSUS ARMA(1,1) -4.65386203 0.023569 0.017099 94.07039 0.947953 0.000022 0.898588 0.10139
RDOHOL ARMA(1,1) -4.36933352 0.027174 0.017141 67.71224 0.931775 0.000474 0.867762 0.131764
RKOZAA AR(1)* -3.67296344* 0.038518 0.025396 91.21498* 0.93192* 0.00137* 0.867101* 0.131529*
MA(1) -3.67285564 0.038509* 0.025391* 91.25749 0.933462 0.001414 0.870162 0.128424
RIPEKE ARMA(1,1) -3.63695281* 0.039191 0.024602* 87.16613* 0.943475 0.000537 0.890218 0.109245
ARMA(3,3)* -3.6349323 0.039109* 0.024677 88.01474 0.911743* 0.000468* 0.829238* 0.170294*
RGLYHO ARMA(1,1)* -4.52406224 0.025141 0.016581 83.25063 0.947314 0.002394 0.895188 0.102418
RZOREN ARMA(2,2)* -4.29929213 0.028097 0.017716 78.52298 0.871483 0.001162 0.758425 0.240413
AR(1) -4.30154292 0.028132 0.019629* 90.54208* 0.916233 0.007388* 0.832095 0.160517
RYATAS AR(2)* -4.30495254* 0.028065 0.019674 91.33522 0.893801* 0.008406 0.791087* 0.200507*
MA(2) -4.30445149 0.028059* 0.019661 90.99104 0.897897 0.008301 0.799234 0.192464
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RTOASO igin AR(1), ARMA(1,1) ve MA(1) aday modellerdir. ARMA(1,1)
modelinin AIC 6l¢iit degeri, diger iki modele gore daha kiigiik oldugundan, AIC dlgiitiine
gore ARMA(1,1) modeli daha basarili bir modeldir. 0 ile 1 arasinda deger alan Theil U
katsayisi 0’a yaklastikga modelin bagarasi artmaktadir. Ayni hisse i¢in Theil U katsayisi
ARMA(1,1) modeli i¢in 0.896909 olarak hesaplanmistir. Hesaplanan deger diger iki
modelin Theil U katsayisindan daha kiigiik oldugunudan ARMA(1,1) modeli alternatif
olan iki modele gore daha basarilidir. Kovaryans oranina bakildiginda ise en yiiksek
degere sahip olan modelin ARMA(1,1) oldugu goriilmekte ve modelin performansi diger
iki modele gore daha basarilidir. RTOASO igin yapilan yorumlarin benzerleri diger
yirmibir hisse i¢in de yapilabilmektedir.

Tablo 6’da goriildiigii tizere RPGSUS, RULKER, RPETKM gibi baz1 hisselerde
tek bir aday model bulunmaktadir. Tek bir aday modele sahip hisseler igin karsilagtirma
yaptlamamistir. Uyum iyiligi 6lgiitleri dikkate alindiginda hisseler i¢in nihai modeller

Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7: Nihai Modeller

ARMA(3,3) ARMA(1,1) ARMA(2,1) ARMA(2,2) AR(2) ARMA(3,4) MA(2) AR(1)
RGARAN RBIMAS RTCELL REKGYO RCCOLA RMGROS ROTKAR RKOZAA
REREGL RTHYAO RISCTR RZOREN RYATAS
RSAHOL RPETKM
RIPEKE RYKBNK

RULKER

RTOASO

RPGSUS

RDOHOL

RGLYHO

Nihai modeli ARMA(3,3) olan dort farkli hisse, ARMA(1,1) olan dokuz farkli
hisse; ARMA(2,1), ARMA(2,2) ve AR(2) olan ikiser hisse; ARMA(3,4), MA(2) ve
AR(1) olan birer hisse bulunmaktadir. Analiz sonucunda toplamda sekiz farkli ARMA

modelinde yirmiiki farkli hisse bulunmaktadir.

Yukarida hisse senetleri i¢in olusturulan ortalama denklemlerinin kalintilarina

ARCH-LM testi uygulanmis ve ARCH etkisinin oldugunda karar verilmistir. Bunun
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tizererine kosullu varyanslarin uygun ARCH ailesinden modellerin bulunmasi igin

yapilan analizlerle uygulamaya devam edilmistir.

34. ARCH - OTOREGRESIF KOSULU DEGISEN VARYANS
MODELLERI

Bu asamada Tablo 7°de gosterilen yirmi iki hisse i¢in varyans denklemleri
olusturulmustur. Analiz kapsaminda ARCH, GARCH, EGARCH, GJR, APARCH ve
FIGARCH modelleri kullanilmistir. Varyans denklemleri olusturulurken (p,q) dereceleri
ARCH modeli igin (1), (2); diger modeller igin (1,1), (1,2), (2,1) ve (2,2) derecelerinden
tahminler yapilmistir. Daha yiiksek dereceden kurulan varyans denklemlerinin
parametreleri gerekli kosullar1 yeterli seviyede karsilayamadigindan (2,2) derecesi son
tahmin derecesi olarak secilmistir. Yapilan analiz kapsaminda tiim testleri gecebilen
ROTKAR ve RBIMAS hisseleri i¢cin ARMA(1,1)-GARCH(1,1) modeli olmustur. Geriye
kalan yirmi hisse basarisiz oldugundan analiz kapsami diginda kalmistir. Yirmi hissenin

analiz kapsami1 diginda kalmalariin nedeni:

= Tahmin edilen varyans denklemlerinde yer alan parametrelerin bir veya
birkaginin istatistiksel olarak anlamsiz olmasi,
= Kurulan ARCH modeline bagli parametre kisitlarinin saglanamamast,

= Varyans denkleminin ARCH etkisini ortadan kaldiramamasi,

seklinde siralanmaktadir. Bu sebeple varyans denklemlerine ait tahmin sonuglarinin

paylasimi sadece ROTKAR ve RBIMAS hisse senetleri i¢in yapilmustir.
3.4.1. ARCH Modelinin Kurulmasi

Tablo 8°de ROTKAR ve RBIMAS varliklar icin ARMA(1,1)-ARCH(1) ve
ARMA(1,1)-ARCH(2) modelleri paylasilmistir. RBIMAS i¢in ARMA(1,1)-ARCH(2)

denklemleri,
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RBI'MASt = O.767527RBI'MASt_1-0.814058@_1
std 0.094739 0.075952
t 8.102 -10.72

o’ =1.98743+0.090832¢2,+0.048407 ¢/,
std 0157210  0.040033 0.028807
t 1264 2.269 1.68

seklindedir. ARCH modelinin gegerli olabilmesi i¢in ay >0, a; >0, a; >0 ve

?:1 a; < 1 kisitlar1 saglamali ve parametreler istatistiksel olarak anlamli olmalidir.
Varyans denkleminde yer alan a,, a;, @, parametrelerinin pozitif olma kisitini
saglamaktadirlar. 2?:1 a; = 0.139239 < 1 olmasi siirecin kovaryans duragan oldugunu
gostermektedir. %5 anlamlilik seviyesinde sabit ve ARCH(1) parametresinin istatistiksel
anlamli, ARCH(2) parametresinin ise istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir.
ARCH(2) modelinin kalintilarina uygulanan Box/Pierce Q testi sonucunda temel hipotez
%5 anlamlilik diizeyinde red edilmemis ve kalintilarda otokorelasyon olmadigina karar
verilmistir. ARCH-LM test istatistigi 1.2854 olarak hesaplanmistir. Test sonucu %5
anlamlilik diizeyinde temel hipotez red edilmemis ve kalintilarda ARCH etkisinin

kalmadigina karar verilmistir. Benzer yorumlar diger ii¢ model i¢inde yapilabilmektedir.

Tablo 8: ROTKAR ve RBIMAS i¢cin ARCH(q) Modelleri

Ortalama Denklemi: 1, =Zf:1¢irt—i + 27:10]- &j Varyans Denklemi: h, = ag +3!_, a;e?;
Ortalama | Varyans | . Box/Pierce | ARCH-LM
g gi istil 0 a a a -likeli
Model | Bagimh Degisken Denklemi | Denklemi Istatistikler [} 1 0 1 2 log-likelihood QTesti Testi
Katsayi -0.55000900 0.63604100 3.66711800 0.17165500 4.47061 2.74450
Standart Sp. 0.101200 0.090685 0.302880 0.051588
1 |ROTKAR ARMA(1,1) |ARCH(1) 3265.625
t-istatistigi -5.435000 7.014000 12.110000  3.327000
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000900 0.81237 | 0.00240
Katsayi -0.53815900 0.62349900 3.55896900 0.16069300 0.03500400 4.51530] 2.27240
Standart Sp. 0.100840 0.090155  0.322410  0.049706  0.041463
2 |ROTKAR ARMA(1,1) | ARCH(2) 3266.714
t-istatistigi -5.337000 6.916000 11.040000 3.233000 0.844200
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.001300 0.398700 0.80790f 0.01230|
Katsayi 0.75344500 -0.80479800 2.09763900 0.09299200 14.00280| 2.21590
. Standart Sp. 0.097099 0.077456 0.143340 0.040426
3 |RBIMAS ARMA(1,1) |ARCH(1) 3677.216
t-istatistigi 7.760000 -10.390000 14.630000 2.300000
Olasilik 0.000000 0.000000  0.000000  0.021600 0.08169| 0.01490)
Katsayi 0.76752700 -0.81405800 1.98743000 0.09083200 0.04840700 13.42840| 1.28540
. Standart Sp. 0.094739 0.075952 0.157210 0.040033 0.028807
4 |RBIMAS ARMA(1,1) | ARCH(2) 3681.079
t-istatistigi 8.102000 -10.720000 12.640000  2.269000  1.680000
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.023400 0.093100 0.09794| 0.23330|

