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OZET

HISSE SENETLERI GETIRILERININ LOJISTIK REGRESYON VE
DOGRUSAL REGRESYON MODELLERI iLE BiR ANALiZi

Burcu San
Finans ve Bankacilik Yiiksek Lisans
Danisman: Prof. Dr. Omer L. Gebizlioglu
Ocak, 2014

Bu tezde Istanbul BIST100 A kategorisi hisse senetlerinin net ve brit getiri
degerleri tlizerinde dogrusal regresyon ve lojistik regresyon modelleri uygulamasi
yapilmistir. Regresyon modellerinde model parametrelerinin  tahmini, model
parametreleri Uzerindeki istatistiksel testler ve giiven araliklari, kisaca istatistiksel
sonu¢ c¢ikarimi, i¢in hata terimleri ve dolayisiyla yanit ve agiklayict degiskenlerin
normal dagilima sahip oldugu varsayimi 6nemlidir. Ancak bu varsayimin tam olarak
saglanamadigi ve model kestirimlerinin sabit olmayan varyansa sahip olmasi gibi
pek cok modelleme sorunu ortaya c¢ikmaktadir. BOyle bir durumda, varyansi
sabitlestirmek i¢in model degiskenleri tizerinde doniisiim islemleri yapilmasi yoluna
gidilebilmektedir. Ancak, normallik, sabit varyans ve basit model formu gibi bir
istatistiksel modellemede istenilen 6zelliklerin timinin sadece doniisiim ile elde
edilemedigi de goriilmektedir. Bu baglamda; yanit degiskeni ve hata terimlerinin
normal dagilima sahip olmasi geregini sart kogsmayan Genellestirilmis Lineer
Modeller (GLM) araglarinin kullanimi 6ne ¢ikmaktadir. Yanit degiskenlerinin iki ve
cok degerli kesikli rasgele degiskenler oldugu, agiklayici degiskenlerin siirekli veya
kesikli degerler alabilen degiskenlerden olusturulabildigi bir GLM tiirl olan lojistik
regresyon modeli bunlardan biridir. Tez ¢alismas1 aynmi1 veri kiimesi Uzerinde gerek
dogrusal gerek lojistik regresyon modeli kullanarak hisse senetleri getirilerine iliskin
iki bakigh bir iligki yapis1 analizi ortaya koymakta hem de bu modellerin paralel

bicimde birlikte kullanimi ile analizde bir tamamlayicilik 6rnegi sergilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Getirileri, Genellestirilmis Lineer

(Dogrusal) Modeller, Lojistik Regresyon Analizi, Dogrusal Regresyon Analizi



ABSTRACT

AN ANALYSIS OF STOCK RETURNS BY LOGISTIC REGRESSION AND
LINEAR REGRESSION MODELS

Burcu Sari
Master of Science in Finance and Banking
Advisor: Prof. Dr. Omer L. Gebizlioglu
January, 2014

This thesis applies linear regression and logistic regression anayses on a data
set about the prices and returns on BIST 100-A stocks of the lIstanbul Stock
Exchange Market “Borsa Istanbul”.

Regression models are largely based on Normal distribution assumptions for
the error terms, and therefore for the other model variables they contain. When this
assumption is not met in reality, several modeling problems come into existence.
Non-constancy of variance of the model estimates is one of those problems. To ease
this problem, Normality transformations for dependent and explanatory variables are
used to a large extend. Several other model improving techniques are also used along
with the Normality tarnsformation attempts. All these may not be enough to get rid
of non-Normality problem. In this regard Generalized Linear Models (GLM) can be

an taken as a flexible modeling alternative.

The thesis work employs classical linear multiple regression and GLM type
logistic regression to present a relation/association analysis on stock returns. Logistic
regression allows to have binomial or multinomial response variables and continuous
or dicrete type explanatory/predictive variables in the model. With all these, the
thesis presents not only two different type regression models and analysis on the
same data set of stock prices but also shows that these two models complement each
other in regard of drawing results about returns on the stocks with respect to some

other major investment assets.

Keywords: Stock Prices and Returns, Generalized Linear Models, Logistic

Regression, Linear Regression



TESEKKUR NOTU

Hisse Senetleri Getirilerinin Lojistik Regresyon ve Dogrusal Regresyon
Modelleri ile Bir Analizi adli tezimin arastirma Ve yazimi asamalarinda yapmis
oldugu biiyiik katkilarindan dolayr tez damismanim Saymn Prof. Dr. Omer L.
GEBIZLIOGLU’na, goriis, elestiri ve oOnerileri ¢alismalarimin yénii ve igerigine
iyilestirici etkilerde bulunan Prof. Dr. Nurhan DAVUTYAN ve Sayin Yrd. Dog. Dr.
Baris ALTAYLIGIL e, ve lisansiistii egitimim ve tez ¢alismalarimin her asamasinda
destek, anlayis ve yardimlarimi gordiigiim ailem ve arkadaslarima en igten

tesekkiirlerimi sunarim.

Vi



TABLO LiSTESI

Tablo 1. Ussel Ailenin Baz1 Dagilimlar i¢in Kanonik Link Fonksiyonlar1 ve Elde

EdIen MOGEHIEN ..o 7
Tablo 2. Bernoulli Dagilimina Sahip yi Yanit Degiskeninin Olasilik Degerleri....... 26
Tablo 3. Arastirmada Kullanilan Degiskenlerin OzelliKIeri...........cccocovevevrueverennnene, 41
Tablo 4. Net Getiri Degerine Iliskin Model OZeti ..........ccocovvvvvvveveeeieiieeeeeeeeas 50
Tablo 5. Net Getiri Degerine Iliskin Varyans Analizi .............cococoeveveveveneseennnnnns 50
Tablo 6. Net Getiri Degerine Iliskin Ug Degerler..........cocovviverireriiireieeierieesiennn, 50
Tablo 7. Briit Getiri Degerlerine iliskin Model Ozeti..........ccccoveveviverriererieeisiennnn. 58
Tablo 8. Briit Getiri Degerlerine iliskin Modelin Varyans Analizi .............ccco........ 58
Tablo 9. Briit Getiri Degerlerine iliskin Ug GOzlemler ............c.cooeevevereveccrererenenne, 59
Tablo 10. LN(Briit Getiri)’e Iliskin Model Ozeti..........ccccovvrverrierricreiieereeeeseae, 61
Tablo 11. LN(Briit Getiri) Degerlerine Iliskin Modelin Varyans Analizi ................. 61
Tablo 12. LN(Briit Getiri) Degerlerine Iliskin Ug Gozlemler ..........c.ccovevrveverennnene. 62
Tablo 13. Briit Getiri Degerinin Betimsel IStatiStifi.........coccevrirerrriveriicerieresnennn, 64

Tablo 14. Briit Getiri Degerlerinin Lojistik Regresyon Analizine Iliskin Model Ozeti

.................................................................................................................................... 64
Tablo 15. Briit Getiri Degerlerine iliskin Modelin Giiven Araliklari....................... 65
Tablo 16. Briit Getiri Degerlerinin Goodness-0f-Fit TeSti ........c.ccoveiiiiiiiiiicnn 65

Tablo 17. Briit Getiri Degerlerinin Pearson Ki-Kare Istatistigi Igin Hosmer-
LeMESNOW TESHE ... 66
Tablo 18. Bagimsiz Briit Getiri Degiskenleri ile Ongorii Olasiliklar1 Arasindaki
UYUM OIGUMIBII. ...ttt ettt ettt 66
Tablo 19. Yiiksek Kaldiraghh ve Yiiksek Standart Uc¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Net Getiri Degerlerine iliskin Model Ozeti..........cc.ccovevevevrieicriverennnne, 70
Tablo 20. Yiiksek Kaldiragli ve Yiiksek Standart Uc¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Net Getiri Degerlerine Iliskin Varyans Analizi.............c.cccooovveverinnnne, 70
Tablo 21. Yiiksek Kaldiraghi ve Yiiksek Standart Uc¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Net Getiri Degerlerine Iliskin Ug GOZIEMIEN ..........coocveveveveiircrirerinene, 71
Tablo 22. Yiiksek Kaldirachh ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Briit Getiri Degerlerine iliskin Model Ozeti .........ccccocevvviriiicrerienennnne, 77
Tablo 23. Yiiksek Kaldiraghh ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Briit Getiri Degerlerine Iliskin Varyans Analizi ..............cccocoeveveveencnnnnn, 77

vii



Tablo 24. Yiiksek Kaldiraghi ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Briit Getiri Degerlerine Iliskin Ug Gozlemler...........cccevvvevivcverennane, 78
Tablo 25. Yiiksek Kaldiraghh ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Net Getiri Ikili Degerinin Betimsel IStatistigi ..........cccocovvrvevrvrrsrrrrernnnns 80
Tablo 26. Yiiksek Kaldiragli ve Yiiksek Standart Ug¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Net Getiri Lojistik Regresyonu Iliskin Model Ozeti............ccccvvevnneen. 80
Tablo 27. Yiiksek Kaldiraghh ve Yiiksek Standart Ug¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Net Getiri Lojistik Regresyonuna Iliskin Giiven Araliklari ................... 81
Tablo 28. Yiiksek Kaldiragli ve Yiiksek Standart Ug¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Net Getiri Lojistik Regresyonuna Iliskin Goodness-of-Fit Testi........... 81
Tablo 29. Yiiksek Kaldiraghh ve Yiiksek Standart Ug¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Net Getiri Lojistik Regresyonuna iliskin Pearson Ki-Kare Istatistigi igin
HOSMEr-LEeMESNOW TES ....c.veviiiiiiiicieiciee e 81
Tablo 30. Yiiksek Kaldiragli ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Bagimsiz Net Getiri Degiskenleri ile Ongérii Olasiliklart Arasindaki
UYUM OIGUMIEII ...ttt sttt 82
Tablo 31. Yiiksek Kaldiragli ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Briit Getiri Lojistik Regresyonuna iliskin Model Ozeti......................... 83
Tablo 32. Yiiksek Kaldiraghh ve Yiiksek Standart Uc¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Briit Getiri Lojistik Regresyonuna iliskin Giiven Araliklari.................. 83
Tablo 33. Yiiksek Kaldiragli ve Yiiksek Standart Uc¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Briit Getiri Lojistik Regresyonuna Iliskin Goodness-of-Fit Testi.......... 83
Tablo 34. Yiiksek Kaldiraghh ve Yiiksek Standart Uc¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Briit Getiri Degerlerinin Pearson Ki-Kare Istatistii Igin Hosmer-
LeMESNOW TS ...t 84
Tablo 35. Yiiksek Kaldiragli ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Bagimsiz Briit Getiri Degiskenleri ile Ongorii Olasiliklar1 Arasindaki
UYUM OIGUMIETH. c...evvcececie ettt 84
Tablo 36. Veri Setine Dizgusiuz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Net Getiri
Degerlerine Tliskin Model OZeti.........c.ccvviviviiiiireiereiiieeceie e, 85
Tablo 37. Veri Setine Duzgusuz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Net Getiri
Degerlerine Iliskin Varyans ANaliZi............coccevveerieereieeessceese e, 86
Tablo 38. Veri Setine Duzgusiiz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Net Getiri
Degiskenlerine Iliskin Ug GOZIEMIET ............ccovevevevereiereeieeeeeeeeeeeeee s 86



Tablo 39. Veri Setine Dizgusuz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Brit Getiri
Degerlerine Iliskin Model OZeti..........cccovueveviueiiieiieieeeice e, 88
Tablo 40. Veri Setine Dulzgusuz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Brit Getiri
Degerlerine 1liskin Varyans ANaliZi.............cccocoveeveeeerieeeeseeseesessssssssssessssnns 88
Tablo 41. Veri Setine Duzgustz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Brit Getiri
Degerlerine [liskin Ug GOZIEMIET ..........coverveveeieieceeieieieseeeeee s es s, 89
Tablo 42. Veri Setine Duzgusiz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Net Getiri
Degerleri Lojistik Regresyonuna iliskin Model Ozeti...........cccocovvvvvvevvevieiseiennnn, 91
Tablo 43. Veri Setine Duzgusuz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Net Getiri
Lojistik Regresyonuna iliskin Modelin Giiven Aralifl........cccccoccveveuerrvecrerierensrnnnnn. 91
Tablo 44. Veri Setine Duzgusiz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Net Getiri
Lojistik Regresyonuna iliskin Goodness-0f-Fit TSti..........ccccvuevriiiiiceriircisiennn, 92
Tablo 45. Veri Setine Duzgusuz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Net Getiri

Lojistik Regresyonuna iliskin Pearson Ki-Kare Istatistigi i¢in Hosmer-Lemeshow

Tablo 46. Veri Setine Dizgusiiz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Bagimsiz Net
Getiri Degiskenleri ile Ongorii Olasiliklar1 Arasindaki Uyum Olgiimleri................. 93
Tablo 47. Veri Setine Dizgustz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Brit Getiri
Lojistik Regresyonuna Iliskin Model OZeti..........coceveviveriiireiiiersiieeiceeeeeseins 93
Tablo 48. Veri Setine Duizgusuz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Brit Getiri
Lojistik Regresyonuna Iliskin Giiven AraliKIart ..............ccoeeveiriricrererenieccreeenene, 94
Tablo 49. Veri Setine Dizgustz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Brit Getiri
Lojistik Regresyonuna iliskin Goodness-0f-Fit TSti...........ccccovevrriveiiireriircisiennn, 94
Tablo 50. Veri Setine Dulzgusuz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Brit Getiri

Lojistik Regresyonuna iliskin Pearson Ki-Kare Istatistigi I¢in Hosmer-Lemeshow

Tablo 51. Veri Setine Diizgiisiiz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Bagimsiz Briit
Getiri Degerleri ile Ongdrii Olasiliklar1 Arasindaki Uyum Olgiimleri ...................... 95
Tablo 52. Secilmis Yiiksek Ug¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Net Getiri
Degerlerine Tliskin Model OZeti...........cciviviiiireieieiiieiccie e, 100
Tablo 53. Secilmis Yiiksek Uc¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Net Getiri
Degerlerine iliskin Modelin Varyans ANalizi...........ccccooeeveicueiiireueisessseesessennnn, 100
Tablo 54. Secilmis Yiiksek Ug¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Net Getiri
Degerlerin liskin Ug GOZIEMIET ...........c.ccevevevevereeeeeeeeeieeeeeeeeesee et 100



Tablo 55. Segilmis Yiiksek Uc¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Briit Getiri
Degerlerine Iliskin Model OZeti..........c.cceueviuireiieeiiicieiieeesce e, 103
Tablo 56. Secilmis Yiiksek Ug¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Briit Getiri
Degerlerine Iliskin Varyans ANaliZi............ccccocovvvveerieeseeesssseesesssessssssssenns 103
Tablo 57. Sec¢ilmis Yiiksek Ug¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Briit Getiri
Degerlerine [liskin Ug GOZIEMIET ........c.cvovvcervereiieiececeeie et 104
Tablo 58. Secilmis Yiiksek U¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Net Getiri Lojistik
Regresyonuna Iliskin Model OZeti .........cccovevevirieieieieieiieeeseese s 106
Tablo 59. Secilmis Yiiksek Ug¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Net Getiri Lojistik
Regresyonuna Iliskin Given AralIF1............cccceveevricverieeieseceseeie e, 107
Tablo 60. Secilmis Yiiksek U¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Net Getiri Lojistik
Regresyonuna Iliskin Modelin Goodness-0f-Fit TeSti...........ccoeerrieiiereriireinennn, 107
Tablo 61. Secilmis Yiiksek Ug¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Net Getiri Lojistik

Regresyonuna Iliskin Modelin Pearson Ki-Kare Istatistigi Icin Hosmer-Lemeshow

Tablo 62. Se¢ilmis Yiiksek U¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Bagimsiz Net Getiri
Degerleri ile Ongdrii Olasilig1 Arasidaki Uyum Olgimleri..........o.ovveveveveverernnnnes 108
Tablo 63. Secilmis Yiiksek U¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Briit Getiri Lojistik
Regresyonuna Iliskin Model OZeti ............ccoceveveireeereieiiiiecee e 109
Tablo 64. Secilmis Yiiksek U¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Briit Getiri Lojistik
Regresyonuna iliskin Giiven AraliKIar .............oococeueveiiiieuevereeeeeeree e 109
Tablo 65. Se¢ilmis Yiiksek U¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Briit Getiri Lojistik
Regresyonuna Iliskin Modelin Goodness-0f-Fit TeSti............cccoevveeireveriirereiennnn, 109
Tablo 66. Secilmis Yiiksek U¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Briit Getiri Lojistik

Regresyonuna iliskin Modelin Pearson Ki-Kare Istatistigi Hosmer-Lemeshow Testi

Tablo 67. Secilmis Yiiksek Ug¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Bagimsiz Briit
Getiri Degerleri ile Ongorii Olasiliklar1 Arasindaki Uyum Olgiimleri .................... 110
Tablo 68. Hafta Bazinda Firmalarin “LN(Briit Getiri) Ortalamas1” Kullanilarak
Hesaplanan Briit Getiri Degerlerine Iliskin Model Ozeti ...........ccoevevevevevereveenennn, 111
Tablo 69. Hafta Bazinda Firmalarin “LN(Briit Getiri) Ortalamas1” Kullanilarak
Hesaplanan Briit Getiri Degerlerine iliskin Varyans Analizi ............cc.cooceveeunnne, 112
Tablo 70. Hafta Bazinda Firmalarin “LN(Briit Getiri) Ortalamas1” Kullanilarak

Hesaplanan Briit Getiriye Iliskin Ug GOzZIEmIEr ...........cccoeveveviiircrerereieeeeereieennnen, 112

X



Tablo 71. Hafta Bazinda Firmalarin “LN(Briit Getiri) Ortalamas1” Kullanilarak
Hesaplanan Ortalama Briit Getiri Ikili Degerinin Betimsel Istatistigi..................... 114
Tablo 72. Hafta Bazinda Firmalarin “LN(Briit Getiri) Ortalamasi” Kullanilarak
Hesaplanan Briit Getiri Lojistik Regresyonuna iliskin Model Ozeti....................... 114
Tablo 73. Hafta Bazinda Firmalarin “LN(Briit Getiri) Ortalamas1” Kullanilarak
Hesaplanan Briit Getiri Lojistik Regresyonuna iliskin Giiven Araligi.................... 115
Tablo 74. Hafta Bazinda Firmalarin “LN(Briit Getiri) Ortalamasi” Kullanilarak

Hesaplanan Briit Getiri Lojistik Regresyonuna iliskin Modelin Goodness-of-Fit Testi

Tablo 75. Hafta Bazinda Firmalarin “LN(Briit Getiri) Ortalamas1” Kullanilarak
Hesaplanan Briit Getiri Lojistik Regresyonuna Iliskin Modelin Pearson Ki-Kare
Istatistigi Hosmer-LemMeSNOW TSt ........cccccevvieeuereieeieccre e, 116
Tablo 76. Hafta Bazinda Firmalarin “LN(Briit Getiri) Ortalamas1” Kullanilarak
Hesaplanan Bagimsiz Briit Getiri Degiskenleri ile Ongérii Olasiliklar1 Arasindaki

UYUM OIGUMIBTI. ...ttt 116

Xi



SEKIL LiSTESI

Sekil 1. Lojistik Regresyon E(Y) Ve X OrNeKIEri..........cccevieviicveriiereieiesicierennns 27
Sekil 2. Ortalama Net Getiri Degeri Normallik Testi ........cccovvveiiiiriiiiiiiiicsiies, 43
Sekil 3. Ortalama Net Getiri Degeri Q-Q GrafiSi........ccccovvvvviiiiiiiiiniiiie e 44
Sekil 4. Altin Net Getiri Degeri Normallik Testi.........ccovvveririiiiiieiiiiiiicecseen, 45
Sekil 5. Altin Net Getiri Degeri Q-Q Grafigi........ccooviiiiiiiieiiiiiie e 45
Sekil 6. Doviz Kuru (Dolar) Net Getiri Degerlerinin Normallik Testi...........cc.cone... 46
Sekil 7. Doviz Kuru (Dolar) Net Getiri Degeri Q-Q Grafigi........ccccvvvvvviiiieiinennnnn, 46
Sekil 8. Mevduat Faiz Oran1 Net Getiri Degeri Normallik Testi.........c.cccovviviieennne 47
Sekil 9. Mevduat Faiz Oran1 Net Getiri Degeri Q-Q Grafigi........c.ccooovviviiiniiiennnnnn, 47
Sekil 10. BIST-100 Net Getiri Degeri Normallik Testi.......cccccvvvviiiiiiiiiiniiiienn, 48
Sekil 11. BIST-100 Net Getiri Q-Q GrafiZi.......cccccvrereriiriieiininieieisesieesese e 48
Sekil 12. Ortalama Net Getiriye Ait Artiklarin Normallik Dagilimi ............c.c.ee...... 51
Sekil 13. Ortalama Net Getiri ile Artiklarinin Sagilma Grafigi .........cccocevviiviieennnn 52
Sekil 14. Ortalama Briit Getiri Degeri Normallik Testi..........coooveiiviiiniiiiniiieenen 53
Sekil 15. Ortalama Briit Getiri Degeri Q-Q Grafigi........ccocoeviiiiiiiiiiicieeec e 53
Sekil 16. Altin Briit Getiri Degeri Normallik Testi..........ccovvviiiieiiiiiiiciiiiiee, 54
Sekil 17. Altin Briit Getiri Degeri Q-Q Grafigl .....cccovvvviiiiiiiiie e 54
Sekil 18. Doviz Kuru (Dolar) Briit Getiri Degeri Normallik Testi...........cccoeviveeneee. 55
Sekil 19. 416. Doviz Kuru (Dolar) Briit Getiri Degeri Q-Q Grafigi.........cccocovernennee. 55
Sekil 20. Mevduat Faiz Orani Briit Getiri Degeri Normallik Testi........cccocoeiiiennenn, 56
Sekil 21. Mevduat Faiz Orani Briit Getiri Degeri Q-Q Grafigi .......cccocoevvviiivcnnnnnne. 56
Sekil 22. BIST-100 Briit Getirt Degeri Normallik Testi........cccoooeviviiiiniiiiicneee o7
Sekil 23. BIST-100 Briit Getiri Degeri Q-Q Grafigi........cccoovvviviiiiiiiiiiiciiiiieen, 57
Sekil 24. LN(Ortalama Briit Getiri) Artik Degerlerinin Normallik Dagilimi............ 60
Sekil 25. LN(Ortalama Briit Getiri) ile Artiklarinin Sacilma Grafigi.......c...cccoeenee. 60

Sekil 26. Logaritmast Alinmig Ortalama Briit Getirilerin Artiklarinin Normallik
DAGIIIMNT 1ottt nane s 63
Sekil 27. Logaritmasi Alinmis Ortalama Briit Getiriler ile Artiklar1 Arasindaki
SACIIMA GIafiZl ..vveeeieiiiee s 63
Sekil 28. Yiiksek Kaldiragh ve Yiiksek Standart Uc¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Ortalama Net Getiri Degeri Normallik Testi........c.cooioeeriiiniiiciiiiiiennens 67

Xii



Sekil 29. Yiiksek Kaldiraghh ve Yiiksek Standart Ug¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Altin Net Getiri Degeri Normallik Testi .......ccccvvveiiiiiiiininiiiiciece 68
Sekil 30. Yiiksek Kaldiragli ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Mevduat Faiz Orani1 Net Getiri Degeri Normallik Testi .........ccvvivnene 68
Sekil 31. Yiiksek Kaldiraghh ve Yiiksek Standart Ug¢ Degerlerin Cikartilmasiyla

Hesaplanan Déviz Kuru (Dolar) Net Getiri Normallik Testi........cccoovvevervnininenienne 69
Sekil 32. Yiiksek Kaldiragli ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan BIST-100 Net Getiri Degeri Normallik Testi.........cccovvevieieeiviiiereennenne 69

Sekil 33. Yiiksek Kaldiraghh ve Yiiksek Standart Ug¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Ortalama Net Getirinin Artiklarinin Normallik Dagilimi ...................... 72
Sekil 34. Yiiksek Kaldiraghh ve Yiiksek Standart Ug¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Ortalama Net Getiri ile Artiklart Arasindaki Sagilma Grafigi ............... 72
Sekil 35. Yiiksek Kaldiraghh ve Yiiksek Standart Ug¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Ortalama Briit Getiri Degeri Normallik Testi .........ccccovvririniniiniiiienn, 73
Sekil 36. Yiiksek Kaldiraghh ve Yiiksek Standart Ug¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Altin Briit Getiri Degeri Normallik Testi......c.coccooviiiiiiiiiiiiiiiin, 74
Sekil 37. Yiiksek Kaldiragh ve Yiiksek Standart Ug¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Mevduat Faiz Orani Briit Getiri Degeri Normallik Testi.............ccccee.ee. 74
Sekil 38. Yiiksek Kaldiragh ve Yiiksek Standart Ug¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Déviz Kuru (Dolar) Briit Getiri Degeri Normallik Testi............cceue.... 75
Sekil 39. Yiiksek Kaldiragh ve Yiiksek Standart Uc¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan BIST-100 Briit Getiri Degeri Normallik Testi ........ccccooovreriririnniienennn, 76
Sekil 40. Yiiksek Kaldiragh ve Yiiksek Standart Uc¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Ortalama Briit Getirinin Artik Degerlerinin Normallik Dagilima .......... 79
Sekil 41. Yiiksek Kaldiragh ve Yiiksek Standart Ug¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Ortalama Briit Getiri ile Artiklarinin Sacilma Grafigi .........cccooeveennneen 79
Sekil 42. Veri Setine Diizgiisiiz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Ortalama Net
Getirinin Artik Degerlerinin Normallik Dagilimi..........ccocooiiiiiiiiiiiic, 87
Sekil 43. Veri Setine Diizgiisiiz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Ortalama Net
Getiri ile Artiklarinin Sagilma Grafigi ......cccoooeiiiiiiii e 87
Sekil 44. Veri Setine Diizgiisiz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan LN(Ortalama
Briit Getiri) Artik Degerlerinin Normallik Dagilimi..........cccooeiiiiiiiiiiiiiiiee 90
Sekil 45. Veri Setine Diizgiisiiz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan LN(Ortalama
Briit Getiri) ile Artik Degerleri Arasindaki Sagilma Grafigi ..........cccevviveiiiiiiiinenne, 90

Xiii



Sekil 46. Secilmis Yiiksek Ug¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Ortalama Net Getiri
NOIMAITTK TESHE ..cveeicse e 96
Sekil 47. Sec¢ilmis Yiiksek Ug¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Altin Net Getiri
NOIMAITTK TESHE ... 97
Sekil 48. Secilmis Yiiksek U¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Mevduat Faiz Orani
Net Getiri NOrmallik TeSt .....ccvcviiiiiiic e 97
Sekil 49. Se¢ilmis Yiiksek U¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Doviz Kuru Net
Getiri NOrmMaliK TESH ...c.vveiiiiiic s 98
Sekil 50. Segilmis Yiiksek U¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan BIST-100 Net Getiri
NOIMAITTK TESHE .. 99
Sekil 51. Secilmis Yiiksek Ug¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Ortalama Net
Getirinin Artik Degerlerinin Normallik Dagilimi..........ccovviiiiiiiiiie, 101
Sekil 52. Sec¢ilmis Yiiksek Ug Degerler Cikartilarak Hesaplanan Ortalama Net Getiri
ile Artik Degerlerinin Sagilma Grafifi.........ccocviieiiiiiiieiieece e 102
Sekil 53. Secilmis Yiiksek Ug¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan LN(Ortalama Briit
Getiri) Artiklarmin Normallik Dagilimi........cccoooiiiiiiiiinii, 105
Sekil 54. Secilmis Yiiksek Ug¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan LN(Ortalama Briit
Getiri) ile Artiklarinin Sagilma Grafigi........ccocvvieiiiiiiieiie 105
Sekil 55. Hafta Bazinda Firmalarin “LN(Briit Getiri) Ortalamas1” Kullanilarak
Hesaplanan Ortalama Briit Getirinin Artik Degerlerinin Normallik Dagilimt ........ 113
Sekil 56. Hafta Bazinda Firmalarin “LN(Briit Getiri) Ortalamas1” Kullanilarak

Hesaplanan Ortalama Briit Getiri ile Artiklarinin Sagilma Grafigi ........cccoeeevveenneee. 113

Xiv



SEMBOLLER LiSTESI

: Link Fonksiyonu

: Gozlem Rasgele Degiskeni

=Y rasgele vektoruniin i. eleman1

- Lineer Kestirici

: Dogal Konum Parametresi

: Yayilim (dispersion) Parametresi

. I. gbzlemin ortalamasi

> 1. gozlemin varyansi

: Olabilirlik Fonksiyonu

: Loglikelihood Fonksiyonu

: p X 1 parametresinin olabilirlik tahmini
: B parametresinin olabilirlik tahmini

: Sapma

: Basar1 Olasilig

: Pearson Artig1

- Sapma Artig1

. Risk Farklar1

: Olabilirlik Oran Testi

- Degisim Katsayisi

: Odds Orani

- Hisse Fiyat1

: Bir Hissenin O Giindeki islem (Alim-Satim) Sayis1
. Acilis Fiyati

: Kapanis Fiyati

: Haftalik Hisse Zamani

- Giinliik Hisse Zamani

: Giiniin Islem Géren Hisse Sayisi
: Incelenen Periyottaki Toplam Hafta Sayis1
- Net Getiri

: t Zamandaki Hisse Fiyati

: t-1 Zamandaki Hisse Fiyati

XV



RZ

. Anlamlilik Diizeyi

: Varyans Analizi Test Istatistigi
. Belirleme Katsayisi

: Standart Test Istatistigi

: Lojistik Regresyon Analizi Onem Testi Istatistigi

XVi



SE
SD

bkz.

Ho

SS
MS

KISALTMALAR LiSTESI

: Standart Hata

- Serbestlik Derecesi

: U¢ Degerli Gozlemler
: Kaldiragh Gozlemler
: Bakiniz

. Sifir Hipotezi

. Alternatif Hipotez

: Kareler Toplami

: Kareler Ortalamasi

Xvii



1. GIRIS

Regresyon modelleri pek c¢ok alanda veri analizi ve yapisal/iliskisel
modelleme ¢alismalarinda yaygin olarak kullanilan istatistik araglardandir. Klasik
dogrusal regresyon modellerinde normal dagilim varsayimi Onemlidir. Bagiml
degiskeninin sayma degerli (count value) kesikli bir degisken oldugu, agiklayici
degiskenlerin kesikli degerli sayma, kategorik veya sira gosteren ordinal kategorik
degerler aldigi durumlarda dogrusal regresyon modeli temelindeki normallik
varsayimi saglanamamaktadir. Bir 6zel durum olarak da bagimli degiskenin nominal
iki veya cok degerli (binomiyel veya miultinomiyel) oldugu uygulamalar soz
konusudur. Bu durumlarda bagimli degisken siirekli degildir Bunun yaninda bagimli
degiskenin siirekli oldugu ancak normal dagilim gostermedigi durumlar da olabilir.
Bu tlr verilerin analizine imkan saglayacak alternatif modelleme yaklasimlari klasik
dogrusal modelleri de genellestiren Genellestirilmis Lineer Modeller (GLM)

kapsaminda yer almaktadir.

Genellestirilmis Lineer Modeller (GLM) ilk olarak 1972 senesinde Nelder ve
Wedderburn tarafindan ortaya ¢ikarilmis olup istatistik alaninda son otuz sene
icerisinde ki en biiyiik gelismelerden biri sayilmaktadir. Regresyon analizleri ve
Genellestirilmis Lineer Modeller pek ¢ok bilim alaninda oldugu gibi, finans alaninda
da yaygin olarak kullanilmaktadir (Sonia, 2001; Beninga, 2008; Khuri, 2010; Franke
et al., 2011; Ruppert, 2011).

Regresyon modellerinde model parametrelerinin tahmini, model parametreleri
Uzerindeki istatistiksel testler ve giiven araliklari, kisaca istatistik sonug ¢ikarimi igin
yanit degiskeninin normal dagilima sahip oldugu varsayilmaktadir. Yanit
degiskeninin sayma (count) gibi kesikli degerli bir degisken olmasi durumu;
basarisizlik sayisi, riskli durumlarin sayisi, belirli bir hastaliga yakalanan insanlarin
sayis1 veya deprem ve kasirgalari igeren dogal olaylarin olusma sayis1 gibi degerleri
tagimasi halinde normal dagilim varsayimi gecerliligini yitirmektedir. Bu nedenle
olusan degisken varyans problemine yonelik olarak model kestirim varyansinin sabit
kilinmast i¢in ¢ogu zaman yanit degiskeni lizerinde doniisim (transformation)
islemleri yapilmasi gerekmektedir. Bilhassa log, karekok, tistel yanit doniisim

yontemleri bunlara ornektir (Montgomery ve dig. 2001). Fakat hangi doniisiim

1



tekniginin kullanilacag: i¢in de kesin bir metot bulunmamaktadir. Bu durumda en
cok kullanilan tekniklerden birisi Cox-Box donligiimiidiir. Literatiirde, yanit
dontistimiiyle ilgili birgok sorun oOne siiriilmiistiir (Myers ve dig. 2010). En ¢ok
karsilasilan sorunsa normallik, sabit varyans ve basit model formu gibi 6zelliklerin

tiimiiniin tek bir doniisiimle elde edilememesidir.

Genellestirilmis Lineer Modeller, veri doniistimii i¢in gii¢lii bir yontemdir
(Lewis ve dig. 2001). Myers ve Montgomery (1997) veri doniisimii ve
Genellestirilmis Lineer Modeller ile her bir diizeyde ortalama yanit i¢in kurulan
giiven araliklarin karsilastirilmast sonucu Genellestirilmis Lineer Modellerin veri
doniisiimiine gére daha dar giiven araliklarina sahip olduklarini géstermislerdir. Bazi
durumlardaysa yanit doniistimiiyle elde edilen modeller ile bulunan kestirim
degerlerinin ters doniistimiiniin, uygun olmayan gercek yanit degerleri verebilecegine

dikkat ¢cekmislerdir.

Hamada ve Nelder (1997) arastirmalarinda, kalite gelistirme deneylerinin
analizinde Genellestirilmis Lineer Modellerin kullanimini ele almiglardir. Bilhassa
modelin sistematik 6zelliginde link fonksiyonu kullanilarak yanit yerine ortalamanin
doniistiiriildiiglinii ve modelin hata bileseni i¢in segilecek uygun bir dagilima izin
verildigini ifade etmislerdir. Dagilimin normal dagilimi da iceren genis bir dagilim
sinifindan segilebildigi ve bu sekilde analizin Genellestirilmis Lineer Modeller

sayesinde yapilabildigi vurgulanmustir.

Bu tezde, Istanbul Borsasi’min BIST-100 A tiirii hisse senetleri getirilerine
dair veriler iizerinde dogrusal regresyon ve GLM kapsamindaki lojistik regresyon
modellemesi ile hisse senedi getirileri igin iligskisel bir model analizi ortaya
konulmaktadir. Bu amagla, ilk bolimde Genellestirilmis Lincer Modellere genel

bakis ve bu modellerin analitik icerigi kisa ve 6zlii bir bi¢imde ortaya konulmustur.

Ikinci boliimde Genellestirilmis Lineer Modellerin yapis1 yeterli ayrint1 iginde
anlatilmis, parametre kestirimi igin farkli yontemlere dair bilgiler verilmistir. Ayrica
model yeterliliginin kontrolii i¢in kullanilan ydntemler, hipotez testleri ve giiven

araliklar1 hakkinda bilgiler de 6zetlenmistir.



Ugtincii bélimde, ¢ok kullanilan, yanitin dagilimina gére degisiklik gdsteren
bazi 6zel Genellestirilmis Lineer Modellerden bahsedilmis ve bunlara dair parametre

kestirimleri ve sonug ¢ikarimlar1 6zetlenmistir.

Dérdinci bolumde, BIST 100-A hisse senetlerinin 07.01.2005-28.12.2012
giinliik piyasa fiyatlar1 verileri ele alinmig ve piyasa fiyatlarindan hesaplanan haftalik
periyot da getiri (return) degerleri kullanilarak dogrusal regresyon ile lojistik
regresyon modelleri ¢6ziimlemeleri yapilmis ve modellerin degerlendirmeleri

sunulmustur.



2. GENELLESTIRILMIiS LINEER MODELLER

Genellestirilmis Lineer Modeller genel lineer modellerin genellestirilmis
halidir ve normal dagilim gosteren veriler i¢in lineer regresyon ve varyans analiz
modelleri, binom ve oranlar seklindeki veriler i¢in logit ve probit modelleri ve
Poisson veya ki-kare dagilimi gosteren sayilar icin log-lineer modellerini kapsamina
almaktadir (McCullagh ve Nelder, 1989). Bu modeller parametre tahminlerini

hesaplamak i¢in ortak bir yontem kullanilmaktadir.

Nelder ve Wedderburn (1972)’a gore Genellestirilmis Lineer Modeller,
parametrik modellemede iissel dagilim ailesi olarak isimlendirilmekte olup, bir yanit
dagilimi olarak sec¢imine izin veren dogrusal ve dogrusal olmayan regresyon
modellerinin bir birlesimidir. Normal, Log-Normal, Binom, Poisson, Ustel, Gamma,
Ters Normal ve Negatif Binom dagilimlarmin hepsi {ssel ailenin iiyeleridir.
Genellestirilmis Lineer Modeller ile normallik ve sabit varyans varsayimi
gerekmemektedir. Ama tiim {ssel aile iiyelerinde varyans ortalamanin bir
fonksiyonudur. Bir Genellestirilmis Linecer Model ii¢ tane bilesenden meydana

gelmektedir. Bu bilesenler; yanitin dagilimi, link fonksiyonu ve lineer kestiricidir.

Yanit degiskeninin dagilimi, {issel aileye iiye olan bir olasilik dagilimidir.
Link (baglant1) fonksiyonu, i. gdzlemin ortalamasi ve lineer kestiricisi arasinda bir
iligki tanimlayan g(.) fonksiyonudur. Yani, ni=g(u)=xg dir. Buradan, E(Y;) = i = g™
m) = g'l(x[?) dir. g(.) seklinde tanimlanan link fonksiyonu monoton ve
diferansiyellenebilir olmalidir. Kanonik ve kanonik olmayan link olmak {izere iki
cesit link fonksiyonu mevcuttur. Lineer Kkestirici. xp,X; ... ... , Xp agiklayict

degiskenler ve B parametresi icin n lineer Kkestirici n=2§.’=1xj,8j olarak tanimlanir.

Bunun yaninda bu yapi, agiklayici degiskenlerin farkli iliskilerini igeren genel bir

lineer modelden de olusturulabilir.
2.1. Ussel Dagihm Ailesi

Ussel ailenin her bir Gyesinin genel formu,



y6—b(0)
a(®)

f(:0,0) = exp X222+ oy, 9) (2.1)

seklindedir. (2.1) ifadesinde ve a(.), b(.) ve c(.) belirli fonksiyonlardir. # parametresi
dogal konum parametresidir, @ ise yayilim (dispersion) veya Olgek (scale)
parametresidir. Ussel ailenin iiyesi olan dagilimlar; Normal, Binom, Poisson,
Geometrik, Negatif binom, Ustel, Gamma ve Ters normal dagilimlaridir. Bu
dagilimlardan, Normal, Binom ve Poisson dagilimi, (2.1) de gosterilen iissel dagilim

ailesi formunda asagidaki gibi verilebilir.

i ve o parametreli normal dagilima sahip Y rastgele degiskeni icin olasilik

yogunluk fonksiyonu,

m%w=mﬁgﬂéfw%1ﬁ@ } (22)

] I A
o3 d2+In(2ma?)

dir. (2.2) fonksiyonunda, 6 = x, b(6) = (%12, a(®)=®, (P =c°) Ve c(y, qﬁ)z—%[yz/cz +

In (2o 2)] dir. Kisaca konum parametresi p ve dogal lgek parametresi 62dir.
Poisson dagiliminin olasilik fonksiyonu,
f(y,m) = expl[y lnu — p — In(yH)] (2.4)

dir. (2.4) fonksiyonunda 6 = Inu, a(d) = 1, b(O) =e® ve c(y,d)=
—In(y!) dir.

