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MODELDEN BAGIMSIZ ALTERNATIF BiR DAGITILABILIR
OYNAKLIK OLCUTU

Latife Sar1
Yiiksek Lisans Tezi, Uluslararas: Ticaret ve Finansman

Danigman: Dog. Dr. Mehmet Umutlu

2019

Borsada hisse senetlerine veya hisse senedi portfoylerine yatirim yapan
yatinmcilar stabil bir getiri seviyesi yakalamayabilmektedirler. Yatirimcilarin
finansal varliklarindan bekledikleri getirileri ellerinde tuttuklari varliklarin
oynakligina baglh olarak degisim gostermektedir. Bu nedenle menkul kiymetlerin
oynakligimin 6l¢iilebilmesi ve bu dl¢limlerin hassasiyeti yatirim kararlarini etkileyen
onemli faktorlerdir. Literatiirde oynaklik oOl¢iimii i¢in bir ¢ok farklt model
bulunmaktadir. Bu nedenle bir menkul kiymet i¢in farkli oynaklik Olgiim
yaklasimlarindan farkli oynaklik degerleri elde edilebilmektedir. Bu ¢aligmanin
amact herhangi bir varlik fiyatlama modeline ve varyans ayristirma siirecinde
onceden kullanilmis kisitlayic1 olabilecek varsayimlara dayanmayan, modelden
bagimsiz bir sekilde sistematik olmayan oynakligi hesaplayabilmektir. Ayrica bu tez
caligmasinda global seviyede sistematik olmayan oynakligin hem global hem de iilke
diizeyinde duragan olup olmadigi test edilmistir. Test sonuclari, uzun dénemde
sistematik olmayan oynakligin global endeks ve ayrica 6rneklemdeki bir¢ok iilke

endeksi i¢in duragan oldugunu gostermistir.

Anahtar sozciikler: portfoy yonetimi, zaman serisi, birim kok, sistematik olmayan

oynaklik, risk analizi, duraganlik



ABSTRACT

AN ALTERNATIVE MEASURE OF MODEL INDEPEDENT
IDIOSYNCRATIC VOLATILITY

Latife Sar1
MA, International Trade and Finance

Advisor: Assoc. Prof. Dr. Mehmet Umutlu

2019

Investors making investments in stocks or stock portfolios in equity markets
may not earn a stable return. The returns that investors expect from their financial
assets vary depending on the volatility of these assets. For that reason, the
measurability of the volatility of securities and the accuracy of these measures are
important factors that affect the investment decisions. There are many different
models for volatility measurement in the literature. Therefore, for a given security
different volatility values can be obtained from different volatility measurement
approaches. The volatility of a stock can give many different values. The aim of this
study is to calculate idiosyncratic volatility independently, without relying on any
asset-pricing model and on restrictive assumptions made before in variance
decomposition. In addition, whether idiosyncratic volatility both at the global and
country levels are stable or not over time is tested. Finally, the results of the tests
showed that volatility is stable for the global index and for most of the country

indexes in the sample in the long run.

Keywords: portfolio management, time series, unit root, idiosyncrstic volatility, risk

analyses, stationary
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GIRIS

Hisse senetleri ve varliklardan olusan portfoyler, bireylerin yatirim araglarini
olusturmaktadir. Her yatirimer piyasadan maksimum gelir elde etmek istemektedir.
Olusturulan modellerde ve tanimlarda risk ve beklenen getiri arasinda dogrusal iliski
oldugu soylenmektedir. Fakat bazi yatirimcilar riskten kaginirken bazi yatirimcilar
ise yiiksek getiri i¢in yliksek riski goze almaktadir. Yine de yatirimci profili ne olursa
olsun olusturulan portfoyiin riski ve gelecekte portfoylin riskinde degisim olup

olmayacag bilinmek istenmektedir.

Risk ol¢limii ile ilgili birgok calisma yapilarak modeller olusturulmustur.
Gilinlimiizde de bu caligmalar devam etmekte ve ayni zamanda yeni modeller
olusturulmaktadir. Riskin 6l¢iim modeli olusturulmadan ya da se¢ilmeden 6nce risk
cesidi belirlenmelidir. Doviz kurlari, faiz oranlari, siyasal problemler gibi durumlarin
belirsiz etkileri sistematik riskin kaynagini olusturmaktadir ve iyi ¢esitlendirilmis bir
portfoy ile dahi dnlenememektedir. Bir diger risk ¢esidi olan sistematik olmayan risk
ise sirkete ve sektore 6zgii belirsizlikleri icermektedir. Bu tiir riskler ¢esitlendirme ile
yok edilebilmektedir. Onlem alinabilecek bir negatif durum igin iyi bir hazirlik ve
bilgi gerekmektedir. Bu nedenle sistematik olmayan riskin Olciilmesi, oynakliginin

zaman i¢indeki degisiminin 1yi bir sekilde belirlenmesi 6nem tagimaktadir.

Bu calismada da sistematik olmayan riskin oynakligina odaklanilmis, 6lgme
yontemleri arastirllmistir. Literatlirdeki sistematik olmayan riskin oynakliginin
Olciilmesiyle ilgili bulunan modellerden bagimsiz olarak yeni bir modelden bagimsiz
oynaklik Ol¢iitiiniin olusturulmas1 hedeflenmistir. Modern Portfoy Teorisi baz
alimarak Bali ve digerleri (2008)’nin gelistirdigi yontemi Umutlu (2019) global
diizeye tasimis ve bir oynaklik Ol¢iitii elde etmistir. Bu ¢alismada ise yine Bali ve
digerleri (2008), Demir (2017) ve Umutlu’nun (2019) olusturduklar1 oynaklik

Olclitlerinde bazi kalibrasyonlar yapilarak yeni bir alternatif 6l¢iit ortaya ¢ikarilmistir.

Tezin birinci boliimiinde risk kavrami ve risk cesitleri incelenmis, riskin
Ol¢iilmesi ile ilgili olarak Portfoy Teorisi, Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli,
Fama — French Ug Faktorlii Varlik Fiyatlama Modeli ile ilgili teorik bilgilere ve bu
tezin igerisinde bahsedilen yontemin gelistirilmesinde etkili olan ¢aligmalara
odaklanilarak yapilan literatiir taramasina yer verilmistir. Ikinci boliimde ¢alismada

olusturulan alternatif bir modelden bagimsiz oynaklik Olgiitiiniin elde edilme

1



asamalari, faydalanilan modeller ve bu Olgiitiin detaylar1 agiklanmistir ve ayrica bu
calismada da fayda saglanilan konulardan biri olan zaman serisinde duraganlik, birim
kok testleri ve Augmented Dickey Fuller testi incelenmistir. Calismada kullanilan
veriler ve verilerin kaynaklar1 da yine ikinci boliim igerisinde anlatilmaktadir.
Uciincii boliimde, olusturulan &lgiitin uygulanmasi ile elde edilen zaman serisi
grafikleri, birim kok testleri ve tim bu c¢iktilarin incelenmesine yer verilmistir.
Calismanin sonu¢ boliimiinde ise ulasilan bulgularin  tamaminin  sonuglari

yorumlanmustir.