138



3.4.2. GARCH Modelinin Kurulmasi

Tablo 9°da ROTKAR ve RBIMAS varliklar1 igin ARMA(1,1)-GARCH(p,q)
modelleri paylasilmistir. RBIMAS ve ROTKAR icin ARMA(1,1)-GARCH(1,1)

denklemleri,

ROTKAR, =-0.530374ROTKAR, , +0.606491¢, ,
std 0.11147 0.10131
t -4.758 5.986

o =0.569582+0.091512¢7,+0.77833362,
std 0.28811 0.033501 0.088809
t 1.977 2.732 8.764

RBI'MASt = O.77047RB['MASt_1-0.816955@_l
std 0.091837 0.07323
t 8.39 -11.16

af = 0.65668+0.0973798t2_l+0.619806(7t2_1
std 0.30357 0.038005 0.15165
t 2.163 2.562 4.087

seklindedir. GARCH modelinin gegerli olabilmesi i¢inp =0,q >0, ag > 0, a; =0,
120, a; + B, <1ve a; +B; = 0 kisitlar1 saglanmali ve parametreler istatistiksel
olarak anlamli olmalidir. ROTKAR i¢in ARCH, GARCH ve sabit parametrenin pozitif
olma sart1 saglanmaktadir. ARCH ve GARCH parametrelerinin toplami 0.869845°dir.
Toplam degeri 0’dan biiyiik ve 1’den kiigiiktiir. Parametreler %35 anlamllilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Box/Pierce Q ve ARCH-LM test sonuglari sirasiyla
5.70094 ve 0.58593 olarak hesaplanmistir. Testler sonucunda %35 anlamlilik seviyesinde

kalintilarda otokorelasyon ve ARCH etkisinin bulunmadigina karar verilmistir.

RBIMAS igin ARCH, GARCH ve sabit parametreler 0’dan biiyiik ve %35
anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. ARCH ve GARCH parametrelerinin
toplam1 0 < 0.717185 < 1 araliginda ve model kovaryans duragandir. Box/Pierce Q ve
ARCH-LM test sonuglar1 sirasiyla 12.89430ve 0.90387 olarak hesaplanmistir. Testler
sonucundan %5 anlamlilik diizeyinde kalintilarda otokorelasyon ve ARCH etkisinin

bulunmadigina karar verilmistir.
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Tablo 9: ROTKAR ve RBIMAS i¢in ARMA(1,1)-GARCH(p,q) Modelleri

Ortalama Denklemi: T, =Z?=1 bire—i + 2;;1 0j &

Varyans Denklemi: h, = w + Z?:l aigtz_i + 2?:1 Bihe;

Ortalama Varyans R Box/Pierce| ARCH-LM
Model | Bagimh Degisk Istatistikl 0 w a a log-likelihood
ode agimh Deglgken Denklemi | Denklemi e @1 1 1 2 Ba B2 og-likelinoo Q Testi Testi
Katsayi -0.53037400 0.60649100 0.56958200 0.09151200 0.77833300 5.70094 0.58593
Standart Sp. 0.111470 0.101310 0.288110 0.033501 0.088809
1 |ROTKAR ARMA(1,1) | GARCH(1,1) 3284.33
t-istatistigi -4.758000 5.986000 1.977000 2.732000 8.764000
Olasilik 0.000000 0.000000 0.048300 0.006400 0.000000 0.68069 0.82650
Katsayi -0.55629500 0.63130300 0.26642700 0.14022300 -0.09310000 0.89128900 4.88655] 0.26913
Standart Sp. 0.103020 0.092940 0.298870 0.048277 0.064592 0.105620
2 ROTKAR ARMA(1,1) | GARCH(1,2) 3287.615
t-istatistigi -5.400000 6.793000 0.891400 2.905000 -1.441000 8.439000
Olasilik 0.000000 0.000000 0.372900 0.003700 0.149700 0.000000 0.76963| 0.98770
Katsayi -0.53818500 0.61222500 0.78927700 0.13318100 0.13685500 0.54889200 15.37920] 0.24088
Standart Sp. 0.114270 0.104960 0.358600 0.043169 0.120210 0.127180
3 ROTKAR ARMA(1,1) | GARCH(2,1) 3289.319
t-istatistigi -4.710000 5.833000 2.201000 3.085000 1.139000 4.316000
Olasilik 0.000000 0.000000 0.027900 0.002100 0.255100 0.000000 0.63578] 0.99210
Katsayi -0.54651500 0.62040300 0.56172400 0.15420700 -0.05806200 0.35667500 0.41807600 5.46619] 0.13402
Standart Sp. 0.111810 0.102410 0.411610 0.047139 0.059969 0.345830 0.231720
4 ROTKAR ARMA(1,1) | GARCH(2,2) 3290.47
t-istatistigi -4.888000 6.058000 1.365000 3.271000 -0.968200 1.031000 1.804000
Olasilik 0.000000 0.000000 0.172600 0.001100 0.333100 0.302600 0.071400 0.70678] 0.99930
Katsayi 0.77047000 -0.81695500 0.65668000 0.09737900 0.61980600 12.89430 0.90387
. Standart Sp. 0.091837 0.073230 0.303570 0.038005 0.151650
5 |RBiMAS ARMA(1,1) | GARCH(1,1) 3685.674
t-istatistigi 8.390000 -11.160000 2.163000 2.562000 4.087000
Olasilik 0.000000 0.000000 0.030700 0.010500 0.000000 0.11554 0.52880
Katsayi 0.76998400 -0.81657900 0.60623000 0.10001900 -0.00795900 0.64688500 12.94450] 0.92077
. Standart Sp. 0.091579 0.073122 0.569380 0.040237 0.066540 0.301240
6 |RBIMAS ARMA(1,1) | GARCH(1,2) 3685.689
t-istatistigi 8.408000 -11.170000 1.065000 2.486000 -0.119600 2.147000
Olasilik 0.000000 0.000000 0.287200 0.013100 0.904800 0.031900 0.11377] 0.51290
Katsayi 0.75087200 -0.80164300 0.57286800 0.11385500 0.15193700 0.48817500 13.21400 1.01700
. Standart Sp. 0.094132 0.076718 0.377460 0.048615 0.133950 0.231790
7 RBIMAS ARMA(1,1) | GARCH(2,1) 3686.93
t-istatistigi 7.977000 -10.450000 1.518000 2.342000 1.134000 2.106000
Olasilik 0.000000 0.000000 0.129300 0.019300 0.256900 0.035400 0.10469| 0.42650
Katsayi 0.75408500 -0.80455300 0.84518900 0.11913800 0.02833500 0.01777400 0.47202900 13.07580] 0.88241
. Standart Sp. 0.092713 0.075124 0.803600 0.050077 0.056713 0.261070 0.185740
8 RBIMAS ARMA(1,1) | GARCH(2,2) 3687.216
t-istatistigi 8.134000 -10.710000 1.052000 2.379000 0.499600 0.068080 2.541000
Olasilik 0.000000 0.000000 0.293100 0.017500 0.617400 0.945700 0.011200 0.10927] 0.54910

140




3.4.3. EGARCH Modelinin Kurulmasi

Tablo 10°da ROTKAR ve RBIMAS i¢in ARMA(1,1)-EGARCH(p,q) modelleri
paylasilmistir. ROTKAR i¢in tahmin edilen ARMA(1,1)-EGARCH(1,1) denklemleri,

ROTKAR, =0.946183ROTKAR,_,-0.935163¢, ,
std 0.049775 0.050844
t 19.01 -18.39

In(c?) = -76926.531376-0.239591/ -0.007313 22 1 0.34160{ fal_glfa J
Oty 04 Oty

std 986.26 0.19858 0.061023 0.10307

t -78.0 -1.207 -0.1198 3.314

+0.778129 In(af_l)
std 0.07742
t 10.05

seklindedir. EGARCH modelinde ARCH ve GARCH parametrelerinin pozitif olmasi ile
ilgili herhangi bir kisit yoktur. Bu nedenle parametrelerin istatistiksel anlamliligina

bakilmistir.

Modelde yer alan mutlak degerli ifadeler (|e;_/0:_|) blyiiklik etkisini
gosterirken, mutlak deger iginde olmayan (&;,_;/0:_y) isaret etkisini gostermektedir.
GARCH parametresine ait katsayr 0.778129’dur ve 1’den kiigiik oldugu i¢in siireg
kovaryans duragandir. ¢, # 0 ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamsizdir. Box/Pierce Q ve ARCH-LM test sonuglari sirasiyla 13.52250 ve 0.53711
olarak hesaplanmistir. Testler sonucunda %5 anlamlilik diizeyinde kalintilarda

otokorelasyon ve ARCH etkisi bulunmamaktadir.
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Tablo 10: ROTKAR ve RBIMAS i¢in ARMA(1,1)-EGARCH(p,q) Modelleri