Binom dagiliminin olasilik fonksiyonu,
f(y,m) =exp {In [ﬁ] +nln(1—-n)+1In (;l)} (2.3)

dir. (2.3) fonksiyonunda ezln[i], b(0)=nin(1 + exp(0)), a(dd) =1 ve c(y) =

In (;‘)dir.



Gamma, geometrik, negatif binom, iistel ve ters normal dagilimlar i¢in Ussel

ailenin diger dagilimlaridir (Olsson, 2002).

2.2. Genellestirilmis Lineer Modellerin Yapisi

Genellestirilmis Lineer Modellerin bilesenleri olan, yanit dagilimi, link

fonksiyonu ve lineer kestirici hakkinda ayrintilar asagida verilmektedir.

® V1,Yo,....¥n, SITastyla ua,uy, ....,un ortalamalara sahip bagimsiz yanit

g6zlemleridir.
e yi gbzlemleri iissel aile {iyesi olan bir dagilima sahiptir.

e Modelin lineer Kkestiricisi X;, Xy,....xx agiklayict degiskenlerini

icermektedir.
e Modeln = xB = By + XX, Bixi etrafinda insa edilmektedir.

e Model ortalamalart, bir link fonksiyonu araciligi ile ifade etmektedir.

n=g9@w) =12,..n (2.5)
seklinde tanimlanan link fonksiyonu, ortalama ve lineer kestirici arasinda baglayict

fonksiyonundan gelistirilmistir. Beklenen yanit E(y;) = g~ *(n;) = g~ *(xB) dir.

Coklu lineer regresyonda,

Ui =n; =xp i=12,..,n

modeli 6zel bir durumu gostermektedir. Yani g(u;) = u; dir. Bdylece birim link

fonksiyonu kullanilmaktadir.

e Link fonksiyonu diferansiyellenebilen monoton bir fonksiyondur.

) O'iz(i = 1,2, ....,n)varyansi, ortalamasinin bir fonksiyonudur.

Iki tip link fonksiyonu vardir. Bunlar kanonik ve kanonik olmayan link

fonksiyonlaridir. Eger n; = 6;0lacak sekilde segilir ise, bu durumda 7; ye kanonik



link denir. Tablo 1’de bazi dagilimlarin kanonik link fonksiyonlar: ile birlikte
modeller gosterilmistir.

Tablo 1. Ussel Ailenin Baz1 Dagilimlari icin Kanonik Link Fonksiyonlar: ve
Elde Edilen Modeller

Dagilim Konum Parametresi Link Fonksiyonu Model
Normal 0; = 1 p; = x; B (birim link) p=xp
. _ T Lt . exp{xB}
Binom 6; =In In { —=) (logit link) _
l (1 - ”) (1 n‘) TTIx exp{xf}
Possion 0; = In(w;) In(y) = x; 6 © = exp(x'B)
R} 1 , : 1
Gamma ve Ustel 0, =— (1) = x;B; (ters link) U=
i xpB

Genellestirilmis Lineer Modeller i¢in diger link fonksiyonlar;

e Probit link n = ®~1[E(Y;)] dir. Burada, @ kiumulatif standart normal
dagilimi gostermektedir.
e Tamamlayici (complimentary) log-log link, n; = In{ln[1 — y;]}

e Glgcla aile linki,

__{ uz, A #0
"= Unly), 2=0

(2.7)
dir. Genellestirilmis Lineer Modellerde link fonksiyonu yanitin dogal dagilimini
iistlenmektedir. Probit ve tamamlayici log-log link fonksiyonlar: yalnizca Binom ve
Bernoulli dagilimlariyla birlikte kullanilmaktadir. Bilhassa link fonksiyonun yanlig
secimi, yapilan analiz sebebiyle elde edilen sonuclarin i1yi olmamasina yol
acabilmektedir. Fakat genel olarak, link fonksiyonun saptanmasi i¢in (2.7) ile verilen
gucli aile link fonksiyonlar1 kullanilmaktadir. Giigll aile link, yanitin normallik
varsayimlarini gerceklememesiyle yapilan Box—Cox doniisiimiiyle aynidir. Doniistim

yanit lizerinde degil ortalama iizerinde yapilmaktadir (Montgomery ve dig. 2001).




2.3. Genellestirilmis Lineer Modeller icin En Cok Olabilirlik Parametre

Tahmini

Genellestirilmis Lineer Modellerde parametre kestirimleri en ¢ok olabilirlik
yontemiyle yapilmaktadir. Parametre kestirimlerinin en c¢ok olabilirlik Kkestiricileri
Newton-Raphson metodu yontemi ve Fisher-Scoring algoritmasi kullanilarak
hesaplanmaktadir. Burada Genellestirilmis Lineer Modellerde parametre kestirim
metotlarinda kullanilacak olan olabilirlik denklemlerinden en c¢ok olabilirlik

kestiricisi ele alinmaktadir.

Ussel ailenin genel formu f(y,d,®)’dir. Buna gore rasgele degiskenin

gbzlemlenen bir degeri i¢in olabilirlik fonksiyonu;
L(H, ®) Y) = ?zlf(yi! 0! ¢) (28)

seklinde tanimlanmaktadir. (2.8) denkleminde L olabilirlik fonksiyonu 6 ve @
parametresinin bir fonksiyonudur. Olabilirlik fonksiyonu Y rasgele degiskeninin
sonuglariyla tespit edildiginden L(6,0,Y) bir rasgele degiskendir. L(6,0,Y)

fonksiyonunun logaritmasi,
1(6,0,Y) =1ogL(6,0,Y) (2.9)

seklinde gosterildiginde, olabilirlik fonksiyonu iizerindeki diizgiinliik kosullart

altinda,

alv.8Y)

1) E[T =0 (2.10)

dir. Ciinkii L olabilirlik fonksiyonu olasilik (yogunluk) fonksiyonu olmasi sebebiyle,

a1(0,0,Y) al L
E[ 55 ] = fofo%deldxz v dxy = f...szdxldxz wdxy, =

d d 2
f...fﬁdel dxz ..dx, = - [ ..[Ldx,dx, ...dx, = -5 (D=0



elde edilmektedir. Bunun yaninda,

321(6,0,Y a1(6,0,Y)1%
2) £ [Z00] E{[—<ae ) }:0 (2.11)

dir. Ciinkii [ ... [ Ldx,dx; ... dx, = 1 kosulu altinda her iki taraf 6 parametresine

gore tliretilir ise, integral sinirlar1 8 parametresine bagl olmadigindan;

. f dx,dx, ...dx, = 0 (2.12)

[ [ (55) Ldxydx, ...dxy = 0 (2.13)
bulunmaktadir. (2.13) esitligi 6 parametresine gore tiiretilir ise;

dl dL
[l (5o +ﬁde1dx2 dx,)=0

ve
ol L
% 1"
oldugundan
P[0 (e - @i

elde edilmektedir. (2.1) olasilik fonksiyonu kullanilarak, tek bir gézlem alinmasi

durumunda,

0Y—b(6)
a()

1(6,0,Y) = + ¢c(Y,0) (2.15)

esitligi bulunmaktadir. (2.15) esitligin her iki yaninin iki kez tlirevi alinir ise;

aL(6,8Y) _ Y-b' ()
0  a®

(2.16)



9%1(6,8,Y) _ b"(8)
902 a(9)

esitlikleri elde edilmektedir. (2.16) denklemlerinde b (8) ve b" (6), sirasiyla b(6)
fonksiyonunun birinci ve ikinci dereceden tlrevini gostermektedir. (2.10) ve (2.16)
denklemleri kullanilarak,

EY)=u=>b(6) (2.17)

Olusturulmaktadir. Ayrica (2.14), (2.16) ve (2.17) esitlikleri kullanilarak,

_b'(®) | var(y) _
a® = a2 (@

0 (2.18)

elde edilmektedir. (2.18) denkleminden var(Y),
var(Y) = a(®)b"(8) (2.19)

esitligi  olusturulmaktadir. (2.17) ve (2.19) denklemleri incelendiginde, b(+)
fonksiyonu Y rasgele degiskeninin momentlerini olusturmaktadir. Ornegin, Normal
dagilhim i¢in E(Y) = pu ve var(Y) = ¢? dir. Bunun yaninda, (2.3) de verilen Binom
dagilimi i¢in E(Y) = nm var(Y) = nr (1 — ) ve (2.4) de verilen Poisson dagilimi
icin E(Y) = u, var(Y) = u dir. Buradan Genellestirilmis Lineer Modellerde,

varyansin ortalamanin bir fonksiyonu oldugu goériilmektedir (McCullagh ve Nelder,

1989: 28).

Yanit degiskeninin i. gozlemi (i = 1,...... ,N)n, =x8 = Z?zlxijﬁj lineer

kestiriciye sahip olsun. Matris formunda, yanit degiskeni,

M1 x,1[5‘
n:(:): | =xp (2.20)
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olur. Lineer kestiriciler E(Y) = u ile monoton ve diferansiyellenebilir olan g(-) link
fonksiyonu ile baglantili olsun. Yani, g(y;) =mn;, (i = 1,....N) ya da matris

formunda,

g(y)

gw=1_ - |=n (2.21)
g(un)

seklinde oldugunda, g(u;)) = xB ve E(;)= p; = b'(6;) oldugundan 6;
parametreleri B parametrelerine bagli, yani 6; = 6;(B) seklindedir. Yalnizca f8

parametrelerinin tahmini incelendigi i¢in,

N

L= 16,0,:3) = EN: I, = Z{()’i 9;;(;;(91')) + clyg (Z))}

=1

loglikelihood fonksiyonu B parametresinin bir fonksiyonu olarak yazilabilir. Bunun

yaninda,
1(B) =X Li(B) (2.22)
esitligi kullanarak p parametresinin en ¢ok olabilirlik tahminleri

al; (B)
— 2 -
dBj

denklemi ¢oziilerek elde edilmektedir. Zincir kuralina gore,

OUB) _ 0l 29;9u; on;

= 2.23

dBj 00;0u; 0n; 0B; (2.23)
Bi¢iminde yazilmaktadir (2.23) esitligindeki kismi tiirevler,

A _ Yi-b(6) _ Yi—w (2.24)

20;  a(®) a(®)

11



w; = b’ (6;) oldugundan,

%_(%)‘1_ 1 )

ou;  \ae;) T b'6)  wvar (v (229)
i _ 0 Yhoey XikBj _

Tl T Xij (2.26)

ou; . . .
seklindedir. n; = g(u;) oldugundan dolay1 a—gl tirevi, g(-) link fonksiyonu ya da
l

g~ t() ters link fonksiyonuna baghdir. Bu sebeple link fonksiyonu olusturulmadan

bu tiirev tanimlanamamaktadir. Kisacasi,

Ol _ (Yi— i) Ou

aB;  war (Yy) on j=12,....p, (var(¥) = a(@)b (6, (2.27)

olusturulmaktadir. (2.27) esitligiyle verilen olabilirlik denklemi

N - ﬂl)xljalil .
Dis L\ ar (v s ji=12,...,p (2.28)

biciminde sifira esitlenerek, parametrelerinin tahminleri elde edilmektedir.
Loglikelihood fonksiyonu B parametresine gore lineer degildir. Bu durumda (2.28)
denkleminin ¢6zimi icin iteratif metotlar gereklidir. B parametresinin bilesenlerine

gore ikinci dereceden tiirev, (2.28) denklemi ve (2.14) esitligi kullanilarak;

9%l AL Al | = p) i — p)xixin (I

— __ _XijXin_ OiN2
"~ var ry) ( ) (2.29)
elde edilmektedir. Bu baglamda,
_ azl(ﬁ) _ xl]xlh aﬂl 2
E( aﬁjaﬁh) B l Lvar(yy) (am) (2.30)

12



M)Z

seklindedir. Bunun yaninda W = diag (wy, ..., wy) Ve W; = on; olmak Uzere,
var(Y;)
tiim kombinasyonlari i¢in Fisher bilgi matrisi,
_ _ 2B _
1(B) = E( = aﬁ,) - XWX (2.31)

seklindedir (Jong ve Heller, 2008).
2.4. Ortalama Yamitin Tahmini

fteratif islemlerin sonucu olarak B parametresinin en cok olabilirlik tahmini 8

elde edilmesi durumunda, n(x;) lineer kestiricisinin bir tahmini,
7 (x)B = x; (2.41)

olup, (2.41) ifadesi ile birlikte, u(x)B = g~1(n;) = g~*(x;) bigiminde tanimlanan

X noktasindaki ortalama yanitin bir tahmini olarak

EX)B =g '(X)) (2.42)

olusturulmaktadir. Diger taraftan, Fisher bilgi matrisi kullamlarak 8 parametresinin
en c¢ok olabilirlik tahmini asimtotik olarak belirtilebilir. Bilgi matrisi (2.31)

esitliginde gosterildigi gibi,

221

W) = XWX (2.43)

1B) = ~E[H(B)] = E(

bigimindedir. (2.43) esitliginde E[H;(B)] Hessian matrisinin beklenen degeridir.
n — o iken B parametresinin en ¢ok olabilirlik tahmin edicisinin asimtotik olarak
normal dagilimli oldugu ve ortalamasmin B, varyans-kovaryans matrisinin [I(8)]!
oldugu bilinmektedir (Khuri, 2010). Bu durum,

B ~ AN[B, (XWX)™1] (2.44)

13



biciminde gosterilebilir (McCulloch ve Searle, 2008). (2.44) ifadesinde AN asimtotik
normallik anlamma gelmektedir. Bu baglamda verilen 6rnegin bityiikligi icin B

tahminin varyans-kovaryans matrisi yaklasik olarak,
Var (B) ~ XwXx)™! (2.45)

bicimindedir. A(x)B = X, esitligi ve (2.45) ifadesi kullanilarak f(x) in varyansiysa
yaklasik olarak

Var[i(x)] = x'(Xwx)~1 (2.46)

bicimindedir. (2.42) denkleminde i(x) in varyansinin yaklasik ifadesini bulmak igin

fonksiyonunun 7 (x) civarinda birinci dereceden Taylor serisi a¢ilimi,

g ] = g7 nGO] + [H(x) —n()]lg ™ ()] (2.47)

dir. (2.47) seri agilminda [g~*(n(x))], g~*(*) nin n ya gore tiirevidir. (2.42), (2.46)
ve (2.47) denklemleri kullanilarak,

Var [2(x)] = {hn (0O}? Var[i(x)] = {h n()]}*x XT'WX)"'x (2.48)

elde edilmektedir. (2.48) denkleminde h (+) fonksiyonu g=1(+) fonksiyonunu temsil
etmektedir. fi(x) ortalamasinin varyansi, X noktasindaki tahmin edilmis varyans
olarak isimlendirilmektedir ve (2.48) denkleminin sag tarafi bu varyans i¢in yaklasik

bir deger saglamaktadir.
2.5. Uyum lyiligi

Model uydurumu olusturulurken, olusturulan degerlerin gergek gozlemler ile
karsilastirilmas1 gerekmektedir. Eger olusturulan ve gozlenen degerler arasinda
istatistik 6neme sahip uyum varsa model yeterli olabilmektedir. Aksi durumda,
model yeniden kontrol edilmelidir. Uyum iyiliginin varligit model yeterliliginin

incelenmesi ile belirlenmektedir (Lewis, 1998). Iki 6nemli uyum iyiligi istatistikleri

14



sapma ve Pearson istatistifidir. Sapma degeri; indirgenmis ve tam modellerin
olabilirlik fonksiyonlarmin farki olarak ifade edilmektedir. Pearson istatistigiyse
gozlemlenen ve uydurulan degerlerin farki ile iliskilidir. Her iki istatistiginde ilgili
serbestlik dereceleri ile birlikte X? dagilimma sahip oldugu varsayilmaktadir. Biiyiik

bir sapma ya da Pearson X? degeri kotii uyumun bir belirtisidir.
2.5.1. Sapma (Deviance)

llgilenilen biitiin terimlerin bulundugu model tam model olarak
isimlendirilmektedir. Indirgenmis modelse, modellemeyi en iyi yapabilecegi
disiiniilen terimleri igeren modeldir. Buradaki amag¢ en basit modeli bularak en
kiigiik sapma degerine ulagsmaktir. L,,4, (@, Y) tam modelin olabilirlik fonksiyonunun
maksimumunu gosterdigini belirttigimizde L(®, B) ise verilen q parametreli (q< n)
bir model i¢in B parametrelerine gore maksimum olmus indirgenmis modelin
olabilirlik fonksiyonunu gosterdiginde, B, B parametresinin en cok olabilirlik
tahminini gostermektedir. Verilen bir Y vektdrli L,,q,(@,Y) > L(®, B) icin olmak

Uzere,

Y
V= T (0,1

degeri, verilen model i¢in 1yi uyumun 6l¢iimiinii saglamaktadir. Alternatif olarak,
—logV = 2[logLynax (8,Y) — logL(®, B)] (2.49)

degeri, varsayilan modelin iyi uyumunun 6lgiisii olarak belirtilebilir. Boylece, bliyiik
bir —2logV degeri kotii uyumun belirtisi olarak olusturulmaktadir. 68 kanonik

parametresinin tam model icin tahmini @ ve indirgenmis model igin tahmini 8 ile
0;Y;—b(6;)

gosterilmesi  durumunda, (2.49) ve 1(6,0,Y)= Y, ) + c(Y;, 0)
kullanilarak,
0;-0,)Y;—b(8;)+b(6; D(BY
—logV = 22?=1( i—0)Yi—b(0i)+b(8;) _ D(B.Y) (2.50)

a(9) a(9)
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elde edilmektedir. (2.50) esitliginde,
D(BY)= [2X11(8,— 6) Y, — b(6) + b(6)] (2.51)

ifadesi indirgenmis modelin sapmasi olarak isimlendirilmektedir. a (@) = @

oldugunda (2.49) esitligi;
D*(B.¥) =07 = ~2logV (2.52)

halini almaktadir. (2.52) ifadesineyse Olgeklenmis sapma adi verilmektedir.
Olgeklenmis sapma D* degerinin kiigiik olmasi iyi uyum icin gereklidir. D* =
—2logV biiyiik n degerleri igin (n — o) asimtotik olarak Xz_, dagilimh oldugu

bilinmektedir. Burada g, lineer kestirici  (x) deki parametrelerin sayisidir.

*

Diger taraftan X7_, dagilimimin beklenen degeri n — g oldugundan nD_q

ifadesinin 1 den daha biiyiik degeri varsayilan model i¢in kotii uyumu belirtmektedir.
Varsayima bagli olarak asimtotik yaklasim ki-kare dagilim ile birlikte kii¢lik 6rnekler
icin de gecerlidir (Khuri, 2010). Sapma ifadesi ile ilgili 6rnekler daha 6ncede ifade

edilen Normal, Poisson ve Binom dagilimlari i¢in asagidaki sekilde belirtilmektedir.
a. Normal Dagilm

Y;,Y,, ..., Y; rasgele degiskenleri bagimsiz ve Y;~ N(u;,02%), (i =12,..n)
olmak Uzere verilen bir Y = (¥;,Y,,....Y,)" yamt vektori i¢in loglikelihood

fonksiyonu ele alinsin. Y rasgele vektoriiniin gerceklesen bir y degeri igin

loglikelihood fonksiyonu,
—2log(2m0?) — 5 T, (v — )? (2.53)

bigiminde tanimlanmaktadir. (2.52) fonksiyonunda yayilim parametresi @ = o2 dir.

Tam model igin y;, y; tarafindan tahmin edilmektedir. Bu baglamda,

16



n
logLpmax(02,Y) = —Elog(ZHJZ)

bicimindedir. Verilen bir q parametreli (g < n) model icin u; en ¢ok olabilirlik

tahmini olanla tahmin edilmistir. (2.53) deki y; yerine fI; yazilirsa;
n
n 2 1 N2
~51082n0%) ~ 55 > 01— )
=1
olusturulmaktadir. (2.49) ifadesinden yararlanilirsa

1y .
~logV=— > (i = i)
i=1

2 .
dir ve

elde edilmektedir. Bu baglamda sapma degeri, D = Y-, (y; — i)
Olgeklenmis sapma ise D* = % dir. Burada D, lineer regresyon analizindeki artik

kareler toplamina karsilik gelmektedir.
b. Poisson Dagilimi

Y; rasgele degiskenleri bagimsiz ve u; parametreli Poisson dagilimina sahip

olmak tzere Y = (Y;, Y, ..... ¥,)" veri vektord icin loglikelihood fonksiyonu,

n
> ilogus - ~ log()
i=1

dir. Yayilim parametresi burada @ = 1 dir. Tam model ve Y rasgele vektorinin
gerceklesen bir y degeri icin, y; parametresi y; degerleriyle tahmin edilmektedir.
Ancak indirgenmis model igin y;, en ¢ok olabilirlik tahmini olan f; ile tahmin

edilmektedir. Bu baglamda, sapma ve 6l¢eklenmis sapma;
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n
Vi A
—logV=2 2 [yi log (—l) - - ui)]
= M

ifadesine esittir.
c.Binom Dagilim

Y; rasgele degiskenleri bagimsiz ve n;, m;, parametreli Binom dagilimina
sahip olmak tizere Y = (Yy, Y5, ...., ¥3)? veri vektorii olarak ele alindiginda, Y rasgele
vektoriiniin gerceklesen bir y degeri i¢in loglikelihood fonksiyonu,

> s

T
1—7Ti

> + n;log(1 — m;) + log <::>]

bi¢iminde olusturulmaktadir. Burada, yayilim parametresi @ = 1 dir. Tam model igin
Y; rasgele degiskeninin ortalamasi yani u; =mnm;, y; tarafindan tahmin

edilmektedir. Burada, y; (i = 1,2,...n), y vektorinln i. elemanidir. Bu baglamda

ni,% ile tahmin edilmektedir. Sonug olarak,

4

n
10gLmax(@y) = )" |yilog—2—) + nilog(1 =25 + log )|
e n = Yi n; Vi
olmaktadir. Indirgenmis model igin m;, u; (i = 1,2, ......7n) ortalamasmin en ¢ok

olabilirlik tahmini f; olmak Uzere % ile tahmin edilir. Bu baglamda,
i

A A

10gLmax (0, B) = z": [yilog ( al ) + n;log (1 - ﬁ—i) + log (;ﬁ)]
i=1

n; —
bi¢iminde olusmaktadir. Sonucta;

—2logV=23%", {yi [log (#) — log (%)] +n; [log (1 - Z—i) — log (1 - %)]} (2.54)
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esitligi elde edilmektedir. Yayilim parametresinin 1 olmasi sebebiyle hem sapma

hem de dlgeklenmis sapma (2.54) esitligin sag tarafina esittir.
2.5.2. Pearson Ki-Kare Istatistigi

Vektor degiskeni Y = (Y,Y,,....,Y3)" icin diger bir uyum iyiligi olgiiti,

Pearson ki-kare istatistigi

PO T D S N e D
s var(Y) — a@ & V(@)

dir. (2.19) ifadesinde ki gibi var(Y;) = a(@)b"(0) = a(@)V(y;) seklindedir ve
V(w;), i. ortalamanin varyans fonksiyonu ve f;, &; (i = 1,2,..,n), ortalamasinin en
cok olabilirlik tahminidir. Y rasgele degiskeninin gerceklesen bir degeri igin ve

a(®) = @ olmasi durumunda;

2 _1yn (i)
Xs =g li=1 @D (2.55)

olusturulmaktadir ve bu ifadeye Olceklenmis Pearson ki-kare istatistigi adi

verilmektedir. Ayrica,

Yi—u:)?
X? =T, G (256)

ifadesi Pearson ki-kare istatistigidir. Biiyiik n degerleri igin (n — o0), X2 asimtotik
olarak X;_, olarak dagilimlidir. X*'nin biiyiik bir degeri, koti uyumun bir

belirtisidir.

Yayillim parametresinin tahmini i¢in Olgeklenmis sapma veya 6lgeklenmis
Pearson ki-kare istatistigi kullanilmaktadir. Yayilim parametresi bilhassa Binom ve
Poisson dagilimlarinda 1 oldugu kabul edilmektedir. Tahmin edilmesi durumunda bu

degerin 1 civarinda olmamasi bazi 6zel durumlari ifade etmektedir.
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2.6. Sonu¢ Cikarim

[statistiksel sonu¢ cikarimi giiven araliklari ve hipotez testleriyle
saglanmaktadir.  Genellestirilmis  Lineer Modellerde parametrelerin ~ veya
parametrelerin alt kiimelerinin anlamli olup olmadigini tespit etmek i¢in yaygin

olarak kullanilan iki test, Wald ki-kare istatistigi ve olabilirlik oran testidir.

2.6.1. Olabilirlik Orani Sonu¢ Cikarimm

Model parametrelerinin alt kiimelerinin test edilmesi i¢in diger bir metotsa
olabilirlik oran testidir. Farzedelim ki 8 ve B, sirayla q; ve g, elemana sahip olmak
uzere B vektorl; B = B1:B5 seklinde pargalara ayrilsin. Hy:B; = 0 hipotezi
seklinde ele alindiginda, H, hipotezi varsaymu altinda, B en cok olabilirlik tahmini
(By: B5)' olarak parcalandiginda, f,, B, kisiti altinda B, parametresinin en cok
olabilirlik tahmini olmaktadir. Bu durumda, L(®, B5), B1 = 0 iken B, parametresine
gére maksimum olan olabilirlik fonksiyonu olmak iizere, L(®, 8,) < L(@, B) dir. V,

olabilirlik orani,

V. = L(2,B2)
1= T 5
L(@,B)
bi¢iminde tanimlanir ise,
—log¥,= 2[log(®, B) — logL(®, B,)] (2.60)

istatistigi kullanilarak Hy: 8; = 0 hipotezi test edilebilir.

Bu istatistik, tim B parametrelerini i¢eren tam model igin Ol¢eklenmis
sapmayla yalnizca P, parametresini igeren indirgenmis model i¢in Olgeklenmis
sapma arasindaki farki ifade etmektedir. Hy hipotezi altinda, (2.60) ile tanimlanan
istatistik yaklasik olarak ki-kare dagilimina sahiptir. (2.64) ile tanimlanan istatistigin
serbestlik derecesi, tam ve indirgenmis modelin 6lgeklenmis sapmalarinin serbestlik

dereceleri arasindaki farka esittir. Yani, g, B; (i = 1,2) parametrelerinin eleman
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sayis1 olmak lizere (2.64) istatistiginin serbestlik derecesi (n —q,) —(n—q) =q —
q, = q1 seklindedir. —2logV,> Xé,ql olmast durumunda Hp hipotezi uygun o
seviyesinde rededilmektedir. Bunun yaninda benzer hipotezler Wald'nin test
istatistigi ile de test edilmektedir. Olabilirlik oran testi, Wald testine benzer olarak p
parametresinin bireysel elemanlarinin anlamlilik testi i¢cin kullanilmaktadir. Biiyiik
ornekler icin her iki testte benzer sonuclar vermektedir ancak kiclik ornekler icin
sonug farkli olabilmektedir. Genelde, olabilirlik oran testi, Wald testinden daha fazla
tercih edilmektedir, cunki olabilirlik oran testinin asimtotik dagilimi daha iyi bir
yaklagim saglamaktadir (McCulloch ve Searle, 2008). Ancak Wald testinin daha kisa
hesap siiresi oldugundan olabilirlik oran testine gore hesaplama avantaji vardir.
Bunun yaninda olabilirlik oran testi her bir parametre testinde bir alt model

uydurumuna gereksinimi bulunmaktadir.
2.6.2. Wald Sonug¢ Cikarimm

Wald sonu¢ ¢ikarimi, B parametresinin en cok olabilirlik tahmin edicisi B8

tahmininin asimtotik normalligine dayanir. Ornegin;
Hy: AB=b (2.61)

hipotezi ele alinmaktadir. (2.61) ifadesinde A, ranki (s < q) olmak Uzere bilinen
s X q tipinde bir matristir. b ise bilinen bir vektérdir. Bu durumda n — oo igin AB,
ortalamas1 AB ve varyans kovaryans matrisi A(X'WX)~1 A’ olan asimtotik olarak

normal dagilima sahiptir. Hy hipotezi altinda

(AB — b) [AX'WX)™1A']"*(AB — b) (2.62)
istatistigi s serbestlik dereceli yaklasik ki-kare dagilimma sahiptir. (2.62)
istatistiginde W, W matrisinin bir tahminidir. (2.62) de verilen istatistize Wald’in

test istatistigi denir. Eger bu istatistik, X2 ; dagilim degerine esit ya da biiyiikse Wald

testi yaklagik olarak a diizeyinde anlamlidir.
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Wald test istatistigi, ¢ogu kez bireysel parametrelerin anlamli olup olmadigin
tespit edilmek ig¢in kullanilmaktadir. Bilhassa B parametresinin  bireysel
elemanlarmin anlamliliklarini test etmek igin testi Hy: §; = 0 altinda N(0,1) olarak

asimtotik dagilimli olan

L, i=12,...q (2.63)

rasgele degiskeni diisiiniilebilir. (2.63) ifadesinde d;;, (X’'WX)~1 matrisinin i.

kosegen elemanidir. Dolayisiyla, H, hipotezi altinda
£, i=12,..,q (2.64)

ifadesi bir serbestlik dereceli yaklasik ki kare dagilimima sahiptir. (2.64) de

matrisinin i. kdsegen elemanidir.

2.7. Giiven Araliklari

B = ([31, ﬁz,....ﬂq)l parametresinin bireysel elemanlar1 {izerinde biiyiik-
orneklem giiven araliklari, olabilirlik oran sonug ¢ikarimi veya Wald sonug ¢ikarimi
kullanilarak insa edilebilir (Khuri, 2010). Bu tezde, sadece bireysel parametreler
tizerinde kurulan Wald giiven araliklar1 ile ortalama yanit i¢in kurulan giiven

araliklar1 incelenecektir.
2.7.1. Wald Giiven Araliklar:

B6lim 2.7 de verilen bilgiler ¢ercevesinde, biyuk n ler (n = o) igin

b (i=12,....) (2.65)
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ifadesi yaklasik olarak N(0,1) dagilimhdir. (2.65) ifadesinde f; tahminin B;
parametresinin en ¢ok olabilirlik tahminidir ve d;;, (X’'WX)~! matrisinin kdsegen

elemanidir. Bu durumda, S; lizerinde yaklasik %(1 — a)100 giiven aralig,

pitZ

dij, (i=12,....q9) (2.66)

2
biciminde gosterilmektedir.
2.7.2. Ortalama Yamt Icin Giiven Arahklar

Wald giiven arahg ayrica w; = E(Y;) = g *(n;) = g 1 (xB) biciminde
tanimlanan ortalama yanit i¢in de kurulabilir. Bu durumda n; = g;(4;) = (xf8)

olarak tanimlanan lineer kestirici lizerinde yaklasik bir %(1 — a)100 anlamlilik

seviyesinde giliven araligi,
- . 1
xB + [x;(XWX)1x;]? Z« (2.67)
2
dir. Ortalama tizerindeki giiven araligi ise,
—~ g 1
g! {xﬂ + [x;(XWX) 1] ZZg} (2.68)
2

bicimindedir. Ortalama p(x) tizerinde Wald giiven araligi kurmanin basgka bir yolu
(2.48) formiili kullanilarak

1

n[xB] + {[r' (xB)] X, (XWX)~'x,} Za (2.69)

olarak elde edilmektedir. (2.69) ifadesinde h(-) fonksiyonu g(+) link fonksiyonunun
tersini, ayrica h'(-) fonksiyonuysa h[n(x)] fonksiyonunun n parametresine gore

tlrevini gostermektedir.
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2.8. Ozel Genellestirilmis Lineer Modeller

Bazi 6zel Genellestirilmis Lineer Modeller; Lojistik, Poisson ve Gamma
regresyon modellerdir. Lojistik ve Poisson regresyonlarinin biyolojik, biomedikal,
cevresel, iktisadi ve finansal uygulamalarda ornekleri mevcuttur. Bunun yaninda
endustriyel istatistikte de bu modellerin kullanimlar1 artmaktadir. Lojistik regresyon
icin 6nemli bir uygulama alam ilk olarak 1950 senesinde ortaya ¢ikan doz-yanit
egrileridir. Toksikologlar ve biyologlar tarafindan gelistirilen doz-yanit egrileri,
ornek olarak yanitin, belirli bir kemoterapi islemi gibi 6zel bir tip tedavinin sonucu
olarak hastaligt bulunan insanlarin, azalma oraninin modellenmesi ile
ilgilenmektedir. Gamma dagilimi ise giivenilirlik uygulamalarinda, yasam siiresi

analizlerinde yaygin olarak kullanilmaktadir.

Yanitin ikili (binary) oldugu Lojistik regresyon model yapist dikkate
alindiginda, bir deneysel c¢alisma sonucunda hastanin ilaca karsi tepki verip
vermedigi veya bir endiistriyel siire¢ sonucunda elde edilen iirliniin kusurlu olup
olmadig1 durumlar verilebilir. i. veri noktasinda, yanit Y; Bernoulli dagilimina sahip

rasgele degisken oldugu durumda i = 1,2, ... ...., n i¢in beklenen deger,

E(Y) =m = m(x;) (2.70)

bicimindedir. (2.70) esitliginde verilen m;, Bernoulli siirecinde bir olasiliktir ve x;

aciklayici degiskenlerin bir vektoriidiir. Ayrica varyans fonksiyonu,

var(Y;) = m;(1 —m;)
dir.

Poisson regresyon model icin de yanit degerlerinin Poisson sayilar1 oldugu
durum ele almsin. Ornek olarak, kanserli hiicrelerin sayisini igeren biomedikal
deneyin sonucu veya mikro elektronik aletteki hatalarin gozlem sayis1 verilebilir.

Ortalama i¢in model,

E(Y;) = u(xy), i=12,..n (2.71)
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seklinde olusturulabilmektedir. (2.71) ifadesinde p Poisson dagilimin parametresidir.

Poisson dagilimi i¢in varyans fonksiyonuysa,

var(Y;) = E(Y;) = u(xy)
dir.

Gamma regresyon model i¢ginde yanit siireklidir ve varyans sabit degildir
ancak varyans ortalamanin karesiyle orantilidir. Bunun anlami, her ii¢ regresyon

model i¢in varyans ortalamanin bir fonksiyonudur.

2.8.1. Lojistik Regresyon Modelleri

Lojistik regresyonun amaci, bir veya birden ¢ok bagimsiz degiskenle yanit
degiskeni arasinda bir model kurmaktir. Diger regresyon metotlarda yanit degiskeni
siirekli degerler alirken, Lojistik regresyondaysa yanit degiskeni kesikli iki deger
almaktadir. Lojistik Regresyon, bagimsiz degiskenlerin yanit degiskenleri iizerindeki
etkilerini olasilik olarak hesaplamaktadir ve bu risk faktorlerinin olasilik olarak

saptanmasini saglamaktadir.

2.8.1.1. Ikili Degerli Yamt Degiskeni Modelleri

Bir regresyon probleminde yanit degiskeninin 0 ve 1 gibi yalniz iki miimkiin
deger aldig1 varsayildiginda, daha oncede ifade edildigi gibi biomedikal bir 6rnek
olarak; bir hastanin yas, agirlik ve bunun gibi olgiileri aciklayici degisken, yanitsa bu
hastanin ilaca verdigi tepki dikkate alinabilir. Benzer sekilde; bazi ekonomik, politik,
sosyal, davranigsal nedenlere bagli olarak finansal olgular uygun bir yanit degiskeni
ve aciklayicilart baglaminda asagr yonlii, yukart yonli, riskli, risksiz gibi
kategorilerde inceleme altina alinabilir.

Bu durumlarda model,

Vi = xﬂ + & (272)

formuna sahiptir. (2.72) denkleminde x; = [1, X1, Xigy - 0r Xike ],
B’ = [Bo, B1, B2 -, Bx] seklindedir. Ayrica y; yanit degiskeni 0 veya 1 degerini
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alir. Bernoulli rasgele degiskeni olan Y; yanmitinin olasilik degerleri tablo 2’de

gosterilmistir.

Tablo 2. Bernoulli Dagilimina Sahip Y; Yamt Degiskeninin Olasilik Degerleri

Yi Olasihk Olasihik
1 P(Yi=1) =nj PY,=1)=m
0 P(Y)=0=1-m | P(Y;)=0=1—m;

Yanit degiskeninin beklenen degeri, E (g;) = 0 oldugu i¢in
EY)=1(m) +0(1—m) =m; (2.73)
dir. (2.73) ifadesi,
E(Y) = xB = m; (2.74)
biciminde olusturulabilir. (2.74) denklemi, beklenen yanitin, yanit degiskeninin 1
oldugu durumun olasiligina esit oldugu anlamina gelmektedir. (2.72) ile gosterilen
regresyon modelde ¢ok temel bazi problemler bulunmaktadir. ilk olarak, eger yanit

ikili (binary) ise g; hata terimi de yalnizca iki deger almaktadir. Bunlar,

y; = 1loldugundag; =1 —xf8
y; = 0 oldugunda ¢; = —xf8

dir. Yani modeldeki hata terimleri biiyiik bir ihtimalle normal dagilimli degildir.

Ikinci olarak,

of, =E{[Y, —E@)*} =1 —n)’m+ 0—nm)*A—m) =m(1—m)  (2.75)

oldugu i¢in hata varyansi sabit degildir. (2.75) ifadesi (2.74) denklemi kullanilarak,
of, = E()[1 - E(Y)] (2.76)
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gibi de yazilabilir. (2.76) ifadesi gézlemlerin varyansinin ortalamanin bir fonksiyonu
oldugunu belirtmektedir. Bunun yaninda gézlemlerin varyansi, m;, sabit oldugu ve
g =Y; —m; seklinde oldugu i¢in hatalarin varyansi ile aymidir. Sonugta, yanit

fonksiyonu i¢in bir kisit elde edilir, ¢iinkii

0<EY)=m<1 (2.77)

bicimindedir. (2.77) ifadesinde belirtilen kisit, (2.72) denkleminde verilen yanit

fonksiyonu kullanimi bakimindan ciddi problemlere neden olabilir.

Genelde, yanit degiskeni ikili (binary) oldugu durumda yapilan ¢aligmalar,
yanit fonksiyonunun bi¢iminin lineer olmayabilecegini gostermektedir. Monoton bir
artma ve azalmayla Sekil 1°de gosterilen S-shaped (veya ters S-shaped) fonksiyonu

olugsmaktadir. Bu fonksiyon lojistik yanit fonksiyonu olarak isimlendirilmektedir ve

_ . expB) _ 1
E¥)y=m= 1+exp(xB)  1+(—xB) (2.78)

formuna sahiptir.

E(%) Ei%)

0 — X 0 v

Sekil 1. Lojistik Regresyon E(Y) ve X Ornekleri

Lojistik yanit fonksiyonu kolay bir sekilde lineer hale getirilmektedir.

