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OZET

SEKTOREL BAZDA SISTEMATIK VE SISTEMATIK OLMAYAN RiSKLER VE
BILESENLERI, BORSA ISTANBUL UYGULAMASI

Ersin GUMUS
Isletme Anabilim Dali
Finansman Bilim Dali
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Nisan 2018

Danigman: Prof. Dr. Metin COSKUN

Risk kavrami firmadan ve sektérden kaynaklanan ve portfoy g¢esitlendirmesi ile
yok edilebilen sistematik olmayan risk ile pazarin genel yapisindan kaynaklanan
sistematik riskin toplamindan olusmaktadir. Sistematik riskin kaynaklarini enflasyon
riski, kur riski, faiz orani riski ve politik risk olustururken; sistematik olmayan riskin
kaynaklarim1 finansal risk, faaliyet riski, endiistriyel risk ve yonetsel risk

olusturmaktadir.

Calismada BIST Smai, BIST Hizmetler, BIST Mali ve BIST Teknoloji ana
endeksleri icinde yer alan 16 alt sektorin CAPM modeli kullanilarak sistematik ve
sistematik olmayan riskleri ayristirllmig, bu risklerin bilesenleri sektorler bazinda

incelenmistir.

Calismanin birinci boliimiinde ¢alismanin amaci ve 6nemi belirtilmis; ¢alisma ile
ilgili tanimlar, temel kavramlar, risk 6l¢limii, hesaplanmasi ve risk ayrigtirma ile ilgili
matematiksel ydntemler {izerinde durulmustur. Ikinci béliimde literatiire yer verilmis,
ticlincli boliimde ise ¢alismanin veri seti ve 6rneklemi, veri toplama ve derleme siireci
ile caligmada kullanilan analiz yontemleri agiklanmistir. Dordiincii boliimde sektorler
bazinda sistematik ve sistematik olmayan risk bilesenlerinin tespiti amaciyla
gerceklestirilen zaman serisi analizlerine iligkin bulgular ortaya konmustur. Besinci ve
son boliimde ise her alt sektdr igin sistematik ve sistematik olmayan risklere ait
bilesenler agiklanmis, elde edilen sonuglar yorumlanmis ve ileride gergeklestirilebilecek

calismalara iliskin Onerilere yer verilmistir.

Anahtar Sozciikler: Sistematik Risk, Sistematik Olmayan Risk, CAPM, Risk

Ayristirma, Zaman Serisi Analizi



ABSTRACT
SYSTEMATIC AND NON-SYSTEMATIC RISKS AND THEIR COMPONENTS ON
SECTORAL BASIS: THE ANALYSIS OF BORSA ISTANBUL
Ersin GUMUS
Department of Finance
Programme in Management Discipline
Anadolu University, Social Science Institute, April 2018
Supervisor: Prof. Dr. Metin COSKUN

Risk concept consists of the non-systematic risk, originating from sectoral
situation and restrainable by portfolio diversification, and the systematic risk,
originating from general structure of the market. Inflation risk, currency risk, interest
rate risk and the political risk generate the sources of the systematic risk, besides that
financial risk, operational risk, industrial risk and management risk generate the sources

of the non-systematic risk.

In this study; systematic and non-systematic risks of 16 sub-sectors, which are
traded in BIST Industry, BIST Service, BIST Financial and BIST Technology indices,
were decomposed by using CAPM model, also relations between their components

were analyzed on sectoral basis.

In the first part of this study, the goal and the importance of the study were
designated; definitions about the study, fundamental concepts and mathematical
methods related to risk measuring, risk calculation and risk decomposition were
emphasized. In the second part, literature was presented; in the third part, data sets and
sample of the study, the process of data collection and data compilation, and the
analysis methods were explained. In the fourth part, the findings of time series analyses
to determine the components of systematic and non-systematic risks were stated. In the
last part, for all 16 sub-sectors, the components of systematic and non-systematic risks
were explained; the results of the analyses were interpreted; and the suggestions for

future studies were proposed.

Keywords: Systematic Risk, Non-systematic Risk, CAPM, Risk Decomposition, Time
Series Analysis
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1. GIRIS
1.1. Sorun

Risk kavrami, “belirsizlik”, “emin olmama”, “tehlike”, “zarar olasilig1”

kavramlariyla birlikte kullanilmaktadir (Dworak, 1985, s. 64).

Sirketin piyasa degerinin artirilabilmesi i¢in sirketlerin alacaklar1 yatirim ve
finansman kararlarinda risk ve getiri arasinda denge kurulmasi gerekmektedir. Diger bir
ifadeyle, alinacak herhangi bir kararla {iistlenilecek riske gore getirinin maksimum
kilinmasi 6nem arz etmektedir. Bunun icin sirketlerin maruz kaldiklar1 risk tiirlerinin
incelenmesi ve riski azaltacak onlemlerin alinmasi gerekmektedir (Karadeniz, Kandir ve

Iskenderoglu, 2015, s. 189)

Sirketler temel olarak iki risk tiirii ile kars1 karsiyadirlar; sistematik ve sistematik
olmayan risk. Bu temel iki riskin Ol¢lilmesi, ayristirilabilmesi ve bilesenlerinin tespit
edilmesi, bize bu temel riskleri etkileyen faktorlerde meydana gelen degisimler
karsisinda, sistematik ve sistematik olmayan risklerin nasil etkilenecegi hakkinda bilgi
verecektir. Benzer sekilde sektorler bazinda da sistematik ve sistematik olmayan riskleri
ayristirmak ve bu risklerin bilesenlerini tespit etmek bize sektorlerin risk yapilar

hakkinda bilgi sunacak, yatirim kararlar1 ve yatirim analizlerinde destek olacaktir.
1.2. Amag

Bu ¢alismanin amaci, BIST Sinai, BIST Hizmetler, BIST Mali ve BIST Teknoloji
ana sektor endeksleri iginde yer alan 16 alt sektdrin CAPM modeli kullanilarak
sistematik ve sistematik olmayan risklerini hesaplamak, sistematik ve sistematik
olmayan riskleri sektorler bazinda ayristirarak bu risklerin bilesenleri ve etkilerini

sektorler bazinda incelemektir.

Bu incelemeler sonucunda her sektoriin risk yapisi ortaya konarak, sektorel bazda

sistematik ve sistematik olmayan riskleri hangi degiskenlerin etkiledigi belirlenecektir.



1.3. Onem

Risk ayrigtirmalarina yonelik bir¢cok ¢aligma yapilmis olmasina karsin, sistematik
ve sistematik olmayan risklerin belirleyicileri lizerine yapilan calismalar oldukc¢a sinirh
kalmistir. Yapilan caligmalar daha ¢ok beta katsayisimi etkileyen degiskenler iizerine

odaklanmustir.

Bu calismada ise beta katsayisi risk ayristirmada kullanilan bir 6l¢iit olarak ele
alinmus, sistematik ve sistematik olmayan riskler, zaman serisi verileri tizerinden CAPM
modeli araciligiyla bu 0Olgiit kullanilarak hesaplanmis ve ayristirilmistir.  Risk
hesaplamalar1 ve ayristirmalar sonucunda sektorlere ait sistematik ve sistematik
olmayan risk serileri elde edilmistir. Bagimli degiskenlerimiz sektorler bazinda
olusturulmus, bu degiskenleri etkileyen bagimsiz degiskenlerle aralarindaki iligkiler
analiz edilmis, boylece sektorler bazinda sistematik ve sistematik olmayan risklerin

bilesenleri tespit edilmistir.

Bu ag¢idan ¢alismanin 6nemi, risk ayristirma siirecinin bir adim ilerisine giderek

risk bilesenlerinin tespitine odaklanilmis olmasidir.
1.4. Varsayimlar

CAPM (Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeli) bir menkul kiymetin beklenen
getirisi ve risk derecesi arasindaki iliskiyi gostermektedir. Risk ise beklenen getiriden
meydana gelebilecek sapma olarak tanimlanmaktadir. CAPM, varliklarin sistematik
riskleri ve beklenen getirileri arasindaki dogrusal iliskiyi modellemektedir. Model
araciligiyla elde edilen beta katsayisi menkul kiymetin piyasa getirisiyle iliskisini
gostermektedir. Literatiirde risk ayristirma {izerine yapilan bir¢ok calismada da CAPM
modeli kullanilmis, beta katsayilar1 lizerinden sistematik ve sistematik olmayan risk
ayristirmalarina gidilmistir. CAPM modelinin yaygin olarak kabul gérmesi ve tercih
edilmesinin sebebi, bir¢ok giiclii varsayimlara dayanmasina ragmen, uygulamadaki

kolayligidir.

Bu calismada da sektorler bazinda risk ayristirmalarina gidilirken CAPM modeli
kullanilmis ve risk serileri bu sekilde elde edilmistir. CAPM modeline getirilen

elestirilerde, beta katsayilarimin hesaplanan getiri araligi, zaman kesiti ve hesaplanan
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donemler bazinda farkliliklar gosterdigi belirtilmektedir. Calismada kullanilacak
bagimsiz degiskenlere ait seriler 3’er aylik donemleri kapsamaktadir. Bu nedenle,
sektorlere ait sistematik ve sistematik olmayan risk serileri olusturulurken, beta
katsayilar1 da bagimsiz degiskenlerin hesaplandigi donemlere uygun olarak, 3’er aylik
donemler bazinda gilinlik getiri serileri iizerinden hesaplanmistir. Bdylece tiim

degiskenler 3’er aylik serilerden olusturulmustur.
1.5. Smrhhklar

Sektorlere ait sistematik risklerin belirleyicilerini olusturan makro verilerin temin
edilmesinde herhangi bir giigliikle karsilagilmamistir. Sistematik olmayan risklerin
belirleyicilerine yonelik sirket finansal rasyolari {izerinden hesaplanacak sektorel
finansal rasyolarda ise belirli sirketlerin ug degerler vererek sektor ortalamalarini hatali
sekilde etkiledigi goriilmistiir. Her ne kadar sirket verileri lizerinden aritmetik
ortalamalar alinarak hesaplanacak sektorel rasyolar kullanilmak istense de uygulamada
u¢ verilerin bu ortalamalari bozdugunun goriilmesi iizerine, Finnet Analiz Eksper
programi1 aracilifiyla sektorler bazinda, sirketlerin endeksteki agirligina gore

hesaplanmis agirliklandirilmis sektor rasyolar: kullanilmistir.
1.6. Tamimlar

1.6.1. Risk kavram, sistematik ve sistematik olmayan risk
1.6.1.1. Risk kavrami

Risk, genel olarak beklenen degerden olumlu ya da olumsuz sapma olarak
tanimlanmaktadir (Akdeniz, 2008, s. 4). Bu tanimda risk, cift tarafli olarak ele
alinmaktadir. Ancak pratikte, risk daha ¢ok negatif bir etki olarak algilanmaktadir. Tek
tarafli olarak bakildiginda ise risk, arzu edilmeyen bir olay veya etkinin ortaya ¢ikma

olasiligidir (Balikg1, 20009, s. 33).

Riskin iki unsuru olarak belirsizlik ve bu belirsizlige maruz kalma durumu ortaya
cikmaktadir. Finansal piyasalarda belirsizlik ve risk kavramlar1 birbirleriyle
kanigtirllmaktadir. Risk, belirsizligin Olgiilebilen kismini ifade etmektedir. Gelecege
iligkin olasilik tahmini, subjektif olarak yapiliyorsa belirsizlikten, objektif olarak

yapiliyor ise riskten soz ediliyor demektir (Usta, 2008, s. 253). Bir baska deyisle,
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gerceklesmesi beklenen olasi olaylarin olasiliklart belirlenemediginde belirsizlik vardir.

Belirsizlik istatistiksel olmayan olaylar i¢in s6z konusudur (Balik¢i, 2009, s. 35).

Portfoy yonetiminde ise risk, portfoyiin beklenen getirisinin gergeklesen
getirisinden sapma olasiligidir. Portfdy yonetiminin kuramsal temelini olusturan
varsayimlardan biri, risk ve getiri arasinda dogru orantili bir iligki oldugudur. Yani
portfoy kuraminda, portfoy getirisi arttikga, portfdy riskinin de artacagi
varsayllmaktadir. Diger temel varsayim ise yatirim siiresi arttikca belirsizligin,

belirsizlik arttik¢a da riskin artacagidir (Sayilgan, 2008, s. 448).

Toplam riskin bilesenleri sistematik ve sistematik olmayan risklerdir. Sistematik
riskler ekonomide yer alan tiim sirketleri etkileyen ekonomik, politik ve diger cevre
sartlarindan dogan risklerdir ve ¢esitlendirmeyle yok edilmesi miimkiin degildir (Aksoy
ve Tanridven, 2007). Sistematik olmayan riskler, tek bir sektdr veya firmaya 6zgii olan

ve sadece bunlari etkileyen risklerdir (Ceylan ve Korkmaz, 2004, s. 456).

Portfoy teorisi agisindan bakildiginda yatirimcilar da firmalarin maruz kaldiklari
bu riskleri goz Oniinde bulundurmak zorundadirlar. Yatirimeilar toplam riskleri
(sistematik risk ile sistematik olmayan risk toplami) ¢ok iyi bir ¢esitlendirme ile
sistematik olmayan riskleri diisiirerek azaltabilir. Ancak sistematik risk tiim firmalari
etkiledigi i¢in yatirimcilar ayni ekonomi igerisinde yapacaklari ¢esitlendirme ile bu tiir

riskleri azaltamayacaklardir (Emery, Finnerty ve Stowe, 2004, s. 296).



Portfoy
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Toplam Risk

Sistematik Risk

>
Menkul Kiymet Sayisi

Sekil 1.1. Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk (Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013, s. 20)

Sekil 1.1.°de goriildiigii gibi, sistematik risk, yatay eksene paralel bir dogru ile
gosterilmistir. Bunun anlami, portféy ne kadar cesitlendirilirse ¢esitlendirilsin, bu risk
ayn1 diizeyde kalacaktir. Ancak, sistematik risk, her zaman sabit degildir. Olusturulan
baz1 portfoyler i¢in, s6z konusu risk diizeyi daha asag1 veya daha yiiksek bir seviyede
olusabilir. Her portfoy i¢in mutlaka bir sistematik risk s6z konusudur. Ancak, portfoyiin
cesidine gore, bunun seviyesi degisebilmektedir (Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013, s.
20).

Sistematik risk tiirleri genel olarak enflasyon riski, kur riski, faiz orani riski, pazar
(piyasa) riski ve politik riskten olusmaktadir (Kirli, 2006, s. 122). Sistematik olmayan

riskin kaynaklar ise; finansal risk, endiistriyel risk, faaliyet riski ve yonetsel risktir.
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Sekil 1.2. Risk Kaynaklar: (Ceylan, 2001, s. 538)

1.6.1.2. Sistematik risk ve bilesenleri

Sistematik risk piyasanin tagidig1 ve piyasada islem goren tiim finansal varliklarin
etkilendigi risk siifidir. Sistematik risk, beta katsayisi ile 6lgiiliir. Piyasa riski finansal
varligin disinda ortaya ¢ikan ekonomik, politik, dogal afet ve sosyal kosullarin ortaya
koydugu ve finansal varligin getirisini etkileyen bir tehlikeye isaret eder. Sistematik
risk, portfoyiin c¢esitlendirilmesi ile giderilemeyen risk olarak da tanimlanabilir

(Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013, s. 20).

Bagka bir deyisle, sistematik risk, piyasada islem goren tiim menkul kiymet
fiyatlarin1 ayn1 anda etkileyen faktorlerin neden oldugu risktir. Beklenen getirinin
sistematik degiskenligi, hemen hemen tiim menkul kiymetler icin degisen derecelerde

mevcuttur (Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013, s. 20).



Sistematik riskin baslica kaynaklari sunlardir:

e Piyasa Riski,

e Politik Risk,

¢ Enflasyon (Satin Alma Giicii) Riski,
e Faiz Oranm Riski,

e Kur Riski.
1.6.1.2.1. Piyasa riski

Sermaye piyasasinda, zaman zaman belirli bir neden veya nedenlere baglanabilen,
bazen de hi¢ bir gecerli neden olmadan, finansal varliklarin pazar fiyatlarinda biiyiik
diisiisler olabilir. Iste, boyle bir fiyat diisiisiiniin yatirimcinin verimi iizerindeki olumsuz
etkisi piyasa riskini olusturur (Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013, s. 25). Piyasa riski,
tamamen yatirim portfoyiiniin kontrolii disinda spekiilatif ya da psikolojik faktorlerden
olusur. Ekonomide meydana gelen bir durgunluk, tiikketim egiliminde ve zevklerde
meydana gelen bir degisme, ani bir savasin meydana gelmesi gibi faktdrler menkul
kiymet piyasalarmi ve getirilerini  etkilemekte, bu etkilenme beklentilerin

degismesinden meydana gelmektedir (Usta, 2005, s. 232)

Piyasa riskini anlamak i¢in hisse senetlerinin fiyat davraniglarini anlamak gerekir.
Gelismis borsalarda, hisse senetleri herhangi bir fiyat hareketi gelistirdiklerinde, bu
trend cok c¢abuk degismez. Bununla birlikte, giinliik, haftalik ya da aylik fiyat
dalgalanmalar1 siirekli vardir ve hisse senetlerinin ge¢misteki fiyat dalgalanmalari

aralig1 ne kadar genigse piyasa riski o kadar yiiksek olacaktir (Konuralp, 2005, s. 9).
1.6.1.2.2. Politik risk

Diinyada veya yatirnmin yapildigi iilkede olusan siyasi bunalimlar, ekonomik
krizler birer belirsizlik unsurudur ve yatirim kararlarimi etkiler. Siyasi otoritenin
istikrarsiz bir gorlinlimii varsa bu direkt olarak finans piyasalarini etkileyecektir. Ciinkii
yatirimc1 bir yatirnm kararimi gergeklestirirken aradigi 6nemli bir kriter de siyasi

istikrardir (Usta, 2005, s. 232).

Diinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler, savaglar, yatirimcilarin

davraniglar1 tizerinde oldukga etkilidir. Politik riskin bir baska boyutu da uluslararasi
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ticaretin hacmi ile ilgilidir. Koruma girisimleri, kotalar, yabanci sermaye yatirimlart,
vb. bu riskin unsurlarini olusturmaktadir. Politik risk, politik kosullardaki degismelerin
menkul kiymetlerin getirilerinde meydana getirecegi degisiklikleri tanimlamakta
kullanilan bir risk tiirtidiir. Politik risk, ulusal ve uluslararasi siyasi gelismelerin bir
yansimasi olarak ortaya cikabilir. Politik riskin artis gosterdigi {iilkelerde, isletme
faaliyetleri ve ekonomik biiylime yavaslayarak, hisse senedi getirileri azalmaktadir
(Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013, s. 26).

1.6.1.2.3. Enflasyon (satin alma giicii) riski

Enflasyon riski; yatirimlardan elde edilmesi beklenen getirinin enflasyon
karsisinda belirsiz hale gelmesini ifade eder (Dagli, 2004, s. 325). Menkul kiymet
yatirimlar1 i¢in nominal ve reel olmak iizere iki tiir kazanctan s6z edilebilmektedir.

Yatirimdan elde edilen getiri enflasyon oraninin iizerinde ise reel bir kazang s6z

konusudur (Ural, 2010, s. 37).

Genel fiyat diizeyindeki yiikselme, menkul kiymetlerin fiyatlarini farkli derecede
etkilemektedir. Bu nedenle, enflasyonun tahvil ve hisse senetlerine olan etkisini ayr1
ayr1 incelemekte yarar vardir. Bir tahvilin kalitesi, yatirimciy1 enflasyona karsi koruma
kabiliyeti ile olgiiliir. Yapilan arastirmalar, sabit getiri saglayan menkul kiymetlerin
fiyatlarinda enflasyonun etkisinin daha siddetli oldugunu gostermektedir. Satin alma
giiclindeki azalma, tahvillerin reel verimini azaltmaktadir. Bu nedenle, enflasyon orani
1yl tahmin edilemez ve gelismenin yonii saptanamazsa, tahvillerin reel degeri ve geliri,
gercege yakin olarak saptanamayacaktir. Boylece, tahvile yatirim yapan tasarruf
sahipleri, satin alma giicli riskiyle karsilasacaklardir (Korkmaz, Aydin ve Sayilgan,
2013, s. 24).

Hisse senetlerinin enflasyona karsi dayanikli oldugu fikrini ileri siirenler,
enflasyonla birlikte, isletmenin varliklariin degeri ile satis ve karinin artacagini
diisinmektedirler. Boylece, enflasyona bagli olarak, dagitilan kar paylarinda bir
yiikselme olabilecektir. Bunun sonucu olarak, hisse senetlerinin piyasa fiyat1 da artacak
ve yatirimcilar enflasyondan zarar gormeyerek daha karl ¢ikabileceklerdir. Bu nedenle
yatirimeilar  yatirimlarmi  hisse senetlerine kaydirmaya baslarlar. Ote yandan,

enflasyonla birlikte, isletmelerin varliklarinin degeri artsa da bu direkt olarak hisse
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senedi fiyatlarina yansimamaktadir. Ciinkii enflasyonla birlikte, isletmelerde maliyetler
de artmaktadir. Bdylece, isletmelerde satiglarin artisiyla goriilen olumlu etki
dengelenmektedir. Bu nedenle, hisse senetlerinin enflasyona karsi dayanikli olmadigi da
distiniilmektedir. Ancak, hisse senetlerinin enflasyondan en az etkilenen finansal
varliklar oldugu belirtilmektedir. Bazi {ilkelerde yapilan ampirik c¢alismalarda
enflasyonla hisse senedi getirilerinin negatif iliski igerisinde oldugu tespit edilmistir.
Varliklarin degeri genel enflasyonla ayni oranda ya da daha diisiik bir diizeyde artis
gostermektedir. Biitlin  isletmeleri ayni yonde etkilemesine ragmen, degerini
enflasyonun tizerinde artiran yatirim araglari, genel olarak enflasyon riskinin az oldugu

araglardir (Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013, s. 24).
1.6.1.2.4. Faiz orani riski

Faiz orani riski, yatirrm yapilan menkul kiymetin fiyatinin piyasadaki faiz
oranlarindan olumsuz olarak etkilenmesi durumunu ifade eder. Genelde faiz oranlar ile
menkul kiymetlerin fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir etkilesim s6z konusudur (Korkmaz,

Aydm ve Sayilgan, 2013, s. 25).

Bir taraftan faiz oranindaki degismeler menkul kiymetin fiyatim1 etkilerken, ote
yandan faiz oranlarindaki yiikselme yatirimer i¢in kaybedilmis bir firsat olarak ortaya
cikmaktadir. Bu nedenle, yatirimcei icin, enflasyon riskinde oldugu gibi zarar s6z konusu
olmaktadir. Buna gore, faiz oranlarindaki yiikselme menkul kiymet fiyatlarinin
diisiislinii, faiz oranlarindaki diisiis ise menkul kiymet fiyatlarmin yiikselisini ifade eder

(Basoglu, Ceylan, Parasiz, 2009, s. 204).

Faiz orani riski, genellikle tahvillere iliskin olmasina karsin, hisse senetleri de s6z
konusu riskten etkilenmektedir. Hisse senetlerinin fiyatlari, tipki tahvil fiyatlari gibi
diger kosullar aym: kalmak sartiyla genel faiz oranindaki degismelerden ters yonde
etkilenirler. Hisse senedi yatirimcisini, yatirima yonelten etkenlerin basinda; hisse
senedinden bekledigi getirinin, faiz oranlarindan yiiksek olmasi gelir. Tahviller, vadeli
banka mevduatlar1 ve hazine bonolar1 gibi sabit getirili yatirim araglari yatirim yapan
kisilere belirli bir faiz orani iizerinden sabit bir kazan¢ saglar. Hisse senedinde ise
durum bdyle degildir. Hisse senedinin dnceden belirlenen sabit bir getirisi yoktur. Boyle

bir durumda, hisse senedinden beklenen gelir, sabit faizli bir yatirnm aracinin
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saglayacagi gelirin iistiinde olmalidir. Yatirimci, bu durumu goéz Oniine alarak, faiz
Qgetirisi olan bir yatirim araci ile hisse senedi arasinda tercih yapabilir. Eger, yatirime1
hisse senedinden saglayacagi gelirin, faiz oranlarindan yiliksek olacagini diisiiniirse,
hisse senedine yatirim yapacaktir. Ancak, unutulmamasi1 gereken konulardan birisi,
piyasa faiz orani ile enflasyon arasinda siki bir iligkinin varligidir (Korkmaz, Aydin ve

Sayilgan, 2013, s. 25).
1.6.1.2.5. Kur riski

Doviz kuru riski, doviz kurlarinda beklenmeyen degisikliklere bagli olarak
isletmenin varliklarinin, borglarmin ve faaliyet gelirlerinin, ulusal para cinsinden
degerlerinde goriilen degisikliklerdir (Holland, 1993, s. 139).

Isletmeler igin ihracat islemleri, uluslararasi pazarlara agilmanin firsatlarini
sundugu gibi yeni risklerle karsilasmasina da neden olmaktadir. Ihracat yapan
isletmelerin hem yerli para hem de dovizle islem yapmalar1 gerektigi igin Kkur
dalgalanmalarinin yol actig1 riskler, uluslararasi islem yapmanin getirdigi risklerdir

(Yildiran, 2004, s. 341-342).

Doviz kurlarindaki artig, doviz cinsinden bor¢lanmalari olan firmalar1 olumsuz
etkiledigi gibi ithal edilen hammadde fiyatlarinin ulusal para cinsinden degerlerini
artirarak maliyet yonlii enflasyonu da biiyiitmektedir. Bu sebeple kurlardaki artis ithal

hammadde kullanan firmalarin maliyet yapilarini da bozmaktadir.
1.6.1.3. Sistematik olmayan risk ve bilesenleri

Sistematik olmayan risk tiim menkul kiymetleri etkilemeyen, etkisi sinirli olan
risk tiiridiir. Sistematik olmayan riskler isletmenin finansal yapisinin ozelliginden,
yoneticilerin basar1 durumundan ve endiistrinin 6zelliklerinden kaynaklanmaktadir.

(Biiker, Asikoglu ve Sevil, 1997, s. 69)

Toplam riskin bir boliimii olan sistematik olmayan risk, bir sirket ya da sektore
aittir. Bu nedenle “isletmeye 06zgii risk” olarak da adlandirilabilir (Malgharni ve
Karimnia,2014, s.148). Grevler, tiiketici davranislarinin degismesi, firma yoneticilerinin
uyguladigi yeni kararlar, ilgili endiistri kolunda meydana gelen yeni teknolojik

degisimler, rakip firmalarin rekabeti artirmalari, vb.. durumlar firmalarin satislarinda ve
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gelirlerinde degisimlere yol acgabilecektir. Satiglardaki gerileme ve gelirlerdeki azaliglar
ise firmalarin finansal durumlarmi ve bor¢ Odeme kabiliyetlerini olumsuz

etkileyebilecektir. Bu riskler sistematik olmayan riski olusturmaktadir.

Sistematik olmayan riskin kaynaklarini finansal risk, is ve endiistri riski, yonetim

riski ve faaliyet riski olarak dort grupta incelemek miimkiindiir.
1.6.1.3.1. Finansal risk

Finansal riski isletmelerin bor¢ Odeme yeterliliklerinin azalmasi1 olarak
tanimlamak miimkiindiir. Tahviller ve banka kredileri gibi bor¢lanma araglari
isletmelere faiz 6deme yiikiimliliigl getirirler ve igletmenin kaynaklarinin i¢indeki
yabanci kaynak oranini arttirirlar, dolayisiyla isletmenin finansal kaldirag derecesi de
artar. Finansal kaldira¢ derecesinin artmasi bir yandan isletmenin karliligini arttirirken,
bir yandan da finansal riskinin artmasina sebep olmaktadir. Finansal kaldiracin yiiksek
olmasi daha fazla nakit ¢ikisina sebep olmakta, dolayisiyla 6deme ve iflas riskini de

artirmaktadir (Gokbel, 2003,s. 7).

Yatirnmer agisindan finansal riskin gostergeleri; isletmenin borglarinin artmast,
satiglarinda dalgalanma, hammadde fiyatlarinda artis olasiligi, grev olaylari, rekabetteki
artiy, calisma sermayesi yetersizligi, yeniliklere ayak uyduramama gibi unsurlar
olabilmektedir (Ustiinel, 2000, s.5). Ancak bu gostergeler icinde en Onemlisi
bor¢lanmadaki artislardir. Bor¢lanmadaki artislarla beraber, firmalarin likiditesinde
meydana gelebilecek daralmalar firmalarin mali yapilarii bozmakta, finansal riski

artirmaktadir.

Hisse senedi ile tahvil karsilastirildiginda, hisse senedinin finansal riskinin daha
yiksek oldugu goriilecektir. Ciinkii isletmenin durumu ne olursa olsun, tahvil
sahiplerine olan faiz borcu Oncelikli olarak 6denir. Ancak, faiz borcunun biiyiikliigii,
hisse senedi sahiplerine ayrilacak kar tutarinda biiylik dalgalanmalara yol agabilir

(Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013, s. 27).

Mali sektor ise yapist geregi bor¢lanmasi ve dolayisiyla finansal kaldirag derecesi
yilksek bir sektdor olup, bu sektorde finansal riskin temelini likidite riski

olusturmaktadir.
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Likidite bankalarin bor¢ 6deyebilme kapasitesidir. Likidite riski ise bankanin
taahhiitlerini zamaninda veya makul bir maliyetle karsilayamamas: tehlikesidir.
Bankacilikta taahhiidiin zamaninda yerine getirilememesi, sonuglar1 ¢ok agir olan ve
genellikle bankanin tasfiyesi ile sonuglanan bir risktir. Bankacilik sektoriinde likitide
riskini aktif-pasif yapisindaki vade uyumsuzlugu, aktif kalitesindeki bozulmalar,
beklenmeyen kaynak cikiglari, ulusal ve/veya uluslararast finansal ve siyasi krizlere
bagli olarak olusabilecek giliven ve kaynak temini sorunlar1 gibi sebepler

olusturmaktadir.
1.6.1.3.2. Iy ve endiistri riski

Endiistri riski, bir isletmenin satiglar1 ve gelirleri {izerinde olumsuz etki
yapabilecek tiim olasiliklara denmektedir. Endiistri riskini ortaya ¢ikaran ya da arttiran
faktorler, tiiketici tercihlerinin degismesi, siddetlenen dig rekabet, is kolunda yaygin
grevler, hammadde saglanmasindaki giicliikler ve teknolojik degisim olarak

siralanabilir. (Taner ve Akkaya, 2009, s. 182).

Endiistride meydana gelmesi beklenen degismeler, yalnizca o endiistri igindeki
isletmeleri etkilemekte, endiistri disindaki isletmeleri etkilememektedir. Endiistride
meydana gelmesi beklenen degismeler, ekonomik kosullarda meydana gelen
degismelerle, yasalarda ve tutumlardaki degismelerden kaynaklanmaktadir. Bu tiir
degismeler, isletmenin karin1 ve dolayisiyla menkul kiymetlerinin degerini olumsuz
yonde etkiler. Endiistri kosullarinda meydana gelebilecek degismeler dikkate alinip,
isletmenin gelir ve giderlerinin ne yonde etkilenebilecegini tahmin etmek gerekir.
Olumsuz degismelere acik bir isletmede, verim degiskenligi ve dolayisiyla risk de
yiiksektir. Bununla birlikte, hammadde kaynaklar1 disa bagimli bir endiistrinin riski,
yerli hammaddeyi kullanan bir endiistrinin riskinden daha yiiksektir. (Korkmaz, Aydin
ve Sayilgan, 2013, s. 28).

1.6.1.3.3. Yénetim riski

Yonetim riski isletmenin basarisiz ya da kotii yonetilmesi nedeniyle ortaya ¢ikan
zarar olasiligidir. Yonetim riski, hisse senedi sahiplerini tahvil sahiplerinden daha fazla
etkilediginden yatirimcilar yatirnm yapacaklari isletmelerin yonetim anlayisini ve kadro

degisikliklerini yakindan izlemektedir. (Ural, 2010, s. 38).
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Isletmenin kurumsal ilkelere ne diizeyde sahip oldugunu dikkate alan bir risktir.
Ornegin, isletmenin yonetim kadrosunun iyi olmamasi, giiven vermemesi veya sektorii
bilmeyen yeni bir miidiir veya yonetici atanmasi gibi durumlar bu riski ortaya
cikarabilmektedir. Yonetim hatalar1 hisse senetlerinin degerini belirleyen degiskenleri
bliyiik oOlctide etkiler. Yonetim hatalar1 sonucu, isletmenin satis diizeyi, kéar

azalabilecegi gibi riski de artabilir (Bolak, 2001, s. 7).
1.6.1.3.4. Faaliyet riski

Isletmenin toplam varliklar1 i¢indeki sabit varliklarm orani isletmenin faaliyet
riski hakkinda bilgi vermektedir. Sabit varliklarin isletmenin varliklarindaki oraninin
yiiksek olmasi isletmenin faaliyet riskinin ve faaliyet kaldira¢ oraninin yiiksek

oldugunun gostergesidir.

Diger bir ifade ile sabit maliyetlerin yiiksek olmasi faaliyet kaldira¢ derecesini,
faaliyet riskini ve ayrica basabag noktasini arttirmaktadir. Faaliyet kaldirag derecesinin
yiiksek olmas1 firmanin faaliyet karindaki degismelerin satiglardaki degismelere olan
duyarliligini arttirmaktadir. Dolayisiyla satislardaki kiiglik degismeler firmanin kérinda,
o da firmanin ¢ikardig1 hisse senedi getirilerinde biiyiikk degismelere neden olacaktir

(Seving, 2007, s. 11).

Mali sektorde ise faaliyet riskinin i¢inde teknoloji riski, yasal risk, ahlaki risk ve
itibar riski de yer almaktadir. Faaliyet riski, bankanin bilgi sistemlerinin, raporlama
sistemlerinin, igsel risk izleme kurallarmin kotiilesmesi sonucu maruz kalinan risk

tiiriidiir (Anderson, 2001).

Faaliyet riski, bir bankanin maliyetlerinin gelirlerini asan bir bicimde faaliyette
bulunmasi ve bu nedenle 6z kaynaklarmi yitirmesi ihtimalidir. Ornegin, kredilendirme
faaliyetleri yeterince kontrol edilemez ve cesitlendirilemezse, banka i¢in Gnemli
sorunlar dogurabilir. Risklerin hemen hemen hepsinin faaliyet yonii vardir ve risklerin

maliyeti de faaliyetlerin kontrolii ile azaltilabilir (Tevfik ve Tevfik, 1997, s. 294).
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1.6.2. Riskin ol¢iilmesi, sermaye varhiklarim fiyatlandirma modeli (CAPM -

SVFM) ve risk ayristirma
1.6.2.1. Riskin olciilmesi
1.6.2.1.1. Getirinin hesaplanmasi

Finansal varligin beklenen getirisi, farkli kosullarda beklenen getirilerin
olasiliklar1 ele alinarak belirlenebilir. Olasilik dagilimi, varlikla ilgili beklenen
getirilerin  sayisal olarak belirlenmesiyle olusturulur. Ornegin %75 olasiliktan
bahsediliyorsa o getirinin gergeklesme olasiliginin %75 oldugu; %100 olasiliktan
bahsediliyorsa riskin sifir oldugu, diger bir ifade ile beklenen getirinin tam olarak

gerceklesecegi anlamina gelir (Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013, s. 39).

Bir menkul kiymetin beklenen getirisi, belli bir donem getirileri ile bu getirilerin
gerceklesme olasiliklarinin ¢arpiminin yani agirlikli ortalamalarinin toplamidir. Bir
menkul kiymetin beklenen getirisi asagidaki formiil ile hesaplanabilir (Ural, 2010, s.
39):

E(R) = Xize P Ry (L)
E(R;) : Beklenen getiri
P; : Getirilerin gerceklesme olasiligi
R; : Getiri orani

Ornegin bir yatirimeinin gesitli ekonomik durumlar altinda bir menkul kiymete

yapacag yatirimla ilgili getiri beklentileri agsagidaki gibi olsun:

Tablo 1.1. Yatirimdan Beklenen Getiriler (Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013, s. 39).

Ekonomik Durum Olasilik(P;) Getiri(r;) Beklenen GetiriE(r;)
Hizl Biiyiime %45 X %35 = % 15,75
Yavasg Biiyiime %30 X %20 = % 6,00
Sifir Biiylime %25 X %10 = % 2,25

E(ri)= %24,25
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Yukarida gorildiigii iizere beklenen getiri; farkli ekonomik kosullarin olasiliklari
ile bu kosullar altinda menkul kiymetten beklenen getirilerin agirlikli ortalamasi

alinarak hesaplanmaistir.
E(ri)=(0,45x 0,35 + 0,30 x 0,20 + 0,25 x 0,10) = %24,25 olarak bulunur.

Bir finansal varligin sadece beklenen getirisinin hesaplanmasi yeterli degildir.
Beklenen getiri yaninda riskin de bilinmesi gerekir. Risk, beklenen getirinin elde
edilememesinden kaynaklanir ve beklenen getiri ile gerceklesen getiri arasinda farkin
artmasina bagli olarak artar. Risk, varyans ya da varyansin karekokii olan standart
sapmayla Olgiilebilir. Varyans ya da standart sapma, her bir olasi getirinin beklenen
getiriden ne kadar farklilastigin1 gosterir. Varyans ya da standart sapmanin diisiik
olmasi riskin diisiik, yiiksek olmasi riskin yliksek oldugunu ifade eder (Korkmaz, Aydin
ve Sayilgan, 2013, s. 39)

Donemsel getiri ise bir menkul kiymetin belli bir dénem ig¢in yatirimcisina
sagladigr kar ya da zarar orani olarak tanimlanabilir. Donemsel getiri hesabinda,
donemler giinliik, haftalik, aylik ya da yillik olabilirler. Ddnemsel getirinin
hesaplanabilmesi igin 6ncelikle s6z konusu menkul kiymetin donem bas1 ve dénem
sonu piyasa fiyatlar1 ve ayrica hisse senetlerinde yatirimciya dagitilan kar payr tutari

bilinmelidir.
Donemsel getiriyi asagidaki sekilde hesaplayabiliriz:

R, = Zt (12)

Pty
R; :Donemsel getiri
P, : Menkul kiymetin t donemindeki fiyati
P;_1 : Menkul kiymetin t-1 donemdeki fiyat:

Eger hisse senetleri i¢in dagitilan kar pay: tutarin1 da biliyorsak formiil su sekilde

olacaktir;
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Pi—P;_1+D
R, = ———— (1.3)

P4
R, :Dodnemsel getiri
P;  : Menkul kiymetin t donemindeki fiyati
P._; : Menkul kiymetin t-1 donemdeki fiyati
D . Kar payi tutar1

Bulunan getiri orani, kesikli getiri olmaktadir. Donemsel getiriyi siirekli
(logaritmik getiri) olarak da hesaplamak miimkiindiir. Siirekli (logaritmik) getiri

asagidaki gibi hesaplanabilmektedir:
1: = InP; — InPe_4 (1.4)
Tt : Siirekli (logaritmik) donemsel getiri
InP, : Menkul kiymetin t donemindeki degerinin logaritmast
InP,_; : Menkul kiymetin t-1 donemdeki degerinin logaritmasi

Bir portfoylin getirisi ise portfoydeki menkul kiymetlerin oranlari birbirine esit ise
bu menkul kiymetlerin getirilerinin ortalamalar1 alinarak bulunur. Sayet ki portfoydeki
menkul kiymetlerin oranlar1 birbirinden farkliysa getirilerin agirlikli ortalamasinin

alinmasiyla portfoyiin getirisi bulunabilir.
_ \n
Rp = i=1 Wi . Ri (1.5)
R, :Portfoyiin getirisi
W;  :1imenkul kiymetinin portfoy i¢indeki agirlig

R;  :1menkul kiymetinin getirisi
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1.6.2.1.2. Riskin hesaplanmasi

Risk, finansal varliklarin getiriyle birlikte en 6nemli 6zelliklerinden biridir. Farkli
getiri hesaplama yontemleri oldugu gibi, riski 6lgmek icin de degisik metotlar
kullanilmaktadir. Bunlardan en yaygin 6l¢iim sekli varyans ya da varyansin karekokii

olan standart sapmadir (Tekbas vd., 2014, s. 42).

Tek bir menkul kiymetin varyans ve standart sapmasi, anakiitle getirileri alinirsa

asagidaki sekilde hesaplanacaktir:

N —

O; N (1.6)
o, = Y (R —R;)? wn
N
of :imenkul kiymetinin varyansi
o; :1menkul kiymetinin standart sapmast
R;  :1menkul kiymetinin getirisi
R;  :menkul kiymetin N dénemdeki getirilerinin aritmetik ortalamasi

N  :Donem (getiri) sayist

Menkul kiymetlerin 6rneklem getirileri alinirsa da varyans ve standart sapma

hesabinda paydada N yerine N-1 kullanilir:

N —
2 _ Zi=1(Ri —R;)?

0 N_1 (18)

I_V_ R: _R. 2
o; = 21_1(N1_1 i) (1.9)
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Portfoy c¢esitlendirmesi konusunda geleneksel ve modern olmak iizere iki
yaklagimdan s6z edilebilir. Geleneksel portfoy yonetimi, daha ¢ok basit ¢esitlendirme
esasma dayanmakta olup, 1950’lerde gelistirilen Modern Portfoy Teorisi (MPT) ise
matematiksel ve istatistiki temele dayanmaktadir. Geleneksel portfoy yonetimi, 1950°1i
yillara kadar hem teoride hem de pratikte yaygin olarak kullanilmistir. Yontemin
bilimsel bir dayanagi olmamasina ragmen, uygulamada kolaylik saglamasi nedeniyle
Ozellikle bilgi diizeyi diisiik yatirimcilar tarafindan halen tercih edilmeye devam ettigi
gorilmektedir (Bekgi, 2001, s. 9). Bu teoriye gore, portféyde yer alan finansal
varliklarin getirileri arasindaki iligkileri dikkate almaksizin portfoydeki finansal varlik
sayisini arttirarak risk faktoriiniin azaltilacagi ongoriilmektedir (Demirtas ve Gilingor
2004: 104).

Markowitz’in (Markowitz, 1952) gelistirdigi Modern Portfoy Teorisi ise portfoyde
¢esitlendirme yapmanin yani sira portfdye dahil edilen finansal varliklar arasindaki

negatif yonlii kovaryanslarin da portfoyiin riskini dnemli Ol¢lide azaltabilecegini 6ne

stirmiistiir (Cetin, 2007, s. 64).

Portfoy riskini etkileyen faktorler arasinda yer alan kovaryans, iki menkul
degerin getirilerinin birlikte hareket yoniinii belirleme kullanilir. Kovaryans degerleri
+oo ile - oo arasindadir. Fakat kovaryansta bulunan rakamsal degerin bir anlam1 yoktur.
Kovaryansta onemli olan bulunan degerin negatif yada pozitif olusudur. Bulunan
degerin pozitif olmasi s6z konusu iki menkul degerin birlikte ayn1 yonde hareket ettigini
gosterir. Eger bulunan deger negatifse s6z konusu iki menkul deger ters yonde hareket

ediyor demektir.

Iki menkul kiymet arasindaki kovaryansin hesaplanmasi asagidaki gibidir:

Rit—R1)(R2t—R
Cov (RiR,) = {tV=1( 1t ;)flzt 2) (1.10)

Cov (RyR,) :Iki menkul kiymet arasindaki kovaryans
Ry : Birinci menkul kiymetin getirileri

Ry¢ : Ikinci menkul kiymetin getirileri
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R, : Birinci menkul kiymet getirilerinin ortalamasi
R, : Ikinci menkul kiymet getirilerinin ortalamasi
N : Donem (getiri) sayisi

Korelasyon katsayis1 soz konusu portfoydeki menkul kiymetlerin getirilerinin
birbiriyle olan iligkilerinin yoniinii ve giiclinii géstermektedir. Korelasyon katsayis1 (-1)
ile (+1) arasinda degerler alabilir. Korelasyon katsayisinin (-1) olmas1 tam negatif yonlii
iliskiyi, (+1) olmasi ise tam pozitif yonlii iliskiyi gosterir. Korelasyon katsayisi sifir ise

menkul krymet getirileri arasinda higbir iligki yoktur.

Kural olarak portfoydeki hisse senetlerinin sayisi arttikga portfoy riski azalir.
Fakat portfoye yeni hisse senetlerinin eklenmesiyle portfoy riskinin ne dl¢iide azalacagi,
portfoydeki hisse senetlerinin arasindaki korelasyon derecesine baglidir. Korelasyon
katsayis1 kiiciildiikce portfoy riski azalir. Aralarindaki korelasyon katsayisi sifir veya
sifirdan kiiglik olan hisse senetlerinden bir portfoy olusturarak portfoy riskini ortadan
kaldirabiliriz (Sayilgan, 2008, s. 467-468).

Eger iki menkul kiymet getirileri arasindaki korelasyon katsayisi (+1) ise,
portféyiin varyansi her bir finansal varligin varyansina esit olacaktir. Boylece portfoy
cesitlendirilmesi ile portfoyiin varyansi diisiiriilemeyecektir. Eger ki iki menkul kiymet
getirileri arasindaki korelasyon katsayisi (-1) ise bu iki varligin birlesmesinden risksiz
portféy olusturulabilir. Aralarinda negatif korelasyon olan varliklar miikemmel
korunma saglamaktadirlar ve c¢esitlendirme ile yatirimci riskten kismi olarak
korunmaktadir. Son olarak da iki menkul kiymet getirileri arasindaki korelasyon
katsayist sifir ise portfoyilin varyansi her bir finansal varligin varyansinin yarisina esit
olacaktir. Boylece finansal varliklar bir araya getirildiginde, korelasyon katsayisi pozitif
tam korelasyondan daha diisiik olacagindan portfoyiin getirisinin varyansinin diismesine

neden olacaktir (Korkmaz ve Pekkaya, 2005, s. 529).
Iki menkul kiymet arasindaki korelasyon ise asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

Cov (R]_Rz)

= —— = 1.11
P1,2 p (1.11)
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P12 : Iki menkul kiymet arasindaki korelasyon katsayisi

Cov (R{R;) : Iki menkul kiymet arasindaki kovaryans

01 : Birinci menkul kiymetin standart sapmasi
05 : Ikinci menkul kiymetin standart sapmas1
Cov (RyR;) = 010,01, (1.12)

Portfoy riskinin dl¢iilmesi tek bir menkul degerin riskinin dlgiilmesinden oldukca
farklhidir. Portfoy riski, portfdyii olusturan finansal varliklarin standart sapmalarinin
agirliklt ortalamasina esit degildir. Portfoylin varyansinin hesaplanabilmesi igin
portfoyde yer alan menkul kiymetlerin birbiriyle olan korelasyonlarimin ya da

kovaryanslarinin bilinmesi gerekmektedir.

Bir portfoyiin varyansi ve standart sapmasi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

2 _ yvN N
0p = Xi=12j=1 W; - Wj.Cov; (1.13)

Op = \/Z{-V:l Z?’zl Wi . VV] COU,:J' (1.14)

of : Portfoyiin varyansi

op : PortfOylin standart sapmasi

W;  : Birinci menkul kiymetin portfoydeki agirhig
w; Ikinci menkul kiymetin portfoydeki agirligs

Cov; j: Menkul kiymetler arasindaki kovaryans
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Yukaridaki formiilden yararlanarak iki hisse senedinden olusan portfoyiin standart

sapmasi agagidaki sekilde yazilabilir:

op = [W,W;Cov(1,1) + W;W,Cov(1,2) + W,W;Cov(2,1) +
W,oW,Cov(2,2)]*/? (1.15)

op = WP202 + W2a2 + 2W, W,Cov(1,2) (1.16)

N sayida menkul kiymetten olusan bir portfdyde menkul kiymetlere degisik
agirliklar verilerek ¢ok sayida portfdy olusturulabilir. Cok sayida menkul kiymetten
olusan portfoylerde amag, optimum yani etkin portfoyii segmektir. Etkin portfoy se¢imi
ayni getiri diizeyinde diisiik riskli portfdylerin, ayni risk diizeyinde ise yiiksek getirili

portfoylerin tercih edilmesi temeline dayanir.

Menkul kiymet sayisinin fazlalagsmasiyla portfoylin standart sapmasini
hesaplamak da daha karmasik hale gelecektir. Bu nedenle menkul kiymet sayisi
fazlalagtiginda, portfoy riskinin hesaplanabilmesi i¢in daha pratik bir yontem olan

matris yontemi kullanilmaktadir.