. 14 q i 2y — q Et—k Et—k| _ Et—k P 2
Ortalama Denklemi: 1,=Y.;_, ¢;T;—; + Zi:l 0 &¢_; Varyans Denklemi: In(c}) = w + X/_ a; [<P1 o T 02 ( Ut—kl o) T X Bi ln(Ut_L)
Ortalama Varyans . Box/Pierce| ARCH-LM
o o o 0 ® a a kel
Model | Bagimli Degisken penklemi | Denklemi istatistikler ¢, 1 1 2 P, (7] B4 B2 log-likelihood Q Testi Testi
Katsayi 0.94618300 -0.93516300 -76926.53137600 -0.23959100 -0.00731300 0.34160100 0.77812900 13.52250 | 0.53711
Standart Sp. 0.049775 0.050844 986.260000 0.198580 0.061023 0.103070 0.077420
1 ROTKAR ARMA(1,1) |[EGARCH(1,1) 3271.728
t-istatistigi 19.010000 -18.390000 -78.000000 -1.207000 -0.119800 3.314000 10.050000
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.227800 0.904600 0.000900 0.000000 0.09509 0.86470
Katsayi -0.58505500 0.64676800 -77161.57342800 -0.66389100 0.79055700 0.01171700 0.29038800 0.69043700 5.74982] 0.36016
Standart Sp. 0.115130 0.104940 998.150000 0.273810 0.398620 0.047346 0.086790 0.135940
2 ROTKAR ARMA(1,1) |[EGARCH(1,2) 3279.512
t-istatistigi -5.081000 6.163000 -77.300000 -2.425000 1.983000 0.247500 3.346000 5.079000
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.015500 0.047600 0.804600 0.000800 0.000000 0.67523] 0.96330
Katsay -0.52798200 0.59147600 -75843.45838200 0.51334300 -0.00844800 0.22181000 -0.04213600 0.91228900 6.59269] 1.09350
Standart Sp. 0.109750 0.101320 1839.300000 0.257080 0.032465 0.053976 0.046014 0.038140
3 ROTKAR ARMA(1,1) |[EGARCH(2,1) 3293.221
t-istatistigi -4.811000 5.837000 -41.230000 1.997000 -0.260200 4.109000 -0.915700 23.920000
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.046100 0.794700 0.000000 0.360000 0.000000 0.58115] 0.36350
Katsayi 0.93001400 -0.91416800 -75040.48555400 0.19013600 -0.43706200 -0.03102400 0.31159900 -0.01198600 0.94067400 16.45380] 0.47100
Standart Sp. 0.085710 0.077259 1192.500000 0.141420 0.170500 0.041987 0.074587 0.016688 0.022164
4 ROTKAR ARMA(1,1) |[EGARCH(2,2) 3292.165
t-istatistigi 10.850000 -11.830000 -62.930000 1.344000 -2.563000 -0.738900 4.178000 -0.718200 42.440000
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.179000 0.010500 0.460100 0.000000 0.472700 0.000000 0.03633] 0.90930
Katsay 0.74257600 -0.79405800 -83681.96860000 0.61676600 0.00512000 0.19399300 0.06402500 13.47560 | 1.35840
. Standart Sp. 0.078676 0.065567 643.600000 0.701990 0.073170 0.088078 0.303160
5 RBIMAS ARMA(1,1) |[EGARCH(1,1) 3680.074
t-istatistigi 9.438000 -12.110000 -130.000000 0.878600 0.069970 2.203000 0.211200
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.379800 0.944200 0.027800 0.832800 0.09650 0.19420
Katsayi 0.67660500 -0.73746600 -83630.83960800 0.78917600 0.89426400 0.00419300 0.23273900 -0.20700600 13.01940] 0.95656
. Standart Sp. 0.111230 0.098987 635.640000 0.420580 0.502120 0.050358 0.082693 0.063794
6 |RBiMAS ARMA(1,1) | EGARCH(1,2) 3686.97
t-istatistigi 6.083000 -7.450000 -131.600000 1.876000 1.781000 0.083270 2.814000 -3.245000
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.060800 0.075100 0.933600 0.005000 0.001200 0.11118] 0.47990
Katsayi 0.67706000 -0.73311000 0.00000000 0.30449500 -0.06273600 0.39544400 0.31223200 0.68151600 14.55110] 1.38800
. Standart Sp. 0.107450 0.104740 4754.000000 0.211970 0.031104 0.061257 0.080760 0.080423
7 RBIMAS ARMA(1,1) |[EGARCH(2,1) 3576.819
t-istatistigi 6.301000 -6.999000 0.000000 1.436000 -2.017000 6.455000 3.866000 8.474000
Olasilik 0.000000 0.000000 1.000000 0.151100 0.043900 0.000000 0.000100 0.000000 0.06848] 0.18000
Katsayi -0.80775400 0.84617400 0.00000000 0.30088000 0.18033700 -0.06614300 0.34128800 0.36391200 0.62993500 10.76420] 1.35870
. Standart Sp. 0.083801 0.073597 19.387000 0.285570 0.292660 0.027393 0.098372 0.099152 0.098733
8 RBIMAS ARMA(1,1) |[EGARCH(2,2) 3573.094
t-istatistigi -9.639000 11.500000 0.000000 1.054000 0.616200 -2.415000 3.469000 3.670000 6.380000
Olasilik 0.000000 0.000000 1.000000 0.292200 0.537900 0.015900 0.000500 0.000300 0.000000 0.21542] 0.19410
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RBIMAS i¢in tahmin edilen ARMA(1,1)-EGARCH(1,1) denklemleri,

RBI/MAS, = 0.742576RBIMAS, ,-0.794058¢, ,

std 0.078676 0.065567

t 9.438 -12.11

In(c2) = -83681.9686-0.616766/ 0.00512 212 +o.193993[ Sl plba H
Oy Oy Oy

std 643.6 0.70199 0.07317 0.088078

t -130 0.8786 0.06997 2.203

+0.064025 In(aﬁl)
std 0.30316
t 0.2112

seklindedir. GARCH parametresine ait katsay1 0.064025’dir ve 1’den kii¢lik oldugu i¢in
slire¢ kovaryans duragandir. ¢, asimetri parametresini gostermektedir. ¢, # 0 ve %5
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamsizdir. Box/Pierce Q ve ARCH-LM test
sonuglar1 sirasiyla 13.4756 ve 1.3584 olarak hesaplanmistir. Testler sonucunda %5

anlamlilik diizeyinde kalintilarda otokorelasyon ve ARCH etkisi bulunmamaktadir.
3.4.4. GIR Modelinin Kurulmasi

Tablo 11°de ROTKAR ve RBIMAS igin ARMA(1,1)-GJR(p,q) modelleri
paylasilmistir. ROTKAR i¢in tahmin edilen ARMA(1,1)-GJR(1,1) denklemleri,

ROTKAR, =-0.530586ROTKAR, , +0.606915¢, ,
std 0.11184 0.10157
t -4.744 5.975

o2 = 0.568963+0.09350657,-0.009257D; , ,&2,+0.78022562,

std 0.28972 0.033404 0.05097 0.09234
t 1.964 2.799 -0.1816 8.449
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seklindedir. Modelde yer alan D,_;, 0 ve 1 degerini alan kukla degiskendir. Kosullu
varyansin pozitif deger alabilmesi i¢in w > 0, a; > 0, (aj + )/j) > 0 ve B; = 0 olmasi
gerekmektedir. Kisitlar 0.568963 > 0, 0.093506 > 0, (0.093506 — 0.009257) > 0
ve 0.780225 > 0 sirasiyla saglanmaktadir. Kosullu varyans tizerindeki pozitif soklarin
etkisi a; ’ye, negatif soklarin etkisi ise (aj + yj) ’ye esit olmaktadir. y; # 0 ve %5

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamsizdir.

Siirecin kovaryans duraganligi,

i=1

p q 1
> B+ ' (0‘1 +Eyjj<l
j=1

kosuluyla ifade  edilmektedir.  0.093506 + (—0.009257 + 0,5 x 0.780225) =
0.8691025 < 1 oldugundan siire¢ kovaryans duragandir. Box/Pierce Q ve ARCH-LM
test sonuglart sirastyla 5.71992 ve 0.57691 olarak hesaplanmistir. Testler sonucunda %5

anlamlilik diizeyinde kalintilarda otokorelasyon ve ARCH etkisi bulunmamaktadir.
RBIMAS i¢in ARMA(1,1)-GJR(1,1) denklemi,

RB/MAS, = 0.771965RBIMAS, ,-0.816328¢, ,
std 0.092087 0.07601
t 8.383 -10.74

o2 = 0.443177+0.05380357, +0.057124D, 5%, +0.73058252,

std 0.58623 0.085118 0.052841 0.31782
t 0.756 0.6321 1.081 2.299

seklinde yazilmaktadir. Kisitlar 0.443177 >0 , 0.053803 >0 , (0.053803 +
0.057124) = 0 ve 0.730582 > 0 sirasiyla saglanmaktadir. y; # 0 ve %5 anlamlilik

diizeyinde istatistiksel olarak anlamsizdir.
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Tablo 11: ROTKAR ve RBIMAS icin ARMA(1,1)-GJR(p,q) Modelleri

Ortalama Denklemi: 7, =Z?:1 DiTe—; + 27: 10j &

Varyans Denklemi: of = w + X7_ a2, + 37, ViDie_i€F_; + X B oZ_;