Yaklagimlardan biri olarak,

n=xp (2.79)
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biciminde tanimlanan lineer kestirici ele alinsin. (2.79) ifadesinde 1, doniisiimle

birlikte

n= lnﬂ (2.80)
olarak tanimlanmaktadir (2.80) ile verilen doniisiim, 7 olasiliginin logit doniistimii
olarak isimlendirilmektedir. Logit doniisiimii, Bernoulli veya Binom dagilimina
sahip veriyi modellemek i¢in kullanilan ¢ok popiiler bir yaklagimdir. Bu déniisiim 7
olasiligini  [0,1] araligindan reel sayilar eksenine resmetmektedir. (2.80)
dontigiimiindeki oranina odds (sans) orant adi verilmektedir. Bazen logit doniigiimii

log-odds olarak isimlendirilmektedir.
2.8.1.2. Lojistik Regresyon Modelinde Parametre Tahmini

Lojistik regresyon modelin genel formu, ¥; yanitlarinin her biri bagimsiz ve

Y;~Bernoulli (1) (2.81)
olmak Uzere,
— o — _SXP&B)
E(Y) =m; = [ (2.82)

beklenen degerleriyle tespit etmektedir. Lojistik regresyon model formu, lineer

model formu

yi=EX)+¢

ile ifade edilemez. Ayrica, Lineer modele benzer olarak ancak ortalama, Lojistik

modeldeki agiklayict degiskenlerin bir fonksiyonu olarak ifade edilmektedir.
Bu baglamda, Lojistik model i¢in y; seklindeki bireysel yanitlar, dagilimlar

Bernoulli olmak (izere ortalamalar1 agiklayic1 degiskenlerin bir fonksiyonu olacak

biciminde modellenmektedir. Daha 6nce verilen parametre kestirimine benzer olarak,
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xf seklindeki lineer kestiricideki S parametrelerini tahmin etmek icin en cok

olabilirlik metodundan faydalanilmaktadir (Myers ve dig. 2010).

Her bir 6rneklem gozleminin dagilimi Bernoulli dagilimina sahip oldugu

varsayildigi i¢in i. gdzlemin olasilik fonksiyonu,
fO) =ml'(1—m)* (2.83)
olarak verilmektedir ve her bir y; gozlemi 0 veya 1 degerini almaktadir.
Biitlin gozlemler bagimsiz oldugundan olabilirlik fonksiyonu,
LB y1, Y2, s ) = [T f (i) = [Ty ) (1 — 1)t (2.84)

seklinde olusturulmaktadir. Daha ¢ok kullanisgli olan loglikelihood fonksiyonu ise,

T

InL(B; Y1, V2 s Y0) = I Ty fO) = Bity [yilnGED)| + Tty ln(1 —m) - (2.85)

bicimindedir. (2.85) ile verilen loglikelihood fonksiyonu, 1 — m; = [1 + exp(xf)] !

T

ven; = ln[ ] = xB olmak lzere,

1-m;
mLB;y) =Yt yxiB— Y, In[1+exp(xiB)] = ' X'y — T, In[1 + exp(x})] (2.86)

bi¢ciminde yazilabilir. Genel olarak, Lojistik regresyonda x agiklayici degiskeninin
her bir seviyesinde gozlemler tekrarlanmaktadir. Bu durum, siklikla deneysel

tasarimlarda (experimental design) olugsmaktadir.
i. gozlemdeki basarilarin gézlenme y; sayisi olsun ve n =n; +n, + -+

n,o0lmak Uzere n;, her bir agiklayict degisken seviyesindeki denemelerin sayisi

olmak uzere, (2.86) ile verilen loglikelihood fonksiyonu, .

InL(B;y) = B'Xy — XiZ1n; In[1 + exp(x;B)] (2.87)
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bigiminde tanimlanmaktadir. (2.87) denkleminde X matrisi lineer regresyondaki gibi
model matrisi ve y, yamt vektoridiir. (2.87) loglikelihood fonksiyonunun her iki

yaninin B parametresine gore tlirevi alinir ise

omB;y) _ yr _ m n xB
. . e, e*B .
elde edilmektedir. (2.88) esitligi, ;;W = m;-xﬁ = m; olmak Uzere
oln(B;y) !
r;—;:y =Xy - XL inmx; (2.89)

olarak olusturulabilir. Binom dagilimina sahip rasgele degiskenin ortalamasi

W; = n;m; oldugundan, (2.89) esitliginin sag tarafinin matris formu,

X'(y— ) (2.90)

biciminde elde edilmektedir. (2.90) esitliginde,

|

[
"

dir. En ¢ok olabilirlik tahmin edicisi, (2.90) ile tanimlanan

nj
1+e~*B

biciminde ve u; =
skor denkleminin ¢éziminden elde edilmektedir. (2.89) denklemindeki vektérinin

elemanlart modele gore

M i=12,...,m, (2.91)

. = 1=
Wi = s

bi¢iminde lineer olmadigr i¢in y; ortalamasinda ortaya ¢ikan B parametrelerinin

tahminleri, iteratif yontemler ile bulunabilir.
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Lojistik regresyon p = k + 1 modeldeki tane 8y, 81, B2, -.-- -, Bx parametrenin
by, by, by, ....., b,  bigimindeki tahmin edicileri iteratif islemler sonucu
bulunmaktadir. Lojistik modelin diger lineer olmayan modellerden farki her bir veri

noktasindaki yanitin dagiliminin binom olmasidir.

2.8.1.3. Lojistik Regresyon Modelinde Parametrelerin Yorumlanmasi

Link fonksiyonu genellikle Genellestirilmis Lineer Modellerde parametrelerin
yorumlanmasi i¢in kullanilmaktadir (Hardin ve Hilbe, 2007). Binom dagilimiyla
birlikte birim link kullanilmasi durumunda parametrelerin yorumlanmas: diger link
fonksiyonlarina gére daha kolay olmaktadir. Ornegin, y ikili bir yanit degiskeni
olmak tiizere aciklayict degisken olarak x, x,, dikkate alinsin. A¢iklayict degiskenler
kategorik veya siirekli olabilir. Birinci dereceden lineer kestirici dikkate alinmasi
durumunda, basari yanitimin olasiigi (y = 1), g~1(.) link fonksiyonunun tersini

gostermek Uzere,

P(y;=1) =m; = g (Bo + Prx1; + Bax2i)

dir. Birim link fonksiyonu kullanilmasi durumunda, standart lineer regresyonda
oldugu gibi, B, parametresi, x;’deki bir birim artis nedeniyle yanittaki farki veya

degisimi gostermektedir. Yani,

Ay; = [Bo + B1(x1; + 1) + Boxai] — [Bo + Brxai + Boxi] = By

dir. Bu sebeple binom dagilimiyla birlikte birim link kullanilmasi durumunda,
parametreler risk farklari olarak yorumlanmaktadir. Link fonksiyonun tersi lineer
olmadig1 zaman (Ornegin; ters logit link), parametrelerin yorumlanmasi zor

olmaktadir. Ornegin, ters logit link igin,

_ _exp{Bot(x1i+1)B1+x2iB2} exp(Bo+x1if1+x2iP2) (2.92)

P 1+exp{fo+(x1i+1)B1+x2iB2}  1+exp(Bo+x1iB1+x2if2)

bi¢ciminde tanimlanan risk farklar1 sabit olmayip agiklayict degiskenlerin degerlerine

bagli oldugu i¢in parametrelerin yorumlanmasi sirasinda problem olusmaktadir.
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Parametreleri yorumlamak i¢in uygun bir bi¢imde logit link fonksiyonu yardimi ile
bir doniisiim kullanmak, yorumlamay1 daha kolay duruma getirmektedir. Bu sebeple,
Binom dagilimla birlikte logit link fonksiyonuyla elde edilen modellerde, yani
Lojistik regresyonda parametrelerin yorumlanmasi i¢in odds oranmi kullanilmaktadir

(Hosmer ve Lemeshow, 2002).
Basarili durumun (y = 1) odds ifadesi,
olarak ifade edilmektedir.

Logit link fonksiyonu kullanilarak saptanmis model i¢in odds,

exp (xB)
Odds = ll = bt — exp(xB) = exp(Bo + X1iB1 + X2iB1 + X2iB2) (2.94)

- {(1+exp(xB)}

dir. (2.94) ile verilen Odds, x degerinin herhangi bir koleksiyonu i¢in hesaplanabilir.
Odds orani iki odds degerinin oranidir. Odds oranin1 modeldeki her bir aciklayic
degisken icin hesaplayabiliriz. Belirli bir degisken i¢in paydaki odds degeri paydada
kullanilan odds degerinden bir artirilarak verilmistir. x; agiklayici degiskeni i¢in

odds orani,

.. exp{Bo+(x1i+1)P1+x2iB2}
X, i¢in odds orami = expgﬁo+;1iﬁl+lxziﬁz2)2 = exp(B;) (2.95)

seklinde hesaplanmaktadir. Tahmin edilmis odds orani, aciklayici degiskenin
degerinde bir birimlik artisiyla ilgili basar1 odds degerindeki tahmin edilmis artis
olarak yorumlanabilir. Bagka bir anlatimla, Lojistik regresyonda logit link
fonksiyonu kullanilarak parametrelerin yorumu, parametrelerin iisteli alinarak
yapilmaktadir. Usteli alinan bu parametreler odds oranlarini gdstermektedir. Genel
olarak, agiklayici degiskendeki d birimlik degisimle ilgili odds oranindaki tahmin
edilmis artis exp(db;)dir.
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2.8.1.4. Model Parametreleri Uzerinde Istatistiksel Sonu¢ Cikarimm

Lojistik regresyonda istatistiksel sonug ¢ikarimi, en ¢ok olabilirlik tahmin
edicilerin asimtotik ozelliklerine baglidir. Bu kisimda, Genellestirilmis Lineer Model

icin verilen yapilar, lojistik regresyon modeller icin tekrar ele alinacaktir.
2.8.1.4.1. Olabilirlik Oran Testi

Olabilirlik oran testi, tam model ve ilgilenilen indirgenmis modeli
karsilastirmak i¢in kullanilabilir. Olabilirlik oran testi tam model i¢in olabilirlik
fonksiyonunun logaritmasimin iki katindan, indirgenmis model i¢in olabilirlik
fonksiyonunun logaritmasinin iki katinin ¢ikarilmasi ile elde edilmektedir. Olabilirlik

oran testi (LR),

Lltam) 2[In L(tam) — In L(indirgenmis)] (2.96)

LR = 2 irgenmiy
biciminde olusturulmaktadir. Biiyiikk O6rneklemler icin indirgenmis model dogru
oldugu durumda olabilirlik oran test istatistigi, serbestlik derecesi tam model ve
indirgenmis modelde bulunan parametrelerin sayilari arasindaki farka esit olmak

uzere ki-kare dagilimina sahiptir.

Olabilirlik oran yaklasimi lojistik regresyondaki regresyonun anlamliligini
test etmek i¢in kullanilabilir. Olabilirlik oran testi, verinin modele uydurulmasi ile
olusturulan tam modelle sabit basar1 olasiligina sahip olan indirgenmis model
arasinda karsilastirma yapmak icin kullanilabilir. Bagarmin sabit olasilikli oldugu

model,

eﬁo

EY)=n= (2.97)

1+eBo

biciminde elde edilmektedir. (2.97) esitligi, bir Lojistik regresyon modelde agiklayici

degisken bulunmamasi durumuna karsilik gelmektedir. Sabit olasilikli basarinin en
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cok olabilirlik tahmini, y basarilarin toplam sayis1 ve n gozlemlerin sayisi olmak

Uzere% bicimindedir.

Bu tahmin (2.96) de verilen loglikelihood fonksiyonunda yerine konulursa

indirgenmis model igin,
InL(indirgenmis) = yln(y) + (n — y)In(n — y) — nin(n)
seklinde loglikelihood fonksiyonunun maksimum degerini vermektedir.

Bu baglamda regresyonun anlamliligini test etmek icin olabilirlik oran test

istatistigi, (2.96) esitligi kullanilarak
LR = 2{Z}, yilndt; + Xy (n; — ) In(1 = 7)) — [yln(y) + (n — y) In(n — y) —nIn(m)]} (2.97)

olarak bulunmaktadir. Olabilirlik oran testinin biiyiik bir degeri, Lojistik regresyon
modeldeki aciklayict degiskenlerden en az birinin sifirdan farkli regresyon

parametresine sahip olacagi i¢cin bu degiskenin 6nemli oldugunu belirtmektedir.

2.8.1.4.2. Sapma Kullanilarak Parametrelerin Alt Kiimeleri Uzerinde Hipotez

Testi

Hata teriminin normal dagilima sahip oldugu lineer regresyon modele benzer
olarak, sapma analizi model parametrelerin alt kimeleri Uzerinde hipotez testi

uygulamak i¢in kullanilabilir. Lineer kestirici,

n=XB=XB1+ X282 (2.98)

bigiminde olusturulmaktadir. (2.98) esitliginde tam model p tane parametreye
sahiptir. 8, parametrelerin p — r tanesini, 5, ise r tanesini igermektedir. Ayrica, X;
ve X, matrislerinin siitunlar1 bu parametrelerle ilgili degiskenleri gostermektedir.

Tam modelin sapmas1 D (f) ile gosterilmektedir. Varsayim olarak,
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Hy: B, = 0 (2.99)
Hllﬁz 0

hipotezi testi ele alinsin.

(2.98) ifadesinde belirtilen hipotez varsayimindan 6&tiirii, indirgenmis lineer kestirici,

n=XpB1 (2.100)

dir. Ayrica, indirgenmis model uyduruldugu varsayilsm. Indirgenmis model igin

sapma ifadesi ise D (1) seklinde gosterilsin.

Indirgenmis model az sayida parametre icerdigi icin, sapmasi hicbir zaman
tam modelin sapmasindan daha kiigiik degildir. Ancak indirgenmis model igin
sapma, tam modelin sapmasindan ¢ok biiylik degil ise indirgenmis model tam model
gibi iyi bir uyum sagladigini gostermektedir. Bu baglamda, 8, parametre vektorinin
icerdigi parametreler sifira esit olacaktir. Bunun anlami (2.99) ile gosterilen H,
hipotezi reddedilmeyebilir. Fakat sapmalar arasindaki fark biiylikse 8, parametre
vektoriinde en az bir tane parametre sifirdan farkli olacaktir ve H, hipotezi

reddedilecektir. Sapma farklari,

D(B:1B1) = D(B1) — D(B) (2.101)

olarak gosterilmektedir. (2.101) esitliginde gosterilen sapma n—(p —71r) —
(n — p) = r serbestlik derecesine sahiptir. Eger, H, hipotezi dogru ve n blyikse
(2.101) esitliginde verilen sapma farki yaklasik olarak r serbestlik dereceli ki-kare

dagilimina sahiptir. Bu baglamda test istatistigi ve karar kriteri,

D(B;|B1) = X3, ise Hy hipotezi rededilir (2.102)
D(B21B1) < X% .ise Hy hipotezi rededilir

seklinde gosterilebilir. Sapmalar arasindaki fark olan D(B,|f4) ifadesi bazen kismi

sapma olarak isimlendirilmektedir.
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2.8.1.4.3. Bireysel Model Katsayilar1 Uzerinde Onem Testleri

Bireysel model parametrelerini test etmek icin
Hy:Bj =0 (2.103)
Hllﬁj * 0

hipotezi ile birlikte sapma farklar1 metodu kullanilabilir. Diger bir yaklasimsa en gok
olabilirlik tahmin edicilerin teorisine dayanmaktadir. Biiyiik 6rneklemler i¢in en ¢ok
olabilirlik tahmin edicisi yaklasik olarak normal dagilimlidir. Bunun yaninda tahmin
edici biraz yanli veya yansizdir. Ayrica en ¢ok olabilirlik tahmin edicilerin bir
kiimesinin varyans ve kovaryanslari, model parametrelerine gore loglikelihood
fonksiyonlarmin ikinci mertebeden kismi tiirevleri kullanilarak bulunabilir. (2.103)
ifadesindeki hipotezleri test etmek ig¢in Wald istatistigi kurulabilir. Daha once
belirtildigi gibi loglikelihood fonksiyonunun ikinci dereceden kismi tlirevlerinin

p X p lik matrisi,

_ 9%L(B) ..
Hij = aﬁiaﬁj’ lL=] = 0,1, ,k (2104)

bi¢giminde olusturulmaktadir ve Hessian matrisi olarak isimlendirilmektedir. Hessian
matrisinin elemanlari, B = b biciminde gosterilen en ok olabilirlik tahmin
edicilerinde hesaplanir ise, regresyon katsayilarin biiyilkk orneklemli yaklasik

kovaryans matrisleri,
var (b) = —H(b)™! = (X'WX)™! (2.105)
dir. (2.105) esitligi daha once verilmis olan b tahmininin, tahmin edilmis kovaryans

matrisini gostermektedir. Bu kovaryans matrisinin kosegen elemanlarinin karekokii,

regresyon katsayilarinin biiyiik 6rneklemler i¢in tahmin edilen standart hatalaridir ve
s2(fy) = se(ty)
bigiminde olusturulmaktadir.
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Standart lineer regresyonda oldugu gibi,

Hy:Bj =0 (2.106)
Hl:ﬁ]' * 0

hipotezinin test edilmesi icin t-istatistigine benzer olarak

Zy=—2 (2.107)

ifadesi verilmektedir. (2.107) istatistiginin dagilimi1 standart normal dagilima
dayandirilir. Baz1 bilgisayar paket programlar1 Z, istatistiginin karesini alarak bir

serbestlik dereceli ki-kare dagilimi ile kiyaslamaktadir.
2.8.1.5. Lojistik Regresyonda Uyum Eksikligi Testleri

Bir regresyon analizinde 6nemli olan dnerilen modelin veriye yeterli uyumu
gosterip gostermedigidir. Yeterli uyumu gostermedigi durumda uyum eksikligi
olmaktadir. Bu yaklasim daha ¢ok gruplandirilmis (binom dagilimina sahip) veriler
ile birlikte i¢ ice gegmis modelleri karsilastirarak yapilmaktadir. Pek ¢ok istatistiksel
yazilim paket programlarinda Onerilen ikinci bir istatistik, daha once ifade edilen

Pearson ki-kare istatistigi,

X2 = {LM (2.108)

n(1-7)
seklinde verilebilir. (2.108) ile verilen istatistik asimtotik X7,_, olarak dagilimma
sahiptir. Bu baglamda hem sapma hem de Pearson X? istatistigi aym asimtotik
dagilima sahiptir. Kiigiik 6rneklemler igin X? istatistiginin dagiliminin kesin
olmamasindan &tiirii sapmaya gore daha uygun degildir. Fakat sapma ve Pearson X2
istatistiginin ¢ok yakin deger verdigi pek ¢cok ornek vardir. Her ikisi de uyumsuzluk
testinin disinda baska analizlerde de rol oynamaktadir. Hosmer ve Lemeshow (2002)
lojistik modelde uyum eksikligi kontrolii yapmak i¢in kullanilan sapma ve Pearson

Ki-kare istatistiklerine alternatif olarak bir test gelistirmislerdir. Bu testte

7 tahmininin degerleri tiim gozlemler i¢in modelden hesaplanmaktadir. Bu degerler
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biiyiikliigiine gore siralanmaktadir ve yaklagik on aralik igerecek sekilde
gruplandirilmaktadir. Her bir aralik i¢in beklenen deger elde edilmektedir. Hosmer

ve Lemeshow istatistigi,

i—Eij)?

(04
X =%, %%, ’EU (2.109)

seklindedir. (2.109) da verilen istatistikte O;; gozlenen yanitlarin sayisim ve g’de

araliklarin sayisim gostermektedir. X7_; istatistiinin serbestlik derecesi (g-2) dir.
Fakat verinin modele uydurumu yetersiz oldugunda Hosmer-Lemeshow istatistigi ile

karar vermek genelde zor olmaktadir.
2.8.1.6. Lojistik Regresyonda Model Yeterliliginin Kontrolii

Artiklar model yeterliliginin arastirilmasi i¢in kullanilabilmektedir. Standart

artiklar bilindigi iizere,
e =Yi— Vi =y~ mft, i=12..,n

seklinde tanimlanmaktadir Lineer regresyonda standart artiklar, artik kareler
toplaminin bilesenleridir. Bunun anlami, artiklarin kareleri alinip toplanarak artik
kareler toplami elde edilmektedir. Lojistik regresyonda sapma, artik kareler

toplamina benzemektedir. Sapma artigi,

d; = +{2]yin (#) + (- yi)ln(w)]}%, i=12,...,n (2.110)

ni(1-7;)

olarak tanmimlanmaktadir. (2.110) ifadesinde y; = 0 ise d; = —\/—ann(l — ;) ve

yi =n; ise di = —/ —Znilnﬁi halini almaktadir.

Pearson artig1 ise,

YVi—nimn

T _—
VT (1-7y)

1,2, .m0 (2.111)
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seklinde tanimlanmaktadir. Sapma ve Pearson artiklar1 model yeterliligi kontroliinde
kullanilan en uygun artiklardir. Bu artiklarin tahmin edilmis olasilik degerlerine
plotlar1 ve sapma artiklarinin normal olasilik plotu, siras1 ile bireysel veri
noktalarinda modelin uyumlulugunun ve muhtemel aykiri degerlerin kontrol

edilmesinde kullanighdir.
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3. HISSE SENETLERI GETIiRILERININ ANALIZI

Lojistik Regresyon analizinde amag, istatistikte kullanilan diger model bulma
teknikleri ile aynidir: En az degiskeni kullanarak en iyi uyuma sahip olacak bicimde
bagimli ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi tanimlayabilen ve analizin
yapildig1 alana 6zgli kabul edilebilir bir model olusturulmasi Lojistik regresyon
modellerinin yaygin bir bicimde kullanilir duruma gelmesi, model parametreleri igin
tahmin yontemlerinin gelistirilmesi ve lojistik regresyon modellerinin daha detayl

incelenmesine neden olmustur.

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Tezin 6zgiin inceleme ve sonuglarini igeren bu bélimde yatirimcilarin portfoy
secenekleri baglaminda 6ne ¢ikan bazi yatirnm araglarinin periyodik getirileri ile
Borsa Istanbul (BIST)’da islem géren A grubu hisse senetleri getirileri iliskisi
uzerinde model uygulamalart yapilmaktadir. Uygulamalarda, modelde yer almasi
diistintilebilecek bir veya daha fazla sayida kategorik degiskenin varliginda kullanimi
uygun olan lojistik regresyon ile tiim degiskenleri siirekli degerler alan Kklasik
dogrusal regresyon modelleri ele alinmaktadir. Bu iki model arasindaki farkliliklar
ile modellerin konu edilen iliskilerinin yorumlanmasinda birbirini tamamlayici

yonleri de ayrica ortaya konulmaktadir.

Calismanin donem ve degisken kapsamini ve kullanilan verilerin kaynagini,
BIST 100 endeksi kapsamindaki iglem goren A grubu hisse senetleri olusturmaktadir.
S6z konusu hisselerin inceleme dénemi olan 2005-2012 yillarinin timiinde islemde
olanlarinin sayis1 230‘dur. Bu nedenle ¢alismada, belirtilen 6zellige sahip 230 adet
firmanin hisse fiyatlar1 ele alinmis, bdylece tiim zaman boyunca ayni firmalarin yer
aldig1 bir veri kiimesi kullanilarak analizlerde gozlem-0l¢im unitesi (observation-

measurement subject) tutarliliginin olmasina 6zen gosterilmistir.

3.2. Arastirma da Yer Alan Degiskenler

Aragtirmada yanit degiskeni (bagimli veya agiklanan degisken) olarak
07.01.2005 ile 28.12.2012 tarihleri arasindaki gunlik zaman araliklarinda gozlem-
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Olglim tnitesi tutarliligt bakimindan mevcut 230 adet A grubu hisse senedinin
kapanig fiyatlar1 ele alinarak, bunlarin haftalik periyotta degerleri bulunmus, bu
degerler ile birlikte agiklayici (bagimsiz) degiskenler olarak haftalik 12 ay vadeli
agirlikli mevduat faiz oran1 (MVFO), TL/ABD dolar kuru (DOLARKURU) ve 1 ons
altinin Londra satis fiyatt (ALTIN, ABD dolari/ons) degiskenleri kullanilmigtir. A
grubu hisse senetlerinin caligmada hesapladigimiz haftalik fiyatlarindan yola
cikilarak haftalik net ve briit getirileri belirlenmistir. Getirilerin degerleri negatif
oldugunda riskli (2), pozitif oldugunda risksiz (1) betimlemesi ile iki degerli bir
binomiyel “U” degiskeni de lojistik regresyon cozimlemeleri icin modelleme ve
analizlere dahil edilmistir. Bu degiskenlerle ilgili 6zellikler Tablo 3’de

sunulmaktadir.

Tablo 3. Arastirmada Kullanilan Degiskenlerin Ozellikleri

. DEGISKEN
SIMGE ACIKLAMA OZELLICI
GETIRI A Grubu Hisse Senedi Getirileri Bagimli Degisken
BIST 100 Kapanig Fiyatlarina Gore BIST-100 Endeksi Bagimsiz Degisken
MVFO 12 Ay Vadeli Agirlikli Mevduat Faiz Oram Bagimsiz Degisken
DOLARKURU | TL/ABD Dolar Kuru Bagimsiz Degisken
ALTIN 1 Ons Altinin Londra Satig Fiyat: (ABD Dolar1/Ons) Bagimsiz Degisken
A Grubu Hisse Senetlerinin Riskli ve Risksiz Seklinde . -
U Kategorik Degisken
Siniflandirilmasi

3.3. BIST-100 A Simifi Hisse Senetleri Haftahik Fiyat Degerleri Hesaplamasi

Arastirmada 07.01.2005 ile 28.12.2012 tarihleri arasindaki giinliik zaman
araliklarinda segilmis A grubu hisse senetleri giinliik kapanis fiyatlar1 ele alinmus,
gunluk brut getiriler bulunmus ve 5 giinliik briit getiriler hesabiyla haftalik briit getiri
“1+Ryqun)(5)” degerleri saglanmistir. Bu degerlerle yapilan model c¢aligmalar
istatistiki onemi olmayan sonuglar vermistir. Bu nedenle A grubu hisse senetleri
kapanig fiyatlar1 haftalik periyotlar baglaminda kapanis degerleri olarak
hesaplanmistir. Bu amagla, hisselerin giinliik fiyatlar1 hisse islem hacimleri
kullanilarak hafta bazinda agirlikli ortalamalar seklinde bulunmus, model ve

analizlerde haftalik periyotta bu degerler kullanilmistir.

BIST-100 A grubu hisse senetleri haftalik fiyat degerlerini hesaplamak i¢in su

islemler yapilmstr;
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e Herhangi bir t haftasinin i. giiniinde A tipi bir j. hissesinin hisse senedi fiyati
P¢j; olsun; bu hissenin o giindeki islem (alim-satim) sayis1 h;j; olsun;
o Acilis fiyati: Pj;q , Kapanig fiyati: Pgj; olmak lUzere j hissesinin giin fiyati
ortalama fiyat (Pgjiq +Ptjix)/2 olsun.
t=12,..,n
n = incelenen periyottaki toplam hafta sayist
i=12345
j=12,,..j
Jj = guniin islem goren hisse sayist

e thaftasinin A tipi hisse senetleri i¢in agirlikli ortalama fiyati;

b — Yi=1,.5%j=1,.j(Reij X Prij)
=
Yi=1,.5%j=1,..j Rtij

Boylece bir hafta birim zaman olarak ele alinmaktadir ve hafta igindeki

giinlerin tamami bu butlini olusturan alt periyotlar olarak goriilmektedir.

3.4. Haftahk Fiyat Degerleri Hesaplarindan Haftahk Getiri Degerleri

Hesaplamasi

Haftalik fiyat degerleri hesapladiktan sonra net getiri, briit getiri ve

logaritmas1 alinmig getiri degerlerine ulagilmaktadir.

R; = t haftast net getiri degeri

L _bP=P, P
Net Getiri = (R;) = = -1
Pt—l Pt—l
) . Py
Briut Getiri =1 + R, = —
Pt—l

Log-getiri;

P
r, =In(1+ R,) = In—— = nP, — InP,_,
Pe_y
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Burada, haftalik zaman birimleri igin k-donemli Briit Getiri degeri ise

carpimsal olarak bulunabilmektedir.

1+ R(k)=(01 4+ R)X (1 +Req) XX (1+Re_gy1)

3.4.1. Net Getiri Degiskenlerine Tliskin Analizler

Net getiri degiskenleri kullanilarak modellemelerin yapildigi bu boliimde 416.

haftaya ait diizglsiiz (abnormal) degerler analiz disinda tutulmustur.

3.4.1.1. Net Getiri Degiskenlerine Iliskin Betimsel Analiz

Bir t haftasina (t= 1,2,...,415) ait ortalama net (veya briit) getiri degerleri, o
hafta i¢in 230 firmanin net (veya briit) getiri degerlerinin aritmetik ortalamasi

alinarak saptanmistir.

Bu kesimde, ortalama net getiri, altin satig fiyati, mevduat faiz orani, dolar
doviz kuru orami getirilerinin, histogram ve Q-Q grafiklerinden yararlanilarak

betimsel analizi yapilmaktadir.

Summary for ORTALAMA NET GETiRiI

Anderson-Darling Normality Test

3rd Q uartile 0,021628

A-Squared 10,88

] P-Value < 0,005
Mean 0,002025

| StDev 0,032021

I~ Variance 0,001025
Skew ness -1,65754

Kurtosis 4,66241

N 415

Minimum -0,178992

\ 1st Quartile  -0,009027

Median 0,007455

Maximum 0,064975
95% Confidence Interval for Mean
* R R R RRR e e -0,001064 0,005115
95% Confidence Interval for Median
0,004940 0,010482
95% Confidence Interval for StDev
95% Confidence Intervals 0,029980 0,034361
Meand | <
Median 4 ; A4
o,o'oo o,u'oz 0,0'04 u,olos u,olos o,o'm 0,0'12

Sekil 2. Ortalama Net Getiri Degeri Normallik Testi
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Normal dagilima uygunlugu test etmek icin kullanilan hipotez su sekildedir:

Ho: Degiskenler normal dagilimhidir.

Hi: Degiskenler normal dagiliml degildir.

Normallik testleri kuyruk degerleri duyarliligina asirt derecede sahip
Anderson-Darling test istatistikleri kullanilarak yapilmistir. Sekil 2’deki normallik
testi sonuglarina gore, ortalama net getiri %5 6nem dizeyinde normal dagilimh
degildir. Yukaridaki hipoteze gore ortalama net getiri degeri igin Ho hipotezi
rededilmektedir. Histogram grafigi incelendiginde, dagilimin sola ¢arpik (skewness)

ve homojen (kurtosis) oldugu gérinmektedir.

Probability Plot of ORTALAMA NET GETiRi (AD)
Normal
99,9

® Mean 0,002025

StDev 0,03202

99 1 N 415

AD 10,880

€59 P-Value  <0,005
90 4
80
- 70
o 60
Q 50 4
© 40
o 30
20 4
10 4
54

iy
1 S
[ ]
[ )
0,1 - T T T T T T
-0,20 -0,15 -0,10 -0,05 0,00 0,05 0,10
ORTALAMA GETIiRi

Sekil 3. Ortalama Net Getiri Degeri Q-Q Grafigi

Ortalama net getiri degeri dagilimin kuyruklarinda, dagilimin orta kismina
gore farklilik gostermektedir. Standart sapmanin (Stdev) ortalama (mean) degerden
biiyiilk olmasi da bu durumun bir kanitidir. Ortalama net getiri degerinin asir1

degiskenlik (dagilim) gostererek ug deger olusturdugu da gortinmektedir.
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Summary for ALTIN NET GETiRi

Anderson-Darling Normality Test

— A-Squared 1,78
P-Value < 0,005

Mean 0,003513

\\ StDev 0,022436

V ariance 0,000503

Skew ness -0,33813

Kurtosis 2,18349

N 415

Minimum -0,102803

1st Quartile -0,009605

Median 0,005405

T 3rd Q uartile 0,017018

0,09 0,06 0,03 0,00 0,03 0,06 0,09 M aximum 0,087624

95% Confidence Interval for Mean

* * e e » % 0,001348 0,005678

95% Confidence Interval for Median
0,002185 0,007845

95% Confidence Interval for StDev

“ .
95% Confidence Intervals 0,021007 0,024076

Mean I \d i

Median 4 ; - i

0,002 0,004 0,006 0,008

Sekil 4. Altin Net Getiri Degeri Normallik Testi

Sekil 4’de, altin net getiri degerinin Anderson Darling normallik testi
sonuglar1 ve histogram grafigindeki dagilimi gosterilmektedir. Sonuclara gore altin
net getiri degeri %5 6nem dizeyinde normal dagilimli degildir. Medyan (median)
degeri, ortalamadan biiyiik oldugu igin dagilim sola ¢arpik ve homojendir. Altin net

getiri degeri ortalama net getiri degerinden daha homojen bir yapiya sahiptir.

Probability Plot of ALTIN NET GETIRI
Normal

L Mean 0,003513

' StDev 0,02244
N 415

AD 1,778
P-Value <0,005

Percent
g

T T T T
-0,10 -0,05 0,00 0,05 0,10
ALTIN_1

Sekil 5. Altin Net Getiri Degeri Q-Q Grafigi

Altin net getiri (g6zlem) degeri koordinat duzlemi tzerinde noktalar seklinde

yer almaktadir. Bu noktalarin biiylik bir ¢ogunlugu bir dogru etrafinda yer
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almamaktadir, 0 zaman altin net getiri degerinin arastirmaya konu olan teorik

dagilima uymadig1 soylenebilir.

Summary for DOViIZ KURU NET GETIRI

A nderson-Darling Normality Test

— A -Squared 6,53

P-Value < 0,005

Y Mean 0,000801

StDev 0,017016

V ariance 0,000290

Skew ness 1,44074

Kurtosis 8,36653

N 415

Minimum -0,070413

1st Quartile -0,008926

Median -0,001216

3rd Q uartile 0,009139

0,06 0,03 0,00 0,03 0,06 0,09 M aximum 0,113456
95% Confidence Interval for Mean

® *e e ®o® * % -0,000841 0,002443
95% Confidence Interval for Median

-0,003061 0,000341
95% Confidence Interval for StDev

o .
959% Confidence Intervals 0,015932 0,018260
Mean o L > i
Median{  } -
-0,003 -0,002 -0,001 0,000 0,001 0,002 0,003

Sekil 6. Doviz Kuru (Dolar) Net Getiri Degerlerinin Normallik Testi

Doviz kuru net getiri degeri %5 6nem diizeyinde normal dagilimli degildir.
Saga carpik ve homojendir; ortalama net getiri ve altin net getiri degerlerine gore

daha homojen bir dagilima sahiptir.

Probability Plot of DOViZ KURU NET GETiRi
Normal

99,9

L J Mean 0,0008012

0d ° [ StDev 0,01702
& N 415

AD 6,530
P-Value <0,005

Percent
o
=]
L

0,1 T T T
-0,05 0,00 0,05 0,10
DOViz KURU

Sekil 7. Doviz Kuru (Dolar) Net Getiri Degeri Q-Q Grafigi

Déviz kuru net getiri degeri ortalamaya gore farklilik gostererek uc degerler

olusturmaktadir.
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Summary for MEVDUAT FAIZ ORANI NET GETIRI

Anderson-Darling Normality Test
— A-Squared 11,87
P-Value < 0,005
Mean 0,00206
StDev 0,07548
I~ V ariance 0,00570
Skew ness 5,6313
Kurtosis 73,7359
N 412
Minimum -0,16787
1st Q uartile -0,03211
Median 0,00063
T 3rd Q uartile 0,03048
0,0 0,2 04 0,6 0,8 1,0 Maximum 1,00000
95% Confidence Interval for Mean
w—{ [ —rme * -0,00525 0,00937
95% Confidence Interval for Median
-0,00607 0,00538
95% Confidence Interval for StDev
o A
95% Confidence Intervals 0,07066 0,08102
Mean ; > {
Median{ | * 1
-0,0050 -0,0025 0,0000 0,0025 0,0050 0,0075 0,0100

Sekil 8. Mevduat Faiz Oram Net Getiri Degeri Normallik Testi

Mevduat faiz orani net getiri degeri %5 6nem dizeyinde normal dagilimli
goriinmemektedir. Doviz kuru net getiri degerine gore daha saga carpik ve ortalama
net getiri, altin satig fiyati net getiri degerine gbre de daha homojen bir dagilima
sahiptir.

Probability Plot of MEVDUAT FAIZ ORANI NET GETIRI

Normal

99,9

[ ] Mean 0,002062
StDev 0,07548
N 412
AD 11,867
P-Value <0,005

Percent
@
3
L

T T T
-0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0
MEVDUAT FA iZ ORANI

Sekil 9. Mevduat Faiz Oram Net Getiri Degeri Q-Q Grafigi

Mevduat faiz orani net getiri degerinin Q-Q grafigi incelendiginde, mevduat

faiz orani net getiri degerinin ortalamaya goére farklilik gosterdigi goriinmektedir.
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Summary for BIST-100 NET GETIRI

AncemorrDering Mommaiby Test

— A-Sgumc 32z
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Sekil 10. BIST-100 Net Getiri Degeri Normallik Testi

BIST-100 net getiri degerinin Anderson Darling normallik testine bakildigina,
%5 Onem dizeyinde normal dagilimli gorinmemektedir. Hy hipotezi red
edilmektedir. Ortalama, medyan degerinden kuglk oldugundan BIST-100 net getiri

degeri saga carpik ve homojen bir dagilima sahiptir.

Probability Plot of BIST-100 NET GETIiR1i
Normal
99,9
o L Mean -0,0007169
® StDev 0,02532
99 L N 414
AD 3,224
957 P-Value <0,005
90
80
- 70 1
S 60
o 50
@ 407
o 30
20 4
10 4
54
e
°
[ ]
0,1 T T T T T T
-0,10 -0,05 0,00 0,05 0,10 0,15
BIST-100

Sekil 11. BIST-100 Net Getiri Q-Q Grafigi

416. hafta ¢ikartilarak hesaplanan BIST-100 net getiri degeri ortalamaya gore
farklilik gostermektedir. BIST-100 net getiri degeri de ug degerlere sahiptir.
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3.4.1.2. Net Getiri Degerlerine Iliskin Regresyon Analizi

Altin, yatirimcilar igin hisse senedine alternatif bir finansal varlik olarak
diisiiniildiiglinde birinin fiyat1 arttiginda digerinin fiyatinin diismesi beklenir. Altinda
bir haftanin fiyat1 bir 6nceki haftaya gore azaldiginda bu finans aracinin getirisi de
azalabilir, altinin getirisi azaldiginda rakibi olan hisse senedine yonelme olacagindan

hisse senetlerinden elde edilen getiri artabilir.

Doviz kurundaki yiikselme, hisse senedinin reel verimini olumsuz olarak
etkilemekte; hisse senelerinin degerini diisiirmektedir. Doviz kurundaki bir diisiis ise
hisse senedinin reel verimini olumlu yénde etkilemektedir. Hisse senedi ile déviz
rakip iki finansal varlik olarak diisiintildiigiinde, doviz kurundaki artis hisse senedine
olan talebi azaltacagindan, hisse senedi fiyatinin diismesi beklenir. Bu durum bu iki

degisken arasinda negatif yonlii bir iliskinin varligini ortaya koymaktadir.

Analizde kullanilan hisse senetleri BIST-100 Endekse aittir. Dolayisiyla

BIST-100 endeksteki getirinin artis1 hisse senetlerinin artigin1 géstermektedir.

