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COKLU OLCEKLEME TEKNIiGIi iLE YATIRIM UFKUNA GORE
SISTEMATIK RiSK DAVRANISI: DALGACIK ANALIZI

Umut Uyar*

* Yrd. Dog. Dr., Pamukkale Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, isletme Boliimii, uuyar@pau.edu.tr

Ozet

Yatirimeilar, finansal piyasalarda yatirimlarini yonetirken bir takim risklerle karsi karsiya kalmaktadir.
Sistematik risk bahsi gecen risklerin basinda yer almakta ve finansal beta katsayisi ile dl¢iilebilmektedir. Piyasa
Modeli kullanilarak elde edilen finansal beta katsayisinin hesaplanmasi konusunda elestiri getiren bir¢ok ¢alisma
bulunmaktadir. Marshall Blume (1975) ‘un calismasinda, beta katsayisinin yatirnm ufkuna gore farklilik
gosterdigini ve diizeltme yapilmasi gerektigini vurgulamaktadir. Calismada, dalgacik analizine dayanan ¢oklu
olcekleme teknigini kullanarak, 1997 - 2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da kesintisiz faaliyet gosteren 111
hisse senedi i¢in farkli yatirnm ufuklarinda piyasa getirisi ve hisse senedi getirisi arasindaki sistematik risk
dinamiklerinin detayli sekilde incelenmesi amaglanmaktadir. Analiz sonuglari, alti farkli 6lgekte elde edilen
finansal beta katsayilarinin yatirim ufkunun genislemesi ile beraber 1 (bir)’e yakinsadigimi ve her bir 6lgek igin
modellerin agiklama giiciiniin arttigin1 gostermektedir. Elde edilen bulgular, uzun vadeli yatirim ufkuna sahip
olan bir yatirimer i¢in yatirim yapilan hisse senedinin getirisinin, piyasa getirisine yakinsadigini gostermekte ve
Blume (1971; 1975) ’un tespitleri ile farkl: bir teknik agisindan paralellik arz etmektedir.
Anahtar Kelimeler: Finansal Beta, Piyasa Modeli, Dalgacik Analizi

THE BEHAVIOR OF SYSTEMATIC RISK WITH MULTISCALE APPROACH
ACCORDING TO INVESTMENT HORIZON: A WAVELET ANALYSIS

Abstract

Investors get risks while they are managing their investments. Systematic risk is a major risk for all
investors and it is measuring with the financial beta coefficient. In finance literature, there are lots of studies
against to calculate the financial beta with Market Model by Sharpe (1963). Marshall Blume (1975) emphasizes
in his research that the financial beta coefficient is differing based on investment horizon and it needs to be
corrected. In this study, the Multi-Scaling technique based upon Wavelet Analysis is used. The aim of the study
to investigate the systematic risk dynamics between the market return and the stock return in the different
investment horizons for 111 stocks which have been trading continuously in the Borsa Istanbul between 1997
and 2017. The results show that the estimated financial beta coefficients on six different scales are close to 1
(one) and also the explanatory power of market models on six different scales are increasing with the expansion
of the investment horizon. As a conclusion, the stock returns are converging to the market return for long
investment horizon. These results are in parallel with the findings of Blume (1971; 1975) in terms of a different
technique.
Keywords: Financial Beta, Market Model, Wavelet Analysis

1. GIRiS

Finans alaninda, yatirnm kararlarinda Sharpe (1964) ve Lintner (1965) tarafindan gelistirilen
Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli (CAPM) uzun zamandir giincelligini korumaktadir. Ancak
modelde yer alan risksiz faiz oraninin yatinmcilar tarafindan kolaylikla ulagilabilir olmamasi
nedeniyle, arastirmacilar ve yatirimcilar cogunlukla yine William Sharpe (1963) tarafindan ortaya
atilan “Piyasa Modeli”ni siklikla kullanmaktadir (Aygoéren ve Uyar, 2016). Piyasa modeli, uygulama
ve yorumlama kolayligindan &tiirii finansal arastirmalarda da 6nemli bir kullanim alani bulmaktadir.
Ozellikle modelde yer alan finansal beta katsayisi, yatirimeilara portfy secimlerini yaparken énemli
bilgiler vermekte ve sistematik risk 6l¢titii olarak degerlendirilmektedir (Gengay vd. 2005).

Piyasa modelinin ortaya atilisindan bu yana uzun yillar boyunca birgok ¢alismada finansal beta ya da
sistematik risk tizerine odaklanilmistir. Bu ¢alismalardan Black vd. (1972), Fama ve MacBeth (1973)
gibi arastirmacilar modeli destekleyici sonuglar tespit etse de modelin temelinde dogrusal olmas1 ve
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egim katsayisini cok keskin bir sekilde tek bir rakam olarak hesaplanmasi, CAPM ve piyasa modeline
getirilen en biiyiik elestirilerin basinda yer almistir. Bu elestiriler 1s183inda da bir¢cok c¢alisma
yapilmistir: Piyasa getirisinin farkli kantillerindeki finansal beta katsayisi ¢esitlenmesini inceleyen
Aygoren ve Uyar (2016), piyasa getirisinin farkli diizeyleri i¢in beta katsayisinin farklilagmasini
Kahneman ve Tversky’nin (1979) “Beklenti Teorisi” ile agiklamiglardir. Harvey, (1989) finansal beta
katsayisinin zaman igerisinde degisimine odaklanirken, Garcia ve Ghysels, (1998) ise yapisal ve
rejimsel degisiklikler karsisinda beta katsayisinin farklilagmasini incelemistir. Yatirimcilarin yatirim
ufuklarina gore finansal beta katsayisit hesaplamalarini aragtiran Levhari ve Levy (1977), hesaplama
donemine ve getiri araligina bagli olarak betalarin anlamli bir degiskenlik go6sterdigini tespit
etmislerdir. Blume, 1971 ve 1975 yillarinda yaptig1 ¢alismalarinda sistematik riskin olciitli olan
betanin tahmin giicine ve betalarin zaman igerisinde degisim gostererek ortalamaya yakinsadigi
sonucuna ulagmuistir.

Finansal beta katsayisinin yatirimcilara daha dogru ve sapmasiz bilgi saglayabilmesi i¢in yapilan tim
bu c¢alismalar, piyasa modeline getirilen elestiriler dogrultusunda uygulanmaya calisilmistir. Bu
elestirilerin basinda, modellerin tahmin sonuclarinda celiskili bulgular elde edilmesi, elde edilen
ciktilarin etkin ve dengede olan bir piyasada olustugu varsayimi ve gergek piyasa kosullari altinda
zaman zaman istatistiksel olarak anlamsiz sonuglar verebildigi gelmektedir (Chang vd., 2011). CAPM
ve piyasa modeline getirilen bir diger elestiri ise katsaymin yatirim ufkuna gore c¢esitlilik
gostermesidir. Blume (1971) calismasinda, hisse senetleri i¢in beta katsayisinin duragan olmadigini
ortaya koymus, ayrica uzun donemde diisiik degerli betalarin yiikselme, yiiksek betalarm ise diisme
egiliminde oldugunu gozlemlemistir. Yazar 1975 yilinda tekrarladigi analizlerinde betalarin zaman
icerisinde ortalamaya yakinsadigini tespit etmis ve bu durumu iki nedene baglanmistir. Bunlardan
birincisi firmalarin mevcut projelerin riskinin zaman igerisinde azalacagi, ikinci ise firmalarin
ustlendigi yeni projelerin mevcut projelere gore daha diisiik riske sahip olma egiliminde olmalaridir
(Alp vd, 2013; Elton ve Gruber, 1981: 119). Blume (1971; 1975) calismalar1 sonrasinda yatirimcilarin
kendi yatirnm ufuklarina gore tahmin edecekleri finansal beta katsayisi i¢in her farkli yatirim
tercihinde hesaplamalarini yenileme gerekliligini ortaya ¢ikartmaistir.

Finans literatiiriinde yapilan sistematik risk ¢aligmalarinin ¢ogunlugunda kisa vadeli bir yatirnm ufku
belirlenmektedir. Ayrica, klasik anlamda En Kiigiik Kareler tahmincisi ile yapilan analizlerde hisse
senedi getirileri ve piyasa getirisi arasindaki iligkinin dinamikleri hakkinda kisith bir bilgi
saglanabilmektedir (In ve Kim, 2012: 106). Bu asamada finansal beta katsayisi ya da sistematik risk
dinamiklerinin daha detayli incelenebilmesi i¢in Dalgacik Analizi (Wavelet Analysis') ile beraber
coklu olgekleme teknigi kullanilabilir. Dalgacik fonksiyonlar1 ve doniisiimii, ilk olarak, kuantum
mekanigi ve istatistiksel mekanik alanlarinda kullanilmigtir. 1980°1i yillarda ise uygulamali matematik
alaninda kullanim alan1 bulmustur (Kiigiik ve Agiralioglu, 2006). Fourier doniigiimlerinin farkli bir
tiiri olan ve sinyal isleme konusunda farkli alanlarda kullanilan Dalgacik Analizi, daha sonralari
mithendislik, saglik bilimleri, fizik ve astronomi gibi bilimlerde 6nemli kullanim alani bulmustur
(Crowley, 2007). Ozellikle Fourier doniisiimlerinin kullanilamadigi zamansal déniisiimiin gerekli
oldugu konularda Dalgacik doniisiimleri halen kullanim alani bulmaktadir. Dalgacik Analizinin
ekonomi ve finans alaninda kullanimi ise Ramsey ve Zhang (1997) tarafindan gergeklestirilmistir.
Ozellikle finansal zaman serisi analizlerinde sadece kisa ve uzun vadeli yatirim ufku anlayigim
genigleterek, coklu oOlgekleme tekniginin yardimiyla farkli yatirim ufuklarinda finansal beta
katsayisinin nasil ¢esitlenebilecegi konusunda onemli bilgiler saglamistir. Dalgacik analizinin
ekonomi ve finans alaninda kullanim1 analizin doért alt teknigi kullanilarak yapilabilmektedir. Bunlar,
Genel Dalgacik Doniisiimii (General Wavelet Transform), Duraganlik Siirecleri (Stationary Process),
Gorsel Diizeltme (Denoising) ve Coklu Olgekleme (Multi-Scaling) teknikleridir (In ve Kim, 2012: 1-