Ortalama Varyans . Box/Pierce | ARCH-LM
Model | Bagimli Degisk Istatistikl (] w a a Y. Y log-likelihood
odel| Bagimn Degisken Denklemi | Denklemi L ®1 L 1 2 1 z B1 B2 0g-likelinoo Q Testi Testi
Katsayi -0.53058600 0.60691500 0.56896300 0.09350600 -0.00925700 0.78022500 5.71992 0.57691
Standart Sp. 0.111840 0.101570 0.289720 0.033404 0.050970 0.092346
1 |ROTKAR ARMA(1,1) | GJR(1,1) 3284.373
t-istatistigi -4.744000 5.975000 1.964000 2.799000 -0.181600 8.449000
Olasilik 0.000000 0.000000 0.049800 0.005200 0.855900 0.000000 0.67857 0.83390
Katsayi -0.56539900 0.64043300 0.18676500 0.13662100 -0.09825500 0.01260700 -0.02535000 0.92369300 4.64019] 0.25224
Standart Sp. 0.107220 0.098537 0.566630 0.050512 0.107840 0.107340 0.096876 0.212890
2 |ROTKAR ARMA(1,1) |GJR(1,2) 3288.104
t-istatistigi -5.273000 6.499000 0.329600 2.705000 -0.911100 0.117400 -0.261700 4.339000
Olasilik 0.000000 0.000000 0.741700 0.006900 0.362400 0.906500 0.793600 0.000000 0.79525] 0.99050
Katsayi -0.53598800 0.61012500 0.78856800 0.13706200 -0.01427800 0.13722400 0.55072100 5.64703] 0.23947
Standart Sp. 0.116320 0.106980 0.360280 0.045039 0.073823 0.115730 0.128030
3 |ROTKAR ARMA(1,1) | GIR(2,1) 3289.37
t-istatistigi -4.608000 5.703000 2.189000 3.043000 -0.193400 1.186000 4.301000
Olasilik 0.000000 0.000000 0.028800 0.002400 0.846700 0.236000 0.000000 0.68670] 0.99230
Katsayi -0.54160700 0.61495700 0.57013900 0.16432200 -0.06254800 -0.02849900 0.01777700 0.33890600 0.43296300 5.52610] 0.13083
Standart Sp. 0.116460 0.107620 0.429180 0.045911 0.056973 0.083103 0.046275 0.353580 0.235500
4 |ROTKAR ARMA(1,1) |GJR(2,2) 3290.621
t-istatistigi -4.650000 5.714000 1.328000 3.579000 -1.098000 -0.342900 0.384200 0.958500 1.838000
Olasilik 0.000000 0.000000 0.184300 0.000400 0.272500 0.731700 0.700900 0.338000 0.066200 0.70015] 0.99940
Katsayi 0.77196500 -0.81632800 0.44317700 0.05380300 0.05712400 0.73058200 12.88910 | 1.03050
. Standart Sp. 0.092087 0.076010 0.586230 0.085118 0.052841 0.317820
5 |RBiMAS ARMA(1,1) |GJR(1,1) 3686.66
t-istatistigi 8.383000 -10.740000 0.756000 0.632100 1.081000 2.299000
Olasilik 0.000000 0.000000 0.449800 0.527400 0.279900 0.021700 0.11572 0.41490
Katsayi 0.73588200 -0.78510700 0.29114200 0.11205600 -0.07964200 -0.04535100 0.11458700 0.81282100 12.49850f 1.09950
. Standart Sp. 0.115560 0.098639 0.296890 0.054562 0.055361 0.066842 0.073375 0.171590
6 |RBIMAS ARMA(1,1) |GJR(1,2) 3690.244
t-istatistigi 6.368000 -7.959000 0.980600 2.054000 -1.439000 -0.678500 1.562000 4.737000
Olasilik 0.000000 0.000000 0.327000 0.040200 0.150500 0.497600 0.118600 0.000000 0.13031] 0.35890
Katsayi 0.74548800 -0.79600400 0.44886600 0.07407700 0.07184400 0.16466800 0.53783100 13.36260] 0.98003
. Standart Sp. 0.094501 0.078511 0.260490 0.047986 0.058265 0.114590 0.148050
7 |RBiMAS ARMA(1,1) | GIR(2,1) 3688.248
t-istatistigi 7.889000 -10.140000 1.723000 1.544000 1.233000 1.437000 3.633000
Olasilik 0.000000 0.000000 0.085100 0.122900 0.217800 0.150900 0.000300 0.09997| 0.45880
Katsayi 0.71995100 -0.77012800 0.20353300 0.11036900 -0.09390800 -0.04906900 0.09792000 1.24232900 -0.36709900 12.28020] 0.97232
. Standart Sp. 0.115580 0.099766 0.252850 0.052390 0.049140 0.063973 0.073747 0.242130 0.242930
8 |RBIMAS ARMA(1,1) |GJR(2,2) 3691.05
t-istatistigi 6.229000 -7.719000 0.805000 2.107000 -1.911000 -0.767000 1.328000 5.131000 -1.511000
Olasilik 0.000000 0.000000 0.421000 0.035300 0.056200 0.443200 0.184500 0.000000 0.131000 0.13914] 0.46570)
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0.73058200 + (0.053803 + 0,5 X 0.057124) = 0.812947 < 1 oldugundan
stire¢ kovaryans duragandir. Box/Pierce Q ve ARCH-LM test sonuglari sirastyla 12.8891
ve 1.0305 olarak hesaplanmuistir. Testler sonucunda %5 anlamlilik diizeyinde kalintilarda

otokorelasyon ve ARCH etkisi bulunmamaktadir.
3.4.5. APARCH Modelinin Kurulmasi

Tablo 12°de ROTKAR ve RBIMAS i¢in ARMA(1,1)-APARCH(p,q) modeli
paylasilmistir. ROTKAR i¢in ARMA(1,1)-APARCH(1,1) denklemleri,

ROTKAR, =-0.530384ROTKAR, , +0.606752¢, ,
std 0.11157 0.10118
t -4.754 5.997

= 0.568963+0.089146 |¢,_,| —0.030395|¢,,|) " +0.780996 %
std 1.603 0.05065 0.1562 0.09352
t 0.3812 1.76 -0.1946 8.351

seklindedir. APARCH modeline ait kisitlar iginw > 0,8 =20, a; =2 0,-1<y; <1ve
B =0 ’dir. Modelde 0.611003 >0 , 1980823 >0 , 0.089146 >0 , —1<
—0.030395 <1, 0.780996 = 0 kiusitlar1 sirasiyla saglanmistir. @ , a; Ve y;

parametreleri %5 anlamlilik seviyesinde istatistitksel olarak anlamsizdir.

Siireci duraganligi,

EZ{H% H-n)) 2 27 T [5+1j iﬂ .

i=1

kosuluna baghdir. Islem sonucu 1.775210271 degeri 1’den kiiciik olmamas1 nedeniyle

stire¢ duragan degildir.
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Tablo 12: ROTKAR ve RBIMAS i¢in ARMA(1,1)-APARCH(p,q) Modelleri

. p q .
Ortalama Denklemi: T, =Zi:1¢m_i + ijlej & Varyans Denklemi: of = w +X7_ a;(le,;| — yilee—)°+ Z?:l B; (Tt‘s_i
Ortalama Varyans . Box/Pierce| ARCH-LM
Model | Bagimh Degisk Istatistik| 0 w a a Y Y. log-likelihood
odel| Bagimii Degisken |~ N e | Tstatistikler 0 1 1 2 1 2 B B ) og-likelihood| i | Testi
Katsayi -0.53038400 0.60675200 0.61100300 0.08914600 -0.03039500 0.78099600 1.98082300 5.71485 | 0.57948
Standart Sp. 0.111570 0.101180  1.603000  0.050650 0.156200 0.093520 0.689680
1 |ROTKAR ARMA(1,1) |APARCH(1,1) 3284.387
t-istatistigi -4.754000 5.997000  0.381200  1.760000 -0.194600 8.351000 2.872000
Olasilik 0.000000 0.000000  0.703100  0.078600 0.845700 0.000000 0.004100 0.67914 | 0.83180
Katsayi -0.57210800 0.64681900 0.03229200 0.12539800 -0.10535200 0.03408000 0.06207300 0.93869600 2.39869700 4.64258| 0.25926
Standart Sp. 0.102180 0.092839  0.213460  0.083208 0.065803 0.180860 0.183400  0.099499 1.411600
2 |roTKAR ARMA(L,1) | APARCH(1,2) 3288.25
t-istatistigi -5.599000 6.967000  0.151300  1.507000  -1.601000 0.188400 0.338500  9.434000 1.699000
Olasilik 0.000000 0.000000 0.879800  0.132000 0.109600 0.850600 0.735100  0.000000 0.089500 0.79500] 0.98940
Katsayi -0.53384200 0.60799800 2.04971300 0.14148300 -0.03620600 0.13993900 0.56253400 1.73833800 5.56268| 0.25634
Standart Sp. 0.116780 0.107770  3.999600  0.055786 0.153520 0.115360  0.132210  0.519470
3 |ROTKAR ARMA(1,1) |APARCH(2,1) 3289.564
t-istatistigi -4.571000 5.642000 0.512500  2.536000 -0.235800 1.213000  4.255000  3.346000
Olasilik 0.000000 0.000000  0.608400  0.011300 0.813600 0.225300  0.000000  0.000800 0.69609| 0.98980
Katsayi -0.54116500 0.61419800 1.55948000 0.16335600 -0.05896200 -0.06092000 -0.10651800 0.33526400 0.45187100 1.71830400 5.40221| 0.13598
Standart Sp. 0.117040 0.108670  3.062200  0.062831 0.075348 0.159530 0.360960  0.330550  0.226690  0.515730
4 |ROTKAR ARMA(1,1) JAPARCH(2,2) 3290.857
t-istatistigi -4.624000 5.652000  0.509300  2.600000 -0.782500  -0.381900  -0.295100  1.014000  1.993000  3.332000
Olasilik 0.000000 0.000000 0.610700  0.009400 0.434000 0.702600 0.768000  0.310600  0.046400  0.000900 0.71385| 0.99930
Katsayi 0.77076000 -0.81666000 0.02824600 0.06432900 0.13190000 0.69976800 2.67979200 12.55920 | 0.95794
. Standart Sp. 0.087412 0.071450  0.125840  0.055171 0.225200 0.325550 1.154800
5 |rBiMAS ARMA(1,1) | APARCH(1,1) 3687.067
t-istatistigi 8.818000 -11.430000  0.224500  1.166000 0.585700 2.149000 2.321000
Olasilik 0.000000 0.000000  0.822400  0.243800 0.558200 0.031800 0.020500 0.12794 | 0.47870
Katsayi 0.74701100 -0.79772300 0.01910000 0.08198000 0.13353300 0.15737800 0.51468200 2.77056500 12.86820] 0.88662
. Standart Sp. 0.087482 0.072541 0.065448  0.046481 0.130940 0.100820  0.183900  0.872660
6 |RBIMAS ARMA(1,1) |APARCH(2,1) 3688.955
t-istatistigi 8539000 -11.000000 0.291800  1.764000 1.020000 1.561000  2.799000  3.175000
Olasilik 0.000000 0.000000  0.770500  0.078000 0.308000 0.118800  0.005200  0.001500 0.11646| 0.54510