Asagidaki regresyon sonuglarina gore, altin net getiri degeri ve doviz kuru net
getiri degeri, hisse senedinin net getiri degerini negatif yonde etkilemektedir. BIST-
100 Endeks net getiri degeri de hisse senetleri net getiri degerini pozitif yonde
etkilemektedir.

MODEL_1:

ORTALAMA NET GETIRI = 0,00366 - 0,151ALTIN NET GETIRI +
0,0094AMEVDUAT FAIZ ORANI NET GETIRI - 1,090DOViZ KURU NET
GETIRI + 0,341BIST-100 NET GETIRI
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Tablo 4. Net Getiri Degerine iliskin Model Ozeti

B SE(B) t
Sabit 0,00366 0,00122| 3,00| 0,003
ALTIN NET GETIRI -0,15072 0,05655| -2,67| 0,008
MEVDUAT FAIZ ORANINET GETIRI | 0,00935 0,01592| 0,59| 0,557
DOVIZ KURU NET GETIRI -1,09046 0,07517| -14,51| 0,000
BIST-100 NET GETIRI 0,34076 0,04857| 7,02| 0,000

S=0,0243124, R°= %43,2, R*(diizeltilmis) = %42,7

Altin net getiri, doviz kuru net getiri ve BIST-100 net getiri degerlerinin

model parametreleri kestirimleri %5 ©6nem dlzeyinde anlamlidir. Net getiri

degerlerine iliskin regresyon modelinde, ortalama net getiri degerindeki degisimin

%42,7’si altin net getiri, doviz kuru net getiri ve BIST-100 net getiri degerlerindeki

degisimlerle agiklanmaktadir.

Tablo 5. Net Getiri Degerine lligkin Varyans Analizi

SD SS MS F P
Regresyon 4 0,183133| 0,04578| 77,46] 0,000
Artik Hata 407 0,240574 | 0,00059

Toplam 411 0,423708

Net getiri degerlerine iliskin regresyon modelinde, altin net getiri, doviz

kuru net getiri ve BIST-100 net getiri degerleri ile ortalama net getiri degeri

arasindaki dogrusal iliski, istatistiksel olarak anlamli diizeydedir (p<0,05).

Tablo 6. Net Getiri Degerine iliskin U¢ Degerler

o] T [OTAMT T v | v | sndatgeio
GETIRi | GETIRI ceet ¢ Leger

15 0,006| -0,08279| -0,02080 0,00245|  -0,06200 256| R
53 0,030 0,00392| 0,02279 0,01602| -0,01890 103 X
61 0,017 -0,05701| -0,00020 0,00183| -0,05690 235 R
62 0,002 -0,01217| 0,01834 0,00518 |  -0,03050 128 X
71 0,011 -0,09794| -0,08620 0,00547 | -0,01180 050 X
72 0,066| -0,00412| -0,09010 0,00645|  -0,00410 017 X
75 0,065 -0,09136| -0,00060 0,00394| -0,09070 378 R
76 0,005 -0,00069| -0,00180 0,00489 0,00109 005 X
78 0,064 0,04884| 0,04065 0,00482 0,00818 034 X
159 0,006 -0,12510| -0,05090 0,00327 | -0,07420 308 R
167 0,014 -0,05637| -0,03670 0,00577| -0,01960 083 X
181 0,009 -0,04248| 0,00902 0,00186 | -0,05150 212 R
182 0,042 -0,09344| -0,01780 0,00284| -0,07560 313 R
193 0,042 -0,13468| -0,04380 0,00393| -0,09090 379] R
195 0,047 -0,05756| 0,00359 0,00357| -0,06120 254 R
196 0,044| -0,12694| -0,14160 0,00907 0,01463 065 X

* R: Biiyilik ug degerli gézlemler
X: Yuksek kaldiragh gézlemler
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Gozlem Alll_ I'EI'_II_N OR;’\'? IIE_$ M Uyum U%/Em U? Standartlasflrllmls
GETIRi | GETIRI Deger Ug Deger
197 -0,049 -0,07849| -0,02710 0,00398 -0,05140 -2,14 R
198 -0,103 -0,09723| -0,11150 0,00875 0,01423 063 X
199 -0,016 0,01307| -0,04050 0,00356 0,05357 2,23 R
200 0,006 0,06497| 0,04824 0,00757 0,01674 0,72 X
203 0,088 0,05279| 0,06600 0,00701 -0,01320 -057| X
204 -0,043 -0,01940| 0,00454 0,00492 -0,02390 101 X
208 0,033 0,04915| -0,00180 0,00213 0,05092 2,10 R
215 0,048 -0,03259 | -0,02500 0,00468 -0,00760 -0,32] X
218 -0,009 0,01861| -0,03040 0,00241 0,04899 2,03 R
222 -0,038 0,02550| 0,04764 0,00502 -0,02210 -093| X
224 0,004 0,01926| -0,03970 0,00274 0,05899 244| R
229 0,018 0,04544| -0,01350 0,00241 0,05889 2,43 R
252 0,031 -0,07837| -0,00650 0,00280 -0,07190 -2,98 R
279 -0,017 -0,04598 | 0,02684 0,00489 -0,07280 -3,06 | X-R
319 0,021 -0,05724 | -0,00740 0,00181 -0,04990 -2,06 R
343 0,062 -0,17899 | -0,06820 0,00590 -0,11080 -4,70 | X-R
344 0,024 0,05618| -0,00850 0,00208 0,06466 2,67 R
347 0,013 -0,10956 | -0,01000 0,00177 -0,09960 -4,11 R
350 -0,079 0,00386 | -0,02740 0,00475 0,03129 131 X

* R: Biiyiik u¢ degerli gdzlemler
X: Yiiksek kaldiragh gozlemler

Ug degerlere bakildiginda, bazi gozlemlerin biiylik u¢ degerlere bazilarinin

biiyiik kaldirach degerlere, bazilarinin ise hem yiiksek kaldiragli hem de biiyiik ug

degerlere sahip oldugu goriinmektedir. Ilerleyen béliimlerde yiiksek kaldiragh ve

buyik u¢ degere sahip gozlemler veri setinden ¢ikartilarak analizler yapilacaktir.

Percent

Normal Probability Plot
(response is ORTALAMA NET GETIRI)

T
0,00
Residual

Sekil 12. Ortalama Net Getiriye Ait Artiklarin Normallik Dagilimi

Ortalama net getiri degerine ait u¢ degerler grafikte net bir sekilde

gorinmektedir. Ortalama net getiri degeri kuyruklarda orta kesime gore farklilik

o1




gostermektedir. Uc¢ degerlere sahip goézlemlerin analizden cikarilarak daha iyi

sonuglarin alinacagi beklenmektedir.

Versus Fits
(response is ORTALAMA NET GETIRI)
0,05 -
°
° °
°

_ 0,00 ® ®
g ° )
B
]
Q
[

0,05 ®

[ ]
° °
0,10 - °
[ ]
T T T T T
-0,15 -0,10 -0,05 0,00 0,05
Fitted Value

Sekil 13. Ortalama Net Getiri ile Artiklarimin Sacilma Grafigi

Kestirilen (fitted) degerlerin dikey eksendeki sapma degerlerinden “0” a denk

gelen gizilen yatay ¢izgi etrafinda tam olarak rastgele dagilmadig1 gérinmektedir.
3.4.2. Briit Getiri Degiskenlerine Iliskin Analizler
3.4.2.1. Briit Getiriye fliskin Betimsel Analiz

Bu kesimde, logaritmalari alinmig ortalama brit getiri, altin satis fiyati,
mevduat faiz orani, dolar doviz kuru getirilerinin, histogram ve Q-Q grafiklerden

yararlanilarak normallik testine iligkin betimsel analizler yapilmaktadir. Brit getiri

analizleri de 416. hafta degerleri ¢ikartilarak gergeklestirilmistir.

52



Anderson-Darling Normality Test

A-Squared 12,68
P-Value < 0,005
Mean 0,001494
StDev 0,032907
V ariance 0,001083
Skew ness -1,86013
Kurtosis 5,79530
N 415
Minimum -0,197223
1st Quartile  -0,009068
Median 0,007428
3rd Quartile  0,021398
Maximum 0,062951

95% Confidence Interval for Mean

-0,001682

0,004669

95% Confidence Interval for Median

0,004928

0,010428

95% Confidence Interval for StDev

0,030811

0,035313

Summary for LN(ORTALAMA BRUT GETiRI)
,—.\ .|
— T T
0,20 0,16 0,12 0,08 0,04 0,00 0,04
* * % ® HHE  CER OF .
959% Confidence Intervals
Mean{ } - |
Median t - i
a,n'aoo o,a'ozs o,m;so 0,0'075 0,0'100

Sekil 14. Ortalama Brut Getiri Degeri Normallik Testi

Sekil 14°deki Anderson Darling normallik testi sonuglarina gore, logaritmasi
almmis ortalama brit getiri %5 ©Onem dizeyinde normal dagilimli oldugu
goriinmemektedir. Logaritmas1 alinmig ortalama brit getiri degeri igin Hp hipotezi

red edilmektedir. Histogram grafigi incelendiginde, dagilimin sola carpik oldugu

gorinmektedir.

Normal

Probability Plot of LN(ORTALAMA BRUT GETiR1)

Percent
3

o
| ,
' o’ ¢

N

Mean
StDev 0,03291

AD
P-Value <0,005

0,001494

415
12,679

T T T T T
-0,20 -0,15 -0,10 -0,05 0,00
LN(ORTALAMA BRUT GETIRI)

0,05

0,10

Sekil 15. Ortalama Brut Getiri Degeri Q-Q Grafigi

Logaritmas1 alinmig ortalama brit getiri degeri ortalamasi, standart sapma

degerinden biiyiiktiir. Bu durum dagilimin kuyruklarinda normal dagilimdan farklilik
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gosterdigini ortaya koymaktadir. Grafikten de noktalarin u¢ deger olusturdugu net bir
bicimde gorinmektedir.

Summary for LN(ALTIN BRUT GETiRI)

Anderson-Darling Normality Test
— A-Squared 2,03
P-Value < 0,005
Mean 0,003256
\ StDev 0,022467
Variance 0,000505
Skew ness -0,47635
Kurtosis 2,41294
N 415
Minimum -0,108480
1st Quartile  -0,009652
Median 0,005391
3rd Q uartile 0,016874
0,09 0,06 0,03 0,00 0,03 0,06 M aximum 0,083995
95% Confidence Interval for Mean
* *  ® e ® e 0,001088 0,005424
95% Confidence Interval for Median
0,002182 0,007814
95% Confidence Interval for StDev
o .
95% Confidence Intervals 0,021036 0,024109
Meand F <
Median ; A
0,002 0,004 0,006 0,008

Sekil 16. Altin Briit Getiri Degeri Normallik Testi

Sekil 16’da altin brut getiri degerinin Anderson Darling normallik testi
sonuglart ve histogram grafigindeki dagilimi gosterilmektedir. Sonuglara gore %5
onem diizeyinde normal dagilimli olarak degerlendirilememektedir. Medyan degeri,
ortalama degerden biiyiik oldugu i¢in dagilim sola ¢arpik ve homojendir. Altin brit

getiri degeri ortalama brit getiri degerinden daha homojen bir yapiya sahiptir.

Probability Plot of LN(ALTIN BRUT GETiRI)
Normal

d Mean  0,003256
StDev 0,02247
N 415
AD 2,035
P-Value <0,005

Percent
@
g

11 ."

0,1 T T T T T
-0,10 -0,05 0,00 0,05 0,10
LN(ALTIN BRUT GETIRI)

Sekil 17. Altin Briit Getiri Degeri Q-Q Grafigi
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Logaritmast alinmis altin briit getiri degeri kuyruk degerleri dagilimin

normal olmadigini isaret etmektedir.

Summary for LN(DOViz KURU BRUT GETIRI)

A nderson-Darling Normality Test

— A -Squared 5,92
P-Value < 0,005
L~

Mean 0,000659

StDev 0,016817

V ariance 0,000283

Skew ness 1,24011

Kurtosis 7,39750

N 415

Minimum -0,073015

1st Quartile -0,008966

Median -0,001217

T 3rd Q uartile 0,009098

0,06 0,03 0,00 0,03 0,06 0,09 Maximum 0,107469
95% Confidence Interval for Mean

® e —[ [ F——==x »» LSRN -0,000964  0,002282
95% Confidence Interval for Median

-0,003065 0,000341

95% Confidence Interval for StDev

o .
95% Confidence Intervals 0,015745 0,018046

Mean 4 t > 1

Median | - i

-0,003 -0,002 -0,001 0,000 0,001 0,002 0,003

Sekil 18. Doviz Kuru (Dolar) Brut Getiri Degeri Normallik Testi

DoOviz kuru brit getiri degeri %5 ©Onem dlzeyinde normal dagilimli
goriinmemektedir. Saga carpik ve homojendir. Ortalama briit getiri ve altin briit getiri

degerine gore daha homojen bir dagilima sahiptir.

Probability Plot of LN(DOVizZz KURU BRUT GETIRI)
Normal

99,9
° Mean 0,0006589

) StDev 0,01682
N 415
AD 5,923
P-Value <0,005

99 e
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LN(DOViz KURU BRUT GETIRI)

Sekil 19. 416. Doviz Kuru (Dolar) Brit Getiri Degeri Q-Q Grafigi

Sekil 19°da goriildiigi tizere logaritmasi alinmis doviz kuru (dolar) brdt getiri
degiskeninin tam olarak normal dagilima sahip olmadigi sdylenebilir. Ug degerli

gozlemlerin analizden ¢ikarilmasinin iyi olacagi diisiiniilmektedir.
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Summary for LN(MEVDUAT FAIZ ORANI BRUT GETiRi

Anderson-Darling Normality Test

— A-Squared 6,44

P-Value < 0,005

Mean -0,000320

I~ StDev 0,066817

Variance 0,004465

Skew ness 2,5688

Kurtosis 27,8400

N 412

Minimum -0,183761

ist Quartile  -0,032638

Median 0,000627

3rd Quartile  0,030029

0,15 0,00 0,15 030 0,45 0,60 Maximum 0,693147
95% Confidence Interval for Mean

m*—m—ﬂ ® -0,006791 0,006151
95% Confidence Interval for Median

-0,006087 0,005367

95% Confidence Interval for StDev

o q
959% Confidence Intervals 0,062545 0,071721

Mean t . i

Median F > i

-0,0075 -0,0050 -0,0025 0,0000 0,0025 0,0050

Sekil 20. Mevduat Faiz Orani Briit Getiri Degeri Normallik Testi

Mevduat faiz orani briit getiri degeri %5 6nem duzeyinde normal dagilimh
goriinmemektedir; déviz kuru brit getiri degerine gore daha saga carpik ve ortalama

net getiri, altin brit getiri degerine gore de daha homojen bir dagilima sahiptir.

Probability Plot of LN(MEVDUAT FAiZ ORANI BRUT GETIR1I
Normal
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Sekil 21. Mevduat Faiz Oram Brt Getiri Degeri Q-Q Grafigi

Logaritmas1 alinmig mevduat faiz orami briit getiri degerinin Q-Q grafigi
incelendiginde de degerlerin ortalamaya gore fazla sapmadigi goriilse de ortalama
degerin (X=-0,0003202), standart sapmadan (S=0,06682) biiyiik oldugu sonucu bu
durumun tersini sOylemektedir. Yani logaritmas1 alinmis mevduat faiz orani briit

getiri degeri ug degerlere sahiptir.
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Summary for LN(BiST-100 BRUT GETIiRI)

Anderson-Darling Normality Test

— A-Squared 3,16

P-Value < 0,005

_ Mean -0,001038

/a StDev 0,025359

Variance 0,000643

74 Skew ness -0,14306

Kurtosis 3,77024

Z N 414

Minimum -0,124996

1st Quartile  -0,014733

Median -0,002904

3rd Quartile  0,013163

0,12 -0,08 0,04 0,00 0,04 0,08 Maximum 0,114935
95% Confidence Interval for Mean

® % RR R e ® * -0,003488 0,001412
95% Confidence Interval for Median

-0,005013 0,000600
95% Confidence Interval for StDev

o q
959% Confidence Intervals 0,023742 0,027215

Median

-0,005 -0,004 -0,003 -0,002 -0,001 0,000 0,001

Sekil 22. BIST-100 Brit Getiri Degeri Normallik Testi

Logaritmas1 almmis BIST-100 briit getiri degerinin Aderson Darling
normallik testine bakildigina, %5 6nem diizeyinde normal dagilima sahip olmadig
sOylenebilir. Hp hipotezi red edilmistir. Ortalama, medyan degerinden buyik
oldugundan BIST-100 brit getiri degeri sola ¢arpik ve altin briit getiriden daha
homojen ortalama briit getiri, doviz kuru ve mevduat faiz orani briit getiri

degerlerinden daha az homojen bir dagilima sahiptir.

Probability Plot of LN(BiST-100 BRUT GETiRI)
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Sekil 23. BIST-100 Brut Getiri Degeri Q-Q Grafigi

BIST-100 briit getiri degerleri de sapma gostermektedir ve istenen giiven

diizeyinde normal dagilim sartina uymadig1 sonucuna ulasilmaktadir.
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3.4.2.2. Briit Getiri Degerlerine iliskin Regresyon Analizi

416. hafta degerleri cikartilarak hesaplanan briit getiri degerlerine gore
regresyon analizi sadece ortalama briit getirinin logaritmasi alinarak yapilmistir.
Altin briit getirisinin ve doviz kuru briit getirisinin ortalama briit getiri tizerindeki
etkisi negatiftir. BIST-100 brit getirisinin ortalama brt getirisi Gzerindeki etkisi ise

pozitiftir. Model 1’deki ayni etki Model 2’de de s6z konusudur.

MODEL_2:

LN(ORTALAMA BRUT GETIRI) = 0,00320 - 0,165ALTIN BRUT GETIRI +
0,0009MEVDUAT FAiZ ORANI BRUT GETIRI - 1,12DOViZ KURU BRUT
GETIRI + 0,354BIST-100 BRUT GETIRI

Tablo 7. Briit Getiri Degerlerine iliskin Model Ozeti

B SE(P) t p
Sabit 0,00320 | 0,00125| 2,56(0,011
ALTIN BRUT GETIRI -0,16467 | 0,05799| -2,84|0,005
MEVDUAT FAIZ ORANI BRUT GETIRI | 0,00991| 0,01632| 0,610,544
DOVIiZ KURU BRUT GETIRI -1,12409 | 0,07709| -14,58 0,000
BIST-100 BRUT GETIRI 0,35373| 0,0498| 7,100,000

S =0,0249322, R*= %435, R*(diizeltilmis) = %42.9

Briit getiri degiskenlerine iliskin regresyon modeli, modeldeki agiklayici
degiskenlerin yanit degiskeninde ki toplam varyansin %42,9’unu ifade edebilecegi
gorilmektedir. Altin briit getiri, doviz kuru briit getiri ve BIST-100 brut getiri
degiskenlerinin kat sayilar1 “p” degeri bakimindan anlamlidir. Burada duzeltilmis R®

degeri bir 6nceki modele gore azda olsa artig gostermistir.

Tablo 8. Briit Getiri Degerlerine Iliskin Modelin Varyans Analizi

SD SS MS F p
Regresyon 410,19457910,048645| 78,26| 0,000
Artik Hata 407]0,252998 | 0,000622
Toplam 4110,447577

Varyans analizi tablosunda “p” degerinin %5 0nem diizeyinde anlamli olmasi

olusturulan regresyon modelin %95 diizeyinde guvenilir oldugunu géstermektedir.
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Tablo 9. Briit Getiri Degerlerine Iliskin U¢ Gozlemler

ALTIN
i - LN(ORTALAMA Uyum Ug Standartlagtirilmig
Gozlem C?ERTLIJI-I{—I BRUT GETIR) | VU™ SE Deger U Deger

15 0,00600 -0,08642 | -0,02215| 0,00251| -0,06427 -2,59 R
53 0,03000 0,00391| 0,02297| 0,01643] -0,01906 -1,02 X
61 -0,01700 -0,05870| -0,00054| 0,00187| -0,05816 2,34 R
62 -0,00200 -0,01225|  0,01854] 0,00531| -0,03079 1,26 X
71 -0,01100 -0,10308 | -0,08939 | 0,00561| -0,01368 -0,56 X
72 -0,06600 -0,09885 | -0,09304| 0,00661| -0,00580 -0,24 X
75 -0,06500 -0,09580 | -0,00060 | 0,00404| -0,09520 -3,87 R
76 -0,00500 -0,00069 | -0,00216| 0,00502|  0,00147 0,06 X
78 0,06400 0,04768|  0,04069 | 0,00494|  0,00699 0,29 X
159 -0,00600 -0,13365| -0,05305| 0,00335| -0,08060 -3,26 R
167 -0,01400 -0,05802 | -0,03858 | 0,00591| -0,01944 -0,80 X
181 0,00900 -0,04341|  0,00863| 0,00191| -0,05203 -2,09 R
182 0,04200 -0,09810| -0,01937 | 0,00292| -0,07873 -3,18 R
193 0,04200 -0,14465 | -0,04620| 0,00403 | -0,09845 -4,00 R
195 -0,04700 -0,05928 | 0,00348| 0,00366| -0,06277 -2,55 R
196 0,04400 -0,13575| -0,14712| 0,00930|  0,01137 0,49 X
197 -0,04900 -0,08174| -0,02798| 0,00408| -0,05376 2,19 R
198 -0,10300 -0,10228 | -0,11455| 0,00897 |  0,01227 0,53 X
199 -0,01600 0,01299| -0,04217| 0,00365|  0,05515 2,24 R
200 0,00600 0,06295| 0,04888| 0,00776|  0,01407 0,59 X
202 0,00900 -0,10731| -0,05755| 0,00382| -0,04976 2,02 R
203 0,08800 0,05145| 0,06694 | 0,00719| -0,01549 -0,65 X
204 -0,04300 -0,01959 |  0,00439| 0,00505| -0,02398 -0,98 X
208 0,03300 0,04798| -0,00270| 0,00218|  0,05068 2,04 R
215 0,04800 -0,03313| -0,02676| 0,00480| -0,00637 -0,26 X
218 -0,00900 0,01844| -0,03182] 0,00247|  0,05025 2,03 R
222 -0,03800 0,02518| 0,04882| 0,00514| -0,02364 -0,97 X
224 0,00400 0,01008| -0,04161| 0,00281|  0,06068 2,45 R
229 0,01800 0,04443| -0,01470| 0,00247| 0,05913 2,38 R
252 0,03100 -0,08161| -0,00745| 0,00288| -0,07416 -2,99 R
279 -0,01700 -0,04707 | 0,02748| 0,00501| -0,07455 305 XR
319 0,02100 -0,05894 | -0,00843| 0,00186| -0,05052 2,03 R
343 0,06200 -0,19722| -0,07160| 0,00605| -0,12562 519 X-R
344 0,02400 0,05465| -0,00950 | 0,00213|  0,06416 2,58 R
347 0,01300 -0,11604| -0,01104| 0,00181| -0,10500 -4,22 R
350 -0,07900 0,00385| -0,02821| 0,00487 |  0,03206 1,31 X

* R: Biiyiik ug degerli gozlemler
X: Yiiksek kaldiragli g6zlemler

buylk u¢ degere sahip, X isaretli gozlemlerde biiyik kaldiragl degerlerdir.

Modelin hafta bazinda kestirimleri incelendiginde, R ile isaretli gozlemler

15,

61.,75.,159.,181.,182.,193.,195.,197.,199.,202.,208.,218., 224., 229., 252., 319., 344.,
347. haftalara ait gozlemler biylk u¢ degeri olan gozlemler, 279. ve 343. haftalara

ait gozlemler hem yiiksek kaldiragli hem de blyuk u¢ degere sahip gozlemlerdir (X-

R). Digerleri ise yliksek kaldiraglt gézlemlerdir (X).
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Sekil 24. LN(Ortalama Briit Getiri) Artik Degerlerinin Normallik Dagilim

Ortalama briit getiri degerine iligskin u¢ degerlerin Q-Q grafigi incelendiginde,

tablo 9’da aciklandigi tizere blyuk u¢ degerlerin hangi goézlemler oldugu

gosterilmektedir.
Versus Fits
(response is LN(ORTALAMA BRUT GETIRI))
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Sekil 25. LN(Ortalama Brut Getiri) ile Artiklarimin Sacilma Grafigi

Logaritmas1 alinmis ortalama briit getiri degeri %5 0nem duzeyinde normal
dagilim gostermedigi i¢in u¢ degerler artiklar ekseninde sifir ¢izgisi etrafinda uzak
noktalarda yer almaktadir. Beklenen noktalar dikey eksendeki “0” dan ¢izilen yatay

cizgi etrafinda bir fonksiyon bi¢imi olusturmakta ve rasgele dagilmamaktadir.
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Bu kesimdeki regresyon analizi ortalama brut getirinin ve diger yanit
degigkenlerinin logaritmalar1 alinarak yapilmistir. Logaritmas: alinmis altin briit
getirisinin, logaritmast alinmis doviz kuru briit getirisinin logaritmas1 alinmis
ortalama brit getirisine etkisi negatif, logaritmasi1 alinmis BIST-100 br(it getirisinin

ise logaritmasi alinmig ortalama briit getirisine etkisi pozitiftir.

MODEL_3:

LN(ORTALAMA BRUT GETIRI) = 0,00314 - 0,161 LN(ALTIN BRUT GETIRI) +
0,0146LN(MEVDUAT FAiZ ORANI BRUT GETIRI - 1,13LN(DOViZ KURU
BRUT GETIRI) + 0,362LN(BIST-100 BRUT GETIRI)

Tablo 10. LN(Briit Getiri)’e iliskin Model Ozeti

B SE(B) t p
Sabit 0,00314| 0,00125| 2,520,012
LN(ALTIN BRUT GETIRI) -0,16074| 0,05794| -2,77|0,006
LN(MEVDUAT FAIZ ORANI BRUT GETIRI 0,01458| 0,01843| 0,790,429
LN(DOVIZ KURU BRUT GETIRI) -1,13198| 0,07802] -14,51| 0,000
LN(BIST-100 BRUT GETIRI) 0,36169| 0,04969| 7,280,000

S =0,0249096, R”=%43,6, R*(diizeltilmis) = %43,0

Logaritmalart alinmig briit getiri degerlerine iligkin regresyon denkleminde
sabitin, altin briit getiri, doviz kuru briit getiri ve BIST-100 briit getiri degerlerinin
ortalama brit getiri degerindeki degisime etki anlaminda %95 glven diizeyinde

onemli olduklar goriilmektedir.

Tablo 11. LN(Brut Getiri) Degerlerine Iliskin Modelin Varyans Analizi

SD SS MS F P
Regresyon 4]0,195039| 0,04876| 78,58| 0,000
Artik Hata 4070,252538 | 0,00062

Toplam 4110447577

Varyans analizi tablosunda F testine iliskin “p” degerinin %5 ©Onem
diizeyinde anlamli olmasi, burada olusturulan regresyon modelinin gecerli oldugunu

gostermektedir.
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Tablo 12. LN(Briit Getiri) Degerlerine Iliskin U¢ Gozlemler

Gézlem LNéQ[LJ-.II—.I N LN(ORTALAMA Uyum Uyum Uf; Standartlas}mlmrs
GETIRI) BRUT GETIRI) SE Deger Ug Deger

15 0,006 -0,08642 | -0,02286 | 0,00273 -0,06356 -2,57 R
53 0,029 0,00391 0,02346 | 0,01299 -0,01954 -0,92 X
61 -0,017 -0,05870 | -0,00047 | 0,00191 -0,05824 -2,34 R
62 -0,002 -0,01225 0,01700| 0,00533 -0,02925 -1,20 X
71 -0,011 -0,10308 | -0,08828 | 0,00559 -0,01480 -0,61 X
72 -0,068 -0,09885| -0,09399 | 0,00676 -0,00486 -0,20 X
75 -0,067 -0,09580 | -0,00076 | 0,00415 -0,09504 -3,87 R
76 -0,005 -0,00069 | -0,00246 | 0,00489 0,00177 0,07 X
78 0,062 0,04768 0,04236 | 0,00500 0,00532 0,22 X
159 -0,006 -0,13365| -0,05327 | 0,00336 -0,08038 -3,26 R
167 -0,015 -0,05802 | -0,04217 | 0,00624 -0,01584 -0,66 X
181 0,009 -0,04341 0,00882 | 0,00196 -0,05223 -2,10 R
182 0,042 -0,09810| -0,01929| 0,00289 -0,07881 -3,19 R
193 0,041 -0,14465| -0,04653 | 0,00403 -0,09812 -3,99 R
195 -0,048 -0,05928 0,00284 | 0,00371 -0,06213 -2,52 R
196 0,043 -0,13575| -0,14428 | 0,00914 0,00853 0,37 X
197 -0,050 -0,08174| -0,02735| 0,00409 -0,05438 -2,21 R
198 -0,108 -0,10228 | -0,10842 | 0,00882 0,00614 0,26 X
199 -0,016 0,01299 | -0,04174| 0,00365 0,05473 2,22 R
200 0,006 0,06295 0,05014 | 0,00809 0,01282 0,54 X
202 0,009 -0,10731| -0,05697 | 0,00380 -0,05034 -2,04 R
203 0,084 0,05145 0,06681| 0,00684 -0,01536 -0,64 X
204 -0,044 -0,01959 0,00368 | 0,00516 -0,02328 -0,96 X
208 0,032 0,04798 | -0,00242 | 0,00220 0,05040 2,03 R
211 0,029 -0,01805| -0,05699 | 0,00500 0,03893 1,60 X
215 0,047 -0,03313| -0,02703 | 0,00500 -0,00610 -0,25 X
218 -0,009 0,01844 | -0,03163| 0,00248 0,05007 2,02 R
222 -0,039 0,02518 0,04985| 0,00525 -0,02467 -1,01 X
224 0,004 0,01908 | -0,04157 | 0,00281 0,06064 2,45 R
229 0,017 0,04443| -0,01544| 0,00254 0,05988 2,42 R
252 0,030 -0,08161 | -0,00695| 0,00296 -0,07466 -3,02 R
279 -0,017 -0,04707 0,02673 | 0,00484 -0,07380 -3,02| X-R
319 0,021 -0,05894 | -0,00859 | 0,00185 -0,05035 -2,03 R
343 0,060 -0,19722 | -0,07226 | 0,00605 -0,12496 -5,17] X-R
344 0,023 0,05465| -0,00942| 0,00214 0,06408 2,58 R
347 0,012 -0,11604 | -0,01129 | 0,00182 -0,10475 -4,22 R
350 -0,082 0,00385| -0,02858 | 0,00501 0,03243 1,33 X

* R: Biiyiik u¢ degerli gozlemler
X: Yiksek kaldiragh gézlemler

Modelde, sadece yanit veya bagimli degiskenin logaritmasi alinarak
regresyon analizi yapildiginda da kaldirag degeri ve u¢ degerler 6nceki modelde
saptanan ayni haftalara ait gézlemlerde yiksek bulunmustur.
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Sekil 26. Logaritmas1 Alimmis Ortalama Brit Getirilerin Artiklarimin Normallik
Dagilim

Uc¢ degerin normallik dagilimina bakildiginda, bunlarin normal dagiliml

olmadig1 sdylenebilmektedir.

Versus Fits
(response is LN(ORTALAMA BRUT GETIRI))
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Sekil 27. Logaritmas1 Alimmis Ortalama Brit Getiriler ile Artiklar1 Arasindaki
Sacilma Grafigi

Logaritmas1 alinmis ortalama briit getiri ile u¢ degerler arasindaki iliskiye
bakildiginda, logaritmasi alinmis oOrtalama briit getiri degerinin dagiliminin da

istenen diizeyde normal olmadigi soylenebilir.
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3.4.2.3. Net (veya Briit) Getiri Degerlerinin Ikili (Binary) Lojistik Regresyon

Analizleri

Bu bolimde, 416. hafta degerleri ¢ikartilarak hesaplanan briit getiri

degerlerinin lojistik regresyon analizi gosterilmektedir.

Tablo 13. Briit Getiri Degerinin Betimsel Istatistigi

Degisken | Kategori n

U 2 150
1 262
Toplam 412

Ortalama brat getiri icin riskli ve risksiz olmak Uzere iki kategorili bir U

degiskeni olusturularak, 1 degeri risksiz, 2 degeri ise riskli kategorisini ifade

etmektedir.. Ortalama net getiri de 150 tane go6zlem riskli, 262 gd6zlem risksiz

kategorisinde yer almistir.

MODEL_4:

U=

-0,74978 + 14,2778LN(ALTIN BRUT GETIRI) - 2,9846LN(MEVDUAT FAIZ

ORANI BRUT GETIRI + 71,5805LN(DOViZ KURU BRUT GETIRI) - 20,587

LN(BIST-100 BRUT GETIRI)

Tablo 14. Briit Getiri Degerlerinin Lojistik Regresyon Analizine Iliskin Model

Ozeti

B SEB) | Z p Exp(B)
Sabit -0,74978| 0,12092| -6,20| 0,000
LN(ALTIN BRUT GETIRI) 14,2778 | 5,90182| 2,42| 0,016|1587630,71
LN(MEVDUAT FAIZ ORANI
BRUT GETIRI -2,9846 | 2,01720| -1,48| 0,139 0,05
LN(DOViZ KURU BRUT
GETIRI) 71,5805| 10,2116| 7,01| 0,000| 1,22E+31
LN(BIST-100 BRUT GETIRI) -20,587 | 5,45068| -3,78| 0,000 0,00

Logaritmalar1 alinmig altin briit getiri, doviz kuru briit getiri ve BIST-100 brit

getiri katsayilar1 %95 guven diizeyinde anlamlidir. Sonuglara gore altin briit getirinin

riskli olma olasilig1 risksiz olma olasiligina gore 1587630,71 kat daha fazladir; doviz
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kuru brat getirinin riskli olmasi risksiz olma olasiligina gore 1,22E+31 kat daha

fazladir.

Tablo 15. Briit Getiri Degerlerine iliskin Modelin Giiven Araliklari

% 95 Giiven Aralig
Alt Sinir | Ust Sinir
Sabit
LN(ALTIN BRUT GETIRI) 15,03 |1,68E+11
LN(MEVDUAT FAiZ ORANI BRUT GETIRI 0,00 2,64
LN(DOVIZ KURU BRUT GETIRI) 2,48E+22 | 6,02E+39
LN(BIST-100 BRUT GETIRI) 0,00 0,00

Log-Likelihood = -222,168, G = 95,983, SD =4, p = 0,000

Logaritmasi alinmis altin briit getirisi %5 6nem diizeyinde alt sinir 15,03 ile
tist sinir 1,68E+11 degerleri arasinda, doviz kuru briit getirisi alt sinir 2,48E+22 ile
ist stnir 6,02E+39 degerleri arasinda ve BIST-100 briit getirisi alt sinir 0,00 ile {ist
siir 0,00 degerleri arasinda degisim gostermektedir. Modelin log-likelihood degeri
%5 Onem diizeyinde anlamlidir. Tahmin edilen logit modelinin bitun olarak anlaml

oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 16. Briit Getiri Degerlerinin Goodness-of-Fit Testi

Ki-Kare SD p
Pearson 396,227 407 0,640
Deviance 444,337 407 0,098
Hosmer-Lemeshow 4,335 8 0,826

Altin briit getiri, mevduat faiz orani briit getiri, doviz kuru briit getiri ve
BIST-100 brut getirisinin ortalama brit getirisi zerindeki etkisini ortaya koyan
modelin uyum iyiligine bakildiginda, model Hosmer-Lemeshow testine iliskin “p”
degeri ile %5 6nem diizeyinde anlamli ¢ikmaktadir. Model, incelenen A tipi hisse
senedi getirilerinin riskli ve risksiz getiri ayrimini yiiksek giiven diizeyinde, saglikli

bir sekilde yapabilmektedir.
Kurulan modelin uyum 1iyiligi testi Hosmer-Lemeshow’un hem onlu risk

gruplar1 hem de sabit kesim noktas1 yontemine gore hesaplanmistir. Tablo 17°de onlu

risk gruplar1 yontemiyle hesaplanan beklenen ve gozlenen degerler verilmistir.
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Tablo 17. Briit Getiri Degerlerinin Pearson Ki-Kare Istatistigi icin Hosmer-

Lemeshow Testi
Risk Gruplari
Deger | 1| 2| 3] 4/ 5| 6 7] 8] 9] 10][Toplam
u=2

Gozlenen 3 3] 10 11 9/ 16| 18| 21| 25| 34 150

Beklenen | 30| 6,0| 78] 96| 11,8 141| 17,4]| 20,6| 25,0| 34,7

Gozlenen 38| 38| 31| 30 33] 25| 23| 20| 16 8 262

Beklenen | 38,0| 35,0| 33,2| 31,4| 30,2| 26,9| 23,6]| 20,4| 16,0 7,3

Toplam 41| 41| 41| 41 42| 41| 41| 41| 41| 42 412

Uyum iyiligine karar vermek i¢in;

A _ v1 10 (opi—er)® _ (3-3,0)%  (3-60)* (34-347)% _
Cy = Dk=0 D=1 o i 60 + +—34‘7 =3,29

Hosmer-Lemeshow Cg istatistigi a=0,05 hata pay1 ve 8 serbestlik derecesi ile
Ki-kare dagilimu ile karsilastirilir. ég < X6 0s,8= 15,50 oldugundan model uyumunun

oldukga iyi oldugu sonucuna varilmaktadir (EK-3).

Tablo 18. Bagimsiz Briit Getiri Degiskenleri ile Ongorii Olasihklar: Arasindaki
Uyum Olgumleri

n % Ozet Olgumler
Concordant 30320 77,2 Somers' D 0,55
Discordant 8870 22,6 | Goodman-Kruskal Gamma | 0,55
Ties 110 0,3 | Kendall's Tau-a 0,25
Toplam 39300 100

Altin briit getiri, mevduat faiz oran1 briit getiri, doviz kuru briit getiri, BIST-
100 brut getiri degerlerinin; U kategorik degiskeni ile %77,2°lik bir uyuma sahip
olup, giivenilebilir bicimde riskli, risksiz atamasi yapabilme kapasitesine sahip

gorinmektedir.
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3.4.3. Yiiksek Standart U¢ Degerli ve Yiiksek Kaldirach Gozlemler Cikarilms
Verilerle Analiz

Bu kesimde, Tablo 6, Tablo 9 ve Tablo 12’de yiiksek kaldiragh (R) ve blyiik
u¢ (X) degerleri gorulen haftalara ait gozlemler veri setinden ¢ikartilarak betimsel
analizler, regresyon ve lojistik regresyon analizleri tekrar yapilip, bunun elde edilen

sonuglar bakimindan bir fark yaratici etkisi olup olmadig1 incelenmistir.