! Kavramm Tiirkge karsiligi i¢in miihendislik alaninda yazilmis olan Kiigiik ve Agiralioglu (2006) ‘nun
calismasindan yararlanilmistir.
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5). Bu ¢alismada kullanilan ¢oklu 6l¢ekleme tekniginin temel amaci, hesaplanabilen en yiiksek olasilik
frekansinda, zaman serilerini ayristirmaya olanak saglamaktir (Gengay vd. 2005). Coklu 6l¢ekleme
teknigi, finansal beta davraniginin farkli yatirnm ufuklarinda nasil davrandigimi inceleyebilmek igin
veri kaybi olmadan dogal bir platform saglamaktadir. Bahsi gecen yatirnm ufuklari, teknigin
matematiksel olusumu geregi kisa vadeden, uzun vadeye dogru iki rakaminin kuvvetleri seklinde
genisletilebilmektedir. Tablo 1°de ¢oklu 6lgekleme teknigi i¢in kullanilan zaman ufuklarmin yillik,
aylik ve giinliik sekilde ¢oklu 6lgeklerde gosterimi yer almaktadir.

Tablo 1. Coklu 6l¢ek teknigine gore dalgacik analizi zaman ufuklari

Olcekler | Yillik Frekans | Ayhk Frekans Giinliik Frekans

Olgek-1 2-4 2-4 2-4

Olgek-2 4-8 4-8 4-8

Olgek-3 8-16 8-16 (8ay—lyil4ay) 8-16

Olgek-4 16-32 16-32 (1yi1l4ay—2yi1l8ay) 16-32 (3haftal giin—6hafta2giin)
Olgek-5 32-64 32-64 (2y1l8ay—5yil4ay 32-64 (6hafta2giin—12hafta4giin)
Olgek-6 64-128 64-128 (5y1l4ay—10y1l8ay 64-128 (12hafta4giin—25hafta3giin)
Olgek-7 128-256 128-256 (10y118ay—21yilday) | 128-256 (25hafta3giin—5lhaftal giin)
Olgek-8 | 256-512

Kaynak: Crowley, 2007: 214. Teorik olarak maksimum o&l¢ek sayis1 9 olarak ifade edilmektedir.
Olgek sayismin j ile gosterildigi durumda (j = 9), frekanslar 2' notasyonu kullanilarak
hesaplanmaktadir.

Tablo 1°de yer alan 6lgek frekanslar incelendiginde, yapilacak bir dalgacik analizi sonrasinda
secgilen Olgek sayisi kadar tahmin yapilmis ve farkli yatirim ufuklar i¢in katsayilar tahmin edilmis
olacaktir. Ornegin, ¢oklu 6lgekleme teknigine gore alt1 6lgek belirlenen ve giinliik veri ile yapilan bir
analiz icin alt1 farkli finansal beta katsayis1 elde edilmektedir. Olgek-1 i¢in elde edilen finansal beta
katsayis1 2-4 giinliik dalgalanmalara gore ayristirilmis ve en fazla 4 giinliik yatirim ufkuna sahip
yatirimet igin kullanilabilecek bir katsay1 olurken; Olgek-6 i¢in edilen finansal beta katsayisi ise 128-
256 giinliik dalgalanmalara gore ayristirilmis ve en fazla 51 hafta ve 1 giinliik yatirnm ufkuna sahip
yatirimci i¢in kullanilabilecek bir katsay1 olmaktadir.

Coklu olgekleme teknigi kullanilarak dalgacik analizi ile zaman serilerinin 6lgeklere
dontstirilmesine 6rnek vermek gerekirse, Sekil 1°de yer alan grafikler incelenebilir. Sekil 1°de yer
alan grafiklerin ilkinde Akbank hisse senedine (AKBNK) ait 2016 yili giinliik getiri bilgileri yer
almaktadir. Sonrasindaki Olgek-1 grafiginde ise AKBNK’a ait aym tarihlerdeki verilerin ¢oklu
Olgekleme teknigi kullanilarak dalgacik analizine gore 2-4 giinliik dalgalara doniistiiriilmiis getiri serisi
yer almaktadir. Daha sonraki grafiklerde ise ayni tarih araliginda sirasiyla 4-8, 8-16, 16-32, 32-64 ve
64-128 guinliik dalgalara gore doniistiriilmiis getiri serileri goriilmektedir. Teorik olarak yapilan
dontisimlerde veri kaybi olmadigi 6zel olarak belirtilmektedir. Her bir serinin piyasa modeli
kullanilarak hesaplanan finansal beta katsayilari ise, yatirnmcilarin farkli giinlilk yatirim ufuklarina
gore kullanabilecegi katsayilar1 olusturacaktir.
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Sekil 1. Coklu dlcek teknigine gore ayristirilan Akbank hisse senedi getirileri
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Bu ¢alismanin amac, dalgacik analizine dayanan ¢oklu dlgekleme teknigini kullanarak, 1997 - 2017
yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da kesintisiz faaliyet gosteren 111 hisse senedi i¢in farkli yatirim
ufuklarinda piyasa getirisi ve hisse senedi getirisi arasindaki sistematik risk dinamiklerini detayli
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sekilde incelemektir. Calismada Blume’un (1971;1975) betanin zaman igerisinde degistigi ve sabit
olmadig1 hipotezi {izerine odaklanilmistir. Piyasa modelinden elde edilecek beta katsayisinin ve
modelin aciklama giictiniin farkli yatinm ufuklarinda nasil ¢esitlendigi incelenmistir. Bu amagla,
06.01.1997 - 19.06.2017 tarihleri arasindaki 4511 giinliik getiri verisi kullanilmis ve ¢oklu 6l¢ekleme
teknigini kullanarak her bir zaman serisi alt1 6l¢ekte ele alinmustir.

Calismanin ikinci boliimiinde veri ve dalgacik analizi metodolojisi hakkinda bilgi verilecek, tiglincii
boliimde analiz bulgularmin tartisilmasindan sonra sonug ve degerlendirmelere yer verilecektir.

1. VERIi VE METODOLOJI

Calisgmanin amaci dogrultusunda analizlerde kullanilacak olan veri seti 06.01.1997 - 19.06.2017
periyodunda meydana gelen giinliik getirileri icermektedir ve Bloomberg Terminal araciligi ile elde
edilmistir. 1lgili tarihlerde Borsa Istanbul’da kesintisiz faaliyet gosteren 111 hisse senedini
kapsamaktadir. {lgili hisse senetlerinin borsa kodlar1 Tablo 2’de gosterilmektedir. Yapilacak tahminde
dalgacik analizine dayanan ¢oklu dlgekleme teknigini kullanarak alt1 farkli 6lgek hesaplanmis ve ilgili
donemde her bir 6l¢ekte, her hisse senedi i¢in 4511 getiri gdzlemi kullanilarak finansal beta katsayilar
hesaplanmustir.

Tablo 2. 1997-2017 tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da kesintisiz faaliyet gosteren hisse senetleri

AKBNK | GARAN | TUPRS EREGL ISCTR KCHOL | THYAO | ARCLK | PETKM

SISE ASELS FROTO TSKB AYGAZ | TRKCM | AKSA MGROS | CIMSA

ECILC OTKAR | DOHOL | ANSGR | VESTL KORDS | SARKY | AKCNS | NTHOL

GLYHO | TATGD | GOLTS GUBRF | ADANA | ALARK | ANACM | NETAS BOYP

BAGFS AKGRT | GOODY | PNSUT NTTUR | IHLAS BANVT | MRDIN | BOLUC

ECZYT BRISA BRSAN | KARTN | KONYA | IZMDC ERBOS CEMTS | ICBCT

TRCAS BRYAT | CLEBI HEKTS DEVA BUCIM TBORG | ADEL EGGUB

EGSER BTCIM AVGYO | HURGZ | ALCAR | TIRE GUSGR | ADNAC | TUKAS

USAK DGKLB | GENTS USAS IHEVA VAKFN | KUTPO | BFREN DYOBY

PEGYO | IHLGM | KERVT | UNYEC | PRKAB | DENCM | MAKTK | YUNSA | ADBGR

SKTAS FINBN IZOCM MRSHL | PIMAS EDIP MAALT | PINSU MIPAZ

BOSSA OLMIP CMENT | COMDO | DURDO | GARFA | DITAS BURCE | DGZTE

DERIM MERKO | INTEM

Dalgacik analizine dayanan g¢oklu olgekleme tekniginin temel amaci ise hesaplanabilen en
yiiksek olasilik frekansinda zaman serilerini ayrigtirmaya olanak saglamaktadir (Gengay vd. 2005).
Coklu olgekleme teknigi finansal zaman serilerinin farkli zaman 6l¢eklerinde (yatirim ufuklarinda)
ayn1 fonksiyonel formu tagimadiklarini ortaya koymaktadir. Ayrica teknik, zaman serilerini ayristirma
doniistimiine tabi tutarak, mevsimsellik, yapisal kirilmalar, dalgalanma araliklari, yerel ve kiiresel
dinamik iliski 6zellikleri gibi bircok detay1 ortaya ¢ikarmaktadir.

Dalgacik analizi, Fourier doéniistimiinden farkli olarak, siniis ve kosiniis fonksiyonlarini
kullanmaktadir. Bu noktada dalgacik doéniisiimlerini agiklayabilmek i¢in Haar Dalgacik dontistimii
ornek olarak verilmektedir®. Coklu dlgekleme teknigi kullanilarak tahmin edilen piyasa modeli esitlik
1°de gosterilmektedir. Piyasa modeline 6lgekleri ayiracak 4; = 271 (j = 1,2, ...7) dalgacik katsayilar1
eklenmistir.