147




RBIMAS i¢in ARMA(1,1)-APARCH(1,1) denklemleri,

RBIMAS, =0.77076RBIMAS, ,-0.81666¢, ,
std 0.087412 0.07145
t 8.818 -11.43

o7 =0.028246+0.064329 |5, ;| +0.1319]¢, )" +0.699768025""
std 0.12584 0.055171 0.2252 0.32555
t 0.2245 1.166 0.5857 2.149

seklinde yazilmaktadir. APARCH modeline ait kisitlar i¢in w >0, 6 =20, a; =0,
—-1<y; <1vep; =0’dir. Modelde 0.028246 > 0, 2.679792 = 0, 0.064329 = 0,
—-1<0.1319<1, 0.699768 = 0 kisitlar1 sirasiyla saglanmistir. w , @; ve y;
parametreleri %5 anlamlilik seviyesinde istatistitksel olarak anlamsizdir. Duraganlik igin
yapilan hesaplanan deger 2.10341574 bulunmustur. Deger 1’den biiyiik oldugundan stire¢
duragan degildir.

3.4.6. FIGARCH Modelinin Kurulmasi

Tablo 13°de ROTKAR ve RBIMAS i¢in ARMA(1,1)-FIGARCH(p,q) modelleri
paylasilmistir. ROTKAR i¢in ARMA(1,1)-FIGARCH(1,1) denklemi,

ROTKAR, =-0.543141ROTKAR,, +0.620215¢, ,
std 0.10324 0.0932
t -5.261 6.655

ot =0.721275+0.50650457, +[ 1~ 0.506504L — (1 0.476205L ) (1- L)% | 7

std 0.5908 0.27876 0.26938
t 1.221 1.817 1.768

seklindedir. %5 anlamlilik diizeyinde d istatistiksel olarak anlamli; w, 2; ve f5;

parametreleri istatistiksel olarak anlamsizdir. 0 < d < 1 araliginda bulunmaktadar.
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Tablo 13:

ROTKAR ve RBIMAS icin ARMA(1,1)-FIGARCH(p,q) Modelleri

Ortalama Denklemi: 1, =Z?:1 bt + Z?:1 O e

Varyans Denklemi: of = w + 102 +[1 — B L —(1—02,L)(1— L)}

Ortalama Varyans . Box/Pierce| ARCH-LM
Model| Bagimh Degisk istatistikl (] w 0N 0 d log-likelihood
odel| Bagimhi Degisken Denklemi Denklemi statistash ! 1 1 2 B B og-likelihoo Q Testi Testi
Katsayi -0.54314100 0.62021500 0.72127500 0.47620500 0.50650400 0.15165800 4.63342 0.34564
Standart Sp. 0.103240 0.093200  0.590860 0.269380 0.278760 0.071137
1 |ROTKAR ARMA(1,1) |[FIGARCH(1,1) 3286.34
t-istatistigi -5.261000 6.655000  1.221000 1.768000 1.817000 2.132000
Olasilik 0.000000 0.000000  0.222400 0.077300 0.069400 0.033200 0.79594 | 0.96840
Katsayi -0.55383100 0.62693800 1.90608700 -0.34150200 -0.07636600 -0.33168800 0.15581100 4.97335] 0.08960
Standart Sp. 0.107420 0.097662 0.996850 0.414610 0.049613 0.421090 0.055036
2 |ROTKAR ARMA(1,1) |[FIGARCH(1,2) 3290.834
t-istatistigi -5.156000 6.419000  1.912000 -0.823700 -1.539000 -0.787700 2.831000
Olasilik 0.000000 0.000000  0.056100 0.410300 0.124000 0.431000 0.004700 0.76042] 0.99990
Katsay: -0.54178300 0.61650700 1.67561600 -0.25957300 -0.25075100 0.07511100 0.15691500 4.92976] 0.08390
Standart Sp. 0.111150 0.102390  0.933540 0.383980 0.387910 0.044028  0.056068
3 ROTKAR ARMA(1,1) [FIGARCH(2,1) 3290.68
t-istatistigi -4.874000 6.021000  1.795000 -0.676000 -0.646400 1.706000  2.799000
Olasilik 0.000000 0.000000  0.072900 0.499200 0.518100 0.088200  0.005200 0.76506| 0.99990
Katsayi -0.52798100 0.61014000 5.12665200 -1.19624400 -0.99948300 -1.20163300 -0.99799600 0.13190500 5.46404] 0.34297
Standart Sp. 0.095747 0.087252 1.019100 0.002851 0.003485 0.001740 0.002331 0.029870
4 ROTKAR ARMA(1,1) [FIGARCH(2,2) 3299.888
t-istatistigi -5.514000 6.993000 5.030000 -419.600000 -286.800000 -690.800000 -428.200000 4.416000
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.70702] 0.96920,
Katsayi 0.76980000 -0.81640500 0.58336500 0.70218500 0.62480900 0.02285100 12.94770 | 0.94061
. Standart Sp. 0.092807 0.074203 0.378200 0.169990 0.171310 0.084925
5 |RBiMAS ARMA(1,1) | FIGARCH(1,1) 3685.743
t-istatistigi 8.295000 -11.000000 1.542000 4.131000 3.647000 0.269100
Olasilik 0.000000 0.000000 0.123200 0.000000 0.000300 0.787900 0.11366 0.49450
Katsayi 0.76936700 -0.81600000 0.57266100 0.71113700 -0.00095900 0.63295100 0.02164500 12.95560] 0.11339
. Standart Sp. 0.092183 0.073774 0.547320 0.322860 0.058311 0.302120 0.090156
6 |RBIMAS ARMA(1,1) |[FIGARCH(1,2) 3685.739
t-istatistigi 8.346000 -11.060000 1.046000 2.203000 -0.016450 2.095000 0.240100
Olasilik 0.000000 0.000000 0.295600 0.027800 0.986900 0.036400 0.810300 0.94050] 0.49450
Katsayi 0.76941100 -0.81603800 0.57279300 0.70825200 0.63091700 0.00059600 0.02251100 12.95540] 0.94142
. Standart Sp. 0.092145 0.073733 0.489120 0.325350 0.265170 0.071139  0.104390
7 |RBIMAS ARMA(1,1) |[FIGARCH(2,1) 3685.74
t-istatistigi 8.350000 -11.070000  1.171000 2.177000 2.379000 0.008384 0.215700
Olasilik 0.000000 0.000000  0.241800 0.029700 0.017500 0.993300  0.829300 0.11340] 0.49380
Katsay: 0.75353400 -0.80408300 0.78073200 0.12471200 0.50231500 0.01800800 0.47989000 0.01446100 13.10020] 0.89938|
. Standart Sp. 0.093468 0.075886  0.932260 0.271000 0.164420 0.293710 0.210790  0.091059
8 |RBIMAS ARMA(1,1) [FIGARCH(2,2) 3687.239
t-istatistigi 8.062000 -10.600000  0.837500 0.460200 3.055000 0.061310 2.277000  0.158800
Olasilik 0.000000 0.000000  0.402500 0.645500 0.002300 0.951100 0.023000  0.873800 0.10845] 0.53300
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RBIMAS i¢in ARMA(1,1)-FIGARCH(1,1) denklemi,

RBI’MASt = 0.7698RBI'MASH-0.816405@7l
std 0.092807 0.074203
t 8.295 -110

o} =0.583365+0.62480907 , + | 1-0.624809L — (1-0.702185L ) (1 L)°**** | &

std 0.3782 0.17131 0.16999
t 1.542 3.647 4131

seklindedir. %5 anlamlilik diizeyinde d istatistiksel olarak anlamsiz; w, 2; ve B,
parametreleri istatistiksel olarak anlamlidir. Box/Pierce Q ve ARCH-LM test sonuglari
sirasiyla 12.9477 ve 0.94061 olarak hesaplanmistir. Testler sonucunda %5 anlamlilik

diizeyinde kalintilarda otokorelasyon ve ARCH etkisi bulunmamaktadir.
3.4.7. Sabit Kosullu Korelasyon (CCC)-GARCH Modeli

Tablo 14°de ROTKAR ve RBIMAS igin ARMA(1,1)-CCC-GARCH(1,1)
modeli paylasilmistir. RBIMAS’a ait ortalama denkleminde AR(1) ve MA(1)
paramerteleri sirasiyla 0.770469 ve -0.816955 olarak hesaplanmustir. Her iki katsayida
%35 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Parametreler mutlak degerce
I’den kiigiik olmas1 duraganlik ve cevrilebilirlik kosullarinin  saglandigini

gostermektedir.

ROTKAR’a ait ortalama denkleminde AR(1) ve MA(1) paramerteleri sirasiyla
-0.530374 ve 0.606491 olarak hesaplanmistir. Her iki katsayida %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. |[-0.530374| < 1 ve |0.606491| < 1 olmas1 duraganlik

ve ¢evrilebilirlik kosullarinin saglandigini gostermektedir.