1. RISKIN TANIMI, CESITLERi VE OLCULMESI

1.1. RISK TANIMI

Risk kavrami sozliiklerde zarar gérme olasiligi olarak tanimlanmaktadir.
Kelimenin kdkeni ise italyanca bir kelime olan ‘risco’ya dayanmaktadir. Genel kabul
gormiis bir risk tanimi bulunmamaktadir. Bu nedenle finansta da farkli ve genis
tanimlar yer almaktadir. Rowe (1977)’a gore risk, bir olayin olumsuz etkileri i¢in bir
olasilik iken digerlerine gore risk, kurumun basarisini etkileyebilecek potansiyel
olaylar olarak tanimlanmaktadir. Aswhat (2012)’a gore ise risk, gergeklestirilen
yatinmin beklenenden farkli bir getiri yaratmasi durumudur. Yani risk, sadece
beklenenden daha diisiik getiriler saglayan olumsuz sonuglar1 degil, ayn1 zamanda

beklenenden daha yiiksek getiriler saglayan sonuglari da igermektedir.

Diger taraftan Stoll (2016) riski, belirsizlikle ve gelecekte ortaya g¢ikacak
sonugclarla ilgili olan durumlar ifade eden bir kavram olarak tanimlamistir. Fakat risk
ve belirsizlik birbirine karistirilmamasi gereken farkli olgulardir. Bu iki kavramin
ayirt edilmesini saglayan ise riskin Olgiilebilir olmasi, belirsizligin ise Olgiilebilir

olmamasidir.

Chapmann ve Ward (2011), tiim projelerin risk icerdigini sOylemektedirler.
Firmalarin ¢ok fazla risk almasi kayiplar veya mali sikintilara yol agabilirken ¢ok az
risk almas1 da kar elde etme firsatin1 kagirmasina neden olabilmektedir (Banks,
2010). Bu nedenle riskin hesaplanmasi ve yonetilmesi, kar elde etmek ve riskten
korunmak isteyen yatirimcilar i¢in biiyiik dnem tasimaktadir. Riskin hesaplanip iyi
bir sekilde yonetilebilmesi i¢in dncelikle riskin dogru analiz edilmesi gerekmektedir.
Yatirnmcinin kars1 karsiya oldugu toplam risk iki ana grup altinda incelenmektedir.
Bunlar sistematik ve sistematik olmayan risklerdir. Sistematik riskler, ekonomideki
tim yatirim araglarimi ve firmalar1 etkileyen ve miidahale edilemeyen risklerdir
(Demireli, 2007). Sistematik olmayan riskler ise bir sektor veya firmaya 6zgli olup

kontrol edilmesi ve azaltilmas1 miimkiin olan risklerdir (Tanriéven & Aksoy, 2011).



1.2. RiSK CESITLERI

Risk iki bashik altinda incelenmektedir; sistematik riskler ve sistematik
olmayan riskler. Sistematik riskler c¢esitlendirme yontemi ile yok edilemezken,
sistematik olmayan riskler cesitlendirme yontemi ile yok edilebilmektedir.
Yatirimcilar, olusturacaklari yatirrm portfoylerinin hangi risklere maruz kaldigim
bilmek, bu riskleri 6l¢gmek ve sahip olunan riskleri azaltmak istemektedirler. Tiim bu
nedenlerden dolay: sistematik olmayan risk ¢esidi 6nlem alinabilir olmasi sebebiyle
bir adim One c¢ikmaktadir. Hem yatirnmcilar bu riski daha cok diistelenilebilir
gormekte hem de arastirmacilar bu risk cesidi lizerine bir¢ok Olgme yOntemi
gelistirmektedirler. Olusturulan yatirim hangi risk tiirtine sahip olursa olsun 6ncelikle
bu riskleri iyi tanimlamak ve anlamak gerekmektedir. Daha sonrasinda onlem

aliacak pozisyonlar belirlenebilir.

1.2.1. Cesitlendirilemeyen (Sistematik) Risk

Cesitlendirilemeyen riskin kaynagini sosyal, ekonomik, politik durumlardaki
degisimler, dalgalanmalar olusturmaktadir. Sistematik risk, gergeklestirilen
yatirnmlardan saglanacak tiim kazanglan etkilemektedir ve iyi bir ¢esitlendirme dahi
bu riski ortadan kaldirmaya yardimci olamamaktadir (Eser, 2010). Sistematik riskin

cesitleri sOyle 6zetlenebilir:
a) Pazar Riski

Pazar riski belirli veya oOngoriilebilen nedenlerden bagimsiz bir sekilde
meydana gelen bir risk tiiriidiir. Piyasa fiyatlarindaki dalgalanmalarin sebepleri
sosyal, politik, spekiilatif faktorler veya i¢cinde bulunulan belirsiz donemler, degisen
yasam kosullarinin yarattig1 etkiler olabilmektedir. Ornegin; 2001 yilinda ABD’de
gerceklesen terdr saldirilar1 nedeniyle piyasa riskinde artig yasanmis ve New York
Borsas1 dort giin kapatilmistir. Borsa agildiginda ise endekslerin tiimiinde biiyiik bir
diisiis yasanarak bircok iilkenin GSMH’indan daha ytiksek bir kayip gerceklesmistir
(Korkmaz, Aydin & Sayilgan, 2013).

Pazar riski biitlin yatirim araglarin1 etkilemekte olsa da hisse senetleri
tizerindeki etkisinin daha hissedilir oldugu bilinmektedir (Usta & Demireli, 2012).
Yatinmcinin  piyasa riskinden kagma veya korunma gibi bir ihtimali

bulunmamaktadir. Piyasa riski, yatirnmci hareketlerinden bagimsizdir. Ancak



yasanacak kayiplarin daha hizli giderilebilmesi i¢in portfdy yoneticilerinin iyi bir

sistem ile riski izlemesi ve 6lgmesi gerekmektedir (Sayilgan, 1998).
b) Politika Riski

Politika riski, ulusal ve uluslararasi siyasetteki eylemlerin yatirimci nakit

akislari iizerinde hissedilen etkileri olarak tanimlanan bir risk tiiriidiir.