* Dalgacik analizi, matematiksel ispat ve detaylar icin Daubechies (1992), Gengay vd. (2005) ve In ve Kim
(2012) ¢alismalar1 incelenebilmektedir.
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Re(4;) = (%) + B(2)Rme (&) + () )

Modelde, Rt()lj) hisse senedinin A; 6lgeginde t zamanindaki getirisini ve Rmt()lj) piyasanin
(BIST100) 4; dlgeginde t zamanindaki getirisini ifade etmektedir. o (Aj) sabit terimin A; 6l¢eginde t
zamanindaki degerini gosterirken, (/11-) ise finansal beta katsayisinin 4; lgeginde t zamanindaki
degerini vermektedir. Analizler sonucunda ()lj), ,8(/1]-) ve R? degerleri raporlanmakta ve
yorumlanmaktadir.

2. BULGULAR

Caligmanin amaci dogrultusunda oncelikle dalgacik analizine dayanan ¢oklu lgekleme teknigi
tamamlanmistir. Finansal beta katsayilari her bir 6lgekteki seriler igin Esitlik 1°de yer alan model
kullanilarak tahmin edilmistir. Yapilan regresyon analizinden elde edilen finansal beta katsayilari,
sabit terimler ve regresyonun agiklama giiciinii ifade eden R* degerleri ekte yer alan Tablo 3, 4, 5, 6, 7
ve 8’de, her bir hisse senedi i¢in iligkiyi tanimlayici istatistikler ise yine ekte yer alan Tablo 9’da
gosterilmektedir. Finansal beta katsayilarimin her bir 6lgek igin grafik gosterimleri Sekil 2°de, R*
degerlerinin her bir 6lgek icin gosterimleri ise Sekil 3°te yer almaktadir.

Regresyon katsayilarini igeren tablolar ve sekil 2 birlikte incelendiginde, finansal beta

katsayilariin yatirim ufkunun genislemesi ile beraber 1 (bir)’e yakinsadig1 goriilmektedir. Analizlere
dahil edilen 111 hisse senedi igin ortalama finansal beta katsayilar1 Olgcek-1’den itibaren sirasiyla
0,0732, 0,2093, 0,0478, 0,4393, 0,7413, 0,8790 sekilde hesaplanmistir. Ayrica, birinci 6lgekte 111
hisse senedinden 37 tanesi, ikinci ve dordiincii 6l¢ekte birer tanesi, tiglincli 6lgekte 57 tanesi negatif
finansal beta katsayisi hesaplanirken, besinci ve altin Olgeklerde tiim katsayilar pozitif olarak
hesaplanmustir. Sistematik riski ifade eden finansal beta katsayisinin farkli yatirnm ufuklarinda farkl
degerler almasi, ayrica yatirim ufkunun artmasi durumunda 1 (bir) degerine yakinsamasi Marshall
Blume’un 1975 yilinda yaptig1 calisma ile paralellik gostermektedir. Diger yandan, ekte yer alan
regresyon sonug tablolar1 incelendiginde, sabit terimin neredeyse tiim Ol¢eklerde ve tahminlerde sifira
yakin hesaplanmasi, tahmin edilen piyasa dogrularinin orijine olduk¢a yakin oldugunu gostermektedir.
Sekil 3’te yer alan grafikler ve ekte yer alan regresyon sonuglarini gosteren tablolar birlikte
incelendiginde ise, ¢oklu dlgekleme teknigi ile belirlenen dlgeklerin genislemesi ile beraber modellerin
aciklama giiclerinin de (R* degerleri) arttig1 tespit edilmistir. Analizlere dahil edilen 111 hisse senedi
icin ortalama R? degerleri Olgek-1"den itibaren sirastyla 0,0306, 0,0413, 0,0339, 0,1243, 0,3078,
0,4711 sekilde hesaplanmistir. 2-4 gilinliik dalgalanmalara gore ayristirllmis ve en fazla 4 giinliik
yatirim ufkuna sahip yatirimci i¢in kullanilabilecek olan finansal beta katsayisinin hesaplandigi
modelde aciklama giicii olduk¢a diisiik hesaplanmistir. Buna ragmen, 64-128 giinliik dalgalanmalara
gore ayristirllmis ve en fazla 128 ginlik yatinm ufkuna sahip yatirimer i¢in kullanilabilecek olan
finansal beta katsayisinin hesaplandigi modelde agiklama giicii en yliksek seviyesine ulagmstir.
Her bir hisse senedi i¢in iligskiyi tanimlayici istatistiklerin yer aldigi Tablo 9 incelendiginde, hisse
senedi getirilerinin ortalama varyansi 0,0014 olarak hesaplanmistir. Piyasa getirisi ve her bir hisse
senedi getirisi arasindaki ortalama kovaryans degeri 0,0005, ortalama korelasyon degeri ise 0,5621
olarak tespit edilmistir.
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Sekil 2. Finansal beta katsayilarinin her bir 6l¢ek i¢in grafik gosterimleri
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Sekil 3. Regresyonlara ait R* degerlerinin her bir 6lgek icin gosterimleri
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5. SONUC

Finansal piyasalar, tasarruflarin yatinmlara yonlendirmesinde ekonomik agidan 6nemli rol
oynamaktadir. Tasarruf sahipleri ya da yatirimcilar, sahip olduklari fonlar ile finansal piyasalara
katildiklarinda bir takim risklerle karsi karsiya kalmaktadir. Sistematik risk olarak adlandirilan ve
finansal piyasalarda onceden tahmin edilemeyen, cesitlendirilemeyen ve tamamen Onlenemeyen bir
risk tiirti bahsi gegen risklerin basinda yer almaktadir. Sistematik risk, yatirimcilar tarafindan tamamen
ortadan kaldirilamasa da William Sharpe (1963) tarafindan ortaya atilan “Piyasa Modeli” igerisinde
yer alan finansal beta katsayisi ile 6l¢iilebilmektedir. Her bir hisse senedi i¢in hesaplanabilen finansal
beta katsayilari, yatirimcilarin portfoy tercihlerinde 6nemli rol oynamaktadir.

Sistematik risk 6lgtitii olarak kullanilan finansal beta katsayisinin piyasa modeli kullanilarak
hesaplanmasi uzun yillar boyunca arastirmacilarin ilgisini ¢ekmistir. Birgok aragtirmaci modeli
destekleyici sonuglar tespit etse de modelin temelinde dogrusal olmasi ve egim katsayisini ¢ok keskin
bir sekilde tek bir rakam olarak hesaplanmasi, modellerin tahmin sonuglarinda geliskili bulgular elde
edilmesi, elde edilen ¢iktilarin etkin ve dengede olan bir piyasada olustugu varsayimi ve gercek piyasa
kosullar altinda zaman zaman istatistiksel olarak anlamsiz sonuglar verebilmesi, katsayinin yatirim
ufkuna gore cesitlilik gostermesi piyasa modeline getirilen elestirilerin basinda yer almaktadir.
Marshall Blume 1971 yilinda yaptigi calismasinda, hisse senetleri i¢in beta katsayisinin
hesaplanmasina farkli yénden bir elestiri getirmistir. Yazar ¢alismasinda, finansal beta katsayisinin
zaman igerisinde duragan olmadigini ortaya koymus, ayrica uzun dénemde diisiik degerli betalarin
ylikselme, yiiksek betalarin ise diisme egiliminde oldugunu gézlemlemistir. Daha sonra 1975 yilinda
tekrarladig1 analizlerinde betalarin zaman igerisinde ortalamaya yakinsadigini tespit etmistir. Bu
calisma sonrasinda yatirnmcilarin kendi yatinm ufuklarma gore tahmin edecekleri finansal beta
katsayis1 i¢in her farkli yatinm tercihinde hesaplamalarini yenileme ve diizeltmeleri gerekliligini
ortaya cikartmistir.

Piyasa modeline getirilen elestiriler 1s18inda, finansal beta katsayisi ya da sistematik risk
dinamiklerinin daha detayli incelenebilmesi i¢in Dalgacik Analizi (Wavelet Analysis) ile beraber
coklu olgekleme teknigi kullanilabilir. Giintimiizde daha ¢ok miihendislik ve elektronik alanlarinda
kullanilan Dalgacik Analizi, ekonomi ve finans alaninda 90’11 yillardan bu yana kullanilmaktadir.
Analiz, yatinmcilarin yatirnm ufuklarinin gesitli piyasa elemanlarina goére ¢esitlendirilmesi agisindan
yeni bir bakis acis1 olusturmaktadir. Ozellikle finansal zaman serisi analizlerinde sadece kisa ve uzun
vadeli yatinm ufku anlayisim genigleterek, coklu olgekleme tekniginin yardimiyla farkli yatirnim
ufuklarinda sistematik risk gostergesi olan finansal beta katsayisinin nasil ¢esitlenebilecegi konusunda
onemli bilgiler saglamistir. Coklu olgekleme teknigi, finansal beta davranisinin farkli yatirim
ufuklarinda nasil davrandigini inceleyebilmek igin veri kaybi olmadan dogal bir platform
saglamaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, dalgacik analizine dayanan ¢oklu 6l¢ekleme teknigini kullanarak, 1997 -
2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da kesintisiz faaliyet gosteren 111 hisse senedi igin farkli yatirim
ufuklarinda piyasa getirisi ve hisse senedi getirisi arasindaki sistematik risk dinamiklerini detayl
sekilde incelemektir. Calismada Blume (1971; 1975)’un betanin zaman icerisinde degistigi ve sabit
olmadig1 hipotezi lizerine odaklanilmakta ve piyasa modelinden elde edilecek beta katsayisinin ve
modelin agiklama giiciiniin farkli yatirim ufuklarinda nasil ¢esitlendigi incelenmektedir. Calismanin
amac1 dogrultusunda analizlerde kullanilacak olan veri seti, Borsa Istanbul’da 06.01.1997 - 19.06.2017
periyodunda kesintisiz faaliyet gosteren 111 hisse senedi i¢in meydana gelen giinlik getirileri
icermektedir. Yapilacak tahminde dalgacik analizine dayanan ¢oklu dlgekleme teknigini kullanilarak
alt1 farkli 6lgek hesaplanmis ve ilgili donemde her bir 6lgekte, her hisse senedi i¢cin 4511 getiri

gozlemi ile finansal beta katsayilar1 hesaplanmustir.