RBIMAS’a ait varyans denkleminde w, a, f§ sirasiyla 0.65668, 0.097379 ve
0.619806 olarak hesaplanmistir. Hesaplanan katsayilar %5 anlamlilik diizeyinde

istatitstiksel olarak anlamlidir. Ug parametre de pozitif degerde ve her bir parametre 1°den
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Tablo 14: ARMA(1,1)-CCC-GARCH(1,1) Modeli

Ortalama Denklemi: r,=¢;r,_, +0;&,_4

Parametreler RBIMAS ROTKAR

b, 0.7704690 -0.5303740
Standart Sp. 0.091837 0.111470
t-istatistigi 8.390000 -4.758000
Olasilik 0.000000 0.000000

0, -0.8169550 0.6064910
Standart Sp. 0.073230 0.101310
t-istatistigi -11.160000 5.986000
Olasilik 0.000000 0.000000

Varyans Denklemi: Var,(g;) = h;;p = w; + aijeizt_j + Byhie—

w 0.65668000 0.56958200
Standart Sp. 0.303570 0.288110
t-istatistigi 2.163000 1.977000
Olasilik 0.030700 0.048300

a 0.0973790 0.0915120
Standart Sp. 0.038005 0.033501
t-istatistigi 2.562000 2.732000
Olasilik 0.010500 0.006400

8 0.6198060 0.7783330
Standart Sp. 0.151650 0.088809
t-istatistigi 4.087000 8.764000
Olasilik 0.000000 0.000000

Log Likelihood 3685.674000 3284.330000

a+6 0.717180 0.869840

Kosullu Korelasyon: p;;; = hijt/\ hiithjjt

PBimasi 1 B
Standart Sp. - -
t-istatistigi - -
Olasilik - -

Porkari 0.2204730 1
Standart Sp. 0.029166 -
t-istatistigi 7.559000 -
Olasilik 0.000000 -

Log Likelihood 7003.078000
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kiiciiktiir. ARCH ve GARCH parametrelerinin toplami 0.71718 hesaplanmistir. Degerin

1’den kii¢lik olmasi siirecin kovaryans duragan oldugunu gostermektedir.

ROTKAR’a ait varyans denkleminde w, «, S sirasiyla 0.569582, 0.091512 ve
0.778333 olarak hesaplanmigtir. Hesaplanan katsayilar %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. 0.569582 > 0, 0.091512 > 0, 0.778333 > 0 olmasi,
pozitif olma kisitlamalarmin gegirli oldugunu gostermisti. ARCH ve GARCH
parametrelerinin toplami1 0.86984 hesaplanmistir. Degerin 1’den kii¢iik olmasi siirecin

kovaryans duragan oldugunu gostermektedir.

OTKAR ve BIMAS arasindaki sabit korelasyon katsayisi (pB,MAS’OTKAR)
0.270473 olarak hesaplanmistir. Katsayr %5 anlamlilik diizeyinde istatitistiksel olarak

anlamlidir.

CCC-GARCH(1,1) modelinin matrisi,

Bit = hijt/x[ hiithjjt = O-ijt/o-it Ot _1Spijt <1

H, = DI'D,
o, 0 - 0 1 po - P
0 o, - 0 P 1 - p
2
D= . . . ve T="2 T
0 0 - oy Pu Pnz 1
r 2 2 2 7
O1t Oy Oint
2 2 2
| Ot Oyt Oon t
H, = :
2 2 2
Onit  Onat On ¢t

gosterilmekte ve model denklemi,

2
Var, (git ) =Ny =@ +aug .+ Fiy

seklinde yazilmaktadir.
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ARMA(1,1)-CCC-GARCH(1,1) modeli standardize kalintilarina uygulanan
Hosking ve Li-McLeod’un ¢ok degiskenli pormanteau testi uygulanmis ve testin

sonuglar1 Tablo 15°de paylasilmistir.

Her iki teste de temel hipotez “kalintilarda otokorelasyonun yoktur” olarak
kurulur. Hosking ve Li-McLeod’un ¢ok degiskenli pormanteau testi sonucunda %5
anlamlilik diizeyinde temel hipotez red edilmemis ve kalintilarda otokorelasyon etkisinin

olmadigina karar verilmistir.

Tablo 15: Hosking ve Li-Mcleod Cok Degiskenli Pormanteau Testi

Standardize Kalintilara Hosking'in Cok Degiskenli Portmanteau istatistikleri

Test Istatisitgi Olasilik
Hosking(5) 15.4665 0.6297229
Hosking(10) 30.7560 0.7917976
Hosking(20) 74.4119 0.594132
Hosking(50) 167.1760 0.945594

Standardize Kalintilara Li ve McLeod'un Gok Degiskenli Portmanteau istatistikleri

Test Istatisitgi Olasilik
Li-McLeod(5) 15.4810 0.6287168
Li-McLeod(10) 30.8005 0.7901099
Li-McLeod(20) 74.4313 0.5935123
Li-McLeod(50) 167.8840 0.9410625

CCC ve DCC (dinamik kosullu korelasyon) modellerinin hangisinin secilmesi
gerektigine karar verebilmek i¢in Engle ve Sheppard tarafindan gelistirilen dinamik
korelayon testi ve Y.K. Tse tarafindan gelistirilen LM testi sonuglari Tablo 16’da
verilmistir. Her iki teste de temel hipotez “Hy: CCC modeli” olarak kurulmaktadir.

Testler sonucunda %5 anlamlilik diizeyinde temel hipotez red edilmemistir.
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Tablo 16: Sabit ve Dinamik Korelasyon Testleri

Sabit Korelasyon igin LM Test Engle ve Sheppard
(Tse - 2000) Dinamik Korelasyon Testi
Test Istatisit§i ~ Olasilik Test Istatisit§i ~ Olasilik
LmcC 0.0733195 0.7865636 E-S Test(5) 2.06463 0.9136593
E-S Test(10) 5.30688 0.9153984
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o (a) oo 0 e (b) oo
' n
N MJ'JMWU}JJH‘IM “W‘

C-

'
me W'W'M JNJ ‘t MW 6.006-5 “Mh

L L L L
250 500 750 1000 1250 0 300 600 900 1200
(c) (d)

Sekil 35: Kosullu Varyans-Kovaryans-Korelasyon

Sekil 35°de ROTKAR ve RBIMAS’ait kosullu varyans-kovaryans-korelasyon
grafikleri paylasilmistir. Seklin 35’in (b) panelinde kosullu korelasyonun zamana gore

degismedigi, sabit kaldig1 goriilmektedir.
3.4.7.1. Kosullu Ortalama ve Kosullu Varyans Degerlerinin Ongoriisii

Yeen in h donem sonraki Ongoriisii y;,p ile gosterilmektedir. y;,p, ’nin t
donemindeki kosullu beklentisi ¢, 5| olmaktadir. ARFIMA(p,d,q) modeli igin y,,, nin

h donem sonraki kosullu ortalama 6ng6rii denklemi:
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yt+h It = |:l[lt+h It + ;ék (ytm—k _/&Hh It )}
P . R R ) R . .
+ Z‘/’i {ynhi _{ﬂnh 0t ch (yt+h—i—k Mot )}}
i-1 k=1

+Zq;éj (ywhfj - yt+h—j \t)

j=

seklinde genellestirilmektedir. 4 ve ¥ tahmin edilen parametrelerdir. ARFIMA(p,d,q)
modelinde p =1, q =1, d = 0 (¢, = 0) oldugu durumda model ARMA(1,1) siireci

olmaktadir.1®®

h donem sonraki kosullu varyans Gyyp|. ile gosterilmektedir. GARCH(p,q)

modeli i¢in h donem sonraki kosullu ortalama 6ngorii denklemi:
2 q 2 S A2
Ot = 0)+206i8t+h_i I ZIBJGH-h—j It
i1 j=1

seklindedir. i > 0 oldugu durumda €7, ;, = 0/,;); Olmaktadir. i < 0 oldugu durumda ise

2 = g2 2 52 194
Etvile = Etvi V€ Ofyie = 0f4; olmaktadir.

Tablo 17°’de ARMA(1,1)-CCC-GARCH(1,1) modelinin kosullu ortalama ve
varyans kovaryans éngorii degerleri paylasiimistir. Ongérii araligi 04.02.2019 tarihinden
08.02.2019 tarihine kadardir. Tablo 17°de bes giinliikk (haftalik) veriler bulunmaktadir.

Sekil 36’da ise ongorii degerlerine ait grafikler verilmistir.