3.4.3.1. Yiiksek Kaldirach ve Yiiksek Standart Uc¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Net Getiri Degerlerine iliskin Betimsel Analiz

Summary for ORTALAMA NET GETIRI

Anderson-Darling Normality Test

A-Squared 4,11

P-Value < 0,005

Mean 0,005445

Stbev 0,025017

Variance 0,000626

Skew ness -1,17076

Kurtosis 3,29963

N 381

Minimu m -0,134678

1st Quartile  -0,006043

Median 0,008454

3rd Quartile  0,021717

0,12 0,09 0,06 0,03 0,00 0,03 0,06 Maximum 0,062268
95% Confidence Interval for Mean

% * ® %o 0,002925 0,007965
95% Confidence Interval for Median

0,006470 0,010830

95% Confidence Interval for StDev

o .
95% Confidence Intervals 0,023358 0,026932

Mean t >

Median t >

0,002 0,004 0,006 0,008 0,010 0,012

Sekil 28. Yiiksek Kaldiragh ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Ortalama Net Getiri Degeri Normallik Testi

Yiiksek kaldiragh ve biiyiik u¢ degerlerin ¢ikarildigi durumda, ortalama net
getirinin, normallik testi p degeri bakimindan %5 Onem diizeyinde normal
dagilmadigi sonucuna varilabilmektedir. Ortalama net getiri degiskenindeki yiksek
kaldiragli ve biliyiik ug¢ degerleri ¢ikarilmadan Onceki model sonuglariyla
¢ikarildiktan sonraki model sonuglar1 arasinda ¢ok biiyiik bir fark oldugu

gorinmemektedir.
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Summary for ALTIN NET GETIRI

Anderson-Darling Normality Test

_ A-Squared 0,68

P-Value 0,073

\ Mean 0,003949

StDev 0,019667

V ariance 0,000387

Skew ness -0,062115

Kurtosis 0,764055

N 381

Minimum -0,058965

1st Quartile  -0,009092

Median 0,005529

T 3rd Quartile  0,016405

0,06 0,03 -0,00 0,03 0,06 M aximum 0,084268
95% Confidence Interval for Mean

e - * 0,001968 0,005930
95% Confidence Interval for Median

0,002220 0,008251

95% Confidence Interval for StDev

o .
95% Confidence Intervals 0,018363 0,021173

Mean t - i

Median - ; - i

0,002 0,003 0,004 0,005 0,006 0,007 0,008

Sekil 29. Yiksek Kaldirach ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Altin Net Getiri Degeri Normallik Testi

Altin net getiri degerinden c¢ikarillan yiiksek kaldiragli ve biiyiik ug
degerlerinden sonra yapilan betimsel analiz sonucunda, altin net getiri degeri %7

6nem diizeyinde normal dagilima uymaktadir.

Summary for MEVDUAT FAIZ ORANI NET GETIRi

Anderson-Darling Normality Test

— A -Squared 2,29

P-Value < 0,005

Mean 0,000384

StDev 0,057097

V ariance 0,003260

Skew ness 0,13892

Kurtosis 1,05398

N 378

Minimum -0,167866

1st Quartile -0,032010

Median 0,000627

T 3rd Q uartile 0,029894

0,12 0,06 0,00 0,06 0,12 0,18 M aximum 0,185366
95% Confidence Interval for Mean

*» % KRR -0,005391 0,006158
95% Confidence Interval for Median

-0,006484 0,005071

95% Confidence Interval for StDev

o A
95% Confidence Intervals 0,053296 0,061486

Mean 4 t > 1

Median o I - {

-0,0075 -0,0050 -0,0025 0,0000 0,0025 0,0050

Sekil 30. Yiiksek Kaldirach ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Mevduat Faiz Oram Net Getiri Degeri Normallik Testi

Ortalama mevduat faiz orani net getiri degeri, yliksek kaldiragl ve biiyiik ug
degerleri ¢ikarildiktan sonra, normallik dagilim sartina yine uymadig
gbzlemlenmektedir. %5 6nem dizeyinde Hy hipotezi red edilmektedir. Histogram

grafigine bakildiginda degisken simetrik bir dagilima sahip gibi goziikkmesine ragmen
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basiklik ve carpiklik degerleri bu degerlerin saga carpik ve heterojen bir dagilima
sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Summary for DOViZ KURU NET GETiRi

Anderson-Darling Normality Test

_ A-Squared 1,73
P-Value < 0,005
| —
/ Mean -0,000511
StDev 0,013123
V ariance 0,000172
Skew ness 0,464214
Kurtosis 0,623243
N 381
Minimum -0,042800
1st Quartile  -0,009069
Median -0,001779

3rd Q uartile 0,007792

-0,045 -0,030 -0,015 -0,000 0,015 0,030 0,045 M axim um 0,046390

95% Confidence Interval for Mean

* —‘:l:’—**** * -0,001833 0,000811

95% Confidence Interval for Median
-0,003762  -0,000851

95% Confidence Interval for StDev

o q
95% Confidence Intervals 0,012253 0,014128

Mean ; - i

Median ; g i

-0,004 -0,003 -0,002 -0,001 0,000 0,001

Sekil 31. Yiiksek Kaldiragh ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan D6viz Kuru (Dolar) Net Getiri Normallik Testi

Doviz kuru net getiri degerinde yiiksek kaldiragli ve biiyilk u¢ degerler
cikarildiktan sonra yapilan Anderson Darling normallik testine gore, doviz kuru net
getiri degeri %5 6nem duzeyinde normal dagilima uygun degildir. Ortalama degerin

medyan degerinden biiylik olmasi sebebiyle saga carpik ve homojen dagilim vardir.

Summary for BIST-100 NET GETiRi

Anderson-Darling Normality Test

— A-Squared 0,92

P-Value 0,020

Mean 0,000294

L StDev 0,020925

Variance 0,000438

Skew ness 0,308944

Kurtosis 0,395622

N 380

Minimum -0,061700

1st Quartile  -0,012825

Median -0,001700

= 3rd Quartile  0,013350

0,06 0,04 0,02 0,00 0,02 0,04 0,06 Maximum 0,074300
95% Confidence Interval for Mean

* % % % -0,001816 0,002405
95% Confidence Interval for Median

-0,004574 0,001358

95% Confidence Interval for StDev

o .
95% Confidence Intervals 0,019535 0,022528

Mean F > i

Median [} - i

-0,004 -0,002 0,000 0,002

Sekil 32. Yiiksek Kaldiragh ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan BIST-100 Net Getiri Degeri Normallik Testi
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BIST-100 net getirinin Anderson Darling normallik testi istatistiklerine
bakildiginda, %5 6nem dlzeyinde normal dagilmadigi tespit edilmistir. Ortalama

deger medyan degerinden biiyiik oldugu i¢in dagilim saga ¢arpik ve heterojendir.

3.4.3.2. Yiiksek Kaldirach ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla

Hesaplanan Net Getiri Degerlerine iliskin Regresyon Analizi
MODEL_5:
ORTALAMA NET GETIRI = 0,00544 - 0,151ALTIN NET GETIRI +

0,0230MEVDUAT FAiZ ORANI NET GETIRI - 1,02DOViZ KURU NET GETIRI
+0,335BIST-100 NET GETIRI

Tablo 19. Yiiksek Kaldirach ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Net Getiri Degerlerine Iliskin Model Ozeti

B SE(B) t P
Sabit 0,00544| 0,00103| 5,27| 0,000
ALTIN NET GETIRI -0,15118| 0,05414| -2,79| 0,006
MEVDUAT FAIZ ORANINET GETIRI | 0,02295| 0,01776| 1,29 0,197
DOVIZ KURU NET GETIRI -1,02019| 0,08245| -12,37| 0,000
BIST-100 NET GERTIRI 0,33457| 0,04947| 6,76| 0,000

S$=0,0196667, R*=%39,1, R*(diizeltilmis) = %38,4

Yiiksek kaldiragli ve biiyiik u¢ degerler veri setinden ¢ikarildiktan sonra net
getiriye iliskin regresyon modeli, ac¢iklanan degiskendeki toplam varyansin
%38,4’linii aciklayabilmektedir. Altin net getiri, doviz kuru net getiri ve BIST-100
net getiri degerlerinin kat sayilart “p” degerleri bakimindan anlamhdir. Yuksek
kaldiragli ve biiylik ug degerler ¢ikarilmamis verilerle yapilmis olan model, dnceki

modeller daha bilyiik R? degerlerine sahip ¢ikmustir.

Tablo 20. Yiiksek Kaldirach ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Net Getiri Degerlerine Iliskin Varyans Analizi

SD SS MS F p
Regresyon 410,092456 |0,023114| 59,76| 0,000
Artik Hata 373(0,144268 | 0,000387
Toplam 377(0,236724
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Yiiksek kaldiragh ve yiiksek standart u¢ degerlerin ¢ikartilmasindan sonra
yapilan regresyon analizinde, F-testi baglaminda modelin anlamliligi, p=0,000<0,05

oldugundan ytiksek ¢ikmuistir.

Tablo 21. Yiiksek Kaldirach ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Net Getiri Degerlerine Iliskin U¢ GOzlemler

Gézlem ALTIN NET | ORTALAMA Uyum Uyum Ug Standartlagtirilmis
GETIRI NET GETIRI SE Deger Ug Deger

14 0,00310 -0,04866 | -0,00008 | 0,00248 | -0,04858 -2,49 R
18 -0,01170 0,03319 | -0,01008 | 0,00164 | 0,04326 2,21 R
67 -0,01730 0,03159 | -0,01194 | 0,00182| 0,04354 2,22 R
69 0,01870 -0,06696 | -0,02234 | 0,00320 | -0,04461 -2,30 R
72 -0,02550 0,04273| 0,03011| 0,00426| 0,01262 0,66 X
112 -0,00960 -0,07422 | -0,03003| 0,00327 | -0,04419 -2,28 R
149 0,01900 -0,05338 | -0,00313| 0,00170| -0,05025 -2,56 R
153 0,01570 0,04758| 0,00576 | 0,00178| 0,04182 2,14 R
168 -0,00430 -0,06394 | -0,01725| 0,00192 | -0,04668 -2,39 R
175 -0,05480 0,00402| 0,00771| 0,00413| -0,00369 -0,19 X
180 0,04180 -0,13468 | -0,04009 | 0,00391 | -0,09459 -4,91 R
181 0,08430 0,02185| 0,02181| 0,00445| 0,00004 0,00 X
182 -0,00850 -0,05532 | -0,03904 | 0,00456 | -0,01628 -0,85 X
183 0,00900 -0,10175| -0,04991| 0,00405| -0,05184 -2,69| X-R
184 0,05270 -0,00191 | 0,01221| 0,00426 | -0,01412 -0,74 X
186 -0,00250 0,01896 | 0,01351| 0,00412| 0,00546 0,28 X
189 0,02930 -0,01789 | -0,05102| 0,00488 | 0,03313 1,74 X
190 0,05520 0,02256 | 0,02217 | 0,00407| 0,00039 0,02 X
195 0,01250 0,04135| 0,04140| 0,00402| -0,00005 0,00 X
198 0,00550 0,04791| 0,00771| 0,00108| 0,04020 2,05 R
229 -0,05510 0,02995| 0,00070| 0,00403| 0,02925 1,52 X
301 -0,00780 -0,04843 | -0,00237 | 0,00218 | -0,04606 -2,36 R
324 -0,03740 -0,07356 | -0,03177| 0,00350| -0,04179 -2,16 R

* R: Biiyiik ug degerli gozlemler
X: Yiksek kaldiraglt gozlemler
Yiiksek kaldiraglhh ve biiyilk ug¢ degerleri c¢ikartildiktan sonra yapilan
regresyon analizi sonucunda, 14.,18.,67.,69.,112.,149.,153.,168.,180.,198.,301. ve
324. haftalara ait gbzlemler biylk u¢ degerlere (R) sahip, 183. haftaya ait gozlem ise
hem yiiksek kaldirag¢li hem de biiyiik u¢ degerlere sahiptir. Geriye kalan gézlemler de
yiiksek kaldiragli gozlemler olarak goriilmektedir.
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Normal Probability Plot
(response is ORTALAMA NET GETIRI)

Percent

T T T
-0,025 0,000 0,025

Residual

T T
-0,075 -0,050

T
0,050

Sekil 33. Yiiksek Kaldiragh ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Ortalama Net Getirinin Artiklarinin Normallik Dagilim

Kestirilen ortalama net getiri degerlerine ait artik degerlerin dagiliminin

normal dagilima yakin oldugu sdylenebilir. Ancak ug¢ degerli gézlemlerin hala var

oldugu da gozoniinde bulundurmalidir.

Versus Fits
(response is ORTALAMA NET GETIRI)
0,050 4
[}
0,025 -
0,000 e
S °
] i
b= -0,025
[}
[
-0,050{ o
-0,075 A
[ ]
-0,100 1 T T T T T
-0,050 -0,025 0,000 0,025 0,050
Fitted Value

Sekil 34. Yiiksek Kaldiragh ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Ortalama Net Getiri ile Artiklar1 Arasindaki Sa¢ilma Grafigi

Yiiksek kaldiragh ve biiyiikk u¢ degerlerin g¢ikarilmasindan sonra Kestirilen

degerler ve artik degerler noktalarinin dikey eksendeki “0” ¢izgisi etrafinda, net

rasgelelik ilkesine ¢ok uygun olmayan bir yapr sergiledigi sdylenebilmektedir.
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3.4.3.3. Yiiksek Kaldirach ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Briit Getiri Degerlerine iliskin Betimsel Analiz

Tablo 6, Tablo 9 ve Tablo 12°de yiiksek kaldiragli (R) ve blyik u¢ (X)
degerleri veri setinden cikartilarak brit getiriye iliskin betimsel analizler ile
regresyon ve lojistik regresyon analizleri tekrar yapilarak, bu islemin sonuclara bir

etkisi olup olmadig incelenmistir.

Summary for LN(ORTALAMA BRUT GETIRI)

Anderson-Darling Normality Test

A-Squared 4,88

| P-Value < 0,005
Mean 0,005115

™ StDev 0,025285
| V ariance 0,000639

Skew ness -1,32745

Kurtosis 4,12480

3rd Quartile  0,021484
M aximum 0,060407

N 381
Minimum -0,144653
1st Quartile  -0,006061
Median 0,008419

95% Confidence Interval for Mean

* * e omw T 1 0,002568 0,007662

95% Confidence Interval for Median
0,006449 0,010771

95% Confidence Interval for StDev

95% Confidence Intervals 0,023608 0,027220

Mean t -

Median 4 L g

0,002 0,004 0,006 0,008 0,010 0,012

Sekil 35. Yiiksek Kaldirach ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Ortalama Brut Getiri Degeri Normallik Testi

Yiiksek kaldiragh ve biiylik u¢ degerlerin ¢ikarildigi veri setinde ortalama
brut getirinin %95 guven dizeyinde normal dagilmadigi gorulmektedir. Ortalama
brit getiri degerindeki yiiksek kaldiraghh ve biiylik u¢ degerlerin analizden
cikarilmadan onceki model sonuglariyla, ¢ikarildiktan sonraki model sonuglari

arasinda ¢ok biiyiik bir degisiklik yoktur.
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Summary for LN(ALTIN BRUT GETiRI)

Anderson-Darling Normality Test

— A-Squared 0,81
P-Value 0,036

\ Mean 0,003749
StDev 0,019614

V ariance 0,000385

Skew ness -0,141959

Kurtosis 0,735219

N 381

Minimum -0,060774

st Quartile  -0,009134

k Median 0,005513

3rd Q uartile 0,016272
Maximum 0,080905

95% Confidence Interval for Mean

* * 0,001774 0,005725

95% Confidence Interval for Median

0,002217 0,008217
95% Confidence Interval for StDev
o .
95% Confidence Intervals 0,018313 0,021115
Meanq } > i
Median 4 k - i
0,002 0,003 0,004 0,005 0,006 0,007 0,008

Sekil 36. Yiiksek Kaldirach ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Altin Briit Getiri Degeri Normallik Testi

Altin briit getiri degerinden c¢ikarilan yiiksek kaldiraghh ve biiylik ug
degerlerden sonra yapilan betimsel analiz sonucunda, altin briit getiri degiskeni
goreli olarak normal dagilima uygun goriinmektedir. Yiiksek kaldiragli ve biiyiik ug
degerler cikartilarak hesaplanan altin briit getiri degerinin ortalamasi, medyan

degerinden kii¢iik oldugu i¢in sola garpik ve homojen bir yap1 da mevcuttur.

Summary for LN(MEVDUAT FAiZ ORANI BRUT GETi

Anderson-Darling Normality Test

— A -Squared 2,32

P-Value < 0,005

Mean -0,001243

StDev 0,057167

1 V ariance 0,003268

Skew ness -0,11884

Kurtosis 1,04882

N 378

Minimum -0,183761

1st Quartile  -0,032534

Median 0,000627

T 3rd Q uartile 0,029456

0,18 0,12 0,06 0,00 0,06 0,12 0,18 M aximum 0,170051
95% Confidence Interval for Mean

o *4| |7 R -0,007025 0,004539
95% Confidence Interval for Median

-0,006505 0,005059

95% Confidence Interval for StDev
959% Confidence Intervals

0,053362 0,061561

Mean - ; * {

Median 4 ; * {

-0,0075 -0,0050 -0,0025 0,0000 0,0025 0,0050

Sekil 37. Yiiksek Kaldiragh ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Mevduat Faiz Oram Briit Getiri Degeri Normallik Testi

Ortalama mevduat faiz orani briit getiri degerinden yiiksek kaldiragh ve

blyuk u¢ degerler ¢ikarildiktan sonra, normallik dagilim sartina yine uyulmadigi
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gOzlemlenmektedir; %5 6nem diizeyinde Ho hipotezi red edilmektedir. Histogram
grafiginde, degerin dagilimi simetrik gibi goziikmesine ragmen basiklik ve carpiklik
degerleri sola garpik ve heterojen bir dagilimi isaret etmektedir. Ortalama mevduat
faiz orani briit getiri degerinin ortalama degeri de ortanca (medyan) degerden

kiguktar.

Summary for LN(DOViz KURU BRUT GETIiRI)

Anderson-Darling Normality Test
— A-Squared 1,55
P-Value < 0,005
— =N

/ Mean -0,000597

StDev 0,013093

V ariance 0,000171

Skew ness 0,417305

Kurtosis 0,576458

N 381

Minimum -0,043743

1st Quartile -0,009110

Median -0,001780

T T T T T T T 3rd Q uartile 0,007762

-0,045 -0,030 -0,015 -0,000 0,015 0,030 0,045 M aximum 0,045346
95% Confidence Interval for Mean

% —{ T} x -0,001916 0,000722
95% Confidence Interval for Median

-0,003769 -0,000852
95% Confidence Interval for StDev

o A
95% Confidence Intervals 0,012225 0,014096

Mean I *

Median 4 I A d

T T T T T T
-0,004 -0,003 -0,002 -0,001 0,000 0,001

Sekil 38. Yiiksek Kaldirach ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Doviz Kuru (Dolar) Brit Getiri Degeri Normallik Testi
Doviz kuru brit getiri degerinde yiiksek kaldiragh ve bliylik ug degerler
cikartildiktan sonra yapilan Anderson Darling normallik testinde, doviz kuru brit
getiri degeri %5 0nem dlzeyinde normal dagilima uygun degildir. Ortalama degerin
ortanca degerden biiyiik olmasi sebebiyle saga c¢arpik ve homojen bir yapi
gorulmektedir.
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Summary for BIST-100 NET GETIRI

Anderson-Darling Normality Test

— A-Squared 0,92

P-Value 0,020

| Mean 0,000294

L StDev 0,020925

v Variance 0,000438

Skew ness 0,308944

Kurtosis 0,395622

N 380

Minimum -0,061700

1st Quartile -0,012825

Median -0,001700

T T T T T T T — 3rd Quartile  0,013350

-0,06 -0,04 -0,02 -0,00 0,02 0,04 0,06 Maximum 0,074300
95% Confidence Interval for Mean

® % 4::'7*‘5* ® ® -0,001816 0,002405
95% Confidence Interval for Median

-0,004574 0,001358
95% Confidence Interval for StDev

o .
95% Confidence Intervals 0,019535 0,022528

Mean - , A4

Median 4 I A4

T T T T
-0,004 -0,002 0,000 0,002

Sekil 39. Yiiksek Kaldirach ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan BIST-100 Briit Getiri Degeri Normallik Testi

BIST-100 briit getiri degerinin Anderson Darling normallik testinde, BIST-
100 briit getiri degeri %5 Onem diizeyinde normal dagilima uygun degildir. Saga
carpik ve heterojen dagilim vardir. Saph kutu grafiginde, ortanca gizgisi merkezin
altinda oldugu i¢in dagilim pozitiftir. Kutunun disinda veri bulundugu iginde ug

deger vardir.

3.4.3.4. Yiiksek Kaldirach ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla

Hesaplanan Briit Getiri Degerlerine iliskin Regresyon Analiz

Yiiksek kaldiragli ve yiiksek standart uc¢ degerlerin ¢ikartilmasiyla hesaplanan
yanit ve bagimli degiskenlerin briit getirilerinin kullanildig1 regresyon analizi
sonucunda kurulan model yorumlandiginda (Model_6), altin ve ddviz kurundan elde
edilen brit getirinin, hisse senedinden elde edilen ortalama brut getiriyi negatif
yonde, BIST1-100’den elde edilen brit getirinin de hisse senedinden elde edilen
ortalama brdit getiriyi pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir.
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MODEL_6:

LN(ORTALAMA BRUT GETIRI) = 0,00511 - 0,155LN(ALTIN BRUT GETIRI) +
0,0233LN(MEVDUAT FAiZ ORANI BRUT GETIRI) - 1,03LN(DOViZ KURU
BRUT GETIRI) + 0,341LN(BIST-100 BRUT GETIRI)

Tablo 22. Yiiksek Kaldirach ve Yiiksek Standart Ug Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Briit Getiri Degerlerine iliskin Model Ozeti

B SE (B) t P

Sabit 0,00511| 0,00104| 4,90| 0,000
LN(ALTIN BRUT GETIRI) -0,15531| 0,05492| -2,83| 0,005
LN(MEVDUAT FAIZ ORANI BRUT

GETIRI 0,02328 | 0,01793| 1,30| 0,195
LN(DOVIZ KURU BRUT GETIRI) -1,03158 | 0,08361| -12,34| 0,000
LN(BIST-100 BRUT GETIRI) 0,34063| 0,05017| 6,79| 0,000

$=0,0198879, R*=%39,0, R*(diizeltilmis)=%38,3

Yiiksek kaldiraglh ve biiyiik u¢ degerler veri setinden ¢ikarildiktan sonra briit
getiriye iliskin regresyon modeli, toplam varyansin %38,3 linii agiklayabilmektedir.
Altin brit getiri, doviz kuru brit getiri ve BIST-100 briit getiri degiskenlerinin model
parametreleri %5 Onem dizeyinde anlamhidir. Yiiksek kaldiragli ve biyiikk ug
degerler ¢ikarilmadan oOnceki durumda modelin varyasyonu agiklama giicii daha

biiyiik ¢ikmustir (bkz.Tablo 7).

Tablo 23. Yiiksek Kaldirach ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Briit Getiri Degerlerine Iliskin Varyans Analizi

SD SS MS F p
Regresyon 410,09432910,023582| 59,62| 0,000
Artik Hata 373|0,147533 | 0,000396
Toplam 377(0,241861

€ %

Varyans analizi tablosunda F-testine iliskin “p” degerinin ¢ok kii¢iik olmas1
%5 Onem dlzeyinde olusturulan regresyon modelinin kabul edilebilir agiklayiciliga

sahip oldugunu gostermektedir.
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Tablo 24. Yiiksek Kaldirach ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Brut Getiri Degerlerine Iliskin U¢ Gozlemler

Gozlem LNEEQUIT-.II-_IN LN(QRTALAMA Uyum Uyum Uf; Standartlasflrllmls
GETIRI) BRUT GETIRI) SE Deger Uc Deger
14 0,00310 -0,04990 | -0,00080| 0,00255 | -0,04910 -2,49 R
18 -0,01180 0,03265| -0,01050| 0,00166| 0,04316 2,18 R
67 -0,01740 0,03110| -0,01240| 0,00184| 0,04345 2,19 R
69 0,01860 -0,06930 | -0,02320| 0,00319| -0,04610 -2,35 R
72 -0,02590 0,04185| 0,03018| 0,00430| 0,01166 0,60 X
112 -0,00970 -0,07710| -0,03140| 0,00339 | -0,04570 -2,33 R
149 0,01890 -0,05490 | -0,00370| 0,00172| -0,05120 -2,58 R
153 0,01560 0,04648 | 0,00532| 0,00181| 0,04116 2,08 R
168 -0,00430 -0,06610 | -0,01790| 0,00194 | -0,04820 -2,44 R
175 -0,05640 0,00401| 0,00778| 0,00421| -0,00380 -0,19 X
180 0,04090 -0,14470| -0,04100| 0,00395 | -0,10360 -5,32 R
181 0,08090 0,02162| 0,02204 | 0,00435 | -0,00040 -0,02 X
182 -0,00850 -0,05690 | -0,04000| 0,00444 | -0,01690 -0,87 X
183 0,00900 -0,10730| -0,04990| 0,00404 | -0,05740 -2,95| X-R
184 0,05140 -0,00190| 0,01157| 0,00446 | -0,01350 -0,70 X
186 -0,00250 0,01879| 0,01289| 0,00436| 0,00589 0,30 X
189 0,02890 -0,01810 | -0,05200| 0,00504 | 0,03397 1,77 X
190 0,05380 0,02231| 0,02165| 0,00404| 0,00066 0,03 X
195 0,01240 0,04052 | 0,04226| 0,00415| -0,00170 -0,09 X
229 -0,05660 0,02951 | 0,00023| 0,00416| 0,02928 1,51 X
301 -0,00780 -0,04960 | -0,00270| 0,00220 | -0,04700 -2,38 R
324 -0,03810 -0,07640 | -0,03220| 0,00356 | -0,04420 -2,26 R

* R: Biiyiik ug degerli gozlemler
X: Kaldiraglh biiyiik degerli gézlemler

Yuksek kaldiragl ve biiyiik u¢ degerler ¢ikartildiktan sonra yapilan regresyon
analizi sonucunda, 14., 18., 67., 69., 112, 149., 153., 168., 180., 198., 301. ve 324.
haftalara ait gozlemler biyik ug degerlere sahip (R), 183. gozlemde hem yuksek
kaldiragli hem de biiyiik u¢ degerlere sahiptir. Geriye kalan gozlemlerde yiiksek
kaldiragli gézlemlerdir. Net getiriye iliskin yiiksek kaldira¢h ve biiytik ug gozlemler
briit getiriye iligkin yiiksek kaldiracli ve biiyiik u¢ gézlemler ile ayni haftalara dair

g6zlemlerle ilintilidir.
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Normal Probability Plot
(response is LN(ORTALAMA BRUT GETIRI))
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Sekil 40. Yiiksek Kaldiragh ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Ortalama Brut Getirinin Artik Degerlerinin Normallik Dagilim

Ortalama briit getiri degerinin normalligine bakildiginda, artik ve ylizde
noktalarmin olasiik ¢izitinin iizerinde veya yolun etrafinda toplanmasi
beklenmektedir. Bu grafikte uydurulan regresyon dogrusu ile goézlem noktalari

arasindaki farklarin (hatalar) biiylik oldugu gortinmektedir.

Versus Fits
(response is LN(ORTALAMA BRUT GETIRI))
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Sekil 41. Yiiksek Kaldirach ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Ortalama Brut Getiri ile Artiklarinin Sa¢ilma Grafigi

Yiiksek kaldirachi ve biiyilkk u¢ degerlerin c¢ikarilmasindan sonra artik
degerlerin dikey eksendeki “0” ¢izgisi etrafinda tam bir rastgele dagilimi destekleyen

goriintii ortaya koymadigi gorilmektedir.
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3.4.3.5. Yiiksek Kaldirach ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Net Getiri Degerlerinin ikili (Binary) Lojistik Regresyon Analizi

Lojistik regresyon analizi bu bélimde agiklayici degiskenlerin net getiri

degerleri igin yapilmistir.

Tablo 25. Yiiksek Kaldirach ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Net Getiri ikili Degerinin Betimsel Istatistigi

Degisken | Kategori n

U 2 128
1 250
Toplam 378

Yiiksek kaldiragh ve biiyiik u¢ degerler ¢ikarildiktan sonra yapilan lojistik

regresyon analizinde 128 tane gozlem riskli, 250 gbzlemde risksiz olarak

belirlenmistir.

MODEL._7:

U= -0,8519 + 20,1017ALTIN NET GETIRI - 3,4474AMEVDUAT FAIZ ORANI
NET GETIRI + 81,0165DOViZ KURU NET GETIRI - 26,687BIST-100 NET
GETIRI

Tablo 26. Yiiksek Kaldirach ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Net Getiri Lojistik Regresyonu iliskin Model Ozeti

B SE(B) Z p Exp(B)
Sabit -0,8519 0,13104 -6,5| 0,000
ALTIN NET GETIRI 20,1017 6,81028 295| 0,003|5,37E+08
MEVDUAT FAIZ
ORANI NET GETIR] -3,4474 226676 -152| 0,128 0,03
DOViZ KURU NET
GETIRI 81,0165 11,9184 6,80/ 0,000|1,53E+35
BIST-100 NET GETIRI | -26,687 6,65027| -4,01| 0,000 0,00

Altin net getiri (p=0,003), déviz kuru net getiri ve BIST-100 net getirileri 3
katsayilar1 yuksek derecede anlamlidir. Altin net getirisinin riskli olma olasilig1
risksiz olma olasiligina gore 5,37E+08 kat daha fazladir. Doviz kuru net getirisinin

riskli olmasi risksiz olma olasiligina gore 1,53E+35 kat daha fazladir.
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Tablo 27. Yiiksek Kaldirach ve Yiiksek Standart Ug Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Net Getiri Lojistik Regresyonuna lliskin Giiven Araliklar

% 95 Giiven
Aralig1
Ust Sinir

Sabit

ALTIN NET GETIRI 3,37E+14
MEVDUAT FAIZ ORANI NET GETIRI 2,71
DOVIZ KURU NET GETIRI 2,14E+45
BIST-100 NET GETIRI 0,00

Log-Likelihood = -197,015, G = 89,900, SD =4, p = 0,000

Modelin log-likelihood degeri %5 6nem diizeyinde modelin anlamli oldugunu

gostermektedir. Yani tahmin edilen logit modelin anlamli oldugu sonucuna

vartlmaktadir.

Tablo 28. Yiiksek Kaldirach ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Net Getiri Lojistik Regresyonuna Iliskin Goodness-of-Fit Testi

Ki-Kare| SD p
Pearson 365,507 373 0,599
Deviance 394,03 373 0,218
Hosmer-Lemeshow 2,707 8 0,951

Altin net getiri, mevduat faiz oran1 net getiri, déviz kuru net getiri ve BIST-

100 net getirisinin ortalama net getirisi Uzerindeki etkisini ortaya koyan uyum

iyiligine bakildiginda, p > 0,05 oldugundan anlamli bir model olusturdugu sonucu

ortaya ¢cikmaktadir. Model verilere dogru bir sekilde uymaktadir.

Tablo 29. Yiiksek Kaldirach ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Net Getiri Lojistik Regresyonuna Iliskin Pearson Ki-Kare

Istatistigi icin Hosmer-Lemeshow Testi

Risk Gruplari

Deger 1] 2] 3] 4] 5] e 7] 8 9] 10|Toplam
u=2
Gozlenen 2 3] 7] 8 8| 14| 16] 20| 21] 29| 128
Beklenen| 21| 4,6/6,0] 76|/ 95| 11,6] 151] 18,6] 22,7] 30,2
u=1
Gozlenen| 35| 35|31] 30| 30| 23] 22| 18] 17 9] 250
Beklenen | 34,9] 33,4]32|30,4| 285| 254| 229 194 153| 78
Toplam 37| 38/38] 38| 38] 37| 38| 38| 38| 38] 378
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Yiiksek kaldiragh ve yiiksek standartlh u¢ degerlerin ¢ikartilmasiyla
hesaplanan net getiri degerlerine iliskin olusturulan modelin uyum 1iyiligini
belirlemek icin;

=yl 210 (ori—er)? _ (2-2,1)? | (3-46) (29-30,2)2
k=0 €kl 21 4,6 30,2

=1,82

C < )(0 05,8~ 15,5 oldugundan yiiksek kaldiraghh ve biiyiik u¢ degerlerin
cikartilmasiyla hesaplanan net getiri risk degerlerinin agiklayici degiskenler ile olan

uyumunun iyi oldugu séylenebilir (EK-3).

Tablo 30. Yiiksek Kaldirach ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Bagimsiz Net Getiri Degiskenleri ile Ongorii Olasihklar:
Arasindaki Uyum Ol¢iimleri

n % Ozet Olguimler
Concordant| 24883 77,8 | Somers' D 0,56
Discordant 7026 22,0 | Goodman-Kruskal Gamma 0,56
Ties 91 0,3| Kendall's Tau-a 0,25
Toplam 32000 100

Altin net getiri, mevduat faiz orani net getiri, doviz kuru net getiri, BIST-100
net getiri degiskenlerinin, U kategorik degiskeni ile %77,8’lik bir uyuma sahip olup
giivenilebilir bi¢gimde riskli, risksiz atamasi yapabilme kapasitesine sahip oldugu

anlasilmaktadir.

Bir diger lojistik regresyon analizi de logaritmasi alinmig briit getiri degerleri

icin yapilmstir.
MODEL _8:
U= -0,8527 + 20,0757ALTIN BRUT GETIRI - 3,4701MEVDUAT FAIZ ORANI

BRUT GETIRI + 81,3218DOVIZ KURU BRUT GETIRI - 26,617BIST-100 BRUT
GETIRI

82



Tablo 31. Yiiksek Kaldirach ve Yiiksek Standart Ug Degerlerin Cikartiimasiyla
Hesaplanan Brut Getiri Lojistik Regresyonuna Iliskin Model Ozeti

B SE(B) VA p | Exp(®)
Sabit -0,8527 0,13088| -6,52| 0,000
LN(ALTIN BRUT GETIRI) 20,0757 6,83476| 2,94| 0,003| 5,23E+08
LN(MEVDUAT FAIZ
ORANI BRUT GETIRi) -3,4701 2,24873| -1,54| 0,123 0,03
LN(DOViZ KURU BRUT
GETIRI) 81,3218 11,9638 6,80| 0,000 | 2,08E+35
LN(BIST-100 BRUT
GETIRI) -26,617 6,64044 | -4,01| 0,000 0,00

Yiiksek kaldiraclh ve yiiksek standart u¢ degerlerin ¢ikartilmasiyla hesaplanan
altin brat getirisi (p = 0,003), doviz kuru brit getirisi (p = 0,000) ve BIST-100 brit
getirisi (p=0,000) model parametreleri, %5 hata pay: ile anlamlidir. Altin brit
getirisinin riskli olma olasilig1 risksiz olma olasiligina gore 5,23E+08 kat daha

fazladir. D6viz kuru briit getirisinin riskli olmasi risksiz olma olasiligina gore

2,08E+35 kat daha fazladir.

Tablo 32. Yiiksek Kaldiragh ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Brit Getiri Lojistik Regresyonuna Iliskin Giiven Araliklar:

% 95 Guven
Aralif
Ust Sinir

Sabit

LN(ALTIN BRUT GETIRI) 3,44E+14
LN(MEVDUAT FAiZ ORANI BRUT GETIRI) 2,55
LN(DOVIZ KURU BRUT GETIRI) 3,17E+45
LN(BIST-100 BRUT GETIRI) 0,00

Log-Likelihood =-197,071, G = 89,787, SD = 4, p = 0,000

Modelin log-likelihood degeri %5 6nem diizeyinde anlamlilik gostermektedir.

Tahmin edilen logit modelinin biitiin olarak anlamli oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 33. Yiiksek Kaldiragh ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Brit Getiri Lojistik Regresyonuna Iliskin Goodness-of-Fit Testi

Ki-Kare| SD p
Pearson 365,776 373 0,596
Deviance 394,142 373 0,216
Hosmer-Lemeshow 2,5 8/ 0,962

Altin briit getiri, mevduat faiz orani briit getiri, doviz kuru briit getiri ve

BIST-100 brit getirisinin ortalama net getirisi Uzerindeki etkisini ortaya koyan
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modelin uyum iyiligine bakildiginda, Hosmer-Lemeshow testine iligskin “p” degeri
%5 6nem dizeyinde anlamlilik ortaya koymaktadir. Model lojistik iliskiyi giivenilir

bir sekilde ortaya koymaktadir.

Tablo 34. Yiiksek Kaldirach ve Yiiksek Standart Ug Degerlerin Cikartiimasiyla
Hesaplanan Briit Getiri Degerlerinin Pearson Ki-Kare Istatistigi Icin Hosmer-
Lemeshow Testi

Risk Gruplari

Deger | 1] 2| 3| 4] 5] 6]/ 7] 8] 9] 10]|Toplam

U=2

Gozlenen 2 3 7 8 8| 13| 17] 20| 21| 29 128

Beklenen| 2,1| 46| 60| 7,6 9,5| 11,7] 152] 18,6 | 22,7| 30,2

U=1

Gozlenen| 35| 35| 31| 30 30 24| 21| 18| 17 9 250

Beklenen | 349| 334| 32| 30,4| 285| 25,3| 22,8| 19,4| 153| 7,8

Toplam 37| 38| 38| 38 38| 37| 38| 38| 38| 38 378

Yukarida net getiri i¢in hesaplanmis olan Hosmer-Lemeshow testi brit getiri

degerleri iginde hesaplanmaktadir. Testin sonucuna gore;

A _ vl 10 (opi—er)® _ (2-2,1)>  (3-46)% | (29-302)% _
Cg = Lk=o i=1 e 21 26 Tt 302 =162

ég < X§0s8= 15,5 oldugundan model uyumlu oldugu sdylenebilir (EK-3).

Tablo 35. Yiiksek Kaldirach ve Yiiksek Standart U¢ Degerlerin Cikartilmasiyla
Hesaplanan Bagimsiz Briit Getiri Degiskenleri ile Ongorii Olasiliklar:
Arasindaki Uyum Olc¢iimleri

n % Ozet Olgtimler
Concordant 24859 77,7 |Somers' D 0,56
Discordant 7036 22 | Goodman-Kruskal Gamma 0,56
Ties 105 0,3 | Kendall's Tau-a 0,25
Toplam 32000 100

Altin briit getiri, mevduat faiz oran briit getiri, doviz kuru briit getiri, BIST-
100 brit getiri degerlerinin U kategorik degiskeni degerlerini %77,7’lik bir basart ile

kestiren durumda oldugu goriilmektedir.
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3.4.4. Veri Setine Duzgusuz Veriler Dahil Edilerek Yapilan Analizler

3.4.1 - 3.4.3. numaral1 boliimlerde butlin analizler 416. hafta verileri (hepsi
“1” degerli), diizgiisiiz (abnormal) goriildiigiinden veri setinden ¢ikartilarak
yapilmisti. Bu bolimde 416. hafta verileri veri setine eklenerek regresyon analizi ve
lojistik regresyon analizleri tekrar yapilmistir. Bu analiz, modellerin diizglsiiz

degerlere hassasiyetini ortaya koymak amaci ile gergeklestirilmistir.

3.4.4.1. Veri Setine Duzgustz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Net Getiri

Degiskenlerine Iliskin Regresyon Analizi

416. haftaya ait getiri degerlerinin analize dahil edilmesi ile yapilan regresyon
analizi sonucunda kurulan regresyon modelinde (Model_9) altin net getirisi, mevduat
faiz oran1 net getirisi, BIST-100 net getirisi, ortalama net getiriyi pozitif yonde, doviz

kuru net getirisi ise negatif yonde etkilemektedir.