Analiz sonuglari, alt1 farkli 6lcekte elde edilen finansal beta katsayilar1 ve her bir 6l¢ek i¢in
modellerin agiklama giicii agisindan incelenmistir. ik bulgular, finansal beta katsayilarinin yatirrm
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ufkunun geniglemesi ile beraber 1 (bir)’e yakinsadigimi gostermektedir. Birinci 6lgekten, altinci dlgege
dogru Esitlik 1’de yer alan piyasa modeli ile tahmin edilen finansal beta katsayisi tiim hisse senetleri
icin yiikselmektedir. Bu sonug, sistematik riskin farkli yatirim ufuklarinda farkli degerler alabildigini
ifade etmekte ve Blume’un 1971 ve 1975 yilinda yaptigi ¢alismalar1 desteklemektedir. Blume, 1971
yilindaki ¢aligmasinda uzun dénemde diisiik degerli finansal betalarin yiikselme, yiiksek degerli
finansal betalarin ise diisme egiliminde oldugunu goézlemlemistir. Analiz sonuglarinda da yatirim
ufkunun genislemesi ile finansal beta katsayilarinin ytkseldigi tespit edilmektedir. Analiz
sonuclardan elde edilen bir diger sonug ise, piyasa modelinin agiklama giiciinii ifade eden R’
degerlerinin yatirim ufkunun genislemesi ile beraber artig gosteriyor olmasidir. Bu sonug, uzun vadeli
dalgalanmalarda piyasa getirisinin, hisse senedi getirilerini daha yiiksek oranda agikladigini
gostermektedir. Baska bir ifade ile uzun vadeli yatirnm ufkunda piyasa modeli, kisa vadeli yatirim
ufkuna gore daha iyi performans gostermektedir.

Calismadan elde edilen sonugclar yatirimeilarin kullanimi agisindan degerlendirildiginde, uzun
vadeli yatirim ufkuna sahip olan bir yatirimci igin yatirim yapilan hisse senedinin getirisinin, piyasa
getirisine yakinsadigi sonucu elde edilmistir. Ayrica, yatirimeilarin dalgacik analizine dayanan ¢oklu
6l¢ekleme teknigini kullanarak tercih edilen yatirim ufuklarina gore finansal betalar1 hesaplayabilecegi
ve portfoy tercihlerinde daha bilimsel bir yaklasim uygulayabilecegi sonucuna ulagilmistir. Finans
literatiirli agisindan ise ¢aligsma, bir hisse senedi i¢in finansal piyasalarda sabit ve tek rakamdan olusan
bir finansal beta katsayisi kavramimin kullanilmasinin sakincali oldugunu, Marshall Blume’un da
calismalarinda belirttigi izere desteklemektedir.
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Tablo 3. Olgek-1 i¢in yapilan regresyon analizi sonuglari

AKBNK | GARAN | TUPRS | EREGL | ISCTR | KCHOL | THYAO | ARCLK | PETKM
BAy) 1.0979 1.1658 0.2646 -0.0210 1.1781 0.0286 -0.0373 0.0016 0.0100
o (A1) 6E-11 8E-12 1E-11 -1E-12 SE-11 1E-12 -2E-12 8E-14 5E-13
R? 0.7110 0.6824 0.0264 0.0003 0.7294 0.0005 0.0008 0.0000 0.0001
SISE ASELS | FROTO TSKB AYGAZ | TRKCM | AKSA | MGROS | CIMSA
B(A1) -0.0183 0.0312 0.1581 0.8104 -0.0171 0.0058 0.0213 0.0151 0.1214
o (44) -9E-13 2E-12 8E-12 -4E-11 -8E-13 3E-13 1E-12 8E-13 6E-12
R? 0.0002 0.0005 0.0145 0.3470 0.0002 0.0000 0.0003 0.0002 0.0089
ECILC | OTKAR | DOHOL | ANSGR | VESTL | KORDS | SARKY | AKCNS | NTHOL
B(A1) 0.0081 0.0442 0.0551 0.0402 -0.1897 -0.0560 0.0172 0.0059 0.1337
o () 4E-13 2E-12 3E-12 2E-12 -9E-12 -3E-12 9E-13 3E-13 7E-12
R? 0.0000 0.0011 0.0013 0.0011 0.0193 0.0022 0.0002 0.0000 0.0079
GLYHO | TATGD | GOLTS | GUBRF | ADANA | ALARK | ANACM | NETAS BOYP
BAy) -0.0441 -0.1004 0.1165 -0.1081 0.0636 0.0375 0.0664 0.0673 -0.0856
o (A1) -2E-12 -5E-12 6E-12 -5E-12 3E-12 2E-12 3E-12 3E-12 -4E-12
R? 0.0008 0.0069 0.0066 0.0055 0.0032 0.0011 0.0035 0.0024 0.0021
BAGFS | AKGRT | GOODY | PNSUT | NTTUR | THLAS | BANVT | MRDIN | BOLUC
B(A1) 0.0397 0.1129 -0.0758 0.0210 -0.0140 0.0591 0.0939 0.0546 0.0151
o (Ay) 2E-12 6E-12 -4E-12 1E-12 -7E-13 3E-12 SE-12 3E-12 8E-13
R? 0.0008 0.0069 0.0042 0.0001 0.0001 0.0016 0.0047 0.0025 0.0002
ECZYT | BRISA BRSAN | KARTN | KONYA | IZMDC | ERBOS | CEMTS | ICBCT
B(A1) -0.0317 -0.0121 -0.0194 0.0365 0.0526 -0.0662 0.0460 0.0747 0.7512
o () -2E-12 -6E-13 -1E-12 2E-12 3E-12 -3E-12 2E-12 4E-12 SE-11
R? 0.0007 0.0001 0.0002 0.0009 0.0018 0.0024 0.0012 0.0034 0.2645
TRCAS | BRYAT | CLEBI | HEKTS DEVA BUCIM | TBORG ADEL EGGUB
B(11) -0.0735 0.0109 0.1451 -0.0901 -0.0957 0.0785 -0.0993 0.0323 -0.0319
o (A1) -4E-12 SE-13 7E-12 -4E-12 -5E-12 4E-12 -5E-12 2E-12 -2E-12
R? 0.0031 0.0001 0.0095 0.0052 0.0048 0.0070 0.0047 0.0006 0.0006
EGSER | BTCIM | AVGYO | HURGZ | ALCAR TIRE GUSGR | ADNAC | TUKAS
B(A1) -0.0676 0.1364 0.0739 -0.0698 -0.0140 0.0108 0.0684 -0.0176 -0.0941
o« (Ay) -3E-12 7E-12 4E-12 -3E-12 -7E-13 SE-13 3E-12 -9E-13 -5E-12
R? 0.0026 0.0132 0.0014 0.0022 0.0001 0.0001 0.0024 0.0002 0.0052
USAK | DGKLB | GENTS USAS IHEVA | VAKFN | KUTPO | BFREN | DYOBY
B(A1) 0.0233 -0.0476 0.0113 0.0541 0.0411 -0.2492 -0.0157 0.1560 0.0209
o (4) 1E-12 -2E-12 6E-13 3E-12 2E-12 -1E-11 -8E-13 8E-12 1E-12
R? 0.0002 0.0011 0.0001 0.0015 0.0007 0.0254 0.0001 0.0057 0.0002
PEGYO | IHLGM | KERVT | UNYEC | PRKAB | DENCM | MAKTK | YUNSA | ADBGR
BAy) 0.0456 -0.0700 -0.0103 0.0705 -0.0125 0.0121 -0.0476 -0.0052 0.0489
o (A1) 2E-12 -3E-12 -5E-13 4E-12 -6E-13 6E-13 -2E-12 -3E-13 2E-12
R? 0.0007 0.0017 0.0000 0.0023 0.0001 0.0001 0.0008 0.0000 0.0022
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Tablo 3. Olgek-1 i¢in yapilan regresyon analizi sonuglar1 (Devami)