Portfoylin varyansi hesaplanirken olusturulmasi gereken 3 adet matris vardir. W
matrisinde portfoyde yer alan menkul degerlerin portfdy icerisindeki oranlari yer
almaktadir. Z matrisi ise portfoydeki menkul degerlerin varyanslarini ve kovaryanslarini
igerir V& bu matrise portf0ylin varyans kovaryans matrisi denir. Son olarak da W
matrisinin transpozesi alinir. Portfoyiin varyansi, W matrisinin transpozesinin Z

matrisiyle ve W matrisiyle ¢arpilmasiyla bulunur.

Portfoy varyansinin matris hesaplamasi asagidaki sekildedir:

2
Vl/1 / 0q 0-1’2 0-1’-” \
2 ~
Z=| 92192 %n | W= (WW,..W,) (1.17)
W, Op10n 2 - Op

gt =W.Z.W (1.18)
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1.6.2.2. Sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli (CAPM - SVFM)

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli SVFM, ilk defa Sharpe (1964)
tarafindan ortaya konulmustur. Model daha sonra Lintner (1965) ve Mossin (1966)
tarafindan gelistirilmis ve model son seklini almistir. Halka agik hisse senetlerinin
beklenen getirileri ve riskleri arasindaki iliskiyi a¢iklamak iizere; Sharpe (1964), Lintner
(1965) ve Mossin (1966) tarafindan gesitli prensipler kullanilarak gelistirilen SVFM ¢ok
sayida basitlestirilmis varsayima dayanmaktadir. Bu durum gesitli degisim ya da
elemeleri zorunlu kilmis; standart SVFM disinda; sifir betali SVFM, tiiketim temelli
model, ¢oklu beta model, uluslararas1t SVFM gibi tiirlerin ¢ikmasina neden olmustur

(Koseoglu ve Mercangoz, 2013, s. 58).

Standart SVFM basit varsayimlari temel alan neoklasik bir denge modelidir.
Model ozellikle, yatirnmcilarin kararlarini, verginin olmadigi bir diinyada, varliklarin
beklenen getirileri ve risklerini dikkate alarak verdiklerini ileri siirmektedir (Kruschwitz
ve Loffler, 2009, s. 171).

SVFM, Harry Markowitz’in (1959) portfoy modeli lizerine insa edilmistir.
Markowitz’ in modelinde yatirimcinin t-1 zamaninda sectigi portfdy, t zamaninda
stokastik (stochastic) bir getiri saglamaktadir. Model, yatirimcilarin portfoy secerken
riskten kacinan (risk averse) bir yapida olduklarini ve yalnizca bir donem sonraki
getirinin ortalama (mean) ve varyansii (variance) dikkate aldiklarini varsaymaktadir.
Sonug olarak yatirimer “ortalama — varyans etkin” portfoyii; “veri beklenen getiri
altinda, portfoylin getirisinin varyansini minimize edecek ve veri varyans altinda
beklenen getiriyi maksimize edecek” sekilde se¢mektedir. Bu nedenle Markowitz’in
modeli “ortalama — varyans modeli” olarak adlandirilmaktadir (Fama ve French, 2004,

S. 26).

Sharpe (1964) ve Lintner (1965), ortalama varyans etkin olmas1 gereken portfoyii
aciklayabilmek icin Markowitz modeline iki varsayim daha eklemislerdir. Hem fikir
olma (completeagreement) ve/veya homojen beklenti olarak adlandirilabilecek ilk
varsayima gore; t—1 zamandaki veri piyasa varlik fiyati altinda, yatirimcilar t-1 den t
zamanina varlik getirilerinin ortak dagilimi {izerinde anlasmislardir. Bu dagilim,

modelin test edilmesinde kullanilan dagilimi ifade etmektedir. Risksiz faiz oranindan
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siirsiz sekilde borg alinip verilebilmesine yonelik ikinci varsayim ise tiim yatirimeilar
icin ayn1 olarak kabul edilmis ve herhangi bir miktara baglanmamistir (Fama ve French,
2004, s. 28).

Bir Onceki paragrafta iki temel varsayimina yer verilen SVEM’nin varsayimlari

asagidaki gibidir (Copeland ve Weston, 1992, s. 194):

e Piyasada cok sayida alic1 ve satict vardir ve bunlardan higbirinin iglemleri
piyasadaki fiyatlar etkileyecek glicte degildir,

e Biitlin yatirnmcilar fayda fonksiyonlarint maksimum yapmak isterler ve riskten
kacinirlar. Ayni beklenen getiriye sahip iki yatirim segenegi varsa yatirimcilar
getirisinin varyansi kii¢iik olan yatirim segenegini tercih edeceklerdir,

e Islem maliyetleri ve vergiler yoktur,

e Yatinmcilarin hepsi alternatif yatirimlarla ilgili biitiin bilgilere sahiptir ve bu
bilgilerin elde edilmesinin bir maliyeti yoktur,

e Yatirimcilar getirilerin beklenen degeri, standart sapmasi ve korelasyon yapist
konusunda tek donemlik homojen beklentilere sahiptirler,

e Biitlin yatirimeilar i¢in, yatirim donemleri aynidir ve menkul kiymetler ayni
donem siiresince elde tutulmaktadir,

e Piyasada risksiz menkul kiymetler vardir. Risksiz menkul kiymetler iizerinden
istenildigi kadar borg alma veya verme olanag bulunmaktadir,

e Yatirimcilar igin kisa satis olanaklar1 sinirsizdir,

e Yatinm yapilacak varliklar sonsuz olarak boliinebilmektedir. Yani, her
yatirimetr herhangi bir menkul kiymete istedigi kadar kiiciik miktarda yatirim
yapabilecektir,

e Biitlin yatirimcilar yatirim kararlarint menkul kiymet getirilerinin olasilik
dagilimma gore almaktadirlar. Bu olasilik dagiliminin normal dagilima
yaklastig1 varsayilmaktadir,

e Yatirimcilar riskten kagimirlar. Yatinmcinin servetinin marjinal faydasi
azalmaktadir. Bu durumda fayda fonksiyonun “kuadratik” oldugu

varsayilmaktadir.
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Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli, herhangi bir menkul kiymetin
beklenen getirisi ile risk derecesi arasindaki iligkiyi gosterir. Bu iligki, genel olarak
dogrusaldir. Bir menkul kiymetin beklenen getirisinin, 0 menkul kiymetin sistematik
riski ile pozitif iligki i¢erisinde ve herhangi bir menkul kiymetten beklenen risk priminin
de biitiin piyasada beklenen risk primine oransal olmasi gerekir. Dolayisiyla, portféyden
daha fazla beklenen getiri saglamak isteyen yatirimcilarin katlanacag riskte de bir artig

olmalidir(Ceylan, 2001, s. 550-551).

Risk primi, riskin piyasa fiyati olarak agiklanabilir. Riskteki bir birim artis i¢in ne
kadar ek getiri istendigini veya riskteki bir birim azalma icin, ne kadar getiriden
vazgecilece8ini gosterir. Ayni zamanda risk primi sermaye piyasasi dogrusunun

egimine esittir(Basoglu, Ceylan, Parasiz, 2009, s. 213).

Markowitz, yatirrmcinin optimum portfoyiiniin bulunmasi ic¢in iki adim One
siirmiistiir. Oncelikle, etkin portfdy seti tanimlanmalidir. ikinci adimda ise yatirimeinin
faydasin1 maksimize eden ve risk-beklenen getiri algisina en iyi hitap eden etkin portfoy
se¢imi yapilmalidir. S6z konusu portfoyler yatinmcidan yatirimeiya degisiklik
gosterebilirler fakat tiim portfoyler etkin portfdy olmak zorundadirlar (Herbst, 2002, s.
219).

Beklenen Getiri

ER)
Etkin Set C
Olasi Portfoyler
E(R)c Seti
D
E(R)p
E(R)z
E(R)a

>  Risk (o)
O-B O-A ()-C O-D

Sekil 1.3. Olas: ve Etkin Portfoy Seti(Usta, 2005, s. 314)
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Yatinmcinin olast portfdy setine bakildiginda B portfoyli degisen getiri
seviyelerinde en az riski saglayan portfoyken, C portfoyii de degisen risk seviyelerinde

en fazla getiriyi saglayan portfoydiir.

Degisen her risk seviyesinde en yiiksek getiriyi saglayan ve degisen her getiri
seviyesinde en diistik riski sunan portfoyler etkin set ya da etkin siir tizerinde yer
almaktadir. O halde sadece B ve C portfoyleri arasinda yer alan egri ilizerinde bulunan
portfoyler iki kosulu birden yerine getirmektedir. Sonug olarak da yatirimci sadece etkin
set lizerinde yer alan portfoyler arasindan kendine uygun ya da optimum portfoyiinii
belirleyecektir. Bu portfoyler disinda kalan portfdyler etkin olmayan portfoylerdir
(Konuralp, 2005, s. 320-321).

Sermaye piyasast dogrusu (SPD), tamamen ¢esitlendirilmis portfoyler icin
beklenen getiri ve toplam risk arasindaki denge iliskisini ortaya koymaktadir. Risksiz
getiri oranindan baslayarak pazar portfoyiine dogru uzanan bu dogru elde edilebilecek
en iyi sermaye dagilim dogrusudur. Bu dogru, yatirnmcinin hi¢ risk almamasi
durumunda bile getiri elde edebilecegini ve daha fazla getiri icin daha fazla riske

katlanmasi gerektigini ifade etmektedir (Usta, 2005, s. 328).

E(R)
A
R,
M
E(R,)
R, ~___

Sekil 1.4. Sermaye Piyasasi Dogrusu
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Sermaye Piyasast Dogrusu iizerinde bulunan portfoyler, i¢ biikey egri yani etkin
siir tizerinde bulunan diger portfoylere gére daha iistlindiir. Ciinkii ayni1 risk diizeyinde
daha diisiik beklenen getiriye veya ayni beklenen getiri diizeyinde, daha diisiik riske
sahiptir. Sermaye Piyasasi Dogrusu ile etkin sinirin birbirine teget oldugu noktadaki M
portfoyii piyasa portfoyii olarak bilinmektedir (Basoglu, Ceylan, Parasiz, 2009, s. 214).
M noktasinda, toplam piyasa portfoyii i¢in portfoyiin getirisi piyasa portfoyiiniin
getirisine, portfoyiin riski de piyasa portfoyliniin riskine esit olmaktadir. Sekildeki
dogru iizerindeki risksiz varliklar ile piyasa portfoyiiniin her tiirlii bilesimi etkin portfoy

olarak kabul edilir (Usta, 2005, s. 329).

SVFM’ in matematiksel aciklamasi agsagidaki gibidir:

E(R) = R; + [E(Ry) — Ry|. B (1.19)
E(R;) : Beklenen getiri
E(R,,) : Pazar portfoyiiniin getirisi
R : Risksiz faiz oram
Bi : Varligin betasi

Etkin olmayan portfoyler ve finansal varliklarin Sermaye Piyasast Dogrusu
tizerinde yer almamasi, tek tek finansal varliklar i¢in risk ve getiri arasinda yeni bir
iligki kurarak yeni bir risk Olgiisii belirleme zorunlulugunu dogurmustur. Bu da
cesitlendirme ile giderilemeyen risk tiirii olan sistematik risktir. Bu baglamda Beta
Katsayisi, Finansal varlik getirisinin Pazar portfyiiniin getirisindeki degismelere karsi

ne derece duyarli oldugunu gosteren bir katsayidir.

Menkul kiymet piyasa dogrusu (MKPD), herhangi bir menkul kiymetin beklenen
getirisi ile sistematik riski arasindaki dogrusal iliskiyi gosterir. Menkul kiymet piyasa
dogrusunda, piyasada yer alan her bir menkul kiymet i¢in beklenen getiri oraninin ne

kadar olmas1 gerektigi belirlenir.
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Biitlin menkul kiymetler ve biitiin portfoyler yukariya dogru egimli, dik ekseni
beklenen getiri ve yatay ekseni beta olan diiz dogru iizerinde yer almalidirlar. Bunun
anlami etkin portfoylerin hem SPD hem de MKPD iizerinde yer aldigi, etkin olmayan
portfoylerin ise MKPD’nun iistiinde yer aldigi ancak SPD’nun altinda yer aldigidir.
Ayrica, MKPD’nun Pazar portfoyiinii temsil eden noktadan gegmesi gerekmektedir. M
noktasinin betasi 1, beklenen getirisi Rm’dir, yani koordinatlar1 (1, Rm) dir. Risksiz
menkul kiymetlerin betasi sifir ve beklenen getirisi Rf oldugu i¢in MKPD (0,Rf)
koordinatindan da ge¢melidir (Karan, 2001, s. 207).

E(R)

/

v
S

By =1
Sekil 1.5. Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu

Hisse senedinden istenen verim orani, sistematik riskin 6l¢iisii olan beta’nin bir
fonksiyonu olarak dogrusal bir sekilde artmaktadir. Sistematik risk ile hisse senedi
arasindaki iligskiyi dogrusal regresyon modeli ile agiklayan CAPM modelinde beta
katsayist sistematik riskin gostergesi olarak kabul edilmektedir. Beta, hisse senedi
getirisinin pazar portfoyiiniin getirisine duyarliligini diger bir ifade ile pazar ile birlikte

hareket etme egilimini gostermektedir (Pike ve Neale, 2003, s. 344).

Piyasa portfoyiiniin beklenen getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki farka piyasa

risk primi, herhangi bir i menkul kiymetin beklenen getirisi ile risksiz faiz orani
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arasindaki farka ise 1 varligimin risk primi denmektedir. Bu durumda olusan esitlik

asagidaki sekilde ifade edilecektir.

Ri = Rf + IBi(Rp — Rf) (1.20)
Cov;
ﬁi = O_—Isz (1.21)

Bi : Beta katsayisi

Cov;,, : Pazar ile menkul kiymetin getirilerinin kovaryansi

2 .
O'p : Pazarin varyansi

Modelin ekonometrik sekli ise agagidaki gibi olacaktir:
Rit — Rpe = & + Bip(Rpe — Ryt ) + & (1.22)

Yukarida yer verilen formiil araciligr ile varlik getirilerinin beta, alfa ve sigma
olarak ii¢ pargaya ayrilmasi miimkiindiir. Beta, varligin sistematik riskini 6l¢mektedir.
Yiiksek betaya sahip varlik pazar dalgalanmalarina daha duyarli olmaktadir. SVFM’ne
gore, alfa (ai) tiim varliklar icin sifir olmalidir. Modele gore alfa, varlik getirisinin,
riske gore uyarlanmis getirinin lizerindeki kismimi 6lgmektedir. Sigma (e1) ise, varligin

sistematik olmayan riskini 6lgmektedir (Wang, 2006, s. 15).

Tablo 1.2. SVFM Sistematik ve Sistematik Olmayan Bilesenler (Wang, 2006, s. 15)

Sistematik Bilesen Sistematik Olmayan
Bilesen
Rit — Rft = Bip (Ri— R¢) + &

Pazar endeksinin betas1 1’e esit oldugu i¢in diger menkul kiymetleri veya

portfoyleri dlgebilmesi i¢in bir standart saglar (Kolb ve Rodriguez, 1996:244).
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1.6.2.3. Risk ayristirma

Beta katsayis1 menkul kiymet veya portfoy getirilerinin pazar endeksine gore
duyarliligint gosteren bir Olciidiir. Benzer sekilde portfoyiin pazar endeksine gore

sistematik riskinin duyarliligini da 6lgmektedir.

Beta katsayilarmin hesaplanmasi, hisse senetlerinin veya hisse senetlerinden
olusan portfoylerin sistematik ve sistematik olmayan risklerinin ayristirilabilmesine
olanak tanmimaktadir. Piyasa getirileri ve hisse senedi getirileri iizerinden, piyasa
portfoyli ve hisse senedine ait standart sapmalar hesaplanip, beta katsayisi yardimiyla
hisse senedinin sistematik ve sistematik olmayan riski ayristirilabilmektedir (Usta ve
Demireli, 2010).

Sektdriin agirliklandirilmis portfoy yapisini simgeleyen sektor endeks getirileri ile
piyasa portfOyiinii simgeleyen piyasa endeksi getirileri ilizerinden sektdrlere ait beta
katsayilar1 hesaplanip, sektorlere ve piyasa portfoyline ait toplam riskin de
hesaplanmasiyla beta katsayilar1 kullanilarak sektorlere ait risk ayristirmalarina

gidilebilecektir.
SOR, = 04 — [4.0p (1.23)

SOR, : A sektoriiniin sistematik olmayan riski

0y : A sektoriiniin toplam riski (A sektorii standart sapmast)
Ba : A sektorii beta katsayisi
Op : Piyasa portfoyii toplam riski (Piyasa portfoyiiniin standart sapmasi)

Ba-op : A sektoriinilin sistematik riski

Yukaridaki formiil araciligiyla da bir hisse senedinin, bir hisse senedi portfoyiiniin
veya bir endeksin sistematik ve sistematik olmayan riskleri donemsel getiri verileri
kullanilarak istenen donemsel periyodlar igin (gilinlikk, haftalik, aylik, yillik)

hesaplanabilecektir.
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Toplam riski ifade eden varyans veya standart sapmalar, hem tercih edilen getiri
araligr hem de hesaplanan donem araligi acisindan farkliliklar gosterecektir. Cilinkii risk
de zaman icinde degiskenlik gosteren bir olgudur. Ayni sekilde hesaplanacak beta

katsayilar1 da getiri aralig1 ve hesaplanacak donem uzunluguna gore farkli olacaktir.

Daves ve digerleri Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modelini kullanarak
sermaye maliyeti hesaplamada hangi getiri araliginin en dogru beta tahminini verecegini
incelemiglerdir. Sonugcta en dogru beta tahmininin gilinliik getiri araligiyla elde edildigini
clinkii glinlik verilerin en diisiik standart hataya sahip olduklarii belirtmislerdir
(Daves, Ehrhardt ve Kunkel, 2000). Cohen ve digerleri g¢alismalarinda, getiri araligi
uzadikca goreceli olarak digerlerine gére daha seyrek islem goren hisse senetlerinin
betalarinin biiylidiiglinii gostermislerdir. Bu ¢aligmanin ileri siirdiigii bir bagka nokta,
getiri aralifit uzadikg¢a hisse senetlerinin getirileriyle piyasa getirisi arasindaki

korelasyonun azaldigidir (Cohen vd.,1980).

Bu acidan sistematik ve sistematik olmayan riskin ayristirllmasi amagl
analizlerde, hem standart sapmalarin hem de betalarin hesaplanmasi asamasinda ayni
getiri araliklar1 ve ayni donem uzunluklarinin kullanilmasi hesaplamalar agisindan

tutarlilik saglayacaktir.
2. ALANYAZIN

Literatiire iliskin calismalar genelde iki alanda gergeklesmistir. Birinci alan beta
katsayisi ve beta katsayisi ile muhasebe degiskenleri ve diger degiskenler arasindaki
iligkiler, ikinci alan ise sistematik ve sistematik olmayan risklerin ayristirilmasina

yonelik ¢aligmalardir.

2.1. Beta Katsayisimin Muhasebe Degiskenleri ve Diger Degiskenler ile iliskisine

Yonelik Calismalar

Sistematik riskin belirleyicilerini genel olarak inceleyen c¢aligmalardan ilki
Beaver, Kettler ve Scholes tarafindan gergeklestirilmistir. Bu ¢alismada, 1947-1965
yillar1 arasinda 307 Amerika Birlesik Devletleri (ABD) sirketinin beta degerleri ile bazi
muhasebe verileri arasinda 6nemli bir iliski bulundugu belirlenmistir (Beaver, Kettler ve
Scholes,1970).

30



Rosenberg ve McKibben, 1950-1971 yillar1 arasimi ve 578 hisse senedini
kapsayan ¢aligmalarinda beta icin 32 belirleyici saptamiglardir. Bu belirleyicileri,
muhasebe temelli, pazar temelli ve pazar degeri temelli olmak {izere li¢ alt smifa
ayrmiglardir. Calismada hem tarihi veriler hem de muhasebe temelli veriler
kullanilmigtir.  S6z konusu veriler regresyon analizi kullanilarak beta ile
iligskilendirilmistir. Muhasebe temelli verilerin kullanilmasi, gelecegi tahmin giiclinii

onemli 6l¢iide artirmistir (Rosenberg ve McKibben, 1973).

Thompson I1, 1951-1968 déneminde 290 ABD sirketinde finansal kaldirag, sirket
biiyiikliigii ve likiditenin sistematik riski en fazla etkileyen faktorler oldugunu ortaya

koymustur (Thompson 11, 1976).

1967-1976 donemine ait Avusturya borsasinda islem goéren 140 firma iizerinde
regresyon analizi yapan A.D. Castagna ve Z. P. Matolcsy muhasebe verileri ile firma 6z
kaynagimnin sistematik riski arasindaki iliskiyi ortaya koymak amaciyla c¢alisma
yapmiglardir. Analiz kapsamina {ic ana muhasebe orani olan finansal yapi oranlari,
karlilik oranlar1 ve likidite oranlar1 alinmistir. Finansal yapi1 orani olarak borg/6z
kaynak, bor¢/toplam kaynak, bor¢/piyasa degeri alinirken, likidite orani olarak likidite
orani ve cari oran almms, karlilik oram olarak da FVOK/ toplam varlik, net kar/dz
kaynak, temettii 6demeleri/kar, FVOK/faiz, hisse basina gelirdeki degisim, varliklarin
biiyiikliigiiniin logaritmasi, hisse senetlerinin islem hacmi alinmistir. Sonugta muhasebe
degiskenleri ile beta arasinda iliski oldugu tespit edilmistir. Sistematik risk ile
degiskenler arasindaki iliskinin yonii bor¢/6z kaynak, bor¢/toplam kaynak, borg¢/piyasa
degeri, FVOK/toplam varlik, temettii/kdr, hisse basina gelirdeki artis, aktif
biiyiikliigiiniin logaritmas1 ve iglem hacmi ile pozitif yonlii iken diger degiskenler ile

negatif yonlii olarak tespit edilmistir (Castagna ve Matolcsy, 1978).

Mandelker ve Rhee, 1957-1976 yillar1 arasinda 255 ABD imalat sirketinin faaliyet
ve finansal kaldirag derecelerinin beta degerlerindeki degisimin biiylik boliimiini

acikladigini belirlemislerdir (Mandelker ve Rhee, 1984).

Amit ve Livnat, finansal ve hizmet endiistrileri disindaki endiistrilerde yer alan
sirketlerin, faaliyet ve finansal risklerini dengeleme c¢abalar1 nedeniyle her iki risk

tiirlinilin sistematik riski etkilemedigini belirlemislerdir (Amit ve Livnat,1988).
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Michael K. Berkowitz (Berkowitz, 1998:171-179) c¢alismasinda ise muhasebe
verileri ile pazar betasinin tahminini saglayacak model ortaya koymak amaciyla 1975—
1996 doneminde Kanada’da faaliyet gosteren 153 firma verisinden yararlanilmistir.
Ilgili calismada temel olarak borsada yer alan firmalarda pazar betasi ile muhasebe
degiskenleri arasindaki iliskiyi ortaya koyarak, bulunan bu iliskiye dayali olarak da
borsada islem gérmeyen firmalarda muhasebe verilerinden hareketle beta tahmininde
bulunulmaya calisilmistir. Betay1 etkileyen degiskenler olarak, borg/6z kaynak, hisse
basina gelirin standart sapmasi, 6z kaynak getirisinin standart sapmasi, muhasebe betasi
ve toplam varliklardaki bliyiime kullanilmis olup regresyon analizi yapilmistir. Analiz
sonucunda sistematik riskin muhasebe verileri ile tahmin edilebildigi hatta sermaye

maliyeti hesaplamalarinda da kullanilabilecegi sonucuna varilmistir (Berkowitz, 1998).

Hooy ve Lee, 1997-2008 yillar1 arasinda yedi Asya havayolu sirketinde biiyiikliik,
faliyetlerin verimliligi ve finansal kaldiracin sistematik riski ayn1 yonde etkiledigini

ortaya koymuslardir (Hooy ve Lee, 2010).

Lee ve Hooy, 1990-2010 yillar1 arasinda Kuzey Amerika, Asya ve Avrupa’dan 41
havayolu sirketini orneklem olarak aldiklari ¢alismada, Kuzey Amerika sirketlerinin
sistematik risklerinin faaliyet kaldirac1 ve karliliktan ayn1 yonde etkilendigini
belirlemislerdir. Calismada Asya ve Avrupa sirketlerinin sistematik risklerinin ise
faaliyet kaldiracindan ayni1 yonde ancak kazang biiyiimesinden ters yonde etkilendigi

ortaya konmustur (Lee ve Hooy, 2012).

Tanridven ve Aksoy, o zamanki adiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) imalat sektorii sirketlerinin 1997-2008 yillar arasinda borglanma oranlarmin,
sirket biiylikliiglinlin ve satislarin biliylimesinin beta ile ayn1 yonde iligkili oldugunu
belirlemiglerdir. Buna karsin likidite ve karlilik oranlarinin sistematik riski etkilemedigi

belirlenmistir (Tanriéven ve Aksoy, 2011).

Binici, Koksal ve Orhan, 1990- 2011 yillar1 arasinda halka agik 17 Tiirk
Bankasinda sistematik riskin belirleyicilerini arastirmislardir. Calisma sonucunda Tiirk
Bankacilik sisteminde sistematik riskin ana belirleyicileri; banka ciftlerinin pazar

paylari, takipteki kredilerin tutari, bankalarin siiri davranis1 ve doviz kuru, ABD hazine
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bonosu, EMBI+, VIX ve MSCI gelismekte olan piyasa endeksi gibi makro
degiskenlerin oynakliklar1 olarak belirlenmistir (Binici, Koksal ve Orman, 2013).

Kaya, Giingor ve Ozgomak, politik riskin Borsa Istanbul 100 endeksinde islem
goren sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 {izerine etkisini incelemislerdir. Calisma
sonucunda politik riskle borsa endeksi arasinda uzun dénemli negatif bir iliski oldugu
ve politik riskteki dalgalanmalarin borsa endeksinde degisim meydana getirdigi

belirlenmistir (Kaya, Giingér ve Ozgomak, 2013).

2.2. Sistematik ve Sistematik Olmayan Risklerin Ayristirllmasina Yonelik

Calismalar

Menkul kiymet getirilerinin toplam riskinin bilesenlerine ayrilmasi konusunu ilk
olarak Profesor William Sharpe literatiire kazandirmistir. Sharpe (1963), portfoy teorisi
literatiiriine yeni bir bakis agis1 kazandirdigi ¢alismasinda, bir varhigin toplam riskini

sistematik risk ve sistematik olmayan risk seklinde bilesenlerine ayirmistir (Sharpe,
1963).

King calismasinda, 1927 — 1960 yillar1 arasinda 6 Endiistri kolundan 63 NYSE
firmasiyla bir 6rneklem olusturmus ve ¢ok degiskenli istatistiksel metot kullanarak risk
ayristirma yontemini uygulamistir. Bu c¢alisma sonucunda, yartya yakin hisse

senetlerinin varyansi, pazarin davraniglari ile agiklanabilmistir (King,1966).

Evans ve Archer, ayristirmanin portfoy riski lizerine etkisini incelemistir. 1958
ve 1967 yillar1 arasindaki 6 aylik verileri kullanarak yapilan ¢alismada, Standard and
Poor’s Endeksinden segilen rastgele 60 portfoy kullanilmistir. Bu portféyler 1°den 40°a
kadar farkli sayida hisse senedi igermektedirler. Standart sapma, sistematik risk ve
sistematik olmayan riskin ayrigtirmasi ile bulunan sonugta, rastgele ayristirma yapilan
10 hisse senedinde bile biiyiik dlgiide riski ayristirmak miimkiin olabilmistir (Evans ve
Archer, 1968)

Chen ve Martin, portféyiin varyansi hakkinda yaptiklart ¢alismada, portfoy
varyansini (1) sistematik risk, (2) betanin degiskenliginden etkilenmeyecek sistematik
olmayan risk, (3) bulunulan pazarin etkisi, ve (4) betanin istikrarsizliginin etkisi olarak

4 ana temel degiskene ayirmislardir. Bu gostergeler de farkli betalar olusmasina neden
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olmustur ve pazarin betasinin, incelenecek hisse senedinin betas: ile iligkileri de

incelenmistir (Chen ve Martin, 1980).

Van Zijl, ¢alismasinda risk ayrigtirmasiin varyans yerine standart sapma ile
yapilmas1 gerektigini ifade etmis ve yaptigi analizde beta katsayisinin sifirdan kiigtik
oldugunda varyans ayristirmasmin yanlis oldugunu ve bununda cesitlendirilemeyen

riskin yanlis tahmin edilmesi sonucunu dogurdugunu bulmustur (Van Zijl, 1987).

Mausser ve Rosen, calismalarinda portfoylerin riske maruz degerini (VAR)
ayristirmiglar  ve bu sekilde riskin kaynaklarinin belirlenmesinin  yatirimcilara
portfoylerinin risk yoOnetimini daha etkili yapmalarin1 saglayacagr sonucuna

ulasmislardir (Mausser ve Rosen, 1998).

Ocal ve Demireli yaptiklar1 ¢alismada, risk ayristirmasi iizerinde durmuslar ve
farkli sektorlerde IMKB’de islem goren 3 hisse senedinin 7 aylik getirileri iizerinden
risk ayrigtirmasi yapmislardir. Calismalarinda sistematik risk ve sistematik olmayan risk
tespit edilmis ve bu verilere gére portfoyiin VaR tutari hesaplanmustir (Ocal ve
Demireli, 2010).

Yilgor (2001) ¢alismasinda, Tiirkiye’deki Kasim ve Subat krizlerinin sistematik
risk tizerindeki etkisini incelemistir. Analizde IMKB-30 hisse senetleri, sinai, hizmet,
mali ve teknoloji sektorlerinin 28.12.1999-14.09.2001 donemlerine ait haftalik veriler
kullanilmigtir. Beta katsayilarinin yiiksekligi IMKB’de hisse senetlerinin endeksteki
degisimlere duyarliliginin yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Kriz 6ncesi donemde de
toplam riskin 6nemli bir miktarinin sistematik riskten kaynaklanmasina karsin bu paym
kriz sonrast donemde daha da arttigi goriilmiistiir. Diger bir ifadeyle, krizlerin hem

toplam riski hem de sistematik riski artirici etkisi olmustur (Y1lgor, 2001).

Saritas ve Kaya'nin yaptig1 calismada, IMKB’de sektdr bazinda 2001-2010 yillar:
arasinda 24 farkli sektoriin aylik kapanis fiyatlari kullanarak endekslerin riskleri
Olglilmis, risk ayristirilmasi yapilmig ve sistematik risk ve sistematik olmayan riskler
hesaplanmistir. Yapilan ¢alismada endekslerin biiyiik bir kisminda riskin %90’nin
tizerinde sistematik riskten kaynaklandigi saptanmistir. Ancak savunma, finansal
kiralama, gayrimenkul yatirnm ortakligi ve sigorta endekslerinde sistematik olmayan

risk yaklasitk %40 olarak bulunmustur. Calismada higbir endeksin negatif beta
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katsayisina sahip olmadigi gdzlemlenmistir. Ayrica, IMKB’de endeksler bazindaki
riskin biiyiik boliimiiniin ¢esitlendirmeyle kaginilamayan sistematik risk unsurunun

olusturdugu ortaya ¢ikmistir (Saritag ve Kaya, 2012).

Akkaya ve digerlerinin yaptig1 ¢calismada, esit agirliklara sahip hisse senetlerinden
olusan hipotetik bir portfoy olusturulmus, bu portfoy iizerinden bankacilik sektoriinde
faaliyet gosteren iki bankanin ve enerji sektoriinde faaliyet gosteren iki sirketin
11.07.2007-10.12.2010 donemindeki kapanig fiyatlar1 incelenmistir. Kapanig
fiyatlarindan hareketle de s6z konusu portfoyiin riski Olglimlenmistir. Daha sonra
portfoy etkisi de dikkate alinarak hesaplanan risk diizeyi sistematik ve sistematik
olmayan risk olarak ayristirllmistir. Calisma sonucunda ayni sektdrde faaliyet gosteren
Aksu A.S. ve Akenerji A.S. firmalarina ait hisse senetleri iizerindeki sistematik risk
diizeylerinin hemen hemen ayni diizeyde oldugu, Akbank ve Garanti bankalarina ait
hisse senetlerinin risk diizeyi incelendiginde, Garanti Bankasi’nin Akbank’a gére risk
diizeyinin daha fazla oldugu bulgulanmisken, bankacilik sektoriiniin; enerji sektoriine
gore daha riskli oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. Sistematik olmayan riskler ise Akbank
ve Garanti Bankasi icin yakin diizeyde hesaplanmistir. Bankacilik sektoriine ait
firmalarin sistematik olamayan riskleri arasinda biiylik bir farklilhik bulunmadig:

goriilmiistiir (Akkaya vd., 2012).

Yapilan ¢aligmalarda; genellikle hisse senetleri ve / veya sektorler bazinda
sistematik ve sistematik olamayan risklerin (belirli bir zaman aralig1 i¢in) toplam risk
tizerinden (varyans veya standart sapmalar) ayristirilmalarina yonelik analizler
yapildigi, ancak bu ayristirma analizlerinde riskin degisken bir unsur olarak
incelenmedigi, ayrica sistematik riskin makro degiskenlerle, sistematik olmayan riskin
ise sektor veya firmalar bazinda finansal rasyolar araciligiyla incelenmedigi

gorilmiistiir.
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3. YONTEM

Calismada; BIST Smai, BIST Hizmetler, BIST Mali ve BIST Teknoloji ana
endeksleri icinde yer alan 16 alt sektoriin CAPM modeli kullanilarak sistematik riskleri
ve sistematik olmayan riskleri ayristirilip, bu risklerin bilesenleri ile iligkileri sektorler
bazinda incelenmistir. Boylece hangi sektorde hangi bilesenlerin daha etkili oldugu

tespit edilmeye ¢alisilmistir. Calismada incelenmis 16 alt sektor asagidaki gibidir.

. Sinai Sektorii alt sektdrleri: Gida-igecek, Tekstil-Deri, Orman-Kagit-Basim,

Kimya-Petrol-Plastik, Tas-Toprak, Metal Ana, Metal Esya-Makine

. Hizmet Sektorii alt sektorleri: Elektrik, Ulastirma, Turizm, Ticaret, letisim

. Teknoloji Sektorii alt sektorleri: Bilisim, Savunma (Savunma sektoriinde tek

firma oldugu i¢in Teknoloji Sektorii ana sektdr olarak analiz edilecektir)

. Mali Sektdr alt sektorleri: Bankacilik, Sigortacilik, Finansal Kiralama —

Factoring
3.1. Cahsmanin Veri Seti ve Orneklem

16 alt sektdriin BIST endeks giinliik kapanis verileri iizerinden 2002 — 2016 yillar1
aras1 giinliik getiri serileri olusturulmus, bu getiri serileri ilizerinden de 3’er aylik
donemlerde standart sapmalart ve 3’er aylik dénemler bazinda BIST-100 piyasa
endeksine gore beta katsayilari hesaplanmistir. Toplam riskleri temsil eden 3’er aylik
standart sapmalar sektor betalar1 kullanilarak sistematik ve sistematik olmayan risk
serilerine ayristirllmistir. Bagimsiz degiskenleri olusturan veriler 2002 — 2016 yillan
arasinda 3’er aylik donemler bazinda temin edilmistir. Sistematik riskin; faiz orani, kur,
enflasyon, politik risk (ICRG verileri) verileri ve diger makroekonomik verilerle
(biiyiime ve cari agik); sistematik olmayan riskin sektdrler bazinda 3 er aylik bilango
donemlerinde hesaplanmis (finansal risk, faaliyet riski, endiistriyel risk ve yonetim

riskini temsil eden) finansal rasyolar ile arasindaki iligkiler analiz edilmistir.
3.2. Veri Toplama Teknigi ve Araglar

Veriler 2002 — 2016 yillar1 arasinda 3’er aylik donemler bazinda temin edilmistir.
Bagimli degiskenleri olusturan sistematik risk ve sitematik olmayan risk serileri sektor

endeks verileri iizerinden olusturulmustur. Sektor endeks verileri, sirket finansal
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rasyolar1 ve sektorlere ait hesaplanmig agirlikli finansal rasyolara iligkin veriler Finnet
Elekt. Yaym. Data Ilet. Tic. Ve San. Ltd. Sti firmasmmn kullanima sundugu Finnet
Analiz Eksper programindan, enflasyon verileri ile biiyiime verileri TUIK veri
tabanindan, reel efektif doviz kuru endeksi ve cari acik verileri TCMB veri tabanindan,
gosterge faiz verileri Bloomberg Data Terminali’nden, politik risk verisi olarak
kullanilacak ICRG Politic Risk Ratio verisi The PRS Group firmas: web sayfasindan

temin edilmistir.
3.3. Arastirmanin Modeli

Calismada kullanilan sektorlere ait sistematik risk ve sistematik olmayan risk
serileri sektorlerin 3’er aylik hesaplanan standart sapmalarindan, asagida yer alan
formiil ile ayristirilarak elde edilmistir. Boylece sektorlere ait 3’er aylik risk serileri

olusturulmus, 60 donemlik zaman serisi verileri hazirlanmuistir.
SORA = O-A_ﬂA'O-P (3.1)

Sektorlere ait toplam risk, sistematik risk ve sistematik olmayan risk serilerinin

grafikleri asagida sunulmustur.
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Grafik 3.1. Elektrik Sektorii — Risk Serileri
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Grafik 3.2. Ulastirma Sektorii — Risk Serileri
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Grafik 3.3. Turizm Sektorii — Risk Serileri
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Grafik 3.4. Ticaret Sektorii — Risk Serileri
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Grafik 3.5. Iletisim Sektorii — Risk Serileri
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Grafik 3.6. Gida-Igecek Sektorii — Risk Serileri
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Grafik 3.7. Tekstil-Deri Sektorii — Risk Serileri
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Grafik 3.8. Orman-Kagit-Basun Sektorii — Risk Serileri
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Grafik 3.10. Tas-Toprak Sektorii — Risk Serileri
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Grafik 3.11. Metal Ana Sektorii — Risk Serileri
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Grafik 3.12. Metal Esya-Makine Sektorii — Risk Serileri
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Grafik 3.13. Teknoloji Sektorii — Risk Serileri
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Grafik 3.14. Bankacilik Sektorii — Risk Serileri
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Grafik 3.15. Sigortacilik Sektorii — Risk Serileri
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Sistematik riskin bagimsiz degiskenleri olarak; reel gosterge faizi, tiife, reel
efektif doviz kuru endeksi, ICRG politik risk rasyosu, cari agik ve biiylime (takvim ve

mevsim etkisinden armdirilmis) verileri kullanilmastir.

Gosterge faiz verisi, enflasyon verisi tiife ile yiiksek korelasyona sahip oldugu i¢in
reel gosterge faiz verisine doniistiiriilmiistiir. Reel gosterge faiz verisine doniistiirmede
Reel Faiz = [(1 + Nominal Faiz) / (1 + Enflasyon Oran1)] — 1 seklindeki reel faiz
formiili kullanilmis olup, elde edilen reel gosterge faiz verisi ile tiife oranlari arasindaki
korelasyon tekrar incelenmistir. Yiiksek korelasyon degerinin ortadan kalktigi tespit

edilmistir.

Sistematik olmayan riskin bagimsiz degiskenleri olarak ise; daha Onceki
calismalarda kullanilmis olan ve hizmet, sinai ve teknoloji sektorleri analizlerinde
faaliyet riski, finansal risk, endiistri riski ve yonetsel riski belirlemede temsil giicii
yiiksek olan 6zsermaye karliligi, cari oran, aktif devir hizi, toplam borg / toplam kaynak,
kisa vadeli finansal borg¢ / toplam kisa vadeli borg, ticari bor¢ devir hizi, PD / FAVOK
ve PD / DD oranlar1 kullanilmistir. Mali sektorde kullanilan finansal oranlar farkli
oldugu igin bankacilik sektoriinde; vergi 6ncesi kar / toplam aktif, PD / DD, takipteki
krediler / toplam krediler, likit aktifler / mevduat + mevduat dis1 kaynak, menkul
kiymetler ciizdani / toplam aktif, faiz gelirleri / faiz giderleri, faiz dis1 gelir / faiz dis1
gider rasyolart kullanilmigtir. Sigortacilik sektoriinde tazminat tediye rasyosu, teknik
gelir biiylimesi, teknik kar / alinan primler, PD / DD, 6zkaynaklar / teknik karsiliklar,
likidite orani, aktif karlilig1 ve hasar prim rasyosu kullanilmistir. Finansal kiralama —
factoring sektorii iginse donen varlik biiylime hizi, kisa vadeli yiikiimliiliikler biiytime
hiz1, esas faaliyet kar1 bliylime hizi, aktif biiyiime hizi, alacak devir hizi, diger faaliyet
gelirleri / diger faaliyet giderleri, esas faaliyet gelirleri / esas faaliyet giderleri, kisa ve
uzun vadeli finansal kiralama alacaklar1 / 6zkaynak, net kar / toplam aktif rasyolar1

kullanilmistir.

Verilerin arasindaki farkliliklarin ortadan kaldirilabilmesi ve normal dagilima
uygun formata donistiiriilebilmesi amaciyla tiim verilerde standartlastirma islemi
yapilmis ve veriler Z puanlarina doniistiiriilmiistiir. Veri analizi yaparken alinan
verilerin hatasiz bigimde karsilastirilabilmesi icin aritmetik ortalama ve standart

sapmadan yararlanilir. Aritmetik ortalama ve standart sapmanin ayni oldugu gruplarda
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karsilastirma yapmak kolaydir, ancak aritmetik ortalamasi ve standart sapmasi farkl
olan dagilimlarin ayni aritmetik ortalama ve standart sapmaya sahip dagilim haline
dontistiiriilmesi ve saglikli karsilagtirma yapilabilmesi i¢in verilerin standartlastirilmasi

gerekmektedir.

Z dagilimi, ortalamasi 0 ve standart sapmasi 1 olan Z puanlarinin evren dagilimi
olarak tanimlanabilmektedir. Z dagilimi olasilikli bir normal dagilimdir. Yani Z
dagilimmin normal karakteristigi normal dagilimla aynidir. Bu nedenle Z dagilimi

“standart normal dagilim” olarak da isimlendirilmektedir.

Veriler standartlastirilirken asagidaki formiil kullanilmistir.

/ = X (3.2)

Sx
Z : Verilerin standartlastirilmis degerleri
X : Verilerin ilk degeri
X : Verilerin ortalamasi
Sx : Verilerin standart sapmasi

Standartlastirilmis verilerle yapilacak regresyon analizlerinde sabit terim
kullanilmamaktadir. Cilinkli standartlastirilmis aciklayici1 ve agiklanan degiskenlerin
ortalama degerleri sifir oldugundan sabit terim de sifir olmaktadir. Katsayilar, aciklayici
degisken bir standart sapma artarsa agiklanan degiskenin de ortalama olarak kag
standart sapma artacagi seklinde yorumlanmaktadir. Standartlastirilmis bir aciklayic
degiskenin katsayisi, aynt modelde yer alan bagka bir standartlastirilmis agiklayici
degiskenin katsayisindan biiyiikse, bu degisken digerine oranla agiklamaya daha ¢ok
katkida bulunacaktir (Gujarati ve Porter, 2012, s. 158).

Verilerin standartlastirma islemi sonrasinda, 16 sektorde sistematik risk ve
sistematik olmayan risk belirleyicileri i¢in Eviews — 9 programi araciligiyla regresyon
analizleri yapilmis ve model testleri gerceklestirilmistir. Bagimli degiskenlerle
(sistematik risk ve sistematik olmayan risk) bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiler

tespit edilmistir.
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4. BULGULAR VE YORUM

4.1. Sistematik Risk Bilesenleri ile Tlgili Bulgular

4.1.1. Hizmet sektorii sistematik risk bilesenleri ile ilgili bulgular

4.1.1.1. Elektrik sektorii sistematik risk analizi

Tablo 4.1. Sitematik Risk Bagimsiz Degiskenler Arasi Korelasyon Degerleri

TUFE REELGOSTFAIZ |REELEFKDOVIZKUR |ICRGPOLITIC |CARIACIK BUYUME
TUFE 1,00 0,42 -0,37 0,04 0,47 0,17
REELGOSTFAIZ 0,42 1,00 -0,26 0,45 0,53 -0,05
REELEFKDOVIZKUR -0,37 -0,26 1,00 0,36 -0,26 -0,04
ICRGPOLITIC 0,04 0,45 0,36 1,00 0,36 0,09
CARIACIK 0,47 0,53 -0,26 0,36 1,00 -0,03
BUYUME 0,17 -0,05 -0,04 0,09 -0,03 1,00

Tablo 4.2. Elektrik Sektorii Sistematik Risk Analizi Sonuclar

BAGIMLI DEGISKEN

YONTEM

DONEM

GOZLEM SAYISI

SR _ELEKT En Kliglik Kareler |2002/1-2016/4 |60

BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIGi OLASILIK

TUFE 0,2825 1,8010 ***0 0773
REELGOSTFAIZ 0,2584 1,4656 0,1486
REELEFKDOVIZKUR -0,0186 -0,1124 0,9109
ICRGPOLITIC -0,0912 -0,4988 0,6200
CARIACIK -0,0961 -0,5791 0,5649
BUYUME -0,0391 -0,2966 0,7679
R-KARE 0,1632

DUZELTILMI$S R-KARE 0,0858

BAGIMSIZ DEGISKENLER

VIF DEGERLERI

TUFE 1.587745
REELGOSTFAIZ 2.006014
REELEFKDOVIZKUR 1.775805
ICRGPOLITIC 2.157934
CARIACIK 1.775945
BUYUME 1.123276
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OTOKORELASYON TESTi SONUCLARI

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1,802383 Prob. F(2,52) 0,1751

Obs*R-squared 3,889702 Prob. Chi-Square(2) | 0,1430

DEGISEN VARYANS TESTi SONUCLARI

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0,676283 Prob. F(6,53) 0,6693
Obs*R-squared 4,266944 Prob. Chi-Square(6) 0,6406
Scaled explained SS 7,646925 Prob. Chi-Square(6) 0,2651

Oncelikle bagimsiz degiskenler arasinda g¢oklu dogrusal baglantinin olup
olmadigmin tespit edilmesi amaciyla, Varyans Artis Faktori (VIF) (Variance Inflation
Factors) degerlerine bakilmistir. VIF bir bagimsiz degiskenin diger bagimsiz

degiskenlerle olan iliskisini belirlemek i¢in kullanilir. Hesaplamasi asagidaki gibidir:

1

VIFk - (1——Rk2)

(4.1)

Burada R2 , K bagimsiz degiskeninin diger bagimsiz degiskenlerle arasindaki
coklu korelasyon katsayisinin karesini temsil eder. Eger bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyon katsayisi 0 veya 0 a yakin ise VIF degerinin de 1 olmasi veya 1’e
yukardan yaklagmasi beklenir. VIF degeri biiylidiikce bagimsiz degiskenler arasinda
ciddi bir ¢oklu dogrusal baglanti s6z konusudur. Uygulamada 10’un iizerindeki VIF

degerleri ciddi bir coklu dogrusal baglant1 oldugunu gostermektedir.

Bagimsiz degiskenlerimizin VIF degerleri incelendiginde 10’un altinda oldugu

goriilmektedir. Modelde ¢oklu dogrusal baglanti problemi bulunmamaktadir.

“Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test” ile modeldeki otokorelasyon
sorunu, ‘“Heteroskedasticity Test: White” testi ile de modeldeki degisen varyans
sorunlart incelenmektedir. Bu testlerde ters hipotez gecerli olup, “Obs*R-squared”
olasiliklarmin %10, % 5 ve % 1 gibi diizeylerde anlamli ¢ikmasi bize modelde bu

problemlerin var olduguna isaret etmektedir.
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Modeldeki otokorelasyon ve degisen varyans test sonuglarinda da bir problem

bulunmadig goriilmektedir.