193 S¢bastien Laurent ve Jean-Philippe Peters, “G@RCH 2.2: An Ox Package for Estimating and Forecasting Various
ARCH Models”, Journal Of Economic Surveys, Vol.16, No.3, 2002, s.463.
194 S¢pastien Laurent ve Jean-Philippe Peters, “G@RCH 2.2: An Ox Package for Estimating and Forecasting Various
ARCH Models”, Journal Of Economic Surveys, Vol.16, No.3, 2002, s.464.
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Tablo 17: Kosullu Ortalama ve Varyans-Korvans Ongorii Degerleri

Kosullu Varyans Kovaryans Ongorii Degerleri

Kosullu Ortalama Ongorii Degerleri

BIMAS OTKAR BIMAS OTKAR
BIMAS  0.00021299 0.00006597
04.02.2019 0.0003237 -0.0012470
OTKAR  0.00006597 0.00042035
BIMAS  0.00021842 0.00006698
05.02.2019 0.0002494 0.0006614
OTKAR  0.00006698 0.00042260
BIMAS  0.00022232 0.00006773
06.02.2019 0.0001922 -0.0003508
OTKAR  0.00006773 0.00042456
BIMAS  0.00022511 0.00006830
07.02.2019 0.0001481 0.0001860
OTKAR  0.00006830 0.00042626
BIMAS  0.00022711 0.00006872
08.02.2019 0.0001141 -0.0000987
OTKAR  0.00006872 0.00042773
0.050{ —— Cond. Mean Firecasts ROTKAR [—— Cond. Mean Forecasts —+ RBIMAS|
i 0.02-
0.025- §
0.000 i 0.00 /\ 4
: LR NG| T
-0.0251 -0.02
L 1 1 1 1 L 1 )
1330 13
0.0006 -
0.00025
L0005 -
0.000 0.00023
0.0004 0.00020
s s s | s s s | L n L i 1 1
1310 1320 1330 1310 1320 1330

Sekil 36: Kosullu Ortalama ve Varyans Ongorii Degerleri
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3.5. MARKOWITZ ETKIN PORTFOY SETINIiN OLUSTURULMASI
3.5.1. Kosullu Varyansa Dayah Etkin Portfoy Seti

Bu asamada ROTKAR ve RBIMAS hisseleri i¢in kurulan ve tiim testlerden
basarili bir sekilde gegen ARMA(1,1)-CCC-GARCH(1,1) modeli kullanilarak elde edilen
besinci giiniin kosullu ortalama, kosullu kovaryans ve kosullu korelasyon degerleri,
Markowitz’in gelistirdigi ortalama varyans modelinde kullanilarak etkin portfoy seti ve
agirhiklar1 belirlenecektir. Besinci giine (haftalik) ait 6ngorii degerleri Tablo 18’de
paylasilmistir.

ROTKAR’in besinci giine (08.02.2019) ait kosullu ortalamasi negatiftir.
Ortalama varyans modelinde getirilere pozitif kisitlama kondugundan, ortalamanin
mutlak degeri alinmistir. Degerin negatif olmasi hissenin piyasada isleme girilirken agiga

satis yapilacagi anlamini tasimaktadir.

Tablo 18: ROTKAR ve RBIMAS Kosullu Ortalama ve Varyans Ongorii Degerleri

RBIMAS ROTKAR
Kosullu Ortalama  0.00011410 0.00009867
Kosullu Varyans 0.00022711 0.00042773
Kosullu S.Sapma 0.01507017 0.02068163

Sabit Korelasyon 0.22047300

Beklenen getiri diizeyinde minimum varyansa sahip portfoy setinin belirlenmesi
gerekmekte ve optimizasyonunun saglanabilmesi i¢in ilk kisit beklenen getiriye, ikinci

kisit ise agirlik vektoriine uygulanmaktadir.
min w'Vw
E[R, |=wR
we=1
Lagrange fonksiyonu,
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L(w,4,8)=wVw+A(E[R,]-WR)+5(1-w')

min L(w,4,8)=w'Vw+1(E[R,]-WR)+5(1-w')

{w,1,6}
olmaktadir.

Yapilan hesaplama sonucunda farkli hisse agirliklarinda olusturulan oniki

portfoye ait getiri ve standart sapma paylasilmistir.

Tablo 19: Portfoy Getirisi ve Sapmasi

HiSSE AGIRLIKLARI PORTFOY
SIRA NO RBIMAS ROTKAR GETIRI S. SAPMA
1 0 1 0.000098670 0.020681634
2 0.1 0.9 0.000100213 0.019002665
3 0.2 0.8 0.000101756 0.017459116
4 0.3 0.7 0.000103299 0.016090008
5 0.4 0.6 0.000104842 0.014943364
6 0.5 0.5 0.000106385 0.014073665
7 0.6 0.4 0.000107928 0.013534405
8 0.7 0.3 0.000109471 0.013365641
9 0.8 0.2 0.000111014 0.013581191
10 0.9 0.1 0.000112557 0.014163520
11 1 0 0.000114100 0.015070169
12 0.742572 0.257428 0.000110128 0.013410746

Birinci portfoyde sadece OTKAR hissesine yatirnm yapildigi ve portfoy
getirisinin 0.00009867, portfoy standart sapmasinin 0.020681634 oldugu goriilmektedir.
Uciincii  portfoyde yatirrm %20°si BIMAS hissesine, %80’i OTKAR hissesine
yapilmigtir. Olusturulan tglincii portfoylin getirisi 0.000101756, standart sapmasi
0.017459116 hesaplanmistir. Altinci portfdyde ise her iki hisse senedine yapilan yatirim
%50°dir. Agirliklandirma sonucunda altinct portfoyiin getirisi 0.000106385, standart
sapmasi 0.014073665 d1r.

Hesaplama sonucu minimum standart sapma diizeyinde maksimum getiri
saglayan optimal portfdy, onikinci portfoy olmustur. Portfoyiin agirliklart BIMAS ve
OTKAR ig¢in sirastyla %74.26 ve %25.74°diir. Porfoyiin getirisi ve standart sapmasi
0.000110128 ve 0.013410746 olarak hesaplanmuistir.
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Sekil 37°de alian riske karsilik elde edilebilecek etkin portfoy alternatiflerini
gosteren etkin smir cizilmistir. Yatay eksende portfoylerin standart sapmasi, dikey
eksende ise portfoylerin getirisi bulunmaktadir. Optimal portfoyiin OTKAR ve esit
agirliklarla olusturulan portfoye gore daha diisiik risk seviyesinde daha yiiksek getiri
sunmaktadir. BIMAS hissesinin getirisi optimal porfoyden daha fazladir. Fakat herbir risk
basina saglanan getiri miktar1 BIMAS hissesi i¢in daha azdir. Optimal portfdyde ise herbir

birim bagina katlanilan risk, alternatif etkin portfdyler arasinda en azdir.
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Sekil 37: Etkin Portfoy Siniri

Sekil 38’de BIMAS ve OTKAR hisselerinin agirlik vektdr kisiti geometrik
olarak gosterilmektedir. Dikey eksende BIMAS hissesinin agirliklari, yatay eksende
OTKAR hissesinin agirliklar: bulunmaktadir. P notkasi ise optimal portfoye ait agirliklari

gostermektedir.
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Sekil 38: Agirlik Vektor Kisitt
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Sekil 39°da agirlik vektorii kisit1 ve es varyans egrileri birlikte gosterilmektedir.
Dikey eksende BIMAS hissesinin, yatay eksende ise OTKAR hissesinin agirliklar vardir.
Kordinat sitemi tizerinde birinci bolge disinda kalan alanlar ortalama varyans modeline
konan kisitlar1 saglamadigindan, olusturulan portfoyler ulasilabilir olmayacaktir. ADC
ticgeni kisitlart uygun olarak olusturulmus portfdy kompozisyonlarini gostermektedir.
optimal portfoy agirliklarimi gosteren B noktast ADC iiggeni igerisinde ve DC

dogrusunun iizerinde kalmaktadir.

/

IR

Sekil 39: Es Varyans Egrileri ve Agirlik Vektori Kisiti

Belirli bir varyans diizeyinde tiim portfoy setini gosteren es varyans egirileri,
olusturulan oniki portfoy i¢in Sekil 39°da ¢izilmistir. Birbirlerine paralel ve merkezden
uzaklastik¢a varyansin arttig1 goriilmektedir. Optimal portfoy es varyans egrisi lizerinde
bulundugu nokta B noktasidir. A noktasindan B noktasina gidilen dogru boyunca gidilen
her bir noktada E(BIMAS, OTKAR) = E esitliginde V minimum olacaktir.

Optimal portféy agirliklar1 Sekil 40’de gosterilmistir. Portfoyiin optimum
seviyede olabilmesi igin yatirimlarin yaklasik %74.26’s1tyla BIMAS hissesi alinmals,
%?25.74’tiyle OTK AR hissesi ag1ga satilmalidir.
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Sekil 40: Optimal Portfoy Agirliklart
3.5.2. Kosullu Olmayan Varyansa Dayah Etkin Portfoy Seti

Bu asamada ROTKAR ve RBIMAS hisselerine ait kosullu olmayan ortalama,
kovaryans ve korelasyon degerleri hesaplanmistir. Hesaplanan degerler Markowitz’in
gelistirdigi ortalama varyans modelinde kullanilarak etkin portfoy seti ve agirliklar
belirlenmistir. Tablo 20°’de ROTKAR ve RBIMAS hisseleri i¢in hesaplanan degerler

verilmistir.

Tablo 20: ROTKAR ve RBIMAS Kosullu Olmayan Ortalama ve Varyans Degerleri

RBIMAS ROTKAR
Kos.Olmayan Ortalama 0.00067246 0.00075202
Kos.Olmayan Varyans 0.00023195 0.00044808
Kos.Olmayan S.Sapma 0.01523000 0.02116800

Kos.Olmayan Korelasyon 0.21181362

Tablo 20’de hisseleri ait kosullu olmayan ortalama ve standart sapma degerleri
Tablo 3’de paylasilan ortalama ve standart sapma degerleriyle ayni oldugu goriilmektedir.
Kosullu olmayan varyans, kosullu olmayan standart sapmanin karesi alinarak

hesaplanmistir. Kosullu olmayan korelasyon ise,
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denklemi yardimiyla hesaplanmistir.

Tablo 20’deki hesaplanan degerler ortalama varynas modelinde girdi olarak
kullanilmis ve olusturulan oniki portfoye ait getiri ve standart sapma Tablo 21’de

paylasilmigtir.