SKTAS FINBN IZOCM | MRSHL | PIMAS EDIP MAALT PINSU MIPAZ
BAy) -0.0488 0.6803 0.0027 0.0712 0.1576 0.0678 0.0840 0.0314 0.0951
o« (A1) -2E-12 SE-11 1E-13 4E-12 8E-12 3E-12 4E-12 2E-12 SE-12
R? 0.0011 0.2725 0.0000 0.0029 0.0092 0.0023 0.0033 0.0005 0.0033
BOSSA OLMIP | CMENT | COMDO | DURDO | GARFA DITAS BURCE | DGZTE
B(A1) -0.1463 0.1080 0.0171 0.0931 0.2846 0.1202 0.2004 0.1393 0.0215
« (A1) -TE-12 SE-12 8E-13 SE-12 1E-11 6E-12 1E-11 7E-12 1E-12
R? 0.0130 0.0053 0.0002 0.0030 0.0235 0.0064 0.0177 0.0075 0.0002
DERIM | MERKO | INTEM
BAy) 0.2622 0.0345 -0.1108
o (A1) 1E-11 2E-12 -6E-12
R? 0.0246 0.0006 0.0069
Tablo 4. Olgek-2 i¢in yapilan regresyon analizi sonuglari
AKBNK | GARAN | TUPRS EREGL ISCTR | KCHOL | THYAO | ARCLK | PETKM
B(A5) 1.1196 1.1964 0.3896 0.1801 1.1699 0.1616 0.1668 0.1999 0.1555
o« (A3) 6E-11 4E-11 1E-11 SE-12 6E-11 4E-12 4E-12 SE-12 4E-12
R? 0.7137 0.6837 0.0567 0.0184 0.7053 0.0171 0.0162 0.0215 0.0142
SISE ASELS FROTO TSKB AYGAZ | TRKCM AKSA MGROS | CIMSA
B(A2) 0.1538 0.2550 0.2869 0.7766 0.1532 0.1577 0.0966 0.1493 0.2713
o (1) 4E-12 7E-12 7E-12 -3E-12 4E-12 4E-12 2E-12 4E-12 7E-12
R? 0.0132 0.0311 0.0432 0.3179 0.0188 0.0158 0.0064 0.0142 0.0417
ECILC | OTKAR | DOHOL | ANSGR | VESTL | KORDS | SARKY | AKCNS | NTHOL
B(A2) 0.1516 0.2583 0.2202 0.1826 0.0615 0.0417 0.1483 0.1355 0.2400
o« (1) 4E-12 7E-12 6E-12 SE-12 2E-12 1E-12 4E-12 3E-12 6E-12
R? 0.0140 0.0348 0.0223 0.0218 0.0018 0.0011 0.0166 0.0117 0.0226
GLYHO | TATGD | GOLTS | GUBRF | ADANA | ALARK | ANACM | NETAS BOYP
B(A5) 0.1783 0.1373 0.2841 0.1286 0.2113 0.1605 0.1966 0.2303 0.0938
o (A) SE-12 4E-12 7E-12 3E-12 SE-12 4E-12 SE-12 6E-12 2E-12
R? 0.0124 0.0116 0.0376 0.0064 0.0305 0.0203 0.0274 0.0246 0.0023
BAGFS | AKGRT | GOODY | PNSUT NTTUR IHLAS BANVT | MRDIN | BOLUC
B(Az) 0.2735 0.1506 0.0602 0.2002 0.0459 0.1588 0.2128 0.1739 0.1395
o (1) 7E-12 4E-12 2E-12 SE-12 1E-12 4E-12 SE-12 4E-12 4E-12
R? 0.0331 0.0129 0.0022 0.0147 0.0008 0.0101 0.0194 0.0230 0.0139
ECZYT BRISA BRSAN | KARTN | KONYA | IZMDC | ERBOS | CEMTS | ICBCT
B(A2) 0.1363 0.1093 0.1273 0.1608 0.2265 0.0992 0.1813 0.0997 0.7898
o« (1) 3E-12 3E-12 3E-12 4E-12 6E-12 3E-12 SE-12 3E-12 9E-12
R? 0.0108 0.0077 0.0086 0.0164 0.0296 0.0051 0.0170 0.0056 0.2796
TRCAS | BRYAT CLEBI HEKTS DEVA BUCIM | TBORG ADEL EGGUB
B(A,) 0.1606 0.1511 0.2480 0.0970 0.0636 0.1230 0.0680 0.1946 0.1520
o (1) 4E-12 4E-12 6E-12 2E-12 2E-12 3E-12 2E-12 SE-12 4E-12
R? 0.0139 0.0120 0.0248 0.0056 0.0020 0.0174 0.0017 0.0219 0.0122
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Tablo 4. Olgek-2 i¢in yapilan regresyon analizi sonuglar1 (Devami)

EGSER | BTCIM | AVGYO | HURGZ | ALCAR TIRE GUSGR | ADNAC | TUKAS
B(15) 0.1122 0.1875 0.1437 0.1421 0.1778 0.0841 0.2258 0.1612 0.1682
o (1) 3E-12 S5E-12 4E-12 4E-12 SE-12 2E-12 6E-12 4E-12 4E-12
R? 0.0055 0.0237 0.0049 0.0087 0.0202 0.0040 0.0238 0.0174 0.0136
USAK DGKLB | GENTS USAS IHEVA | VAKFN | KUTPO | BFREN | DYOBY
B(A) 0.2330 0.1317 0.1678 0.1372 0.1976 -0.1020 0.1678 0.2031 0.2106
o« (1) 6E-12 3E-12 4E-12 3E-12 SE-12 -3E-12 4E-12 SE-12 SE-12
R? 0.0189 0.0083 0.0213 0.0090 0.0122 0.0031 0.0134 0.0076 0.0176
PEGYO | IHLGM | KERVT | UNYEC | PRKAB | DENCM | MAKTK | YUNSA | ADBGR
B(A) 0.0994 0.1337 0.1518 0.1761 0.1101 0.1023 0.1257 0.2201 0.1652
o (1) 3E-12 3E-12 4E-12 4E-12 3E-12 3E-12 3E-12 6E-12 4E-12
R? 0.0031 0.0054 0.0072 0.0111 0.0067 0.0050 0.0048 0.0298 0.0215
SKTAS FINBN 1ZOCM | MRSHL PIMAS EDIP MAALT PINSU MIPAZ
B(13) 0.0668 0.7443 0.2128 0.0988 0.2291 0.0754 0.1980 0.1699 0.2065
o (1) 2E-12 -9E-12 SE-12 3E-12 6E-12 2E-12 5E-12 4E-12 SE-12
R? 0.0020 0.2582 0.0241 0.0050 0.0187 0.0027 0.0160 0.0113 0.0144
BOSSA OLMIP | CMENT | COMDO | DURDO | GARFA DITAS BURCE | DGZTE
B(Ay) 0.0915 0.2177 0.1556 0.2436 0.3268 0.2376 0.2451 0.2747 0.1717
o« (1) 2E-12 6E-12 4E-12 6E-12 8E-12 6E-12 6E-12 7E-12 4E-12
244 R? 0.0042 0.0232 0.0152 0.0216 0.0239 0.0204 0.0236 0.0277 0.0083
DERIM | MERKO | INTEM
BA,) 0.3021 0.1785 0.0516
« (A,) 8E-12 SE-12 1E-12
R? 0.0271 0.0139 0.0013
Tablo 5. Olgek-3 i¢in yapilan regresyon analizi sonuglari
AKBNK | GARAN | TUPRS EREGL ISCTR | KCHOL | THYAO | ARCLK | PETKM
B(A3) 1.1271 1.2301 0.2696 0.0159 1.2034 0.0532 -0.0477 -0.0198 0.0833
o (A3) -2E-11 -4E-11 -5E-12 -3E-13 -2E-11 -1E-12 9E-13 4E-13 -1E-12
R? 0.7830 0.7493 0.0307 0.0002 0.7484 0.0018 0.0014 0.0002 0.0041
SISE ASELS FROTO TSKB AYGAZ | TRKCM AKSA MGROS | CIMSA
B(A3) -0.0026 0.0653 0.0881 0.8693 0.0208 -0.0341 -0.0583 0.1298 -0.0017
o (A3) SE-14 -1E-12 -2E-12 -6E-11 -4E-13 6E-13 1E-12 -2E-12 3E-14
R? 0.0000 0.0024 0.0046 0.4693 0.0004 0.0008 0.0025 0.0119 0.0000
ECILC OTKAR | DOHOL | ANSGR | VESTL | KORDS | SARKY | AKCNS | NTHOL
B(A3) 0.0100 0.0895 0.0235 -0.0782 -0.0929 -0.0612 -0.0017 -0.0319 0.0940
o« (A3) -2E-13 -2E-12 -4E-13 1E-12 2E-12 1E-12 3E-14 6E-13 -2E-12
R? 0.0001 0.0045 0.0003 0.0048 0.0050 0.0026 0.0000 0.0007 0.0044
GLYHO | TATGD | GOLTS | GUBRF | ADANA | ALARK | ANACM | NETAS BOYP
B(A3) 0.0165 -0.0127 0.1398 -0.0603 0.0814 0.0672 0.0235 -0.0342 -0.0469
o (A3) -3E-13 2E-13 -3E-12 1E-12 -1E-12 -1E-12 -4E-13 6E-13 8E-13
R? 0.0001 0.0001 0.0104 0.0017 0.0052 0.0038 0.0005 0.0006 0.0006
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Tablo 5. Olgek-3 i¢in yapilan regresyon analizi sonuglar1 (Devami)