Kurdugumuz modelde, elektrik sektorii i¢in sistematik riski etkiledigi diisiiniilen
bilesenlerden sadece TUFE % 10 diizeyinde anlamli bulunmus, isareti pozitif ¢ikmustir.
TUFE’deki (enflasyon orani1) artislar elektrik sektdriindeki —sistematik — riski

artirmaktadir.
4.1.1.2. Iletisim sektorii sistematik risk analizi

Kurdugumuz modelde, iletisim sektorii igin sistematik riski etkiledigi diisiiniilen
bilesenlerden TUFE ve Reel Gosterge Faiz % 1, ICRG Politic Risk Rasyosu % 5
diizeyinde anlamli bulunmustur. Katsayilara baktigimizda TUFE’nin sistematik risk
tizerindeki etkisinin en yliksek oldugu, ardindan Reel Gosterge Faiz ve ICRG Politik

Risk Rasyosunun iletisim sektoriinde sistematik riski etkiledigi goriilmektedir.

Modelde otokorelasyon ve degisen varyans testlerine gore bir problem

bulunmamaktadir.

Tablo 4.3. fletisim Sektorii Sistematik Risk Analizi Sonu¢lari

BAGIMLI DEGISKEN YONTEM DONEM GOZLEM SAYISI
SR ILTM En Klguk Kareler [2002/1-2016/4 |60
BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIGi OLASILIK
TUFE 0,5324 5,5809 *0,0000
REELGOSTFAIZ 0,3421 3,1903 *0,0024
REELEFKDOVIZKUR -0,0932 -0,9237 0,3598
ICRGPOLITIC 0,2850 2,5624 **0,0132
CARIACIK -0,0710 -0,7040 0,4845
BUYUME -0,0855 -1,0652 0,2915
R-KARE 0,6905
DUZELTILMI$S R-KARE 0,6619
BAGIMSIZ DEGISKENLER | VIF DEGERLERI
TUFE 1.587745
REELGOSTFAIZ 2.006014
REELEFKDOVIZKUR 1.775805
ICRGPOLITIC 2.157934
CARIACIK 1.775945
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BUYUME 1.123276

OTOKORELASYON TESTi SONUGCLARI

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0,710790 Prob. F(2,52) 0,4960
Obs*R-squared 1,596635 Prob. Chi-Square(2) 0,4501
DEGISEN VARYANS TESTi SONUGLARI

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0,534442 Prob. F(6,53) 0,7796
Obs*R-squared 3,423065 Prob. Chi-Square(6) 0,7542
Scaled explained SS 4,341496 Prob. Chi-Square(6) 0,6306

4.1.1.3. Ticaret sektorii sistematik risk analizi

Ticaret sektorii i¢in kurdugumuz modelde, TUFE (%1 diizeyde) ve Reel Gosterge
Faiz (%10 diizeyde) katsayilar1 anlamli ¢ikmasina ragmen, otokorelasyon testi sonuglari

olumsuz ¢ikmistir. Bu nedenle ticaret sektorii i¢in kurulan model uygun olmayacaktir.

Tablo 4.4. Ticaret Sektorii Sistematik Risk Analizi Sonuc¢lar

BAGIMLI DEGISKEN

YONTEM

DONEM

GOZLEM SAYISI

SR_TCRT

En Klguk Kareler

2002 /1-2016/4

60

BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIGi OLASILIK

TUFE 0,4208 3,1574 *0.0026
REELGOSTFAIZ 0,2738 1,8277 ***+0.0731
REELEFKDOVIZKUR -0,1675 -1,1886 0,2398
ICRGPOLITIC 0,0558 0,3594 0,7207
CARIACIK -0,0911 -0,6464 0,5208
BUYUME -0,0274 -0,2443 0,8079
R-KARE 0,3960

DUZELTILMIS R-KARE 0,3400

BAGIMSIZ DEGiSKENLER

VIF DEGERLERI

TUFE 1.587745
REELGOSTFAIZ 2.006014
REELEFKDOVIZKUR 1.775805
ICRGPOLITIC 2.157934
CARIACIK 1.775945
BUYUME 1.123276

48




|

OTOKORELASYON TESTi SONUCLARI

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 3,962681 Prob. F(2,52) 0,0250
Obs*R-squared 7,935233 Prob. Chi-Square(2) 0,0189

DEGISEN VARYANS TESTi SONUCLARI
Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0,630845 Prob. F(6,53) 0,7049
Obs*R-squared 3,999367 Prob. Chi-Square(6) 0,6768
Scaled explained SS 7,950968 Prob. Chi-Square(6) 0,2417

4.1.1.4. Turizm sektorii sistematik risk analizi

Kurdugumuz modelde, turizm sektorii igin sistematik riski etkiledigi disiiniilen
bilesenlerden TUFE %1 diizeyinde, Biiyiime ise % 10 diizeyinde anlamli ¢ikmustir.
Katsayilar1 inceledigimizde TUFE’nin etkisinin yiiksek oldugu, enflasyondaki artiglarin
turizm sektoriinde sistematik riski artirdigr goriilmektedir. Biiylime degiskeninin
katsayis1 negatiftir ve beklentiler dogrultusundadir. Biiylime rakamlarindaki
gerilemenin sistematik riski artirdigi, artisin ise turizm sektoriinde sistematik riski

azalttig1 goriilmektedir.

Modelin otokorelasyon ve degisen varyans test sonuglari incelendiginde modelde

bu problemlerin bulunmadig: goriilmektedir.

Tablo 4.5. Turizm Sektorii Sistematik Risk Analizi Sonuglari

BAGIMLI DEGiSKEN YONTEM DONEM GOZLEM SAYISI
SR_TRZM En Kiiglk Kareler |2002/1-2016/4 |60

BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIiGi OLASILIK

TUFE 0,5541 4,2076 *0,0001
REELGOSTFAIZ 0,2465 1,6656 0,1016
REELEFKDOVIZKUR 0,0227 0,1633 0,8709
ICRGPOLITIC 0,2047 1,3333 0,1880
CARIACIK -0,2244 -1,6112 0,1130
BUYUME -0,1976 -1,7844 ***(,0800
R-KARE 0,4103

DUZELTILMIS R-KARE 0,3557
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BAGIMSIZ DEGISKENLER | VIF DEGERLERI
TUFE 1.587745
REELGOSTFAIZ 2.006014
REELEFKDOVIZKUR 1.775805
ICRGPOLITIC 2.157934
CARIACIK 1.775945
BUYUME 1.123276

OTOKORELASYON TESTi SONUGLARI

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0,641278 Prob. F(2,52) 0,5307
Obs*R-squared 1,444251 Prob. Chi-Square(2) 0,4857
DEGISEN VARYANS TESTi SONUCLARI

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0,801855 Prob. F(6,53) 0,5729
Obs*R-squared 4,993294 Prob. Chi-Square(6) 0,5447
Scaled explained SS 6,119099 Prob. Chi-Square(6) 0,4100

4.1.1.5. Ulastirma sektorii sistematik risk analizi

Kurdugumuz modelde, ulastirma sektorii icin sistematik riski etkiledigi diisiiniilen
bilesenlerden TUFE ve Biiyiime %35 diizeyinde, Reel Gosterge Faiz ve Cari Agik ise %
10 diizeyinde anlamli c¢ikmistir. Katsayilara baktigimizda en biiyiik etki TUFE
degiskenindedir. Biiylime degiskeni incelendiginde katsayisi negatif olup, beklentilerle
uyumlu ¢ikmistir. Biliylime rakamlarindaki artiglar sistematik riski azaltmaktadir. Reel
Gosterge Faiz’deki artislar da beklentiler yoniinde sistematik riski artirmaktadir. Ancak
Cari Acik degiskeninin katsayisi negatif c¢ikmis olup, beklentilerle ters yondedir.

Beklenti cari agiktaki artiglarin sistematik riski artirmasi yoniindedir.
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Tablo 4.6. Ulastirma Sektorii Sistematik Risk Analizi Sonuclar

BAGIMLI DEGISKEN

YONTEM

DONEM

GOZLEM SAYISI

SR_ULAS

En Klguk Kareler

2002 /1-2016/4

60

BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIiGi OLASILIK
TUFE 0,3378 2,2755 **0,0269
REELGOSTFAIZ 0,2906 1,7415 ***(,0873
REELEFKDOVIZKUR 0,0583 0,3711 0,7120
ICRGPOLITIC -0,2457 -1,4194 0,1615
CARIACIK -0,2639 -1,6806 ***(,0986
BUYUME -0,2505 -2,0061 *0,0499
R-KARE 0,2503
DUZELTILMIS R-KARE 0,1809
BAGIMSIZ DEGISKENLER | VIF DEGERLERI
TUFE 1.587745
REELGOSTFAIZ 2.006014
REELEFKDOVIZKUR 1.775805
ICRGPOLITIC 2.157934
CARIACIK 1.775945
BUYUME 1.123276
OTOKORELASYON TESTi SONUGLARI
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1,129613 Prob. F(2,52) 0,3310
Obs*R-squared 2,498257 Prob. Chi-Square(2) 0,2868
DEGISEN VARYANS TESTi SONUGLARI
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 0,597511| Prob. F(6,53) 0,7309
Obs*R-squared 3,801425 Prob. Chi-Square(6) 0,7035
Scaled explained SS 3,434039 Prob. Chi-Square(6) 0,7527
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Grafik 4.1. incelendiginde Tiirkiye’de cari acik ve biiyiime arasindaki iliski
goriilmektedir. Ozellikle cari agigm arttigi donemlerde biiyiime rakamlarinin da arttig1,
cari agigin kapandigi donemlerde ise biiylime rakamlarimin geriledigi goriilmektedir.
Analizde cari acik degiskeni katsayisinin beklentilerle ters yonde ¢ikmis olmasi, cari

acik ve biiylime arasindaki bu iliskiye dayandirilabilir. Cari aciktaki artiglar biiyiime

Grafik 4.1. Cari A¢ik — Biiytime (3 aylik)

rakamlarini artirarak ulastirma sektdriinde sistematik riske azaltici etki yapmaktadir.

Modelin otokorelasyon ve degisen varyans test sonuglari incelendiginde modelde

otokorelasyon ve degisen varyans problemlerin bulunmadig1 goriilmektedir.

4.1.2. Sinai sektorii sistematik risk bilesenleri ile ilgili bulgular

4.1.2.1. Guda - icecek sektorii sistematik risk analizi

Tablo 4.7. Gida — Icecek Sektorii Sistematik Risk Analizi Sonuglar

BAGIMLI DEGiSKEN YONTEM DONEM GOZLEM SAYISI
SR_GIDA En Klclk Kareler [2002/1-2016/4 |60

BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIGi OLASILIK

TUFE 0,2898 2,0923 *+0,0411
REELGOSTFAIZ 0,3100 1,9914 ***+0,0515
REELEFKDOVIZKUR -0,1527 -1,0425 0,3018
ICRGPOLITIC 0,0797 0,4938 0,6235
CARIACIK -0,0107 -0,0732 0,9419
BUYUME -0,0473 -0,4056 0,6866
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R-KARE 0,3476

DUZELTILMI$S R-KARE 0,2872

BAGIMSIZ DEGISKENLER | VIF DEGERLERI

TUFE 1.587745
REELGOSTFAIZ 2.006014
REELEFKDOVIZKUR 1.775805
ICRGPOLITIC 2.157934
CARIACIK 1.775945
BUYUME 1.123276

OTOKORELASYON TESTi SONUGCLARI

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0,022142 Prob. F(2,52) 0,9781

Obs*R-squared 0,051054 Prob. Chi-Square(2) 0,9748

DEGISEN VARYANS TESTi SONUCLARI
Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0,706807 Prob. F(6,53) 0,6455
Obs*R-squared 4,445261 Prob. Chi-Square(6) 0,6167
Scaled explained SS 3,560737 Prob. Chi-Square(6) 0,7359

Kurdugumuz modelde, gida-icecek sektorii igin sistematik riski etkiledigi
diisiiniilen bilesenlerden TUFE %5 diizeyinde, Reel Gosterge Faiz % 10 diizeyinde
anlamli ¢ikmustir. Reel Gosterge Faiz degiskeninin katsayisi TUFE degiskeninin
katsayisindan daha yiiksek ¢ikmustir. Reel Gésterge Faiz ve TUFE’deki artislar
sistematik riski artirmaktadir. Ancak gida—icecek sektorii sistematik riskini Reel

Gosterge Faiz’deki artiglar daha fazla etkilemektedir.

Modelin otokorelasyon ve degisen varyans test sonuglar1 incelendiginde modelde

otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin bulunmadigi goriilmektedir.
4.1.2.2. Orman — kagit - basum sektorii sistematik risk analizi

Kurdugumuz modelde, orman-kagit-basim sektorii i¢in sistematik riski etkiledigi
diisiiniilen bilesenlerden TUFE ve Reel Gosterge Faiz %1 diizeyinde anlamli ¢cikmistir.
Degiskenlerin katsayilar1 da aym biiyiikliiktedir. TUFE ve Reel Gosterge Faiz’deki

artiglar orman-kagit-basim sektori sistematik riskini artirmaktadir.
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Modelin otokorelasyon ve degisen varyans test sonuglar1 incelendiginde modelde

otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin bulunmadigi goriilmektedir.

Tablo 4.8. Orman-Kagit-Basim Sektorii Sistematik Risk Analizi Sonuglart

BAGIMLI DEGISKEN

YONTEM

DONEM

GOZLEM SAYISI

SR_KAGT

En Klgik Kareler

2002 /1-2016/4

60

BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIiGi OLASILIK
TUFE 0,4031 3,1940 *0,0023
REELGOSTFAIZ 0,4040 2,8478 *0,0062
REELEFKDOVIZKUR -0,0915 -0,6852 0,4962
ICRGPOLITIC 0,2088 1,4194 0,1615
CARIACIK -0,2089 -1,5647 0,1235
BUYUME -0,0400 -0,3764 0,7081
R-KARE 0,4583
DUZELTILMI$S R-KARE 0,4081
BAGIMSIZ DEGISKENLER | VIF DEGERLERI
TUFE 1.587745
REELGOSTFAIZ 2.006014
REELEFKDOVIZKUR 1.775805
ICRGPOLITIC 2.157934
CARIACIK 1.775945
BUYUME 1.123276
OTOKORELASYON TESTi SONUGLARI
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 2,047179 Prob. F(2,52) 0,1394
Obs*R-squared 4,379432 Prob. Chi-Square(2) 0,1119
F-statistic 1,437698 Prob. F(3,51) 0,2426
Obs*R-squared 4,678561 Prob. Chi-Square(3) 0,1969
DEGISEN VARYANS TESTi SONUCLARI
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 0,588481 Prob. F(6,53) 0,7380
Obs*R-squared 3,747566 Prob. Chi-Square(6) 0,7108
Scaled explained SS 2,829299 Prob. Chi-Square(6) 0,8299
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4.1.2.3. Kimya-petrol-plastik sektorii sistematik risk analizi

Kurdugumuz modelde, kimya-petrol-plastik sektorii igin sistematik riski etkiledigi
diisiiniilen bilesenlerden TUFE %1, Reel Gésterge Faiz %5 diizeyinde anlamli
cikmistir. TUFE ve Reel Gosterge Faiz’deki artislar sektoriin sistematik riskini

artirmaktadir. Ancak TUFE’deki artislar sektdriin sistematik riskini daha fazla

etkilemektedir.

Modelin otokorelasyon ve degisen varyans test sonuglar1 incelendiginde modelde

otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin bulunmadigi goriilmektedir.

Tablo 4.9. Kimya-Petrol-Plastik Sektorii Sistematik Risk Analizi Sonu¢lar

BAGIMLI DEGISKEN

YONTEM

DONEM

GOZLEM SAYISI

SR_KMYA

En Klguk Kareler

2002 /1-2016/4

60

BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIGi OLASILIK
TUFE 0,4043 2,9598 *0,0046
REELGOSTFAIZ 0,3670 2,3904 *0,0203
REELEFKDOVIZKUR -0,0564 -0,3902 0,6979
ICRGPOLITIC 0,0127 0,0796 0,9369
CARIACIK -0,1324 -0,9165 0,3635
BUYUME -0,0408 -0,3547 0,7242
R-KARE 0,3655
DUZELTILMI$ R-KARE 0,3067
BAGIMSIZ DEGISKENLER | VIF DEGERLERI
TUFE 1.587745
REELGOSTFAIZ 2.006014
REELEFKDOVIZKUR 1.775805
ICRGPOLITIC 2.157934
CARIACIK 1.775945
BUYUME 1.123276
OTOKORELASYON TESTi SONUGLARI
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 2,145223 Prob. F(2,52) 0,1273
Obs*R-squared 4,573188 Prob. Chi-Square(2) 0,1016
F-statistic 1,403337 Prob. F(3,51) 0,2525
Obs*R-squared 4,575270 Prob. Chi-Square(3) 0,2057
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|

DEGISEN VARYANS TESTi SONUCLARI

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0,480862 Prob. F(6,53) 0,8196
Obs*R-squared 3,097608 Prob. Chi-Square(6) 0,7965
Scaled explained SS 6,295219 Prob. Chi-Square(6) 0,3909

4.1.2.4. Metal ana sektorii sistematik risk analizi

Kurdugumuz modelde, metal ana sektorii igin sistematik riski etkiledigi diisiiniilen
bilesenlerden TUFE ve Reel Gosterge Faiz %5 diizeyinde anlamli ¢ikmustir. Reel
Gosterge Faiz degiskeninin katsayis1 daha yiiksek olup, sistematik riske etkisi TUFE
degiskenine gore daha fazla olacaktir. Reel Gosterge Faiz ve TUFE’deki artislar

sektorun sistematik riskini artirmaktadir.

Modelin otokorelasyon ve degisen varyans test sonuclari incelendiginde modelde

otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin bulunmadigi goriilmektedir.

Tablo 4.10. Metal Ana Sektorii Sistematik Risk Analizi Sonu¢lari

BAGIMLI DEGiSKEN

YONTEM

DONEM

GOZLEM SAYISI

SR_MANA

En Klguk Kareler

2002 /1-2016/4

60

BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIGi OLASILIK

TUFE 0,2998 2,1447 *+0,0365
REELGOSTFAIZ 0,4138 2,6336 **0,0110
REELEFKDOVIZKUR 0,0417 0,2818 0,7792
ICRGPOLITIC -0,0708 -0,4345 0,6657
CARIACIK 0,0146 0,0988 0,9217
BUYUME -0,0744 -0,6325 0,5297
R-KARE 0,3355

DUZELTILMIS R-KARE 0,2740

BAGIMSIZ DEGISKENLER

VIF DEGERLERI

TUFE 1.587745
REELGOSTFAIZ 2.006014
REELEFKDOVIZKUR 1.775805
ICRGPOLITIC 2.157934
CARIACIK 1.775945
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BUYUME 1.123276

OTOKORELASYON TESTi SONUGCLARI

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0,635351 Prob. F(2,52) 0,5338
Obs*R-squared 1,431221 Prob. Chi-Square(2) 0,4889
DEGISEN VARYANS TESTi SONUCLARI

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0,593533 Prob. F(6,53) 0,7340
Obs*R-squared 3,777714 Prob. Chi-Square(6) 0,7067
Scaled explained SS 10,85714 Prob. Chi-Square(6) 0,0929

4.1.2.5. Metal esya - makine sektorii sistematik risk analizi

Kurdugumuz modelde, metal esya -makine sektorii i¢in sistematik riski etkiledigi
diisiiniilen bilesenlerden TUFE ve Reel Gosterge Faiz %5 diizeyinde anlaml1 ¢ikmasina
Modelde

problemi

ragmen, modelin otokorelasyon testi sonuclart uygum c¢ikmamistir.

otokorelasyon  problemi  bulunmaktadir —ancak degisen varyans

bulunmamaktadir. Modeldeki otokorelasyon problemi sebebiyle model tahmin igin

uygun olmayacaktir.

Tablo 4.11. Metal Esya - Makine Sektorii Sistematik Risk Analizi Sonuglar

BAGIMLI DEGISKEN

YONTEM

DONEM

GOZLEM SAYISI

SR_MEYS

En Kiglk Kareler

2002 /1-2016/4

60

BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIGi OLASILIK

TUFE 0,3564 2,6220 *+0,0113
REELGOSTFAIZ 0,3538 2,3158 **0,0244
REELEFKDOVIZKUR -0,1132 -0,7877 0,4343
ICRGPOLITIC 0,0264 0,1668 0,8681
CARIACIK -0,0774 -0,5384 0,5925
BUYUME -0,0505 -0,4421 0,6602
R-KARE 0,3717

DUZELTILMIS R-KARE 0,3135

BAGIMSIZ DEGISKENLER

VIF DEGERLERI

TUFE

1.587745
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REELGOSTFAIZ 2.006014
REELEFKDOVIZKUR 1.775805
ICRGPOLITIC 2.157934
CARIACIK 1.775945
BUYUME 1.123276

OTOKORELASYON TESTi SONUGLARI

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 4,618144 Prob. F(2,52) 0,0143
Obs*R-squared 9,049819 Prob. Chi-Square(2) 0,0108
F-statistic 3,058751 Prob. F(3,51) 0,0364
Obs*R-squared 9,149377 Prob. Chi-Square(3) 0,0274
DEGISEN VARYANS TESTi SONUCLARI

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0,862478 Prob. F(6,53) 0,5285
Obs*R-squared 5,337218 Prob. Chi-Square(6) 0,5013
Scaled explained SS 6,216836 Prob. Chi-Square(6) 0,3993

4.1.2.6. Tas - toprak sektorii sistematik risk analizi

Kurdugumuz modelde, tas-toprak sektorii igin sistematik riski etkiledigi

diisiiniilen bilesenlerden TUFE %5, Reel Gosterge Faiz %10 diizeyinde anlaml

cikmustir.

degiskeninin katsayis1 daha yiiksek ¢ikmistir. TUFE ve Reel Gosterge Faiz’deki artiglar

Degiskenlerin katsayilar1 birbirine yakin olup,

tag-toprak sektorii sistematik riskini artirmaktadir.

Tablo 4.12. Tas - Toprak Sektirii Sistematik Risk Analizi Sonuglart

Reel Gosterge Faiz

BAGIMLI DEGiSKEN

YONTEM

DONEM

GOZLEM SAYISI

SR_TAST En Kiiclk Kareler |2002/1-2016/4 |60

BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIiGi OLASILIK

TUFE 0,2941 2,0180 *+0),0486
REELGOSTFAIZ 0,3118 1,9038 %0 0623
REELEFKDOVIZKUR -0,2144 -1,3913 0,1698
ICRGPOLITIC 0,1019 0,5999 0,5511
CARIACIK -0,2450 -1,5894 0,1178
BUYUME -0,0275 -0,2247 0,8230
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R-KARE 0,2778

DUZELTILMIS R-KARE 0,2109

BAGIMSIZ DEGISKENLER | VIF DEGERLERI

TUFE 1.587745
REELGOSTFAIZ 2.006014
REELEFKDOVIZKUR 1.775805
ICRGPOLITIC 2.157934
CARIACIK 1.775945
BUYUME 1.123276

OTOKORELASYON TESTi SONUGCLARI

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1,850039 Prob. F(2,52) 0,1674
Obs*R-squared 3,985715 Prob. Chi-Square(2) 0,1363
F-statistic 1,299214 | Prob. F(3,51) 0,2848
Obs*R-squared 4,259901 Prob. Chi-Square(3) 0,2347

DEGISEN VARYANS TESTi SONUCLARI

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1,067346 Prob. F(6,53) 0,3937
Obs*R-squared 6,468320 Prob. Chi-Square(6) 0,3728
Scaled explained SS 4,951300 Prob. Chi-Square(6) 0,5501

Modelin otokorelasyon ve degisen varyans test sonuglar incelendiginde modelde

otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin bulunmadig1 goriilmektedir.

4.1.2.7. Tekstil - deri sektorii sistematik risk analizi

Tablo 4.13. Tekstil - Deri Sektorii Sistematik Risk Analizi Sonuclar

BAGIMLI DEGISKEN YONTEM DONEM GOZLEM SAYISI
SR TEKS En Klguk Kareler [2002/1-2016/4 60

BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIiGi OLASILIK

TUFE 0,4382 3,2909 *0,0018
REELGOSTFAIZ 0,3734 2,4948 **0,0157
REELEFKDOVIZKUR -0,1167 -0,8290 0,4108
ICRGPOLITIC -0,0456 -0,2937 0,7701
CARIACIK -0,2123 -1,5073 0,1376
BUYUME -0,0473 -0,4227 0,6742
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R-KARE 0,3970

DUZELTILMIS R-KARE 0,3411

BAGIMSIZ DEGISKENLER | VIF DEGERLERI

TUFE 1.587745
REELGOSTFAIZ 2.006014
REELEFKDOVIZKUR 1.775805
ICRGPOLITIC 2.157934
CARIACIK 1.775945
BUYUME 1.123276

OTOKORELASYON TESTi SONUGCLARI

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1,973036 Prob. F(2,52) 0,1493
Obs*R-squared 4,232009 Prob. Chi-Square(2) 0,1205
F-statistic 1,460687 Prob. F(3,51) 0,2362
Obs*R-squared 4,747451 Prob. Chi-Square(3) 0,1913

DEGISEN VARYANS TESTi SONUCLARI

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 2,183507 Prob. F(6,53) 0,0590
Obs*R-squared 11,891830 Prob. Chi-Square(6) 0,0644
Scaled explained SS 9,238470 Prob. Chi-Square(6) 0,1606

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0,938258 Prob. F(21,38) 0,5504
Obs*R-squared 20,487620 Prob. Chi-Square(21) 0,4906
Scaled explained SS 15,916320 Prob. Chi-Square(21) 0,7743

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1,191716 Prob. F(6,53) 0,3251
Obs*R-squared 7,132428 Prob. Chi-Square(6) 0,3088
Scaled explained SS 5,541006 Prob. Chi-Square(6) 0,4765

Kurdugumuz modelde, tekstil-deri sektorii igin sistematik riski etkiledigi
diisiiniilen bilesenlerden TUFE %1, Reel Gosterge Faiz %S5 diizeyinde anlamli
cikmustir. Degiskenlerin katsayilari incelendiginde TUFE degiskeninin katsayisi, Reel
Gosterge Faiz degiskeninin katsayisindan daha yiiksek cikmistir. TUFE ve Reel
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Gosterge Faiz’deki artiglar tas-toprak sektorli sistematik riskini artirmaktadir. Ancak
TUFE’nin tekstil-deri sektorii sistematik riskini daha fazla etkiledigi goriilmektedir.

Modelin otokorelasyon ve degisen varyans test sonuglari incelendiginde modelde
otokorelasyon probleminin bulunmadig1 ancak degisen varyans testi sonucunda degisen
varyans problemine isaret edebilecek bir Obs*R-squared (%10) olasilig1r goriilmiistiir.
Bu sebeple degisen varyans probleminin tespiti i¢in alternatif testler yapilmistir. White
testinin bir farkli modellemesi ve Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans testleri

sonucunda degisen varyans probleminin de bulunmadigi goriilmiistiir.
4.1.3. Teknoloji sektorii sistematik risk bilesenleri ile ilgili bulgular

Kurdugumuz modelde, teknoloji sektorii i¢in sistematik riski etkiledigi diigiiniilen
bilesenlerden TUFE ve Reel Gosterge Faiz %1 diizeyinde anlamli c¢ikmistir.
Degiskenlerin katsayilari incelendiginde Reel Gosterge Faiz degiskeninin katsayisi
yiiksek olmakla beraber, katsayilar birbirine olduk¢a yakin ¢ikmistir. TUFE ve Reel

Gosterge Faiz’deki artiglar teknoloji sektorii sistematik riskini artirmaktadir.

Modelin otokorelasyon ve degisen varyans test sonuglari incelendiginde modelde

otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin bulunmadigi gortiilmektedir.

Tablo 4.14. Teknoloji Sektorii Sistematik Risk Analizi Sonuglar

BAGIMLI DEGISKEN YONTEM DONEM GOZLEM SAYISI
SR_UTEK En Kuglk Kareler [2002/1-2016/4 60
BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIGi OLASILIK
TUFE 0,4169 3,1545 *0,0026
REELGOSTFAIZ 0,4246 2,8586 *0,0060
REELEFKDOVIZKUR -0,0519 -0,3716 0,7116
ICRGPOLITIC 0,0387 0,2511 0,8027
CARIACIK -0,2009 -1,4372 0,1564
BUYUME -0,0470 -0,4226 0,6743
R-KARE 0,4060
DUZELTILMIS R-KARE 0,3510
BAGIMSIZ DEGISKENLER | VIF DEGERLERI
TUFE 1.587745
REELGOSTFAIZ 2.006014
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REELEFKDOVIZKUR 1.775805

ICRGPOLITIC 2.157934
CARIACIK 1.775945
BUYUME 1.123276

OTOKORELASYON TESTi SONUGLARI

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1,036294 Prob. F(2,52) 0,3620

Obs*R-squared 2,299784 Prob. Chi-Square(2) 0,3167

DEGISEN VARYANS TESTi SONUCLARI

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1,483949 Prob. F(6,53) 0,2016
Obs*R-squared 8,629881 Prob. Chi-Square(6) 0,1955
Scaled explained SS 5,049770 Prob. Chi-Square(6) 0,5374

4.1.4. Mali sektor sistematik risk bilesenleri ile ilgili bulgular
4.1.4.1. Bankacilik sektorii sistematik risk analizi

Kurdugumuz modelde, bankacilik sektorii icin sistematik riski etkiledigi
diisiiniilen bilesenlerden TUFE ve Reel Gosterge Faiz %5 diizeyinde anlamli ¢ikmistir.
TUFE ve Reel Goésterge Faiz’deki artislar bankacilik sektdrii sistematik riskini
artirmaktadir. Degiskenlerin katsayilar1 incelendiginde Reel Gosterge Faiz degiskeninin
katsayis1 TUFE degiskeninin katsayisindan daha yiiksek ¢ikmistir. Reel Gosterge Faiz
degiskeni, bankacilik sektorii sistematik riskini TUFE degiskenine gore daha fazla

etkilemektedir.

Modelin otokorelasyon ve degisen varyans test sonuglari incelendiginde modelde

otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin bulunmadig1 gériilmektedir.
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Tablo 4.15. Bankacilik Sektorii Sistematik Risk Analizi Sonuc¢lar

BAGIMLI DEGISKEN YONTEM DONEM GOZLEM SAYISI
SR BANK En Kiiclk Kareler [2002/1-2016/4 60
BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIiGi OLASILIK
TUFE 0,3174 2,1867 **0,0331
REELGOSTFAIZ 0,4040 2,4761 **0,0164
REELEFKDOVIZKUR 0,1138 0,7414 0,4616
ICRGPOLITIC -0,1236 -0,7301 0,4685
CARIACIK -0,0227 -0,1479 0,8829
BUYUME -0,0902 -0,7386 0,4634
R-KARE 0,2832
DUZELTILMIS R-KARE 0,2168
BAGIMSIZ DEGISKENLER | VIF DEGERLERI
TUFE 1.587745
REELGOSTFAIZ 2.006014
REELEFKDOVIZKUR 1.775805
ICRGPOLITIC 2.157934
CARIACIK 1.775945
BUYUME 1.123276
OTOKORELASYON TESTi SONUGLARI
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 2,104461 Prob. F(2,52) 0,1322
Obs*R-squared 4,492798 Prob. Chi-Square(2) 0,1058
F-statistic 1,414254 Prob. F(3,51) 0,2493
Obs*R-squared 4,608128 Prob. Chi-Square(3) 0,2028
DEGISEN VARYANS TESTi SONUCLARI
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 0,726675 Prob. F(6,53) 0,6301
Obs*R-squared 4,560716 Prob. Chi-Square(6) 0,6013
Scaled explained SS 6,653636 Prob. Chi-Square(6) 0,3541
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4.1.4.2. Sigortacilik sektorii sistematik risk analizi

Tablo 4.16. Sigortacilik Sektorii Sistematik Risk Analizi Sonuglart

BAGIMLI DEGISKEN YONTEM DONEM GOZLEM SAYISI
SR SGRT En Kiiclk Kareler [2002/1-2016/4 60

BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIGi OLASILIK

TUFE 0,2811 2,3019 **0,0252
REELGOSTFAIZ 0,4557 3,3202 *0,0016
REELEFKDOVIZKUR 0,0886 0,6860 0,4956
ICRGPOLITIC 0,3229 2,2681 **0,0273
CARIACIK -0,1706 -1,3207 0,1922
BUYUME -0,0748 -0,7282 0,4696
R-KARE 0,4929

DUZELTILMIS R-KARE 0,4459

BAGIMSIZ DEGISKENLER | VIF DEGERLERI

TUFE 1.587745
REELGOSTFAIZ 2.006014
REELEFKDOVIZKUR 1.775805
ICRGPOLITIC 2.157934
CARIACIK 1.775945
BUYUME 1.123276

OTOKORELASYON TESTi SONUGLARI

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2,444363 Prob. F(2,52) 0,0967
Obs*R-squared 5,156094 Prob. Chi-Square(2) 0,0759
F-statistic 1,662019 Prob. F(3,51) 0,1868
Obs*R-squared 5,343533 Prob. Chi-Square(3) 0,1483

DEGISEN VARYANS TESTi SONUCLARI
Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0,276852 Prob. F(6,53) 0,9454
Obs*R-squared 1,823358 Prob. Chi-Square(6) 0,9352
Scaled explained SS 4,460565 Prob. Chi-Square(6) 0,6146

Kurdugumuz modelde, sigortacilik sektorii icin sistematik riski etkiledigi

diisiiniilen bilesenlerden Reel Gosterge Faiz %1, TUFE ve ICRG Politik Risk rasyosu
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%5 diizeyinde anlamli cikmistir. Reel Gosterge Faiz, Politik Risk ve TUFE’deki artiglar
sigortacilik  sektorii sistematik riskini artirmaktadir. Degiskenlerin  katsayilar
incelendiginde Reel Gosterge Faiz degiskeninin katsayisi en yiiksek c¢ikmistir. Daha
sonra ICRG Politik Risk rasyosu ve ardindan TUFE degiskeni gelmektedir. Sigortacilik
sektorll sistematik rsikini en fazla Reel Gosterge Faiz, ardindan Politik Risk ve daha
sonra TUFE’deki degisimler etkilemektedir.

Modelin otokorelasyon test sonuglari incelendiginde ilk testte otokorelasyon
problemine israret edebilecek Obs*R-squared olasilik sonucuna (%10) rastlanmig, bu
sebeple ikinci test ve correlogram sonuglari incelenmistir. Bu sonuglarda otokorelasyon

probleminin bulunmadig1 goriilmiistiir.

Modelin degisen varyans testi sonuglarinda degisen varyans probleminin

bulunmadigi goriilmektedir.

Tablo 4.17. Sigortacilik Sektorii Sistematik Risk Analizi Correlogram Sonuglar

View Proc Obgect |  Prwt Narme Freele Estimate Forecast Stats Resads

Date 1030017 Time 2057
Sampie. 2002Q1 20160s
Inciuded observasons: 80

AumococTeianon Parsal Correiaton

}
p
;
;
b

PAaC
. 1T 0201 0201 25396 01113
. 2 0139 0197 39547 01338
L 3 0005 0076 395654 0255
. 4 0128 0090 SO0s51 oz=3
' S 0143 0111 5433858 03255
. S 0072 0108 6568067 039
L 7 00598 0023 74768 0=
. 8 0141 0177 89018 0351
. 9 0210 0283 12108 0208
L 10 0195 0034 14931 0135
. 11T 0052 0147 15133 0177
. 12 0081 0114 15640 0208
. 13 0117 0081 167371 021312
L 14 0133 0032 18153 0200
' 1S 0013 0057 18167 0252
' 16 0187 0155 21129 0174
. 17 019G 0004 24357 0110
' 18 0051 0085 24574 0137
' 19 0028 0112 24748 01689
. 20 0074 0132 25262 O1182
. 21 002S 0112 25324 023
. 22 0239 0115 309171 00sS
. 23 0053 0025 31194 0118
L 24 0103 0029 32290 0120
. 25 D058 0.142 32782 0137
. 26 0154 0058 35361 0102
. 27 0095 0059 35390 0107
. 28 0054 0003 3728 0125
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4.1.4.3. Finansal kiralama — factoring sektorii sistematik risk analizi

Kurdugumuz modelde, finansal kiralama - factoring sektorii igin sistematik riski
etkiledigi diisiiniilen bilesenlerden hicbiri anlamli ¢ikmamistir. Bu sebeple modelin

diger testlerine gecilmemistir. Finansal kiralama — factoring sektorii sistematik risk

bilesenlerinin tespiti amactyla kurdugumuz model agiklayici 6zellige sahip degildir.

Tablo 4.18. Finansal Kiralama - Factoring Sektorii Sistematik Risk Analizi Sonuglar:

BAGIMLI DEGISKEN YONTEM DONEM GOZLEM SAYISI
SR_FINK En Kuclik Kareler |[2004/1-2016/4 60

BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIGi OLASILIK

TUFE 0,1703 1,2208 0,2284
REELGOSTFAIZ 0,3273 1,5701 0,1233
REELEFKDOVIZKUR 0,0501 0,3199 0,7505
ICRGPOLITIC 0,1190 0,5073 0,6144
CARIACIK -0,1477 -0,9677 0,3382
BUYUME 0,0605 0,4234 0,6740
R-KARE 0,2043

DUZELTILMIS R-KARE 0,1178

BAGIMSIZ DEGISKENLER

VIF DEGERLERI

TUFE 1.587745
REELGOSTFAIZ 2.006014
REELEFKDOVIZKUR 1.775805
ICRGPOLITIC 2.157934
CARIACIK 1.775945
BUYUME 1.123276
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4.2. Sistematik Olmayan Risk Bilesenleri ile lgili Bulgular
4.2.1. Hizmet sektorii sistematik olmayan risk bilesenleri ile ilgili bulgular

4.2.1.1. Elektrik sektorii sistematik olmayan risk analizi

Tablo 4.19. Elektrik Sektorii Sistematik Olmayan Risk Analizi Sonu¢lari-1

BAGIMLI DEGISKEN YONTEM DONEM GOZLEM SAYISI
SOR_ELEKT En Kiiclk Kareler [2002/1-2016/4 60

BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIGi OLASILIK
TICBORCDEVIR -0,4608 -1,4709 0,1473
PD_FAVOK 0,6728 3,1362 *0,0028
PD_DD -0,3429 -1,9881 %0 0521
OZSERMKAR -0,2275 -1,5464 0,1281
KVFINBORC 0,3904 2,4272 **0,0187
CARI -0,0693 -0,2268 0,8215
BORCKAYNAK 0,2752 0,6645 0,5093
AKTIFDEVIR 0,8078 2,7298 *0,0086
R-KARE 0,2886

DUZELTILMI$ R-KARE 0,1928

BAGIMSIZ DEGISKENLER | VIF DEGERLERI

TICBORCDEVIR 7.171723
PD_FAVOK 3.364223
PD_DD 2.174802
OZSERMKAR 1.581847
KVFINBORC 1.890508
CARI 6.830367
BORCKAYNAK 12.53611
AKTIFDEVIR 6.401055

Kurdugumuz ilk modele gore, bagimsiz degiskenleri inceledigimizde; Bor¢ /
Kaynak (Toplam Borg / Toplam Kaynak) orani degiskeninin VIF degeri 10’un iistiinde
cikmistir. Yani bu degisken diger degiskenlerle ¢coklu baglant1 problemine sahiptir. Bu

sebeple bu degisken modelden ¢ikarilarak model tekrar olusturulmustur.
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Tablo 4.20. Elektrik Sektorii Sistematik Olmayan Risk Analizi Sonuglari-2

BAGIMLI DEGISKEN YONTEM DONEM GOZLEM SAYISI
SOR_ELEKT En Kiiclk Kareler [2002/1-2016/4 60
BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIiGi OLASILIK
TICBORCDEVIR -0,5141 -1,7067 ***(0,0937
PD_FAVOK 0,5683 3,9158 *0,0003
PD_DD -0,3053 -1,8838 ***0,0651
OZSERMKAR -0,2526 -1,7866 ***0,0797
KVFINBORC 0,3868 2,4191 **0,0190
CARI -0,2137 -0,9995 0,3221
AKTIFDEVIR 0,7775 2,6733 *0,0100
R-KARE 0,2825
DUZELTILMIS R-KARE 0,2013
BAGIMSIZ DEGISKENLER | VIF DEGERLERI
TICBORCDEVIR 6.701409
PD_FAVOK 1.555996
PD_DD 1.940665
OZSERMKAR 1.477132
KVFINBORC 1.888400
CARI 3.378120
AKTIFDEVIR 6.249169
OTOKORELASYON TESTi SONUGLARI
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 2,730387 Prob. F(2,51) 0,0747
Obs*R-squared 5,803081 Prob. Chi-Square(2) 0,0549
F-statistic 1,785632 | Prob. F(3,50) 0,1619
Obs*R-squared 5,806211 Prob. Chi-Square(3) 0,1214
DEGISEN VARYANS TESTi SONUCLARI
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 0,852092 Prob. F(7,52) 0,5501
Obs*R-squared 6,174082 Prob. Chi-Square(7) 0,5196
Scaled explained SS 10,081030 Prob. Chi-Square(7) 0,1840
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Yeni kurdugumuz modelde, bagimsiz degiskenler VIF degerlerini
inceledigimizde, tiim degiskenlerin VIF degerlerinin 10’un altinda oldugu, modelde

¢oklu dogrusal baglant1 problemi olusturacak bir durum olmadigi goriilmektedir.

Olusturulan modelde, Elektrik sektorii i¢in sistematik olmayan riski etkiledigi
diistiniilen bilesenlerden Aktif Devir Hiz1 ve PD / FAVOK % 1 diizeyinde, Kisa Vadeli
Finansal Bor¢ / Toplam Kisa Vadeli Bor¢ % 5 diizeyinde, Ozsermaye Karlilig1, Ticari
Bor¢ Devir Hizi ve PD / DD % 10 diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Katsayilar
incelendiginde en yiiksek etkinin pozitif yonde aktif devir hizinda oldugu gorilmistiir.
Aktif devir hiz1 katsayis1 beklentilerle ters yondedir. Aktif devir hizinin yiiksek olmasi
firmalarin toplam aktiflerine gbre cirolarinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Aktif
devir hizin1 yiikselten firmalarin sistematik olmayan risklerini azaltacagi
beklenmektedir. Ancak sektore ait aktif karliligr ve 6zsermaye karliligi rasyolari ham
verilerden incelendiginde, iki rasyo icin de analiz yaptigimiz 2002 — 2016 dénemleri

arasinda ortalama karliligin negatif oldugu goriilmiistiir.
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Grafik 4.2. Elektrik Sektérii Aktif Karhilik ve Ozsermaye Karlihig

Beklenen aktif devir hizindaki artiglarin karliligi da artirmasidir. Bu sebeple

degisken katsayisinin ters yonde ¢ikmis olmasi faaliyet riskine isaret etmis olabilir.

PD / FAVOK degiskeni ikinci en giiclii degisken olarak ¢ikmustir. Istenen PD /
FAVOK oraninin diisiik olmasidir. PD / FAVOK oran1 diisiik sirketler / sektorler

yatirim i¢in daha uygun sirketlerdir. Operasyonel kar1 gosterdigi icin sirketin yonetsel
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basarisinin Ol¢iisii olarak degerlendirilebilir. PD / FAVOK katsayist beklentilerle ayni

yonde ¢ikmustir. Orandaki artis sistematik olmayan riski de artirmaktadir.

Kisa Vadeli Finansal Bor¢ / Toplam Kisa Vadeli Bor¢ oranmin katsayisi
beklentilerle ayni yonde c¢ikmistir. Sektordeki kisa vadeli ve o6demeleri yaklasan
finansal borc¢lardaki artis temerriit riski ile iliskilendirilebilir. Finansal borg¢lardaki
temerriit durumu firmalarin kredibilitesini dondurmakta ve firmalari giic durumda
birakabilmektedir. Orandaki artig beklendigi sekilde sektdriin sistematik olmayan riskini

artirmaktadir.

Ozsermaye Karlilig1 degiskeninin katsayis1 beklentiler yoniinde negatif ¢ikmustir.

Ozsermaye karlihigindaki artislar sektdriin sistematik olmayan riskini azaltmaktadir.

Ticari Bor¢ Devir Hiz1 degiskeninin katsayis1 negatif ¢ikmistir. Modelde Ticari
Bor¢ Devir Hiz1 oranindaki artiglar sektoriin sistematik olmayan riskini azaltmaktadir.
Ticari bor¢ devir hizi firmalarin ticari borglarint 6deme hizin1 géstermektedir. Bu
oraninin diismesi firmaya finansman olanagi yaratmaktadir. Ancak, ticari borg¢ devir
hizindaki disiikliigiin - sebebi, vadesi gelmesine karsin Odenemeyen borglardan
kaynaklaniyorsa isletmenin kredi riski artacaktir. Bu sebeple sektdr agisindan

inceledigimizde bu orandaki artis olumlu diisiiniilmektedir.

PD / DD Kkatsayis1 ise negatif ¢ikmistir. Bu oran 2 sekilde yorumlanabilir.
Yatirnmer agisindan baktigimizda, diisik PD / DD firmanin veya sektoriin piyasa
degerinin diisiik degerlendigini, yatirim yapildiginda yiiksek getiri saglama olasilig
olabilecegini gosterebilir. Fakat ayn1 zamanda diisik PD / DD firmanin / sektoriin
olmasi gerektiginden diisiik degerlendigini ve buna neden olan Onemli sorunlarin
olabilecegini de gosterebilir. Analizde, PD / DD oraninda gerceklesen artislar sistematik
olmayan riski azaltmaktadir. Sektoriin piyasa degeri yiikseldiginde olumlu olarak

sistematik olmayan riskin azalacagi seklinde yorumlanabilir.

Modelin otokorelasyon ve degisen varyans testlerine baktigimizda modelde bu

problemlerin bulunmadig: goriilmektedir.
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4.2.1.2. [letisim sektorii sistematik olmayan risk analizi

Tablo 4.21. fletsim Sektérii Sistematik Olmayan Risk Analizi Sonuglart

BAGIMLI DEGISKEN

YONTEM

DONEM

GOZLEM SAYISI

SOR ILTM En Kiiclk Kareler [2002/1-2016/4 60
BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIGi OLASILIK
TICBORCDEVIR -0,2834 -1,1732 0,2461
PD_FAVOK 0,5633 3,7382 *0,0005
PD_DD 0,1206 0,4578 0,6490
OZSERMKAR -0,0539 -0,1687 0,8667
KVFINBORC -0,0975 -0,7843 0,4364
CARI -0,1467 -0,9182 0,3628
BORCKAYNAK 0,2313 1,4563 0,1513
AKTIFDEVIR 0,4933 3,6641 *0,0006
R-KARE 0,3843
DUZELTILMIS R-KARE 0,3014
BAGIMSIZ DEGISKENLER | VIF DEGERLERI
TICBORCDEVIR 4.927486
PD_FAVOK 1.917682
PD_DD 5.862559
OZSERMKAR 8.626687
KVFINBORC 1.304546
CARI 2.155587
BORCKAYNAK 2.130084
AKTIFDEVIR 1.530513
OTOKORELASYON TESTi SONUGLARI
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1,018188 Prob. F(2,50) 0,3686
Obs*R-squared 2,348023 Prob. Chi-Square(2) 0,3091
DEGISEN VARYANS TESTi SONUCLARI
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 1,545677 Prob. F(8,51) 0,1650
Obs*R-squared 11,70868 Prob. Chi-Square(8) 0,1647
Scaled explained SS 37,95399 Prob. Chi-Square(8) 0,0000
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Kurdugumuz modelde, iletisim sektorii i¢in sistematik olmayan riski etkiledigi
distiniilen bilesenlerden Aktif Devir Hizi ve PD / FAVOK % 1 diizeyinde anlamli
cikmistir. Bagimsiz degiskenler VIF degerlerini inceledigimizde, tiim degiskenlerin VIF
degerlerinin 10’un altinda oldugu, modelde ¢oklu dogrusal baglanti problemi

olusturacak bir durum olmadig1 goriilmektedir.

Katsayilar incelendiginde en yiiksek etkinin pozitif yonde PD / FAVOK oraninda
oldugu goriilmiistiir. PD / FAVOK degerinin katsay1 isareti pozitif olup, beklentilerle
aym yonde ¢ikmustir. Elektrik sektoriindeki gibi yorumlanabilir. Istenen oranm diisiik
olmasidir, orandaki artis Iletisim sektdriindeki sistematik olmayan riski artirmaktadir.
Aktif devir hiz1 katsayisi Iletisim sektdriinde de beklentilerle ters yonde ¢ikmustir. Bu
sebeple, iletisim sektdriine ait aktif karlihig ve 6zsermaye karlilig1 rasyolar1 da ham
verilerden incelenmis, analiz yaptigimiz 2002 — 2016 donemleri arasinda ortalama

karliligin iki rasyo igin de pozitif oldugu goriilmiistiir.