Politika riski, yalnizca fiili durumlarda degil risk taniminda da séz edilen
belirsizlik veya istikrarsizlik durumlarinda da ortaya ¢ikmaktadir (Toft, 2008). Ulke
icindeki sivil kargasa, silahli ¢atismalar veya dis kaynakli terdrizm, savas, siber
tehdit gibi siddet iceren durumlar veya politik degisiklikler, reformlar gibi
beklenmedik durumlar karsisinda politikacilarin baski altinda kalarak kararlarini kotii
degerlendirmeleri ulusal ekonomide belirsizliklere yol agmaktadir (Waszkiewicz,
2017). Politikadaki belirsizliklerin olumsuz etkileri ise dogrudan piyasalarda

gozlenmektedir.
¢) Enflasyon Riski

Enflasyon riski, tiiketiciler ve yatirimeilarin karsi karsiya kaldigi en onemli
risk tilirlerinden biridir. Satin alma giicii olarak da adlandirilan enflasyon riski,
gerceklestirilen yatirim getirilerinin artan fiyat seviyeleriyle ayni oranda artmama
olasiligin1 ifade etmektedir. Yatirmcilar tasarruflarinin gelecekteki giderlerini
karsilamas1 istegiyle yatirnm karari almaktadirlar. Varliklarin gercek degerinin
enflasyon ile degisime ugramaktadir ve enflasyon artisi ile yatirimeinin tasarruf ettigi
para deger kaybetme riski ile kars1 karsiya kalmaktadir (Schubert & Broll, 2015).
Fiyatlarin yiikselmesine karsilik paranin deger kaybetmesi, mal ve hizmet satin alma

giiclinii etkilemekte ve diislise neden olmaktadir.

Enflasyon riski tiim menkul kiymetleri etkilemekte ve diger risklerle
etkilesim icinde bulunmaktadir. Enflasyon arttikca faiz oranlar1 da genellikle
artmaktadir ¢iinkii bor¢ verenlerin kaybedilen satin alma giiciinii telafi etme istekleri

bulunmaktadir (Bhat, 2008).
d) Faiz Orani Riski

Faiz orani riski, piyasa faiz oranlarindaki hareketliligin finansal araglarin
degerleri lizerinde yarattigi olumsuz etki olarak tanimlanmaktadir. Faiz oranm
riskinden tiim menkul kiymetlerin fiyatin1 etkilenmektedir ve menkul kiymetlerin

fiyatlar ile faiz oranlar1 arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir.

5



Tahvil ve bono gibi sabit getirili menkul kiymetlerde faiz orani riski hisse
senetlerine kiyasla daha fazla etki yaratmaktadir. Tahvillerde ise uzun vadeli
tahviller, kisa wvadelilere gore faiz oranindaki dalgalanmalardan daha fazla

etkilenmektedir.
e) Doviz Kuru Riski

Kur, dovizlerin uluslararas1 para birimleri cinsinden degerlerini ifade
etmektedir. Kur riski ise doviz kurlarinin degismesi nedeniyle firmalarin varliklari,
gelirleri, giderleri gibi tiim faaliyetleri lizerinde meydana gelen etkidir. Ddoviz
kurlarindaki artis alacak bekleyen firmalar i¢in kar, bor¢ 6demesi beklenen firmalar

ise i¢in zarar ifade etmektedir.

Déviz kurlarindaki degisimler de ii¢ farkli kur riski dogurmaktaktadir. Bu
riskler; islem riski, muhasebe riski ve ekonomik risktir. Islem riski, isletmenin
yabanci para cinsinden yapacagi oOdemenin veya alacagi o6demenin kur
dalgalanmalarindan etkilenmesidir. Muhasebe riski, yabanci para cinsinden
olusturulan muhasebe kayitlarinin ana iilke parasina doniistiiriilmesi sirasinda ortaya
cikan risktir. Ekonomik risk, kurlardaki beklenmedik degisimlerin firmanin
gelecekteki degeri ve rekabet giicli lizerindeki etkileri olarak ifade edilmektedir

(Arslan, 2005).

1.2.2. Cesitlendirilebilir (Sistematik Olmayan) Risk

Belirli bir sirket, endiistri, pazar, ekonomi veya lilkeye 06zgii olan risklere
cesitlendirilebilir (sistematik olmayan) risk denir (Dharmawat, 2014). Y onetimsel
istikrarsizlik, teknolojik degisimler, iiretimdeki hammadde sikintilari, tiiketici
tercihindeki degisiklikler, iggiicli sorunlar1 gibi olumsuz faktorler sistematik olmayan
riskin olugmasina neden olur (Barman & Sengupta, 2014). Portfoy olusturulurken
menkul kiymet varlik sayis1 ve ¢esidi arttirildik¢a toplam riskin sistematik olmayan
riske ait boliimiinde azalma gergeklestirilebilir (Ugurlu & Erdas & Eroglu, 2016). Bu
da sistematik olmayan risk c¢esidine karsi etkili onlemler alinabilecegi anlamina
geldigi i¢in yatirimcilar ve arastirmacilar bu risk c¢esidine daha yogun bir ilgi
gostermektedirler. Iyi bir getiri sadece riski kabul etmek ile degil iistlenilen riski iyi
yonetmekle gerceklesmektedir. Iyi bir risk ydnetimi ise riski iyi tanimaktan ve analiz

etmekten gecmektedir.



a) Finansal Risk

Finansal risk, firmanin bor¢larin1 6demede sikintilar yasamasi, nakit
akisindaki yavaslamalar, satiglarinin diigmesi, hammadde fiyatlarinin artmasi gibi
durumlardir. Bu gibi tiim durumlarda firmalar, finansal olarak sorumluluklarini
yerine getirememe ve iflas etme gibi olasiliklarla kars1 karsiya kalmaktadirlar. Bu
negetif olasiliklar da finansal risk olarak adlandirilmaktadir. Rekabetin artmasi,
firmanin satis gelirlerinde dalgalanmalar yasanmasi, isletme yoOnetimi tarafindan
aliman yanhs kararlar, bor¢clanmalar karsisinda nakit akislarinda sabit bir seviyenin
yakalanamamasi, cevresel degisikliklere veya yeniliklere uyum saglayamamak,
finansal riskin meydana gelme olasiligini arttirmaktadir (Demireli, 2007). Finansal
riks, firmanin faiz ve kar payr ddemelerinde sikinitilar yasamasina, hatta bu
O0demeleri gergeklestirebilecek gelir seviyesini yakalayamamasi gibi olumsuz

durumlar olarak kendini gostermektedir.

Finansal risklerin etkisi hisse senetleri lizerinde tahvillere gore daha cok
hissedilmektedir. Ciinkii tahvil 6demeleri sirketin finansal durumuna bakilmaksizin

6deme Onceligine sahiptir (Kalfa, 2010).
b) Yonetim Riski

Isletmelerin sahip oldugu yonetim kadrosunun izledigi yoénetim adimlar1 ve
bu adimlarin sonucunda olusabilecek olumsuz durumlar yonetim riskini
dogurmaktadir. Temel olarak firma yoneticileri isletmenin degerini arttirmay:
hedeflemektedirler fakat bazi durumlarda negatif yonde degerlenmelere yol
acabilmektedirler ve tiim bu sonuglarda sirkete yatirimda bulunan paydaslar da

etkilenmektedir.