MODEL_9:

ORTALAMA NET GETIRI = 0,00043 + 0,749ALTIN NET GETIRI +
0,0784MEVDUAT FAIZ ORANI NET GETIRI - 0,740DOViZ KURU NET

GETIRI + 0,272BIST- 100 NET GETIRI

Tablo 36. Veri Setine Dlzgusuz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Net Getiri
Degerlerine iliskin Model Ozeti

B SE(B) t p
Sabit 0,00043 | 0,00161 0,27| 0,789
ALTIN NET GETIRI 0,74928 | 0,03478| 21,54| 0,000
MEVDUAT FAIZ ORANI NET
GETIRI 0,07844 | 0,02063 3,80/ 0,000
DOVIiZ KURU NET GETIRI -0,73995 | 0,09698 -7,63| 0,000
BIST-100 NET GETIRI 0,27162 | 0,06469 420 0,000

S =0,0324851, R? = %69,6, R*(diizeltilmis) = %69,3

416.hafta analize dahil edildikten sonra net getiriye iliskin regresyon modeli,
toplam varyansin %69,3’tinii olusturmaktadir. Altin net getiri, mevduat faiz orani net
getiri, doviz kuru net getiri ve BIST-100 net getiri degerlerinin kat sayilar1 “p” degeri
bakimindan anlamlidir. 416. hafta verileri analize dahil edilince modelin R? degeri,
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verilere dahil edilmeksizin yapilan &nceki regresyon modellerinden yaklagik %20

daha biiyiik ¢ikmaktadir.

Tablo 37. Veri Setine Duzgusuz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Net Getiri
Degerlerine iliskin Varyans Analizi

SD SS MS F p
Regresyon 410,98649| 0,24662| 233,7| 0,000
Artik Hata 408 | 0,43056 | 0,00106
Toplam 412 1,41705

Varyans analizi tablosunda “p” degerinin %5 6nem diizeyinde anlamli olmasi

olusturulan regresyon modelinin 6nemli oldugunu gostermektedir.

Tablo 38. Veri Setine Duzgusuz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Net Getiri

Degiskenlerine iliskin U¢ Gozlemler
ALTIN
.. ORTALAMA Uyum Uc Standartlastirilmis
Gozlem GE%TRI NET GETIRi | YYU™ SE | Deger Ug Deger

53 0,03000 0,00392| 0,11161| 0,02036|-0,10768 -4,25 X-R
62 0,00000 -0,01217| 0,00184 | 0,00681 | -0,01402 -0,44 X
71 -0,01000 -0,09794 | -0,07830| 0,00729 | -0,01965 -0,62 X
12 -0,07000 -0,09412 | -0,12025| 0,00832| 0,02613 0,83 X
76 -0,01000 -0,00069 | -0,00499 | 0,00654 | 0,00430 0,14 X
77 0,02000 -0,06696 | 0,00291 | 0,00342 | -0,06987 -2,16 R
156 0,04000 -0,02727| 0,04279| 0,00216 | -0,07006 -2,16 R
159 -0,01000 -0,12510| -0,04234 | 0,00432 | -0,08276 -2,57 R
167 -0,01000 -0,05637 | -0,04119| 0,00770]| -0,01518 -0,48 X
182 0,04000 -0,09344 | 0,02126 | 0,.00244 | -0,11470 -3,54 R
187 -0,03000 0,06032 | -0,00514 | 0,00404 | 0,06545 2,03 R
193 0,04000 -0,13468 | 0,00188| 0,00400 | -0,13656 -4,24 R
196 0,04000 -0,12694 | -0,06218 | 0,01058 | -0,06476 -2,11 X-R
198 -0,10000 -0,09723 | -0,16531 | 0,01098 | 0,06809 2,23 X-R
200 0,01000 0,06497| 0,03561| 0,01007| 0,02937 0,95 X
202 0,01000 -0,10175| -0,03223 | 0,00468 | -0,06952 -2,16 R
203 0,09000 0,05279| 0,11788| 0,00853 | -0,06509 -2,08 X-R
252 0,03000 -0,07837| 0,02552 | 0,00289 | -0,10389 -3,21 R
257 -0,06000 0,02995| -0,04778 | 0,00418| 0,07773 2,41 R
279 -0,02000 -0,04598 | 0,00566 | 0,00633 | -0,05164 -1,62 X
319 0,02000 -0,05724| 0,01010| 0,00204 | -0,06734 -2,08 R
343 0,06000 -0,17899 | -0,00034 | 0,00606 | -0,17865 -5,60 R
347 0,01000 -0,10956 | 0,00199 | 0,00218 | -0,11155 -3,44 R
350 -0,08000 0,00386 | -0,08970 | 0,00433| 0,09356 2,91 R
416 1,00000 1,00000| 0,83208| 0,02998 | 0,16792 13,42 X-R

* R: Biiyiik ug degerli gozlemler
X: Yiiksek kaldiragli g6zlemler

Regresyon analizi sonucunda, 77.,156.,159.,182.,187.,193.,202.,252.,257.,

319.,343.,347. ve 350. haftalara ait g0

zlemler blylUk ug¢ degerlere sahip (R),

13.,196.,198.,416. haftalarin gozlenen degerleri ise hem yiiksek kaldiragli hem de

8
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biylk u¢ degerlere sahiptir. Geriye kalan gozlemlerde yiiksek kaldiraghi gozlemler

durumundadir.

Normal Probability Plot
(response is ORTALAMA NET GETIRI)

Percent
g

0,17 f T T T
-0,2 -0,1 0,0 0,1 0,2
Residual

Sekil 42. Veri Setine Duizgusiuz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Ortalama
Net Getirinin Artik Degerlerinin Normallik Dagilimi

Veri setine diizgusiz veriler dahil edilerek hesaplanan ortalama net getiri
degerinin normal olarak cizitinin bir dogru iizerinde dagilmadigi sdylenebilir.

Dolayistyla gézlenen degerlerin normal dagilimli olmadigi sonucuna varilmaktadir.

Versus Fits
(response is ORTALAMA NET GETIRI)
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Sekil 43. Veri Setine Duizgusuz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Ortalama
Net Getiri ile Artiklarimin Sacilma Grafigi

416. haftanin analize eklenmesi ile artik degerlerinin dikey eksendeki “0”

yatay cizgi etrafinda tam rastgele dagilmadig1 goriintiisii ortaya ¢ikmaktadir.
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3.4.4.2. Veri Setine Duzgusuz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Brut Getiri
Degiskenlerine iliskin Regresyon Analizi

Veri setine diizgiisliz veriler dahil edilerek hesaplanan briit getiri degerlerine
iliskin regresyon modeline gore (Model_10), altin brit getirisi, mevduat faiz orani
briit getirisi, BIST-100 brdt getirisi, ortalama brit getirisini pozitif yonde, déviz kuru

brit getirisi ise negatif yonde etkilemektedir.
MODEL_10:

LN(ORTALAMA BRUT GETIRI) = 0,00092 + 0,603 LN(ALTIN BRUT GETIRI)
+0,0930 LN(MEVDUAT FAIZ ORANI BRUT GETIRI - 0,830 LN(DOViZ KURU
BRUT GETIRI) + 0,306 LN(BIST 100 BRUT GETIRI)

Tablo 39. Veri Setine Duzgusuz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Brut Getiri
Degerlerine iligkin Model Ozeti

B SEB) | t P

Sabit 0,00092| 0,00158| 0,580,561
LN( ALTIN BRUT GETIRI) 0,60306| 0,04261 14,150,000
LN(MEVDUAT FAIZ ORANI BRUT

GETIR) 0,09296| 0,02273| 4,090,000
LN(DOVIZ KURU BRUT GETIRI) -0,83016| 0,09683 | -8,57 | 0,000
LN(BIST 100 BRUT GETIRI) 0,30551| 0,06337| 4,820,000

S =0,0318432, R? = %55,3, R*(diizeltilmis) = %54,8

Diizgustiz veriler analize dahil edildikten sonra brit getiriye iliskin regresyon
modeli, toplam varyansin %54,8’ini olusturmaktadir. Altin brit getiri, mevduat faiz
orani brit getiri, doviz kuru brit getiri ve BIST-100 brit getiri degiskenlerinin kat
sayilar1 “p” degeri baglaminda anlamlidir. Dizgusiz veriler analize dahil edildikten
sonra modelin briit getiri degerlerindeki degiskenligi agiklama yetisi artmis

durumdadir.

Tablo 40. Veri Setine Duzgustz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Brt Getiri
Degerlerine Iliskin Varyans Analizi

SD SS MS F p
Regresyon 410,51096| 0,12774| 125,98| 0,000
Artik Hata 408 0,41371| 0,00101
Toplam 412 0,92467
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Varyans analizi tablosunda veri setine dlzgusuz veriler dahil edilerek

hesaplanan briit getiri degerlerine iliskin modelin %5 6nem dizeyinde anlaml

olmast, olusturulan regresyon modelinin 6nemli oldugunu gostermektedir.

Tablo 41. Veri Setine Duizglsuz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Brut Getiri
Degerlerine Iliskin U¢ Gozlemler

Gozlem LN(ALTIN ‘ LN(QRTALAMA Uyum Uyum Uc Standartlagtirilmig
BRUT GETIRI) | BRUT GETIRI) SE Deger Ug Deger
53 0,02900 0,00391 0,09473 | 0,01562 | -0,09082 -3,27| X-R
62 -0,00200 -0,01225 0,00035| 0,00669 | -0,01260 -0,40 X
71 -0,01100 -0,10308 | -0,08381| 0,00714 | -0,01927 -0,62 X
72 -0,06800 -0,09885| -0,12031| 0,00839 | 0,02146 0,70 X
76 -0,00500 -0,00069 | -0,00450 | 0,00625| 0,00381 0,12 X
77 0,01900 -0,06930 | -0,00091 | 0,00353| -0,06839 -2,16 R
78 0,06200 0,04768 | 0,06698 | 0,00609 | -0,01930 -0,62 X
156 0,04000 -0,02765| 0,03842 | 0,00229 | -0,06607 -2,08 R
159 -0,00600 -0,13365 | -0,04540 | 0,00426 | -0,08824 -2,80 R
167 -0,01500 -0,05802 | -0,04467 | 0,00797 | -0,01335 -0,43 X
182 0,04200 -0,09810| 0,01369| 0,00261 | -0,11178 -3,52 R
193 0,04100 -0,14465| -0,00798 | 0,00414 | -0,13667 -4,33 R
196 0,04300 -0,13575| -0,07754 | 0,01042 | -0,05822 -1,93 X
198 -0,10800 -0,10228 | -0,15910| 0,01054 | 0,05681 1,89 X
200 0,00600 0,06295| 0,03966 | 0,01031| 0,02329 0,77 X
202 0,00900 -0,10731| -0,03707 | 0,00460 | -0,07024 -2,23 R
203 0,08400 0,05145| 0,10762| 0,00813| -0,05618 -1,82 X
204 -0,04400 -0,01959 | -0,02320 | 0,00624 | 0,00361 0,12 X
211 0,02900 -0,01805| -0,03751| 0,00620 | 0,01946 0,62 X
252 0,03000 -0,08161| 0,02165| 0,00302 | -0,10327 -3,26 R
257 -0,05700 0,02951| -0,04123| 0,00444| 0,07074 2,24 R
319 0,02100 -0,05894 | 0,00645| 0,00204 | -0,06539 -2,06 R
343 0,06000 -0,19722 | -0,01623 | 0,00632 | -0,18099 -580| X-R
347 0,01200 -0,11604 | -0,00039 | 0,00216 | -0,11565 -3,64 R
350 -0,08200 0,00385| -0,08354| 0,00470| 0,08739 2,77 R
416 0,69300 0,69315| 0,48779| 0,02736| 0,20536 12,61 X-R

* R: Biiyiik ug degerli gozlemler
X: Yiiksek kaldiragli g6zlemler

Regresyon analizi sonucunda, 77.,156.,159.,182.,193.,202.,252.,257.,319.,
343.,347. ve 350.
53.,343.,416. gozlemler hem yiiksek kaldiragli hem de biiyiik u¢ degerlere sahiptir.

haftalarina ait gOzlemler buyiuk ug¢ degerlere sahip (R),

Geriye kalan gozlemler yiiksek kaldiragli gézlemlerdir.
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Normal Probability Plot
(response is LN(ORTALAMA BRUT GETIRI))
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Sekil 44. Veri Setine Duizgusuz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan
LN(Ortalama Brut Getiri) Artik Degerlerinin Normallik Dagilim

LN(Ortalama Briit Getiri) degiskeninin normallik dagilimina bakildiginda

kuyruk degerlerinin normal dagilimdan sapma yarattig1 goriilmektedir.

Versus Fits
(response is LN(ORTALAMA BRUT GETIRI))
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Sekil 45. Veri Setine Duizgusuz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan
LN(Ortalama Brut Getiri) ile Artik Degerleri Arasindaki Sacilma Grafigi

Duzglsuz verilerin analize eklenmesi ile artik degerlerin dikey eksendeki “0”

dan cizilen yatay ¢izgi etrafinda tam olarak rastgele dagilmadig1 gériinmektedir.
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3.4.4.3. Veri Setine Duzgusuz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Net Getiri
Degerlerine Tliskin Ikili (Binary) Lojistik Regresyon Analizi

Bu kesimde, 416. hafta veri setine eklendikten sonra net getirileri hesaplanan
bagimli ve bagimsiz degiskenler kullanilarak bir lojistik regresyon analizi daha

yapilmustir.
MODEL_11:

U=-0,71104 + 4,35987ALTIN NET GETIRI - 4,12807MEVDUAT FAIZ ORANI
NET GETIRI + 65,9134DOViZ KURU NET GETIRI - 19,6900BIST-100 NET
GETIRI

Tablo 42. Veri Setine Duzgusuz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Net Getiri
Degerleri Lojistik Regresyonuna iliskin Model Ozeti

B SE(B) Z p Exp ()
Sabit -0,71104| 10,1184 -6| 0,000
ALTIN NET GETIRI 4,35987| 2,6987| 1,62| 0,106 78,25
MEVDUAT FAIZ ORANI NET
GETIRI -4,12807 | 1,9756| -2,09| 0,037 0,02
DOVIZ KURU NET GETIRI 65,9134| 9,5532| 6,9 0,000| 4,22E+28
BIST-100 NET GETIRI -19,6900| 5,3890| -3,65| 0,000 0,000

Mevduat faiz orani, doviz kuru ve BIST-100 net getiri degiskenlerinin
regresyon parametreleri %5 6nem dizeyinde anlamhidir. Mevduat faiz orani net
getirisinin riskli olma olasiligi risksiz olma olasiligina gore 0,02 kat daha azdir.
Dd&viz kuru brit getirisinin riskli olmasi risksiz olma olasiligina gore 24,22E+28 kat

daha fazla oldugu goriilmektedir.

Tablo 43. Veri Setine Duzgusuz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Net Getiri
Lojistik Regresyonuna Iliskin Modelin Giiven Arahg

%95 Giiven Aralig1
Alt Sinir Ust Sinir
Sabit
ALTIN NET GETIRI 0,39 15511,42
MEVDUAT FAIZ ORANI NET GETIRI 0,00 0,77
DOVIZ KURU NET GETIRI 3,12E+20 5,72E+40
BIST-100 NET GETIRI 0,00 0,00

Log-Likelihood = -224,407, G = 92,411, SD = 4, p = 0,000
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Mevduat faiz orani net getirisi %5 6nem dizeyinde alt sinir 0,00 ile iist sinir
0,77 degerleri arasinda, doviz kuru net getirisi alt smir 3,12E+20 ile st smir
5,72E+40 degerleri arasinda, ve BIST-100 net getirisi alt sinir 0,00 ile st sinir 0,00
degerleri arasinda degisim gostermektedir. Modelin log-likelihood degeri %5 6nem
diizeyinde anlamlidir. Yani tahmin edilen logit modelinin anlamli oldugu sonucuna

vartlmaktadir.

Tablo 44. Veri Setine Duzgusuz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Net Getiri
Lojistik Regresyonuna iliskin Goodness-of-Fit Testi

Ki-Kare| SD p
Pearson 397,215 408 0,640
Deviance 448,813 408 0,080
Hosmer-Lemeshow 4,353 8| 0,824

Duzgusuz veriler dahil edilerek hesaplanan altin net getiri, mevduat faiz orani
net getiri, déviz kuru net getiri ve BIST-100 net getirisinin ortalama net getirisi

uzerindeki etkisini ortaya koyan modelin uyum iyiligine bakildiginda, Hosmer-

€ 9

Lemeshow testine iligkin “p” degeri %5 Onem diizeyinde anlamliliga isaret

etmektedir.

Tablo 45. Veri Setine Duzgusuz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Net Getiri
Lojistik Regresyonuna Iliskin Pearson Ki-Kare Istatistigi Icin Hosmer-
Lemeshow Testi

Risk Gruplari
Deger 1] 2]3]4][5]6]7]8] 9]10]Toplam
U=2
Gozlenen| 2 | 5 | 9 |10 |12 |13 |18 | 25 | 24 | 32 150
Beklenen | 3,2 | 59 | 8,1 [10,1|11,7|14,1|17,3|20,2 (24,7 |34,6
U=1
Gozlenen| 39 | 36 | 32 | 32 | 29 | 28 | 24 | 16 | 17 | 10 263
Beklenen | 37,8|35,1|32,9|31,9(29,3|26,9|24,7|20,8|16,3| 7,4
Toplam | 41 | 41 | 41 | 42 | 41 | 41 | 42 | 41 | 41 | 42 413

Uyum iyiligine karar vermek i¢in;

A _ g1 yi0 om—ew)? _ 2-32)2  (5-59) | (32-346)% _
Cg—2k=021=1 o 32 + 59 + -+ vy =217
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Hosmer-Lemeshow ég istatistigi 0=0,05 hata pay1 ve 8 serbestlik derecesi ile
Ki-kare dagilimi tablo degeri ile karsilastirinca ég < )(5,05’8= 15,5 oldugundan model
uyumunun ¢ok iyi oldugu sonucuna varilabilmektedir (EK-3).

i)

Tablo 46. Veri Setine Duizglsuz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Bagimsiz
Net Getiri Degiskenleri ile Ongorii Olasiliklar1 Arasindaki Uyum Ol¢iimleri

: n % Ozet Olgtimler

Concordant 30273 76,7 | Somers' D 0,54
Discordant 9046 22,9 | Goodman-Kruskal Gamma 0,54
Ties 131 0,3 | Kendall's Tau-a 0,25
Toplam 39450 100,0

Altin net getiri, mevduat faiz orani net getiri, doviz kuru net getiri, BIST-100
net getiri degiskenleri U kategorik degiskeni ile %76,7°lik bir uyuma sahip

gorinmektedir.

3.4.4.4. Veri Setine Duzgusuz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Brit Getiri

Degerlerine iliskin Lojistik Regresyon Analizi

416. hafta veri setine eklendikten sonra brit getirileri icin hesaplanan yanit ve

bagimsiz degiskenlere de lojistik regresyon analizi uygulanmistir.

MODEL_12:

U= -0,72161 + 5,10900LN(ALTIN BRUT GETIRI) - 4,12397LN(MEVDUAT FAiZ
ORANI BRUT GETIRI) + 66,7673LN(DOViZ KURU BRUT GETIRI) - 19,9979

LN(BIST 100 BRUT GETIRI)

Tablo 47. Veri Setine Dluzgusuz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Brit Getiri

Lojistik Regresyonuna iliskin Model Ozeti
B SE(B) Z p Exp(B)

Sabit -0,72161]0,11907| -6,06] 0,000
LN(ALTIN BRUT GETIRI) 5,0900| 3,08557| 1,66| 0,098 16551
LN(MEVDUAT FAiz

ORANI BRUT GETIRI) -4,12397|1,95904| -2,11| 0,035 0,02
LN(DOVIZ KURU BRUT

GETIRI) 66,7673 9,66103| 6,91 0,000| 9,92E+28
LN(BIST 100 BROT GETIRI)| -19,9979] 5,40615 -3,7| 0,000 0,00
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Mevduat faiz orani, doviz kuru ve BIST-100 briit getiri degiskenlerine ait
model parametreleri %5 olasilikla anlamlidir. Mevduat faiz orani briit getirisinin
riskli olma olasilig1 risksiz olma olasiligina gore 0,02 kat daha azdir. Déviz kuru briit

getirisinin riskli olmasi risksiz olma olasiligina gére 9,92E+28 kat daha fazladir.

Tablo 48. Veri Setine Duizglsuz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Brut Getiri
Lojistik Regresyonuna Iligkin Giiven Arahklar:

% 95 Giiven Araligi
Alt Sinir | Ust Sinir
Sabit
LN(ALTIN BRUT GETIRI) 0,39 70032,67
LN(MEVDUAT FAiZ ORANI BRUT GETIRI) 0,00 0,75
LN(DOVIZ KURU BRUT GETIRI) 5,93E+20 | 1,66E+41
LN(BIST 100 BRUT GETIRI) 0,00 0,00

Log-Likelihood = -224,057, G = 93,110, SD =4, p = 0,000

Logaritmast alinmis mevduat faiz orani briit getirisi %95 glivenle alt sinir
0,00 ile tist sinir 0,75 degerleri arasinda, doviz kuru brit getirisi alt sinir 5,93E+20 ile
tist sinir 1,66E+41 degerleri arasinda ve BIST-100 brit getirisi alt sinir 0,00 ile st
siir 0,00 degerleri arasinda degisim gostermektedir. Modelin log-likelihood degeri
%S5 olasilikla anlamlidir. Yani tahmin edilen logit model tiimiiyle anlaml

durumdadir.

Tablo 49. Veri Setine Duzgusuz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Brit Getiri
Lojistik Regresyonuna Iliskin Goodness-of-Fit Testi

Ki-Kare| SD p
Pearson 396,547 408 0,649
Deviance 448,114 408 0,083
Hosmer-Lemeshow 4,298 8 0,829

Altin brit getiri, mevduat faiz orani brut getiri, déviz kuru brat getiri ve
BIST-100 brut getirisinin ortalama brit getirisi zerindeki etkisini ortaya koyan
modelin uyum iyiligine bakildiginda, Hosmer-Lemeshow testine iliskin “p” degeri

%S5 olasilikla anlamlidir. Model verilere saglikli bir sekilde uymaktadir.
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Tablo 50. Veri Setine Duzgusuz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Brut Getiri
Lojistik Regresyonuna Iliskin Pearson Ki-Kare Istatistigi Icin Hosmer-
Lemeshow Testi

Risk Gruplari
Deger 1] 2| 3] 4] 5| 6| 7| 8| 9] 10|Toplam
U=2
Gozlenen 2| 5| 9| 10| 12| 13| 18] 25| 24| 32 150
Beklenen | 31| 59| 81]10,1]11,7|14,2|17,3|20,3|24,8|34,6
U=1
Gozlenen | 39| 36| 32| 32| 29| 28| 24| 16| 17| 10 263
Beklenen |37,9/35,1|32,9|31,9/29,3|26,8(24,7|20,7(16,2| 7,4
Toplam 41| 41| 41| 42| 41| 41| 42| 41| 41| 42 413

Uyum iyiligine karar vermek igin;

A (opi—er)? _ (2-3,1)% | (5-59)2 (32-34,6)2
C — 1_ 19 — coe B ———— 2 08
g = k=0 2i=1 ekl 31 5,9 + 34,6 :

Hosmer-Lemeshow fg istatistigi a=0,05 hata pay1 ve 8 serbestlik derecesi ile
Ki-kare dagilimu ile karsilastirilir. Cg < )(3’05_8: 15,5 oldugundan model uyumunun

oldukea iyi oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir (EK-3).

Tablo 51. Veri Setine Duzgusuz Veriler Dahil Edilerek Hesaplanan Bagimsiz
Briit Getiri Degerleri ile Ongorii Olasiliklar1 Arasindaki Uyum Olgiimleri

n % Ozet Olgiimler
Concordant 30286| 76,8 |Somers' D 0,54
Discordant 9021| 22,9 |Goodman-Kruskal Gamma 0,54
Ties 143 0,4 | Kendall's Tau-a 0,25
Toplam 39450 100

Altin briit getiri, mevduat faiz orani briit getiri, doviz kuru net getiri, BIST-
100 briit getiri degiskenlerinin U kategorik degiskeni ile %76,8’lik bir uyuma sahip

oldugu goriilmektedir.
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3.4.5. Secilmis Yiiksek U¢ Degerler (Extreme Outliers) Cikartilarak Yapilan

Analizler

Veri setinden ¢ikartilan u¢ degerler asagida gosterilen haftalara aittir.

ORTALAMA NET GETIRI (ORTALAMA GETIRI) : 347, 159, 193 343

ALTIN NET GETIRI : 203, 194, 350, 198
MEVDUAT FAIZ ORANI NET GETIRI : 53,13

DOVIiZ KURU NET GETIRI : 198, 196

BIST-100 NET GETIRI : 203, 279, 196, 200, 72, 167

3.45.1. Secilmis Yiiksek Uc¢ Degerler (Extreme Outliers) Cikartilarak

Hesaplanan Net Getiri Degerlerine iliskin Betimsel Analiz

Summary for ORTALAMA NET GETIRI
Anderson-Darling Normality Test

A-Squared 5,62

P-Value < 0,005

Mean 0,004267

N StDev 0,027020

\ Variance 0,000730

Skew ness -1,06632

Kurtosis 1,82798

N 399

Minimum -0,101751

1st Quartile -0,007845

Median 0,007989

T T T T T T 3rd Quartile  0,021635

0,09 -0,06 0,03 0,00 0 0.0 Maximum 0,062268
95% Confidence Interval for Mean

XK LXK € %4::'7 0,001608 0,006927
95% Confidence Interval for Median

0,005861 0,010731
95% Confidence Interval for StDev

o A
95% Confidence Intervals 0,025266 0,029037
Mean 4 F A4
Median 4 L A
T T T T T T
0,002 0,004 0,006 0,008 0,010 0,012

Sekil 46. Secilmis Yiiksek U¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Ortalama Net
Getiri Normallik Testi

Segilen ug degerlerin veri setinden atilmasiyla yapilan Anderson Darling
normallik testine gore ortalama net getiri %5 Onem dizeyinde normal
dagilmamaktadir. Ortalama, ortanca degerden biiylik oldugu icin sola ¢arpik ve

heterojen bir dagilim olusturmaktadir.
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Summary for ALTIN NET GETiRI

Anderson-Darling Normality Test

— A -Squared 0,88

P-Value 0,024

— Mean 0,003469

N StDev 0,020280

] Variance 0,000411

Skew ness -0,275183

Kurtosis 0,476079

N 399

Minimum -0,065053

1st Quartile -0,009591

Median 0,005405

T T T T T T T 3rd Q uartile 0,016809
0,06 0,04 0,02 0,00 0,02 0,04 0,06 M aximum 0,063734

95% Confidence Interval for Mean

95%

0,001473 0,005465

Confidence Interval for Median

0,002202 0,008042
95% Confidence Interval for StDev
n .
95% Confidence Intervals 0,018963 0,021794
Mean{ | g i
Median k > i

T T T T T T T
0,002 0,003 0,004 0,005 0,006 0,007 0,008

Sekil 47. Secilmis Yiiksek U¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Altin Net Getiri
Normallik Testi

Secilen u¢ degerlerin veri setinden atilmasiyla yapilan normallik testine gore
altin net getiri degerleri %5 6nem diizeyinde normal dagilima uymamaktadir. %95
given dizeyinde ortalama degeri medyan degerinden kii¢iik oldugu igin sola
carpiktir. Normalligi test etmede diger bir grafik yontemde, sapli kutu grafigidir.
Sekil 46’da altin getiri degerinin sapl kutu grafigi goriilmektedir. Ortanca ¢izgisi
merkezin iistlinde oldugu i¢in dagilim yatiktir. Kutunun disinda veri bulundugu i¢in

ug degerler bulunmaktadir.

Summary for MEVDUAT FAIZ ORANI NET GETiRi

Anderson-Darling Normality Test

-0,006571
95%

95% Confidence Intervals

0,052878

— A-Squared 2,03

P-Value < 0,005

Mean -0,001496

StDev 0,056562

V ariance 0,003199

Skew ness -0,021633

Kurtosis 0,801547

N 396

Minimum -0,167866

1st Quartile  -0,032761

Median -0,001117

T T T T T 3rd Quartile  0,029311

0,12 -0,06 0,00 0,06 0,12 M aximum 0,166342
95% Confidence Interval for Mean

- ek 4| |7ﬁ * 6 -0,007084 0,004092
95% Confidence Interval for Median

0,004739

Confidence Interval for StDev

0,060802

Meand |

Median o

T
-0,0075

T
-0,0050

T T T T
-0,0025 0,0000 0,0025 0,0050

Sekil 48. Secilmis Yiiksek U¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Mevduat Faiz

Oram Net Getiri Normallik Testi
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Secilen u¢ degerlerin veri setinden atilmasiyla yapilan normallik testine gore
mevduat faiz orani net getiri normal dagilima uymamaktadir. %5 6nem diizeyinde Ho
hipotezi red edilmektedir. Histogram grafigine bakildiginda, dagilim simetrik gibi
goziikmesine ragmen basiklik ve carpiklik degerleri sola garpik, dagilimin ortalama
net getiri ve altin net getiriye gore daha fazla heterojen oldugunu gostermektedir.
Ortalama deger ortanca degerden de kiigiiktiir. Sapli kutu grafigi incelendiginde de,
ortanca ¢izgisinin tam ortada olmasi1 dagilimin normal oldugunu diistindiiriiyor ancak
kutunun disinda ug degerlerin olmasi ve grafigin yanindaki tabloda yer alan istatistik
sonuclarindan mevduat faiz oranin degerinin normal dagilimli olmadigi

goriinmektedir. Daha fazla u¢ degerlerin analizden ¢ikarilmasi gerekmektedir.

Summary for DOViZ KURU NET GETiRiI

Anderson-Darling Normality Test

— A-Squared 2,49

P-Value < 0,005

/ Mean 0,000043

StDev 0,014305

V ariance 0,000205

Skew ness 0,59272

Kurtosis 2,09063

N 399

Minimum -0,048459

1st Quartile  -0,009006

Median -0,001308

T 3rd Q uartile 0,008319

0,04 0,02 0,00 0,02 0,04 0,06 M aximum 0,072017
95% Confidence Interval for Mean

* % LA ® -0,001365 0,001451
95% Confidence Interval for Median

-0,003560 -0,000236
95% Confidence Interval for StDev

i .
95% Confidence Intervals 0,013377 0,015373
Mean - t -
Median - t g

-0,004 -0,003 -0,002 -0,001 0,000 0,001 0,002

Sekil 49. Secilmis Yiiksek U¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan DOviz Kuru Net
Getiri Normallik Testi

Doviz kuru net getiri degiskeninde se¢ilmis u¢ degerlerin veri setinden
c¢ikartilmasindan sonra yapilan Anderson Darling normallik testinde, doviz kuru net
getiri %95 giivenle normal dagilima uygun degildir. Ortalama degerin ortanca
degerden biiylik olmasi sebebiyle saga ¢arpik ve homojen dagilim vardir. Saph kutu
grafiginden de goriildiigii lizere, ortanca ¢izgisinin merkezin altinda olmasi sebebiyle

dagilim pozitiftir. Kutu tam ortada olmadig i¢in de normal dagiliml degildir.
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Summary for BIST-100 NET GETIRI
Anderson-Darling Normality Test
— A-Squared 1,46
P-Value < 0,005
Mean 0,000298
StDev 0,021722
V ariance 0,000472
Skew ness 0,48309
Kurtosis 1,13359
N 398
Minimum -0,065700
1st Quartile -0,013650
Median -0,002400
T 3rd Q uartile 0,013250
0,06 0,03 0,00 0,03 0,06 0,09 Maximum 0,089000
95% Confidence Interval for Mean
% % ®* kR % -0,001843 0,002439
95% Confidence Interval for Median
-0,005000 0,000900
95% Confidence Interval for StDev
o .
95% Confidence Intervals 0,020311 0,023346
Mean 4 F A
Median 4 F A
T T T T T
-0,006 -0,004 -0,002 0,000 0,002

Sekil 50. Secilmis Yiiksek U¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan BIST-100 Net
Getiri Normallik Testi

BIST-100 net getiri degiskeninde seg¢ilmis uc¢ degerlerin veri setinden
atilmasindan sonra yapilan normallik testinde, BIST-100 net getiri degiskeni yine
%95 giivenle normal dagilima uygun c¢ikmamistir. Ortalama degerin medyan

degerinden biiyiik olmasi sebebiyle saga ¢arpik ve homojen bir dagilim vardir.

3.4.5.2. Secilmis Yiiksek Uc¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Net Getiri

Degerlerine liskin Regresyon Analizi

Sec¢ilmis u¢ degerlerin analizden ¢ikartilmasiyla yapilan regresyon analizi
sonucunda kurulan regresyon modelinde (Model_13), d6viz kuru net getiri negatif
yonde ve BIST-100 net getirisi ise pozitif yonde hisse senedinden elde edilen net
getiriye etki etmektedir.

MODEL_13:
ORTALAMA NET GETIRI = 0,00442 - 0,0397ALTIN NET GETIRI +

0,0262MEVDUAT FAIZ ORANI NET GETIRI - 0,957DOViZ KURU NET
GETIRI + 0,302BIST-100 NET GETIRI
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Tablo 52. Sec¢ilmis Yiiksek Ug Degerler Cikartilarak Hesaplanan Net Getiri
Degerlerine Iliskin Model Ozeti

B SE(B) t p
Sabit 0,0044| 0,00114| 3,89| 0,000
ALTIN NET GETIRI -0,0397| 0,05768| -0,69| 0,492
MEVDUAT FAIZ ORANINET GETIiRI | 0,0262| 0,01983| 1,32/ 0,188
DOVIZ KURU NET GETIRI -0,9569| 0,08192| -11,68| 0,000
BIST-100 NET GETIRI 0,3021| 0,05199| 5,81| 0,000

S =0,0222224, R* = %33,3, R*(diizeltilmis) = %32,6

Secilmis ug¢ degerlerin ¢ikarilldigir veri setinden sonra yapilan regresyon
analizinde net getiriye iliskin regresyon modeli, yanit degiskenine iliskin toplam
varyansin %32,6’si1 olusturmaktadir. DOviz kuru net getiri ve BIST-100 net getiri

degerlerinin kat sayilar1 %5 0nem diizeyinde anlamlidir.

Tablo 53. Se¢ilmis Yiiksek U¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Net Getiri
Degerlerine Iliskin Modelin Varyans Analizi

SD SS MS F p
Regresyon 41 0,09651| 0,02413 48,86 0,000
Artik Hata 3911 0,19309| 0,00049
Toplam 3951 0,28960

Secilmis yliksek u¢ degerler ¢ikartilarak hesaplanan net getiri degerlerine
iligkin modelin varyans analizi tablosunda p < 0,05 oldugundan, olusturulan

regresyon modeli anlamlidir.

Tablo 54. Se¢ilmis Yiiksek U¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Net Getiri
Degerlerin Iliskin U¢ Gozlemler

ALTIN
. ORTALAMA Uyum Ug Standartlastirilmig
Gozlem GEE;—RI NET GETiRi | JYUm SE Deger Ug Deger

13 0,00310 -0,04866 | -0,00059 | 0,00271| -0,04807 218 R
14 0,00560 -0,08279| -0,01847 | 0,00276| -0,06432 29| R
59 -0,01680 -0,05701| 0,00019 | 0,00186| -0,05721 25| R
60 -0,00240 -0,01217| 0,01483| 0,00551| -0,02700 125 X
69 -0,01130 -0,09794| -0,07722| 0,00617| -0,02072 097 X
70 -0,01730 0,03159 | -0,01344]| 0,00193| 0,04504 203] R
72 -0,06510 -0,09136 | -0,00600 | 0,00401| -0,08536 391] R
73 -0,00500 -0,00069 | -0,00074 | 0,00504| 0,00005 000] X
74 0,01870 -0,06696 | -0,01883 | 0,00359| -0,04813 219 R
75 0,06370 0,04884| 0,04135]| 0,00509| 0,00749 035] X
118 | -0,00960 -0,07422| -0,02904 | 0,00353| -0,04519 206 R
155 0,01900 -0,05338 | -0,00143 | 0,00185| -0,05195 235 R
174 | -0,00430 -0,06394| -0,01691 | 0,00208| -0,04703 213] R

* R: Biiyilik ug degerli gozlemler
X: Yiiksek kaldirach gozlemler
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ALTIN
. ORTALAMA Uyum Ug Standartlastirilmis
Gozlem GE%TM NET GETIRi | Y™ SE Deger Uc Deger

176 0,00860 -0,04248 | 0,01088 | 0,00196 | -0,05336 -2,41 R
177 0,04240 -0,09344 | -0,01059| 0,00292| -0,08284 -3,76 R
183 -0,05480 0,00402| 0,00048| 0,00433| 0,00353 0,16 X
188 -0,04710 -0,05756 | -0,00057 | 0,00368 | -0,05699 -2,60 R
189 -0,04880 -0,07849| -0,02692 | 0,00416 | -0,05157 -2,36 R
190 -0,01560 0,01307| -0,03671| 0,00383| 0,04978 2,27 R
191 0,00900 -0,10175| -0,04632| 0,00414 | -0,05544 -2,54 R
192 -0,04300 -0,01940| 0,00330| 0,00525| -0,02271 -1,05 X
193 0,05270 -0,00191| 0,01498 | 0,00458 | -0,01689 -0,78 X
195 -0,00250 0,01896| 0,01132] 0,00448| 0,00764 0,35 X
196 0,03260 0,04915| 0,00338| 0,00221| 0,04577 2,07 R
199 0,02930 -0,01789| -0,04581| 0,00512| 0,02792 1,29 X
203 0,04780 -0,03259| -0,01885| 0,00499| -0,01373 -0,63 X
206 -0,00920 0,01861| -0,02589| 0,00267 | 0,04450 2,02 R
210 -0,03790 0,02550| 0,03952| 0,00517| -0,01402 -0,65 X
212 0,00410 0,01926| -0,03340| 0,00305| 0,05266 2,39 R
217 0,01760 0,04544| -0,01015| 0,00257| 0,05559 2,52 R
240 0,03060 -0,07837| -0,00032 | 0,00304 | -0,07805 -3,55 R
306 0,02150 -0,05724 | -0,00345| 0,00183| -0,05379 -2,43 R
318 -0,00780 -0,04843| -0,00401| 0,00218 | -0,04443 -2,01 R
330 0,02350 0,05618 | -0,00419| 0,00210| 0,06037 2,73 R

* R: Biyuk ug degerli gozlemler
X: Yuksek kaldiragh gdzlemler

Yapilan regresyon analizi sonucunda, 13.,14.,59.,70.,72.,74.,118.,155.,174.,
176.,177.,188.,189.,190., 191.,196.,206.,212.,217.,240.,306.,318., ve 330. haftaya ait
gOzlemler biiyiik u¢ degerlere sahip (R), geriye kalan gézlemlerde yiiksek kaldiragh
gozlemlerdir. Bu degerlerin analizden ¢ikartilarak hata paymnin disiiriilmesi

diisiiniilebilir.

Normal Probability Plot
(response is ORTALAMA NET GETIRI)

Percent
@
3

T T T T
-0,10 -0,05 0,00 0,05
Residual

Sekil 51. Secilmis Yiiksek U¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Ortalama Net
Getirinin Artik Degerlerinin Normallik Dagilin
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Net getiri u¢ degerlerinin normal dagilip dagilmadigina bakildiginda, kuyruk
degerleri bakimindan sapmalar gériinmektedir. Veriler bir dogru iizerinde dagiliyor

gibi goziikse de u¢ degerler dagilimin normal olmadigini gostermektedir.