BAGFS | AKGRT | GOODY | PNSUT | NTTUR | IHLAS | BANVT | MRDIN | BOLUC
B(A) 0.0981 | 0.0409 | -0.0912 | 00702 | -02014 | -0.0018 | 0.0384 | 0.0963 | 0.0111
« (A3) 2E-12 | -7E-13 | 2E-12 | -1E-12 | 4E-12 3E-14 | -7E-13 | -2E-12 | -2E-13
R? 0.0049 | 0.0010 | 0.0061 | 00027 | 00187 | 0.0000 | 0.009 | 0.0082 | 0.0001
ECZYT | BRISA | BRSAN | KARTN | KONYA | IZMDC | ERBOS | CEMTS | ICBCT
B(As) -0.0025 | -0.0268 | -0.0641 | -0.0033 | -0.0101 | -0.1317 | 0.0707 | -0.0406 | 0.8489
« (A3) SE-14 SE-13 1E-12 GE-14 2E-13 2B-12 | -1E-12 | 7E-13 | -IE-10
R? 0.0000 | 0.0005 | 0.0025 | 0.000 | 0.0001 | 0.0106 | 0.029 | 00010 | 0.3420
TRCAS | BRYAT | CLEBI | HEKTS | DEVA | BUCIM | TBORG | ADEL | EGGUB
B(A3) 0.0599 | -0.0667 | -0.0560 | -0.1345 | -0.0586 | 0.0985 | -0.0521 | 0.0847 | -0.0568
« (A3) 1E-12 1E-12 1E-12 2E-12 1E-12 | -2E-12 | 9E-13 2E-12 | 1E-12
R? 0.0023 | 0.0030 | 0.0014 | 00136 | 0.0019 | 00115 | 00011 | 0.0042 | 0.0017
EGSER | BTCIM | AVGYO | HURGZ | ALCAR | TIRE | GUSGR | ADNAC | TUKAS
B(A) -0.1776 | 0.0997 | -0.1596 | -0.0081 | 0.0573 | -0.0911 | -0.0701 | 0.0505 | 0.0554
« (A3) 3E-12 | -2E-12 | 3E-12 1E-13 -IE-12 | 2E-12 1E-12 | -9E-13 | -1E-12
R? 0.0154 | 0.0076 | 0.0076 | 0.0000 | 0.0024 | 00065 | 00026 | 0.0020 | 0.0016
USAK | DGKLB | GENTS | USAS | IHEVA | VAKFN | KUTPO | BFREN | DYOBY
B(As) -0.0219 | 0.0033 | 00319 | -0.0228 | 0.0032 | -0.3558 | -0.0546 | 0.0713 | 0.0286
« (A3) 4E-13 -6E-14 | -6E-13 4E-13 6E-14 | 6E-12 1E-12 | -1E-12 | -5E-I3
R? 0.0002 | 0.0000 | 0.0009 | 0.0003 | 0.0000 | 0.0467 | 0.0016 | 0.0012 | 0.0004
PEGYO | IHLGM | KERVT | UNYEC | PRKAB | DENCM | MAKTK | YUNSA | ADBGR
B(A3) 102273 | -0.1164 | -0.0431 | 0.0484 | 0.0064 | -0.0012 | -0.1007 | -0.0018 | 0.0741
« (A3) 4E-12 2E-12 8E-13 9E-13 | -1E-13 | 2E-14 2E-12 3E-14 | -1E-12
R? 0.0164 | 0.0048 | 0.0007 | 0.0013 | 0.0000 | 0.0000 | 0.035 | 0.0000 | 0.0052
SKTAS | FINBN | IZOCM | MRSHL | PIMAS | EDIP | MAALT | PINSU | MIPAZ
B(A) -0.1015 | 0.7297 | 0.0184 | -0.0167 | 0.1157 | -0.0398 | -0.0699 | 0.0623 | 0.0165
« (A3) 2E-12 | -2E-12 | -3E-13 3E-13 2E-12 | 7E-13 1E-12 | -1E-12 | -3E-13
R? 0.0054 | 02878 | 0.0002 | 00002 | 0.0053 | 00009 | 0.0024 | 0.0017 | 0.0001
BOSSA | OLMIP | CMENT | COMDO | DURDO | GARFA | DITAS | BURCE | DGZTE
B(As) -0.0419 | 00174 | 00543 | -0.0106 | 0.0772 | -0.0159 | -0.0064 | 0.0608 | 0.0548
o (13) 8E-13 3E-13 | -1B-12 | 2E-13 -IE-12 | 3E-13 1E-13 -IE-12 | -IE-12
R? 0.0010 | 0.0002 | 0.0023 | 0.0001 | 0.0016 | 0.0001 | 0.000 | 0.0017 | 0.0009
DERIM | MERKO | INTEM
B(A3) 0.0706 | -0.1427 | -0.1237
« (13) AIE-12 | 3E-12 2E-12
R? 0.0017 | 0.0128 | 0.0084
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Tablo 6. Olgek-4 igin yapilan regresyon analizi sonuglari

AKBNK | GARAN | TUPRS | EREGL | ISCTR | KCHOL | THYAO | ARCLK | PETKM
B(As) 1.1183 1.2345 0.9883 0.6216 0.0015 -0.0012 0.5043 0.4551 0.5089
o« (A4) SE-11 9E-11 3E-11 2E-11 4E-14 -3E-14 1E-11 1E-11 1E-11
R? 0.7551 0.7459 0.3497 0.2460 0.0000 0.0000 0.1362 0.1339 0.1453
SISE ASELS | FROTO TSKB AYGAZ | TRKCM | AKSA | MGROS | CIMSA
B(AL) 0.5275 0.6230 0.6389 0.8620 0.4640 0.5148 0.4337 0.4386 0.4645
o (Ay) 1E-11 2E-11 2E-11 2E-11 1E-11 1E-11 1E-11 1E-11 1E-11
R? 0.1715 0.1884 0.2171 0.4566 0.1809 0.1713 0.1392 0.1437 0.1403
ECILC | OTKAR | DOHOL | ANSGR | VESTL | KORDS | SARKY | AKCNS | NTHOL
B(Ay) 0.4697 0.6114 0.6495 0.4049 0.2302 0.3610 0.4170 0.4904 0.7195
o (Ay) 1E-11 2E-11 2E-11 1E-11 6E-12 9E-12 1E-11 1E-11 2E-11
R? 0.1404 0.1908 0.2045 0.1178 0.0330 0.0958 0.1569 0.1619 0.2114
GLYHO | TATGD | GOLTS | GUBRF | ADANA | ALARK | ANACM | NETAS BOYP
B(Ay) 0.6174 0.3282 0.6030 0.2719 0.5971 0.4492 0.4395 0.5526 0.2124
o (A4) 2E-11 9E-12 2E-11 7E-12 2E-11 1E-11 1E-11 1E-11 6E-12
R? 0.1358 0.0819 0.1644 0.0394 0.2404 0.1753 0.1456 0.1435 0.0121
BAGFS | AKGRT | GOODY | PNSUT | NTTUR | IHLAS | BANVT | MRDIN | BOLUC
B(AL) 0.4990 0.7058 0.1857 0.4967 0.4953 0.5432 0.3304 0.5061 0.4749
< (Ay) 1E-11 2E-11 SE-12 1E-11 1E-11 1E-11 9E-12 1E-11 1E-11
R? 0.1405 0.2710 0.0257 0.1335 0.1011 0.1312 0.0632 0.2132 0.1855
246 ECZYT | BRISA BRSAN | KARTN | KONYA | IZMDC | ERBOS | CEMTS | ICBCT
B(As) 0.4152 0.3123 0.3571 0.2185 0.3804 0.4459 0.4588 0.4487 0.7682
o (Ay) 1E-11 8E-12 9E-12 6E-12 1E-11 1E-11 1E-11 1E-11 -3E-11
R? 0.1112 0.0685 0.0840 0.0366 0.1068 0.1077 0.1263 0.1196 0.2847
TRCAS | BRYAT | CLEBI | HEKTS DEVA BUCIM | TBORG ADEL EGGUB
B(As) 0.3539 0.3222 0.5297 0.2954 0.3541 0.2673 0.1917 0.4265 0.2820
< (Ay) 9E-12 8E-12 1E-11 8E-12 9E-12 7E-12 SE-12 1E-11 7E-12
R? 0.0714 0.0648 0.1054 0.0635 0.0712 0.0921 0.0141 0.1031 0.0434
EGSER | BTCIM | AVGYO | HURGZ | ALCAR TIRE GUSGR | ADNAC | TUKAS
B(AL) 0.3231 0.4574 0.4220 0.4460 0.3731 0.3119 0.3646 0.4119 0.3295
< (Ay) 8E-12 1E-11 1E-11 1E-11 1E-11 8E-12 9E-12 1E-11 9E-12
R? 0.0549 0.1440 0.0514 0.0882 0.1142 0.0662 0.0654 0.1607 0.0516
USAK DGKLB | GENTS USAS IHEVA | VAKFN | KUTPO | BFREN | DYOBY
B(Ay) 0.2740 0.2864 0.3682 0.4427 0.4211 0.0725 0.3752 0.4429 0.6190
o (Ay) 7E-12 7E-12 1E-11 1E-11 1E-11 2E-12 1E-11 1E-11 2E-11
R? 0.0341 0.0410 0.1195 0.1079 0.0550 0.0021 0.0738 0.0395 0.1759
PEGYO | IHLGM | KERVT | UNYEC | PRKAB | DENCM | MAKTK | YUNSA | ADBGR
B(As) 0.3767 0.2685 0.3489 0.4488 0.3254 0.4221 0.1568 0.3258 0.4628
< (Ag) 1E-11 7E-12 9E-12 1E-11 8E-12 1E-11 4E-12 8E-12 1E-11
R? 0.0464 0.0214 0.0501 0.1414 0.0678 0.0827 0.0082 0.0826 0.1996
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Tablo 6. Olgek-4 i¢in yapilan regresyon analizi sonuglar1 (Devami)