Isletme yonetimleri tarafindan alinan kararlarin hatali olmas1 durumlarinda
sitket gelirlerinin azalmasi, biiylime firsatlarindan faydalanamama gibi olumsuz
etkilere neden olarak yonetim riskine yol agmaktadir. Yonetim riski, sistematik
olmayan bir risk ¢esidi oldugundan dolay1 firmaya Ozgii bir risktir. Yonetim

kararlariin negatif etkileri hisse senetleri fiyatlarina da yansimaktadir.

Yonetim riski Onlem alinabilecek bir risk tiirii olmasindan dolay
yatirnmcilarin bu risk tiiriine karsi pozisyon alirken yatirim yapilacak isletmenin

yonetimini de incelemesi gerekmektedir (Ake¢a, 2008).



¢) Sektor Riski

Sektorler, benzer iirlin veya hizmet iiretimi yapan sirketlerden olugsmaktadir.
Her sektoriin kendine 6zgli degerlendirmeleri, riskleri, takip edilmesi veya uyum
saglamasi gereken farkli etmenleri, farkli yasal sorumluluklar1 bulunmaktadir.
Sektorde meydan gelen degisim yalnizca o sektor igerisinde faaliyet gosteren

sirketler lizerinde etki yaratmaktadir.

Sektor riski, isletmelerin faaliyet gosterdigi sektore 6zgii olan risk tiirii olarak
tanimlanmaktadir. Isletme, icinde bulundugu endiistride tekel olmasi, rekabet
kosullarina uyum saglayamamasi veya sirketin profiline bakmaksizin sektore 6zgii
daralamalarin olugsmasi gibi nedenlerden dolayr i¢inde bulundugu piyasadaki
olumsuz degisimlerden direkt olarak etkilenmektedir. Isletmenin finansal yapisi iyi
durumda olsa dahi faaliyet gosterdigi sektdrdeki dalgalanmalar isletmeye

yanstyacaktir (Usta & Demireli, 2012).

1.3. Riskin Kantitatif Sekilde Olciilmesi

Riskin kantitatif sekilde 6lgiilebilmesi yatirimeilar i¢in biiyliik 6nem tasidigi
ve yatirnm kararlarim etkiledigi i¢in bu konu {izerine bir¢ok arastirma ve c¢alisma
yapilmustir. Risk, modele bagli ve modelden bagimsiz bir sekilde dl¢tilebilmektedir.
Her iki yontemin de pozitif veya bazi durumlar i¢in eksik kalan yonleri
bulunmaktadir. Modele bagl 6l¢iimlerde ele alinan varsayimlarin ve parametrelerin
hatal1 veya eksik olmasi, Ol¢lime ¢esitli kisitlamalar getirebilmektedir ve sonuglarin
beklenilen dlgiide dogrulugu yakalayamama riskini olusturmaktadir. Ayrica modele
bagl olciimler, gelisen ve degisen kosullara uyum saglama siirekliligi konusunda da

yetersiz kalabilmektedir.

1.3.1. Modern Portfoy Teorisi

Geleneksel portfoy yonetiminde, olusturulan portfoydeki menkul kiymetlerin
sayisini artirarak risk faktorlinlin azaltilabilecegi Ongoriilmiis, menkul kiymetlerin
getirileri arasindaki iliskinin ise bu risk faktorii iizerindeki etkisi géz Oniinde
bulundurulmamistir. Markowitz’in gelistirdigi yontem ile yalnizca portfoydeki
menkul kiymet sayisina degil ayn1 zamanda menkul kiymetler arasindaki iligskinin
yoniine ve derecesine de dikkat edilmesi gerektigi ve bu iligkinin riskin azaltilmasi
konusunda etkili oldugu anlasilmistir. Markowitz, Modern Portféy Sec¢im siirecini iki

adimda incelenebilmektedir; birincisi gdzlem ve tecriibe ile baslayarak menkul
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kiymetlerin ileriki zamanlardaki davraniglarinin 6ngériimii ile son bulur, ikincisi
menkul kiymetlerin ileriki zamanlardaki davranislarinin 6ngoriisii ile baslayarak

portfoy secimi ile son bulur (Markowitz, 1952).

Markowitz’ e gore, c¢esitlendirme hem gozlemlenir hem de mantiklidir;
cesitlendirmenin Ustlinligiinii ima etmeyen bir davranig kurali bir hipotez olarak

reddedilmelidir (Markowitz,1952).

Markowitz, c¢alismasinda karmasik matmatiksel ifadelerden ve kanitlardan
kaginmustir. Calismanin sonuglarini ise analitik degil geometrik olarak vermektedir.
Cesitli menkul kiymetlerin getirilerinin olasilik dagilimmin zamanin bir islevi
oldugunu kabul etmektedir ve ¢alismadaki hedefi ise gelecekte, sinirlamalart ortadan

kaldiran genel matematiksel bakis sunmaktir (Markowitz, 1952).

Journal of Finance dergisinde 1952 yilinda yayinlanan, Markowitz’in
“Portfoy Se¢cimi” makalesi, yatirim kararlarinm etkileyecek ve yonlendirecek olan risk
ve getiri arasindaki iliskiyi matematiksel olarak ortaya koymus, ve bu bilimsel
makale sundugu “Modern Portfoy Teorisi” ile literatiire yeni bir bakis agisi
getirmistir (Yigiter & Akkaynak, 2017). Geleneksel Portfoy Teorisi bakis acisinda
menkul kiymetler arasindaki iliski goz ardi edilerek cesitlendirme arttirildiginda
riskin azaltilabilecegi diistiniilmiistiir (Uyar & Kangalli, 2012). Sadece portfoy
cesitlendirmesiyle riskin minimize edilemeyecegini, portfdydeki menkul kiymetlerin
arasindaki korelasyonun yoniiniin ve derecesinin de risk iizerinde etkili oldugunu
gostermis, “Biitlin yumurtalar1 ayn1 sepete koyma!” s6ziinii sayisal olarak formiilize

etmistir (Demirtag & Giingor, 2004).

Markowitz’in Modern Portfoy Teorisi modelindeki temel kavramlar asagida

verilmistir (Demirtas & Glingdr, 2004).