Versus Fits
(response is ORTALAMA NET GETIRI)
0,050 -
0,025 o
— 0,000 e
]
=
2 [ ]
@ -0,025 -
(4
-0,050 4 o
-0,075 4 °
L)
-0,100 - T T T T T T
-0,075 -0,050 -0,025 0,000 0,025 0,050
Fitted Value

Sekil 52. Secilmis Yiiksek U¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Ortalama Net
Getiri ile Artik Degerlerinin Sacilma Grafigi

Se¢ilmis ug degerlerin analizden ¢ikartilmasiyla noktalar dikey eksendeki “0”
dan cizilen yatay c¢izgi etrafinda istenilen ol¢iide rasgele dagilmamaktadir. Ortalama
net getiri degerinin normal dagilim gostermedigi bu grafikte de net bir sekilde ortaya

konulmaktadir.

3.4.5.3. Secilmis Yiiksek U¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Brit Getiri

Degerlerine liskin Regresyon Analizi

Secilmis u¢ degerlerin analizden ¢ikartilmasi ile logaritmasi alinmis briit
getirileri hesaplanmis degerlerin regresyon analizi sonucunda kurulan modelde hisse
senedi ortalama brit getirisini doviz kuru brit getirisi negatif yonde, BIST-100 briit

getirisi pozitif yonde etkilemektedir.
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MODEL._14:

LN(ORTALAMA BRUT GETIRI) = 0,00404 - 0,0381LN(ALTIN BRUT GETIRI)
+0,0276LN(MEVDUAT FAiZi ORANI BRUT GETIRI) - 0,970LN(DOViZ KURU
BRUT GETIRI) + 0,308 LN(BIST-100 BRUT GETIRI)

Tablo 55. Se¢ilmis Yiiksek U¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Brit Getiri
Degerlerine Iliskin Model Ozeti

i SE(B) t P
Sabit 0,00404] 000115 3.52| 0,000
LN(ALTIN BRUT GETIRI) -0,03808| 0.05837| -065| 0515

LN(MEVDUAT FAIZI ORANI
BRUT GETIR]) 0,02763 | 0,01991 1,39| 0,166

LN(DOVIZ KURU BRUT GETIRI) | -0,96983| 0,08317| -11,66| 0,000
LN(BIST-100 BRUT GETIRI) 0,30775| 0,05284 5,82| 0,000
S =0,0224780, R*=%33,3, R*(diizenlenmis) = %32,6

Secilmis u¢ degerlerin ¢ikartilmasindan sonra briit getiri degiskenleri ile
olusturulan regresyon modeli, toplam varyansin %32,6’sim1 olusturmaktadir. Déviz
kuru brit getiri ve BIST-100 briit getiri degiskenlerinin kat sayilari %5 ©6nem
dizeyinde anlamlidir. Net getiri ve brut getiri degiskenleri i¢in yapilan modellerin
R?leri esittir. Secilmis yiiksek u¢ degerler cikartilarak hesaplanan briit getiri
degerleri kullanilarak yapilan regresyon analizinde bulunan R? degeri, 416. hafta,
yiiksek kaldiraglh ve yiiksek standart degerler ¢ikartilarak ve diizgiisiiz veriler dahil
edilerek hesaplanan net (veya briit) degerlerine iliskin regresyon analizinde bulunan

R? degerlerine gore kiigiik ¢ikmustir.

Tablo 56. Se¢ilmis Yiiksek U¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Briit Getiri
Degerlerine lligkin Varyans Analizi

SD SS MS F P
Regresyon 4]0,008746|0,024687| 48,86] 0,000
Artik Hata 391/0,197556 | 0,000505
Toplam 3950,296302

€ %

Varyans analizi tablosunda “p” degerinin %5 olasilikla anlamli olmasi

olusturulan regresyon modelinin anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 57. Se¢ilmis Yiiksek U¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Briit Getiri

Degerlerine lliskin Uc Gozlemler

Gézlem LN(ALTIN BRUT LN(ORTALAMA Uyum Uyum Uc Standartlagtirilmig
GETIRI) BRUT GETIRI) SE Deger Ucg Deger
13 0,00310 -0,04988 | -0,00140 | 0,00278| -0,04848 2,171 R
14 0,00560 -0,08642 | -0,01933| 0,00285| -0,06709 -301| R
59 -0,01690 -0,05870 | -0,00021| 0,00189| -0,05849 -2,61| R
60 -0,00240 -0,01225| 0,01321| 0,00553| -0,02545 -1,171 X
69 -0,01140 -0,10308 | -0,07681| 0,00612| -0,02627 -121 X
70 -0,01740 0,03110| -0,01402| 0,00196| 0,04513 202| R
72 -0,06730 -0,09580 | -0,00655| 0,00417| -0,08925 -404| R
73 -0,00500 -0,00069 | -0,00156 | 0,00499| 0,00087 0,04 X
74 0,01860 -0,06930 | -0,01956| 0,00356 | -0,04974 2241 R
75 0,06180 0,04768 | 0,04262 | 0,00517| 0,00506 023 X
118 -0,00970 -0,07712 | -0,03045| 0,00367| -0,04667 -2,101 R
155 0,01890 -0,05486 | -0,00194 | 0,00187| -0,05292 -2,36| R
174 -0,00430 -0,06607 | -0,01756| 0,00212| -0,04852 2,171 R
176 0,00860 -0,04341| 0,01063| 0,00198| -0,05403 2411 R
177 0,04150 -0,09810 | -0,01105| 0,00293| -0,08705 -391| R
183 -0,05640 0,00401 | -0,00001| 0,00443| 0,00402 0,18| X
188 -0,04830 -0,05928 | -0,00134| 0,00377| -0,05794 -2,61| R
189 -0,05000 -0,08174 | -0,02702| 0,00421| -0,05472 -248| R
190 -0,01570 0,01299 | -0,03682| 0,00383| 0,04981 225| R
191 0,00900 -0,10731 | -0,04643| 0,00414| -0,06087 -2,76| R
192 -0,04390 -0,01959 | 0,00210| 0,00535| -0,02169 -099| X
193 0,05140 -0,00192 | 0,01419| 0,00477| -0,01611 -0,73| X
195 -0,00250 0,01879 | 0,01043| 0,00474| 0,00835 0,38| X
196 0,03210 0,04798 | 0,00308| 0,00223| 0,04489 201 R
199 0,02890 -0,01805 | -0,04701| 0,00529| 0,02896 1,33| X
203 0,04670 -0,03313 | -0,01962| 0,00510| -0,01351 -062| X
206 -0,00930 0,01844 | -0,02628 | 0,00269 | 0,04472 200 R
210 -0,03870 0,02518 | 0,04036| 0,00533| -0,01518 -0,70| X
212 0,00410 0,01908 | -0,03386 | 0,00307| 0,05294 238| R
217 0,01740 0,04443 | -0,01101| 0,00262| 0,05545 248| R
240 0,03010 -0,08161 | -0,00063| 0,00306| -0,08098 -364| R
306 0,02120 -0,05894 | -0,00395| 0,00185| -0,05499 -245| R
318 -0,00780 -0,04964 | -0,00444 | 0,00221| -0,04521 -2,02| R
330 0,02330 0,05465 | -0,00458 | 0,00213| 0,05923 265 R

* R: Buyik ug degerli gozlemler
X: Yiiksek kaldiragh gozlemler

Regresyon modeli sonucunda, 77.,156.,159.,182.,193.,202.,252.,257.,319.,
343.,347. ve 350. haftaya ait gozlemler biyik ug¢ degerlere sahip (R), 53.,343.,416.
haftaya ait gozlemler hem yiiksek kaldiragli hem de biiyiik u¢ degerlere sahiptir.

Geriye kalan gozlemlerde yiiksek kaldiragh gozlemlerdir. Yiksek kaldiragh ve ug

degerli gozlemler modelin agiklayiciligini ve dagilimin normalligini olumsuzlugunu

etkilemektedir.
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Normal Probability Plot
(response is LN(ORTALAMA BRUT GETIRI))

Percent
o
3

Residual

Sekil 53. Secilmis Yiiksek U¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan LN(Ortalama
Brut Getiri) Artiklarinin Normallik Dagilin

Secilmis yiiksek ug degerler ¢ikartilarak hesaplanan LN(ortalama brit getiri)

degerinin artik degerlerine bakildiginda, normal dagilimdan sapmalar goriilmektedir.

Versus Fits
(response is LN(ORTALAMA BRUT GETIRI))
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Sekil 54. Secilmis Yiiksek U¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan LN(Ortalama
Brut Getiri) ile Artiklarimin Sacilma Grafigi

Secilmis u¢ degerlerin analizden ¢ikarilmasi ile noktalarin dikey eksendeki
“0” dan gizilen yatay ¢izgi etrafinda bir fonksiyon bi¢imini olusturarak, rastgele

dagilmadig1 gériinmektedir.
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3.4.5.4. Secilmis Yiiksek Uc¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Net Getiri
Degerlerine iliskin Ikili (Binary) Lojistik Regresyon Analizi

Bu boélimde segilmis yiiksek u¢ degerler ¢ikartilarak hesaplanan net getiri
degerlerinin Lojistik Regresyon modeli kurulacak ve Wald testi, Pearson Ki-kare ve

Hosmer Lemeshow uyum iyiligi testleri yapilacaktir.
MODEL_15.

U= - 0,75666 + 13,4388ALTIN NET GETIRI - 2,9818SMEVDUAT FAiZ ORANI
NET GETIRI + 70,0898DOViZ KURU NET GETIRI - 22,1762BIST-100 NET
GETIRI

Tablo 58. Se¢ilmis Yiiksek U¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Net Getiri
Lojistik Regresyonuna Iliskin Model Ozeti

F; SE(R) z P | Exp(B)

Sabit -0,75666 | 0,122256 -6,19| 0,000

ALTIN NET GETIRI 13,4388 | 6,10947 2,20| 0,028 | 686139,3
MEVDUAT FAIZ ORANI

NET GETIRI -2,98185| 2,14724 -1,39| 0,165 0,05
DOViZ KURU NET

GETIRI 70,0898 | 10,3658 6,76| 0,000 |2,75E+30
BIST-100 NET GETIRI -22,1762| 5,87511 -3,77| 0,000 0,00

Altin net getirinin, doviz kuru net getirinin ve BIST-100 net getirinin
katsayilar1 %5 0nem dlizeyinde anlamlidir. Altin net getiri, doviz kuru net getiri ve
BIST-100 net getiri degerlerinin riskli olma olasiliginin, olmama olasiligina orani
odds orani ile yorumlanmaktadir. Bu oranlarda Exp (B) siitunundaki degerlerdir.
Altin net getirinin riskli olma olasilig1 risksiz olma olasiligina gore 686139,3 kat
daha fazladir. Doviz kuru net getirinin riskli olmasi risksiz olma olasiligina gore

2,75E+30 kat daha fazladir.
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Tablo 59. Secilmis Yiiksek Ug Degerler Cikartilarak Hesaplanan Net Getiri
Lojistik Regresyonuna Iliskin Giiven Arahgi

%95 Giiven Aralig
Alt Sinir Ust Smur
Sabit
ALTIN NET GETIRI 4,32 1,09E+11
MEVDUAT FAIZ ORANI NET GETIRI 0,00 3,41
DOVIZ KURU NET GETIRI 4,13E+21 1,83E+39
BIST-100 NET GETIRI 0,00 0,00

Log-Likelihood = -217,296, G = 79,897, SD =4, p = 0,000

Modelin log-likelihood degeri %5 6nem diizeyine gore anlamlidir. Yani

tahmin edilen logit modelin anlamli oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 60. Se¢ilmis Yiiksek U¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Net Getiri
Lojistik Regresyonuna Iliskin Modelin Goodness-of-Fit Testi

Ki-Kare| SD p
Pearson 384,893 391 0,578
Deviance 434,593 391 0,063
Hosmer-Lemeshow 5,159 8 0,74

Altin net getiri, doviz kuru net getiri ve BIST-100 net getirisinin ortalama net
getirisi Uzerindeki etkisini ortaya koyan modelin uyum 1iyiligine bakildiginda,
Hosmer-Lemeshow testine iliskin “p” degeri %5 6nem diizeyinde anlamlidir. Model

verilere iyi bir sekilde uymaktadir.

Tablo 61. Se¢ilmis Yiiksek U¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Net Getiri
Lojistik Regresyonuna iliskin Modelin Pearson Ki-Kare Istatistigi icin Hosmer-
Lemeshow Testi

Risk Gruplari
Deger 1] 2]13]4][5]6]7]8]9]10]Toplam
u=2
GOzlenen 2 3| 10 8| 11| 16| 18| 20| 22| 30 140
Beklenen| 3,0 59| 7,4| 9,3(11,1{13,1|16,4|19,0|23,6|31,1
u=1
Gozlenen| 37| 37| 29| 32| 29| 23| 22| 19| 18| 10 256
Beklenen | 36,0|34,1|31,6|30,7|28,9(25,9(23,6(20,0/16,4| 8,9
Toplam 39| 40| 39| 40| 40| 39| 40|, 39| 40| 40 396

Secilmis yliksek ug degerler ¢ikartilarak hesaplanan net getiri degerlerine

iliskin modelin uyum 1iyiliginin olup olmadigini belirlemek i¢in;
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A _ 1 10 (opi—er)® _ (2-30)%  (5-59)* | (30-31,1)% _
Cg - Zk:OZl:l exl — 3.0 + 5.9 + + —31’1 - 3,85

fg < Xg,os,z;: 15,5 oldugundan model uyumunun olduk¢a iyi oldugu

sonucuna varilir (EK-3).

Tablo 62. Secilmis Yiiksek U¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Bagimsiz Net
Getiri Degerleri ile Ongorii Olasihgi Arasindaki Uyum Ol¢iimleri

n % Ozet Olgtimler
Concordant 27248 | 76,0|Somers' D 0,52
Discordant 8465| 23,6 |Goodman-Kruskal Gamma | 0,53
Ties 127 0,4 | Kendall's Tau-a 0,24
Toplam 35840 | 100,0

Altin net getiri, mevduat faiz orani net getiri, doviz kuru net getiri, BIST-100
net getiri degiskenlerinin U kategorik degiskeni ile %76,0 oraninda uyumlu iken,

%23,6 oraninda da model ile bir uyumsuzlugu bulunmaktadir.

3.45.5. Secilmis Yiiksek U¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Briit Getiri
Degerlerine iliskin Ikili (Binary) Lojistik Regresyon Analizi

Bu boliimde de secilmis yiiksek u¢ degerler ¢ikartilarak hesaplanan brit getiri
degerlerine iliskin Lojistik Regresyon ve modelin katsayr kestirimlerinin
anlamliligini test eden Wald testi, Pearson Ki-kare ve Hosmer Lemeshow uyum

iyiligi testleri gosterilmektedir.
MODEL_16:
U=-0,7584 + 13,2721LN(ALTIN BRUT GETIRI) - 3,0638LN(MEVDUAT FAIZi

ORANI BRUT GETIRI) + 70,3947LN(DOViZ KURU BRUT GETIRI) - 22,423
LN(BIST-100 BRUT GETIRI)
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Tablo 63. Se¢ilmis Yiiksek U¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Brit Getiri
Lojistik Regresyonuna Iliskin Model Ozeti

B SEB) | Z P Exp(8)

Sabit -0,7584 | 0,12223| -6,2| 0,000

LN(ALTIN BRUT GETIRI) 13,2721| 6,10924| 2,17| 0,030| 580751,57
LN(MEVDUAT FAIZI ORANI

BRUT GETIRY) -3,0638| 2,1256| -1,44| 0,149 0,05
LN(DOVIZ KURU BRUT

GETIRI) 70,3947| 10,4114 6,76| 0,000 3,73E+30
LN(BIST-100 BRUT GETIRI) -22,423| 5,88872| -3,81| 0,000 0,00

Altin briit getirinin, doviz kuru brut getirinin ve BIST-100 briit getirinin
katsayilart %5 Onem duzeyine gore anlamlidir. Altin briit getirinin riskli olma
olasilig1 risksiz olma olasiligina gére 580751,57 kat daha fazladir. Doviz kuru briit

getirinin riskli olmasi risksiz olma olasiligina gore 3,73E+30 kat daha fazladir.

Tablo 64. Secilmis Yiiksek Ug Degerler Cikartilarak Hesaplanan Brit Getiri
Lojistik Regresyonuna Iligkin Giiven Araliklar

%095 Giiven Araligi
Ust Sinir
Sabit
LN(ALTIN BRUT GETIRI) 3,66 9,21E+10
LN(MEVDUAT FAiZI ORANI BRUT GETIRI) 0,00 3,01
LN(DOVIZ KURU BRUT GETIRI) 5,12E+21 2,72E+39
LN(BIST-100 BRUT GETIRI) 0,00 0,00

Log-Likelihood = -217,145, G = 80,199, SD =4, p = 0,000

Modelin log-likelihood degeri %5 6nem dizeyine gére anlamlidir. Yani

tahmin edilen logit modelin anlamli oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 65. Secilmis Yiiksek Ug Degerler Cikartilarak Hesaplanan Briit Getiri
Lojistik Regresyonuna Iliskin Modelin Goodness-of-Fit Testi

Ki-Kare| SD p
Pearson 384,406 391 0,584
Deviance 434,290 391 0,065
Hosmer-Lemeshow 5,540 8| 0,699

Altin briit getiri, doviz kuru briit getiri ve BIST-100 brit getirisinin ortalama
net getirisi iizerindeki etkisini ortaya koyan modelin uyum iyiligine bakildiginda,

Hosmer-Lemeshow testine iligkin “p” degeri %5 6nem diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 66. Se¢ilmis Yiiksek U¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Briit Getiri
Lojistik Regresyonuna Iliskin Modelin Pearson Ki-Kare Istatistigi Hosmer-
Lemeshow Testi

Risk Gruplari

Deger 1] 2| 3] 4| 5| 6 7| 8] 9] 10|Toplam

u=2

Gozlenen 2 3 9, 11 9/ 15| 20| 19| 22| 30 140

Beklenen| 3,0/ 59| 74| 93| 11,1| 13,1| 16,5| 19,0| 23,6| 31,1

Gozlenen| 37| 37| 30| 29| 31| 24| 20| 20| 18| 10 256

Beklenen | 36,0| 34,1| 31,6| 30,7| 28,9| 259| 23,5| 20,0| 16,4| 8,9

Toplam 39| 40| 39| 40| 40| 39| 40| 39| 40| 40 396

Secilmis yiiksek u¢ degerler ¢ikartilarak hesaplanan briit getiri degerlerine

iliskin modelin uyum iyiligine karar vermek i¢in;

A _ v1 10 (opi—er)® _ (2-30)%  (5-59)* | (30-31,1)% _
Cg= TkmoXiz1— g =gt gt =398

Cy < xéo55= 15,5 oldugundan model uyumunun oldukea iyidir (EK-3).

Tablo 67. Se¢ilmis Yiiksek U¢ Degerler Cikartilarak Hesaplanan Bagimsiz Briit

Getiri Degerleri ile Ongorii Olasiiklar1 Arasindaki Uyum Olgiimleri
n % | Ozet Olguimler
Concordant| 27236 76,0 | Somers' D 0,52
Discordant 8461 23,6 | Goodman-Kruskal Gamma 0,53
Ties 143 0,4 | Kendall's Tau-a 0,24
Toplam 35840 100

Altin briit getiri, mevduat faiz orani briit getiri, déviz kuru briit getiri, BIST-
100 briit getiri degerlerinin U kategorik degiskenin riski ve risksiz olmasi ile

%76,0’lik bir uyum gdstermektedir.

3.4.6. Hafta Bazinda Firmalarin “LN(Briit Getiri) Ortalamas1” Kullanilarak

Yapilan Analizler

Bu boéliimde, 230 firmanin haftalik net getirilerinin yerine, haftalik briit getiri

degerleri ele alinmistir. Bir haftaya ait briit getiri degerleri logaritmik doniisiim
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degerlerinin ortalamasi regresyon ve lojistik regresyon modellerinde yanit-agiklanan

degisken olarak kullanilmistir:

230 [In(Briit Getiri);]
. 230

Ort [In(Firma Briit Getiri)] = Z

3.4.6.1. Hafta Bazinda Firmalarin “LN(Briit Getiri) Ortalamas1” Kullanilarak

Hesaplanan Briit Getiri Degerlerine iliskin Regresyon Analizi

230 firmanin LN(Briit Getiri) degerlerine iligskin yapilan regresyon analizinde
olusturulan modelde, altin briit getiri, mevduat faiz orani briit getiri ve BIST-100 briit
getiri degeri arttikga, firmalarin ortalama briit getiri degerinin arttigi; déviz kuru brit

getiri degeri arttikga, firmalarin ortalama briit getiri degerinin azaldig1 saptanmustir.
MODEL_17:

ORT[LN(FIRMA BRUT GETIRI)] = - 0,00195 + 0,593 LN(ALTIN BRUT GETIRI)
+ 0,0916LN(MEVDUAT FAiZI BRUT GETIRI) - 0,837LN(DOVIZ KURU BRUT

GETIRI) + 0,341LN(BIST 100 BRUT GETIRI)

Tablo 68. Hafta Bazinda Firmalarin “LN(Briit Getiri) Ortalamas1”
Kullanilarak Hesaplanan Briit Getiri Degerlerine Iliskin Model Ozeti

B SE(B) t p
Sabit -0,0019| 0,00203| -0,96| 0,338
LN(ALTIN BRUT GETIRI) 0,59274| 0,05479| 10,82| 0,000
LN (MEVDUAT FAIiZi BRUT GETIRI) | 0,09157| 0,02924| 3,13| 0,002
LN(DOViZ KURU BRUT GETIRI) -0,83740| 0,12440| -6,73| 0,000
LN(BIST 100 BRUT GETIRI) 0,34149| 0,08137| 4,20| 0,000

S =0,0409720, R*=%42,6, R*(diizeltilmis) = %42,0

Aciklayict degiskenlerinin model parametrelerinin kestirimleri standart
hatalari, modelin anlamliligin1 gosteren tekil t istatistigi ve p degerleri ile regresyon
belirleme katsayilar1 tablo 68’de verilmektedir. Bu degerler modeli olusturan
bagimsiz degiskenlerin yanit degiskeni iizerindeki etkisini ve anlamliligin1 ortaya
koymaktadir. 230 firmanin briit getirilerinin ortalamasmin alinmasi ile olusturulan

regresyon modeli, toplam varyansin %42,0’m1 olusturmaktadir. Doviz kuru briit

111



getiri ve BIST-100 briit getiri degiskenlerinin kat sayilar1 hesaplanan “p” degeri

baglaminda anlamlidir.

Tablo 69. Hafta Bazinda Firmalarin “LN(Briit Getiri) Ortalamas1”
Kullamlarak Hesaplanan Briit Getiri Degerlerine Iliskin Varyans Analizi

SD SS MS F p
Regresyon 41 0,51200| 0,12800 76,25 0,000
Artik Hata 411 0,68995| 0,00168
Toplam 4151 1,20195

Varyans analizi tablosunda, F-testine iliskin p<0,05 oldugundan olusturulan

regresyon modeli 6nemli gorinmektedir.

Tablo 70. Hafta Bazinda Firmalarin “LN(Briit Getiri) Ortalamas1”

Kullanilarak Hesaplanan Briit Getiriye Mliskin U¢c Gozlemler
LN(ALTIN

. - ORT[LN(FIRMA Uyum Ug Standartlastiriimis
Gozlem GE;:F;%) BRUT GETiRI)) | WYU™ SE Deger Uc Deger

53 0,02900 0,00343| 0,09134| 0,02009| -0,08791 246 XR
62 -0,00200 -0,01402| 0,00069 | 0,00859| -0,01470 20,37 X
71 -0,01100 -0,10641 | -0,08823| 0,00915| -0,01818 -0,46 X
72 -0,06800 -0,10189 | -0,12686 | 0,01075|  0,02497 0,63 X
76 -0,00500 -0,00191| -0,00478 | 0,00803| _ 0,00287 0,07 X
78 0,06200 0,04498 | 0,06336| 0,00783| -0,01838 -0,46 X
159 -0,00600 -0,13614 | -0,05006 | 0,00545| -0,08608 2,12 R
167 -0,01500 -0,05977 | -0,05196 | 0,01023| -0,00782 20,20 X
182 0,04200 -0,10363| 0,00987 | 0,00334| -0,11350 2,78 R
193 0,04100 -0,14680 | -0,01302 | 0,00531| -0,13377 3,29 R
196 0,04300 -0,13880 | -0,08483 | 0,01337| -0,05397 11,39 X
198 -0,10800 -0,10598 | -0,16239 | 0,01351]  0,05640 1,46 X
200 0,00600 0,06015| 0,03369| 0,01326|  0,02646 0,68 X
203 0,08400 0,04749| 0,10835| 0,01044| -0,06085 1,54 X
204 -0,04400 -0,02107 | -0,02812| 0,00802| _ 0,00705 0,18 X
211 0,02900 -0,01998 | -0,04210| 0,00796| _ 0,02212 0,55 X
252 0,03000 -0,08496 | 0,01907 | 0,00388| -0,10403 2,55 R
343 0,06000 -0,20058 | -0,02247 | 0,00811| -0,17811 443 XR
347 0,01200 -0,53845 | -0,00430 | 0,00277| -0,53415 13,70 R
350 -0,08200 0,00230 | -0,08731| 0,00603 |  0,08961 2,21 R
416 0,69300 0,68712| 0,47656| 0,03519]  0,21056 1003] XR

* R: Biiyiik ug degerli gozlemler
X: Yiksek kaldiragli gozlemler

Regresyon analizi sonucunda, 159.,182.,193.,252.,347. ve 350. haftaya ait
gozlemler bliyiikk u¢ degerlere sahip (R), 53.,343.,416. gozlemler hem yiiksek
kaldiragli hem de biiyiik u¢ degerlere sahiptir. Geriye kalan gozlemlerde yliksek
kaldiragli gozlemlerdir. Hafta bazinda firmalarin LN(Briit Getiri) ortalamasi
kullanilarak hesaplanan briit getiri degerlerinin u¢ degerleri simdiye kadar yapilan
analizlerde varolan u¢ degerlere gore azdir. 230 firma icin yapilan logaritmik
doniisiimiin briit getiri degerlerindeki hata paylarini azalttig1 diistinebilir.
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Normal Probability Plot
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Sekil 55. Hafta Bazinda Firmalarin “LN(Briit Getiri) Ortalamas1” Kullanilarak
Hesaplanan Ortalama Brut Getirinin Artik Degerlerinin Normallik Dagilim

LN(Brut Getiri) ortalama degerinin artik degerlerinin normallik dagilimina

bakildiginda, dagilimdan sapmalar yaratan kuyruk degerleri oldugu goriilmektedir.

Versus Fits
(response is ORT[LN(FIRMA BRUT GETIRI)])
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Sekil 56. Hafta Bazinda Firmalarin “LN(Briit Getiri) Ortalamas1” Kullamlarak
Hesaplanan Ortalama Brut Getiri ile Artiklarinin Sa¢ilma Grafigi

230 firmanin logaritmik doniistimii yapilarak hesaplanan ortalama brit getiri
degerine iliskin modelin uygulanmasindan sonra, agiklanmayan degerlerin, bir baska

deyisle yanit degiskeni olan briit getiri ortalama degerinin gézlenen degeri ile tahmin
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edilen degeri (8 — ) arasindaki sapma puanlar1 olan yordamada yapilan hatalarin

bulundugu anlagilmaktadir.

3.4.6.2. Hafta Bazinda Firmalarin “LN(Briit Getiri) Ortalamas1” Kullamlarak

Hesaplanan Briit Getiri Degerlerine liskin Lojistik Regresyon Analizi

Bu boliimde briit getiri degiskenlerine iliskin LN(Brit Getiri) lojistik

regresyon analizi yapilmaktadir.

Tablo 71. Hafta Bazinda Firmalarin “LN(Briit Getiri) Ortalamas1”
Kullanilarak Hesaplanan Ortalama Briit Getiri Ikili Degerinin Betimsel

Istatistigi
Degisken | Kategori n
RISK |2 153

1 263
Toplam 416

230 firmanin logaritmasi1 alinarak ve briit getiri ortalamalari hesaplanarak

yapilan lojistik regresyon analizinde 153 tane gozlem riskli, 263 gozlemde risksizdir.
MODEL _18:

U= -0,7054 + 5,1305ALTIN BRUT GETIRI - 4,1266MEVDUAT FAIZ ORANI
BRUT GETIRI + 67,6808DOVIiZ KURU BRUT GETIRI - 20,0055BIST-100 BRUT

GETIRI

Tablo 72. Hafta Bazinda Firmalarin “LN(Briit Getiri) Ortalamas1”
Kullanilarak Hesaplanan Briit Getiri Lojistik Regresyonuna Iliskin Model

Ozeti

B SE(p) Z P Exp(f)
Sabit -0,7054| 0,1185 -5,95 0,000
LN(ALTIN BRUT GETIRI) 51305| 3,0810] 1,67| 0,096 169,11
LN (MEVDUAT FAIZI BRUT
GETIRD -4.1266| 1,9587 -2,11 0,035 0,02
LN(DOVIZ KURU BRUT
GETIRD 67,6808| 9,6713 7,00 0,000|2,47E+29
LN(BIST 100 BRUT GETIRi) -20,0055| 5,3904 -3,71 0,000 0,00
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Mevduat brit getirinin, doviz kuru brit getirinin ve BIST-100 brit getirinin
katsayilar1 %5 6nem duzeyinde anlamlidir. Mevduat faiz orani briit getirisinin riskli
olma olasilig1 risksiz olma olasiligina gore 0,02 kat daha azdir. DOviz kuru brit

getirisinin riskli olmasi risksiz olma olasiligina gore 2,47E+29 kat daha fazladir.

Tablo 73. Hafta Bazinda Firmalarin “LN(Briit Getiri) Ortalamas1”
Kullanilarak Hesaplanan Briit Getiri Lojistik Regresyonuna iliskin Giiven

Arahgi
%95 Giliven Aralig1
Alt Sinir Ust Sinir

Sabit

LN(ALTIN BRUT GETIRI) 0,40 70918,45
LN (MEVDUAT FAIZi BRUT GETIRI) 0,00 0,75
LN(DOVIZ KURU BRUT GETIRI) 1,45E+21|  4,22E+37
LN(BIST 100 BRUT GETIRI) 0,00 0,00

Log-Likelihood =-226,011, G = 95,242, SD = 4, p= 0,000

Logaritmasi alinmis mevduat faiz orani briit getirisi %5 6nem dizeyine gore
alt sinir 0,00 ile st sinir 0,75 degerleri arasinda, doviz kuru briit getirisi alt sinir
1,45E+21 ile st siir 4,22E+37 degerleri arasinda ve BIST-100 briit getirisi alt sinir
0,00 ile tst smir 0,00 degerleri arasinda degisim gostermektedir. Modelin log-
likelihood degeri %5 olasilikla anlamlilik ortaya koymaktadir. Tahmin edilen logit
modelin istatistiki 6neme sahiptir.

Tablo 74. Hafta Bazinda Firmalarin “LN(Briit Getiri) Ortalamas1”
Kullanilarak Hesaplanan Briit Getiri Lojistik Regresyonuna Iliskin Modelin
Goodness-of-Fit Testi

Ki-Kare| SD p
Pearson 399,892 411 0,643
Deviance 452,022 411 0,079
Hosmer-Lemeshow 5,189 8| 0,737

Altin briit getiri, mevduat faiz orami brit getiri, doviz kuru brit getiri ve
BIST-100 brit getirisinin ortalama net getirisi Uzerindeki etkisini ortaya koyan
modelin uyum iyiligine bakildiginda, Hosmer-Lemeshow testine iligskin “p” degeri

%5 Onem diizeyine gore anlamlidir. Model verilere saglikli bir sekilde uymaktadir.
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Tablo 75. Hafta Bazinda Firmalarin “LN(Briit Getiri) Ortalamasi1”
Kullanilarak Hesaplanan Briit Getiri Lojistik Regresyonuna Iliskin Modelin
Pearson Ki-Kare Istatistigi Hosmer-Lemeshow Testi

Risk Gruplari
Deger |1 |2 [3 |4 [5 |6 [7 |8 |9 [10 |Toplam
U=2
Gozlenen 2 5 8| 11| 12| 15| 17| 26| 25| 32 153
Beklenen| 3,1| 6,1| 8,2/10,2|12,2|14,4(17,6|20,6|25,7|34,9
U=
Gozlenen| 39| 37| 33| 31| 30| 26| 25| 15| 17| 10 263
Beklenen |37,9|35,9(32,8|31,8|29,8|26,6 24,4|20,4|16,3| 7,1
Toplam 41| 42| 41| 42| 42| 41| 42| 41| 42| 42 416

Hafta bazinda 230 firmanin LN(Briit Getiri) ortalamasi kullanarak hesaplanan

briit getiri degerlere iliskin modelin uyum iyiligine karar vermek i¢in;

A _ v1 10 (opi—er)® _ (2-31)%  (5-61* (32-349)% _
Cg= TkmoXiz1— g =gt b =238

Cg < Xbosg= 15,5 oldugundan model uyumunun oldukga iyi oldugu

sonucuna varilir (EK-3).

Tablo 76. Hafta Bazinda Firmalarin “LN(Briit Getiri) Ortalamas1”
Kullanilarak Hesaplanan Bagimsiz Briit Getiri Degiskenleri ile Ongorii
Olasiliklar Arasindaki Uyum Olciimleri

n % Ozet Olgtimler
Concordant| 30962 76,9 Somers'D 0,54
Discordant 9139 22,7 | Goodman-Kruskal Gamma | 0,54
Ties 138 0,3 | Kendall's Tau-a 0,25
Toplam 40239 100,0

Altin briit getiri, mevduat faiz oran1 briit getiri, doviz kuru briit getiri, BIST-
100 briit getiri degiskenlerinin U kategorik degiskeni ile %76,9’luk bir uyuma
sahiptir. Simdiye kadar yapilan lojistik regresyon analizlerinde bagimsiz

degiskenlerin yanit degiskeni ile kurdugu modelin uyumu ortalama %76,9°dur.
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SONUC

Bu tez c¢alismasinda Dogrusal Regresyon Analizi ve Lojistik Regresyon
modelleri kullanilarak altin net ve brit getirilerin, mevduat faiz orani net ve brit
getirilerin, dolar kuru net ve brit getirinin ve BIST-100 net ve brit getirinin haftalik
A grubu hisse senetleri ortalama net ve brut getirilerine etkisi aragtirilmistir. Bu

analizler, Minitab 15 istatistik paket programi ile ger¢eklestirilmistir.

Bagimli ve bagimsiz degisken ayriminin yapildigi ¢ok degiskenli bir modelde
bagimli degisken nominal 6lgekli bir degisken oldugunda Enkiiclik Kareler teknigi
ile elde edilen tahminler yetersiz olmaktadir. Calismada hem dogrusal regresyon
analizi hem lojistik regresyon analizi kullanmamizin amaci degisken tiplerine uygun
dogru analiz yonteminin uygulanmasi kadar bu modellerin birbirini tamamlayici
yoniiniin de gosterilmeye calisilmasidir. Bu siirecte varilan sonu¢ da normal dagilim
sartina uymayan bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken {izerindeki etkisi anlamli
olmamaktadir. Normal dagilim sarti aranmayan lojistik regresyon analizinde ise
getiri ile etkilesime giren altin net ve briit getirilerin, mevduat faiz orani net ve briit
getirilerin, dolar kuru net ve brit getirilerin ve BIST-100 net ve brit getirilerin A

grubu hisselerin ortalama net ve briit getirilerine etkisi tespit edilmistir.

Calismada, 10 farkli dogrusal regresyon, 8 farkli lojistik regresyon modeli
denenmistir. Bunlardan duzglsuz verileri dahil edilmeden yapilan analizlerde, 1
numarali regresyon modeli t-, F-testleri ve diizeltilmis R? bakimindan en iyl model
olarak tespit edilmistir. Lojistik regresyon modellerinden ise 4 ve 18 numarali
modeller Wald testleri, G-testleri bakimindan risk degerlerindeki kategorik degerleri

ongormek bakimindan en iyi modeller olarak bulunmustur.

Analizden elde edilen sonuglar su sekildedir: Veri setinden 416. hafta
degerleri ¢ikartildiktan sonra normallik testi sonucunda ortalama net getiri, altin net
ve brit getiri, mevduat faiz orani net ve briit getiri, doviz kuru net ve briit getiri ve
BIST-100 net getiri degiskenleri %5 O0nem duzeyinde (significance level) anlaml
olmadig1 tespit edilmistir. Net getiri degiskenlerine iliskin model, agiklanan
degiskendeki toplam varyansin %42,7’sini agiklamaktadir. Regresyon analizine gore,

altin net getirisi ve doviz kuru net getirisi hisse senedinin net getirisini negatif yonde
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etkilemektedir. BIST-100 endeks net getirisi hisse senetleri net getirisini pozitif
yonde etkilemektedir. Briit getiri degiskenlerine iliskin model, agiklanan
degiskendeki toplam varyansin %42,9’unu agiklamaktadir. Logaritmasi alinmis altin
briit getirisinin, logaritmasi alinmis doviz kuru briit getirisinin logaritmasi1 alinmis
ortalama brit getirine etkisi negatif, logaritmasi alinmis BIST-100 brit getirisinin ise
logaritmas1 alinmig ortalama briit getirisine etkisi pozitiftir. Lojistik regresyon
analizine gore, altin briit getirisinin riskli olma olasilig: risksiz olma olasiligina gore
1587630,71 kat daha fazladir. DOviz kuru brit getirisinin riskli olmasi risksiz olma

olasiligina gore 1,22E+31 kat daha fazladir.

Verilerden, regresyon modelinin isaret etmis oldugu yiiksek standart artik
degerli ve yiiksek kaldiragli degerler ¢ikarildiktan sonra yapilan normallik testi
sonucunda; ortalama net ve briit getiri, altin briit getiri, mevduat faiz orani net ve briit
getiri, doviz kuru net ve brit getiri ve BIST-100 net ve briit getiri degiskenleri %5
onem anlamli olmadig: tespit edilmistir. Sadece altin net getiri degeri %5 Onem
diizeyinde anlamli sekilde normal dagilmadigi, net getiri degiskenlerine iliskin
model, acgiklanan degiskendeki toplam varyansin %38,4’linli ag¢iklamaktadir.
Regresyon analizi sonuglarina gore altin net getiri ve doviz kuru net getiri
degiskenleri ortalama net getiri degiskenini negatif yonde, BIST-100 net getirisi de
pozitif yonde etkilemektedir. Briit getiri degiskenlerine iliskin model, agiklanan
degiskendeki toplam varyansin %38,3’linli aciklamaktadir. Altindan ve doviz
kurundan elde edilen brit getiri hisse senedinden elde edilen ortalama brit getiriyi
negatif yonde, BIST1-100 brit getiri de hisse senedinden elde edilen ortalama brit
getiriyi pozitif yonde etkilemektedir. Lojistik regresyon sonucunda altin net
getirisinin riskli olma olasilig1 risksiz olma olasiligina goére 5,37E+08 kat daha
fazladir. Doviz kuru net getirisinin riskli olmasi risksiz olma olasiligina gore
1,53E+35 kat daha fazla ¢ikmustir. Altin briit getirisinin riskli olma olasilig1 ise
risksiz olma olasiligina gore 5,23E+08 kat daha fazladir. DOviz kuru brit getirisinin

riskli olmasi risksiz olma olasiligina gore 2,08E+35 kat daha bulunmustur.