Iletisim sektorii, yapisi geregi siirekli yeni teknolojilere adapte olmasi gereken,
miisterilere sundugu hizmetlerde kalitenin ve miisteri bagliliginin artirtlmasina ihtiyag
duyan bir sektordiir. Ayrica sektér miisteri kazanmanin giderek zorlastigi olgunluk
asamasina gelmistir.  Sektorii diger sektorlerden ayiran bu farkliliklart dikkate
aldigimizda, sektoriin satiglarini artirtyor olmasinin beraberinde yeni riskler tasidigini
diisiinebiliriz. Artan satiglar, miisteri tabaninda kalite ve tutundurmanin devamlilig1 i¢in
gelisen teknoloji ve rekabet kosullarina bagh olarak yeni yatirimlarin gerceklestirilmesi,
yeni teknolojilerin adapte edilmesi gibi bir¢ok zorunlulugu beraberinde getirmektedir.
Sektoriin yapisi geregi, Aktif Devir Hiz1 degiskenindeki artiglarin sektoriin sistematik

olmayan riskini bu sebeple artirdigini diisiinebiliriz.

Modelin otokorelasyon ve degisen varyans testlerine baktigimizda modelde bu

problemlerin bulunmadig: goriilmektedir.
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4.2.1.3. Ticaret sektorii sistematik olmayan risk analizi

Tablo 4.22. Ticaret Sektorii Sistematik Olmayan Risk Analizi Sonuglari-1

BAGIMLI DEGISKEN YONTEM DONEM GOZLEM SAYISI
SOR_TCRT En Kiiclk Kareler [2002/1-2016/4 60

BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIGi OLASILIK
TICBORCDEVIR -0,0458 -0,2830 0,7783
PD_FAVOK 0,1303 0,5208 0,6047
PD_DD -0,1578 -0,3245 0,7468
OZSERMKAR -0,1858 -1,2577 0,2141
KVFINBORC 0,2530 1,6134 0,1127
CARI -0,1620 -0,8003 0,4272
BORCKAYNAK -0,7360 -2,1369 **0,0373
AKTIFDEVIR -0,2569 -1,5617 0,1244
R-KARE 0,4284

DUZELTILMIS R-KARE 0,3514

BAGIMSIZ DEGISKENLER

VIF DEGERLERI

TICBORCDEVIR 2.388027
PD_FAVOK 5.694738
PD_DD 21.51675
OZSERMKAR 1.985022
KVFINBORC 2.236969
CARI 3.729190
BORCKAYNAK 10.79250
AKTIFDEVIR 2.462521

Kurdugumuz ilk modele gore, bagimsiz degiskenleri inceledigimizde; Borg /
Kaynak (Toplam Bor¢ / Toplam Kaynak) ve PD / DD degiskenlerinin VIF degerleri
10’un dstiinde c¢ikmistir. Yani bu degiskenler diger degiskenlerle g¢oklu baglanti
problemine sahiptir. Bu sebeple bu degiskenler modelden ¢ikarilarak model tekrar

olusturulmustur.
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Tablo 4.23. Ticaret Sektorii Sistematik Olmayan Risk Analizi Sonuglari-2

BAGIMLI DEGISKEN YONTEM DONEM GOZLEM SAYISI
SOR_TCRT En Kiiclk Kareler [2002/1-2016/4 60
BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIiGi OLASILIK
TICBORCDEVIR -0,0083 -0,0464 0,9631
PD_FAVOK 0,1006 0,6204 0,5376
OZSERMKAR -0,0672 -0,4460 0,6574
KVFINBORC -0,1112 -0,7758 0,4413
CARI 0,3007 1,9776 **%0,0531
AKTIFDEVIR -0,4406 -2,5208 **0,0147
R-KARE 0,2524
DUZELTILMIS R-KARE 0,1832
BAGIMSIZ DEGISKENLER | VIF DEGERLERI
TICBORCDEVIR 2.333983
PD_FAVOK 1.898265
OZSERMKAR 1.640902
KVFINBORC 1.482976
CARI 1.669580
AKTIFDEVIR 2.206958
OTOKORELASYON TESTI SONUCLARI
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 5,992601| Prob. F(2,52) 0,0046
Obs*R-squared 11,238730 Prob. Chi-Square(2) 0,0036
F-statistic 4,282726| Prob. F(3,51) 0,0090
Obs*R-squared 12,073810 Prob. Chi-Square(3) 0,0071
DEGISEN VARYANS TESTi SONUCLARI
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 0,416833 Prob. F(6,53) 0,8646
Obs*R-squared 2,703733 Prob. Chi-Square(6) 0,8450
Scaled explained SS 16,065480 Prob. Chi-Square(6) 0,0134
Ikinci modelde kullandigimiz bagimsiz  degiskenler incelendiginde, tiim

degiskenlerin VIF degerlerinin 10’un altinda oldugu, modelde ¢oklu dogrusal baglanti

problemi olusturacak bir durum olmadigi goriilmektedir.
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Ticaret sektorii sistematik olmayan risk bilegenleri ile ilgili olusturdugumuz ikinci
modelde Aktif Devir Hiz1 %5, Cari Oran %10 diizeyinde anlamli ¢gikmistir. Aktif Devir
hiz1 rasyosunun katsayis1 beklentiler yoniinde negatif ¢cikmistir. Aktif Devir Hizindaki
artiglar ticaret sektorli sistematik olmayan riskini azaltmaktadir. Cari Oran katsayisi
pozitif ¢ikmis olup, bu orandaki artis veya azalislar iki sekilde yorumlanmaktadir. Cari
oranin beklenen diizeyden diisiik kalmasi firmalarin kisa vadeli yabanci kaynaklarini
karsilmada zorluklarla karsilasabilecegini, beklenen diizeyden yiiksek olmasi ise atil
bekletilen fonlara isaret etmektedir. Bu agidan katsayimin pozitif ¢ikmasi sektor igin atil

fon durumuna ve iyi yonetilemeyen ¢alisma sermayesine isaret ediyor olabilir.

Modelin degisen varyans ve otokorelasyon testi sonuglarini inceledigimizde,
modelde degisen varyans probleminin bulunmadigi ancak otokorelasyon probleminin

oldugu goriilmektedir. Bu nedenle olusturulan model tahmin i¢in uygun olmayacaktir.

4.2.1.4. Turizm sektorii sistematik olmayan risk analizi

Tablo 4.24. Turizm Sektorii Sistematik Olmayan Risk Analizi Sonuglari-1

BAGIMLI DEGISKEN YONTEM DONEM GOZLEM SAYISI
SOR_TRZM En Kuglk Kareler [2002/1-2016/4 60
BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIGi OLASILIK
TICBORCDEVIR 0,0750 0,1794 0,8584
PD_FAVOK 0,1313 0,9417 0,3507
PD_DD 0,0957 0,7078 0,4822
OZSERMKAR 0,2137 1,0602 0,2940
KVFINBORC 0,0477 0,2430 0,8089
CARI 0,1092 0,7388 0,4633
BORCKAYNAK 0,6837 3,0221 *0,0039
AKTIFDEVIR -0,2199 -0,5102 0,6121
R-KARE 0,2493
DUZELTILMIS R-KARE 0,1483
BAGIMSIZ DEGISKENLER | VIF DEGERLERI
TICBORCDEVIR 12.12246
PD_FAVOK 1.347165
PD_DD 1.266720
OZSERMKAR 2.815166
KVFINBORC 2.665999
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CARI 1.514497
BORCKAYNAK 3.545522
AKTIFDEVIR 12.87451

Turizm sektorii sistematik olmayan risk bilesenleri i¢in kurdugumuz ilk modele
gore, bagimsiz degiskenleri inceledigimizde; Ticari Bor¢ Devir Hiz1 ve Aktif Devir Hizi
degiskenlerinin VIF degerleri
degiskenlerle ¢coklu baglanti problemine sahiptir. Bu sebeple bu degiskenler modelden

¢ikarilarak model tekrar olusturulmustur.

10’un dstiinde c¢ikmustir.

Tablo 4.25. Turizm Sektorii Sistematik Olmayan Risk Analizi Sonuglari-2

Bu degiskenler diger

BAGIMLI DEGISKEN YONTEM DONEM GOZLEM SAYISI
SOR_TRZM En Kiiclk Kareler [2002/1-2016/4 60
BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIGi OLASILIK

PD_FAVOK 0,1309 0,9623 0,3402
PD_DD 0,0519 0,4032 0,6884
OZSERMKAR 0,1994 0,9996 0,3220
KVFINBORC 0,0215 0,1126 0,9108
CARI 0,1033 0,7053 0,4836
BORCKAYNAK 0,6386 3,1261 *0,0029
R-KARE 0,2305
DUZELTILMIS R-KARE 0,1593
BAGIMSIZ DEGISKENLER | VIF DEGERLERI
PD_FAVOK 1.299439
PD_DD 1.164574
OZSERMKAR 2.791426
KVFINBORC 2.569924
CARI 1.504932
BORCKAYNAK 2.928346
OTOKORELASYON TESTi SONUGLARI
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0,580484 Prob. F(2,52) 0,5632
Obs*R-squared 1,310325 Prob. Chi-Square(2) 0,5194

76




DEGISEN VARYANS TESTi SONUCLARI
Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0,920998 Prob. F(6,53) 0,4874
Obs*R-squared 5,665163 Prob. Chi-Square(6) 0,4617
Scaled explained SS 31,390130 Prob. Chi-Square(6) 0,0000

Kurdugumuz ikinci model icin bagimsiz degiskenlerin VIF degerlerini
inceledigimizde, tiim degerlerin 10’un altinda oldugu, modelde ¢oklu dogrusal baglanti

problemi olusturacak bir durum olmadigi goriilmektedir.

Turizm sektorii sistematik olmayan risk bilesenleri ile ilgili olusturdugumuz ikinci
modelde, sadece Bor¢ / Kaynak (Toplam Borg / Toplam Kaynak) oram1 %1 diizeyde
anlaml ¢ikmistir. Katsayis1 beklentiler yoniinde pozitiftir. Bor¢lanma oranindaki artig

turizm sektoriiniin sistematik olmayan riskini artirmaktadir.

Kurdugumuz ikinci modelin otokorelasyon ve degisen varyans testlerinde,

modelde bu problemlerin bulunmadigi goriillmektedir.

4.2.1.5. Ulastirma sektorii sistematik olmayan risk analizi

Tablo 4.26. Ulastirma Sektorii Sistematik Olmayan Risk Analizi Sonuglar

BAGIMLI DEGISKEN YONTEM DONEM GOZLEM SAYISI
SOR_ULAS En Klguk Kareler [2002/1-2016/4 60

BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIGi OLASILIK
TICBORCDEVIR 0,1402 0,7332 0,4667
PD_FAVOK 0,2169 0,7427 0,4610
PD_DD 0,1805 0,4810 0,6325
OZSERMKAR 0,4688 1,7843 ***0,0802
KVFINBORC -0,0155 -0,1010 0,9199
CARI -0,1584 -0,8959 0,3744
BORCKAYNAK -0,4853 -3,0437 *0,0037
AKTIFDEVIR -0,6681 -1,9291 ***0,0592
R-KARE 0,2069

DUZELTILMIS R-KARE 0,1001
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BAGIMSIZ DEGISKENLER | VIF DEGERLERI
TICBORCDEVIR 2.397668
PD_FAVOK 5.591402
PD_DD 9.228300
OZSERMKAR 4.525165
KVFINBORC 1.544375
CARI 2.049534
BORCKAYNAK 1.666743
AKTIFDEVIR 7.864454

OTOKORELASYON TESTi SONUGCLARI

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1,927741 Prob. F(2,50) 0,1561

Obs*R-squared 4,295364 Prob. Chi-Square(2) 0,1168

DEGISEN VARYANS TESTi SONUCLARI

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0,182638 | Prob. F(8,51) 0,9923
Obs*R-squared 1,671072 Prob. Chi-Square(8) 0,9895
Scaled explained SS 11,423740 Prob. Chi-Square(8) 0,1788

Ulagtirma sektorii sistematik olmayan risk bilesenleri i¢in olusturulan modeldeki
bagimsiz degiskenlerin VIF degerleri incelendiginde, tiim degerlerin 10’un altinda
oldugu, modelde coklu dogrusal baglanti problemi olusturacak bir durum olmadigi

goriilmektedir.

Kurdugumuz modelde, Bor¢ / Kaynak (Toplam Bor¢ / Toplam Kaynak) oran1 %1,
Aktif Devir Hizi ve Ozsermaye Karlihigi oranlart %10 diizeyde anlamli ¢ikmustir.
Katsayilar1 inceledigimizde Aktif Devir Hizi degiskeninin katsayis1 beklentiler
dogrultusunda negatif ¢ikmis olup, orandaki artislar sektoriin sistematik olmayan riskini
azaltmaktadir. Bor¢ /Kaynak oranina baktigimizda anlamlilik diizeyi daha ytiksek olup,
isaretinin negatif oldugu goriilmektedir. Bor¢ / Kaynak oranindaki artis sektoriin
sistematik olmayan riskini azaltmaktadir. Sektoriin yapist incelendiginde, sektoriin yakit
alimi, sube kira ddemeleri, filo (gemi, ucak, arag) bakimlari, vb. calisma sermayesi
ithtiyaclari i¢in kisa vadeli bor¢lanma ve filo yenilemesi, sube bina ve tesislerinin satin

alinmasi, ekipman yenilenmesi, vb. yeni yatirim ihtiyaglari i¢in uzun vadeli borglanma

78



gereksinimleri bulundugu bilinmektedir. Bu nedenle bor¢lanma sektor faaliyetleri ve

yeni yatirimlar agisindan 6nemli bir etkiye sahiptir.
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Grafik 4.3. Ulastirma Sektorii — Aktif Karlilik — Ozsermaye Karlilig
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Grafik 4.4. Ulastirma Sektorii — Borg / Kaynak Orani

Grafik 4.3 ve Grafik 4.4 sektore ait ham verilerden olusturulmus olup, ilgili
grafikler incelendiginde, sektordeki karlhilik diizeylerinin yatay seyrettigi, borg¢lanma
diizeyinin ise zaman i¢inde artarak devam ettigi goriilmektedir. Sektoriin belirli bir
karlilik diizeyinde devam edebilmesi i¢in zaman iginde kaldirag kullanarak borglanma
diizeyini artirmak zorunda kaldig1 6ne stiriilebilir. Aslinda bor¢lanma oranlarindaki artig
kaldirag etkisi olusturamamustir. Karlilik diizeyinin devam ettirilebilmesi igin gerekli

kaynak ihtiyaci bor¢lanma diizeyindeki artisla saglanmis goriinmektedir. Benzer sekilde
79



Ozsermaye Karlihigi degiskeninin katsayi isaretinin beklentilerle zit ydnde cikmast,

karlilik diizeylerinin korunmasi i¢in bor¢lanmaya olan gereksinim sonucu olabilir.

Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi’nin yaymladigi 2014 yili Tiirkiye Ulastirma ve
Lojistik Meclisi Sektér Raporu’nda (TOBB, 2015, s. 39 - 40) sektoriin zayif yonleri
arasinda bilgi teknolojileri kullaniminin yetersizligi, kredi temininde yasanan gii¢liikler,
sektoriiniin geneline yonelik planlama ve politika eksiklerinin bulunmasi, gemi
filolarindaki yiik gemilerinin yas olarak eski ve standart altinda olmasi, yatirim ve
isletme maliyetlerinin yiiksek olusu, bankalarin sektére yonelik uzun vadeli
kredilendirme ve finansman modellerindeki  eksiklikler  siralanmustir.  Bu

degerlendirmeler de analizdeki bulgularla ortiisiir niteliktedir.

Modelin otokorelasyon ve degisen varyans testlerinde, modelde bu problemlerin

bulunmadig1 goriilmektedir.
4.2.2. Sinai sektorii sistematik olmayan risk bilesenleri ile ilgili bulgular
4.2.2.1. Gida-icecek sektorii sistematik olmayan risk analizi

Gida - igecek sektorii sistematik olmayan risk bilesenleri i¢in olusturulan
modeldeki bagimsiz degiskenlerin VIF degerleri incelendiginde, tiim degerlerin 10’un
altinda oldugu, modelde ¢oklu dogrusal baglanti problemi olusturacak bir durum

olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 4.27. Gida-I¢ecek Sektorii Sistematik Olmayan Risk Analizi Sonuglart

BAGIMLI DEGISKEN YONTEM DONEM GOZLEM SAYISI
SOR_GIDA En Klguk Kareler [2002/1-2016/4 60

BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIiGi OLASILIK
TICBORCDEVIR 0,0352 0,1343 0,8937
PD_FAVOK 0,1234 0,5431 0,5894
PD_DD -0,0941 -0,3931 0,6959
OZSERMKAR 0,0839 0,5408 0,5909
KVFINBORC 0,5424 2,8927 *0,0056
CARI -0,0604 -0,3298 0,7429
BORCKAYNAK -0,2507 -0,8681 0,3893
AKTIFDEVIR -0,0826 -0,3291 0,7434
R-KARE 0,2659
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DUZELTILMI$S R-KARE 0,1670
BAGIMSIZ DEGISKENLER | VIF DEGERLERI

TICBORCDEVIR 4.876057
PD_FAVOK 3.657436
PD_DD 4.063403
OZSERMKAR 1.705754
KVFINBORC 2.490507
CARI 2.376178
BORCKAYNAK 5.908300
AKTIFDEVIR 4.466531

OTOKORELASYON TESTi SONUGCLARI

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1,080929 Prob. F(2,50) 0,3471

Obs*R-squared 2,486710 Prob. Chi-Square(2) 0,2884

DEGISEN VARYANS TESTi SONUCLARI
Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1,025669 Prob. F(8,51) 0,4292
Obs*R-squared 8,315483 Prob. Chi-Square(8) 0,4033
Scaled explained SS 9,345662 Prob. Chi-Square(8) 0,3140

Kurdugumz modelde, sadece Kisa Vadeli Finansal Bor¢ / Toplam Kisa Vadeli
Bor¢ oram1 %1 diizeyde anlamli ¢ikmistir. Degiskenin katsayisi beklentiler yoniinde
olup, Kisa Vadeli Finansal Bor¢ / Toplam Kisa Vadeli Bor¢ oranmindaki artigin
sektoriin sistematik olmayan riskini artirdig1 goriilmektedir. Sektoriin finansal riskine

isaret etmektedir.

Modelin otokorelasyon ve degisen varyans testlerine baktigimizda, modelde bu

problemlerin bulunmadigi goriilmektedir.
4.2.2.2. Orman-kagit-basim sektorii sistematik olmayan risk analizi

Orman-Kagit-Basim  sektorii  sistematik olmayan risk bilesenleri i¢in
olusturdugumuz modelin bagimsiz degiskenleri VIF degerlerini inceledigimizde, tiim
degerlerin 10’un altinda oldugu ve coklu dogrusal baglant1 problemi olusturacak bir

durumun olmadig1 goriilmektedir.
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Tablo 4.28. Orman-Kagit-Basim Sektorii Sistematik Olmayan Risk Analizi Sonug¢lart

BAGIMLI DEGISKEN YONTEM DONEM GOZLEM SAYISI
SOR KAGT En Kiiclk Kareler [2002/1-2016/4 60
BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIiGi OLASILIK
TICBORCDEVIR 0,0417 0,1419 0,8877
PD_FAVOK 0,1171 0,4384 0,6629
PD_DD -0,0918 -0,3133 0,7553
OZSERMKAR 0,0494 0,1609 0,8728
KVFINBORC 0,3682 1,5468 0,1280
CARI 0,2452 0,8852 0,3801
BORCKAYNAK -0,0684 -0,3551 0,7239
AKTIFDEVIR -0,1920 -0,9925 0,3255
R-KARE 0,1156
DUZELTILMIS R-KARE -0,0035
BAGIMSIZ DEGISKENLER | VIF DEGERLERI
TICBORCDEVIR 5.070217
PD_FAVOK 4.191154
PD_DD 5.044180
OZSERMKAR 5.544165
KVFINBORC 3.332318
CARI 4.510302
BORCKAYNAK 2.180422
AKTIFDEVIR 2.199665
Orman-Kagit-Basim  sektorii  sistematik  olmayan risk  bilesenleri

i¢cin

olusturdugumuz modelde hi¢bir degiskenin katsayis1 anlamli ¢ikmamistir. Bu nedenle

diger testlere gegilmemistir. Olusturulan model tahmin i¢in uygun bulunmamastir.
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4.2.2.3. Kimya-petrol-plastik sektérii sistematik olmayan risk analizi

Tablo 4.29. Kimya-Petrol-Plastik Sektorii Sistematik Olmayan Risk Analizi Sonuglari-1

BAGIMLI DEGISKEN YONTEM DONEM GOZLEM SAYISI
SOR_KMYA En Kiiclk Kareler [2002/1-2016/4 60
BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIGi OLASILIK
TICBORCDEVIR -0,6003 -1,3167 0,1937
PD_FAVOK 0,0399 0,1904 0,8497
PD_DD 0,1077 0,3433 0,7328
OZSERMKAR -0,2482 -1,1497 0,2555
KVFINBORC -0,0819 -0,4282 0,6702
CARI -0,1869 -0,3622 0,7187
BORCKAYNAK -0,7789 -1,5418 0,1292
AKTIFDEVIR 0,0110 0,0575 0,9544
R-KARE 0,1394
DUZELTILMIS R-KARE 0,0236
BAGIMSIZ DEGISKENLER | VIF DEGERLERI
TICBORCDEVIR 12.55883
PD_FAVOK 2.650221
PD_DD 5.945780
OZSERMKAR 2.815108
KVFINBORC 2.210593
CARI 16.09653
BORCKAYNAK 15.42268
AKTIFDEVIR 2.194486
Kimya-Petrol-Plastik  sektorii  sistematik olmayan risk bilesenleri

olusturdugumuz ilk modelin bagimsiz degiskenleri VIF degerlerini inceledigimizde,
Ticari Bor¢ Devir Hizi, Cari Oran ve Borg / Kaynak oranlarinin VIF degerlerinin 10’un

iistiinde oldugu ve ¢oklu dogrusal baglant1 problemi olusturabilecegi goriilmektedir. Bu

nedenle bu degiskenler ¢ikartilarak model tekrar olusturulmustur.
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Tablo 4.30. Kimya-Petrol-Plastik Sektorii Sistematik Olmayan Risk Analizi Sonuglari-2

BAGIMLI DEGISKEN YONTEM DONEM GOZLEM SAYISI
SOR_KMYA En Kiiclk Kareler [2002/1-2016/4 60

BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIiGi OLASILIK
PD_FAVOK 0,1634 0,8302 0,4100
PD_DD -0,1444 -0,5744 0,5680
OZSERMKAR -0,1782 -0,8731 0,3864
KVFINBORC -0,0315 -0,2177 0,8285
AKTIFDEVIR -0,1227 -0,8208 0,4153
R-KARE 0,0818

DUZELTILMIS R-KARE 0,0150

BAGIMSIZ DEGISKENLER | VIF DEGERLERI

PD_FAVOK 2.320689
PD_DD 3.784926
OZSERMKAR 2.496607
KVFINBORC 1.257928
AKTIFDEVIR 1.338149

Yeni modeldeki VIF degerleri incelendiginde, ¢oklu dogrusal baglant1 problemi

olusturacak bir durumun olmadig: goriilmiuistiir.

Kimya-Petrol-Plastik  sektorii  sistematik olmayan risk bilesenleri i¢in
olusturdugumuz ikinci modelde higbir degiskenin katsayisi anlamli ¢ikmamigtir. Bu
nedenle diger testlere gecilmemistir. Olusturulan model tahmin i¢in uygun

bulunmamastir.
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4.2.2.4. Metal ana sektorii sistematik olmayan risk analizi

Tablo 4.31. Metal Ana Sektorii Sistematik Olmayan Risk Analizi Sonuglart

BAGIMLI DEGISKEN YONTEM DONEM GOZLEM SAYISI
SOR_MANA En Kuglk Kareler [2002/1-2016/4 60
BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIiGi OLASILIK
TICBORCDEVIR 0,0328 0,1558 0,8768
PD_FAVOK -0,1311 -0,6403 0,5248
PD_DD 0,5051 2,8021 *0,0071
OZSERMKAR -0,3894 -1,6767 ***%0,0996
KVFINBORC -0,1555 -1,1738 0,2458
CARI -0,1912 -0,7509 0,4561
BORCKAYNAK -0,5980 -1,9291 **%0,0592
AKTIFDEVIR 0,2046 0,8859 0,3797
R-KARE 0,2648
DUZELTILMI$S R-KARE 0,1658
BAGIMSIZ DEGISKENLER | VIF DEGERLERI
TICBORCDEVIR 3.139769
PD_FAVOK 2.964162
PD_DD 2.298457
OZSERMKAR 3.815089
KVFINBORC 1.241755
CARI 4.584168
BORCKAYNAK 6.796600
AKTIFDEVIR 3.773946
OTOKORELASYON TESTi SONUGLARI
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0,842068 Prob. F(2,50) 0,4368
Obs*R-squared 1,955109 Prob. Chi-Square(2) 0,3762
DEGISEN VARYANS TESTi SONUGLARI
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 2,737317 Prob. F(8,51) 0,0136
Obs*R-squared 18,023850 Prob. Chi-Square(8) 0,0210
Scaled explained SS 26,335450 Prob. Chi-Square(8) 0,0009
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 3,141707 Prob. F(36,23) 0,0026
Obs*R-squared 49,860500 Prob. Chi-Square(36) 0,0621
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Scaled explained SS 72,853410 Prob. Chi-Square(36) 0,0003

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 2,066979 Prob. F(8,51) 0,0566
Obs*R-squared 14,690720 Prob. Chi-Square(8) 0,0654
Scaled explained SS 21,465260 Prob. Chi-Square(8) 0,0060

Metal Ana sektorii sistematik olmayan risk bilesenleri ig¢in olusturdugumuz
modelin bagimsiz degiskenleri VIF degerlerini inceledigimizde, tim degerlerin 10’un
altinda oldugu ve ¢oklu dogrusal baglant1 problemi olusturacak bir durumun olmadigi

goriilmektedir.

Modelde PD / DD degiskeni %1, Ozsermaye Karlilig1 ve Borg / Kaynak orani
degiskenleri %10 diizeyde anlamli ¢ikmistir. Katsay1 isaretleri incelendiginde PD / DD
oraninin katsayist pozitif ¢ikmistir. PD / DD oranindaki artiglar sektoriin sistematik
olmayan riskini artirmaktadir. Bu oranin yorumlanmasinda iki bakis ag¢is1 vardir. Asiri
degerlenmis bir firma / sektdr yatirim i¢in uygun bulunmamaktadir. Ayn1 zamanda
diisiik PD / DD firmanin / sektoriin olmas1 gerektiginden diisiik degerlendigini ve buna
neden olan énemli sorunlarin olabilecegini de gosterebilir. Ozellikle 2008 kiiresel krizi
sonrasinda tiim diinyada meydana gelen talep daralmasi sektorii de etkilemektedir.
KPMG Internatioanl Cooperative’in 2015 yili Kiiresel Metal Sektorii Raporu’nda
(KPMG Kiiresel Metal Sektorii Raporu, 2015) metal sektoriinde kayda deger bir
kapasite fazlasinin bulundugu, Cin’deki ekonomik biiylimenin yavaglamasi ve emtia
fiyatlarinin diislis egiliminde oldugu, metal {reticilerinin de yogun bir rekabetle karsi
karstya oldugu belirtilmektedir. Bu faktorler de dikkate alindiginda sektordeki asirt

degerlenmenin sistematik olmayan riskleri artirabilecegi diisiiniilebilir.
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Grafik 4.5. Metal Ana Sektorii — Aktif Karlilik — Ozsermaye Karlihig

Grafik 4.5. sektore ait ham verilerden olusturulmus olup, ilgili grafikte sektoriin
aktif karliliginin 2008 krizi 6ncesi % 0-15 arasinda dagildigi, ancak 2008 krizi sonrasi
% 0-5 araligina geriledigi goriilmektedir. Ozsermaye karliligmin da benzer sekilde
geriledigi goriilmektedir. PD / DD degerindeki artisa karsilik, karlardaki daralma da
sektordeki asirt degerlenmenin sistematik olmayan riskleri artirabilecegine isaret ediyor

olabilir.

Borg / Kaynak ve Ozsermaye Karlilig1 oranlarmin katsayilar1 negatif ¢ikmis olup,
Ozsermaye Karlilig1 ve Borg / Kaynak oranlarindaki artislarin sistematik olmayan riski
azalttig1 seklinde bulgular elde edilmistir. Ozsermaye Karliligi’ndaki durum beklentiler
yoniinde olup, karliliktaki artiglarin sektoriin sistematik olmayan riskini azaltacagi
seklindedir. Bor¢ / Kaynak orani katsayinin negatif ¢ikmasi ise sektor igin finansal
kaldira¢ kullanilabilecegi seklinde yorumlanabilir (Ham verilerden incelendiginde 2002
— 2016 yillar1 aras1 sektoriin ortalama Borg / Kaynak oraninin %50 seviyelerinde oldugu

gOriilmiistiir).

Modelin otokorelasyon ve degisen varyans testlerine baktigimizda, modelde
otokorelasyon sorunu bulunmadigi, ancak degisen varyans probleminin olabilecegi
gorilmistiir. Bu sebeple farkli degisen varyans testleri uygulanarak sorunun varligi

netlestirilmeye calisilmistir.



[Ik degisen varyans testinde %S5 diizeyinde problemin varligi kabul edilirken,
diger iki teste %5 diizeyinde problemin bulunmadigi, %10 diizeyinde degisen varyans
probleminin kabul edilebilecegi gorilmektedir. Model testleri degisen varyans
problemine isaret etmekte olup, modelin tahminleme giiciiniin yiiksek olmadigi

sOylenebilir.

4.2.2.5. Metal esya - makine sektorii sistematik olmayan risk analizi

Tablo 4.32. Metal Esya - Makine Sektorii Sistematik Olmayan Risk Analizi Sonuglari-1

BAGIMLI DEGISKEN YONTEM DONEM GOZLEM SAYISI
SOR_MESY En Kiiclk Kareler [2002/1-2016/4 60

BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIGi OLASILIK
TICBORCDEVIR -0,3136 -0,7788 0,4396
PD_FAVOK -0,1803 -0,6111 0,5438
PD_DD 0,0819 0,2098 0,8347
OZSERMKAR -0,1469 -1,0190 0,3129
KVFINBORC 0,1124 0,6178 0,5394
CARI -0,2861 -1,6575 0,1034
BORCKAYNAK -0,6329 -1,8042 ***0,0770
AKTIFDEVIR -0,2150 -0,7697 0,4450
R-KARE 0,3269

DUZELTILMI$ R-KARE 0,2362

BAGIMSIZ DEGISKENLER | VIF DEGERLERI

TICBORCDEVIR 12.52208
PD_FAVOK 6.725756
PD_DD 11.76971
OZSERMKAR 1.605680
KVFINBORC 2.556835
CARI 2.301755
BORCKAYNAK 9.506214
AKTIFDEVIR 6.029981

Metal Esya - Makine sektorii sistematik olmayan risk bilesenleri igin
olusturdugumuz ilk modelin bagimsiz degiskenleri VIF degerlerini inceledigimizde;

Ticari Bor¢ Devir Hizi ve PD / DD degiskenlerinin VIF degerlerinin 10’un iistiinde
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oldugu goriilmektedir. Coklu dogrusal baglanti probleminin olusmamasi igin bu

degiskenler ikinci modelde ¢ikartilmig ve yeni model tahmin edilmistir.

Tablo 4.33. Metal Esya - Makine Sektorii Sistematik Olmayan Risk Analizi Sonuglari-2

BAGIMLI DEGISKEN YONTEM DONEM GOZLEM SAYISI
SOR MESY En Kuglk Kareler [2002/1-2016/4 60

BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIiGi OLASILIK
PD_FAVOK -0,1115 -0,7060 0,4832
OZSERMKAR -0,1178 -0,8690 0,3887
KVFINBORC 0,1443 0,9190 0,3622
CARI -0,2807 -1,6617 0,1024
BORCKAYNAK -0,4378 -2,6024 **0,0119
AKTIFDEVIR -0,3685 -2,0892 **0,0414
R-KARE 0,3188

DUZELTILMI$S R-KARE 0,2557

BAGIMSIZ DEGISKENLER | VIF DEGERLERI

PD_FAVOK 1.977019
OZSERMKAR 1.457441
KVFINBORC 1.953270
CARI 2.262047
BORCKAYNAK 2.243714
AKTIFDEVIR 2.466053

OTOKORELASYON TESTi SONUGLARI

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0,477034 Prob. F(2,52) 0,6233

Obs*R-squared 1,081015 Prob. Chi-Square(2) 0,5825

DEGISEN VARYANS TESTi SONUCLARI
Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1,582271 Prob. F(6,53) 0,1706
Obs*R-squared 9,114812 Prob. Chi-Square(6) 0,1672
Scaled explained SS 95,890460 Prob. Chi-Square(6) 0,0000

Ikinci modeldeki bagimsiz degiskenlere ait VIF degerleri incelendiginde, tiim
degerlerin 10’un altinda oldugu ve coklu dogrusal baglant1 problemi olusturacak bir

durumun bulunmadigi goriilmektedir.
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Metal Esya - Makine sektorii sistematik olmayan risk bilesenleri igin
olusturdugumuz ikinci modelde, Bor¢ / Kaynak ve Aktif Devir Hizt oram
degiskenlerinin katsayilar1 %5 diizeyinde anlamhi ¢ikmistir. Katsayr isaretleri
incelendiginde, Aktif Devir Hizi degiskeninin katsayisi beklentiler yoniinde negatif
cikmigtir. Aktif Devir Hizi’'ndaki artislar sektoriin  sistematik olmayan riskini
azaltmaktadir. Bor¢ / Kaynak orani katsaymin negatif ¢ikmasi ise sektor igin metal ana
sektoriindeki duruma benzer sekilde finansal kaldirag kullanilabilecegi seklinde
yorumlanabilir (Ham verilerden incelendiginde 2002 — 2016 yillar1 arasi sektoriin

oratalama Bor¢ / Kaynak oraninin %55 seviyelerinde oldugu goriilmiistiir).

Modelin otokorelasyon ve degisen varyans test sonuclarima baktigimizda,

modelde bu problemlerin bulunmadigi goriillmektedir.

4.2.2.6. Tag - toprak sektorii sistematik olmayan risk analizi

Tablo 4.34. Tas - Toprak Sektérii Sistematik Olmayan Risk Analizi Sonuglari-1

BAGIMLI DEGISKEN YONTEM DONEM GOZLEM SAYISI
SOR _TAST En KlgUk Kareler {2002 /1-2016/4 60

BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIGi OLASILIK
TICBORCDEVIR -0,2070 -0,6837 0,4972
PD_FAVOK -0,6656 -1,4785 0,1453
PD_DD 0,6925 1,8478 ***0,0703
OZSERMKAR -0,6213 -2,7364 *0,0085
KVFINBORC 0,0116 0,0672 0,9467
CARI 0,2451 0,8785 0,3837
BORCKAYNAK -0,3374 -0,7740 0,4424
AKTIFDEVIR -0,1568 -0,8951 0,3749
R-KARE 0,3150

DUZELTILMI$S R-KARE 0,2228

BAGIMSIZ DEGISKENLER | VIF DEGERLERI

TICBORCDEVIR 6.961408
PD_FAVOK 15.38401
PD_DD 10.66347
OZSERMKAR 3.913840
KVFINBORC 2.260675
CARI 5.910235
BORCKAYNAK 14.42424
AKTIFDEVIR 2.328398
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Tas - Toprak Sektorii sistematik olmayan risk analizi igin olusturdugumuz ilk
modele ait bagimsiz degiskenlerin VIF degerlerini inceledigimizde, PD / FAVOK, PD /
DD ve Borg¢ / Kaynak orani degiskenlerinin VIF degerlerinin 10’un iizerinde oldugu ve
coklu dogrusal baglanti problemine sebep olabilecegi goriilmiistiir. Bu nedenle bu

degiskenler yeni olusturulan modelden ¢ikartilmigtir.

Tablo 4.35. Tas - Toprak Sektorii Sistematik Olmayan Risk Analizi Sonuglari-2

BAGIMLI DEGISKEN YONTEM DONEM GOZLEM SAYISI
SOR TAST En Kiiclik Kareler |[2002/1-2016/4 60

BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIGi OLASILIK
TICBORCDEVIR -0,1092 -0,5969 0,5530
OZSERMKAR -0,3832 -2,6291 *+0,0111
KVFINBORC 0,0945 0,6290 0,5320
CARI 0,4313 2,4031 *0,0197
AKTIFDEVIR -0,0436 -0,3255 0,7461
R-KARE 0,2617

DUZELTILMIS R-KARE 0,2080

BAGIMSIZ DEGISKENLER | VIF DEGERLERI

TICBORCDEVIR 2.491558
OZSERMKAR 1.582868
KVFINBORC 1.680694
CARI 2.399500
AKTIFDEVIR 1.336113

OTOKORELASYON TESTi SONUGLARI

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0,401432| Prob. F(2,53) 0,6714

Obs*R-squared 0,895341 Prob. Chi-Square(2) 0,6391

DEGISEN VARYANS TESTi SONUGLARI

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0,720620 Prob. F(5,54) 0,6108
Obs*R-squared 3,753029 Prob. Chi-Square(5) 0,5855
Scaled explained SS 4,086792 Prob. Chi-Square(5) 0,5370
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Tas - Toprak Sektorii sistematik olmayan risk analizi igin olusturdugumuz ikinci
modele ait bagimsiz degiskenlerin VIF degerlerini inceledigimizde, tim degerlerin
10’un altinda oldugu, modelde ¢oklu dogrusal baglanti problemi olusturabilecek bir

durumun bulunmadigi gortilmiistiir.

Modelde, Ozsermaye Karlilig:1 ve Cari Oran degiskenleri %5 diizeyinde anlamli
bulunmustur. Katsayilari inceledigimizde, Ozsermaye Karlihg degiskeninin katsayisi
beklentiler dogrultusunda negatif ¢ikmustir. Ozsermaye Karliligi’ndaki artislar sektdriin
sistematik olmayan riskini azaltmaktadir. Cari Oran degiskenin katsayisi ise pozitif
cikmistir. Cari Oran’daki artiglar sektoriin sistematik olmayan riskini artirmaktadir. Bu

durum sektorde atil fon tutuldugu yoniinde bir isaret olabilir.

Metal Esyva.Makine ve Gereg Yapim
Tas ve Topraga Dayali Sanayi
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler
Kagit ve Kaggt Urlinleri, Basim ve Yayn
Demir, Celik, Metal Ana Sanayi
Diger Imalat
Gida feki ve Tiitiin
Dokuma, Giyvim Esyasi: ve Deri
0,00 0.02 0.04 0.06 0.08 0.10 0.12 0.14 0.16 0.18

Net Makit Diizeyi Nakit Driizeyi

Grafik 4.6. Imalat Sektorii Alt Sektorleri Ortalama Nakit Diizeyi (2005-2015), (Kutlu Furtuna, 2017, s.
624)

Grafik 4.6. (Kutlu Furtuna, 2017, s. 624), 2005-2015 yillar1 arasinda BIST imalat
sektorii alt sektorlerine ait ortalama nakit diizeyi ve net nakit diizeyi verilerini

gostermektedir.

Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim Sektoriiniin ortalama % 12 nakit
bulundurma diizeyi ve ortalama % 17 net nakit bulundurma diizeyi ile imalat
sektorlinlin en ¢ok nakit bulundurma diizeyine sahip olan alt sektorii oldugu

goriilmektedir. Tag ve Topraga Dayali Sanayi Sektorii ise % 11 nakit bulundurma
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diizeyi ve ortalama % 14 net nakit bulundurma diizeyi ile bu sektorii izlemektedir
(Kutlu Furtuna, 2017, s. 624). Bu tespitler Cari Oran artisinin atil fon diizeyine isaret

edebilecegini destekler niteliktedir.

Modele ait otokorelasyon ve degisen varyans testi sonuglari incelendiginde,

modelde bu problemlerin bulunmadigi goriilmektedir.

4.2.2.7. Tekstil - deri sektorii sistematik olmayan risk analizi

Tablo 4.36. Tekstil - Deri Sektorii Sistematik Olmayan Risk Analizi Sonuglari-1

BAGIMLI DEGiSKEN YONTEM DONEM GOZLEM SAYISI
SOR_TEKS En Kuglk Kareler [2002/1-2016/4 60

BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIGi OLASILIK
TICBORCDEVIR -0,4032 -1,3566 0,1808
PD_FAVOK -0,2341 -1,2007 0,2353
PD_DD 0,7030 2,3152 **0,0246
OZSERMKAR -0,7020 -1,7978 ***0,0780
KVFINBORC 0,2208 1,6129 0,1128
CARI -0,2889 -0,9088 0,3677
BORCKAYNAK -0,6471 -1,9366 ***(,0582
AKTIFDEVIR 0,2039 0,8363 0,4068
R-KARE 0,3148

DUZELTILMIS R-KARE 0,2225

BAGIMSIZ DEGISKENLER | VIF DEGERLERI

TICBORCDEVIR 6.704125
PD_FAVOK 2.884625
PD_DD 6.997483
OZSERMKAR 11.57068
KVFINBORC 1.422306
CARI 7.668664
BORCKAYNAK 8.473609
AKTIFDEVIR 4.509117

Tekstil — Deri sektorii i¢in kurdugumuz ilk modele iliskin bagimsiz degiskenlere

ait VIF degerlerine baktigimizda, Ozsermaye Karliig: degiskeni VIF degerinin 10’un
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tizerinde oldugu ve bu degiskenin ¢oklu dogrusal baglanti problemi olusturabilecegi

goriilmiistiir. Bu sebeple bu degisken ¢ikarilmig ve model yeniden olusturulmustur.

Tablo 4.37. Tekstil - Deri Sektorii Sistematik Olmayan Risk Analizi Sonug¢lari-2

BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIGi OLASILIK
TICBORCDEVIR -0,217265 -0,763781 0,4484
PD_FAVOK -0,025152 -0,157387 0,8755
PD_DD 0,252352 1,44245 0,1551
KVFINBORC 0,278555 2,050347 **0,0453
CARI -0,496127 -1,640454 0,1068
BORCKAYNAK -0,749989 -2,231537 **0,0299
AKTIFDEVIR 0,048688 0,209213 0,8351
R-KARE 0,2722

DUZELTILMIS R-KARE 0,1898

BAGIMSIZ DEGISKENLER | VIF DEGERLERI

TICBORCDEVIR 5.892268
PD_FAVOK 1.859688
PD_DD 2.228710
KVFINBORC 1.344033
CARI 6.660390
BORCKAYNAK 8.225164
AKTIFDEVIR 3.943831

OTOKORELASYON TESTi SONUGLARI

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0,004461 Prob. F(2,51) 0,9955

Obs*R-squared 0,010496 Prob. Chi-Square(2) 0,9948

DEGISEN VARYANS TESTi SONUCLARI
Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0,347783 Prob. F(7,52) 0,9277
Obs*R-squared 2,683391 Prob. Chi-Square(7) 0,9127
Scaled explained SS 2,459186 Prob. Chi-Square(7) 0,9301

Ikinci modele ait bagimsiz degiskenlerin VIF degerleri incelendiginde, tiim
degerlerin 10’un altinda oldugu ve modelde c¢oklu dogrusal baglanti problemi

olusturabilecek bir durumun bulunmadigi goriilmektedir.
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Modelde, Kisa Vadeli Finansal Borg / Toplam Kisa Vadeli Bor¢ ve Borg / Kaynak
oranlarinin katsayilart %5 diizeyde anlamli ¢ikmistir. Degiskenlere ait katsayilar
incelendiginde, Kisa Vadeli Finansal Bor¢ / Toplam Kisa Vadeli Bor¢ degiskeni
katsayisi beklentiler yoniinde pozitif ¢ikmistir. Kisa vadeli bor¢lanmadaki artiglar
sektoriin sistematik olmayan riskini arturmaktadir. Bor¢ / Kaynak degiskeni katsay1
negatif ¢ikmis olup, Bor¢ / Kaynak oranindaki artislarin ise sektoriin sistematik
olmayan riskini azalttigi yoniinde bulgular elde edilmistir. Ham verilerden
incelendiginde, 2002 — 2016 yillar1 aras1 sektoriin oratalama Bor¢ / Kaynak oraninin
%30 seviyelerinde oldugu goriilmiistiir. Bor¢ / Kaynak orani katsayinin negatif ¢ikmasi,
diger sektorlerdeki duruma benzer sekilde sektor igin finansal kaldirag kullanilabilecegi
seklinde yorumlanabilir. Sektorde kisa vadeli finansal bor¢lanmadaki artis sistematik
olmayan riski artirtyorken, toplam bor¢ diizeyinin artirilmasi ise kaldirag etkisiyle

karliliga olumlu etki yaparak sistematik olmayan riski azaltabilecektir.

Modele ait otokorelasyon ve degisen varyans test sonuclarina baktigimizda,

modelde bu problemlerin bulunmadig1 goriilmektedir.

4.2.3. Teknoloji sektorii sistematik olmayan risk bilesenleri ile ilgili bulgular

Tablo 4.38. Teknoloji Sektorii Sistematik Olmayan Risk Analizi Sonuglar

BAGIMLI DEGISKEN YONTEM DONEM GOZLEM SAYISI
SOR_UTEK En KlgUk Kareler [2002/1-2016/4 60

BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIGi OLASILIK
TICBORCDEVIR 0,1108 0,5862 0,5603
PD_FAVOK 0,2570 0,8264 0,4124
PD_DD -0,0265 -0,0856 0,9321
OZSERMKAR 0,2203 1,2559 0,2148
KVFINBORC -0,1013 -0,6151 0,5411
CARI 0,1947 1,2445 0,2189
BORCKAYNAK -0,1213 -0,6405 0,5247
AKTIFDEVIR -0,1006 -0,5400 0,5915
R-KARE 0,1585

DUZELTILMIS R-KARE 0,0452
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BAGIMSIZ DEGISKENLER | VIF DEGERLERI
TICBORCDEVIR 2.207358
PD_FAVOK 5.976593
PD_DD 5.932027
OZSERMKAR 1.901336
KVFINBORC 1.677110
CARI 1.512369
BORCKAYNAK 2.217987
AKTIFDEVIR 2.145862

Teknoloji sektorii i¢in kurdugumuz modele iligkin bagimsiz degiskenlere ait VIF
degerlerine baktigimizda, tiim degerlerin 10’un altinda oldugu ve coklu dogrusal

baglant1 problemine sebep olacak bir durumun bulunmadigr goriilmektedir.