N
R = Z Wi * w (1.1)
i1

N N
02p=ZEWi*Wj*6U (12)



R : Portfoyiin beklenen getirisi

w; : i menkul kiymetinin portfoydeki agirligi
O0O<w;<1@a=1,..,N)

u; - i menkul kiymetinin beklenen getirisi

N : menkul kiymet sayis1 (i =1,...,N)

0;j : i ve j menkul kiymet getirilerinin kovaryansi
i=1...N)(¢G=1,....,N)

0%, : portfdyiin varyansi

Markowitz’in amaglanan beklenen getiriyi minimum risk ile bulmayi

hedefleyen modeli ise su sekildedir (Uygurtiirk & Korkmaz, 2015);

n n
min xl-ij'l-j (13)
i=1j=1
Kisitlar;
n
Z xihi = R (1.4)
i=1
n
x; =1 (1.5)
i=1

0<x;<1,i=1,23,..n
Modelde;
n = mevcut varlik sayisini,
w; = i varligimin beklenen getirisini (i = 1, 2, 3, ...n),
0;; = i ve j varliklar1 arasindaki kovaryansi,
R = beklenen getiriyi,

x; =i varligim portfoydeki agirligini belirtmektedir.
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Menkul kiymetler arasindaki iliski goz Oniinde tutuldugu zaman menkul
kiymetlerden olusturulan portfoyiin sistematik olmayan riski azaltilabilmekte hatta
yok edilebilmektedir. Esit varyansa sahip iki farkli portfoyiin birlesimiyle meydana
gelen birlesik portfoyiin varyansi, birlesen varliklarin her birinin varyansindan kiigiik
olmaktadir. Her risk diizeyinde en yiliksek kazang saglayan portfoy birlesimleri etkin
siir ile gosterilebilmektedir. Etkin sinirdaki tiim portfoyler maksimum beklenen
getiriye sahip olduklar1 i¢in yatirimct riske karsi tutumuna gore se¢im

yapabilmektedir (Atan, 2005).

Markowitz de belirli bir risk diizeyinde maksimum getiriyi saglayan portfoyii
etkin portfoy olarak tanimlamistir. Her risk ve beklenen getiri diizeyi igin etkin

portfoylerin birlesimiyle olusan egriye etkin sinir denilmektedir (Abay, 2013).

Baklangn
n#iri Etkin
L Partlaylar

!

Diger
Portfoyler

. Standart
*  Sapma

Sekil 0.1 Etkin Simir

Kaynak : Ramazan Abay (2013). Markowitz Karesel Programlama ile Portféy Secimi:
IMKB 30 Endeksinde Riskli Portfdylerin Se¢imi, s.185.

1.3.2. Finansal Varhklarn Fiyatlama Modeli

Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli, Modern Portfdy Y 6netimi’nin uzantisi
niteligindedir. Sharpe (1964), Lintner (1965) ve Mossin (1966) ortak calisma
sonucunda Markowitz modelinin matematiksel ve mantiksal devami olarak FVFM’ni
ortaya koymuslardir (Uyar & Kangalli, 2012). Model, finansal varligin beklenen

getirisi ve risk seviyesi arasindaki dogrusal iliskiyi gdstermektedir (Sonmez, 1988).
FVFM olusturulurken kullanilan varsayimlardan bazilar1 sunlardir;
- Yatirimcilarin finansal varlik arzinda sinirlamalar bulunmamaktadr.

- Yatirimcilar, ilgilendikleri  varhiklar ile ilgili tim  bilgilere
erisebilmektedirler.
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- Siirlama olmadan risksiz faiz orani ile bor¢ alma ve bor¢ verme imkani

bulunmaktadir.
- Piyasada vergi ve islem masaflar1 yoktur.

- Yatirimcilar riskten kaginirlar ve getirisi maksimum olan finansal varligi

segerler.

- Yatinmcilar, piyasadaki menkul kiymerlerin getirileri ile ilgili ayn1

tahminlere sahiplerdir (Berk, 2000).

FVFM’de menkul kiymetten elde edilecek kazang, sistematik ve sistematik
olmayan riskin birlesiminden olusur. Model, sistematik olmayan risk iyi
cesitlendirilmis bir portfoyde sifirlanabilecegi icin yalnizca sistematik risk ile

ilgilenmektedir (Akbulaev & Aliyeva & Ahmedova, 2017).

FVFM matematiksel olarak asagidaki gibi ifade edilmektedir;

E(R) =Ry + Bi[E(Rm) — Ry] (1.6)

Bu denklemde;

E(R;) =i finansal varliginin beklenen getirisini,
R = risksiz faiz oranini,

B; = i finansal varliginin betasin,

E(R,,) = pazar portfoyliniin beklenen getirisini gostermektedir (Turnacigil &
Dogukanli, 2018).

FVFM’ne gore [ katsayis1 1’den biiyiik hisse senetleri piyasadaki
oynakliklara 8 katsayis1 1’den kiiclik olanlara goére daha duyarli oldugu i¢in daha
yiiksek risk primi igerir (Aydin, 2007).

FVFM’nin matematiksel denklemi grafik ile gosterildiginde Menkul Deger
Pazar Dogrusu elde edilir. MDPD incelendiginde;

- Riskten kagan yatirimcilar risksiz varliklara yatirim yaparlar. FVFM’inde
risksiz varlik yatirimi f=0 demektir ve bunun sonucunda elde edilecek

kazang sadece Ry (risksiz faiz oran1) olacaktr.

- Riskten kagmayan yatirimcilar ise riskli varliklara yatirim yaparak bir

portfoy olustururlar. FVFM’inde bu durum S =1 demektir ve riske
12



katlanmanin 6diilii ile risksiz faiz orani arasindaki fark alinarak risk primi
hesaplanir.  ve risk primi ¢arpildiginda ise sistematik risk yani

cesitlendirme ile yok edilemeyen risk bulunur.

MDPD grafigi yorumlandiginda risk ile getiri arasindaki dogrusal iliski yani riskin
artmasinin getiriyi arttig1 goriilmektedir (Miinyas, 2018).

E(R;)

MDPD
E(Rum)

I

B
Bo=1

Sekil 0.2 Menkul Deger Pazar Dogrusu

Kaynak : Unsal Bekir Temzikaya (2006). Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modeli ve IMKB Uygulamast, s.4

1.3.3. Fama - French U¢ Faktorlii Varhik Fiyatlama Modeli

Fama ve French (1993,1996) Finansal Varliklar1 Fiyatlama Modeli’ne
alternatif olarak “Ug Faktérlii Varlik Fiyatlama Modeli”’ni nermistir. Bu yeni model
ile getirilen iki yeni risk faktorii sayesinde, Finansal Varlik Fiyatlama Modeli’nin
ampirik uygulamalarinda karsilasilan sorunlara bir anlamda ¢6ziim getirilmis, yeni
model ile hisse senedinin beklenen getirilerinin gerceklesen getirileri agiklama
diizeyinde 6nemli oranda bir artis gézlemlenmistir. Fama ve French, 1992 yilindaki
calismalarinda ortalama hisse senedi getirilerinin zamana baghh degisimini
incelemisler ve hisse senedi getirileri lizerinde piyasa portfoyiiniin getirisinin yani
sira incelenen portfoyiin biiyiikligi ile piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) oranin

da etkili olabilecegini ifade etmislerdir. Bunun {izerine, Fama ve French (1993,1996)
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Finansal Varlik Fiyatlama Modeli'ne (FVFM) belirtilen bu iki faktorii de ilave
ederek, Ug¢ Faktorlii Varlik Fiyatlandirma Modeli’ni énermistir. Fama ve French
(1993,1996) bu modelleri ile FVFM’de tanimlanan pazar portfoyiiniin etkinligine iki
farkli acidan elestiri getirmistir. Birinci elestirileri; menkul kiymetlere ait beklenen
getirilerin pazar risk priminin pozitif dogrusal bir fonksiyonu olusudur. Diger
elestirileri ise; pazar portfoyiiniin standart sapmasinin menkul kiymetlerin beklenen
getirilerinin kesitsel analizini tanimlamada yeterli olmayacagi yoniindedir.