Modellenen verilere duyarliligini incelemek amaciyla veri setine 416. hafta
verileri eklenerek yapilan regresyon analizi sonucunda, altin net getirisi, mevduat
faiz orani net getirisi ve BIST-100 net getirisi, ortalama net getirisini pozitif yonde,

doviz kuru net getirisi ise negatif yonde etkilemekte oldugu goriilmektedir. Net getiri
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degiskenlerine iliskin model, agiklanan degiskendeki toplam varyansin %69,3’{inii
izah edebilmektedir. Altin briit getirisi, mevduat faiz orani briit getirisi, BIST-100
brit getirisi, ortalama brit getirisini pozitif yonde, déviz kuru brdt getirisi ise negatif
yonde etkilemektedir. Briit getiri degiskenlerine iliskin model, y’deki toplam
varyansin %54,8’ini olusturmaktadir. Lojistik regresyon analizi sonucunda ortaya
ciktigina gore, mevduat faiz oran1 net getirisinin riskli olma olasilig1 risksiz olma
olasiligina gore 0,02 kat daha az, doviz kuru brit getirisinin riskli olmasi risksiz olma
olasiligina gore 24,22E+28 kat daha fazla, mevduat faiz orani briit getirisinin riskli
olma olasilig1 risksiz olma olasiligina gore 0,02 kat daha az ¢ikmistir. Doviz kuru
briit getirinin riskli olmasi risksiz olma olasiligina gore 9,92E+28 kat daha

hesaplanmustir.

Secilmis yliksek uc¢ degerler (extreme outliers) c¢ikarilarak yapilan analizler
sonucunda da ortalama net getiri, altin net getiri, mevduat faiz orani getiri, doviz
kuru getiri ve BIST-100 net getiri degiskenlerinin %5 6nem seviyesinde normal
dagilmadig1 tespit edilmistir. Regresyon analizlerine gore, hisse senedinden elde
edilen net getiriyi doviz kuru net getiri negatif yonde ve BIST-100 net getirisi ise
pozitif yonde etkilemektedir. Net getiri degiskenlerine iliskin model, agiklanan
degiskendeki toplam varyansin %32,6’sin1 agiklayabilmektedir, ddviz kuru brit
getiri negatif yonde, BIST-100 brut getirisi pozitif yonde hisse senedi ortalama briit
getirisini etkilemektedir. Briit getiri degiskenlerine iliskin model, agiklanandaki
toplam varyansin %32,6’sin1 olusturmaktadir. Lojistik regresyona gore, altin net
getirisinin riskli olma olasilig1 risksiz olma olasiligina gére 686139,3 kat daha
fazladir. Doviz kuru net getirisinin riskli olmasi risksiz olma olasiligina gore
2,75E+30 kat daha fazladir. Altin briit getirisinin riskli olma olasilig1 risksiz olma
olasiligia gore 580751,57 kat daha fazladir. Doviz kuru briit getirisinin riskli olmasi

risksiz olma olasiligina gore 3,73E+30 kat daha fazladir.

Son olarak 230 firmanin logaritmik briit getirilerinin ortalamalari iizerinden
yapilan analiz sonucunda, altin briit getiri, mevduat faiz oran1 briit getiri, déviz kuru
briit getiri ve BIST-100 briit getiri degeri arttikga, firmalarin briit getiri degerinin
arttigl tespit edilmistir. 230 firmanin briit getirilerinin ortalamasinin alinmasi ile
olusturulan regresyon modeli, A tipi hisselerin sagladigi getirideki varyasyonun

%42,0’1n1 agiklayabilmektedir. Lojistik regresyon analizine gore, mevduat faiz orani
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briit getirinin riskli olma olasilig1 risksiz olma olasiligina gore 0,02 kat daha az;
doviz kuru briit getirinin riskli olmasi risksiz olma olasiligina gore 2,47E+29 kat

daha fazladir.

Iki degerli yanit degiskeni ifadesi ile gerceklestirilen lojistik regresyon modeli
uygulamasinin, yanit degiskeninin esas degerlerini kullanamamaktan dolay1 tam bilgi
tikketimi yapmadig1 agiktir. Bununla birlikte yapilan ¢alismada hisse senedi getirileri
icin lojistik regresyon modeli kullanimi Onerisi yapilmis ve bunun dogrusal
regresyona alternatif degil ancak paralel ve sonuclartyla tamamlayict yonii ortaya
konulmustur. Lojistik regresyon modelinin hem model hem de modeldeki bagimsiz
degiskenlerin parametrelerinin istatistiksel anlamliligi bakimindan iyi sonuglar
verdigi, hisse senedi getirilerinin riskli ve risksiz kategorilerine ayrimi baglaminda

giivenilir 6ngoriiler yaptig1 saptanmustir.
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EKLER

EK-1 VERI SETINDEKi A-GRUBU HIiSSE SENETLERI GETIRILERININ
TANIMLAYICI iISTATISTiKLERI

Tanimlayici Istatistikler: ADANA; ADBGR; ADEL; ADNAC; AEFES;

AFMAS; AFYON,; ...

Toplam SE
Degisken Sayt N N* Ortalama Ortalama St.Hata Minimum Q1
ADANA 415 415 0 0,00090 0,00234 0,04759 -0,22217 -0,02093
ADBGR 415 415 0 0,00076 0,00221 0,04492 -0,23092 -0,01785
ADEL 415 415 0 0,00812 0,00265 0,05396 -0,22380 -0,01706
ADNAC 415 415 0 -0,00114 0,00338 0,06884 -0,98091 -0,02202
AEFES 415 415 0 0,00212 0,00264 0,05388 -0,73838 -0,01929
AFMAS 415 415 0 0,00234 0,00369 0,07521 -0,62857 -0,02164
AFYON 415 415 0 -0,00065 0,00400 0,08153 -0,67144 -0,02411
AGYO 415 415 0 0,00032 0,00344 0,07000 -0,98835 -0,02267
AKALT 415 415 0 0,00337 0,00401 0,08171 -0,54301 -0,02744
AKBNK 415 415 0 0,00167 0,00261 0,05320 -0,23269 -0,02715
AKCNS 415 415 0 0,00345 0,00258 0,05246 -0,18864 -0,02591
AKENR 415 415 0 -0,00141 0,00339 0,06897 -0,74137 -0,02430
AKGRT 415 415 0 -0,00042 0,00339 0,06905 -0,54261 -0,02672
AKSA 415 415 0 0,00416 0,00497 0,10123 -0,77100 -0,02302
AKSUE 415 415 0 -0,00024 0,00353 0,07182 -0,69640 -0,02519
ALARK 415 415 0 -0,00071 0,00289 0,05897 -0,91285 -0,02004
ALCTL 415 415 0 0,00126 0,00291 0,05920 -0,32981 -0,02473
ALGYO 415 415 0 0,00139 0,00279 0,05693 -0,43391 -0,02114
ALKA 415 415 0 -0,00129 0,00313 0,06370 -0,92580 -0,02161
ALKIM 415 415 0 0,00352 0,00219 0,04459 -0,21147 -0,01759
ALNTF 415 415 0 0,00203 0,00377 0,07686 -0,83533 -0,02118
ALTIN 415 415 0 0,00989 0,00301 0,06141 -0,23272 -0,02057
ALYAG 415 415 0 0,00071 0,00445 0,09064 -0,96451 -0,03537
ANACM 415 415 0 0,00208 0,00310 0,06308 -0,31943 -0,01960
ANHYT 415 415 0 0,00246 0,00296 0,06027 -0,30475 -0,02710
ANSGR 415 415 0 -0,00270 0,00324 0,06591 -0,69915 -0,02512
ARCLK 415 415 0,00219 0,00251 0,05106 -0,24979 -0,02275
ARENA 415 415 0 -0,00112 0,00404 0,08237 -0,82052 -0,02747
ARFYO 415 415 0 -0,00076 0,00329 0,06701 -0,66018 -0,01906
ARSAN 415 415 0,00498 0,00381 0,07767 -0,28168 -0,02796
ASELS 415 415 0 0,00300 0,00368 0,07491 -0,71762 -0,02005
ASLAN 415 415 0 0,00390 0,00442 0,08996 -0,60317 -0,02901
ASUZU 415 415 0 0,00240 0,00422 0,08597 -0,75370 -0,02412
ATEKS 415 415 0 0,00113 0,00353 0,07199 -0,54590 -0,02379
ATLAS 415 415 0 -0,00126 0,00435 0,08864 -0,59175 -0,03283
AVIVA 415 415 0 -0,00009 0,00327 0,06666 -0,40026 -0,02389
AYCES 415 415 0 0,00370 0,00338 0,06895 -0,25623 -0,02781
AYEN 415 415 0 -0,00415 0,00373 0,07605 -0,69015 -0,02298
AYGAZ 415 415 0 0,00372 0,00229 0,04665 -0,19850 -0,02020
BAGFS 415 415 0 0,00457 0,00320 0,06524 -0,67778 -0,02258
BAKAB 415 415 0 -0,00021 0,00385 0,07851 -0,98508 -0,02273
BANVT 415 415 0 0,00426 0,00285 0,05798 -0,17880 -0,02322
BERDN 415 415 0 -0,00566 0,00374 0,07626 -0,83668 -0,03357
BFREN 415 415 0 0,00169 0,00310 0,06323 -0,35838 -0,02534
BISAS 415 415 0 -0,00171 0,00491 0,09997 -0,99390 -0,03569
BJKAS 415 415 0 0,00206 0,00501 0,10210 -0,80617 -0,03543
BOLUC 415 415 0 -0,00120 0,00275 0,05596 -0,79669 -0,01876
BOSSA 415 415 0 0,00331 0,00357 0,07263 -0,33150 -0,02211
BOYNR 415 415 0 0,00500 0,00330 0,06731 -0,23051 -0,02428
BRISA 415 415 0 0,00110 0,00439 0,08942 -0,86844 -0,02431
BRMEN 415 415 0 -0,00346 0,00400 0,08156 -0,99569 -0,02820
BROVA 415 415 0 0,00680 0,00621 0,12657 -0,31811 -0,03237
BRSAN 415 415 0 0,00333 0,00257 0,05242 -0,28319 -0,02003
BRYAT 415 415 0 0,00230 0,00271 0,05527 -0,58575 -0,02029
BSOKE 415 415 0 -0,00000 0,00332 0,06764 -0,84618 -0,02218
BTCIM 415 415 0 0,00304 0,00256 0,05211 -0,18744 -0,02153
BUCIM 415 415 0 -0,00026 0,00216 0,04395 -0,47830 -0,01235
BURCE 415 415 0 0,00668 0,00521 0,10614 -0,88805 -0,03315
BURVA 415 415 0 0,00344 0,00422 0,08591 -0,63898 -0,03084

0
0
0
0
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CELHA
CEYLN
CIMSA
CLEBI
CMBTN
CMENT
DARDL
DENCM
DENIZ
DENTA
DERIM
DESA
DEVA
DGZTE
DITAS
DMSAS
DNZYO
DOAS
DOBUR
DOGUB
DOHOL
DYHOL
DYOBY
ECBYO
ECILC
ECYAP
ECZYT
EDIP
EGEEN
EGGUB
EGPRO
EGSER
EGYO
EMNIS
ENKAI
EPLAS
ERBOS
EREGL
ERSU
ESCOM
ESEMS
FENER
FENIS
FFKRL
FINBN
FMIZP
FNSYO
FRIGO
FROTO
FVORI
GARAN
GARFA
GENTS
GEREL
GLYHO
GOLDS
GOLTS
GOODY
GSDHO
GSRAY
GUBRF
GUSGR
HEKTS
HURGZ
HZNDR
IDAS
IHEVA
IHLAS
INDES
INTEM
ISCTR
ISFIN
ISGYO
ISYAT
1ZMDC
1ZOCM

415 415 0 0,00238 0,00330 0,06730 -0,47038 -0,02388
415 415 0 0,00134 0,00488 0,09947 -0,38123 -0,03497
415 415 0 0,00486 0,00312 0,06348 -0,26836 -0,01827
415 415 0 0,00868 0,00512 0,10430 -0,32443 -0,02770
415 415 0 0,00833 0,00462 0,09412 -0,23181 -0,02593
415 415 0 -0,00015 0,00351 0,07151 -0,83135 -0,02199
415 415 0 0,00078 0,00465 0,09471 -0,73786 -0,03239
415 415 0 0,00460 0,00297 0,06055 -0,40447 -0,02011
415 415 0 0,00543 0,00363 0,07396 -0,27382 -0,02516
415 415 0 0,00205 0,00381 0,07758 -0,88497 -0,02441
415 415 0 0,00895 0,00507 0,10324 -0,23244 -0,02501
415 415 0 -0,00125 0,00329 0,06707 -0,75610 -0,02549
415 415 0 0,00471 0,00376 0,07659 -0,32455 -0,02611
415 415 0 0,00324 0,00413 0,08410 -0,23878 -0,03433
415 415 0 -0,00406 0,00389 0,07929 -0,83137 -0,02518
415 415 0 0,00062 0,00244 0,04974 -0,25692 -0,02166
415 415 0 0,00492 0,00513 0,10453 -0,46834 -0,02315
415 415 0 0,00256 0,00305 0,06203 -0,38012 -0,03238
415 415 0 0,00054 0,00395 0,08054 -0,59516 -0,03302
415 415 0 0,00313 0,00442 0,09000 -0,42422 -0,03892
415 415 0 0,00087 0,00385 0,07850 -0,45593 -0,02874
415 415 0 0,00036 0,00444 0,09041 -0,43462 -0,03190
415 415 0 0,00445 0,00406 0,08265 -0,30750 -0,02751
415 415 0 0,00375 0,00357 0,07272 -0,28686 -0,01716
415 415 0 0,00231 0,00285 0,05808 -0,47228 -0,02002
415 415 0 0,00548 0,00315 0,06421 -0,21192 -0,02246
415 415 0 0,00003 0,00308 0,06267 -0,68637 -0,02127
415 415 0 0,00252 0,00385 0,07839 -0,27196 -0,02559
415 415 0 0,00587 0,00332 0,06772 -0,24494 -0,02901
415 415 0 0,00025 0,00411 0,08374 -0,93697 -0,02674
415 415 0 -0,00007 0,00421 0,08567 -0,63483 -0,02988
415 415 0 0,00093 0,00379 0,07725 -0,83061 -0,02747
415 415 0 0,00111 0,00333 0,06793 -0,19494 -0,02858
415 415 0 0,00279 0,00344 0,07008 -0,55677 -0,02182
415 415 0 -0,00454 0,00383 0,07793 -0,88687 -0,02573
415 415 0 0,00414 0,00434 0,08847 -0,31734 -0,03547
415 415 0 0,00260 0,00349 0,07100 -0,83345 -0,02385
415 415 0 -0,00211 0,00345 0,07020 -0,77352 -0,02108
415 415 0 0,00090 0,00385 0,07843 -0,30436 -0,02747
415 415 0 0,00096 0,00415 0,08451 -0,87797 -0,02584
415 415 0 0,00551 0,00475 0,09667 -0,32373 -0,04723
415 415 0 0,00322 0,00425 0,08668 -0,96199 -0,01858
415 415 0 0,00541 0,00545 0,11107 -0,50465 -0,02117
415 415 0 0,00546 0,00365 0,07433 -0,36601 -0,01928
415 415 0 0,00305 0,00304 0,06185 -0,36366 -0,02452
415 415 0 -0,00049 0,00518 0,10550 -0,97960 -0,02512
415 415 0 0,00149 0,00318 0,06468 -0,32476 -0,02058
415 415 0 0,00042 0,00344 0,07017 -0,25237 -0,03142
415 415 0 0,00062 0,00336 0,06854 -0,96390 -0,02180
415 415 0 0,00220 0,00451 0,09181 -0,85268 -0,03014
415 415 0 0,00282 0,00288 0,05875 -0,41601 -0,02483
415 415 0 0,00323 0,00369 0,07523 -0,60894 -0,03047
415 415 0 0,00084 0,00261 0,05317 -0,50961 -0,01799
415 415 0 0,00039 0,00268 0,05463 -0,34105 -0,02183
415 415 0 0,00127 0,00319 0,06498 -0,43470 -0,02327
415 415 0 -0,00007 0,00313 0,06369 -0,26774 -0,02508
415 415 0 0,00543 0,00354 0,07211 -0,22099 -0,02625
415 415 0 0,00253 0,00356 0,07249 -0,98317 -0,02153
415 415 0 0,00268 0,00325 0,06616 -0,33347 -0,02902
415 415 0 -0,00104 0,00398 0,08104 -0,92617 -0,02412
415 415 0 0,00528 0,00415 0,08448 -0,83471 -0,02435
415 415 0 0,00227 0,00319 0,06507 -0,51917 -0,02507
415 415 0 0,00188 0,00240 0,04882 -0,23503 -0,01827
415 415 0 -0,00125 0,00291 0,05934 -0,21351 -0,03221
415 415 0 0,00014 0,00352 0,07179 -0,78464 -0,02577
415 415 0 0,00078 0,00374 0,07623 -0,38595 -0,02912
415 415 0 0,00108 0,00411 0,08374 -0,41247 -0,03225
415 415 0 0,00204 0,00292 0,05955 -0,24260 -0,02283
415 415 0 0,00219 0,00290 0,05909 -0,60514 -0,02215
415 415 0 0,00397 0,00332 0,06754 -0,59255 -0,02342
415 415 0 -0,00071 0,00305 0,06220 -0,69655 -0,02493
415 415 0 -0,00119 0,00341 0,06956 -0,50927 -0,02677
415 415 0 0,00056 0,00237 0,04822 -0,25608 -0,02146
415 415 0 -0,00038 0,00268 0,05456 -0,67266 -0,01882
415 415 0 0,00258 0,00310 0,06310 -0,50657 -0,01870
415 415 0 0,00649 0,00352 0,07163 -0,66589 -0,02328
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KAPLM
KARSN
KCHOL
KIPA
KLBMO
KLMSN
KNFRT
KONYA
KORDS
KRDMA
KRDMB
KRDMD
KRSTL
KRTEK
KUTPO
LOGO
LUKSK
MAALT
MAKTK
MEMSA
MERKO
METUR
MIPAZ
MNDRS
MRDIN
MRSHL
MUTLU
MYZYO
MZHLD
NETAS
NTHOL
NTTUR
NUGYO
NUHCM
OLMKS
OTKAR
PARSN
PENGD
PETKM
PETUN
PIMAS
PINSU
PKART
PKENT
PNSUT
PRKAB
PRTAS
PTOFS
RAYSG
SAHOL
SANKO
SARKY
SASA
SEKFK
SELGD
SERVE
SISE
SKBNK
SKPLC
SKTAS
SNPAM
SODA
SONME
TATKS
TBORG
TCELL
TEBNK
TEKST
TEKTU
THYAO
TIRE
TOASO
TRCAS
TRKCM
TRNSK
TSKB

415 415 0 0,00238 0,00384 0,07827 -0,90135 -0,02864
415 415 0 -0,00186 0,00320 0,06510 -0,47438 -0,02951
415 415 0 0,00208 0,00254 0,05179 -0,20272 -0,02457
415 415 0 -0,00224 0,00358 0,07288 -0,88563 -0,01955
415 415 0 0,00242 0,00326 0,06640 -0,50142 -0,02898
415 415 0 0,00186 0,00328 0,06690 -0,55019 -0,02212
415 415 0 0,00957 0,00505 0,10280 -0,23905 -0,03581
415 415 0 0,00426 0,00371 0,07554 -0,98725 -0,02217
415 415 0 0,00029 0,00277 0,05643 -0,68828 -0,02213
415 415 0 0,00033 0,00303 0,06181 -0,41274 -0,02627
415 415 0 0,00130 0,00334 0,06800 -0,43656 -0,02458
415 415 0 0,00175 0,00289 0,05879 -0,46072 -0,01905
415 415 0 0,00355 0,00495 0,10080 -0,27913 -0,02831
415 415 0 0,00283 0,00314 0,06405 -0,31945 -0,02801
415 415 0 -0,00230 0,00416 0,08479 -0,75275 -0,02765
415 415 0 0,00346 0,00415 0,08445 -0,67136 -0,02486
415 415 0 0,00321 0,00369 0,07521 -0,68337 -0,02623
415 415 0 0,00420 0,00441 0,08977 -0,89163 -0,03117
415 415 0 0,00494 0,00431 0,08785 -0,47718 -0,03789
415 415 0 0,00382 0,00572 0,11649 -0,49963 -0,03986
415 415 0 0,00240 0,00314 0,06397 -0,28094 -0,02694
415 415 0 0,00212 0,00374 0,07609 -0,38660 -0,03056
415 415 0 0,00081 0,00365 0,07439 -0,51620 -0,03432
415 415 0 0,00137 0,00312 0,06362 -0,40595 -0,02728
415 415 0 0,00168 0,00190 0,03878 -0,13720 -0,01348
415 415 0 0,00213 0,00401 0,08159 -0,90491 -0,02721
415 415 0 0,00303 0,00423 0,08612 -0,95804 -0,02362
415 415 0 0,00353 0,00500 0,10189 -0,22334 -0,02686
415 415 0 0,00473 0,00470 0,09577 -0,47543 -0,03428
415 415 0 -0,00078 0,00452 0,09207 -0,98767 -0,02605
415 415 0 0,00253 0,00353 0,07196 -0,58724 -0,02223
415 415 0 0,00000 0,00299 0,06093 -0,33193 -0,02715
415 415 0 0,00725 0,00430 0,08755 -0,57680 -0,02744
415 415 0 0,00056 0,00209 0,04259 -0,35790 -0,01278
415 415 0 0,00418 0,00271 0,05512 -0,37434 -0,01995
415 415 0 0,00400 0,00336 0,06836 -0,91654 -0,01878
415 415 0 0,00234 0,00339 0,06905 -0,77779 -0,02605
415 415 0 0,00371 0,00389 0,07927 -0,24172 -0,03045
415 415 0 0,00512 0,00542 0,11050 -0,74250 -0,02121
415 415 0 0,00369 0,00272 0,05547 -0,50208 -0,01699
415 415 0 0,00322 0,00324 0,06602 -0,33199 -0,02677
415 415 0 0,00143 0,00286 0,05817 -0,51063 -0,02219
415 415 0 -0,00036 0,00278 0,05662 -0,23177 -0,02949
415 415 0 0,00441 0,00397 0,08088 -0,82218 -0,02788
415 415 0 0,00406 0,00340 0,06933 -0,92418 -0,02013
415 415 0 -0,00113 0,00346 0,07049 -0,71495 -0,02324
415 415 0 -0,00172 0,00442 0,08996 -0,38216 -0,03603
415 415 0 -0,00014 0,00321 0,06534 -0,72761 -0,02443
415 415 0 0,00228 0,00363 0,07389 -0,27374 -0,02744
415 415 0 0,00222 0,00261 0,05319 -0,31434 -0,02264
415 415 0 0,00154 0,00231 0,04707 -0,16654 -0,02017
415 415 0 0,00054 0,00284 0,05788 -0,59900 -0,02131
415 415 0 -0,00024 0,00259 0,05267 -0,34916 -0,02485
415 415 0 -0,00032 0,00340 0,06928 -0,47661 -0,02746
415 415 0 0,00591 0,00571 0,11639 -0,34436 -0,03197
415 415 0 0,00007 0,00274 0,05586 -0,29573 -0,02789
415 415 0 -0,00065 0,00312 0,06354 -0,69645 -0,02561
415 415 0 0,00532 0,00516 0,10505 -0,49968 -0,02610
415 415 0 0,00013 0,00337 0,06860 -0,32504 -0,02787
415 415 0 0,00021 0,00385 0,07843 -0,84379 -0,02695
415 415 0 0,00561 0,00487 0,09919 -0,35365 -0,03481
415 415 0 0,00457 0,00375 0,07646 -0,65670 -0,01897
415 415 0 0,00614 0,00485 0,09882 -0,35377 -0,03350
415 415 0 0,00177 0,00260 0,05300 -0,26998 -0,02039
415 415 0 0,00272 0,00444 0,09045 -0,41443 -0,02576
415 415 0 -0,00069 0,00276 0,05614 -0,80289 -0,02218
415 415 0 -0,00100 0,00387 0,07890 -0,64073 -0,03387
415 415 0 0,00423 0,00354 0,07204 -0,36916 -0,02385
415 415 0 0,00333 0,00472 0,09619 -0,91718 -0,03152
415 415 0 0,00061 0,00328 0,06687 -0,54739 -0,02428
415 415 0 0,00008 0,00310 0,06325 -0,44482 -0,01924
415 415 0 0,00346 0,00307 0,06251 -0,58301 -0,02417
415 415 0 0,00140 0,00350 0,07135 -0,67121 -0,02564
415 415 0 -0,00098 0,00259 0,05280 -0,46292 -0,02324
415 415 0 0,00730 0,00447 0,09115 -0,27770 -0,03257
415 415 0 0,00343 0,00314 0,06399 -0,42732 -0,02857
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TTRAK
TUDDF
TUKAS
TUPRS
UCAK
ULKER
UNYEC
USAK
VAKFN
VAKKO
VESTL
VKGYO
VKING
YATAS
YAZIC
YKBNK
YKGYO
YUNSA
ZOREN

Degisken
ADANA
ADBGR
ADEL
ADNAC
AEFES
AFMAS
AFYON
AGYO
AKALT
AKBNK
AKCNS
AKENR
AKGRT
AKSA
AKSUE
ALARK
ALCTL
ALGYO
ALKA
ALKIM
ALNTF
ALTIN
ALYAG
ANACM
ANHYT
ANSGR
ARCLK
ARENA
ARFYO
ARSAN
ASELS
ASLAN
ASUZU
ATEKS
ATLAS
AVIVA
AYCES
AYEN
AYGAZ
BAGFS
BAKAB
BANVT
BERDN
BFREN
BISAS
BJKAS
BOLUC
BOSSA
BOYNR
BRISA
BRMEN
BROVA
BRSAN
BRYAT

415 415 0 0,00479 0,00318 0,06474
415 415 0 0,00157 0,00380 0,07738
415 415 0 0,00109 0,00296 0,06039
415 415 0 0,00217 0,00323 0,06575
415 415 0 -0,00127 0,00424 0,08632
415 415 0 0,00191 0,00233 0,04747
415 415 0 0,00713 0,00395 0,08053

-0,67157 -0,01924
-0,87663 -0,02001
-0,26327 -0,02243

-0,93514 -0,02247

-0,85091 -0,02943
-0,26839 -0,01988
-0,20215 -0,01360

415 415 0 0,00157 0,00390 0,07942 -0,59342 -0,03200

415 415 0 0,00257 0,00382 0,07775

-0,47285 -0,02942

415 415 0 0,00521 0,00468 0,09532 -0,83146 -0,02715

415 415 0 -0,00009 0,00277 0,05644

-0,20346 -0,02148

415 415 0 0,00111 0,00355 0,07241 -0,55478 -0,02709

415 415 0 0,00210 0,00402 0,08179
415 415 0 0,00246 0,00335 0,06834
415 415 0 -0,00070 0,00317 0,06462

-0,25650 -0,02918
-0,45537 -0,02570
-0,72764 -0,01739

415 415 0 0,00111 0,00285 0,05807 -0,41881 -0,02093
415 415 0 0,00341 0,00366 0,07458 -0,34726 -0,02461

415 415 0 0,00300 0,00278 0,05662
415 415 0 -0,00197 0,00277 0,05652

Medyan Q3 Maksimum
0,00377 0,02714 0,14861
0,00206 0,02126 0,16994
0,00731 0,03431 0,32581
0,00000 0,02154 0,32262
0,00299 0,02651 0,16841
0,00037 0,03005 0,35345
-0,00453 0,02290 0,79725
0,00310 0,03036 0,20736
0,00033 0,02854 1,02268
0,00328 0,03404 0,16691
0,00364 0,03236 0,18734
0,00226 0,02859 0,25955
0,00778 0,03420 0,16802
0,00184 0,02756 1,62126
-0,00015 0,02848 0,25609
0,00216 0,02293 0,15675
-0,00149 0,02955 0,31017
0,00011 0,02908 0,18441
0,00328 0,02267 0,18464
0,00419 0,02733 0,14245
0,00062 0,02916 0,62986
0,00132 0,03802 0,29840
-0,00352 0,02616 0,55879
0,00490 0,02560 0,85646
0,00598 0,03558 0,26287
0,00384 0,03069 0,18916
0,00181 0,03141 0,23786
0,00205 0,03251 0,35775
0,00434 0,02725 0,45868
-0,00100 0,03156 0,83732
0,00392 0,03586 0,32614
-0,00344 0,02374 0,49703
0,00679 0,03400 0,95123
-0,00117 0,02137 0,50442
-0,00077 0,02751 0,35493
-0,00226 0,02054 0,35510
-0,00239 0,02888 0,56100
0,00273 0,02836 0,29352
0,00573 0,02971 0,18550
0,00762 0,03077 0,22188
0,00263 0,02324 0,22485
0,00347 0,02897 0,42347
-0,01012 0,02222 0,28882
-0,00186 0,02124 0,36274
-0,00739 0,02593 0,41996
-0,00910 0,02311 0,87471
0,00181 0,02312 0,15911
-0,00132 0,02211 0,74634
0,00440 0,03827 0,40517
-0,00001 0,02836 0,78945
-0,00644 0,02137 0,33171
-0,00325 0,02714 1,77456
0,00338 0,02576 0,22737
0,00849 0,02800 0,17301

-0,51957 -0,01944
-0,33494 -0,02366
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BSOKE
BTCIM
BUCIM
BURCE
BURVA
CELHA
CEYLN
CIMSA
CLEBI
CMBTN
CMENT
DARDL
DENCM
DENIZ
DENTA
DERIM
DESA
DEVA
DGZTE
DITAS
DMSAS
DNZYO
DOAS
DOBUR
DOGUB
DOHOL
DYHOL
DYOBY
ECBYO
ECILC
ECYAP
ECZYT
EDIP
EGEEN
EGGUB
EGPRO
EGSER
EGYO
EMNIS
ENKAI
EPLAS
ERBOS
EREGL
ERSU
ESCOM
ESEMS
FENER
FENIS
FFKRL
FINBN
FMIZP
FNSYO
FRIGO
FROTO
FVORI
GARAN
GARFA
GENTS
GEREL
GLYHO
GOLDS
GOLTS
GOODY
GSDHO
GSRAY
GUBRF
GUSGR
HEKTS
HURGZ
HZNDR
IDAS
IHEVA
IHLAS
INDES
INTEM
ISCTR

0,00219 0,02816 0,27708
0,00060 0,02103 0,39765
-0,00088 0,01036 0,27257
-0,00237 0,02923 0,85607
-0,00528 0,02820 0,49060
-0,00169 0,02584 0,29519
-0,00218 0,03987 0,54301
0,00734 0,02947 0,84917
0,00112 0,03445 1,60819
-0,00015 0,03029 1,31342
-0,00101 0,02325 0,36302
-0,00574 0,03316 0,90521
0,00328 0,03185 0,25812
-0,00246 0,02306 0,68505
0,00291 0,03184 0,28974
-0,00130 0,03054 1,38215
0,00040 0,02913 0,31337
0,00116 0,02696 0,96593
-0,00247 0,03029 0,85995
0,00023 0,02596 0,36778
-0,00297 0,02130 0,21709
-0,00099 0,02856 1,56236
0,01214 0,04077 0,17284
-0,00110 0,02878 0,44514
-0,00175 0,04191 0,49997
0,00449 0,03125 0,82505
0,00012 0,03361 1,15126
-0,00319 0,02965 0,74345
0,00342 0,02417 1,20945
0,00443 0,03006 0,38776
0,00519 0,02913 0,67172
0,00556 0,02781 0,17671
0,00060 0,02603 1,00000
0,00129 0,03456 0,37653
0,00178 0,03311 0,45874
-0,00293 0,02680 0,46738
0,00431 0,03174 0,35797
-0,00398 0,02489 0,39811
-0,00109 0,03014 0,46864
0,00404 0,03114 0,29110
-0,00540 0,02977 0,44536
0,00212 0,03117 0,23381
0,00297 0,02942 0,19302
-0,00391 0,02386 0,86595
0,00801 0,04069 0,32147
-0,00880 0,03293 0,46862
0,00392 0,02509 0,80558
0,00269 0,02817 1,76738
0,00173 0,02878 0,40569
-0,00083 0,02052 0,51647
0,00115 0,02998 0,70651
0,00124 0,02118 0,64995
-0,00338 0,02407 0,39581
0,00331 0,02976 0,17724
-0,00191 0,02709 0,51779
0,00570 0,03591 0,14691
0,00124 0,03077 0,44972
0,00144 0,02776 0,22175
-0,00006 0,02363 0,25618
0,00057 0,03433 0,21873
-0,00073 0,02672 0,48203
-0,00179 0,03018 0,58477
0,00258 0,03117 0,25064
0,00165 0,03846 0,25517
-0,00198 0,02106 0,30553
0,00868 0,03840 0,29625
0,00345 0,03060 0,36130
0,00577 0,02819 0,19333
0,00159 0,03107 0,20043
0,00062 0,03240 0,25824
-0,00102 0,03100 0,78078
-0,00397 0,03120 0,49036
0,00020 0,03119 0,27859
0,00528 0,03121 0,26367
0,00287 0,03071 0,27861
0,00593 0,03161 0,15269
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ISFIN  0,00250 0,03343 0,23456
ISGYO  0,00412 0,03018 0,15763
ISYAT  0,00270 0,02136 0,23352
IZMDC  0,00424 0,02824 0,36513
1IZOCM  -0,00073 0,02836 0,49852
KAPLM  -0,00007 0,03191 0,37836
KARSN -0,00121 0,03165 0,21956
KCHOL  0,00483 0,03148 0,22195
KIPA  -0,00033 0,02483 0,18050
KLBMO  -0,00209 0,03058 0,33459
KLMSN  0,00160 0,02407 0,21059
KNFRT -0,00094 0,03472 0,78465
KONYA  0,00044 0,02910 0,33031
KORDS  0,00313 0,02532 0,16446
KRDMA  0,00063 0,02690 0,28209
KRDMB  0,00223 0,03166 0,28876
KRDMD  0,00352 0,02862 0,23795
KRSTL  0,00101 0,03384 1,66812
KRTEK -0,00102 0,03489 0,28111
KUTPO  -0,00024 0,02982 0,67416
LOGO  0,00008 0,03260 0,85245
LUKSK  0,00035 0,02905 0,32294
MAALT  0,00011 0,03928 0,47288
MAKTK  -0,00431 0,03657 0,37402
MEMSA  -0,01115 0,02593 1,22565
MERKO -0,00086 0,02735 0,26840
METUR  -0,00399 0,02559 0,43754
MIPAZ  0,00031 0,03656 0,37452
MNDRS -0,00328 0,03113 0,37969
MRDIN  0,00209 0,02424 0,19861
MRSHL  -0,00214 0,02839 0,48477
MUTLU  0,00499 0,03536 0,42594
MYZYO -0,00559 0,01752 1,40014
MZHLD -0,00141 0,02512 0,69651
NETAS -0,00202 0,03221 0,36010
NTHOL  0,00217 0,03194 0,45006
NTTUR  0,00000 0,02752 0,35300
NUGYO  0,00091 0,03080 0,58682
NUHCM  0,00014 0,01519 0,22811
OLMKS  0,00278 0,02592 0,25017
OTKAR  0,00902 0,03717 0,16278
PARSN  0,00511 0,03569 0,17472
PENGD -0,00048 0,02696 0,88761
PETKM  0,00148 0,02679 1,88384
PETUN  0,00550 0,02829 0,21790
PIMAS  0,00082 0,03322 0,26102
PINSU  0,00009 0,02123 0,29261
PKART -0,00022 0,02625 0,33388
PKENT  -0,00325 0,02938 0,34361
PNSUT  0,00342 0,03404 0,21800
PRKAB  0,00320 0,02996 0,26268
PRTAS -0,00789 0,02299 0,56518
PTOFS  0,00111 0,02832 0,31247
RAYSG -0,00317 0,02723 0,40062
SAHOL  0,00319 0,03399 0,23006
SANKO  0,00102 0,02558 0,27853
SARKY  0,00298 0,02545 0,24757
SASA  -0,00050 0,02619 0,24770
SEKFK  -0,00446 0,02407 0,29829
SELGD -0,00405 0,02453 1,61157
SERVE  0,00098 0,02906 0,17823
SISE  0,00524 0,03251 0,14770
SKBNK  0,00201 0,03678 1,58784
SKPLC -0,00051 0,03006 0,37360
SKTAS  0,00059 0,03369 0,22817
SNPAM  -0,00231 0,03262 0,75489
SODA  0,00565 0,02929 1,12025
SONME -0,00126 0,03888 0,98189
TATKS  0,00069 0,02965 0,37117
TBORG -0,00249 0,02125 1,00044
TCELL  0,00080 0,02465 0,15873
TEBNK -0,00004 0,03829 0,18318
TEKST  0,00096 0,03013 0,48762
TEKTU -0,00450 0,04040 0,68901
THYAO  0,00442 0,03376 0,20094
TIRE  0,00022 0,01886 0,46398
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TOASO
TRCAS
TRKCM
TRNSK
TSKB
TTRAK
TUDDF
TUKAS
TUPRS
UCAK
ULKER
UNYEC
USAK
VAKFN
VAKKO
VESTL
VKGYO
VKING
YATAS
YAZIC
YKBNK
YKGYO
YUNSA
ZOREN

0,00666 0,03754 0,22584
0,00610 0,03514 0,28701
0,00594 0,02971 0,16531
-0,00436 0,03669 0,77010
0,00522 0,03894 0,31789
0,00831 0,03520 0,18038
0,00010 0,03177 0,31528
0,00000 0,02381 0,39661
0,00627 0,03102 0,17353
-0,00233 0,02764 0,80978
0,00466 0,02554 0,18850
0,00425 0,02644 1,33812
0,00013 0,03126 0,34482
0,00123 0,03625 0,28938
0,00027 0,03014 0,68039
-0,00037 0,02339 0,46602
-0,00011 0,03171 0,21234
-0,00518 0,02461 1,02456
-0,00032 0,03690 0,25784
0,00372 0,02776 0,11243
0,00522 0,03189 0,15579
0,00090 0,03616 0,72759
0,00350 0,02579 0,31788
0,00008 0,02229 0,29808
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EK-2 A-GRUBU HIiSSE SENETLERI GETiRi DEGERLERI VE ALTIN
SATIS FIYATI, MEVDUAT FAiZ ORANLARI, DOViZ KURU BIST-100
ENDEKS DEGERLERI GETiRi DEGERLERINE iLiSKiN GRAFiKLER

Data

Individual Value Plot of ADANA; ADBGR; ADEL; ADNAC; AEFES; AFMAS; ...
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Scatterplot of ORTALAMA NET GETIRI vs HAFTA
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Scatterplot of MEVDUAT FAIiZ ORANI NET GETIiRi vs HAFTA
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Scatterplot of BIST-100 NET GETIRI vs HAFTA
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Soxplot of LN(ORTALAMA ; LN(ALTIN BRU; LN(MEVDUAT F; LN(DOViZ KUR; ..
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Boxplot of ALTIN NET GETIR1

0,10+
£
¥
0,05 -
I
=1
|—
w
(U]
— 0,00
wl
=
Z
|—
-
<
-0,05 -
L3
%
*
-0,10 - x
Boxplot of MEVDUAT FAIZ ORANI NET GETiRI
1,00 A *
by
=
= 0,754
1]
(U]
|—
wl
=
2 _
< 0,50
(-
o
N
<
|1y
0,25
<
=]
Q ?
>
w
Z 0,00 A | |
X

135




Boxplot of DOVIZ KURU NET GETIRI
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EK-3. KI-KARE TABLOSU
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