Teknoloji sektorii sistematik olmayan risk bilesenleri igin olusturdugumuz
modelde hicbir degiskenin katsayisi anlamli ¢ikmamistir. Bu nedenle diger testlere

gecilmemistir. Olusturulan model tahmin i¢in uygun bulunmamastir.
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4.2.4. Mali sektor sistematik olmayan risk bilesenleri ile ilgili bulgular

4.2.4.1. Bankacilik sektorii sistematik olmayan risk analizi

Tablo 4.39. Bankacilik Finansal Rasyo Degiskenleri Arast Korelasyon Degerleri

SOR_BANK _|VOK_TPAKTIF TPKRED|_TPMEV [PD_DD__|NETKAR_OZKAYN |LKTAKTIF_MEVMEVDISIKAYN |LKTAKTIF_TPAKTIF|FAVZGEL_FAIZGID FAIZDIIGEL_FAIZDISIGID |MKCUZD_TPAKTIF|TAKIPKREDI_TPKREDI
SOR_BANK 1,000 -0,126)  -0,384| -0,478 0,022 -0,683 0673 0351 -0,076 -0,277 0,540
VOK_TPAKTIF ,126] 1,000 0,389 0,168 0,874 0,089 0075  -0,274 0,622 0,429 0,263
TPKREDI_TPMEV -0,384| 0,389 1,000{ 0,112 -0,356 0,572 0,584 0,622 -0,453 -0,518 -0,844
PD_0D 0478 0168  0112] 1,000 0,050 0,645 0,641 0,092 0127 0,435 0,298
NETKAR_OZKAYN 0022 0874  -0,35%| 0,050 1,000 -0,085 0083 0341 0,495 0,116 0,435
wrakmie mevmevoisikavy | 0,683 0,089 0,572 0,645 -0,085 1,000 0,998 0,442 -0,058 0,279 -0,808
LKTAKTIF_TPAKTIF 0,673 0,075 0,584| 0,641 -0,083 0,998 1,000 0,422 -0,075 0,262 -0,811
FAIZGEL_FAIZGID -0,351] 0,274 0,622| 0,092 -0,341 0,442 0,422 1,000 -0,353 -0,249 -0,600
FAIZDISIGEL_FAIZDISIGID -0,076] 0,622 -0,453| 0,127 0,495 -0,058 -0,075 -0,353 1,000 0,467 0,360
MKCUZD_TPAKTIF 0277 0429 0518 0435 0,116 0,279 0262  -0,249 0,467 1,000 0,055
TAKIPKREDI_TPKREDI 0540, 0263  -0,844] -0,298 0,435 -0,808 0,811 0,600 0,360 0,055 1,000

Bankacilik sektorii sistematik olmayan risk analizi i¢in kullanmay1 diislindiigimiiz
degiskenlere iliskin korelasyon tablosunu inceledigimizde, VOK / Toplam Aktif ile Net
Kar / Ozkaynak oranlari; Toplam Kredi / Toplam Mevduat ile Takipteki Krediler /
Toplam Krediler oranlari; Likit Aktif / Mevduat + Mevduat Dis1 Kaynak ile Likit Aktif
/ Toplam Aktif oranlari; Likit Aktif / Mevduat + Mevduat Dis1 Kaynak ile Takipteki
Krediler / Toplam Krediler oranlar1 ve Likit Aktif / Toplam Aktif ile Takipteki Krediler

/ Toplam Krediler oranlar1 arasindaki giiclii korelasyon goriilmektedir.

Tiim degiskenleri bir arada modele dahil ettigimizde ¢oklu dogrusal baglanti
problemi ile karsilagilacaktir. Ayrica kullanacagimiz likidite orani (Likit Aktif /
Mevduat + Mevduat Dis1 Kaynak veya Likit Aktif / Toplam Aktif) ile Takipteki
Krediler / Toplam Krediler orani arasindaki giiglii negatif korelasyon iki degiskenin
modelde birbirini nétrlemesine ve ulagmak istedigimiz sonuglardan sapmalara sebep

olacaktir.
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Bankacilik sektorii finansal analizlerinde hem likidite oranlari hem de aktif
kalitesi oranlar1 6nemli paya sahiptir. Bu nedenle bankacilik sektorii i¢in (negatif
korelasyon etkisi sebebiyle) iki farkli model olusturulmus ve sistematik olmayan risk

bilesenleri tahmin edilmistir.

Tablo 4.40. Bankacilik Sektorii Birinci Model Sistematik Olmayan Risk Analizi Sonuglar

BAGIMLI DEGISKEN YONTEM DONEM GOZLEM SAYISI
SOR_BANK En Kuglk Kareler |2002/1-2016/4 60

BAGIMSIZ DEGISKENLER | KATSAYI T - ISTATISTIGi OLASILIK
VOK_TPAKTIF -0,1094 -0,8478 0,4003
TAKIPKREDI_TPKREDI 0,4558 3,3783 *0,0014
PD_DD -0,2338 -1,9900 *50 0517
MKCUZD_TPAKTIF -0,1296 -1,0168 0,3138
FAIZGEL_FAIZGID -0,1677 -1,3095 0,1959
FAIZDISIGEL_FAIZDISIGID -0,1405 -1,0245 0,3102
R-KARE 0,4769

DUZELTILMI$S R-KARE 0,4285

BAGIMSIZ DEGISKENLER | VIF DEGERLERI

VOK_TPAKTIF 1.719582
TAKIPKREDI_TPKREDI 1.879614
PD_DD 1.425078
MKCUZD_TPAKTIF 1.676650
FAIZGEL_FAIZGID 1.693021
FAIZDISIGEL_FAIZDISIGID 1.942883

OTOKORELASYON TESTi SONUGLARI

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 2,713356 Prob. F(2,52) 0,0757

Obs*R-squared 5,669883 Prob. Chi-Square(2) 0,0587

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2,279036 Prob. F(3,51) 0,0905

Obs*R-squared 7,092792 Prob. Chi-Square(3) 0,0690

DEGISEN VARYANS TESTi SONUCLARI

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1,486751 Prob. F(6,53) 0,2006
Obs*R-squared 8,643831 Prob. Chi-Square(6) 0,1946
Scaled explained SS 12,508800 Prob. Chi-Square(6) 0,0515
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Bankacilik sektorii sistematik olmayan risk bilesenlerinin tespiti i¢in kurdugumuz
birinci modeldeki bagimsiz degiskenlere ait VIF degerlerini inceledigimizde, tiim
degerlerin 10’un altinda oldugu ve ¢oklu dogrusal baglant1 problemine neden olacak bir

durumun bulunmadig1 gériilmektedir.

Birinci modelde, Takipteki Krediler / Toplam Krediler oran1 %1, PD / DD orani1
%10 diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Takipteki Krediler / Toplam Krediler degiskeni
katsayisin1 inceledigimizde, katsaymin beklentiler dogrultusunda pozitif c¢iktig
goriilmektedir. Takipteki Krediler / Toplam Krediler oranindaki artiglar sektoriin
sistematik olmayan riskini artirmaktadir. PD / DD oraninin katsayis1 ise negatif

cikmistir. Sektoriin piyasa degerindeki artiglar sistematik olmayan riski azaltmaktadir.

Tablo 4.41. Bankacilik Sektorii Birinci Model Sistematik Olmayan Risk Analizi Correlogram Sonuglar

“
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Bankacilik sektorii sistematik olmayan risk bilesenlerinin tespiti i¢cin kurdugumuz
birinci modelin otokorelasyon test sonuclaria baktigimizda, %10 anlamlilik diizeyinde

otokorelasyon sorununa isaret etmekte oldugu, %5 diizeyinde ise otokorelasyon sorunun
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bulunmadigi goriilmektedir. Bu sebeple modele ait correlogram tablosu incelenmis ve

otokorelasyon probleminin bulunmadig1 goriilmiistiir.

Birinci modele ait degisen varyans test sonuglar1 incelendiginde, modelde degisen

varyans probleminin de bulunmadig1 gériilmektedir.

Tablo 4.42. Bankacilik Sektorii Tkinci Model Sistematik Olmayan Risk Analizi Sonuglart

BAGIMLI DEGiISKEN YONTEM DONEM GOZLEM SAYISI
SOR_BANK En K¢k Kareler [2002/1-2016/4 60

BAGIMSIZ DEGISKENLER KATSAYI T - ISTATISTIGi OLASILIK
VOK_TPAKTIF -0,0015 -0,0120 0,9905
PD_DD -0,0467 -0,3418 0,7338
LKTAKTIF_MEVMEVDISIKAYN -0,5663 -3,7409 *0,0004
FAIZGEL_FAIZGID -0,1592 -1,2838 0,2047
FAIZDISIGEL_FAIZDISIGID -0,1198 -0,8996 0,3723
MKCUZD_TPAKTIF -0,0819 -0,6465 0,5207
R-KARE 0,4968

DUZELTILMI$S R-KARE 0,4502

BAGIMSIZ DEGISKENLER VIF DEGERLERI

VOK_TPAKTIF 1.750533

PD_DD 2.004207
LKTAKTIF_MEVMEVDISIKAYN 2.458812
FAIZGEL_FAIZGID 1.650508
FAIZDISIGEL_FAIZDISIGID 1.903242
MKCUZD_TPAKTIF 1.722158

OTOKORELASYON TESTi SONUGLARI

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0,970023 Prob. F(2,52) 0,3858

Obs*R-squared 2,158002 Prob. Chi-Square(2) 0,3399

DEGISEN VARYANS TESTi SONUCLARI
Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1,058030 Prob. F(6,53) 0,3993
Obs*R-squared 6,417902 Prob. Chi-Square(6) 0,3780
Scaled explained SS 7,870268 Prob. Chi-Square(6) 0,2478

100



Bankacilik sektorii sistematik olmayan risk bilesenlerinin tespiti i¢in kurdugumuz
ikinci modeldeki bagimsiz degiskenlere ait VIF degerlerini inceledigimizde, tim
degerlerin 10’un altinda oldugu ve ¢oklu dogrusal baglant1 problemine neden olacak bir

durumun bulunmadig gériilmektedir.

Ikinci modelde, Likit Aktif / Mevduat + Mevduat Dis1 Kaynak oram1 %l
diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Degiskenin katsayisi beklentiler yoniinde negatiftir. Likit
Aktif / Mevduat + Mevduat Dis1t Kaynak oranindaki artig, sistematik olmayan riski

azaltmaktadir. Sektoriin likitide riskine duyarliligini gostermektedir.

Bankacilik sektorii sistematik olmayan risk bilesenleri i¢in olusturdugumuz ikinci
modele ait otokorelasyon ve degisen varyans testlerini inceledigimizde, modelde bu

problemlerin bulunmadig: goriilmektedir.
4.2.4.2. Sigortacilik sektorii sistematik olmayan risk analizi

Sigortacilik  sektorii  sistematik olmayan risk analizi i¢in  kullanmay1
diistindiigiimiiz degiskenlere iliskin korelasyon tablosunu inceledigimizde, VOK /
Alinan Primler ile Teknik Kar / Almman Primler oranlari; Hasar Prim ile Likidite
oranlari; Hasar Prim ile Likit Aktif / Toplam Aktif oranlari; Hasar Prim ile Aktif
Karlilig1 oranlari; Likidite ile Aktif Karlilig1 oranlart arasinda giiglii korelasyon oldugu

goriilmektedir.

Modelde ¢oklu dogrusal baglanti problemi olugmamasi i¢in, VOK / Alinan
Primler ile Teknik Kar / Alinan Primler oranlar1 iginden Teknik Kar / Alinan Primler
orant secilmistir. Hasar Prim rasyosu sigortacilik finansal analizinde onemli bir
rasyodur. Bu sebeple modele dahil edilmistir. Hasar Prim rasyosu ile Likit Aktif /
Toplam Aktif ve Likidite oranlarmin ¢oklu dogrusal baglanti olusturmamasi i¢in bu

oranlardan sadece Likidite oran1 modele alinmis ve model tahmin edilmistir.
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Tablo 4.43. Sigortacilik Finansal Rasyo Degiskenleri Arast Korelasyon Degerleri
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o | 009 02309 QL0000 L0000 0093 04 008 0% 04T R
) 0089 00 0068 00317 00983 L0000 0052 o002 ONE7 0% 5083
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Tablo 4.44. Sigortacilik Sektorii Sistematik Olmayan Risk Analizi Sonuglar

BAGIMLI DEGISKEN YONTEM DONEM GOZLEM SAYISI
SOR_SGRT En Kliglik Kareler |{2002/1-2016/4 60

BAGIMSIZ DEGISKENLER KATSAYI T - ISTATISTIiGi OLASILIK
TAZMINAT_TEDIYE 0,0419 0,2257 0,8223
TEKNIKGELBUY 0,1622 0,9266 0,3584
TEKNIKKAR_ALINANPRIM -0,0611 -0,3415 0,7341
PD_DD 0,1661 0,8000 0,4274
OZKAYN_TEKNIKKARS -0,1446 -0,6580 0,5135
LIKIDITE -0,1737 -0,6606 0,5118
AKTIFKAR 0,3715 1,0891 0,2811
HASARPRIM 0,6547 2,1954 **0,0326
R-KARE 0,1443

DUZELTILMIS R-KARE 0,0291
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BAGIMSIZ DEGiSKENLER VIF DEGERLERI
TAZMINAT_TEDIYE 2.098343
TEKNIKGELBUY 1.862257
TEKNIKKAR_ALINANPRIM 1.942357
PD_DD 2.619204
OZKAYN_TEKNIKKARS 2.935572
LIKIDITE 4,204187
AKTIFKAR 7.070404
HASARPRIM 5.403732

OTOKORELASYON TESTi SONUGCLARI

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0,054939 Prob. F(2,50) 0,9466

Obs*R-squared 0,131564 Prob. Chi-Square(2) 0,9363

DEGISEN VARYANS TESTi SONUCLARI
Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0,732047 Prob. F(8,51) 0,6627
Obs*R-squared 6,180178 Prob. Chi-Square(8) 0,6271
Scaled explained SS 5,326446 Prob. Chi-Square(8) 0,7222

Sigortacilik  sektorii  sistematik olmayan risk analizi i¢in  kullanmay:
diistindiiglimiiz degiskenlerin VIF degerleri incelendiginde, tim degiskenlerin VIF
degerlerinin 10’un altinda oldugu goriilmektedir. Modelde coklu dogrusal baglanti

problemine yol agacak bir durum bulunmamaktadir.

Modelde, sadece Hasar Prim rasyosu %5 diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Degiskenin
katsayist beklentiler uyumlu olarak pozitiftir. Hasar Prim rasyosundaki artig sektoriin

sistematik olmayan riskini artirmaktadir.

Sigortacilik sektorii rekabetin  yogun oldugu bir sektordiir. Bu rekabet
fiyatlamalarda asagi yonlii baski olusturmakta ve sektdrde risk —prim agisindan gergek
fiyatlama yapilmasina engel olmaktadir. Ozellikle yabanci firmalarin sektorde yerli
sirketlerle ortaklik kurmalart ve sirket satin almalar1 ile misteri kazanimi amaclh
rekabetin artmasi, fiyat rekabetine doniismistiir. Trafik sigortalar1 basta olmak {izere,
kaskolar, afet sigortalari, yangin sigortalari, vb. policelerde primler istenen seviyelerde
olmamakta, hasar durumu olustugunda riskin karsilanmasi sebebiyle de sektor olumsuz

etkilenmektedir. Fiyat rekabetinin kazanilan primler lizerindeki asagi yonlii etkisinin
103



yaninda, hukuki siirecler de sektoriin hasar prim rasyosunu olumsuz etkilemektedir.
Gecmise doniik davalar SGK riicularina imkan tanimistir. Sigorta sirketleri bu davalar
sonucunda SGK’ya 6deme yapmak zorunda kalmislardir. Ayrica son birkag sene iginde
deger kaybi1 davalar1 sektoriin hasar prim rasyosunu olumsuz etkilemektedir. Tasitin,
konutun, vb. kaza, afet sonucu piyasa rayi¢ degerinde olusan kayiplar Yargitay kararlari
ile sigorta sirketlerine yansitilmistir. Sigorta sirketlerinin yaptigi bu 6demeler sirketlerin
mali yapilarini zorlamaktadir. Analiz sonucunda elde edilen Hasar Prim rasyosunun

etkinligi, sektoriin bu durumunu agiklar niteliktedir.

Sigortacilik sektorii sistematik olmayan risk analizi i¢in olusturdugumuz modelin
otokorelasyon ve degisen varyans testlerine baktigimizda, modelde bu problemlerin

bulunmadigi goriilmektedir.
4.2.4.3. Finansal kiralama - factoring sektorii sistematik olmayan risk analizi

Finansal Kiralama - Factoring sektorii sistematik olmayan risk analizi igin
kullanmay1 dislindiigiimiiz degiskenlere iligkin korelasyon tablosunu inceledigimizde;
Vergi Oncesi Karhlik ile Net Kar / Toplam Aktif oranlari, PD / DD ile Alacak Devir
Hiz1 oranlari, Esas Faaliyet Gelirleri / Esas Faaliyet Giderleri ile Alacak Devir Hizi

oranlar arasinda yliksek korelasyon goriilmektedir.

Biiylime hizi oranlarinin etkisinin ayri, finansal oranlarin etkisinin ayn
incelenebilmesi amaciyla Finansal Kiralama - Factoring sektorii sistematik olmayan risk
bilesenleri analizi igin iki farkl model olusturulmustur. Ilk modelde biiyiime oranlari ile

iliskisi, ikinci modelde finansal oranlarla iligkisi incelenmistir.

Biiylime hiz1 oranlarinin etkisini 6l¢ecegimiz ilk modelde, Donen Varlik Biiylime
Hizi, Kisa Vadeli Yiikiimliilikler Biiylime Hizi, Esas Faaliyet Kar1 Biliylime Hiz1 ve

Aktif Biiylime Hiz1 bagimsiz degiskenler olarak modele alinmistir.

Finansal oranlarin etkisini dlgecegimiz ikinci modelde ise, Alacak Devir Hizi,
Diger Faaliyet Gelirleri / Diger Faaliyet Giderleri, Esas Faaliyet Gelirleri / Esas Faaliyet
Giderleri, Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Kiralama Alacaklar1 / Ozkaynak ve Net Kar /

Toplam Aktif oranlar1 bagimsiz degiskenler olarak modele alinmistir.
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Tablo 4.45. Finansal Kiralama — Factoring Finansal Rasyo Degiskenleri Arast Korelasyon Degerleri
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Tablo 4.46. Finansal Kiralama - Factoring Sektorii Birinci Model Sistematik Olmayan Risk Analizi

Sonuglart
BAGIMLI DEGISKEN YONTEM DONEM GOZLEM SAYISI
SOR FINK En Kuclk Kareler {2004 /1-2016/4 60
BAGIMSIZ DEGISKENLER KATSAYI T - ISTATISTIGi OLASILIK
DONENBUYHIZ 0,5067 3,9949 *0,0002
KVYUKUMBUYHIZ 0,2195 1,5057 0,1387
ESASFAALKARIBUYHIZ -0,0175 -0,1116 0,9116
AKTIFBUYHIZ -0,0232 -0,1676 0,8676
R-KARE 0,3627
DUZELTILMI$S R-KARE 0,3229
BAGIMSIZ DEGISKENLER VIF DEGERLERI
DONENBUYHIZ 1.211675
KVYUKUMBUYHIZ 1.600011
ESASFAALKARIBUYHIZ 1.855487
AKTIFBUYHIZ 1.447664
OTOKORELASYON TESTi SONUGLARI
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1,212569 | Prob. F(2,46) 0,3068
Obs*R-squared 2,604168 Prob. Chi-Square(2) 0,2720
DEGISEN VARYANS TESTi SONUGLARI
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 14,57799 Prob. F(4,47) 0,0000
Obs*R-squared 28,79276 Prob. Chi-Square(4) 0,0000
Scaled explained SS 64,68818 Prob. Chi-Square(4) 0,0000

Olusturdugumuz ilk modelde bagimsiz degiskenlerin VIF degerlerini

inceledigimizde, tiim degiskenlerin VIF degerlerinin 10’un altinda oldugu ve modelde
coklu dogrusal baglanti problemi

olusturabilecek bir durumun bulunmadigi

goriilmektedir.

Modelde, sadece Dénen Varlik Biiylime Hizi %1 diizeyde anlamli bulunmustur.

Modelin otokorelasyon testi sonuglarinda otokorelasyon probleminin bulunmadigi,
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ancak degisen varyans testi sonuglarina gére modelde degisen varyans probleminin

bulundugu tespit edilmistir. Bu sebeple model tahmin i¢in uygun bulunmamastir.

Tablo 4.47. Finansal Kiralama - Factoring Sektorii Ikinci Model Sistematik Olmayan Risk Analizi

Sonucglart

BAGIMLI DEGISKEN

YONTEM

DONEM

GOZLEM SAYISI

SOR FINK En Kiiclk Kareler |[2004/1-2016/4 60
BAGIMSIZ DEGiSKENLER KATSAYI T - ISTATISTiGi OLASILIK
ALACAKDEVIR -0,3185 -1,7687 ***0,0834
DIGFAALGEL_DIGFAALGID -0,1191 -0,8593 0,3945
ESASFAALGEL_ESASFAALGID -0,4069 -1,8732 ***0,0673
KISAUZUNVADFINKIRALACAK _ 0,3950 2,0373 **0,0473
NETKAR_TPAKTIF 0,1130 0,7315 0,4681
R-KARE 0,2696
DUZELTILMIS R-KARE 0,2075
BAGIMSIZ DEGISKENLER VIF DEGERLERI
ALACAKDEVIR 2.086136
DIGFAALGEL_DIGFAALGID 1.236471
ESASFAALGEL_ESASFAALGID 3.036683
KISAUZUNVADFINKIRALACAK _ 2.419474
NETKAR_TPAKTIF 1.535953
OTOKORELASYON TESTi SONUGLARI
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0,223393| Prob. F(2,45) 0,8007
Obs*R-squared 0,511210 Prob. Chi-Square(2) 0,7744
DEGISEN VARYANS TESTi SONUGLARI
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 1,072492 | Prob. F(5,46) 0,3880
Obs*R-squared 5,429022 Prob. Chi-Square(5) 0,3658
Scaled explained SS 11,253000 Prob. Chi-Square(5) 0,0466
Olusturdugumuz ikinci modelde bagimsiz degiskenlerin VIF degerlerini

inceledigimizde de, tiim degiskenlerin VIF degerlerinin 10’un altinda oldugu ve

modelde ¢oklu dogrusal baglanti problemi olusturabilecek bir durumun bulunmadigi

goriilmektedir.
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Olusturdugumuz ikinci modelde, Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Kiralama
Alacaklar1 / Ozkaynak rasyosu %35, Esas Faaliyet Gelirleri / Esas Faaliyet Giderleri ve
Alacak Devir Hizi rasyolar1 %10 diizeyde anlamli ¢ikmistir. Degiskenlerin katsayilarina
baktigimizda, Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Kiralama Alacaklar1 / Ozkaynak rasyosu
katsayisinin pozitif, Esas Faaliyet Gelirleri / Esas Faaliyet Giderleri ve Alacak Devir
Hiz1 katsayilarinin negatif oldugu goriilmektedir. Kisa ve Uzun Vadeli Finansal
Kiralama Alacaklar1 / Ozkaynak oranindaki artis sektoriin sistematik riskini
artirmaktadir. Finansal kiralama alacaklarinin artmasi sektordeki biiylimeye isaret
etmesi ac¢isindan olumlu degerlendirilebilir. Ancak bu biiylime alacaklarda
yasanabilecek geri ddenmeme, takip riskini de beraberinde getirmektedir. Rasyodaki
artisin sistematik olmayan riski artirmasi bu sekilde yorumlanabilir. Esas Faaliyet
Gelirleri / Esas Faaliyet Giderleri ve Alacak Devir Hizi rasyolarindaki artis ise
beklentilerle uyumlu yonde sektoriin sistematik olmayan riskini azaltmaktadir. Gerek
faaliyet gelirlerinin faaliyet giderlerini karsilama giiciiniin artmasi, gerekse alacaklarin

tahsil edilme hizinin artmasi sektor agisindan olumludur.

Ikinci modele ait, otokorelasyon ve de@isen varyans testlerine baktigimizda,

modelde bu iki problemin de bulunmadig goriilmektedir.
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5. SONUC, TARTISMA VE ONERILER
5.1. Sonug ve Tartisma

Bu c¢alismada, BIST Smai, BIST Hizmetler, BIST Mali ve BIST Teknoloji ana
sektor endeksleri icinde yer alan 16 alt sektoriin CAPM modeli kullanilarak sistematik
ve sistematik olmayan riskleri hesaplanmis, sistematik ve sistematik olmayan riskleri
sektorler bazinda ayristirilmig, bu risklerin bilesenleri sektorler bazinda analiz

edilmistir.

Sektorlere ait risklerin ayrigtiritlmasi agamasinda kullanilan yontemler, daha 6nce

literatlirde yer alan ¢alismalardaki yontemlere benzer sekilde gerceklestirilmistir.

Sistematik risk bilesenlerinin tespiti amagl gergeklestirilen analizlerde, hizmet
sektoril iginde yer alan 5 alt sektor, sinai sektorii i¢inde yer alan 7 alt sektor, teknoloji
sektorl (bilisim ve savunma alt sektorlerinden, savunma sektoriinde tek firma oldugu
icin teknoloji sektorii biitiin olarak analiz edilmistir), mali sektor icinde yer alan 3 alt

sektor incelenmistir.

Hizmet sektorii iginde yer alan Elektrik sektoriinde sistematik riski enflasyonun;
Iletisim sektoriinde sistematik riski en giiclii olarak enflasyon, ikincil olarak gosterge
faiz ve politik risk rasyosunun; Turizm sektériinde sistematik riski en giiclii olarak
enflasyon, ikincil olarak ekonomik biiyiimenin; Ulastirma sektoriinde sistematik riski
en giiglii olarak enflasyonun, ardindan gosterge faizin, li¢lincli olarak da ekonomik
bliylime ve cari agigin etkiledigi goriilmiistiir. Ulastirma sektorii analizine katsayilarin
anlamlilik diizeyi agisindan baktigimizda ise enflasyonun, ardindan da ekonomik
bliyiimenin etkili oldugu goriilmektedir. Ticaret sektérii igin yapilan analizde ise
enflasyon oran1 ve gosterge faiz degiskenleri anlamli ¢ikmasina ragmen modelde
otokorelasyon problemi bulundugu tespit edilmistir. Bu nedenle ticaret sektérii igin
yapilan analize iliskin sonuglarin ve bu sonugclara iliskin yorumlarin tutarli olmayacagi

distiniilmistiir.

Sinai sektorii iginde yer alan Guda sektoriinde sistematik riski gosterge faiz ve
enflasyonun etkiledigi goriilmiistiir. Analizde anlamlilik diizeyi olarak enflasyon daha

etkili goriiniirken, katsay1 olarak gosterge faiz daha etkili ¢gitkmistir. Orman-Kagit-Basim
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sektoriinde sistematik riski enflasyon ve gosterge faizin etkiledigi gorilmiistiir.
Analizde hem katsayilar hem de anlamlilik diizeyi agisindan iki bilesenin etkisi ayni
cikmustir. Kimya-Petrol-Plastik sektoriinde sistematik riski enflasyon ve gosterge faizin
etkiledigi goriilmiistiir. Analizde hem katsayr hem de anlamlilik diizeyi acisindan en
etkili bilesen enflasyon olmustur. Metal Ana sektoriinde sistematik riski gosterge faiz ve
enflasyonun etkiledigi goriilmiistiir. Analizde hem katsayr hem de anlamlilik diizeyi
acisindan en etkili bilesen gosterge faizdir. Metal Esya-Makine sektoriinde sistematik
riski etkileyen bilesenlerden enflasyon ve gosterge faiz anlamli ¢ikmasina ragmen,
model testi sonuglarinda otokorelasyon probleminin bulundugu tespit edilmistir. Bu
nedenle analize iliskin sonuglarin ve bu sonuglara iligkin yorumlarin tutarli olmayacagi
belirtilmstir. Tas-Toprak sektoriinde sistematik riski enflasyon ve gosterge faizin
etkiledigi goriilmiistiir. Analizde anlamlilik diizeyi agisindan enflasyon daha etkili
goriiliirken, katsay1 agisindan gosterge faiz daha etkili ¢ikmistir. Tekstil-Deri sektorii
sistematik riskini enflasyon ve gosterge faizin etkiledigi goriilmistiir. Analizde hem

katsay1 hem de anlamlilik agisindan enflasyon bileseni daha etkili ¢ikmustir.

Teknoloji sektorii sistematik riskini enflasyon ve gosterge faizinin etkiledigi
goriilmiistiir. Analizde hem katsayilar hem de anlamlilik diizeyi acisindan iki bilesenin

etkisi benzer ¢ikmustir.

Mali sektor iginde yer alan Bankacilik sektériinde sistematik riskin etkisi
sistematik olmayan riske gore cok yiiksektir. Hatta toplam riskin tamamina yakin
sistematik riskten olusmaktadir. Bankacilik sektoriinde sistematik riski gosterge faizi ve
enflasyonun etkiledigi gortilmiistiir. Analizde hem katsayr hem de anlamhilik diizeyi
acisindan en etkili bilesen gosterge faizi olmustur. Sigortacilik sektoriinde sistematik
riski gosterge faizi, politik risk rasyosu ve enflasyonun etkiledigi goriilmiistiir. Analizde
hem katsay1 hem de anlamlilik agisindan en etkili bilesen gosterge faizidir. Enflasyon ve
politik risk rasyosunun anlamlilik diizeyleri ayn1 olmakla birlikte, katsay1 olarak politik
risk rasyosu daha etkilidir. Finansal Kiralama-Factoring sektoriinde sistematik risk
bilesenleri i¢in olusturulan modelde hicbir degisken anlamli ¢ikmamistir. Modelin

sektorlin sistematik risk bilesenlerini agiklama giicii bulunmamaktadir.

Enflasyon ve faiz oranlar1 birbiriyle giiclii bir etkilesim i¢indedir. Faiz oranlar

icinde enflasyon oranini da barindirmaktadir. Basit anlamda faiz oran1 ve enflasyon
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orani arasindaki fark reel faizdir. Bu iki bilesenin arasindaki giiclii bag korelasyon
analizinde de gorlilmiistiir. Sistematik risk bilesenlerinin tespiti i¢in ger¢eklestirilen
analizlerde faiz orani etkisi ile enflasyon etkisinin birbirine karismamasi ve faiz orani
etkisinin daha iyi tespit edilebilmesi amaciyla gosterge faiz verileri reel gosterge faiz
verilerine doniistliriilmiistiir. Boylece enflasyon oraninin etkisiyle, faizin reel kisminin

etkisi analizlerde ayr1 ayr1 incelenebilmistir.

Enflasyondaki artiglar firmalarin maliyet yapilarini bozmakta ve fiyatlama
kararlari1 etkilemektedir. Yatirnm kararlarinda gelecege yonelik belirsizlikleri
artirmaktadir. Gelecekte beklenen nakit akimlarmin bugiinkii  degerlerini
asindirmaktadir. Yapilan analizlerde; enflasyon, Hizmet, Smai ve Teknoloji
sektorlerinde sistematik riski artiran en etkili bilesen veya bilesenlerden biri olarak

tespit edilmistir.

Reel piyasa faizi olarak kabul edebilecegimiz reel gosterge faizi oranlari da en
etkili ikinci bilesen olarak goriilmektedir. Faiz oranlarindaki artiglar da firmalarin
bor¢lanma maliyetlerini, yatirim yapmay1 diisiindiiklerinde bunun icin gerekli olacak dis
kaynak maliyetini artirmaktadir. Devlet bor¢clanma senetlerinin faiz oranlarindaki
artiglar, firmalar1 yatinm kararlarindan uzaklastirmaktadir. Cilinkii risksiz faiz orani
olarak kabul edilen devlet bor¢lanma senetlerindeki faizlerin yiikselmesi, yatirim
yaparak risk almaya kars1 olumsuz bir alternatif olugturmaktadir. Mali sektor agisindan
sistematik risk bilesenleri igerisinde faiz orani riski daha etkilidir. Ciinkii gerek bankalar
gerekse sigorta sirketleri bilancolarinda devlet borglanma senetlerini tutmaktadirlar.
Faiz oranlarindaki yiikselisler, bu menkul kiymetlerin degerlerini asagiya ¢ekmekte ve
bilangolar1 bozmaktadir. Yiiksek faizler bankacilik sektorii kredi faizlerini de
yiikseltmekte ve kredi talebini azaltmaktadir. Benzer sekilde mevduat faizleri de

yiikselmekte, sektoriin kaynak maliyetleri artmaktadir.

Analizlerde politik riskin etkiledigi iki sektor iletisim ve sigortacilik sektorii
olarak goriilmektedir. Sigortacilik sektoriinde 6zellikle ¢ikarilan yeni yasalar, mevzuat
degisiklikleri, hukuki siireclerde meydana gelen farklilagmalar, davalarda alinan kararlar
ve bunlarin igtihat olusturmasi gibi etkenler politik risk kanaliyla sektoriin sistematik
riskini etkilemektedir. Iletisim sektdriinde de altyapr yatirimlarini gerceklestirmek adina

birlesme stratejisi karsisinda tekelcilik karsiti rekabet yasalari, iletisim tiizerinden
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alinmakta olan vergilerde meydana gelen degisiklikler, sektoriin farkli otoritelerin
diizenlemelerine tabi olmasi gibi etkenler politik risk kanaliyla sektdriin sistematik

riskini etkilemektedir.

Sistematik risk bilesenleri analizlerinde biiylime ve cari agik verileriyle etkisini
Olcmeye calistigimiz piyasa riski ise ulagtirma ve turizm sektoriinde anlamli ¢ikmistir.
Ulkemizde biiyiimenin cari agikla iliskisi bilinmekte olup, bu iliski analiz béliimiinde
grafik ile de goOsterilmistir. Biiylimedeki artig, Ozellikle hammade ticareti ve
sevkiyatindaki artis, ardindan mamiil maddelerin pazarlara taginmasi, bununla birlikte
isgliciiniin calisma yerlerine gidis ve gelisleri gibi siirecleri kapsamaktadir. Ekonomik
biiylimedeki bir ivmelenme bahsettigimiz bu siire¢lerde de bir ivmelenme yaratacaktir.
Bu olumlu siirecin etkisi, ekonomik biliylimedeki artisin ulastirma sektoriindeki
sistematik riski de azaltmasi seklindedir. Benzer sekilde turizm sektorii sistematik riski
de ekonomik biiytimeden olumlu etkilenmektedir. Ekonomik biiylime beraberinde refahi
artirmakta, istthdami biiylitmektedir. Bunun bagli olarak hanehalkinin gezi, tatil i¢in

ayiracag biit¢e de olumlu etkilenmektedir.

Sistematik risk bilesenleri analizlerinde, hig¢bir sektorde kur riski etkisine
rastlanilmamistir. Bunun sebebi olarak reel efektif doviz kuru endeksi verisinin
kullanilmis olmasi diisiiniilse de ¢alismada yer almamakla birlikte reel efektif doviz
kuru endeksi verileri yerine kur sepeti verileriyle de ayni analizler gergeklestirilmistir.
Ancak bu analizlerde de aymi sonuglar gozlemlenmistir. Kur riski etkisinin
gbzlemlenmemis olmasinin sebebi olarak, 2002-2011 yillar1 arasinda kur hareketlerinde
inisli ¢ikisli donemler olsa da kurlarin belirli bantlar arasinda hareket etmis olmasi ve
2011 yilindan sonra yiikselis hareketine baslamis olmasi; kur riskinin sektorler icinde
yer alan belirli firmalarca taginiyor olabilmesinin yaninda, analizlerin sektor verileri
tizerinden yapilmis olmasi ve belirli firmalardaki kur riski etkilerinin sektér genelinde

yansimamis olmasi diisliniilebilir.

Sistematik olmayan risk bilesenlerinin tespiti amaglh gergeklestirilen analizlerde,
hizmet sektorii iginde yer alan 5 alt sektor, sinai sektorii icinde yer alan 7 alt sektdr,
teknoloji sektorii (bilisim ve savunma alt sektorlerinden, savunma sektoriinde tek firma
oldugu icin teknoloji sektorii biitiin olarak analiz edilmistir), mali sektor i¢inde yer alan

3 alt sektor incelenmistir.
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Hizmet sektorli i¢inde yer alan Elektrik sektoriinde sistematik olmayan riski
etkileyen oranlar Aktif Devir Hizi, PD / FAVOK, Kisa Vadeli Finansal Borg / Toplam
Kisa Vadeli Borg, Ticari Bor¢ Devir Hizi, PD / DD ve Ozsermaye Karlilig1 oranlari
olmustur. Modelde anlamlilik agisindan en etkili oranlar %1 anlamlilik ile Aktif Devir
Hiz1 ve PD / FAVOK oranlaridir. Daha sonra %5 anlamlilik ile Kisa Vadeli Finansal
Bor¢ / Toplam Kisa Vadeli Bor¢ gelmektedir. Diger oranlarin anlamlilik diizeyi %10
olmustur. Katsayilar acisindan en giiclii etki Aktif Devir Hizt ve PD / FAVOK
oranlarindandir. Daha sonra sirasiyla Ticari Bor¢ Devir Hizi, Kisa Vadeli Finansal Borg
/ Toplam Kisa Vadeli Borg, PD / DD ve Ozsermaye Karlilig1 gelmektedir. Katsayilar
acisindan Aktif Devir Hizi oraninin katsayisinin beklentilerle farkli yonde ¢ikmasi,
sektorlin  satiglarindaki artiglar1 karhiligina yansitamamasi sebebiyle, bu durumun

faaliyet riskine isaret etmesi seklinde yorumlanmaistir.

Iletisim sektoriinde sistematik olmayan riski etkileyen oranlar Aktif Devir Hiz1
ve PD / FAVOK oranlaridir. Modelde her iki oranin da anlamlilik diizeyi %1 olmustur.
Katsayilar agisindan en giiclii etki PD / FAVOK oranindadir ve katsay1 beklentilerle
ayn1 yondedir. Aktif Devir Hizi oram katsayisinin beklentilerle farkli yonde ¢ikmast,
sektorlin yapist geregi, yeni satiglarin beraberinde miisteri tabaninda yeni tutundurma
cabalari, hizmet kalitesini artirma zorunlulugu, teknoloji ve rekabet karsisinda yeni
yatirimlarin yapilmasi zorunlulugu gibi faaliyetleri gerektirmesi, bu sebeple orandaki
artislarin sistematik olmayan riske artiric1 etki yapmasi seklinde yorumlanmistir. Bu
durum hem faaliyet riskine hem de sektore 6zgii bir risk olan is ve endiistri riskine isaret

etmistir.

Ticaret sektorii sistematik olmayan risk bilesenleri i¢in olusturdugumuz modelde
Aktif Devir Hizt ve Cari Oran anlamli ¢ikmasina ragmen, modelde otokorelasyon
problemi oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle ticaret sektorii icin yapilan analize iliskin

sonuglarin ve bu sonuglara iligkin yorumlarin tutarli olmayacag: diistiniilmiistiir.

Turizm sektorii sistematik olmayan risk bilesenleri i¢in olusturdugumuz modelde
sadece Bor¢ / Kaynak oran1 anlamli ¢ikmistir. Katsayis1 beklentilerle ayni1 yonde pozitif
cikmistir. Ulastirma sektoriinde sistematik olmayan riski etkileyen oranlar Borg /
Kaynak, Aktif Devir Hiz1 ve Ozsermaye Karliligi oranlaridir. Modelde Borg / Kaynak

oraninin anlamlilik diizeyi %1, diger iki oranin anlamlilik diizeyi %10 ¢ikmuistir.
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Katsayilara baktigimizda en biiyiik etki Aktif Devir Hizi oranindadir. Katsayisi
beklentilerle ayn1 yonde negatiftir. Diger oranlarin ise katsayilar1 beklentilerden farkli

cikmustir.

Ulastirma sektoriiniin yapist incelendiginde, faaliyetlerin devam edebilmesi i¢in
bor¢lanmaya olan gereksinim goriilmektedir. Yillar itibariyle bor¢glanma diizeyindeki
artisa karsilik, karlilik diizeylerinin yatay seyri goze ¢arpmistir. Sektordeki kaynak
ihtiyac1 ve karliligin belirli bir diizeyde devam edebilmesi i¢in borglanmaya duyulan
gereksinim, modelde Borg / Kaynak ve Ozsermaye Karlilik oranlari katsayilarmin zit
yonde ¢ikmis olmasinin nedeni olarak yorumlanmustir. Bu durum hem finansal riske

hem de sektore 6zgii olan is ve endiistri riskine isaret etmistir.

Analiz sonuglarina gore; Elektrik sektorii sistematik olmayan riskini en giiclii
olarak yonetim riski ve faaliyet riski, ardindan da finansal risk; Iletisim sektrii
sistematik olmayan riskini en gii¢lii yonetim riski, ardindan faaliyet ve is-enddistri riski;
Turizm sektorii sistematik olmayan riskini finansal risk; Ulastirma sektérii sistematik
olmayan riskini en gii¢lii faaliyet riski, ardindan finansal risk ve is-endistri riski

etkilemektedir.

Sinai sektorii iginde yer alan Gida sektorii sistematik olmayan risk bilesenleri
i¢cin kurdugumuz modelde sadece Kisa Vadeli Finansal Borg¢ / Toplam Kisa Vadeli Borg

orani %1 diizeyde anlamli ¢ikmistir. Katsayis1 beklentilerle ayn1 yonde pozitiftir.

Orman-Kagit-Basim sektorii sistematik olmayan risk bilesenleri i¢in kurdugumuz
modelde hicbir degisken anlamli ¢ikmamistir. Modelin sektoriin sistematik olmayan

risk bilesenlerini agiklama giicii bulunmamaktadir.

Kimya-Petrol-Plastik sektorii sistematik olmayan risk bilesenleri i¢in kurdugumuz
modelde higbir degisken anlamli ¢ikmamistir. Modelin sektoriin sistematik olmayan

risk bilesenlerini agiklama giicti bulunmamaktadir.

Metal Ana sektiriinde sistematik olmayan riski etkileyen oranlar PD / DD, Borg /
Kaynak orani ve Ozsermaye Karlilig1 oranlaridir. Modelde PD / DD oranimnin anlamlilik
diizeyi %1, diger iki oranin anlamlilik diizeyi %10 ¢ikmistir. Katsayilara baktigimizda
en giiclii etki Bor¢ / Kaynak ve PD / DD oranlarindadir. Ozsermaye Karliligi oraninin
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katsayist beklentiler yoniinde negatif ¢ikmistir. Ancak Bor¢ / Kaynak ve PD / DD
oranlarmin katsayilar1 beklentilerle farkli yondedir. Ozellikle 2008 krizi sonrasi
meydana gelen talep daralmasi, emtia fiyatlarindaki diisiis egilimi, piyasadaki rekabet
ve sektor karliliklarindaki gerileme gibi faktorler belirli risklere isaret etmektedir. Bu
durum is ve endiistri riskine isaret etmekte olup, sektoriin piyasa degerindeki artislarin
sistematik olmayan riske olumsuz etki yapacagi seklinde yorumlanmistir. Borg /
Kaynak oranindaki katsayisinin beklentilerle zit yonde g¢ikmasi ise sektoriin kaynak
ihtiyac1 gereksinimi ve finansal kaldirag kullanarak karliligi artirabilecegi seklinde

yorumlanmustir.

Metal Esya-Makine sektoriinde sistematik olmayan riski etkileyen oranlar Borg /
Kaynak ve Aktif Devir Hiz1 oranlaridir. Modelde iki oranin da anlamlilik diizeyi %5
cikmigtir. Katsayilar agisindan en biiyilk etki Bor¢ / Kaynak oranindadir. Ancak
katsayis1 beklentilerle farkli yonde ¢ikmistir. Aktif Devir Hizi oraninin katsayisi ise
beklentilerle ayn1 yondedir. Bor¢ / Kaynak orani katsayisinin beklentilerle farkli yonde
¢ikmasit Metal-Ana sektoriindeki duruma benzer sekilde finansal kaldirag kullanarak

karlilig1 artirabilecegi seklinde yorumlanmustir.

Tas-Toprak sektoriinde sistematik olmayan riski etkileyen oranlar Ozsermaye
Karlilig1 ve Cari orandir. Modelde iki oranin da anlamlilik diizeyi %5 c¢ikmustir.
Katsayilara baktigimizda en biiyiik etki Cari orandadir. Ozsermaye Karlilig1 oraninin
katsayis1 beklentilerle ayn1 yonde ¢ikmistir. Cari oranin katsayist pozitif ¢ikmis olup,
sektordeki nakit tutma diizeyindeki yiiksekligin atil fon tutma egilimine isaret ettigi, bu
durumun da katsaymin neden pozitif ¢itkmis oldugunu agikladigr goriilmistiir. Yo6netsel

acidan fonlari etkin yonlendirilemedigini gostermektedir.

Tekstil-Deri sektoriinde sistematik olmayan riski etkileyen oranlar Kisa Vadeli
Finansal Bor¢ / Toplam Kisa Vadeli Bor¢ ve Bor¢ / Kaynak oranlaridir. Modelde iki
oranin da anlamlilik diizeyi %5 ¢ikmistir. Katsayilara baktigimizda en giiclii etki Borg /
Kaynak oranindadir, ancak katsay1 isareti negatif ¢ikmistir. Kisa Vadeli Finansal Borg /
Toplam Kisa Vadeli Bor¢ orani katsayi isareti beklentilerle uyumlu yondedir. Borg /
Kaynak oranmi1 katsayinin negatif c¢ikmasi, diger sektorlerdeki duruma benzer sekilde
sektor icin finansal kaldira¢ kullanilabilecegi seklinde yorumlanmistir. Ancak kisa

vadeli finansal bor¢lardaki artis ise sistematik olmayan riski artirmaktadir.
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Analiz sonuglarina gore; Gida sektorii sistematik olmayan riskini finansal risk;
Metal Ana sektorii sistematik olmayan riskini en gilicli is-endiistri riski, ardindan
yonetim riski; Metal Esya-Makine sektérii sistematik olmayan riskini faaliyet riski; Tas-
Toprak sektorii sistematik olmayan riskini yonetim riski; Tekstil-Deri sektorii sistematik

olmayan riskini finansal risk etkilemektedir.

Teknoloji sektorii sistematik olmayan risk bilesenleri i¢in kurdugumuz modelde
hicbir degisken anlamli ¢ikmamistir. Modelin sektoriin  sistematik olmayan risk

bilesenlerini agiklama giicli bulunmamaktadir.

Mali sektor iginde yer alan Bankacilik sektorii sistematik olmayan risk bilesenleri
icin iki model olusturulmustur. Model sonuglarinda Bankacilik sektorii sistematik
olmayan riskini Takipteki Krediler / Toplam Krediler, Likit Aktif / Mevduat+Mevduat
Dist Kaynak ve PD / DD oranlarinin etkiledigi goriilmiistir. Modellerde Takipteki
Krediler / Toplam Krediler ve Likit Aktif / Mevduat+Mevduat Dig1 Kaynak oranlarinin
anlamlilik diizeyleri %1, PD / DD oraninin anlamlilik diizeyi %10 ¢ikmugtir. Katsayilar
beklentilerle uyumludur. Katsay: olarak en giiclii etki Takipteki Krediler / Toplam
Krediler ve Likit Aktif / Mevduat+Mevduat Dis1 Kaynak oranlarindadir. Likit Aktif /
Mevduat+Mevduat Dis1 Kaynak orani sektoriin likidite riski dolayisiyla olusabilecek
finansal riskine, Takipteki Krediler / Toplam Krediler orani1 ise hem faaliyetlerden

kaynaklanan hem de yonetim hatalari sebebiyle olusan risklere igaret etmektedir.

Sigortacilik sektorii sistematik olmayan risk bilesenleri i¢in kurdugumuz modelde
sadece Hasar Prim rasyosu %35 diizeyinde anlamli ¢ikmustir. Katsayis1 beklentilerle
uyumlu yondedir. Hasar Prim rasyosu sektoriin kendine 6zgii olan is-endiistri riskine

isaret etmektedir.

Finansal Kiralama-Factoring sektorii sistematik olmayan risk bilesenleri i¢in de
bliyiime oranlar1 ve finansal oranlarin ayri1 kullanildigi iki model olusturulmustur.
Biiyiime oranlari bazli modelde degisen varyans problemi tespit edilmis ve model
tahmin i¢in uygun bulunmamistir. Finansal oranlar bazli modelde sistematik olmayan
riski Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Kiralama Alacaklar1 / Ozkaynak, Esas Faaliyet
Gelirleri / Esas Faaliyet Giderleri ve Alacak Devir Hizi oranlarinin etkiledigi

goriilmiistiir. Modelde, Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Kiralama Alacaklari / Ozkaynak
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orani %5, Esas Faaliyet Gelirleri / Esas Faaliyet Giderleri ile Alacak Devir Hiz1 oranlari
%10 diizeyde anlamli ¢ikmistir. Katsayilar beklentilerle uyumlu yondedir ve sektoriin

faaliyet riskine isaret etmektedir.

Analiz sonuglarina gore; Bankacilik sektorii sistematik olmayan riskini finansal
risk, faaliyet riski ve yonetim riski; Sigortacilik sektorii sistematik olmayan riskini is-
enddistri riski; Finansal Kiralama-Factoring sektorii sistematik olmayan riskini faaliyet

riski etkilemektedir.