Fama ve French (1992) tarafindan ortalama hisse senedi getirilerinin zamana
bagli degisiminin analizinde, piyasa portfOyiiniin getirisi haricinde incelenen
portfoylin biiyikligi ile piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) oranin da etkili
olabilecegi ifade edilmistir. Bunun iizerine, Fama ve French (1993,1996) FVFM’ne
belirtilen iki yeni faktorii ilave ederek, asagida sunulan Ug Faktorlii Varlik

Fiyatlandirma Modelini 6nermistir.

E (R)- Ry = Bim|[E(R,,) — Rf| + Bis E(SMB) + Bih E(HML) (1.7)
Bu denklemde;

E (R)- Ry Incelenen portfoyiin (varlik) risksiz faiz orami iizerindeki
beklenen getirisi,

E(Ry) — Ry : Piyasa portfoyiiniin risksiz faiz orani {izerindeki beklenen
getirisi,

SMB : Kiigiik ve biiyiik piyasa degerine sahip hisselerin getirileri arasindaki
fark,

HML : Yiiksek ve diisiik PD /DD oranina sahip hisselerin getirileri arasindaki
fark,

pim : Portfoyiin fazla getirilerinin, piyasanin fazla getirilerine karsi
duyarliligi,

Bis : Portfoyiin fazla getirilerinin, SMB getirilerine kars1 duyarliligi,

pih : Portfoyiin fazla getirilerinin, HML getirilerine kars1 duyarlilig1 olarak
ifade edilmektedir.

Fama ve French (1996) tarafindan ABD’deki hisse senedi piyasasi verileri
iizerinde gergeklestirilen calismalar ile FVFM ne iliskin anomalilerin, “Ug Faktorlii
Varlik Fiyatlandirma Modeli” yardimiyla agiklanabilecegi ifade edilmistir. Kolayca
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Olctilen iki degisken olan hacim ve piyasa degiskeni, piyasa f’ya bagl ortalama
hisse senedi getirilerindeki kesitsel degisimi, biiyiikliik, egilim, piyasa degeri ve
kazang-fiyat oranlarin1 yakalamak i¢in birlestirilmistir (Fama & French, 1992).

Hisse senetlerinin ortalama getirilerinin, hacim, kazang/fiyat, nakit akisi/fiyat,
piyasa degeri, satis biiylimesi, uzun vadeli gegmis getiri ve kisa vadeli gegmis getiri
gibi 6zellikler ile iligkili oldugunu gostermektedir. Ortalama getirilerdeki bu
modeller FVFM tarafindan a¢iklanmadigi i¢in, aykirilik olarak tanimlanmaktadirlar.
Bu model ¢alismasinda kisa donemli getirilerin devam etmesi disinda, aykiriliklarin
ti¢ faktorlii bir modelde biiyiik 6l¢iide ortadan kalktigini gézlenmektedir (Fama &
French, 1996).

1.3.4. Literatiur Taramasi

Bali, Cakic1 ve Levy (2008), yaymladiklar1 makalede, sistematik olmayan
riskin modelden bagimsiz Ol¢limiinii; portfoy cesitlendirilmesinden elde edilen
kazanima dayanan ve piyasa betalar1 ile korelasyonlarmin tahminlenmesine ihtiyag
olmayan bir dl¢lim olarak ele almislardir. Bu ¢alismada sistematik olmayan riskin
Olciisii, cesitlendirilmemis portfdyiin varyansi ile tamamen ¢esitlendirilmis portfdyiin
varyans1 arasindaki fark olarak tanimlanir. Bali, Cakici ve Levy (2008)’nin

caligmalarinda ortaya koyduklari model ise su sekildedir;

n
O'gZ,t = (Z Wi,to'i,t)2 - Var(Rm,t) (1.8)
i=1

Bu denklemde;

(Xin1w;t0;:) : bireysel hisse senetlerinin deger agirlikli ortalama standart
sapmasini,

i wi0:0)? : gesitlendirilmemis portfdyiin varyansini,

Var(Rm,t) : ¢esitlendirilmis portfoyiin varyansini,

02 : sistematik olmayan oynaklig1 belirtmektedir.
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Ayrica bu ¢aligmada firmalarin biiyiikliigiine, yasina, fiyatina dayali oynaklik
da incelenmis ve degerlendirilmistir. Tiim bu farkli 6zelliklerdeki firmalardaki
sistematik olmayan oynaklifin zamana gore egiliminin varligin1 ve Onemini test
etmistir. Calisma icerisinde elde edilen istatistiksel sonuglar, yiikselme egiliminin,
daha kiiclik, diisiikk fiyath ve gen¢ sirketler icin ¢ok daha giiclii oldugunu
gostermistir.

Umutlu (2015), calismasinda kiiresel cesitlendirilebilir oynaklik ve beklenen
getiri arasindaki kesitsel bir iliskinin olup olmadigina ve bunun Onemine
odaklanmistir. Caligmasinda 6zelliklerine gore siniflandirilmis portfoyler kullanarak
yerel, endiistriyel ve uluslararasi seviyelerde iyi ¢esitlendirilmis test varliklar1 elde
etmistir. Ayrica Ozelliklerine gore siniflandirilmis endeksleri, test varliklar1 olarak
kullanarak kiiresel diizeyde cesitliligin saglanmasina ve kiiresel sistematik olmayan
riske gore smiflandirilmis test varliklarimin farkli ortalama getiri elde edip
edemeyecegini belirlemeye odaklanmistir.

Umutlu (2015), bu c¢alismasinda Campbell ve digerleri (2001), Ang ve
digerleri (2006) ve Umutlu ve digerleri (2013)’ni izleyerek aylik cesitlendirilebilir
oynaklik varsayimini hesaplamak i¢in her aym giinliikk kazancin1 kullanmigtir. Fama
ve Franch’in Ug¢ Faktér modelinin birgok varlik fiyatlama modelindeki basarili
hesaplamalarint  goz Oniinde bulundurarak sistematik olmayan oynaklik

hesaplamasinda bu modelin global versiyonundan faydalanmistir.
Grr—3
Rigr = it + BiRG; + 5iSMBqg + hye HM Ly, + £, (1.9)
Bu denklemde;
Riq: =i test varliginin ¢ aymin d giiniindeki artik getirisini,
RS, = global pazar portfdyiiniin giinliik artik getirisini,
SM B, = giinliik global biiyiikliik faktoriinii,

HML,: = giinliik global deger faktoriinii belirtmektedir.