SKTAS FINBN IZOCM | MRSHL | PIMAS EDIP MAALT PINSU MIPAZ
B(1s) 0.1903 0.6760 0.4211 0.3867 0.4730 0.4153 0.3029 0.4554 0.5752
o« (Ay) SE-12 -6E-11 1E-11 1E-11 1E-11 1E-11 8E-12 1E-11 1E-11
R? 0.0227 0.2828 0.1139 0.0821 0.0795 0.0924 0.0448 0.0972 0.1237
BOSSA OLMIP | CMENT | COMDO | DURDO | GARFA DITAS BURCE | DGZTE
B(A,) 0.2211 0.3790 0.3682 0.5603 0.5902 0.5033 0.5050 0.4048 0.4299
o (Ay) 6E-12 1E-11 1E-11 1E-11 2E-11 1E-11 1E-11 1E-11 1E-11
R? 0.0301 0.0887 0.0957 0.1560 0.1144 0.1010 0.1055 0.0676 0.0600
DERIM | MERKO | INTEM
B(Ay) 0.6263 0.1557 0.3598
o (1) 2E-11 4E-12 9E-12
R? 0.0923 0.0152 0.0689
Tablo 7. Olgek-5 i¢in yapilan regresyon analizi sonuglari
AKBNK | GARAN TUPRS EREGL ISCTR | KCHOL | THYAO | ARCLK | PETKM
B(As) 0.9705 1.2525 1.1773 0.9280 1.0808 1.0730 0.9131 0.9047 0.8765
o« (Ag) -1E-10 -3E-11 -8E-11 -6E-11 -1E-10 -7E-11 -6E-11 -6E-11 -6E-11
R? 0.6894 0.7771 0.5530 0.5447 0.7438 0.6517 0.4274 0.4577 0.4430
SISE ASELS FROTO TSKB AYGAZ | TRKCM AKSA MGROS | CIMSA
B(As) 0.8683 0.7873 0.9700 0.9113 0.7153 0.7681 0.7653 0.7502 0.8641 247
o« (Ag) -6E-11 -SE-11 -7E-11 -8E-11 -SE-11 -5E-11 -SE-11 -SE-11 -6E-11
R? 0.4593 0.3320 0.5339 0.5418 0.4295 0.4139 0.4215 0.4456 0.4984
ECILC OTKAR | DOHOL | ANSGR | VESTL | KORDS | SARKY | AKCNS | NTHOL
B(As) 0.7929 0.7619 1.0745 0.9347 0.5848 0.6694 0.6495 0.8500 1.1763
o (Ag) -5E-11 -5E-11 -7E-11 -6E-11 -4E-11 -5E-11 -4E-11 -6E-11 -8E-11
R? 0.3529 0.3212 0.4564 0.4617 0.1990 0.3020 0.3335 0.4268 0.4695
GLYHO | TATGD GOLTS | GUBRF | ADANA | ALARK | ANACM | NETAS BOYP
B(As) 0.9804 0.7309 0.8348 0.4978 0.9041 0.8020 0.6565 0.7143 0.5775
« (Ag) -7E-11 -5E-11 -6E-11 -3E-11 -6E-11 -5E-11 -4E-11 -5E-11 -4E-11
R? 0.3511 0.3464 0.3370 0.1423 0.4397 0.4640 0.3220 0.2484 0.0724
BAGFS AKGRT | GOODY | PNSUT NTTUR IHLAS BANVT | MRDIN | BOLUC
B(As) 0.7085 0.9808 0.5985 0.8121 0.9769 0.7795 0.6660 0.7706 0.7200
o« (Ag) -SE-11 -7E-11 -4E-11 -6E-11 -7E-11 -5E-11 -SE-11 -SE-11 -SE-11
R? 0.3178 0.5627 0.2282 0.3764 0.3413 0.2899 0.2321 0.4512 0.3776
ECZYT BRISA BRSAN | KARTN | KONYA | I1ZMDC ERBOS | CEMTS ICBCT
B(As) 0.6707 0.6147 0.6427 0.4270 0.6630 0.8655 0.6255 0.7824 0.6826
o (Ag) -5E-11 -4E-11 -4E-11 -3E-11 -4E-11 -6E-11 -4E-11 -5E-11 -8E-11
R? 0.2631 0.2351 0.2385 0.1583 0.3142 0.3836 0.2795 0.2773 0.2610
TRCAS BRYAT CLEBI HEKTS DEVA BUCIM | TBORG ADEL EGGUB
B(As) 0.6401 0.7087 0.8487 0.6088 0.5560 0.4599 0.6304 0.5661 0.6340
o« (Ag) -4E-11 -5E-11 -6E-11 -4E-11 -4E-11 -3E-11 -4E-11 -4E-11 -4E-11
R? 0.2082 0.2878 0.2999 0.2641 0.1553 0.2529 0.1791 0.2023 0.2692
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Tablo 7. Olgek-5 i¢in yapilan regresyon analizi sonuglari (Devami)

EGSER BTCIM | AVGYO | HURGZ | ALCAR TIRE GUSGR | ADNAC | TUKAS
B(As5) 0.7095 0.6800 0.8154 0.7753 0.6829 0.5792 0.8028 0.7646 0.4859
o (Ag) -5E-11 -5E-11 -6E-11 -5E-11 -5E-11 -4E-11 -5E-11 -5E-11 -3E-11
R? 0.2366 0.3038 0.1550 0.3020 0.3326 0.2176 0.2960 0.3972 0.1223
USAK DGKLB GENTS USAS IHEVA | VAKFN | KUTPO | BFREN | DYOBY
B(As) 0.4866 0.5784 0.6932 0.7744 0.6895 0.5974 0.4910 0.7258 0.7731
o (Ag) -3E-11 -4E-11 -5E-11 -5E-11 -5E-11 -4E-11 -3E-11 -5E-11 -SE-11
R? 0.1068 0.1995 0.3742 0.2669 0.1500 0.1110 0.1391 0.1597 0.2592
PEGYO IHLGM KERVT | UNYEC | PRKAB | DENCM | MAKTK | YUNSA | ADBGR
B(As) 0.6513 0.5761 0.7529 0.8600 0.4962 0.6785 0.5970 0.6908 0.7125
o (Ag) -4E-11 -4E-11 -5E-11 -6E-11 -3E-11 -SE-11 -4E-11 -5E-11 -5E-11
R? 0.1558 0.0998 0.1965 0.3883 0.1680 0.2276 0.1237 0.3031 0.4055
SKTAS FINBN 1ZOCM | MRSHL PIMAS EDIP MAALT PINSU MIPAZ
B(As) 0.5099 0.8254 0.7192 0.7410 0.6811 0.5989 0.7924 0.6547 0.9741
o (Ag) -3E-11 1E-10 -5E-11 -5E-11 -5E-11 -4E-11 -5E-11 -4E-11 -7E-11
R? 0.1686 0.3764 0.3261 0.2447 0.1851 0.1944 0.2731 0.2279 0.2690
BOSSA OLMIP CMENT | COMDO | DURDO | GARFA DITAS BURCE | DGZTE
B(As) 0.5483 0.6236 0.5500 0.9084 0.7510 0.8554 0.6999 0.7164 0.5704
o (Ag) -4E-11 -4E-11 -4E-11 -6E-11 -5E-11 -6E-11 -5E-11 -5E-11 -4E-11
248 R? 0.1827 0.2258 0.2373 0.3926 0.2008 0.2621 0.2138 0.1865 0.1223
DERIM | MERKO | INTEM
B(As) 0.7303 0.5115 0.7993
« (Ag) SE-11 3E-11 SE-11
R? 0.1349 0.1495 0.2746
Tablo 8. Olgek-6 i¢in yapilan regresyon analizi sonuglari
AKBNK | GARAN | TUPRS EREGL ISCTR KCHOL | THYAO | ARCLK | PETKM
B(Ae) 0.9095 1.3439 1.2074 0.8160 1.1639 1.1626 0.8163 0.9649 0.8840
o (Ag) -3E-11 -9E-11 -9E-11 -6E-11 -5E-11 -9E-11 -6E-11 -8E-11 -7E-11
R? 0.7824 0.8670 0.6723 0.5435 0.7622 0.8297 0.5274 0.6089 0.5753
SISE ASELS FROTO TSKB AYGAZ | TRKCM AKSA MGROS | CIMSA
B(Ae) 1.1325 0.8375 1.1195 1.0563 0.8738 0.8825 0.7962 0.7224 0.9416
o« () -9E-11 -7E-11 -9E-11 -7E-11 -7E-11 -7E-11 -6E-11 -6E-11 -7E-11
R? 0.7596 0.4416 0.7395 0.7009 0.6069 0.5865 0.5321 0.5701 0.6303
ECILC OTKAR | DOHOL | ANSGR VESTL KORDS SARKY | AKCNS | NTHOL
B(Ae) 0.8748 0.9099 1.1725 1.0367 0.7744 0.7816 0.7556 0.9468 1.2645
o« (Ag) -7E-11 -7E-11 -9E-11 -8E-11 -6E-11 -6E-11 -6E-11 -7E-11 -1E-10
R? 0.4939 0.4806 0.6238 0.6857 0.4047 0.5138 0.5305 0.6211 0.6008
GLYHO | TATGD | GOLTS | GUBRF | ADANA | ALARK | ANACM | NETAS BOYP
B(Ae) 1.3234 0.7620 1.0466 0.7723 1.0219 0.9437 0.7874 0.8228 0.7686
o (Ag) -1E-10 -6E-11 -8E-11 -6E-11 -8E-11 -7E-11 -6E-11 -6E-11 -6E-11
R? 0.6794 0.4409 0.5415 0.3836 0.6440 0.6839 0.5844 0.4539 0.2041
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Tablo 8. Olgek-6 i¢in yapilan regresyon analizi sonuglar1 (Devami)