Tablo 5.1. Sistematik Risk Bilesenleri Analizlerine Gore Sektorler ve Etkilendikleri Riskler

ENFLASYON RiSKi | FAiZ ORANI RiSKi KUR RiSKi POLITIK RiSK PiYASA RiSKi

ELEKTRIK

iLETiSIM

TiCARET

TURiZM

ULASTIRMA

GIDA

ORMAN-KAGIT-BASIM

KiMYA-PETROL-PLASTIK

METAL ANA

METAL ESYA-MAKINE

TAS-TOPRAK

TEKSTiL-DERI

TEKNOLOJi

X [X |X [X | X [X |X [X |X |X [X |X [2_|X%

X [ X | X | X |X |X [X [X [X | X |X <I>< xX | X

BANKACILIK

SIGORTACILIK

HXXXXXXXXXXXXXX

x

FINANSAL KiRALAMA-FACTORING

X
Anlamli bulgu yok |1. derece etkili

2. derece etkili 3. derece etkili
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Tablo 5.2. Sistematik Olmayan Risk Bilesenleri Analizlerine Gore Sektorler ve Etkilendikleri Riskler

FAALIYET RiSKi

ELEKTRIK

iLETiSiM

TiCARET

YONETIM RiSKi | FINANSAL RiSK

iS-ENDUSTRI RiSKi

TURIZM

ULASTIRMA

GIDA

ORMAN-KAGIT-BASIM

X

KiMYA-PETROL-PLASTIK

METAL ANA

METAL ESYA-MAKINE

TAS-TOPRAK X

TEKSTiL-DERI X

TEKNOLOJi X

BANKACILIK

SIGORTACILIK X X

FINANSAL KiRALAMA—FACTORiNG_ X

X

X

Anlamli bulgu yok

1. derece etkili 2. derece etkili 3. derece etkili

Sektorler bazinda sistematik risk bilesenleri analizlerinde elde edilen en 6nemli

bulgu tiim sektorlerde sistematik risk i¢inde enflasyon riskinin bulundugudur. Hizmet,

Siai ve Teknoloji sektorlerinde genellikle en 6nemli bilesen olarak tespit edilmistir.

Mali sektorde ise sistematik riski etkileyen en dnemli bilesen faiz orani riski olmustur.

Sektorler bazinda sistematik olmayan risk bilegenleri analizlerinde ise her

sektorde sistematik olmayan risk bilesenlerinin farklilagtigi, belirli bir alt riskte

yogunlasma olmadig1 gorilmiistiir.
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5.2. Oneriler

Calisma literatiirdeki risk ayristirma analizlerinden yola c¢ikarak, ayrigtirma
sonrasinda risk bilesenlerinin tespiti lizerinde odaklanmistir. Calismada sektorlere ait
riskler, endeks verileri tizerinden analiz edilerek bir biitiin olarak incelenmistir. Elde
edilen bulgular sektorler bazinda sistematik ve sistematik olmayan risklerin

bilesenlerine iligskin sonuglar ortaya koymustur.

Calismadan elde edilen sonuglar, 06zellikle yatirimcilara yatirim Kkararlar
acisindan ¢esitli faydalar saglayabilecektir. Yatirim yapilirken sektorlere gore risk
bilesenleri dikkate alinarak daha dengeli bir cesitlendirmeye gidilebilecek, belirli
risklerden kaginmak isteyen yatirimcilara ise hangi sektorlerin yatirimlari ig¢in daha

uygun olabilecegi konusunda bir fikir sunulmus olacaktir.

Daha sonra gerceklestirilecek ¢aligmalarda, sektdrlerde yer alan sirketlerin BIST
verileri kullanilarak, bu ¢alismada kullanilmis yontemlerle, sirketler bazinda risk
Olgtimleri yapilip, risk ayristirmalar1 gergeklestirilerek sirketlere ait sistematik risk ve
sistematik olmayan risk serileri olusturulabilir. Risk ayristirmalarindan sonra, alt
sektorde yer alan sirketler bazinda analizlere gegilebilir. Olusturulan sistematik risk
serileri kullanilarak zaman serileri analizleri ile sirketler bazinda sistematik risklerin
bilesenleri incelenebilir. Ayrica sirketlere ait finansal rasyolar kullanilarak panel-data
analizleriyle hem zaman hem kesit agisindan sektorlerin sistematik olmayan risk
bilesenleri sirketler bazinda incelenebilir. Gergeklestirilecek yeni galigmalarla risk

bilesenleri daha mikro diizeye inilerek analiz edilebilir.

Ayrica yeni ¢aligmalar, donemsel ayrimlar yapilarak iki farkli donemin birbiriyle
mukayese edilmesi seklinde de gergeklestirilebilir. Boylece iki dénem ele alinip,
sektorlerin risk belirleyicileri agisindan, bu donemlerde farklilasmalarin olup olmadig:

tespit edilebilir.
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EKLER

Eviews - 9 Sistematik Risk Analizi Sonu¢ Ciktilar:

Elektrik Sektorii

Dependent Variable: SR_ELEKT
Method: Least Squares

Date: 10/30/17 Time: 19:57
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE 0.282490 0.156854 1.800968 ***0.0773
REELGOSTFAIZ 0.258400 0.176308 1.465614 0.1486
REELEFKDOVIZKUR -0.018648 0.165884  -0.112414 0.9109
ICRGPOLITIC -0.091204 0.182863  -0.498754 0.6200
CARIACIK -0.096074 0.165890 -0.579142 0.5649
BUYUME -0.039132 0.131932  -0.296605 0.7679
R-squared 0.163230 Mean dependent var -8.47E-16
Adjusted R-squared 0.085751 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.956163 Akaike info criterion 2.842864
Sum squared resid 49.36942 Schwarz criterion 3.052298
Log likelihood -79.28591 Hannan-Quinn criter. 2.924785
Durbin-Watson stat 1.972199
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.802383 Prob. F(2,52) 0.1751
Obs*R-squared 3.889702 Prob. Chi-Square(2) 0.1430
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 19:58
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE -0.018416 0.154882  -0.118906 0.9058
REELGOSTFAIZ 0.047996 0.176979 0.271197 0.7873
REELEFKDOVIZKUR  0.069298 0.167504 0.413707 0.6808
ICRGPOLITIC -0.071857 0.185155  -0.388089 0.6995
CARIACIK 0.059277 0.166463 0.356099 0.7232
BUYUME 0.017366 0.134244 0.129365 0.8976
RESID(-1) 0.010603 0.141977 0.074684 0.9408
RESID(-2) -0.268231 0.141382  -1.897202 0.0634
R-squared 0.064828 Mean dependent var -1.13E-15
Adjusted R-squared -0.061060 S.D. dependent var 0.914751
S.E. of regression 0.942265 Akaike info criterion 2.842505
Sum squared resid 46.16888 Schwarz criterion 3.121751
Log likelihood -77.27516 Hannan-Quinn criter. 2951734



Durbin-Watson stat 2.100798

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.676283 Prob. F(6,53) 0.6693
Obs*R-squared 4.266944 Prob. Chi-Square(6) 0.6406
Scaled explained SS 7.646925 Prob. Chi-Square(6) 0.2651
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 19:59
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.446827 0.504422 2.868288 0.0059
TUFE2 -0.036587 0.068414  -0.534783 0.5950
REELGOSTFAIZ"2 0.004265 0.144232 0.029573 0.9765
REELEFKDOVIZKUR”2 -0.128299 0.223617 -0.573746 0.5686
ICRGPOLITIC"2 -0.397301 0.219109 -1.813261 0.0755
CARIACIK"2 -0.123399 0.191659  -0.643847 0.5225
BUYUME"2 0.046741 0.151373 0.308784 0.7587
R-squared 0.071116 Mean dependent var 0.822824
Adjusted R-squared -0.034041 S.D. dependent var 1.745476
S.E. of regression 1.774936 Akaike info criterion 4.094687
Sum squared resid 166.9711 Schwarz criterion 4.339027
Log likelihood -115.8406 Hannan-Quinn criter. 4.190261
F-statistic 0.676283 Durbin-Watson stat 2.275997
Prob(F-statistic) 0.669272

Variance Inflation Factors
Date: 10/30/17 Time: 20:00
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60

Coefficient Uncentered

Variable Variance VIF
TUFE 0.024603 1.587745
REELGOSTFAIZ 0.031085 2.006014
REELEFKDOVIZKUR 0.027517 1.775805
ICRGPOLITIC 0.033439 2.157934
CARIACIK 0.027520 1.775945
BUYUME 0.017406 1.123276




iletisim Sektorii

Dependent Variable: SR_ILTM

Method: Least Squares

Date: 10/30/17 Time: 20:04
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE 0.532352 0.095389 5.580850  *0.0000
REELGOSTFAIZ 0.342064 0.107220 3.190309  *0.0024
REELEFKDOVIZKUR -0.093182 0.100880 -0.923687 0.3598
ICRGPOLITIC 0.284952 0.111206 2.562386 **0.0132
CARIACIK -0.071021 0.100884  -0.703989 0.4845
BUYUME -0.085461 0.080233  -1.065167 0.2915
R-squared 0.690536 Mean dependent var 1.22E-16
Adjusted R-squared 0.661882 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.581479 Akaike info criterion 1.848156
Sum squared resid 18.25837 Schwarz criterion 2.057590
Log likelihood -49.44468 Hannan-Quinn criter. 1.930077
Durbin-Watson stat 1.772748
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.710790 Prob. F(2,52) 0.4960
Obs*R-squared 1.596635 Prob. Chi-Square(2) 0.4501
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:05
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE -0.003498 0.096385 -0.036296 0.9712
REELGOSTFAIZ -0.010160 0.112799  -0.090070 0.9286
REELEFKDOVIZKUR  0.004504 0.101728 0.044276 0.9649
ICRGPOLITIC -0.001034 0.114477  -0.009035 0.9928
CARIACIK 0.020014 0.103557 0.193269 0.8475
BUYUME 0.013252 0.086375 0.153420 0.8787
RESID(-1) 0.130928 0.154315 0.848445 0.4001
RESID(-2) -0.121164 0.146989  -0.824304 0.4135
R-squared 0.026611 Mean dependent var -6.44E-16
Adjusted R-squared -0.104423 S.D. dependent var 0.556295
S.E. of regression 0.584619 Akaike info criterion 1.887852
Sum squared resid 17.77250 Schwarz criterion 2.167097
Log likelihood -48.63555 Hannan-Quinn criter. 1.997080
Durbin-Watson stat 1.996643




Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.534442  Prob. F(6,53) 0.7796
Obs*R-squared 3.423065 Prob. Chi-Square(6) 0.7542
Scaled explained SS 4.341496 Prob. Chi-Square(6) 0.6306
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:05
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.494447 0.158120 3.127029 0.0029
TUFE"2 -0.001999 0.021446  -0.093213 0.9261
REELGOSTFAIZ"2 -0.039599 0.045212  -0.875844 0.3851
REELEFKDOVIZKUR”2  0.008094 0.070097 0.115464 0.9085
ICRGPOLITIC"2 -0.112757 0.068684 -1.641688 0.1066
CARIACIK"2 -0.020149 0.060079  -0.335382 0.7387
BUYUME"2 -0.026953 0.047451  -0.568021 0.5724
R-squared 0.057051 Mean dependent var 0.304306
Adjusted R-squared -0.049698 S.D. dependent var 0.543056
S.E. of regression 0.556387 Akaike info criterion 1.774576
Sum squared resid 16.40703 Schwarz criterion 2.018916
Log likelihood -46.23728 Hannan-Quinn criter. 1.870151
F-statistic 0.534442 Durbin-Watson stat 1.829261
Prob(F-statistic) 0.779621
Ticaret Sektorii
Dependent Variable: SR_TCRT
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:07
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE 0.420772 0.133267 3.157355  *0.0026
REELGOSTFAIZ 0.273786 0.149796 1.827729 ***0.0731
REELEFKDOVIZKUR -0.167517 0.140939  -1.188583 0.2398
ICRGPOLITIC 0.055833 0.155365 0.359369 0.7207
CARIACIK -0.091107 0.140944  -0.646407 0.5208
BUYUME -0.027383 0.112092  -0.244293 0.8079
R-squared 0.395969 Mean dependent var 2.37E-16
Adjusted R-squared 0.340040 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.812379 Akaike info criterion 2.516941
Sum squared resid 35.63786 Schwarz criterion 2.726375
Log likelihood -69.50823 Hannan-Quinn criter. 2.598862

Durbin-Watson stat 1.636173



Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 3.962681 Prob. F(2,52) 0.0250
Obs*R-squared 7.935233 Prob. Chi-Square(2) 0.0189
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:07
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE -0.020055 0.126925 -0.158005 0.8751
REELGOSTFAIZ 0.022332 0.143366 0.155770 0.8768
REELEFKDOVIZKUR  0.060092 0.136114 0.441484 0.6607
ICRGPOLITIC -0.047544 0.150952  -0.314963 0.7541
CARIACIK 0.048680 0.136619 0.356319 0.7230
BUYUME 0.070052 0.109657 0.638823 0.5257
RESID(-1) 0.253294 0.136726 1.852567 0.0696
RESID(-2) -0.330795 0.136666  -2.420469 0.0190
R-squared 0.132254 Mean dependent var -9.73E-16
Adjusted R-squared 0.015442 S.D. dependent var 0.777195
S.E. of regression 0.771171 Akaike info criterion 2.441752
Sum squared resid 30.92461 Schwarz criterion 2.720998
Log likelihood -65.25255 Hannan-Quinn criter. 2.550980
Durbin-Watson stat 2.024117
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 0.630845 Prob. F(6,53) 0.7049
Obs*R-squared 3.999367 Prob. Chi-Square(6) 0.6768
Scaled explained SS 7.950968 Prob. Chi-Square(6) 0.2417
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:08
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.811589 0.384430 2.111151 0.0395
TUFEN2 -0.034365 0.052140 -0.659096 0.5127
REELGOSTFAIZ"2 0.088732 0.109922 0.807229 0.4231
REELEFKDOVIZKUR”2 -0.103986 0.170422  -0.610167 0.5444
ICRGPOLITIC”2 -0.229685 0.166987  -1.375464 0.1748
CARIACIK"2 -0.035399 0.146067  -0.242345 0.8094
BUYUME"2 0.093389 0.115364 0.809517 0.4218
R-squared 0.066656 Mean dependent var 0.593964
Adjusted R-squared -0.039005 S.D. dependent var 1.327079



S.E. of regression 1.352713 Akaike info criterion 3.551382
Sum squared resid 96.98115 Schwarz criterion 3.795723
Log likelihood -99.54147 Hannan-Quinn criter. 3.646957
F-statistic 0.630845 Durbin-Watson stat 2.192104
Prob(F-statistic) 0.704865
Turizm Sektorii
Dependent Variable: SR_TRZM
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:12
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE 0.554061 0.131680 4.207625  *0.0001
REELGOSTFAIZ 0.246524 0.148012 1.665566 0.1016
REELEFKDOVIZKUR  0.022748 0.139260 0.163348 0.8709
ICRGPOLITIC 0.204685 0.153514 1.333327 0.1880
CARIACIK -0.224391 0.139266 -1.611239 0.1130
BUYUME -0.197640 0.110758 -1.784439 ***0.0800
R-squared 0.410269 Mean dependent var -4.37E-16
Adjusted R-squared 0.355664 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.802705 Akaike info criterion 2.492981
Sum squared resid 34.79413 Schwarz criterion 2.702416
Log likelihood -68.78944  Hannan-Quinn criter. 2.574903
Durbin-Watson stat 2.253370
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.641278 Prob. F(2,52) 0.5307
Obs*R-squared 1.444251 Prob. Chi-Square(2) 0.4857
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:13
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE 0.014413 0.133413 0.108036 0.9144
REELGOSTFAIZ 0.041565 0.154015 0.269879 0.7883
REELEFKDOVIZKUR  0.036436 0.148872 0.244747 0.8076
ICRGPOLITIC -0.042784 0.160869 -0.265954 0.7913
CARIACIK -0.001840 0.140757 -0.013074 0.9896
BUYUME -0.030074 0.114620 -0.262377 0.7941
RESID(-1) -0.159091 0.147354  -1.079648 0.2853
RESID(-2) -0.084101 0.151742  -0.554234 0.5818
R-squared 0.024071 Mean dependent var -5.13E-16
Adjusted R-squared -0.107304 S.D. dependent var 0.767940



S.E. of regression 0.808091 Akaike info criterion 2.535283
Sum squared resid 33.95661 Schwarz criterion 2.814529
Log likelihood -68.05848 Hannan-Quinn criter. 2.644511
Durbin-Watson stat 2.035345
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 0.801855 Prob. F(6,53) 0.5729
Obs*R-squared 4,993294 Prob. Chi-Square(6) 0.5447
Scaled explained SS 6.119099 Prob. Chi-Square(6) 0.4100
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:13
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.851217 0.292051 2.914619 0.0052
TUFEN2 -0.021654 0.039610 -0.546678 0.5869
REELGOSTFAIZ"2 -0.056823 0.083508 -0.680450 0.4992
REELEFKDOVIZKUR”2  0.066843 0.129470 0.516282 0.6078
ICRGPOLITIC"2 -0.246223 0.126860  -1.940902 0.0576
CARIACIK"2 -0.024993 0.110967 -0.225226 0.8227
BUYUME"2 0.006936 0.087642 0.079144 0.9372
R-squared 0.083222 Mean dependent var 0.579902
Adjusted R-squared -0.020565 S.D. dependent var 1.017249
S.E. of regression 1.027655 Akaike info criterion 3.001717
Sum squared resid 55.97196 Schwarz criterion 3.246057
Log likelihood -83.05150 Hannan-Quinn criter. 3.097292
F-statistic 0.801855 Durbin-Watson stat 2.169041
Prob(F-statistic) 0.572905
Ulastirma Sektorii
Dependent Variable: SR_ULAS
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:18
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE 0.337832 0.148468 2.275456 **0.0269
REELGOSTFAIZ 0.290620 0.166882 1.741473 ***0.0873
REELEFKDOVIZKUR  0.058263 0.157015 0.371070 0.7120
ICRGPOLITIC -0.245684 0.173086  -1.419435 0.1615
CARIACIK -0.263891 0.157021 -1.680614 ***0.0986
BUYUME -0.250511 0.124878  -2.006050 **0.0499
R-squared 0.250315 Mean dependent var -1.65E-16
Adjusted R-squared 0.180900 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.905042 Akaike info criterion 2.732968



Sum squared resid 44.23141 Schwarz criterion 2.942402
Log likelihood -75.98903 Hannan-Quinn criter. 2.814889
Durbin-Watson stat 1.727672
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.129613 Prob. F(2,52) 0.3310
Obs*R-squared 2.498257 Prob. Chi-Square(2) 0.2868
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:19
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE -0.005893 0.148419  -0.039708 0.9685
REELGOSTFAIZ -0.022644 0.167288  -0.135358 0.8929
REELEFKDOVIZKUR  0.027865 0.158659 0.175629 0.8613
ICRGPOLITIC -0.004123 0.174028 -0.023689 0.9812
CARIACIK 0.040831 0.160135 0.254978 0.7997
BUYUME 0.025808 0.129199 0.199752 0.8425
RESID(-1) 0.169051 0.144086 1.173263 0.2460
RESID(-2) -0.154069 0.143322  -1.074987 0.2873
R-squared 0.041638 Mean dependent var 6.66E-17
Adjusted R-squared -0.087373 S.D. dependent var 0.865843
S.E. of regression 0.902877 Akaike info criterion 2.757105
Sum squared resid 42.38972 Schwarz criterion 3.036351
Log likelihood -74.71315 Hannan-Quinn criter. 2.866333
Durbin-Watson stat 2.010496
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 0.597511 Prob. F(6,53) 0.7309
Obs*R-squared 3.801425 Prob. Chi-Square(6) 0.7035
Scaled explained SS 3.434039 Prob. Chi-Square(6) 0.7527
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:20
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.988657 0.322194 3.068516 0.0034
TUFEN2 -0.031512 0.043699 -0.721113 0.4740
REELGOSTFAIZ"2 0.079726 0.092127 0.865396 0.3907
REELEFKDOVIZKUR"2 -0.074997 0.142833 -0.525072 0.6017
ICRGPOLITIC"2 -0.206070 0.139953  -1.472420 0.1468
CARIACIK"2 -0.007905 0.122420 -0.064572 0.9488



BUYUME"2 -0.014971 0.096688  -0.154836 0.8775

R-squared 0.063357 Mean dependent var 0.737190
Adjusted R-squared -0.042678 S.D. dependent var 1.110276
S.E. of regression 1.133721 Akaike info criterion 3.198168
Sum squared resid 68.12210 Schwarz criterion 3.442508
Log likelihood -88.94503 Hannan-Quinn criter. 3.293742
F-statistic 0.597511 Durbin-Watson stat 1.918970
Prob(F-statistic) 0.730939

Gida — icecek Sektorii

Dependent Variable: SR_GIDA
Method: Least Squares

Date: 10/30/17 Time: 20:22
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

TUFE 0.289774 0.138496 2.092295 **0.0411
REELGOSTFAIZ 0.310006 0.155673 1.991393 ***0.0515
REELEFKDOVIZKUR  -0.152687 0.146468  -1.042455 0.3018

ICRGPOLITIC 0.079724 0.161460 0.493770 0.6235
CARIACIK -0.010721 0.146474  -0.073191 0.9419
BUYUME -0.047250 0.116490 -0.405616 0.6866

R-squared 0.347642 Mean dependent var -2.89E-16
Adjusted R-squared 0.287238 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.844252  Akaike info criterion 2.593909
Sum squared resid 38.48914 Schwarz criterion 2.803343
Log likelihood -71.81726 Hannan-Quinn criter. 2.675830
Durbin-Watson stat 2.040169

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.022142 Prob. F(2,52) 0.9781
Obs*R-squared 0.051054 Prob. Chi-Square(2) 0.9748

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 10/30/17 Time: 20:23

Sample: 2002Q1 2016Q4

Included observations: 60

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

TUFE -0.000574 0.141101 -0.004068 0.9968
REELGOSTFAIZ 0.004523 0.160569 0.028169 0.9776
REELEFKDOVIZKUR  0.003409 0.151064 0.022569 0.9821
ICRGPOLITIC -0.005169 0.167131  -0.030926 0.9754
CARIACIK 0.002750 0.150850 0.018228 0.9855
BUYUME -0.002815 0.120771  -0.023306 0.9815



RESID(-1) -0.030125 0.143153 -0.210438 0.8341
RESID(-2) -0.002075 0.147414  -0.014079 0.9888
R-squared 0.000851 Mean dependent var -1.29E-15
Adjusted R-squared -0.133650 S.D. dependent var 0.807687
S.E. of regression 0.859969 Akaike info criterion 2.659724
Sum squared resid 38.45639 Schwarz criterion 2.938970
Log likelihood -71.79172 Hannan-Quinn criter. 2.768952
Durbin-Watson stat 1.986851
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 0.706807 Prob. F(6,53) 0.6455
Obs*R-squared 4.445261 Prob. Chi-Square(6) 0.6167
Scaled explained SS 3.560737 Prob. Chi-Square(6) 0.7359
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:24
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.527636 0.262491 2.010110 0.0495
TUFE"2 -0.020234 0.035601 -0.568359 0.5722
REELGOSTFAIZ"2 0.095198 0.075056 1.268371 0.2102
REELEFKDOVIZKUR”2 -0.017090 0.116366  -0.146865 0.8838
ICRGPOLITIC”2 -0.060250 0.114020 -0.528415 0.5994
CARIACIK"2 0.103571 0.099735 1.038453 0.3038
BUYUME"2 0.014585 0.078771 0.185155 0.8538
R-squared 0.074088 Mean dependent var 0.641486
Adjusted R-squared -0.030733 S.D. dependent var 0.909767
S.E. of regression 0.923641 Akaike info criterion 2.788295
Sum squared resid 45.21500 Schwarz criterion 3.032635
Log likelihood -76.64884 Hannan-Quinn criter. 2.883870
F-statistic 0.706807 Durbin-Watson stat 2.145792
Prob(F-statistic) 0.645473
Orman — Kagit — Basim Sektorii
Dependent Variable: SR_KAGT
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:26
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE 0.403105 0.126209 3.193958  *0.0023
REELGOSTFAIZ 0.403993 0.141862 2.847790 *0.0062
REELEFKDOVIZKUR -0.091451 0.133474  -0.685158 0.4962
ICRGPOLITIC 0.208848 0.147136 1.419424 0.1615
CARIACIK -0.208860 0.133479  -1.564740 0.1235



BUYUME -0.039954 0.106155 -0.376374 0.7081

R-squared 0.458259 Mean dependent var -2.59E-17
Adjusted R-squared 0.408097 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.769352 Akaike info criterion 2.408103
Sum squared resid 31.96274 Schwarz criterion 2.617538
Log likelihood -66.24310 Hannan-Quinn criter. 2.490025
Durbin-Watson stat 1.996702

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.047179 Prob. F(2,52) 0.1394
Obs*R-squared 4.379432 Prob. Chi-Square(2) 0.1119

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 10/30/17 Time: 20:26

Sample: 2002Q1 2016Q4

Included observations: 60

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

TUFE 0.005019 0.124002 0.040476 0.9679
REELGOSTFAIZ 0.032005 0.143797 0.222574 0.8247
REELEFKDOVIZKUR  0.061073 0.135281 0.451453 0.6535

ICRGPOLITIC -0.038520 0.148523  -0.259351 0.7964
CARIACIK 0.030624 0.131987 0.232025 0.8174
BUYUME -0.002625 0.104294  -0.025165 0.9800
RESID(-1) -0.008202 0.138978  -0.059014 0.9532
RESID(-2) -0.285431 0.141063  -2.023432 0.0482

R-squared 0.072991 Mean dependent var -7.29E-16
Adjusted R-squared -0.051799 S.D. dependent var 0.736031
S.E. of regression 0.754853 Akaike info criterion 2.398978
Sum squared resid 29.62976 Schwarz criterion 2.678224
Log likelihood -63.96935 Hannan-Quinn criter. 2.508207
Durbin-Watson stat 2.069390

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.437698 Prob. F(3,51) 0.2426
Obs*R-squared 4.678561 Prob. Chi-Square(3) 0.1969

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 10/30/17 Time: 20:27

Sample: 2002Q1 2016Q4

Included observations: 60

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

TUFE 0.006304 0.124899 0.050475 0.9599



REELGOSTFAIZ 0.034298 0.144875 0.236743 0.8138
REELEFKDOVIZKUR  0.074320 0.138549 0.536421 0.5940
ICRGPOLITIC -0.045911 0.150229  -0.305605 0.7611
CARIACIK 0.037508 0.133561 0.280835 0.7800
BUYUME 0.002767 0.105529 0.026224 0.9792
RESID(-1) -0.028980 0.145442  -0.199256 0.8429
RESID(-2) -0.285079 0.142057 -2.006792 0.0501
RESID(-3) -0.077743 0.148045  -0.525131 0.6018
R-squared 0.077976 Mean dependent var -7.29E-16
Adjusted R-squared -0.066655 S.D. dependent var 0.736031
S.E. of regression 0.760165 Akaike info criterion 2.426919
Sum squared resid 29.47041 Schwarz criterion 2.741071
Log likelihood -63.80758 Hannan-Quinn criter. 2.549801
Durbin-Watson stat 2.036342
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 0.588481 Prob. F(6,53) 0.7380
Obs*R-squared 3.747566 Prob. Chi-Square(6) 0.7108
Scaled explained SS 2.829299 Prob. Chi-Square(6) 0.8299
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:27
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.739108 0.212948 3.470838 0.0010
TUFE"2 -0.020501 0.028882  -0.709806 0.4809
REELGOSTFAIZ"2 0.036765 0.060889 0.603803 0.5486
REELEFKDOVIZKUR”2 -0.025034 0.094403  -0.265185 0.7919
ICRGPOLITIC”2 -0.150262 0.092500 -1.624466 0.1102
CARIACIK"2 -0.048757 0.080911 -0.602599 0.5493
BUYUME"2 -0.002105 0.063904  -0.032944 0.9738
R-squared 0.062459 Mean dependent var 0.532712
Adjusted R-squared -0.043677 S.D. dependent var 0.733465
S.E. of regression 0.749312 Akaike info criterion 2.369958
Sum squared resid 29.75783 Schwarz criterion 2.614298
Log likelihood -64.09875 Hannan-Quinn criter. 2.465533
F-statistic 0.588481 Durbin-Watson stat 2.001436

Prob(F-statistic) 0.737976




Kimya — Petrol — Plastik Sektorii

Dependent Variable: SR_KMYA

Method: Least Squares

Date: 10/30/17 Time: 20:30
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE 0.404274 0.136589 2.959794  *0.0046
REELGOSTFAIZ 0.366997 0.153529 2.390404 **0.0203
REELEFKDOVIZKUR -0.056362 0.144451  -0.390183 0.6979
ICRGPOLITIC 0.012672 0.159237 0.079580 0.9369
CARIACIK -0.132396 0.144457  -0.916510 0.3635
BUYUME -0.040750 0.114886  -0.354696 0.7242
R-squared 0.365485 Mean dependent var -3.40E-16
Adjusted R-squared 0.306734 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.832626 Akaike info criterion 2.566176
Sum squared resid 37.43638 Schwarz criterion 2.775610
Log likelihood -70.98527 Hannan-Quinn criter. 2.648097
Durbin-Watson stat 1.694702
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 2.145223 Prob. F(2,52) 0.1273
Obs*R-squared 4573188 Prob. Chi-Square(2) 0.1016
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:31
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE -0.020645 0.134170 -0.153872 0.8783
REELGOSTFAIZ 0.002939 0.150982 0.019467 0.9845
REELEFKDOVIZKUR  0.042839 0.144142 0.297199 0.7675
ICRGPOLITIC -0.030860 0.158359  -0.194874 0.8463
CARIACIK 0.050018 0.144389 0.346414 0.7304
BUYUME 0.060217 0.120635 0.499168 0.6198
RESID(-1) 0.209260 0.147093 1.422637 0.1608
RESID(-2) -0.235444 0.139847  -1.683580 0.0983
R-squared 0.076220 Mean dependent var -7.99E-16
Adjusted R-squared -0.048135 S.D. dependent var 0.796564
S.E. of regression 0.815511 Akaike info criterion 2.553561
Sum squared resid 34.58299 Schwarz criterion 2.832807
Log likelihood -68.60683 Hannan-Quinn criter. 2.662790

Durbin-Watson stat

1.957098




Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.403337 Prob. F(3,51) 0.2525
Obs*R-squared 4.575270 Prob. Chi-Square(3) 0.2057
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:31
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE -0.021009 0.135731  -0.154784 0.8776
REELGOSTFAIZ 0.002277 0.153200 0.014865 0.9882
REELEFKDOVIZKUR  0.043511 0.146354 0.297302 0.7674
ICRGPOLITIC -0.031321 0.160247  -0.195453 0.8458
CARIACIK 0.051440 0.149368 0.344383 0.7320
BUYUME 0.060809 0.122559 0.496166 0.6219
RESID(-1) 0.208120 0.150790 1.380197 0.1735
RESID(-2) -0.234559 0.142649  -1.644306 0.1063
RESID(-3) -0.006382 0.145793  -0.043775 0.9653
R-squared 0.076255 Mean dependent var -7.99E-16
Adjusted R-squared -0.068647 S.D. dependent var 0.796564
S.E. of regression 0.823451 Akaike info criterion 2.586857
Sum squared resid 34.58169 Schwarz criterion 2.901009
Log likelihood -68.60571 Hannan-Quinn criter. 2.709739
Durbin-Watson stat 1.954983
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 0.480862 Prob. F(6,53) 0.8196
Obs*R-squared 3.097608 Prob. Chi-Square(6) 0.7965
Scaled explained SS 6.295219 Prob. Chi-Square(6) 0.3909
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:32
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.038255 0.411572 2.522658 0.0147
TUFEN2 -0.019063 0.055821  -0.341495 0.7341
REELGOSTFAIZ"2 0.023228 0.117683 0.197378 0.8443
REELEFKDOVIZKUR”"2 -0.062473 0.182455 -0.342401 0.7334
ICRGPOLITIC*2 -0.282713 0.178777 -1.581372 0.1197
CARIACIK"2 -0.097223 0.156380 -0.621711 0.5368
BUYUME"2 0.016906 0.123509 0.136879 0.8916
R-squared 0.051627 Mean dependent var 0.623940
Adjusted R-squared -0.055736 S.D. dependent var 1.409473
S.E. of regression 1.448220 Akaike info criterion 3.687829
Sum squared resid 111.1591 Schwarz criterion 3.932169



Log likelihood -103.6349 Hannan-Quinn criter. 3.783403
F-statistic 0.480862 Durbin-Watson stat 1.968329
Prob(F-statistic) 0.819605
Metal Ana Sektorii
Dependent Variable: SR_MANA
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:33
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE 0.299787 0.139781 2.144692 **0.0365
REELGOSTFAIZ 0.413785 0.157117 2.633603 **0.0110
REELEFKDOVIZKUR  0.041653 0.147827 0.281765 0.7792
ICRGPOLITIC -0.070799 0.162958  -0.434463 0.6657
CARIACIK 0.014605 0.147833 0.098792 0.9217
BUYUME -0.074366 0.117571  -0.632522 0.5297
R-squared 0.335480 Mean dependent var 3.83E-16
Adjusted R-squared 0.273950 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.852086 Akaike info criterion 2.612380
Sum squared resid 39.20670 Schwarz criterion 2.821815
Log likelihood -72.37141 Hannan-Quinn criter. 2.694302
Durbin-Watson stat 1.792913
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.635351 Prob. F(2,52) 0.5338
Obs*R-squared 1.431221 Prob. Chi-Square(2) 0.4889
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:34
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE -0.002627 0.140907 -0.018642 0.9852
REELGOSTFAIZ -0.017457 0.159951  -0.109142 0.9135
REELEFKDOVIZKUR  0.007145 0.150220 0.047567 0.9622
ICRGPOLITIC 0.006912 0.166603 0.041490 0.9671
CARIACIK 0.018472 0.152071 0.121472 0.9038
BUYUME 0.020176 0.122915 0.164148 0.8703
RESID(-1) 0.124815 0.146870 0.849832 0.3993
RESID(-2) -0.112182 0.142084  -0.789544 0.4334
R-squared 0.023854 Mean dependent var 4.88E-16
Adjusted R-squared -0.107551 S.D. dependent var 0.815181
S.E. of regression 0.857899 Akaike info criterion 2.654904



Sum squared resid 38.27148 Schwarz criterion 2.934150
Log likelihood -71.64712 Hannan-Quinn criter. 2.764133
Durbin-Watson stat 1.953391
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 0.593533 Prob. F(6,53) 0.7340
Obs*R-squared 3.777714 Prob. Chi-Square(6) 0.7067
Scaled explained SS 10.85714 Prob. Chi-Square(6) 0.0929
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:35
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.346319 0.509509 2.642382 0.0108
TUFE"2 -0.026816 0.069104  -0.388053 0.6995
REELGOSTFAIZ"2 0.067869 0.145687 0.465858 0.6432
REELEFKDOVIZKUR”2 -0.195241 0.225872  -0.864388 0.3913
ICRGPOLITIC"2 -0.356841 0.221319  -1.612341 0.1128
CARIACIK"2 -0.178599 0.193592  -0.922552 0.3604
BUYUME"2 -0.014990 0.152900 -0.098037 0.9223
R-squared 0.062962 Mean dependent var 0.653445
Adjusted R-squared -0.043118 S.D. dependent var 1.755393
S.E. of regression 1.792838 Akaike info criterion 4.114758
Sum squared resid 170.3563 Schwarz criterion 4.359098
Log likelihood -116.4427 Hannan-Quinn criter. 4.210333
F-statistic 0.593533 Durbin-Watson stat 1.943806
Prob(F-statistic) 0.734041
Metal Esya — Makine Sektorii
Dependent Variable: SR_MEYS
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:37
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE 0.356373 0.135918 2.621974 **0.0113
REELGOSTFAIZ 0.353791 0.152775 2.315761 **0.0244
REELEFKDOVIZKUR -0.113229 0.143742  -0.787726 0.4343
ICRGPOLITIC 0.026437 0.158455 0.166841 0.8681
CARIACIK -0.077401 0.143748  -0.538448 0.5925
BUYUME -0.050546 0.114322  -0.442138 0.6602
R-squared 0.371703 Mean dependent var -2.63E-16
Adjusted R-squared 0.313527 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.828537 Akaike info criterion 2.556328
Sum squared resid 37.06955 Schwarz criterion 2.765763



Log likelihood -70.68985 Hannan-Quinn criter. 2.638250
Durbin-Watson stat 1.597331
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 4.618144 Prob. F(2,52) 0.0143
Obs*R-squared 9.049819 Prob. Chi-Square(2) 0.0108
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:38
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE -0.009775 0.127937  -0.076404 0.9394
REELGOSTFAIZ -0.028530 0.145379  -0.196246 0.8452
REELEFKDOVIZKUR  0.015291 0.135184 0.113112 0.9104
ICRGPOLITIC 0.006014 0.150271 0.040020 0.9682
CARIACIK 0.042528 0.136205 0.312234 0.7561
BUYUME 0.036634 0.108963 0.336209 0.7381
RESID(-1) 0.278144 0.136964 2.030779 0.0474
RESID(-2) -0.345281 0.132969 -2.596693 0.0122
R-squared 0.150830 Mean dependent var -1.06E-15
Adjusted R-squared 0.036519 S.D. dependent var 0.792652
S.E. of regression 0.778044  Akaike info criterion 2.459499
Sum squared resid 31.47833 Schwarz criterion 2.738745
Log likelihood -65.78496 Hannan-Quinn criter. 2.568727
Durbin-Watson stat 1.932806
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 3.058751 Prob. F(3,51) 0.0364
Obs*R-squared 9.149377 Prob. Chi-Square(3) 0.0274
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:38
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE -0.005533 0.129755  -0.042646 0.9662
REELGOSTFAIZ -0.025466 0.146974  -0.173266 0.8631
REELEFKDOVIZKUR  0.015106 0.136371 0.110772 0.9122
ICRGPOLITIC 0.007284 0.151642 0.048036 0.9619
CARIACIK 0.034018 0.140014 0.242962 0.8090
BUYUME 0.032372 0.110743 0.292317 0.7712
RESID(-1) 0.292251 0.145198 2.012767 0.0494



RESID(-2) -0.356336 0.138623 -2.570538 0.0131
RESID(-3) 0.045761 0.144818 0.315991 0.7533
R-squared 0.152490 Mean dependent var -1.06E-15
Adjusted R-squared 0.019547 S.D. dependent var 0.792652
S.E. of regression 0.784867 Akaike info criterion 2.490876
Sum squared resid 31.41683 Schwarz criterion 2.805028
Log likelihood -65.72628 Hannan-Quinn criter. 2.613758
Durbin-Watson stat 1.951524
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 0.862478 Prob. F(6,53) 0.5285
Obs*R-squared 5.337218 Prob. Chi-Square(6) 0.5013
Scaled explained SS 6.216836 Prob. Chi-Square(6) 0.3993
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:38
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.923308 0.302402 3.053248 0.0035
TUFE"2 -0.026819 0.041014  -0.653893 0.5160
REELGOSTFAIZ"2 0.075197 0.086468 0.869661 0.3884
REELEFKDOVIZKUR”2 -0.076677 0.134059 -0.571966 0.5698
ICRGPOLITIC”2 -0.244428 0.131356  -1.860800 0.0683
CARIACIK"2 -0.002516 0.114900 -0.021898 0.9826
BUYUME"2 -0.035418 0.090748  -0.390287 0.6979
R-squared 0.088954 Mean dependent var 0.617826
Adjusted R-squared -0.014184 S.D. dependent var 1.056612
S.E. of regression 1.064079 Akaike info criterion 3.071376
Sum squared resid 60.00995 Schwarz criterion 3.315716
Log likelihood -85.14129 Hannan-Quinn criter. 3.166951
F-statistic 0.862478 Durbin-Watson stat 1.998406
Prob(F-statistic) 0.528495
Tas — Toprak Sektorii
Dependent Variable: SR_TAST
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:40
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE 0.294065 0.145720 2.018016 **0.0486
REELGOSTFAIZ 0.311832 0.163793 1.903816 ***0.0623
REELEFKDOVIZKUR -0.214415 0.154108 -1.391324 0.1698
ICRGPOLITIC 0.101916 0.169882 0.599925 0.5511
CARIACIK -0.244953 0.154114  -1.589426 0.1178
BUYUME -0.027546 0.122566  -0.224741 0.8230
R-squared 0.277812 Mean dependent var -6.40E-16



Adjusted R-squared 0.210943 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.888289 Akaike info criterion 2.695600
Sum squared resid 42.60908 Schwarz criterion 2.905034
Log likelihood -74.86800 Hannan-Quinn criter. 2.777521
Durbin-Watson stat 1.811614
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.850039 Prob. F(2,52) 0.1674
Obs*R-squared 3.985715 Prob. Chi-Square(2) 0.1363
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:40
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE -0.003516 0.143507 -0.024498 0.9805
REELGOSTFAIZ -0.006963 0.162789  -0.042774 0.9660
REELEFKDOVIZKUR  0.038680 0.153566 0.251877 0.8021
ICRGPOLITIC -0.017616 0.169329  -0.104035 0.9175
CARIACIK 0.046641 0.154429 0.302020 0.7638
BUYUME 0.014414 0.122866 0.117312 0.9071
RESID(-1) 0.120204 0.140552 0.855227 0.3963
RESID(-2) -0.250534 0.140121  -1.787988 0.0796
R-squared 0.066429 Mean dependent var -1.95E-15
Adjusted R-squared -0.059244  S.D. dependent var 0.849816
S.E. of regression 0.874628 Akaike info criterion 2.693529
Sum squared resid 39.77862 Schwarz criterion 2.972775
Log likelihood -72.80586 Hannan-Quinn criter. 2.802757
Durbin-Watson stat 2.027243
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.299214 Prob. F(3,51) 0.2848
Obs*R-squared 4.259901 Prob. Chi-Square(3) 0.2347
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:41
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE -0.007208 0.144740 -0.049796 0.9605
REELGOSTFAIZ -0.011624 0.164238 -0.070774 0.9439
REELEFKDOVIZKUR  0.045514 0.155285 0.293097 0.7706
ICRGPOLITIC -0.022945 0.170893  -0.134266 0.8937



CARIACIK 0.061362 0.158305 0.387616 0.6999
BUYUME 0.020646 0.124385 0.165987 0.8688
RESID(-1) 0.103999 0.145225 0.716126 0.4772
RESID(-2) -0.242527 0.142044  -1.707406 0.0938
RESID(-3) -0.073141 0.146028 -0.500868 0.6186
R-squared 0.070998 Mean dependent var -1.95E-15
Adjusted R-squared -0.074727 S.D. dependent var 0.849816
S.E. of regression 0.880997 Akaike info criterion 2.721955
Sum squared resid 39.58391 Schwarz criterion 3.036107
Log likelihood -72.65865 Hannan-Quinn criter. 2.844837
Durbin-Watson stat 2.007371
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 1.067346 Prob. F(6,53) 0.3937
Obs*R-squared 6.468320 Prob. Chi-Square(6) 0.3728
Scaled explained SS 4.951300 Prob. Chi-Square(6) 0.5501
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:41
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.772750 0.278847 2.771234 0.0077
TUFE"2 -0.032471 0.037820 -0.858576 0.3944
REELGOSTFAIZ"2 0.134413 0.079732 1.685800 0.0977
REELEFKDOVIZKUR”2  0.002408 0.123616 0.019481 0.9845
ICRGPOLITIC/2 -0.162734 0.121124  -1.343527 0.1848
CARIACIK"2 -0.006222 0.105950 -0.058726 0.9534
BUYUME"2 0.000946 0.083680 0.011311 0.9910
R-squared 0.107805 Mean dependent var 0.710151
Adjusted R-squared 0.006802 S.D. dependent var 0.984548
S.E. of regression 0.981194  Akaike info criterion 2.909187
Sum squared resid 51.02529 Schwarz criterion 3.153527
Log likelihood -80.27562 Hannan-Quinn criter. 3.004762
F-statistic 1.067346 Durbin-Watson stat 2.054491
Prob(F-statistic) 0.393745
Tekstil — Deri Sektorii
Dependent Variable: SR_TEKS
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:43
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE 0.438206 0.133157 3.290891 *0.0018
REELGOSTFAIZ 0.373398 0.149672 2.494772 *+0.0157
REELEFKDOVIZKUR -0.116742 0.140822 -0.829005 0.4108
ICRGPOLITIC -0.045593 0.155236  -0.293701 0.7701
CARIACIK -0.212274 0.140828 -1.507329 0.1376
BUYUME -0.047343 0.112000 -0.422708 0.6742



R-squared 0.396966 Mean dependent var 5.83E-17
Adjusted R-squared 0.341129 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.811709 Akaike info criterion 2.515289
Sum squared resid 35.57903 Schwarz criterion 2.724723
Log likelihood -69.45867 Hannan-Quinn criter. 2.597210
Durbin-Watson stat 1.900031
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.973036 Prob. F(2,52) 0.1493
Obs*R-squared 4.232009 Prob. Chi-Square(2) 0.1205
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:43
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE 0.012012 0.131112 0.091614 0.9274
REELGOSTFAIZ -0.001144 0.147433  -0.007762 0.9938
REELEFKDOVIZKUR  0.063694 0.143449 0.444018 0.6589
ICRGPOLITIC -0.024868 0.154249  -0.161217 0.8725
CARIACIK 0.042776 0.140840 0.303718 0.7626
BUYUME -0.011787 0.112486  -0.104788 0.9169
RESID(-1) 0.049600 0.138641 0.357755 0.7220
RESID(-2) -0.279805 0.143464  -1.950351 0.0565
R-squared 0.070533 Mean dependent var -7.25E-16
Adjusted R-squared -0.054587 S.D. dependent var 0.776553
S.E. of regression 0.797466 Akaike info criterion 2.508811
Sum squared resid 33.06952 Schwarz criterion 2.788057
Log likelihood -67.26433 Hannan-Quinn criter. 2.618039
Durbin-Watson stat 2.072900
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.460687 Prob. F(3,51) 0.2362
Obs*R-squared 4747451 Prob. Chi-Square(3) 0.1913
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:43
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE 0.008733 0.131864 0.066227 0.9475
REELGOSTFAIZ -0.003300 0.148215  -0.022262 0.9823



REELEFKDOVIZKUR  0.077850 0.145631 0.534571 0.5953
ICRGPOLITIC -0.034086 0.155607  -0.219048 0.8275
CARIACIK 0.059955 0.143730 0.417139 0.6783
BUYUME -0.005188 0.113462  -0.045722 0.9637
RESID(-1) 0.024655 0.143962 0.171259 0.8647
RESID(-2) -0.276611 0.144267  -1.917359 0.0608
RESID(-3) -0.100799 0.146136  -0.689761 0.4935
R-squared 0.079124 Mean dependent var -7.25E-16
Adjusted R-squared -0.065327 S.D. dependent var 0.776553
S.E. of regression 0.801517 Akaike info criterion 2.532859
Sum squared resid 32.76387 Schwarz criterion 2.847010
Log likelihood -66.98576 Hannan-Quinn criter. 2.655741
Durbin-Watson stat 2.051663
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 2.183507 Prob. F(6,53) 0.0590
Obs*R-squared 11.89183 Prob. Chi-Square(6) 0.0644
Scaled explained SS 9.238470 Prob. Chi-Square(6) 0.1606
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:44
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.641912 0.222369 2.886703 0.0056
TUFE"2 -0.030910 0.030160 -1.024899 0.3101
REELGOSTFAIZ"2 0.163861 0.063583 2.577120 0.0128
REELEFKDOVIZKUR”"2  0.016222 0.098579 0.164555 0.8699
ICRGPOLITIC"2 -0.159357 0.096592  -1.649799 0.1049
CARIACIK"2 -0.064525 0.084491  -0.763692 0.4484
BUYUME"2 0.024951 0.066731 0.373911 0.7100
R-squared 0.198197 Mean dependent var 0.592984
Adjusted R-squared 0.107427 S.D. dependent var 0.828210
S.E. of regression 0.782460 Akaike info criterion 2.456534
Sum squared resid 32.44895 Schwarz criterion 2.700874
Log likelihood -66.69602 Hannan-Quinn criter. 2.552109
F-statistic 2.183507 Durbin-Watson stat 2.227970
Prob(F-statistic) 0.059011

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic
Obs*R-squared
Scaled explained SS

0.938258
20.48762
15.91632

Prob. F(21,38)

Prob. Chi-Square(21)
Prob. Chi-Square(21)

0.5504
0.4906
0.7743

Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares

Date: 10/30/17 Time: 20:44
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60



Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.880843 0.372939 2.361898 0.0234
TUFEN2 -0.046166 0.225405  -0.204813 0.8388
TUFE*REELGOSTFAIZ 0.089292 0.340716 0.262071 0.7947
TUFE*REELEFKDOVIZKUR 0.422410 0.627059 0.673637 0.5046
TUFE*ICRGPOLITIC -0.151969 0.656736  -0.231401 0.8182
TUFE*CARIACIK 0.234604 0.456138 0.514328 0.6100
TUFE*BUYUME 0.144063 0.406199 0.354661 0.7248
REELGOSTFAIZ"2 0.096400 0.227239 0.424224 0.6738
REELGOSTFAIZ*REELEFKDOVIZKU
R -0.137405 0.406148 -0.338313 0.7370
REELGOSTFAIZ*ICRGPOLITIC -0.372268 0.428969 -0.867820 0.3909
REELGOSTFAIZ*CARIACIK -0.055286 0.416395 -0.132773 0.8951
REELGOSTFAIZ*BUYUME -0.101228 0.306665 -0.330094 0.7431
REELEFKDOVIZKUR"2 0.091724 0.160327 0.572110 0.5706
REELEFKDOVIZKUR*ICRGPOLITIC  -0.316959 0.305584  -1.037225 0.3062
REELEFKDOVIZKUR*CARIACIK 0.016013 0.322012 0.049729 0.9606
REELEFKDOVIZKUR*BUYUME -0.105358 0.164772  -0.639419 0.5264
ICRGPOLITIC”2 -0.024148 0.245454  -0.098379 0.9221
ICRGPOLITIC*CARIACIK -0.071079 0.393623 -0.180575 0.8577
ICRGPOLITIC*BUYUME 0.184359 0.258076 0.714362 0.4794
CARIACIK"2 -0.123817 0.157670  -0.785290 0.4372
CARIACIK*BUYUME -0.227994 0.163126  -1.397654 0.1703
BUYUME"2 -0.025398 0.106525 -0.238419 0.8128
R-squared 0.341460 Mean dependent var 0.592984
Adjusted R-squared -0.022470 S.D. dependent var 0.828210
S.E. of regression 0.837463 Akaike info criterion 2.759696
Sum squared resid 26.65110 Schwarz criterion 3.527623
Log likelihood -60.79089 Hannan-Quinn criter. 3.060074
F-statistic 0.938258 Durbin-Watson stat 2.696361
Prob(F-statistic) 0.550389

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 1.191716 Prob. F(6,53) 0.3251
Obs*R-squared 7.132428 Prob. Chi-Square(6) 0.3088
Scaled explained SS 5.541006 Prob. Chi-Square(6) 0.4765
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:46
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.592984 0.105894 5.599778 0.0000
TUFE 0.005426 0.134559 0.040328 0.9680
REELGOSTFAIZ 0.364497 0.151248 2.409935 0.0195
REELEFKDOVIZKUR  0.059946 0.142305 0.421252 0.6753
ICRGPOLITIC -0.191464 0.156870  -1.220524 0.2277
CARIACIK -0.058446 0.142310 -0.410696 0.6830
BUYUME 0.036573 0.113179 0.323140 0.7479
R-squared 0.118874 Mean dependent var 0.592984
Adjusted R-squared 0.019124 S.D. dependent var 0.828210
S.E. of regression 0.820253 Akaike info criterion 2.550872



Sum squared resid 35.65917 Schwarz criterion 2.795212
Log likelihood -69.52617 Hannan-Quinn criter. 2.646447
F-statistic 1.191716 Durbin-Watson stat 2.048664
Prob(F-statistic) 0.325052
Teknoloji Sektorii
Dependent Variable: SR_UTEK
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:47
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE 0.416905 0.132160 3.154536  *0.0026
REELGOSTFAIZ 0.424643 0.148552 2.858551  *0.0060
REELEFKDOVIZKUR -0.051938 0.139768 -0.371604 0.7116
ICRGPOLITIC 0.038693 0.154074 0.251132 0.8027
CARIACIK -0.200888 0.139774  -1.437233 0.1564
BUYUME -0.046972 0.111162  -0.422555 0.6743
R-squared 0.405959 Mean dependent var 4.44E-16
Adjusted R-squared 0.350956 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.805633 Akaike info criterion 2.500262
Sum squared resid 35.04839 Schwarz criterion 2.709697
Log likelihood -69.00787 Hannan-Quinn criter. 2.582184
Durbin-Watson stat 1.811942
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.036294 Prob. F(2,52) 0.3620
Obs*R-squared 2.299784 Prob. Chi-Square(2) 0.3167
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:48
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE -0.007607 0.132504  -0.057408 0.9544
REELGOSTFAIZ -0.007747 0.149870 -0.051690 0.9590
REELEFKDOVIZKUR  0.015534 0.140565 0.110510 0.9124
ICRGPOLITIC -0.001126 0.155791  -0.007229 0.9943
CARIACIK 0.025825 0.141929 0.181957 0.8563
BUYUME 0.009296 0.112731 0.082458 0.9346
RESID(-1) 0.101360 0.144406 0.701908 0.4859
RESID(-2) -0.187590 0.143142  -1.310518 0.1958
R-squared 0.038330 Mean dependent var 3.70E-17
Adjusted R-squared -0.091126 S.D. dependent var 0.770740
S.E. of regression 0.805092 Akaike info criterion 2.527845



Sum squared resid 33.70500 Schwarz criterion 2.807091
Log likelihood -67.83536 Hannan-Quinn criter. 2.637074
Durbin-Watson stat 1.977549
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 1.483949 Prob. F(6,53) 0.2016
Obs*R-squared 8.629881 Prob. Chi-Square(6) 0.1955
Scaled explained SS 5.049770 Prob. Chi-Square(6) 0.5374
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:48
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.668779 0.196450 3.404329 0.0013
TUFEN2 -0.034085 0.026644  -1.279273 0.2064
REELGOSTFAIZ"2 0.113281 0.056172 2.016682 0.0488
REELEFKDOVIZKUR”2 -0.013107 0.087089  -0.150498 0.8809
ICRGPOLITIC”2 -0.140472 0.085333  -1.646163 0.1056
CARIACIK"2 -0.018936 0.074642  -0.253692 0.8007
BUYUME"2 0.007245 0.058953 0.122903 0.9026
R-squared 0.143831 Mean dependent var 0.584140
Adjusted R-squared 0.046907 S.D. dependent var 0.708064
S.E. of regression 0.691258 Akaike info criterion 2.208673
Sum squared resid 25.32538 Schwarz criterion 2.453013
Log likelihood -59.26019 Hannan-Quinn criter. 2.304248
F-statistic 1.483949 Durbin-Watson stat 2.049066
Prob(F-statistic) 0.201591
Bankacilik Sektorii
Dependent Variable: SR_BANK
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:50
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE 0.317447 0.145173 2.186675 **0.0331
REELGOSTFAIZ 0.404043 0.163179 2.476077 **0.0164
REELEFKDOVIZKUR  0.113832 0.153530 0.741430 0.4616
ICRGPOLITIC -0.123568 0.169245 -0.730116 0.4685
CARIACIK -0.022714 0.153536  -0.147942 0.8829
BUYUME -0.090184 0.122107 -0.738565 0.4634
R-squared 0.283218 Mean dependent var -2.11E-16
Adjusted R-squared 0.216849 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.884958 Akaike info criterion 2.688087



Sum squared resid 42.29015 Schwarz criterion 2.897521
Log likelihood -74.64260 Hannan-Quinn criter. 2.770008
Durbin-Watson stat 1.589599
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 2.104461 Prob. F(2,52) 0.1322
Obs*R-squared 4.492798 Prob. Chi-Square(2) 0.1058
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:50
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE -0.005027 0.143247  -0.035093 0.9721
REELGOSTFAIZ -0.042721 0.162218 -0.263358 0.7933
REELEFKDOVIZKUR  0.012259 0.150624 0.081391 0.9354
ICRGPOLITIC 0.009941 0.167793 0.059244 0.9530
CARIACIK 0.050210 0.156054 0.321747 0.7489
BUYUME 0.025164 0.122438 0.205524 0.8380
RESID(-1) 0.250796 0.144164 1.739654 0.0878
RESID(-2) -0.193769 0.144016  -1.345465 0.1843
R-squared 0.074880 Mean dependent var 2.35E-16
Adjusted R-squared -0.049655 S.D. dependent var 0.846630
S.E. of regression 0.867395 Akaike info criterion 2.676922
Sum squared resid 39.12347 Schwarz criterion 2.956168
Log likelihood -72.30765 Hannan-Quinn criter. 2.786150
Durbin-Watson stat 1.923561
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.414254 Prob. F(3,51) 0.2493
Obs*R-squared 4.608128 Prob. Chi-Square(3) 0.2028
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:50
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE -0.000531 0.145151  -0.003657 0.9971
REELGOSTFAIZ -0.033238 0.166198  -0.199992 0.8423
REELEFKDOVIZKUR  0.009584 0.152157 0.062987 0.9500
ICRGPOLITIC 0.013349 0.169577 0.078718 0.9376
CARIACIK 0.030883 0.168215 0.183591 0.8551
BUYUME 0.025131 0.123504 0.203484 0.8396
RESID(-1) 0.259421 0.147809 1.755114 0.0852



RESID(-2) -0.201198 0.147048 -1.368244 0.1772
RESID(-3) 0.049871 0.153042 0.325862 0.7459
R-squared 0.076802 Mean dependent var 2.35E-16
Adjusted R-squared -0.068013 S.D. dependent var 0.846630
S.E. of regression 0.874947 Akaike info criterion 2.708175
Sum squared resid 39.04218 Schwarz criterion 3.022327
Log likelihood -72.24525 Hannan-Quinn criter. 2.831057
Durbin-Watson stat 1.952229
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 0.726675 Prob. F(6,53) 0.6301
Obs*R-squared 4560716 Prob. Chi-Square(6) 0.6013
Scaled explained SS 6.653636 Prob. Chi-Square(6) 0.3541
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:51
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.188350 0.388826 3.056251 0.0035
TUFEN2 -0.019913 0.052736  -0.377604 0.7072
REELGOSTFAIZ"2 0.009024 0.111179 0.081167 0.9356
REELEFKDOVIZKUR”2 -0.010658 0.172372  -0.061831 0.9509
ICRGPOLITIC”2 -0.335437 0.168897  -1.986050 0.0522
CARIACIK"2 -0.121242 0.147737  -0.820661 0.4155
BUYUME"2 -0.013483 0.116683  -0.115550 0.9084
R-squared 0.076012 Mean dependent var 0.704836
Adjusted R-squared -0.028590 S.D. dependent var 1.349035
S.E. of regression 1.368183 Akaike info criterion 3.574126
Sum squared resid 99.21208 Schwarz criterion 3.818466
Log likelihood -100.2238 Hannan-Quinn criter. 3.669701
F-statistic 0.726675 Durbin-Watson stat 1.683718
Prob(F-statistic) 0.630079
Sigortacilik Sektorii
Dependent Variable: SR_SGRT
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:54
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE 0.281075 0.122107 2.301874 **0.0252
REELGOSTFAIZ 0.455697 0.137251 3.320162  *0.0016
REELEFKDOVIZKUR  0.088591 0.129136 0.686030 0.4956
ICRGPOLITIC 0.322877 0.142354 2.268130 **0.0273
CARIACIK -0.170560 0.129141  -1.320726 0.1922
BUYUME -0.074789 0.102705 -0.728192 0.4696




R-squared 0.492901 Mean dependent var -4.81E-16
Adjusted R-squared 0.445947 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.744347 Akaike info criterion 2.342021
Sum squared resid 29.91885 Schwarz criterion 2.551456
Log likelihood -64.26063 Hannan-Quinn criter. 2.423942
Durbin-Watson stat 1.593054
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 2.444363 Prob. F(2,52) 0.0967
Obs*R-squared 5.156094 Prob. Chi-Square(2) 0.0759
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 20:54
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE -0.013672 0.119207 -0.114693 0.9091
REELGOSTFAIZ -0.003357 0.135685  -0.024743 0.9804
REELEFKDOVIZKUR  0.034546 0.130800 0.264111 0.7927
ICRGPOLITIC -0.021372 0.143224  -0.149217 0.8820
CARIACIK 0.033835 0.128739 0.262821 0.7937
BUYUME 0.064619 0.104830 0.616415 0.5403
RESID(-1) 0.269180 0.144190 1.866844 0.0676
RESID(-2) -0.214843 0.142617 -1.506436 0.1380
R-squared 0.085935 Mean dependent var -3.42E-17
Adjusted R-squared -0.037112 S.D. dependent var 0.712109
S.E. of regression 0.725203 Akaike info criterion 2.318834
Sum squared resid 27.34777 Schwarz criterion 2.598080
Log likelihood -61.56503 Hannan-Quinn criter. 2.428063
Durbin-Watson stat 1.943567
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.662019 Prob. F(3,51) 0.1868
Obs*R-squared 5.343533 Prob. Chi-Square(3) 0.1483

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 10/30/17 Time: 20:55
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.




Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE -0.013173 0.120170 -0.109619 0.9131
REELGOSTFAIZ 0.000785 0.137133 0.005724 0.9955
REELEFKDOVIZKUR  0.023586 0.134430 0.175451 0.8614
ICRGPOLITIC -0.014568 0.145288 -0.100271 0.9205
CARIACIK 0.023565 0.132076 0.178416 0.8591
BUYUME 0.058298 0.106748 0.546129 0.5874
RESID(-1) 0.278817 0.147163 1.894615 0.0638
RESID(-2) -0.225004 0.145800 -1.543232 0.1290
RESID(-3) 0.061417 0.146858 0.418210 0.6775
R-squared 0.089059 Mean dependent var -3.42E-17
Adjusted R-squared -0.053834 S.D. dependent var 0.712109
S.E. of regression 0.731025 Akaike info criterion 2.348744
Sum squared resid 27.25431 Schwarz criterion 2.662896
Log likelihood -61.46232 Hannan-Quinn criter. 2.471626
Durbin-Watson stat 1.976275
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 0.276852 Prob. F(6,53) 0.9454
Obs*R-squared 1.823358 Prob. Chi-Square(6) 0.9352
Scaled explained SS 4.460565 Prob. Chi-Square(6) 0.6146
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 10/30/17 Time: 21:03
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.791321 0.364899 2.168604 0.0346
TUFE"2 -0.015491 0.049491  -0.313010 0.7555
REELGOSTFAIZ"2 0.028314 0.104338 0.271368 0.7872
REELEFKDOVIZKUR”2 -0.107038 0.161764  -0.661690 0.5110
ICRGPOLITIC"2 -0.149125 0.158503  -0.940833 0.3511
CARIACIK"2 -0.093679 0.138646 -0.675669 0.5022
BUYUME"2 0.039385 0.109503 0.359670 0.7205
R-squared 0.030389 Mean dependent var 0.498647
Adjusted R-squared -0.079378 S.D. dependent var 1.235875
S.E. of regression 1.283989 Akaike info criterion 3.447102
Sum squared resid 87.37734 Schwarz criterion 3.691442
Log likelihood -96.41305 Hannan-Quinn criter. 3.542677
F-statistic 0.276852 Durbin-Watson stat 1.989743

Prob(F-statistic) 0.945397
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Finansal Kiralama — Factoring Sektorii

Dependent Variable: SR_FINK
Method: Least Squares

Date: 10/30/17 Time: 20:52
Sample: 2004Q1 2016Q4
Included observations: 52

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TUFE 0.170345 0.139537 1.220781 0.2284
REELGOSTFAIZ 0.327273 0.208447 1.570055 0.1233
REELEFKDOVIZKUR  0.050062 0.156501 0.319883 0.7505
ICRGPOLITIC 0.119014 0.234604 0.507298 0.6144
CARIACIK -0.147737 0.152662  -0.967738 0.3382
BUYUME 0.060511 0.142914 0.423407 0.6740
R-squared 0.204307 Mean dependent var 2.56E-17
Adjusted R-squared 0.117819 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.939245 Akaike info criterion 2.820686
Sum squared resid 40.58033 Schwarz criterion 3.045829
Log likelihood -67.33783 Hannan-Quinn criter. 2.907001
Durbin-Watson stat 2.165300

Eviews - 9 Sistematik Olmayan Risk Analizi Sonu¢ Ciktilari

Elektrik Sektorii

Dependent Variable: SOR_ELEKT
Method: Least Squares

Date: 11/25/17 Time: 16:21
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
TICBORCDEVIR -0.460753 0.313238  -1.470937 0.1473
PD_FAVOK 0.672835 0.214538 3.136201 0.0028
PD_DD -0.342935 0.172493  -1.988104 0.0521
OZSERMKAR -0.227488 0.147111  -1.546368 0.1281
KVFINBORC 0.390353 0.160824 2.427202 0.0187
CARI -0.069327 0.305692  -0.226786 0.8215
BORCKAYNAK 0.275197 0.414137 0.664507 0.5093
AKTIFDEVIR 0.807836 0.295930 2.729825 0.0086
R-squared 0.288576 Mean dependent var -1.48E-17
Adjusted R-squared 0.192808 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.898439 Akaike info criterion 2.747249
Sum squared resid 41.97400 Schwarz criterion 3.026495
Log likelihood -74.41748 Hannan-Quinn criter. 2.856478

Durbin-Watson stat 1.651549




Variance Inflation Factors
Date: 11/25/17 Time: 16:22
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60

Coefficient Uncentered
Variable Variance VIF
TICBORCDEVIR 0.098118 7.171723
PD_FAVOK 0.046027 3.364223
PD_DD 0.029754 2.174802
OZSERMKAR 0.021642 1.581847
KVFINBORC 0.025864 1.890508
CARI 0.093448 6.830367
BORCKAYNAK 0.171509 12.53611
AKTIFDEVIR 0.087574 6.401055
Dependent Variable: SOR_ELEKT
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 16:22
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TICBORCDEVIR -0.514057 0.301193 -1.706733 ***0.0937
PD_FAVOK 0.568318 0.145133 3.915838  *0.0003
PD_DD -0.305325 0.162083  -1.883758 ***0.0651
OZSERMKAR -0.252639 0.141407  -1.786604 ***0.0797
KVFINBORC 0.386784 0.159886 2419131 *+0.0190
CARI -0.213742 0.213845  -0.999516 0.3221
AKTIFDEVIR 0.777544 0.290853 2.673324 *+0.0100
R-squared 0.282535 Mean dependent var -1.48E-17
Adjusted R-squared 0.201313 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.893693 Akaike info criterion 2.722372
Sum squared resid 42.33043 Schwarz criterion 2.966712
Log likelihood -74.67116 Hannan-Quinn criter. 2.817947
Durbin-Watson stat 1.669655

Variance Inflation Factors
Date: 11/25/17 Time: 16:23
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60

Coefficient Uncentered

Variable Variance VIF
TICBORCDEVIR 0.090717 6.701409
PD_FAVOK 0.021064 1.555996
PD_DD 0.026271 1.940665
OZSERMKAR 0.019996 1.477132
KVFINBORC 0.025563 1.888400
CARI 0.045730 3.378120
AKTIFDEVIR 0.084595 6.249169




Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.730387 Prob. F(2,51) 0.0747
Obs*R-squared 5.803081 Prob. Chi-Square(2) 0.0549
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 16:27
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
TICBORCDEVIR -0.060553 0.294395  -0.205688 0.8379
PD_FAVOK 0.006219 0.140750 0.044182 0.9649
PD_DD 0.038139 0.158440 0.240715 0.8107
OZSERMKAR -0.011131 0.137169  -0.081147 0.9356
KVFINBORC -0.062559 0.158276  -0.395256 0.6943
CARI 0.010894 0.207390 0.052529 0.9583
AKTIFDEVIR 0.062159 0.283479 0.219273 0.8273
RESID(-1) 0.137024 0.138981 0.985918 0.3288
RESID(-2) 0.268582 0.136912 1.961717 0.0553
R-squared 0.096718 Mean dependent var 3.09E-16
Adjusted R-squared -0.044973 S.D. dependent var 0.847033
S.E. of regression 0.865870 Akaike info criterion 2.687318
Sum squared resid 38.23631 Schwarz criterion 3.001470
Log likelihood -71.61954 Hannan-Quinn criter. 2.810200
Durbin-Watson stat 1.999102
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.785632 Prob. F(3,50) 0.1619
Obs*R-squared 5.806211 Prob. Chi-Square(3) 0.1214
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 16:27
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
TICBORCDEVIR -0.062053 0.298623  -0.207799 0.8362
PD_FAVOK 0.006927 0.142756 0.048524 0.9615
PD_DD 0.037005 0.161396 0.229281 0.8196
OZSERMKAR -0.010875 0.138611  -0.078457 0.9378
KVFINBORC -0.062201 0.159985  -0.388795 0.6991
CARI 0.012738 0.212239 0.060016 0.9524
AKTIFDEVIR 0.060467 0.288019 0.209940 0.8346
RESID(-1) 0.139146 0.145810 0.954296 0.3445
RESID(-2) 0.269270 0.138862 1.939125 0.0581
RESID(-3) -0.008101 0.150746  -0.053740 0.9574




R-squared 0.096770 Mean dependent var 3.09E-16
Adjusted R-squared -0.065811 S.D. dependent var 0.847033
S.E. of regression 0.874461 Akaike info criterion 2.720594
Sum squared resid 38.23410 Schwarz criterion 3.069651
Log likelihood -71.61781 Hannan-Quinn criter. 2.857129
Durbin-Watson stat 2.000807
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 0.852092 Prob. F(7,52) 0.5501
Obs*R-squared 6.174082 Prob. Chi-Square(7) 0.5196
Scaled explained SS 10.08103 Prob. Chi-Square(7) 0.1840
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 16:28
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.805961 0.437975 1.840199 0.0714
TICBORCDEVIR"2  -0.031019 0.240884  -0.128773 0.8980
PD_FAVOK"2 -0.047742 0.101670 -0.469583 0.6406
PD_DD"2 -0.077803 0.163873  -0.474777 0.6369
OZSERMKAR"2 -0.189593 0.151849  -1.248564 0.2174
KVFINBORC"2 0.362628 0.256413 1.414235 0.1633
CARIN2 0.050402 0.185576 0.271596 0.7870
AKTIFDEVIR"2 -0.169028 0.217902  -0.775708 0.4414
R-squared 0.102901 Mean dependent var 0.705507
Adjusted R-squared -0.017862 S.D. dependent var 1.455485
S.E. of regression 1.468426 Akaike info criterion 3.729825
Sum squared resid 112.1263 Schwarz criterion 4.009071
Log likelihood -103.8948 Hannan-Quinn criter. 3.839054
F-statistic 0.852092 Durbin-Watson stat 2.060857
Prob(F-statistic) 0.550070
Iletisim Sektorii
Dependent Variable: SOR_ILTM
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 16:34
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TICBORCDEVIR -0.283382 0.241548 -1.173187 0.2461
PD_FAVOK 0.563301 0.150688 3.738186  *0.0005
PD_DD 0.120623 0.263472 0.457822 0.6490
OZSERMKAR -0.053928 0.319605 -0.168733 0.8667
KVFINBORC -0.097476 0.124286  -0.784292 0.4364
CARI -0.146693 0.159762  -0.918197 0.3628
BORCKAYNAK 0.231280 0.158814 1.456292 0.1513
AKTIFDEVIR 0.493261 0.134620 3.664099  *0.0006




R-squared 0.384276 Mean dependent var 2.29E-16
Adjusted R-squared 0.301390 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.835829 Akaike info criterion 2.602780
Sum squared resid 36.32773 Schwarz criterion 2.882026
Log likelihood -70.08341 Hannan-Quinn criter. 2.712009
Durbin-Watson stat 2.302897
Variance Inflation Factors
Date: 11/25/17 Time: 16:34
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Coefficient Uncentered
Variable Variance VIF
TICBORCDEVIR 0.058346 4.927486
PD_FAVOK 0.022707 1.917682
PD_DD 0.069418 5.862559
OZSERMKAR 0.102147 8.626687
KVFINBORC 0.015447 1.304546
CARI 0.025524 2.155587
BORCKAYNAK 0.025222 2.130084
AKTIFDEVIR 0.018123 1.530513
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.018188 Prob. F(2,50) 0.3686
Obs*R-squared 2.348023 Prob. Chi-Square(2) 0.3091
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 16:35
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TICBORCDEVIR 0.069629 0.250265 0.278220 0.7820
PD_FAVOK 0.002288 0.151757 0.015079 0.9880
PD_DD 0.032892 0.272238 0.120821 0.9043
OZSERMKAR -0.083124 0.344811 -0.241071 0.8105
KVFINBORC 0.010666 0.125240 0.085161 0.9325
CARI 0.039038 0.162104 0.240823 0.8107
BORCKAYNAK 0.010815 0.158998 0.068019 0.9460
AKTIFDEVIR 0.007143 0.135514 0.052713 0.9582
RESID(-1) -0.162066 0.146026  -1.109847 0.2724
RESID(-2) 0.107069 0.163242 0.655891 0.5149
R-squared 0.039134 Mean dependent var 1.60E-16
Adjusted R-squared -0.133822 S.D. dependent var 0.784681
S.E. of regression 0.835537 Akaike info criterion 2.629527
Sum squared resid 34.90609 Schwarz criterion 2.978584
Log likelihood -68.88581 Hannan-Quinn criter. 2.766063

Durbin-Watson stat 1.956084




Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.545677 Prob. F(8,51) 0.1650
Obs*R-squared 11.70868 Prob. Chi-Square(8) 0.1647
Scaled explained SS 37.95399 Prob. Chi-Square(8) 0.0000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 16:35
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.000379 0.541070 1.848889 0.0703
TICBORCDEVIR"2 0.033490 0.116449 0.287597 0.7748
PD_FAVOK"2 0.546523 0.198566 2.752357 0.0082
PD_DD"2 0.411382 0.294122 1.398681 0.1680
OZSERMKAR"2 -0.666191 0.451218  -1.476427 0.1460
KVFINBORC"2 -0.371719 0.257823  -1.441762 0.1555
CARI"2 -0.163965 0.249346  -0.657578 0.5138
BORCKAYNAK"2 0.056772 0.134271 0.422818 0.6742
AKTIFDEVIR"2 -0.247903 0.195090 -1.270714 0.2096
R-squared 0.195145 Mean dependent var 0.605462
Adjusted R-squared 0.068893 S.D. dependent var 1.793801
S.E. of regression 1.730909 Akaike info criterion 4.072651
Sum squared resid 152.7983 Schwarz criterion 4.386803
Log likelihood -113.1795 Hannan-Quinn criter. 4.195533
F-statistic 1.545677 Durbin-Watson stat 2.124817
Prob(F-statistic) 0.165043
Ticaret Sektorii
Dependent Variable: SOR_TCRT
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 16:38
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
TICBORCDEVIR -0.045846 0.162019  -0.282967 0.7783
PD_FAVOK 0.130292 0.250198 0.520754 0.6047
PD_DD -0.157840 0.486335  -0.324549 0.7468
OZSERMKAR -0.185779 0.147717  -1.257671 0.2141
KVFINBORC 0.252991 0.156811 1.613350 0.1127
CARI -0.162035 0.202467  -0.800301 0.4272
BORCKAYNAK -0.736037 0.344436  -2.136935 **0.0373
AKTIFDEVIR -0.256944 0.164527 -1.561712 0.1244
R-squared 0.428393 Mean dependent var -2.66E-16
Adjusted R-squared 0.351446 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.805329 Akaike info criterion 2.528434
Sum squared resid 33.72483  Schwarz criterion 2.807680
Log likelihood -67.85301 Hannan-Quinn criter. 2.637662
Durbin-Watson stat 1.402333




Variance Inflation Factors
Date: 11/25/17 Time: 16:39
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60

Coefficient Uncentered
Variable Variance VIF
TICBORCDEVIR 0.026250 2.388027
PD_FAVOK 0.062599 5.694738
PD_DD 0.236522 21.51675
OZSERMKAR 0.021820 1.985022
KVFINBORC 0.024590 2.236969
CARI 0.040993 3.729190
BORCKAYNAK 0.118636 10.79250
AKTIFDEVIR 0.027069 2.462521
Dependent Variable: SOR_TCRT
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 16:39
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
TICBORCDEVIR -0.008347 0.179753  -0.046436 0.9631
PD_FAVOK 0.100571 0.162108 0.620396 0.5376
OZSERMKAR -0.067221 0.150719  -0.446000 0.6574
KVFINBORC -0.111157 0.143283  -0.775786 0.4413
CARI 0.300651 0.152030 1.977574 ***0.0531
AKTIFDEVIR -0.440610 0.174793  -2.520758 **0.0147
R-squared 0.252439 Mean dependent var -2.66E-16
Adjusted R-squared 0.183221 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.903758 Akaike info criterion 2.730130
Sum squared resid 44.10607 Schwarz criterion 2.939564
Log likelihood -75.90390 Hannan-Quinn criter. 2.812051
Durbin-Watson stat 1.522395

Variance Inflation Factors
Date: 11/25/17 Time: 16:40
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60

Coefficient Uncentered
Variable Variance VIF

TICBORCDEVIR 0.032311 2.333983
PD_FAVOK 0.026279 1.898265
OZSERMKAR 0.022716 1.640902
KVFINBORC 0.020530 1.482976
CARI 0.023113 1.669580
AKTIFDEVIR 0.030552 2.206958




Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 5.992601 Prob. F(2,52) 0.0046
Obs*R-squared 11.23873 Prob. Chi-Square(2) 0.0036
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 16:40
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
TICBORCDEVIR 0.014728 0.166563 0.088425 0.9299
PD_FAVOK -0.029722 0.149442  -0.198885 0.8431
OZSERMKAR 0.085562 0.140926 0.607137 0.5464
KVFINBORC -0.052689 0.132607  -0.397335 0.6927
CARI -0.158118 0.147641  -1.070965 0.2891
AKTIFDEVIR 0.015000 0.161315 0.092986 0.9263
RESID(-1) 0.188531 0.132566 1.422160 0.1610
RESID(-2) 0.384434 0.134814 2.851601 0.0062
R-squared 0.187312 Mean dependent var -4,16E-17
Adjusted R-squared 0.077912 S.D. dependent var 0.864616
S.E. of regression 0.830251 Akaike info criterion 2.589388
Sum squared resid 35.84447 Schwarz criterion 2.868634
Log likelihood -69.68165 Hannan-Quinn criter. 2.698617
Durbin-Watson stat 1.883801
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 4.282726 Prob. F(3,51) 0.0090
Obs*R-squared 12.07381 Prob. Chi-Square(3) 0.0071
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 16:42
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
TICBORCDEVIR 0.010462 0.166803 0.062719 0.9502
PD_FAVOK -0.025641 0.149665 -0.171324 0.8646
OZSERMKAR 0.073826 0.141626 0.521272 0.6044
KVFINBORC -0.025192 0.135917  -0.185346 0.8537
CARI -0.116882 0.154137  -0.758300 0.4518
AKTIFDEVIR 0.008282 0.161646 0.051235 0.9593
RESID(-1) 0.227925 0.139133 1.638180 0.1075
RESID(-2) 0.392179 0.135208 2.900561 0.0055
RESID(-3) -0.139337 0.147809  -0.942679 0.3503
R-squared 0.201230 Mean dependent var -4.16E-17
Adjusted R-squared 0.075933 S.D. dependent var 0.864616
S.E. of regression 0.831141 Akaike info criterion 2.605447
Sum squared resid 35.23060 Schwarz criterion 2.919599
Log likelihood -69.16342 Hannan-Quinn criter. 2.728329



Durbin-Watson stat 1.980873

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.416833 Prob. F(6,53) 0.8646
Obs*R-squared 2.703733 Prob. Chi-Square(6) 0.8450
Scaled explained SS 16.06548 Prob. Chi-Square(6) 0.0134
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 16:42
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.966504 0.777317 1.243385 0.2192
TICBORCDEVIR"2 0.060124 0.293488 0.204860 0.8385
PD_FAVOK"2 -0.252506 0.413247  -0.611029 0.5438
OZSERMKAR"2 -0.070322 0.238708  -0.294594 0.7695
KVFINBORC"2 -0.011971 0.316936  -0.037771 0.9700
CARI"2 -0.287217 0.401684  -0.715032 0.4777
AKTIFDEVIR"2 0.326567 0.524115 0.623083 0.5359
R-squared 0.045062 Mean dependent var 0.735101
Adjusted R-squared -0.063044 S.D. dependent var 2.839449
S.E. of regression 2.927586 Akaike info criterion 5.095514
Sum squared resid 454.2504 Schwarz criterion 5.339855
Log likelihood -145.8654 Hannan-Quinn criter. 5.191089
F-statistic 0.416833 Durbin-Watson stat 1.845735
Prob(F-statistic) 0.864584
Turizm Sektorii
Dependent Variable: SOR_TRZM
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 16:46
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
TICBORCDEVIR 0.075032 0.418327 0.179362 0.8584
PD_FAVOK 0.131328 0.139454 0.941733 0.3507
PD_DD 0.095712 0.135226 0.707789 0.4822
OZSERMKAR 0.213720 0.201592 1.060164 0.2940
KVFINBORC 0.047675 0.196178 0.243017 0.8089
CARI 0.109241 0.147861 0.738809 0.4633
BORCKAYNAK 0.683703 0.226235 3.022085 0.0039
AKTIFDEVIR -0.219945 0.431108 -0.510185 0.6121
R-squared 0.249338 Mean dependent var 1.10E-16
Adjusted R-squared 0.148287 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.922883 Akaike info criterion 2.800937
Sum squared resid 44.28907 Schwarz criterion 3.080183



Log likelihood
Durbin-Watson stat

-76.02811
1.846852

Hannan-Quinn criter.

2.910166

Variance Inflation Factors
Date: 11/25/17 Time: 16:46
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60

Coefficient Uncentered
Variable Variance VIF
TICBORCDEVIR 0.174998 12.12246
PD_FAVOK 0.019447 1.347165
PD_DD 0.018286 1.266720
OZSERMKAR 0.040639 2.815166
KVFINBORC 0.038486 2.665999
CARI 0.021863 1.514497
BORCKAYNAK 0.051182 3.545522
AKTIFDEVIR 0.185854 12.87451
Dependent Variable: SOR_TRZM
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 16:47
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
PD_FAVOK 0.130941 0.136077 0.962256 0.3402
PD_DD 0.051937 0.128822 0.403166 0.6884
OZSERMKAR 0.199368 0.199444 0.999619 0.3220
KVFINBORC 0.021539 0.191367 0.112555 0.9108
CARI 0.103293 0.146442 0.705348 0.4836
BORCKAYNAK 0.638599 0.204276 3.126148  *0.0029
R-squared 0.230501 Mean dependent var 1.10E-16
Adjusted R-squared 0.159251 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.916924 Akaike info criterion 2.759054
Sum squared resid 45.40044 Schwarz criterion 2.968489
Log likelihood -76.77163 Hannan-Quinn criter. 2.840976
Durbin-Watson stat 1.785221

Variance Inflation Factors
Date: 11/25/17 Time: 16:48
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60

Coefficient Uncentered

Variable Variance VIF
PD_FAVOK 0.018517 1.299439
PD_DD 0.016595 1.164574
OZSERMKAR 0.039778 2.791426
KVFINBORC 0.036621 2.569924
CARI 0.021445 1.504932
BORCKAYNAK 0.041729 2.928346




Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.580484 Prob. F(2,52) 0.5632
Obs*R-squared 1.310325 Prob. Chi-Square(2) 0.5194
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 16:49
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
PD_FAVOK 0.015749 0.137925 0.114187 0.9095
PD_DD 0.021031 0.131561 0.159855 0.8736
OZSERMKAR 0.006443 0.201282 0.032012 0.9746
KVFINBORC 0.038291 0.196985 0.194386 0.8466
CARI -0.051712 0.162277  -0.318665 0.7513
BORCKAYNAK -0.035493 0.210777  -0.168393 0.8669
RESID(-1) 0.099132 0.138744 0.714498 0.4781
RESID(-2) 0.120541 0.163811 0.735854 0.4651
R-squared 0.021839 Mean dependent var 4.18E-16
Adjusted R-squared -0.109837 S.D. dependent var 0.877211
S.E. of regression 0.924131 Akaike info criterion 2.803640
Sum squared resid 44.40895 Schwarz criterion 3.082886
Log likelihood -76.10921 Hannan-Quinn criter. 2.912869
Durbin-Watson stat 1.985547
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 0.920998 Prob. F(6,53) 0.4874
Obs*R-squared 5.665163 Prob. Chi-Square(6) 0.4617
Scaled explained SS 31.39013 Prob. Chi-Square(6) 0.0000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 16:49
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.365406 0.550234 0.664091 0.5095
PD_FAVOK"2 -0.022605 0.113702  -0.198808 0.8432
PD_DD"2 -0.097678 0.235618 -0.414561 0.6801
OZSERMKAR"2 0.092156 0.320591 0.287458 0.7749
KVFINBORC"2 0.425849 0.388745 1.095445 0.2783
CARIN2 -0.007200 0.225638 -0.031911 0.9747
BORCKAYNAK”"2 0.007378 0.415061 0.017777 0.9859
R-squared 0.094419 Mean dependent var 0.756674
Adjusted R-squared -0.008099 S.D. dependent var 2.822417
S.E. of regression 2.833824 Akaike info criterion 5.030412
Sum squared resid 425.6196 Schwarz criterion 5.274752



Log likelihood -143.9124 Hannan-Quinn criter. 5.125987
F-statistic 0.920998 Durbin-Watson stat 2.450242
Prob(F-statistic) 0.487423
Ulastirma Sektorii
Dependent Variable: SOR_ULAS
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 16:51
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TICBORCDEVIR 0.140217 0.191232 0.733230 0.4667
PD_FAVOK 0.216882 0.292030 0.742669 0.4610
PD_DD 0.180465 0.375170 0.481021 0.6325
OZSERMKAR 0.468757 0.262715 1.784282 ***0.0802
KVFINBORC -0.015506 0.153477 -0.101028 0.9199
CARI -0.158403 0.176805 -0.895921 0.3744
BORCKAYNAK -0.485284 0.159441  -3.043652  *0.0037
AKTIFDEVIR -0.668106 0.346339  -1.929052 ***(0.0592
R-squared 0.206883 Mean dependent var 5.92E-17
Adjusted R-squared 0.100117 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.948621 Akaike info criterion 2.855952
Sum squared resid 46.79390 Schwarz criterion 3.135198
Log likelihood -77.67856 Hannan-Quinn criter. 2.965180
Durbin-Watson stat 1.496588
Variance Inflation Factors
Date: 11/25/17 Time: 16:52
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Coefficient Uncentered
Variable Variance VIF
TICBORCDEVIR 0.036570 2.397668
PD_FAVOK 0.085281 5.591402
PD_DD 0.140752 9.228300
OZSERMKAR 0.069019 4.525165
KVFINBORC 0.023555 1.544375
CARI 0.031260 2.049534
BORCKAYNAK 0.025422 1.666743
AKTIFDEVIR 0.119951 7.864454
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.927741 Prob. F(2,50) 0.1561
Obs*R-squared 4.295364 Prob. Chi-Square(2) 0.1168

Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares



Date: 11/25/17 Time: 17:00
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TICBORCDEVIR -0.019661 0.188191 -0.104473 0.9172
PD_FAVOK -0.009248 0.288862  -0.032015 0.9746
PD_DD -0.017633 0.374718  -0.047056 0.9627
OZSERMKAR -0.121858 0.266726  -0.456866 0.6497
KVFINBORC -0.098298 0.160678 -0.611767 0.5435
CARI 0.059679 0.177895 0.335473 0.7387
BORCKAYNAK 0.001206 0.158373 0.007618 0.9940
AKTIFDEVIR 0.031211 0.343543 0.090852 0.9280
RESID(-1) 0.285282 0.149335 1.910348 0.0618
RESID(-2) 0.014770 0.146444 0.100856 0.9201
R-squared 0.071589 Mean dependent var 3.15E-17
Adjusted R-squared -0.095525 S.D. dependent var 0.890571
S.E. of regression 0.932137 Akaike info criterion 2.848337
Sum squared resid 43.44395 Schwarz criterion 3.197395
Log likelihood -75.45012 Hannan-Quinn criter. 2.984873
Durbin-Watson stat 2.004515
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 0.182638 Prob. F(8,51) 0.9923
Obs*R-squared 1.671072 Prob. Chi-Square(8) 0.9895
Scaled explained SS 11.42374  Prob. Chi-Square(8) 0.1788
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 17:00
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.843632 1.163179 0.725281 0.4716
TICBORCDEVIR?2  -0.148859 0.297387  -0.500558 0.6188
PD_FAVOK"2 -0.056621 0.272717 -0.207618 0.8364
PD_DD"2 -0.048169 0.315762  -0.152548 0.8794
OZSERMKAR"2 -0.154640 0.409086 -0.378014 0.7070
KVFINBORC"2 0.304936 0.946540 0.322159 0.7486
CARI"2 -0.483647 0.534725  -0.904477 0.3700
BORCKAYNAK”"2 0.331073 0.561577 0.589541 0.5581
AKTIFDEVIR"2 0.191113 0.468980 0.407509 0.6853
R-squared 0.027851 Mean dependent var 0.779898
Adjusted R-squared -0.124643 S.D. dependent var 3.355499
S.E. of regression 3.558479 Akaike info criterion 5.514024
Sum squared resid 645.8013 Schwarz criterion 5.828176
Log likelihood -156.4207 Hannan-Quinn criter. 5.636906
F-statistic 0.182638 Durbin-Watson stat 1.959509
Prob(F-statistic) 0.992306




Gida — icecek Sektorii

Dependent Variable: SOR_GIDA

Method: Least Squares

Date: 11/25/17 Time: 17:09
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TICBORCDEVIR 0.035235 0.262372 0.134296 0.8937
PD_FAVOK 0.123403 0.227233 0.543068 0.5894
PD_DD -0.094144 0.239513  -0.393064 0.6959
OZSERMKAR 0.083926 0.155182 0.540823 0.5909
KVFINBORC 0.542405 0.187511 2.892650 *0.0056
CARI -0.060396 0.183157 -0.329751 0.7429
BORCKAYNAK -0.250709 0.288812 -0.868071 0.3893
AKTIFDEVIR -0.082630 0.251113  -0.329055 0.7434
R-squared 0.265874 Mean dependent var 6.85E-17
Adjusted R-squared 0.167049 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.912661 Akaike info criterion 2.778662
Sum squared resid 43.31343 Schwarz criterion 3.057908
Log likelihood -75.35986 Hannan-Quinn criter. 2.887890
Durbin-Watson stat 1.834316
Variance Inflation Factors
Date: 11/25/17 Time: 17:09
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Coefficient Uncentered
Variable Variance VIF
TICBORCDEVIR 0.068839 4.876057
PD_FAVOK 0.051635 3.657436
PD_DD 0.057366 4.063403
OZSERMKAR 0.024082 1.705754
KVFINBORC 0.035160 2.490507
CARI 0.033546 2.376178
BORCKAYNAK 0.083412 5.908300
AKTIFDEVIR 0.063058 4.466531
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.080929 Prob. F(2,50) 0.3471
Obs*R-squared 2.486710 Prob. Chi-Square(2) 0.2884
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 17:09
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.