Calismada uluslararasi sermaye varliklar1 fiyatlama modeli dogrultusunda

global sistematik olmayan oynaklik modeli olusturulmustur;

Riae = @i + BieRge + €igc (1.10)
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Bu denklemde; a;; kesisme noktasi, /5" ise hata terimini belirtmektedir.

Daha sonrasinda denklem (1.9) ve (1.10) kullanilarak i test varliginin ¢
ayindaki hata teriminin standart sapmasi olarak global sistematik olmayan oynaklik

hesaplanmuistir:

Gon3. itk
GIVOLIFF~>9MmH = (1.11)
Ve

ICAPM,gunlik
GIVOL; 9" = (1.12)

Bu denklemlerde D, ¢ ayindaki is giinii sayisin1 belirtmektedir.

Kiiresel sistematik olmayan oynaklik temelinde siniflandirilan portfdylerden
en alt seviye ve en lst seviye Kkiiresel cesitlendirilebilir oynakligi olan portfoyler
arasinda anlamli bir ortalama getiri farki bulunamamistir. Yapilan bu g¢aligmanin
sonuglari, kiiresel cesitlendirmenin etkili oldugunu ve risk azaltmak icin
gerceklestrilen  kiiresel  ¢esitlendirmenin  yararlarinin, iilke veya sektorel

cesitlendirme yaparak da saglanabilecegini gostermistir.

Umutlu (2019) calismasinda kiiresel diizeyde cesitli sistematik olmayan
oynaklik Olglimleri sunmus ve kiiresel diizeyde sistematik olmayan oynaklik ile
kiiresel piyasa getirileri arasindaki zaman serisi iligskisinin varligini test etmistir.
Global diizeyde hem modelden bagimsiz hem de modele bagimli oynaklik dl¢iitleri
elde edilmis ve varlik fiyatlama modelleri testlerinde kullanilmistir. Umutlu (2019)
calismasinda, Umutlu ve digerleri (2010a) ile uyumlu olarak uluslararasi CAPM
cergevesinde global pazar portfoylindeki getirinin yerel lilke endeksi getirisini
acikladigr bir model kullanmigtir. Piyasaya uyarlanmigs bu modelde, Umutlu ve
digerleri (2010a)'nin yaptiklar1 gibi hisse senetlerinin temel bireysel varliklar olarak
kullanilmast yerine; kiiresel bir yatirimcinin bakis agisi ile temel bireysel varliklar
olarak uluslararasi yerel endiistri endeksleri kullanilmigtir. Yerel endiistri endeksi

getirisinin betasinin yerel piyasa getirisine gore bir oldugu varsayillmis; bu varsayim,
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kovaryans ve bireysel beta terimleri igermeyen oynaklik bilesenlerine ulasma
avantajin1 beraberinde getirmistir. Dolayisiyla tahmin edilecek parametrelerin sayisi

Onemli Olciide azalmistir.

Demir (2017) ¢alismasinda modelden bagimsiz sistematik olmayan oynaklik
Olgiitiniin elde edilmesine ve zamana bagli davranislarinin incelenmesine
odaklanmistir. Demir (2017), sistematik olmayan risk hesaplamasinda Bali ve
digerleri (2008)’ni ve Umutlu (2016)’y1 takip etmistir. Bireysel hisse senetleri yerine
tilke endeksleri varlik olarak kullanilmis ve modelden bagimsiz sistematik olmayan

oynaklik asagidaki sekilde ifade edilmistir;
2

(& ey )
o2, = \Z Wi Zwﬁ,taﬁlt — Var(Rindex / — Var(Rindex (1.13)
i=1 =1

Bu denklemde;
w; ¢ terimi, i tilkesinin global endeksteki agirligini,

2?:1 Wji+0j;¢ terimi, i Ulkesindeki j endiistrisinin getirisinin standart sapmasinin

agirlikli ortalamasini,
Var(RI*) terimi, tam olarak gesitlendirilmis iilke endeks getirisinin varyansin,

Var(R,‘ﬁ",?ex ) terimi, tam olarak ¢esitlendirilmis global endeks getirisinin varyansini

belirtmektedir.

Calisma, 1973-2015 yillan1 arasindaki, 24 tanesi gelismis olmak tlizere 37
tilkeyi ve her bir iilke i¢in 19 sektorden elde edilen verileri kapsamaktadir. Endeks
diizeyinde uyarlanarak olusturulan ¢aligmada endiistriler bireysel hisse senetleri gibi
diisiintilerek ele alinmistir ve elde edilen oynaklik Olciitlerinin birim kok testleri
uygulanarak duragan olup olmadiklar test edilmistir. Caligma sonucunda elde edilen
modelden bagimsiz sistematik olmayan voltilite Ol¢iitliniin tilkelerdeki oynakligin
yasandi1g1 zamanlar1 belirlemekte basarili oldugu saptanmustir.

Bu tez calismasinda ise, daha 6nce Umutlu (2016, 2019)’da gelistirilen ve
Demir (2017)’de de kullanilan global diizeyde ve modelden bagimsiz sistematik
olmayan oynaklik olgiitii yeni bir alternatif yontemle elde edilmistir. Bu ydntem,
Bali ve digerleri’nin (2008) modelden bagimsiz ¢esitlendirelebilir oynaklik 6lgme
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yaklagiminin iki kez ist iiste iilke endeskleri ve endiistri endeksleri icgin
uygulanmasini icermektedir. Bu yontemde daha oOnceki calismalarda yapilan ve
kisitlayici bir varsayim olabilecek {iilke bazindaki artitk oynakliginin toplam
oynakliga esit oldugu varsayimi yapilmamakta ve ililke bazinda dogrudan toplam
oynaklik hesaplanmaktadir. Bu sebeple teknik detaylar1 Bolim 2’de anlatilan bu
alternatif oynaklik tahminleme yonteminin zaman igindeki getiri degiskenligini daha

1yi temsil edecegi diisiiniilmektedir.
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2. YONTEM VE VERILER

Bu calisma global seviyede sistematik olmayan oynakligin modelden
bagimsiz bir sekilde Olclilmesi ve Olgiilen oynaklifin zamana bagh gelisimini
incelemek icin olusturulmustur. Farkli goriislerin ve yorumlamalarin bulundugu bu
alanda yeni bir metodoloji ile konu iizerine belirtilen fikirleri, bakis agilarini
zenginlestirmeye bu calisma sonucunda katki sunulacaktir. Modelden bagimsiz bir
sekilde yapilan bu c¢aligmanin sonucunda ulasilan zamana bagl degisimin analizini
yapabilmek amaci ilk olarak birim kok testleri uygulanacaktir ve sonrasinda

duraganlik grafikleri olusturulacaktir.