Tablo 21: Portfoy Getirisi ve Sapmasi

HiSSE AGIRLIKLARI PORTFOY
SIRA NO RBIMAS ROTKAR GETIRi S. SAPMA
1 0 1 0.000752019 0.021168000
2 0.1 0.9 0.000744063 0.019430885
3 0.2 0.8 0.000736107 0.017829852
4 0.3 0.7 0.000728151 0.016404794
5 0.4 0.6 0.000720195 0.015205269
6 0.5 05 | [ 0.000712239 0.014288192
7 0.6 0.4 0.000704283 0.013710359
8 0.7 03 0.000696327 0.013515352
9 0.8 0.2 0.000688371 0.013719506
10 0.9 0.1 0.000680416 0.014305741
11 1 0 0.000672460 0.015230000
12 0.660448 0.339552 | [ 0.000699474 0.013544937

Hesaplama sonucu minimum standart sapma diizeyinde maksimum getiri
saglayan optimal portfdy, onikinci portfoy olmustur. Portfdyiin agirliklart BIMAS ve
OTKAR igin sirasiyla %66.04 ve %33.95’dir. Porfoyiin getirisi ve standart sapmasi
0.000699474 ve 0.013544937 olarak hesaplanmustir.
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Sekil 41: Etkin Portfoy Sinir
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Sekil 41°de kosullu olmayan degerlere dayali etkin portfoy seti goriilmektedir.
Esit agilikli portfoyde risk basma diisen getiri 0.049848111 iken, optimal portfoyde
0.05164101 birim getiridir. Etkin sinir tizerinde riskten kagan yatirimcilar sol tarafta
kalan portfoyleri tercih etmektedir. Riski seven yatirimcilar ise sag tarafta kalan

portfoyleri tercih etmektedir.
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Sekil 42: Agirlik Vektor Kisiti

Sekil 42°de BIMAS ve OTKAR hisselerinin agirhik vektdr kisiti geometrik

olarak gosterilmektedir. P notkasi ise optimal portfoye ait agirliklar1 gostermektedir.

Sekil 43: Es Varyans Egrileri ve Agirlik Vektori Kisiti

Sekil 43°de agirlik vektorii kisit1 ve es varyans egrileri birlikte gosterilmektedir.
Kosullu olmayan optimal porfoyiin agirliklarini gésteren B noktast ADC iiggeni sinirlar

icinde ve DC dogrusunun iizerinde yer almaktadir.
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Optimal portfoy agiriliklart Tablo 21°de gosterilmistir. Portfoyiin optimum
seviyede olabilmesi icin yatirimlarin yaklasik %66.04’liyle BIMAS, %33.95’iyle
OTKAR hissesi alinmalidir.

3.5.3. Kosullu ve Kosullu Olmayan Parametrelere Dayalh Optimal

Portfoylerin Karsilastirilmasi

ROTKAR ve RBIMAS hisselerinden olusturulan iki farkli porfdyiin agirliklart
Sekil 44°de gosterilmistir. ARMA(1,1)-CCC-GARCH(1,1) modeli sonucu hesaplanan ve
kosullu parametrelerin baz alindig1 portfoy agirliklart RBIMAS i¢in %74.257, ROTKAR
igin %25.743’diir. Kosullu olmayan paramatrelerin temel alindigi portfoy agirliklari ise
RBIMAS icin %66.045, ROTKAR i¢in %33.955 dir.
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Sekil 44: Kosullu ve Kosullu Olmayan Portfoy Agirliklart

Analiz kapsaminda son gézlem degerinin bitis tarihi 01.02.2019°dur. Bu tarihte
BIMAS ve OTKAR hissesinin fiyatlar: sirastyla 90.80TL ve 108.00TL’dir. 08.02.2019
tarihinde ise kapanis fiyatlari sirasiyla 92.85TL ve 107.10TL dir.

Kosullu portfoy agirlilartyla 100TL’lik bir yatirnm yapilmast durumunda,
100TL’nin 74.257TL’siyle BIMAS alinmakta, 25.743TL’siyle OTKAR satilmaktadir.
Yatirim sonucunda BIMAS hissesi %2.257 oraninda artarak 75.933TL, OTKAR hissesi
%0.840 oraninda azalarak 25.959TL olmustur. Portfoyiin degeri ise %1.892 oraninda
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artarak 101.892TL’ye ulasmistir. Kesinlik durumunda, diger bir ifadeyle finansal varligin
ileriye yonelik kazanglarim1 bilen yatirimci, yatirimini en yiiksek getiriye sahip olan
varliga yapacaktir. Béyle bir durumda 100TL’nin tamamiyla BIMAS hissesi alinir ve

yatirim sonunda %2.257 oraninda getiri elde edilir.

Kosullu olmayan portfoy agirhilartyla 100TL’lik bir yatinm yapilmasi
durumunda, 100TL’ nin 66.045TL’siyle BIMAS, 33.955TL’siyle OTKAR alinmaktadir.
Yatirim sonucunda BIMAS hissesi %2.257 oraninda artarak 67.536TL, OTKAR hissesi
%0.833 oraninda azalarak 33.672TL olmustur. Portfoyiin degeri ise %1.208 oraninda
artarak 101.208TL’ye ulasmistir.

Kosullu portfoy ile kosullu olmayan portfoy agirliklariyla yapilan yatirim
sonucunda, Kosullu portfdyiin performansmin %0.684 oraninda daha iyi oldugu

goriilmektedir.
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SONUC

Gegmisten giinlimiize tasarruf sahibi yatirimcilar birikimlerini korumak veya
gelir elde etmek amaciyla g¢esitli yontemler izlemislerdir. 1950°1i yillara kadar
yatirimcilar finansal piyasalarda yatirimlarin1 yaparken daha ¢ok sezgileriyle ve siibjektif
kararlariyla islem yapmaktaydi. Yatirimeilar finansal varliklarin getirileriyle ilgilenmekte
ve finansal varligin riskinin nasil dlgiilecegine dair yeterli bilgiye sahip degildi. Risk
algis1 “yumurtalarin ayni sepete konmamasi” dnermesinin 6tesine gecememekteydi. Bu
nedenle yatirimcilar birikimlerini ne kadar ¢ok finansal varliga paylastirirlarsa o kadar
risklerini azalatacaklarinit umuryorlardi. Diger bir ifadeyle tasarruflarimi yalin

cesitlendirme yontemiyle finansal varliklara dagitiyorlardi.

1952 yilinda Markowitz “portfoy secimi” makalesinde yaptigi ¢alismayla etkin
porfoy kavramini ekonomi yazinina ve finansal piyasalara kazandirmis oldu. Markowitz
modern yatirnm teknikleri gelistirerek ve bu teknikleri kullanarak belirli bir risk
diizeyinde maksimum getiri saglayan portfoyler olusturmus ve olusturulan bu portfoyler
arasinda optimal portfoyii hesaplamistir. Birden fazla finansal varligin getirisini ve riskini
girdi olarak kullanan Ortalama Varyans modeli, tek bir varliga gore daha yiiksek getirili
ve daha az riskli bir yatirim alternatif sunmaktadir. Ortalama varyans modeli giiniimiiz

finans piyasalarinda da agirligini korumaktadir.

1982 yilinda Engle, yaptigi calismayla varyansin zamana bagli olarak
degisebilecegini ve bunun nasil modellenebilecegini gostermistir. Varyansin zamana

bagli olarak degistigi durumda, kosullu olmayan varyanslarin ortalama varyans

modelinde kullanilmas1 uygun olmayacaktir.

Uygulama béliimiinde BIST50 endeksinde yer alan 50 hisse senedi analiz
edilmistir. Analiz kapsaminda 50 hisse senedi i¢in ortalama denklemleri Box- Jenkins
model kurma stratejisi yardimiyla kurulmustur. Hisse bazinda 24, toplamda 50 hisse i¢in
1200 ARMA modeli kurulmus ve 44 model aday secilmistir. 1156 model temel
varsayimlar1 saglayamadigindan analiz kapsami disinda birakilmistir. Biiyiik ayrim ve

Ongorii basamaginda daha once belirlenen 44 modelden 22’si nihai model olarak
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secilmistir. Nihai modellerin se¢imi AIC, RMSE, MAE, MAPE, Theil U gibi uyum iyiligi

Olctitleri yardimiyla yapilmistir.

Aday ve nihai ARMA modelleri i¢in varyans denklemleri kurulmustur. Analiz
kapsaminda ARCH, GARCH, GJR, APARCH ve FIGARCH modelleri kullanilmistir.
Analiz sonucunda tiim testleri gegebilen hisseler BIMAS ve OTKAR olmustur. iki hisse
igin kurulan ARMA(1,1)-CCC-GARCH(1,1) modeliyle yapilan haftalik 6ngorii sonuglari
Markowitz’in gelistirdigi ortalama varyans modeline dahil edilmistir. Optimal portfoy
agirliklari BIMAS ve OTKAR igin sirasiyla %74.26 ve %25.74 hesaplanmistir. Bulunan
portfoy agirliklariyla yapilan haftalik yatirim sonucunda %1.893 oraninda getiri basarili

bir sekilde saglanmistir.

BIMAS ve OTKAR hisselerinden ikinci portfdy kosullu olmayan ortlama ve
varyans degerleri temel alinarak olusturulmustur. Kosullu olmayan portfoy agirliklari
BIMAS ve OTKAR igin sirastyla %66.045 ve %33.955 olarak hesaplanmistir. Bulunan
portfoy agirliklariyla yapilan haftalik yatirim sonucunda %1.208 oraninda getiri

saglanmistir.

Kosullu degerlerle olusturulan birinci portfdy ile kosullu olmayan degerlerle
olusturulan ikinci portfoy karsilastirildiginda, birinci portfdyiin ikinci portfdye gore

%0.684 oraninda daha basarili performans sagladigi goriilmiistiir.
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