BAGFS | AKGRT | GOODY | PNSUT | NTTUR | IHLAS | BANVT | MRDIN | BOLUC
B(Ae) 09196 | 1.1622 | 0.7411 1.0065 1.1341 1.0307 0.6934 | 0.8223 | 0.7440
« (Ag) 7E-11 | -9E-11 | -6B-11 | -8E-11 | -9E-11 -8E-11 SE-11 | -6B-11 | -6E-11
R? 0.5991 | 07630 | 03793 | 0.5937 | 0.5441 0.4648 03236 | 0.5832 | 0.4511
ECZYT | BRISA | BRSAN | KARTN | KONYA | IZMDC | ERBOS | CEMTS | ICBCT
B(Ae) 09838 | 07381 | 0.7452 | 0.5401 | 0.6988 0.9680 0.6780 | 1.0363 | 0.9800
« (Ag) -8E-11 | -6B-11 | -6E-11 | -4E-11 | -5E-11 -8E-11 SE-11 | -8E-11 2E-11
R? 04657 | 03873 | 0.4664 | 02669 | 0379 0.4935 04415 | 04297 | 0.4814
TRCAS | BRYAT | CLEBI | HEKTS | DEVA | BUCIM | TBORG | ADEL | EGGUB
B(Ae) 09935 | 09113 | 0.8547 | 07412 | 0.6888 0.4763 0.7800 | 0.6428 | 0.6445
« (Ag) -8E-11 | -7B-11 | -7E-11 | -6E-11 | -5E-11 -4E-11 6E-11 | -5B-11 | -5E-11
R? 05150 | 05528 | 03858 | 04083 | 0.2620 0.3525 03617 | 03446 | 03379
EGSER | BTCIM | AVGYO | HURGZ | ALCAR | TIRE | GUSGR | ADNAC | TUKAS
B(Ae) 09089 | 08155 | 0.7544 | 12556 | 0.7994 0.6157 09875 | 0.8642 | 0.7283
« (Ag) 7E-11 | -6B-11 | -6E-11 | -I1E-10 | -6E-11 SE-11 8E-11 | -7B-11 | -6E-11
R? 04382 | 04977 | 0.1522 | 07093 | 0.5212 0.2913 04870 | 0.5930 | 0.4302
USAK | DGKLB | GENTS | USAS | IHEVA | VAKFN | KUTPO | BFREN | DYOBY
B(Ae) 0.6907 | 07043 | 0.7823 | 0.6941 | 0.8929 0.6769 0.6762 | 0.7651 1.2308
« (Ag) SE-11 | -5B-11 | -6E-11 | -5E-11 | -7E-11 -SE-11 SE-11 | -6E-11 | -1E-10
R? 02157 | 03241 | 05210 | 02976 | 0.3699 0.1906 02894 | 02479 | 0.5829 4o
PEGYO | IHLGM | KERVT | UNYEC | PRKAB | DENCM | MAKTK | YUNSA | ADBGR
B(As) 0.8236 | 0.8520 | 09590 | 08509 | 0.6811 0.5954 0.7049 | 0.6991 | 0.8423
« (Ag) -6E-11 | -7B-11 | -7E-11 | -7E-11 | -5E-11 -SE-11 SE-11 | -5B-11 | -7E-11
R? 03018 | 02209 | 0.4098 | 04727 | 03338 0.2070 02000 | 03488 | 0.6194
SKTAS | FINBN | IZOCM | MRSHL | PIMAS | EDIP | MAALT | PINSU | MIPAZ
B(Ae) 06294 | 1.0326 | 08127 | 08607 | 0.9446 0.7460 09791 | 0.8281 1.3964
o« (Ag) SE-11 | -1E-10 | -6B-11 | -7E-11 | -7E-11 -6E-11 8E-11 | -6B-11 | -1E-10
R? 02339 | 05551 | 04527 | 04498 | 03656 0.3552 04655 | 03819 | 0.6172
BOSSA | OLMIP | CMENT | COMDO | DURDO | GARFA | DITAS | BURCE | DGZTE
B(Ae) 0.6526 | 0.7398 | 05444 | 1.0775 | 0.8188 1.1355 09801 | 09285 | 1.3530
« (Ag) SE-11 | -6B-11 | -4E-11 | -8E-11 | -6E-11 9E-11 -8E-11 | -7B-11 | -1E-10
R? 03568 | 04234 | 03046 | 0.6226 | 0.3436 0.5771 03771 | 03078 | 0.4712
DERIM | MERKO | INTEM
B(Ae) 1.0330 | 0.6919 | 0.7798
o (Ag) 8E-11 | -5B-11 | -6E-11
R? 03390 | 03152 | 03579
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Tablo 9. Kullanilan veri seti i¢in iligkiyi tanimlayici istatistikler

AKBNK | GARAN | TUPRS | EREGL | ISCTR | KCHOL | THYAO | ARCLK | PETKM

02m 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007

ok 0.0011 0.0014 0.0018 0.0011 0.0013 0.0011 0.0011 0.0011 0.0011

Cov(R,, R;) | 0.0008 0.0008 0.0008 0.0007 0.0008 0.0007 0.0006 0.0006 0.0006

Cor(Ry,, R;) | 0.8493 0.8373 0.6980 0.7510 0.8583 0.8172 0.6905 0.7108 0.6691

SISE ASELS | FROTO TSKB AYGAZ | TRKCM | AKSA | MGROS | CIMSA

02m 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007

ok 0.0012 0.0013 0.0012 0.0013 0.0008 0.0010 0.0009 0.0010 0.0011

Cov(R,, R;) | 0.0007 0.0006 0.0006 0.0006 0.0005 0.0006 0.0005 0.0006 0.0006

Cor(R,, R;) | 0.7379 0.6284 0.6750 0.6107 0.6681 0.6942 0.6536 0.6703 0.6845

ECILC | OTKAR | DOHOL | ANSGR | VESTL | KORDS | SARKY | AKCNS | NTHOL

ok, 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007

ak 0.0011 0.0013 0.0015 0.0010 0.0013 0.0010 0.0009 0.0010 0.0016

Cov(R,,, R;) | 0.0005 0.0006 0.0007 0.0006 0.0005 0.0005 0.0005 0.0006 0.0007

Cor(Ry, R;) 0.6143 0.6471 0.7214 0.6677 0.5520 0.6319 0.6311 0.6827 0.6485

GLYHO | TATGD | GOLTS | GUBRF | ADANA | ALARK | ANACM | NETAS BOYP

ok, 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007

o 0.0017 0.0010 0.0014 0.0015 0.0009 0.0009 0.0009 0.0014 0.0024

Cov(R,,, R;) | 0.0007 0.0005 0.0006 0.0005 0.0006 0.0006 0.0005 0.0006 0.0004

Cor(R,, R;) | 0.6277 0.5455 0.6183 0.4855 0.6949 0.7485 0.6945 0.6276 0.3112

250
BAGFS | AKGRT | GOODY | PNSUT | NTTUR | IHLAS | BANVT | MRDIN | BOLUC
ok, 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007
o 0.0013 0.0012 0.0010 0.0019 0.0018 0.0015 0.0013 0.0008 0.0009

Cov(Ry,, R;) | 0.0006 0.0007 0.0004 0.0005 0.0006 0.0006 0.0005 0.0005 0.0005

Cor(Ry,, R;) | 0.6342 0.7161 0.4822 0.4616 0.5476 0.5436 0.4884 0.6623 0.6069

ECZYT | BRISA BRSAN | KARTN | KONYA | IZMDC | ERBOS | CEMTS | ICBCT

02m 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007

a% 0.0011 0.0010 0.0011 0.0010 0.0010 0.0012 0.0012 0.0012 0.0015

Cov(R,,, R;) | 0.0005 0.0005 0.0005 0.0003 0.0004 0.0006 0.0005 0.0005 0.0005

Cor(Ry, R;) | 0.6334 0.5693 0.5415 0.4020 0.5289 0.6058 0.5401 0.5651 0.5357

TRCAS | BRYAT | CLEBI HEKTS DEVA BUCIM | TBORG ADEL | EGGUB

02m 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007

ok 0.0012 0.0011 0.0016 0.0010 0.0013 0.0006 0.0016 0.0011 0.0012

Cov(R,,, R;) | 0.0005 0.0005 0.0006 0.0005 0.0005 0.0003 0.0004 0.0005 0.0005

Cor(Rpm, R;) | 0.5920 0.5764 0.5937 0.5510 0.5215 0.4670 0.3853 0.5574 0.5128

EGSER | BTCIM | AVGYO | HURGZ | ALCAR TIRE GUSGR | ADNAC | TUKAS

02m 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007

ok 0.0013 0.0010 0.0026 0.0015 0.0010 0.0010 0.0014 0.0010 0.0013

Cov(R,, R)) 0.0005 0.0005 0.0004 0.0006 0.0005 0.0004 0.0006 0.0005 0.0005

Cor(Rn, R;) | 0.4811 0.6164 0.3137 0.6337 0.6550 0.4684 0.5886 0.6188 0.4952
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Tablo 9. Kullanilan veri seti i¢in iligkiyi tanimlayici istatistikler (Devami)

USAK DGKLB | GENTS | USAS IHEVA | VAKFN | KUTPO | BFREN | DYOBY

02 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007
o2 0.0017 0.0013 0.0009 0.0013 0.0019 0.0019 0.0012 0.0031 0.0015

Cov(Rp, R) 0.0005 0.0004 0.0005 0.0005 0.0005 0.0004 0.0005 0.0005 0.0006
Cor(Ry, R)) 0.4763 0.4318 0.6015 0.4855 0.4799 0.3738 0.4961 0.3614 0.5737
PEGYO | IHLGM | KERVT | UNYEC | PRKAB | DENCM | MAKTK | YUNSA | ADBGR

02 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007
o2 0.0020 0.0021 0.0019 0.0015 0.0011 0.0013 0.0020 0.0010 0.0008

Cov(Ry, R)) 0.0005 0.0005 0.0006 0.0005 0.0004 0.0005 0.0004 0.0004 0.0005
Cor(Rm, R;) 0.4592 0.3953 0.4914 0.4681 0.4369 0.5244 0.3781 0.5140 0.6241
SKTAS | FINBN IZOCM | MRSHL | PIMAS | EDIP MAALT | PINSU MIPAZ

02 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007
o2 0.0014 0.0012 0.0012 0.0012 0.0018 0.0013 0.0015 0.0015 0.0019

Cov(Rm, Ry) 0.0003 0.0005 0.0005 0.0004 0.0006 0.0004 0.0005 0.0006 0.0007
Cor(Rm, R;) 0.3201 0.5300 0.5735 0.4765 0.5090 0.4198 0.4952 0.5385 0.5926
BOSSA | OLMIP | CMENT | COMDO | DURDO | GARFA | DITAS BURCE | DGZTE
02 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007 0.0007
o2 0.0012 0.0014 0.0010 0.0018 0.0025 0.0016 0.0016 0.0017 0.0022
Cov(Rpm, Ry) 0.0004 0.0005 0.0003 0.0006 0.0005 0.0005 0.0005 0.0005 0.0006

. 0.4935 0.4803 0.4069 0.5217 0.4117 0.4703 0.4565 0.4363 0.5180

Cor(R,, R;)

DERIM | MERKO | INTEM

o2 0.0007 0.0007 0.0007
Rm

o2, 0.0021 0.0013 0.0013
Ri

Cov(Ry, R;) 0.0006 0.0004 0.0005

Cor(Ry, R)) 0.5096 0.4304 0.4887

251
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