TICBORCDEVIR 0.085357 0.275774 0.309517 0.7582
PD_FAVOK 0.061373 0.231497 0.265113 0.7920
PD_DD -0.029557 0.240446  -0.122924 0.9027
OZSERMKAR -0.059873 0.165362  -0.362073 0.7188
KVFINBORC -0.013496 0.192616 -0.070065 0.9444
CARI -0.015276 0.183263  -0.083354 0.9339
BORCKAYNAK 0.023612 0.289383 0.081596 0.9353
AKTIFDEVIR -0.030014 0.257717 -0.116461 0.9078
RESID(-1) 0.088003 0.147588 0.596275 0.5537
RESID(-2) -0.204452 0.154283 -1.325174 0.1911
R-squared 0.041445 Mean dependent var -1.31E-16
Adjusted R-squared -0.131095 S.D. dependent var 0.856811
S.E. of regression 0.911244 Akaike info criterion 2.803000
Sum squared resid 41.51830 Schwarz criterion 3.152057
Log likelihood -74.09000 Hannan-Quinn criter. 2.939536
Durbin-Watson stat 1.988388
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 1.025669 Prob. F(8,51) 0.4292
Obs*R-squared 8.315483 Prob. Chi-Square(8) 0.4033
Scaled explained SS 9.345662 Prob. Chi-Square(8) 0.3140
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 17:10
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.859569 0.321284 2.675419 0.0100
TICBORCDEVIR?2  -0.147476 0.139627  -1.056212 0.2958
PD_FAVOK~"2 0.198780 0.135409 1.468006 0.1482
PD_DD"2 -0.008256 0.087932  -0.093890 0.9256
OZSERMKAR"2 0.085393 0.147465 0.579073 0.5651
KVFINBORC"2 -0.248794 0.203920 -1.220054 0.2281
CARI™2 -0.028045 0.184757  -0.151792 0.8800
BORCKAYNAK"2 -0.011917 0.122198  -0.097523 0.9227
AKTIFDEVIR"2 0.020302 0.107736 0.188442 0.8513
R-squared 0.138591 Mean dependent var 0.721890
Adjusted R-squared 0.003468 S.D. dependent var 1.259346
S.E. of regression 1.257160 Akaike info criterion 3.433069
Sum squared resid 80.60305 Schwarz criterion 3.747221
Log likelihood -93.99207 Hannan-Quinn criter. 3.555951
F-statistic 1.025669 Durbin-Watson stat 1.773525
Prob(F-statistic) 0.429224




Orman — Kagit — Basim Sektori

Dependent Variable: SOR_KAGT

Method: Least Squares

Date: 11/25/17 Time: 17:12
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TICBORCDEVIR 0.041660 0.293662 0.141863 0.8877
PD_FAVOK 0.117059 0.266994 0.438433 0.6629
PD_DD -0.091781 0.292907 -0.313346 0.7553
OZSERMKAR 0.049417 0.307081 0.160927 0.8728
KVFINBORC 0.368246 0.238072 1.546789 0.1280
CARI 0.245185 0.276973 0.885233 0.3801
BORCKAYNAK -0.068388 0.192577  -0.355120 0.7239
AKTIFDEVIR -0.191975 0.193425  -0.992502 0.3255
R-squared 0.115553 Mean dependent var 4.11E-16
Adjusted R-squared -0.003507 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 1.001752 Akaike info criterion 2.964944
Sum squared resid 52.18238 Schwarz criterion 3.244190
Log likelihood -80.94832 Hannan-Quinn criter. 3.074173

Durbin-Watson stat 1.715845

Variance Inflation Factors
Date: 11/25/17 Time: 17:13
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60

Coefficient Uncentered

Variable Variance VIF
TICBORCDEVIR 0.086237 5.070217
PD_FAVOK 0.071286 4191154
PD_DD 0.085794 5.044180
OZSERMKAR 0.094298 5.544165
KVFINBORC 0.056678 3.332318
CARI 0.076714 4.510302
BORCKAYNAK 0.037086 2.180422
AKTIFDEVIR 0.037413 2.199665




Kimya — Petrol — Plastik Sektorii

Dependent Variable: SOR_KMYA

Method: Least Squares

Date: 11/25/17 Time: 17:14
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TICBORCDEVIR -0.600271 0.455900 -1.316671 0.1937
PD_FAVOK 0.039876 0.209429 0.190405 0.8497
PD_DD 0.107689 0.313689 0.343298 0.7328
OZSERMKAR -0.248159 0.215845  -1.149705 0.2555
KVFINBORC -0.081910 0.191271  -0.428239 0.6702
CARI -0.186929 0.516133 -0.362173 0.7187
BORCKAYNAK -0.778930 0.505214  -1.541782 0.1292
AKTIFDEVIR 0.010957 0.190573 0.057494 0.9544
R-squared 0.139415 Mean dependent var 2.33E-16
Adjusted R-squared 0.023567 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.988146 Akaike info criterion 2.937594
Sum squared resid 50.77453 Schwarz criterion 3.216840
Log likelihood -80.12782 Hannan-Quinn criter. 3.046823
Durbin-Watson stat 1.757976
Variance Inflation Factors
Date: 11/25/17 Time: 17:15
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Coefficient Uncentered
Variable Variance VIF
TICBORCDEVIR 0.207845 12.55883
PD_FAVOK 0.043860 2.650221
PD_DD 0.098401 5.945780
OZSERMKAR 0.046589 2.815108
KVFINBORC 0.036585 2.210593
CARI 0.266393 16.09653
BORCKAYNAK 0.255241 15.42268
AKTIFDEVIR 0.036318 2.194486
Dependent Variable: SOR_KMYA
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 17:16
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PD_FAVOK 0.163409 0.196837 0.830173 0.4100
PD_DD -0.144393 0.251378  -0.574407 0.5680
OZSERMKAR -0.178249 0.204161 -0.873081 0.3864
KVFINBORC -0.031544 0.144919 -0.217668 0.8285
AKTIFDEVIR -0.122688 0.149469  -0.820829 0.4153
R-squared 0.081754 Mean dependent var 2.33E-16
Adjusted R-squared 0.014972 S.D. dependent var 1.000000



S.E. of regression 0.992486 Akaike info criterion 2.902447
Sum squared resid 54.17654 Schwarz criterion 3.076976
Log likelihood -82.07341 Hannan-Quinn criter. 2.970715
Durbin-Watson stat 1.635842
Variance Inflation Factors
Date: 11/25/17 Time: 17:16
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Coefficient Uncentered
Variable Variance VIF
PD_FAVOK 0.038745 2.320689
PD_DD 0.063191 3.784926
OZSERMKAR 0.041682 2.496607
KVFINBORC 0.021002 1.257928
AKTIFDEVIR 0.022341 1.338149
Metal Ana Sektorii
Dependent Variable: SOR_MANA
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 17:18
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TICBORCDEVIR 0.032834 0.210696 0.155837 0.8768
PD_FAVOK -0.131090 0.204719  -0.640343 0.5248
PD_DD 0.505145 0.180271 2.802145 *0.0071
OZSERMKAR -0.389413 0.232252  -1.676681 ***0.0996
KVFINBORC -0.155534 0.132503 -1.173816 0.2458
CARI -0.191182 0.254588  -0.750947 0.4561
BORCKAYNAK -0.598008 0.309994  -1.929095 ***0.0592
AKTIFDEVIR 0.204640 0.230996 0.885901 0.3797
R-squared 0.264779 Mean dependent var 3.70E-18
Adjusted R-squared 0.165807 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.913342 Akaike info criterion 2.780152
Sum squared resid 43.37802 Schwarz criterion 3.059398
Log likelihood -75.40456 Hannan-Quinn criter. 2.889381
Durbin-Watson stat 1.687741




Variance Inflation Factors
Date: 11/25/17 Time: 17:18
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60

Coefficient Uncentered

Variable Variance VIF
TICBORCDEVIR 0.044393 3.139769
PD_FAVOK 0.041910 2.964162
PD_DD 0.032498 2.298457
OZSERMKAR 0.053941 3.815089
KVFINBORC 0.017557 1.241755
CARI 0.064815 4.584168
BORCKAYNAK 0.096096 6.796600
AKTIFDEVIR 0.053359 3.773946

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.842068 Prob. F(2,50) 0.4368
Obs*R-squared 1.955109 Prob. Chi-Square(2) 0.3762
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 17:19
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TICBORCDEVIR 0.098771 0.225307 0.438382 0.6630
PD_FAVOK -0.003792 0.205511  -0.018452 0.9854
PD_DD -0.006307 0.180963 -0.034851 0.9723
OZSERMKAR 0.089851 0.248207 0.362001 0.7189
KVFINBORC -0.009495 0.133140 -0.071316 0.9434
CARI 0.039400 0.261403 0.150724 0.8808
BORCKAYNAK 0.148018 0.340177 0.435121 0.6653
AKTIFDEVIR -0.050824 0.235203  -0.216084 0.8298
RESID(-1) 0.173721 0.148184 1.172331 0.2466
RESID(-2) 0.084193 0.158752 0.530341 0.5982
R-squared 0.032585 Mean dependent var -1.04E-15
Adjusted R-squared -0.141550 S.D. dependent var 0.857450
S.E. of regression 0.916128 Akaike info criterion 2.813691
Sum squared resid 41.96454 Schwarz criterion 3.162748
Log likelihood -74.41073 Hannan-Quinn criter. 2.950226
Durbin-Watson stat 1.969451
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 2.737317 Prob. F(8,51) 0.0136
Obs*R-squared 18.02385 Prob. Chi-Square(8) 0.0210
Scaled explained SS 26.33545 Prob. Chi-Square(8) 0.0009




Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 11/25/17 Time: 17:19
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.237867 0.331223 0.718146 0.4759
TICBORCDEVIR"2 0.378813 0.192314 1.969768 0.0543
PD_FAVOK"2 0.040326 0.062567 0.644526 0.5221
PD_DD"2 0.607366 0.156837 3.872597 0.0003
OZSERMKARM2 0.247038 0.151595 1.629589 0.1094
KVFINBORC"2 -0.038214 0.127199  -0.300426 0.7651
CARIN2 -0.340212 0.186834  -1.820933 0.0745
BORCKAYNAK"2 -0.044907 0.190819 -0.235340 0.8149
AKTIFDEVIR"2 -0.356888 0.135769 -2.628648 0.0113
R-squared 0.300397 Mean dependent var 0.722967
Adjusted R-squared 0.190656 S.D. dependent var 1.438062
S.E. of regression 1.293732 Akaike info criterion 3.490420
Sum squared resid 85.36083 Schwarz criterion 3.804571
Log likelihood -95.71259 Hannan-Quinn criter. 3.613302
F-statistic 2.737317 Durbin-Watson stat 1.897822

Prob(F-statistic) 0.013614

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 3.141707 Prob. F(36,23) 0.0026
Obs*R-squared 49.86050 Prob. Chi-Square(36) 0.0621
Scaled explained SS 72.85341 Prob. Chi-Square(36) 0.0003
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 12/06/17 Time: 19:29
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.353789 0.463915 0.762616 0.4534
TICBORCDEVIR"2 1.567032 0.460845 3.400348 0.0025
TICBORCDEVIR*PD_FAVOK 0.550365 1.512179 0.363955 0.7192
TICBORCDEVIR*PD_DD -2.160972 0.664973  -3.249713 0.0035
TICBORCDEVIR*OZSERMKAR  2.112754 1.221439 1.729725 0.0971
TICBORCDEVIR*KVFINBORC -0.850203 0.442126 -1.922988 0.0669
TICBORCDEVIR*CARI -1.653513 0.878668 -1.881841 0.0726
TICBORCDEVIR*BORCKAYNAK  1.554638 1.095108 1.419621 0.1691
TICBORCDEVIR*AKTIFDEVIR -2.399639 1.041802 -2.303355 0.0306
PD_FAVOK"2 -0.246659 0.796580 -0.309647 0.7596
PD_FAVOK*PD_DD -0.679590 1.560714  -0.435435 0.6673
PD_FAVOK*OZSERMKAR 0.485692 1.431541 0.339279 0.7375
PD_FAVOK*KVFINBORC -0.742650 0.894466  -0.830272 0.4149
PD_FAVOK*CARI -1.425043 1.414037 -1.007783 0.3240
PD_FAVOK*BORCKAYNAK -0.724029 2.298226 -0.315038 0.7556
PD_FAVOK*AKTIFDEVIR -1.565096 1.735238 -0.901949 0.3764
PD_DD"2 0.667166 0.560066 1.191228 0.2457
PD_DD*OZSERMKAR 0.718931 1.257570 0.571683 0.5731
PD_DD*KVFINBORC 0.648698 0.654826 0.990643 0.3322
PD_DD*CARI 1.492638 1.294823 1.152774 0.2608
PD_DD*BORCKAYNAK 0.874701 1.563782 0.559350 0.5813



PD_DD*AKTIFDEVIR 2.396798 1.464005 1.637152 0.1152
OZSERMKAR"2 -0.452513 0.829337  -0.545632 0.5906
OZSERMKAR*KVFINBORC 0.415879 1.451593 0.286498 0.7771
OZSERMKAR*CARI -4.618079 1.541035 -2.996738 0.0064
OZSERMKAR*BORCKAYNAK  -3.760259 1.738473  -2.162967 0.0412
OZSERMKAR*AKTIFDEVIR -0.799186 1.620167 -0.493274 0.6265
KVFINBORC"2 -0.047804 0.189290 -0.252544 0.8029
KVFINBORC*CARI 0.176378 0.908028 0.194243 0.8477
KVFINBORC*BORCKAYNAK -1.176071 1.019813  -1.153222 0.2607
KVFINBORC*AKTIFDEVIR 0.382548 0.440377 0.868683 0.3940
CARI™2 0.250736 1.361805 0.184121 0.8555
CARI*BORCKAYNAK -3.129837 2.682860 -1.166605 0.2553
CARI*AKTIFDEVIR 1.369762 1.438491 0.952221 0.3509
BORCKAYNAK”"2 -1.804109 1.381628 -1.305785 0.2045
BORCKAYNAK*AKTIFDEVIR 0.132276 1.943092 0.068075 0.9463
AKTIFDEVIR"2 1.024698 1.023954 1.000727 0.3274
R-squared 0.831008 Mean dependent var 0.722967
Adjusted R-squared 0.566500 S.D. dependent var 1.438062
S.E. of regression 0.946831 Akaike info criterion 3.003090
Sum squared resid 20.61923 Schwarz criterion 4.294602
Log likelihood -53.09270 Hannan-Quinn criter. 3.508271
F-statistic 3.141707 Durbin-Watson stat 2.410136
Prob(F-statistic) 0.002591

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 2.066979 Prob. F(8,51) 0.0566
Obs*R-squared 14.69072 Prob. Chi-Square(8) 0.0654
Scaled explained SS 21.46526 Prob. Chi-Square(8) 0.0060
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 12/06/17 Time: 19:29
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.722967 0.173525 4.166368 0.0001
TICBORCDEVIR -0.588678 0.310070 -1.898534 0.0633
PD_FAVOK -0.223460 0.301274  -0.741717 0.4617
PD_DD 0.941045 0.265295 3.547167 0.0008
OZSERMKAR -0.452115 0.341793  -1.322775 0.1918
KVFINBORC 0.084606 0.194997 0.433884 0.6662
CARI -0.339599 0.374663  -0.906411 0.3690
BORCKAYNAK -0.910404 0.456201  -1.995620 0.0513
AKTIFDEVIR 0.536701 0.339945 1.578789 0.1206
R-squared 0.244845 Mean dependent var 0.722967
Adjusted R-squared 0.126390 S.D. dependent var 1.438062
S.E. of regression 1.344115 Akaike info criterion 3.566830
Sum squared resid 92.13893 Schwarz criterion 3.880982
Log likelihood -98.00490 Hannan-Quinn criter. 3.689712
F-statistic 2.066979 Durbin-Watson stat 2.142647
Prob(F-statistic) 0.056624




Metal Esya — Makine Sektorii

Dependent Variable: SOR_MESY

Method: Least Squares

Date: 11/25/17 Time: 17:21
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TICBORCDEVIR -0.313550 0.402615 -0.778783 0.4396
PD_FAVOK -0.180318 0.295068 -0.611105 0.5438
PD_DD 0.081886 0.390333 0.209786 0.8347
OZSERMKAR -0.146905 0.144172  -1.018953 0.3129
KVFINBORC 0.112401 0.181930 0.617827 0.5394
CARI -0.286118 0.172616  -1.657539 0.1034
BORCKAYNAK -0.632913 0.350797 -1.804214 0.0770
AKTIFDEVIR -0.215032 0.279389 -0.769651 0.4450
R-squared 0.326857 Mean dependent var 1.89E-16
Adjusted R-squared 0.236242 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.873933 Akaike info criterion 2.691939
Sum squared resid 39.71542 Schwarz criterion 2.971185
Log likelihood -72.75816 Hannan-Quinn criter. 2.801167
Durbin-Watson stat 1.983267
Variance Inflation Factors
Date: 11/25/17 Time: 17:22
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Coefficient Uncentered
Variable Variance VIF
TICBORCDEVIR 0.162099 12.52208
PD_FAVOK 0.087065 6.725756
PD_DD 0.152359 11.76971
OZSERMKAR 0.020786 1.605680
KVFINBORC 0.033098 2.556835
CARI 0.029796 2.301755
BORCKAYNAK 0.123058 9.506214
AKTIFDEVIR 0.078058 6.029981
Dependent Variable: SOR_MESY
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 17:22
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PD_FAVOK -0.111493 0.157922  -0.706000 0.4832
OZSERMKAR -0.117831 0.135592 -0.869011 0.3887
KVFINBORC 0.144263 0.156971 0.919045 0.3622
CARI -0.280694 0.168923 -1.661673 0.1024
BORCKAYNAK -0.437826 0.168237 -2.602440 **0.0119
AKTIFDEVIR -0.368476 0.176376  -2.089156 **0.0414




R-squared 0.318810 Mean dependent var 1.89E-16
Adjusted R-squared 0.255737 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.862707 Akaike info criterion 2.637155
Sum squared resid 40.19018 Schwarz criterion 2.846590
Log likelihood -73.11466 Hannan-Quinn criter. 2.719077
Durbin-Watson stat 2.011815
Variance Inflation Factors
Date: 11/25/17 Time: 17:24
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Coefficient Uncentered
Variable Variance VIF
PD_FAVOK 0.024939 1.977019
OZSERMKAR 0.018385 1.457441
KVFINBORC 0.024640 1.953270
CARI 0.028535 2.262047
BORCKAYNAK 0.028304 2.243714
AKTIFDEVIR 0.031108 2.466053
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.477034 Prob. F(2,52) 0.6233
Obs*R-squared 1.081015 Prob. Chi-Square(2) 0.5825
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 17:24
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PD_FAVOK 0.020813 0.162309 0.128233 0.8985
OZSERMKAR 0.022033 0.139319 0.158149 0.8750
KVFINBORC 0.012503 0.160094 0.078100 0.9380
CARI -0.023685 0.173181 -0.136764 0.8917
BORCKAYNAK -0.055767 0.183108 -0.304558 0.7619
AKTIFDEVIR -0.026224 0.180521 -0.145271 0.8851
RESID(-1) -0.035890 0.145889  -0.246008 0.8066
RESID(-2) -0.140344 0.145012  -0.967812 0.3376
R-squared 0.018017 Mean dependent var 2.05E-15
Adjusted R-squared -0.114173 S.D. dependent var 0.825342
S.E. of regression 0.871185 Akaike info criterion 2.685641
Sum squared resid 39.46608 Schwarz criterion 2.964887
Log likelihood -72.56922 Hannan-Quinn criter. 2.794869
Durbin-Watson stat 1.975811




Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.582271 Prob. F(6,53) 0.1706
Obs*R-squared 9.114812 Prob. Chi-Square(6) 0.1672
Scaled explained SS 95.89046 Prob. Chi-Square(6) 0.0000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 17:25
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.013487 0.823436  -0.016379 0.9870
PD_FAVOK"2 0.023780 0.410648 0.057910 0.9540
OZSERMKAR"2 0.537195 0.240935 2.229626 0.0300
KVFINBORC"2 0.520825 0.450868 1.155161 0.2532
CARI™2 0.138020 0.502394 0.274725 0.7846
BORCKAYNAK~"2 -0.656782 0.526298  -1.247929 0.2175
AKTIFDEVIR"2 0.131866 0.197030 0.669271 0.5062
R-squared 0.151914 Mean dependent var 0.669836
Adjusted R-squared 0.055904 S.D. dependent var 3.442744
S.E. of regression 3.345129 Akaike info criterion 5.362168
Sum squared resid 593.0639 Schwarz criterion 5.606508
Log likelihood -153.8650 Hannan-Quinn criter. 5.457743
F-statistic 1.582271 Durbin-Watson stat 2.329393
Prob(F-statistic) 0.170565
Tas — Toprak Sektorii
Dependent Variable: SOR_TAST
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 17:27
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TICBORCDEVIR -0.207028 0.302822  -0.683662 0.4972
PD_FAVOK -0.665555 0.450167 -1.478464 0.1453
PD_DD 0.692523 0.374790 1.847764 ***0.0703
OZSERMKAR -0.621331 0.227060 -2.736421  *0.0085
KVFINBORC 0.011592 0.172567 0.067172 0.9467
CARI 0.245121 0.279024 0.878497 0.3837
BORCKAYNAK -0.337395 0.435898 -0.774024 0.4424
AKTIFDEVIR -0.156759 0.175133  -0.895089 0.3749
R-squared 0.315016 Mean dependent var 9.95E-16
Adjusted R-squared 0.222806 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.881586 Akaike info criterion 2.709377
Sum squared resid 40.41407 Schwarz criterion 2.988623
Log likelihood -73.28132 Hannan-Quinn criter. 2.818606

Durbin-Watson stat 2.272010




Variance Inflation Factors
Date: 11/25/17 Time: 17:27
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60

Coefficient Uncentered
Variable Variance VIF
TICBORCDEVIR 0.091701 6.961408
PD_FAVOK 0.202650 15.38401
PD_DD 0.140467 10.66347
OZSERMKAR 0.051556 3.913840
KVFINBORC 0.029779 2.260675
CARI 0.077854 5.910235
BORCKAYNAK 0.190007 14.42424
AKTIFDEVIR 0.030671 2.328398
Dependent Variable: SOR_TAST
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 17:29
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
TICBORCDEVIR -0.109173 0.182886  -0.596947 0.5530
OZSERMKAR -0.383240 0.145769  -2.629084 *+0.0111
KVFINBORC 0.094474 0.150206 0.628965 0.5320
CARI 0.431297 0.179475 2.403101 **0.0197
AKTIFDEVIR -0.043587 0.133926  -0.325458 0.7461
R-squared 0.261670 Mean dependent var 9.95E-16
Adjusted R-squared 0.207974 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.889959 Akaike info criterion 2.684372
Sum squared resid 43.56145 Schwarz criterion 2.858901
Log likelihood -75.53115 Hannan-Quinn criter. 2.752640
Durbin-Watson stat 2.239820

Variance Inflation Factors
Date: 12/06/17 Time: 22:49
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60

Coefficient Uncentered

Variable Variance VIF
TICBORCDEVIR 0.033447 2.491558
OZSERMKAR 0.021249 1.582868
KVFINBORC 0.022562 1.680694
CARI 0.032211 2.399500
AKTIFDEVIR 0.017936 1.336113




Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.401432 Prob. F(2,53) 0.6714
Obs*R-squared 0.895341 Prob. Chi-Square(2) 0.6391
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 17:30
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
TICBORCDEVIR -0.018676 0.186681 -0.100041 0.9207
OZSERMKAR 0.000112 0.147795 0.000755 0.9994
KVFINBORC 0.011395 0.152515 0.074712 0.9407
CARI 0.029565 0.186730 0.158329 0.8748
AKTIFDEVIR 0.007919 0.135696 0.058360 0.9537
RESID(-1) -0.124844 0.140253 -0.890131 0.3774
RESID(-2) -0.004858 0.140536  -0.034567 0.9726
R-squared 0.014922 Mean dependent var 5.26E-16
Adjusted R-squared -0.096596 S.D. dependent var 0.859261
S.E. of regression 0.899805 Akaike info criterion 2.736004
Sum squared resid 4291141 Schwarz criterion 2.980344
Log likelihood -75.08011 Hannan-Quinn criter. 2.831579
Durbin-Watson stat 1.999939
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 0.720620 Prob. F(5,54) 0.6108
Obs*R-squared 3.753029 Prob. Chi-Square(5) 0.5855
Scaled explained SS 4.086792 Prob. Chi-Square(5) 0.5370
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 17:30
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.797651 0.395708 2.015755 0.0488
TICBORCDEVIR?2  -0.140806 0.128275  -1.097690 0.2772
OZSERMKAR"2 -0.084193 0.126164 -0.667326 0.5074
KVFINBORC"2 -0.087439 0.197041  -0.443759 0.6590
CARI2 0.252932 0.162193 1.559455 0.1247
AKTIFDEVIR"2 -0.013336 0.095393  -0.139796 0.8893
R-squared 0.062550 Mean dependent var 0.726024
Adjusted R-squared -0.024250 S.D. dependent var 1.178704
S.E. of regression 1.192910 Akaike info criterion 3.285308
Sum squared resid 76.84386 Schwarz criterion 3.494742
Log likelihood -92.55924  Hannan-Quinn criter. 3.367229
F-statistic 0.720620 Durbin-Watson stat 1.989267
Prob(F-statistic) 0.610817




Tekstil — Deri Sektorii

Dependent Variable: SOR_TEKS

Method: Least Squares

Date: 11/25/17 Time: 17:32
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TICBORCDEVIR -0.403221 0.297229  -1.356602 0.1808
PD_FAVOK -0.234092 0.194969 -1.200662 0.2353
PD_DD 0.703040 0.303662 2.315201 **0.0246
OZSERMKAR -0.702024 0.390481  -1.797846 ***0.0780
KVFINBORC 0.220815 0.136904 1.612917 0.1128
CARI -0.288892 0.317892  -0.908774 0.3677
BORCKAYNAK -0.647119 0.334160 -1.936555 ***0.0582
AKTIFDEVIR 0.203858 0.243762 0.836299 0.4068
R-squared 0.314758 Mean dependent var 3.85E-16
Adjusted R-squared 0.222514 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.881751 Akaike info criterion 2.709753
Sum squared resid 40.42925 Schwarz criterion 2.988999
Log likelihood -73.29258 Hannan-Quinn criter. 2.818981
Durbin-Watson stat 2.133281
Variance Inflation Factors
Date: 11/25/17 Time: 17:32
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Coefficient Uncentered
Variable Variance VIF
TICBORCDEVIR 0.088345 6.704125
PD_FAVOK 0.038013 2.884625
PD_DD 0.092211 6.997483
OZSERMKAR 0.152475 11.57068
KVFINBORC 0.018743 1.422306
CARI 0.101056 7.668664
BORCKAYNAK 0.111663 8.473609
AKTIFDEVIR 0.059420 4.509117
Dependent Variable: SOR_TEKS
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 17:33
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TICBORCDEVIR -0.217265 0.284459  -0.763781 0.4484
PD_FAVOK -0.025152 0.159808 -0.157387 0.8755
PD_DD 0.252352 0.174947 1.442450 0.1551
KVFINBORC 0.278555 0.135857 2.050347 **0.0453
CARI -0.496127 0.302432  -1.640454 0.1068
BORCKAYNAK -0.749989 0.336086  -2.231537 **0.0299
AKTIFDEVIR 0.048688 0.232722 0.209213 0.8351




R-squared 0.272165 Mean dependent var 3.85E-16
Adjusted R-squared 0.189768 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.900129 Akaike info criterion 2.736723
Sum squared resid 42.94228 Schwarz criterion 2.981063
Log likelihood -75.10168 Hannan-Quinn criter. 2.832298
Durbin-Watson stat 1.950181
Variance Inflation Factors
Date: 11/25/17 Time: 17:34
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Coefficient Uncentered
Variable Variance VIF
TICBORCDEVIR 0.080917 5.892268
PD_FAVOK 0.025539 1.859688
PD_DD 0.030606 2.228710
KVFINBORC 0.018457 1.344033
CARI 0.091465 6.660390
BORCKAYNAK 0.112954 8.225164
AKTIFDEVIR 0.054160 3.943831
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.004461 Prob. F(2,51) 0.9955
Obs*R-squared 0.010496 Prob. Chi-Square(2) 0.9948
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 17:35
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
TICBORCDEVIR 0.001214 0.290514 0.004178 0.9967
PD_FAVOK -0.003962 0.169308 -0.023404 0.9814
PD_DD 0.002422 0.180274 0.013433 0.9893
KVFINBORC 0.003138 0.142509 0.022019 0.9825
CARI -0.006186 0.316264  -0.019559 0.9845
BORCKAYNAK -0.003831 0.346982  -0.011040 0.9912
AKTIFDEVIR 0.000763 0.237460 0.003213 0.9974
RESID(-1) -0.011171 0.146397 -0.076309 0.9395
RESID(-2) -0.009256 0.148841 -0.062186 0.9507
R-squared 0.000175 Mean dependent var -5.37E-16
Adjusted R-squared -0.156660 S.D. dependent var 0.853133
S.E. of regression 0.917528 Akaike info criterion 2.803214
Sum squared resid 42.93476 Schwarz criterion 3.117366
Log likelihood -75.09643 Hannan-Quinn criter. 2.926096
Durbin-Watson stat 1.929380




Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.347783 Prob. F(7,52) 0.9277
Obs*R-squared 2.683391 Prob. Chi-Square(7) 0.9127
Scaled explained SS 2.459186 Prob. Chi-Square(7) 0.9301
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 17:35
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.844898 0.291546 2.897995 0.0055
TICBORCDEVIR?2  -0.007060 0.128351  -0.055007 0.9563
PD_FAVOK"2 -0.014411 0.066186  -0.217740 0.8285
PD_DD"2 0.068333 0.098393 0.694488 0.4905
KVFINBORC"2 0.051996 0.128637 0.404203 0.6877
CARI™2 -0.096650 0.183649 -0.526276 0.6009
BORCKAYNAK”"2 0.004878 0.276411 0.017647 0.9860
AKTIFDEVIR"2 -0.138467 0.136353  -1.015509 0.3146
R-squared 0.044723 Mean dependent var 0.715705
Adjusted R-squared -0.083872 S.D. dependent var 1.106184
S.E. of regression 1.151639 Akaike info criterion 3.243816
Sum squared resid 68.96619 Schwarz criterion 3.523061
Log likelihood -89.31447 Hannan-Quinn criter. 3.353044
F-statistic 0.347783 Durbin-Watson stat 1.971819
Prob(F-statistic) 0.927729
Teknoloji Sektorii
Dependent Variable: SOR_UTEK
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 17:38
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
TICBORCDEVIR 0.110783 0.188999 0.586158 0.5603
PD_FAVOK 0.256989 0.310993 0.826350 0.4124
PD_DD -0.026512 0.309831 -0.085568 0.9321
OZSERMKAR 0.220289 0.175409 1.255854 0.2148
KVFINBORC -0.101338 0.164742  -0.615133 0.5411
CARI 0.194697 0.156442 1.244534 0.2189
BORCKAYNAK -0.121341 0.189454  -0.640480 0.5247
AKTIFDEVIR -0.100635 0.186348  -0.540040 0.5915
R-squared 0.158508 Mean dependent var 5.73E-16
Adjusted R-squared 0.045230 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.977123 Akaike info criterion 2.915158
Sum squared resid 49.64803 Schwarz criterion 3.194404
Log likelihood -79.45474  Hannan-Quinn criter. 3.024386

Durbin-Watson stat

1.226239




Variance Inflation Factors
Date: 11/25/17 Time: 17:38
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60

Coefficient Uncentered

Variable Variance VIF

TICBORCDEVIR 0.035721 2.207358

PD_FAVOK 0.096716  5.976593
PD_DD 0.095995  5.932027
OZSERMKAR 0.030768 1.901336
KVFINBORC 0.027140  1.677110
CARI 0.024474  1.512369
BORCKAYNAK 0.035893  2.217987
AKTIEDEVIR 0.034725  2.145862
Bankacilik Sektorii
MODEL -1

Dependent Variable: SOR_BANK
Method: Least Squares

Date: 11/25/17 Time: 18:36
Sample: 2002Q1 2016Q4

Included observations: 60

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
VOK_TPAKTIF -0.109423 0.129063 -0.847830 0.4003
TAKIPKREDI_TPKREDI 0.455849 0.134935 3.378293 *0.0014
PD_DD -0.233813 0.117492 -1.990033 ***0.0517
MKCUZD_TPAKTIF -0.129587 0.127441 -1.016832 0.3138
FAIZGEL_FAIZGID -0.167699 0.128062 -1.309511 0.1959
FAIZDISIGEL_FAIZDISIGID -0.140545 0.137187 -1.024476 0.3102
R-squared 0.476914 Mean dependent var -8.30E-16
Adjusted R-squared 0.428480 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.755989 Akaike info criterion 2.373060
Sum squared resid 30.86207 Schwarz criterion 2.582495
Log likelihood -65.19181 Hannan-Quinn criter. 2.454982

Durbin-Watson stat 2.357102




Variance Inflation Factors
Date: 11/25/17 Time: 18:37
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60

Coefficient Uncentered
Variable Variance VIF
VOK_TPAKTIF 0.016657 1.719582
TAKIPKREDI_TPKREDI 0.018207 1.879614
PD_DD 0.013804 1.425078
MKCUZD_TPAKTIF 0.016241 1.676650
FAIZGEL_FAIZGID 0.016400 1.693021
FAIZDISIGEL_FAIZDISIGID 0.018820 1.942883

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.713356 Prob. F(2,52) 0.0757
Obs*R-squared 5.669883 Prob. Chi-Square(2) 0.0587
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 18:37
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
VOK_TPAKTIF 0.012156 0.125415 0.096927 0.9232
TAKIPKREDI_TPKREDI 0.017770 0.131069 0.135576 0.8927
PD_DD -0.003139 0.114011 -0.027532 0.9781
MKCUZD_TPAKTIF 0.031212 0.124422 0.250855 0.8029
FAIZGEL_FAIZGID 0.005501 0.124229 0.044283 0.9648
FAIZDISIGEL_FAIZDISIGID -0.050168 0.134840 -0.372058 0.7114
RESID(-1) -0.246542 0.137185 -1.797150 0.0781
RESID(-2) -0.251774 0.137377 -1.832715 0.0726
R-squared 0.094498 Mean dependent var -3.40E-16
Adjusted R-squared -0.027396 S.D. dependent var 0.723247



S.E. of regression 0.733087 Akaike info criterion 2.340461
Sum squared resid 27.94567 Schwarz criterion 2.619707
Log likelihood -62.21384 Hannan-Quinn criter. 2.449690
Durbin-Watson stat 2.052404
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 2.279036 Prob. F(3,51) 0.0905
Obs*R-squared 7.092792  Prob. Chi-Square(3) 0.0690
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 18:37
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
VOK_TPAKTIF 0.021420 0.125219 0.171057 0.8649
TAKIPKREDI_TPKREDI 0.037054 0.131638 0.281488 0.7795
PD_DD 0.001495 0.113675 0.013148 0.9896
MKCUZD_TPAKTIF 0.039791 0.124196 0.320385 0.7500
FAIZGEL_FAIZGID 0.023903 0.124781 0.191558 0.8488
FAIZDISIGEL_FAIZDISIGID  -0.065892 0.135030 -0.487985 0.6277
RESID(-1) -0.288409 0.141295 -2.041191 0.0464
RESID(-2) -0.293336 0.141414 -2.074298 0.0431
RESID(-3) -0.166786 0.142411 -1.171160 0.2470
R-squared 0.118213 Mean dependent var -3.40E-16
Adjusted R-squared -0.020106 S.D. dependent var 0.723247
S.E. of regression 0.730482 Akaike info criterion 2.347255
Sum squared resid 27.21377 Schwarz criterion 2.661407
Log likelihood -61.41766 Hannan-Quinn criter. 2.470137
Durbin-Watson stat 2.009679
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.868078 Prob. F(4,50) 0.1307
Obs*R-squared 7.800953 Prob. Chi-Square(4) 0.0991

Test Equation:

Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 18:38
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient

Std. Error t-Statistic Prob.




VOK_TPAKTIF 0.040818 0.127805 0.319377 0.7508
TAKIPKREDI_TPKREDI 0.042001 0.132191 0.317733 0.7520
PD_DD 0.001910 0.114036 0.016747 0.9867
MKCUZD_TPAKTIF 0.043707 0.124681 0.350553 0.7274
FAIZGEL_FAIZGID 0.027485 0.125252 0.219438 0.8272
FAIZDISIGEL_FAIZDISIGID -0.079501 0.136461 -0.582589 0.5628
RESID(-1) -0.309556 0.144049 -2.148963 0.0365
RESID(-2) -0.326905 0.147602 -2.214777 0.0314
RESID(-3) -0.202316 0.149234 -1.355701 0.1813
RESID(-4) -0.119772 0.145424 -0.823607 0.4141
R-squared 0.130016 Mean dependent var -3.40E-16
Adjusted R-squared -0.026581 S.D. dependent var 0.723247
S.E. of regression 0.732796 Akaike info criterion 2.367113
Sum squared resid 26.84951 Schwarz criterion 2.716171
Log likelihood -61.01340 Hannan-Quinn criter. 2.503649
Durbin-Watson stat 1.970850
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 1.486751 Prob. F(6,53) 0.2006
Obs*R-squared 8.643831 Prob. Chi-Square(6) 0.1946
Scaled explained SS 12.50880 Prob. Chi-Square(6) 0.0515
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 18:38
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.362764 0.237964 1.524449 0.1333
VOK_TPAKTIF/2 -0.107535 0.079262  -1.356691 0.1806
TAKIPKREDI_TPKREDI"2 0.151360 0.071650 2.112485 0.0394
PD_DD"2 0.049718 0.098931 0.502555 0.6174
MKCUZD_TPAKTIF"2 0.072592 0.201630 0.360024 0.7203
FAIZGEL_FAIZGID"2 0.208894 0.108569 1.924077 0.0597
FAIZDISIGEL_FAIZDISIGID
n2 -0.220856 0.108186  -2.041457 0.0462
R-squared 0.144064 Mean dependent var 0.514368
Adjusted R-squared 0.047165 S.D. dependent var 0.980507
S.E. of regression 0.957104 Akaike info criterion 2.859472
Sum squared resid 48.55059 Schwarz criterion 3.103812
Log likelihood -78.78417 Hannan-Quinn criter. 2.955047
F-statistic 1.486751 Durbin-Watson stat 2.234293

Prob(F-statistic) 0.200641




Model -2

Dependent Variable: SOR_BANK
Method: Least Squares

Date: 11/25/17 Time: 18:46
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
VOK_TPAKTIF -0.001529 0.127723 -0.011968 0.9905
PD_DD -0.046718 0.136664 -0.341844 0.7338
LKTAKTIF_MEVMEVDISIKAYN  -0.566274 0.151372 -3.740933 *0.0004
FAIZGEL_FAIZGID -0.159221 0.124020 -1.283830 0.2047
FAIZDISIGEL_FAIZDISIGID -0.119807 0.133178 -0.899600 0.3723
MKCUZD_TPAKTIF -0.081895 0.126684 -0.646454 0.5207
R-squared 0.496775 Mean dependent var -8.30E-16
Adjusted R-squared 0.450180 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.741498 Akaike info criterion 2.334351
Sum squared resid 29.69025 Schwarz criterion 2.543786
Log likelihood -64.03054 Hannan-Quinn criter. 2.416273
Durbin-Watson stat 2.281646
Variance Inflation Factors
Date: 11/25/17 Time: 18:47
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Coefficient Uncentered
Variable Variance VIF
VOK_TPAKTIF 0.016313 1.750533
PD_DD 0.018677 2.004207
LKTAKTIF_MEVMEVDISIKAYN 0.022914 2.458812
FAIZGEL_FAIZGID 0.015381 1.650508
FAIZDISIGEL_FAIZDISIGID 0.017736 1.903242
MKCUZD_TPAKTIF 0.016049 1.722158




Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.970023 Prob. F(2,52) 0.3858
Obs*R-squared 2.158002 Prob. Chi-Square(2) 0.3399
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 18:47
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
VOK_TPAKTIF 0.014681 0.128267 0.114455 0.9093
PD_DD 0.011384 0.137196 0.082980 0.9342
LKTAKTIF_MEVMEVDISIKAYN -0.011462 0.151712 -0.075551 0.9401
FAIZGEL_FAIZGID 0.004047 0.124126 0.032603 0.9741
FAIZDISIGEL_FAIZDISIGID -0.034068 0.135480 -0.251466 0.8024
MKCUZD_TPAKTIF 0.014463 0.127267 0.113640 0.9100
RESID(-1) -0.174411 0.141087 -1.236195 0.2219
RESID(-2) -0.120531 0.141275 -0.853169 0.3975
R-squared 0.035967 Mean dependent var -3.37E-16
Adjusted R-squared -0.093807 S.D. dependent var 0.709383
S.E. of regression 0.741910 Akaike info criterion 2.364389
Sum squared resid 28.62239 Schwarz criterion 2.643635
Log likelihood -62.93166 Hannan-Quinn criter. 2.473617
Durbin-Watson stat 2.014845
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 1.058030 Prob. F(6,53) 0.3993
Obs*R-squared 6.417902 Prob. Chi-Square(6) 0.3780
Scaled explained SS 7.870268 Prob. Chi-Square(6) 0.2478

Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares

Date: 11/25/17 Time: 18:48
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60



Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.423663 0.214782 1.972521 0.0538
VOK_TPAKTIF"2 -0.046995 0.067358 -0.697682 0.4884
PD_DD"2 -0.021835 0.091283 -0.239201 0.8119
LKTAKTIF_MEVMEVDISIKAYN"2 0.102764 0.064362 1.596651 0.1163
FAIZGEL_FAIZGID"2 0.168454 0.098356 1.712697 0.0926
FAIZDISIGEL_FAIZDISIGID"2 -0.143014 0.080643 -1.773424 0.0819
MKCUZD_TPAKTIF"2 0.013006 0.179242 0.072564 0.9424
R-squared 0.106965 Mean dependent var 0.494838
Adjusted R-squared 0.005867 S.D. dependent var 0.868326
S.E. of regression 0.865776 Akaike info criterion 2.658899
Sum squared resid 39.72706  Schwarz criterion 2.903239
Log likelihood -72.76696 Hannan-Quinn criter. 2.754473
F-statistic 1.058030 Durbin-Watson stat 2.369322
Prob(F-statistic) 0.399299
Sigortacilik Sektorii
Dependent Variable: SOR_SGRT
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 19:58
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TAZMINAT_TEDIYE 0.041940 0.185820 0.225705 0.8223
TEKNIKGELBUY 0.162202 0.175055 0.926577 0.3584
TEKNIKKAR_ALINANPRIM  -0.061052 0.178780 -0.341494 0.7341
PD_DD 0.166081 0.207605 0.799983 0.4274
OZKAYN_TEKNIKKARS -0.144613 0.219786 -0.657970 0.5135
LIKIDITE -0.173748 0.263024 -0.660581 0.5118
AKTIFKAR 0.371490 0.341095 1.089109 0.2811
HASARPRIM 0.654657 0.298195 2.195397  **0.0326
R-squared 0.144321 Mean dependent var 5.55E-16
Adjusted R-squared 0.029133 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.985326 Akaike info criterion 2.931877
Sum squared resid 50.48506 Schwarz criterion 3.211123
Log likelihood -79.95630 Hannan-Quinn criter. 3.041105
Durbin-Watson stat 1.964674




Variance Inflation Factors
Date: 11/25/17 Time: 20:00
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60

Coefficient Uncentered

Variable Variance VIF
TAZMINAT_TEDIYE 0.034529 2.098343
TEKNIKGELBUY 0.030644 1.862257
TEKNIKKAR_ALINANPRIM 0.031962 1.942357
PD_DD 0.043100 2.619204
OZKAYN_TEKNIKKARS 0.048306 2.935572
LIKIDITE 0.069181 4.204187
AKTIFKAR 0.116346 7.070404
HASARPRIM 0.088920 5.403732

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.054939 Prob. F(2,50) 0.9466
Obs*R-squared 0.131564 Prob. Chi-Square(2) 0.9363
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 20:01
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TAZMINAT_TEDIYE -0.001201 0.189678 -0.006329 0.9950
TEKNIKGELBUY 0.004299 0.178859 0.024034 0.9809
TEKNIKKAR_ALINANPRIM -0.004774 0.182713 -0.026130 0.9793
PD_DD -0.007141 0.212636 -0.033582 0.9733
OZKAYN_TEKNIKKARS 5.06E-05 0.227291 0.000223 0.9998
LIKIDITE 0.009815 0.269697 0.036394 0.9711
AKTIFKAR 0.003008 0.347961 0.008645 0.9931
HASARPRIM -0.002193 0.303955 -0.007215 0.9943
RESID(-1) -0.025948 0.151907 -0.170812 0.8651
RESID(-2) -0.043654 0.151734 -0.287703 0.7748




R-squared 0.002193 Mean dependent var 1.24E-15
Adjusted R-squared -0.177413 S.D. dependent var 0.925029
S.E. of regression 1.003737 Akaike info criterion 2.996348
Sum squared resid 50.37436 Schwarz criterion 3.345406
Log likelihood -79.89044 Hannan-Quinn criter. 3.132884
Durbin-Watson stat 1.929333
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 0.732047 Prob. F(8,51) 0.6627
Obs*R-squared 6.180178 Prob. Chi-Square(8) 0.6271
Scaled explained SS 5.326446 Prob. Chi-Square(8) 0.7222
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 20:01
Sample: 2002Q1 2016Q4
Included observations: 60
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.112147 0.362463 3.068308 0.0034

TAZMINAT_TEDIYEA2
TEKNIKGELBUY"2
TEKNIKKAR_ALINANPRIMA2
PD_DD"2
OZKAYN_TEKNIKKARS"2
LIKIDITEA2
AKTIFKARA2
HASARPRIM"2

-0.045169 0.184060 -0.245405 0.8071
-0.064982 0.072663 -0.894298 0.3754
-0.056275 0.154046 -0.365315 0.7164
-0.077209 0.114341 -0.675255 0.5026
-0.016228 0.055789 -0.290878 0.7723
0.232706 0.223447 1.041438 0.3026
-0.034422 0.158627 -0.216998 0.8291
-0.213738 0.183953 -1.161920 0.2507

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.103003 Mean dependent var
-0.037702 S.D. dependent var
1.309420 Akaike info criterion
87.44357 Schwarz criterion

-96.43578 Hannan-Quinn criter.

0.732047 Durbin-Watson stat
0.662692

0.841418
1.285412
3.514526
3.828678
3.637408
2.180964




Finansal Kiralama — Factoring Sektorii

Model - 1

Dependent Variable: SOR_FINK

Method: Least Squares

Date: 11/25/17 Time: 20:43

Sample: 2004Q1 2016Q4
Included observations: 52

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DONENBUYHIZ 0.506687 0.126834 3.994877  *0.0002
KVYUKUMBUYHIZ 0.219459 0.145749 1.505735 0.1387
ESASFAALKARIBUYHIZ -0.017509 0.156954 -0.111554 0.9116
AKTIFBUYHIZ -0.023238 0.138636 -0.167615 0.8676
R-squared 0.362725 Mean dependent var 8.33E-17
Adjusted R-squared 0.322895 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.822864 Akaike info criterion 2.521752
Sum squared resid 32.50105 Schwarz criterion 2.671847
Log likelihood -61.56555 Hannan-Quinn criter. 2.579295
Durbin-Watson stat 2.392795

Variance Inflation Factors

Date: 11/25/17 Time: 20:44

Sample: 2004Q1 2016Q4

Included observations: 52

Coefficient Uncentered

Variable Variance VIF
DONENBUYHIZ 0.016087 1.211675
KVYUKUMBUYHIZ 0.021243 1.600011
ESASFAALKARIBUYHIZ 0.024635 1.855487
AKTIFBUYHIZ 0.019220 1.447664




Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.212569 Prob. F(2,46) 0.3068
Obs*R-squared 2.604168 Prob. Chi-Square(2) 0.2720
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 20:44
Sample: 2004Q1 2016Q4
Included observations: 52
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
DONENBUYHIZ -0.036895 0.128756  -0.286548 0.7757
KVYUKUMBUYHIZ 0.025335 0.146065 0.173449 0.8631
ESASFAALKARIBUYHI
z -0.019238 0.159253  -0.120803 0.9044
AKTIFBUYHIZ 0.010731 0.138245 0.077620 0.9385
RESID(-1) -0.237762 0.153732  -1.546605 0.1288
RESID(-2) -0.023159 0.153726  -0.150653 0.8809
R-squared 0.050080 Mean dependent var 3.20E-16
Adjusted R-squared -0.053172 S.D. dependent var 0.798295
S.E. of regression 0.819244  Akaike info criterion 2.547297
Sum squared resid 30.87339 Schwarz criterion 2.772441
Log likelihood -60.22973 Hannan-Quinn criter. 2.633612
Durbin-Watson stat 1.951210
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 14.57799 Prob. F(4,47) 0.0000
Obs*R-squared 28.79276 Prob. Chi-Square(4) 0.0000
Scaled explained SS 64.68818 Prob. Chi-Square(4) 0.0000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 20:45
Sample: 2004Q1 2016Q4
Included observations: 52
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.425191 0.167222 2.542672 0.0144
DONENBUYHIZ"2 0.297668 0.039369 7.560957 0.0000
KVYUKUMBUYHIZA2 -0.025214 0.053102 -0.474829 0.6371
ESASFAALKARIBUYHIZA
2 0.018484 0.054156 0.341309 0.7344
AKTIFBUYHIZ"2 -0.087190 0.084977 -1.026047 0.3101
R-squared 0.553707 Mean dependent var 0.625020
Adjusted R-squared 0.515724 S.D. dependent var 1.449301
S.E. of regression 1.008567 Akaike info criterion 2.946150
Sum squared resid 47.80876 Schwarz criterion 3.133769
Log likelihood -71.59990 Hannan-Quinn criter. 3.018079
F-statistic 14.57799 Durbin-Watson stat 2.079687

Prob(F-statistic) 0.000000




Model - 2

Dependent Variable: SOR_FINK
Method: Least Squares

Date: 11/25/17 Time: 22:02
Sample: 2004Q1 2016Q4
Included observations: 52

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ALACAKDEVIR -0.318455 0.180050 -1.768701 ***0.0834
DIGFAALGEL_DIGFAALGID -0.119111 0.138616 -0.859284 0.3945
ESASFAALGEL_ESASFAALGID -0.406920 0.217231 -1.873214  **0.0673
KISAUZUNVADFINKIRALACAK _ 0.395038 0.193902 2.037306  **0.0473
NETKAR_TPAKTIF 0.113017 0.154494 0.731532 0.4681
R-squared 0.269633 Mean dependent var 8.33E-17
Adjusted R-squared 0.207474 S.D. dependent var 1.000000
S.E. of regression 0.890239 Akaike info criterion 2.696558
Sum squared resid 37.24871 Schwarz criterion 2.884178
Log likelihood -65.11052 Hannan-Quinn criter. 2.768487
Durbin-Watson stat 2.133120
Variance Inflation Factors
Date: 11/25/17 Time: 22:03
Sample: 2004Q1 2016Q4
Included observations: 52
Coefficient Uncentered
Variable Variance VIF
ALACAKDEVIR 0.032418 2.086136
DIGFAALGEL_DIGFAALGID 0.019214 1.236471
ESASFAALGEL_ESASFAALGID 0.047189 3.036683
KISAUZUNVADFINKIRALACAK _ 0.037598 2.419474
NETKAR_TPAKTIF 0.023868 1.535953




Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.223393 Prob. F(2,45) 0.8007
Obs*R-squared 0.511210 Prob. Chi-Square(2) 0.7744
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 22:04
Sample: 2004Q1 2016Q4
Included observations: 52
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ALACAKDEVIR 0.007878 0.184446 0.042710 0.9661
DIGFAALGEL_DIGFAALGID 0.012397 0.144233 0.085954 0.9319
ESASFAALGEL_ESASFAALGID -0.009539 0.222381 -0.042897 0.9660
KISAUZUNVADFINKIRALACAK _ -0.001183 0.199119 -0.005939 0.9953
NETKAR_TPAKTIF -0.003116 0.169173 -0.018420 0.9854
RESID(-1) -0.093569 0.158388 -0.590761 0.5576
RESID(-2) 0.036743 0.163747 0.224388 0.8235
R-squared 0.009831 Mean dependent var 7.56E-16
Adjusted R-squared -0.122192 S.D. dependent var 0.854615
S.E. of regression 0.905324 Akaike info criterion 2.763602
Sum squared resid 36.88252 Schwarz criterion 3.026269
Log likelihood -64.85365 Hannan-Quinn criter. 2.864302
Durbin-Watson stat 1.955720
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 1.072492 Prob. F(5,46) 0.3880
Obs*R-squared 5.429022 Prob. Chi-Square(5) 0.3658
Scaled explained SS 11.25300 Prob. Chi-Square(5) 0.0466
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 11/25/17 Time: 22:05
Sample: 2004Q1 2016Q4
Included observations: 52
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.357073 0.423791 0.842569 0.4038



ALACAKDEVIR"2 0.158693 0.372670 0.425826 0.6722
DIGFAALGEL_DIGFAALGID"2 -0.114440 0.133090 -0.859870 0.3943
ESASFAALGEL_ESASFAALGID/2 0.468180 0.257735 1.816521 0.0758
KISAUZUNVADFINKIRALACAK_"2 -0.147547 0.142324 -1.036699 0.3053
NETKAR_TPAKTIF"2 0.001406 0.090596 0.015525 0.9877
R-squared 0.104404 Mean dependent var 0.716321
Adjusted R-squared 0.007057 S.D. dependent var 1.629365
S.E. of regression 1.623605 Akaike info criterion 3.915343
Sum squared resid 121.2604 Schwarz criterion 4.140486
Log likelihood -95.79891 Hannan-Quinn criter. 4.001657
F-statistic 1.072492 Durbin-Watson stat 2.063997
Prob(F-statistic) 0.387984