Sistematik olmayan risk oynakliginin tahminlenmesine yonelik olusturulan
modellerde, bu oynaklifin zamana bagh degisim gosterebilecegi belirtilirken
(Campbell vd., 2001) bazi1 c¢aligmalarda uzun donemde oynakligin stabil
seyredebilecegi de gosterilmistir (Umutlu vd., 2010b).

Sistematik olmayan oynakligin zamana bagli degisimi konusunda tartigmalar
siiregelmis ve giiniimiizde de bu konuyla 1ilgili testler yapilmaya, yeni modeller
olusturulmaya devam edilmistir. Bu c¢alismada yeni bir modelden bagimsiz
sistematik olmayan oynaklik Olciitii ile oynakligin zamana bagli degisimi zaman

serileri ile test edilmektedir.

Sistematik olmayan risk 6l¢iiliirken Bali vd. (2008), Umutlu (2016, 2019) ve
Demir (2017)’nin ¢aligmalarindaki hesaplamalar g6z oOniinde tutulmustur. Bu
caligmalarin modelden bagimsiz sistematik olmayan risk Ol¢limlerinin temeleni
Markowitz’in ortalama-varyans modeli olusturmaktadir. Ortalama-varyans modeline

gore n adet menkul kiymetin bulundugu portfoyiin getirisi su sekildedir;

mRp.t

n
= z Wi R (2.1)
i=1

Modelin varyansi ise su sekilde 6l¢iilmektedir;

n n n
2 = 252 42 Wi Dii O O (2.2)
Opt = Wi t0it W; tWj tPij,t0i,t0j ¢ .
i=1 i=1j=1
j>1
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Bu denklemde;

aft = i menkul kiymetinin artik getirisinin varyansini,

pPij¢ = i vej menkul kiymetlerinin artik getirilerinin korelasyonunu,
w; ¢ = i menkul kiymetinin portfoydeki agirligini,

w; ¢ = j menkul kiymetinin portfoydeki agirligini belirtmektedir.

Modern portfoy teorisine gore su bilinmektedir ki; p;; korelasyonu ne kadar
diisiik bir degere sahip ise ¢esitlendirmeden elde edilen risk azaltma kazanci da o
kadar fazla olacaktir. Eger ki menkul kiymetler arasinda tam pozitif korelasyon
(pij = 1) var ise gesitlendirmeden kazang elde edilmez. Denklem (2.2)’de p;; yerine
1 konuldugu takdirde cesitlendirilmemis portfoylin varyansi asagidaki gibi elde

edilmektedir;

n 2
Ug,t = (Z WitUit> (2.3)
i=1

Yukarida tanimlanan ¢esitlendirilmemis portfdy adindan da anlasilacag tizere
hem sistematik hem de sistematik olmayan (gesitlendirilebilir) riski igermektedir.
Diger taraftan borsa endeksleri tam olarak cesitlendirilmis portfoyler olarak
varsayilabilir. Bu tarz endekslerde menkul kiymetlerin sayis1 olduk¢a fazla oldugu
icin ¢esitlendirme yoluyla sistematik olmayan risk tiimiiyle yok edilebileceginden,
endeksin toplam riskinin sadece sistematik riskten olustugu diisiiniilebilir. Sonug
olarak hem sistematik risk hem de sistematik olmayan riski i¢eren ¢esitlendirilmemis
portféy varyansi ile sadece sistematik riski igeren tam c¢esitlendirilmis portfoy

varyanst arasindaki fark, modelden bagimsiz sistematik olmayan riske esit

olmaktadir.
n 2

O-F,?,t = <Z Wl"to-i't) _— VaTRm,t (2.4)
i=1

Yukaridaki denklemde goriilecegi lizere endeks diizeyinde sistematik olmayan
risk herhangi bir varlik fiyatlama modeline dayanmadan elde edilmistir. Bu yiizden

de modelden bagimsiz ¢esitlendirilebilir risk olarak isimlendirilmektedir.
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Bu c¢alismada, Bali ve digerleri (2008)’nin de ¢alismalarindaki gibi,
yukaridaki bakis agis1 global diizeyde modelden bagimsiz sistematik olmayan
oynaklik hesaplamalar1 i¢in kullanilmaktadir. Ancak c¢alismada Bali ve digerleri
(2008)’nin hisse senetlerinin temel varlik olarak ele alinmasi fikri yerine Umutlu
(2019)’nun iilke endekslerinin global  portfoydeki bireysel varliklar olarak

diistiniilmesi fikri referans alinarak uygulanmaktadir.

Umutlu (2019)’nun calismasinda oldugu gibi bu g¢alismada da Bali ve
digerleri (2008)’nden farkli olarak, yerel endiistri endeksleri bireysel varliklar olarak
kullanilmaktadir ve toplam varyans endiistri, iilke ve global pazar varyansi olarak
dagitilmaktadir. Ulke endeksleri yerel endiistri endekslerinden olusmaktadir ve

global portfoy de iilke endekslerinden olugmaktadir.

Tim bu kosullar altinda tamamen c¢esitlendirilmis ve N adet iilke endeksi

iceren global portfoyiin getirisi su sekilde ifade edilmektedir;

N
R = z Wi eRi ¢ (2.5)
i=1

Denklemde; R; ; terimi i iilkesinin ¢ ayindaki artik getirisini, w;, terimi ise i
tilkesinin global portfoydeki agirligini gostermektedir. Tiim tilke getirelerinin tam
pozitif korelasyona (bire) esit oldugu durumlarda ¢esitlendirmeden bir kazang elde

edilememektedir.

Cesitlendirme yapilmamis olan portfoylin varyansit ise o; teriminin i
tilkesinin fazla getirisinin standart sapmasi1 olarak ele alinarak Denklem (2.3)’te

gosterildigi gibi su sekilde ifade edilmektedir;

<i Wi,tUi,t>2 (2.6)

Ulke endeksleri ile islem yapilarak Denklem (2.4)’te bahsedildigi iizere
cesitlendirme yapilmamis portféy varyansi ile tamamen cesitlendirilmis global
portfoy varyansi arasindaki fark hesaplandiginda global diizeyde modelden bagimsiz

sistematik olmayan oynaklik 6l¢iisii elde edilmektedir;
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N 2
Usz,t = <Z Wi,tai,t> - Var(RTirrll,?ex) (2.7)
i=1

Ulke endekslerinden sonra endiistri endeksleri de bireysel varlik olarak ele
almip varyans hesaplamas1 yapilabilir. Ornegin, n adet endiistri igeren i iilkesinin

artik getirisi su sekilde ifade edilmektedir;
n
Ry = Z Wii e Rji ¢ (2.8)
j=1

Denklemde; Rj;; terimi i iilkesinde bulunan ;j endiistrisinin fazla getirisini,
W;j; ¢ terimi ise i iilkesinde bulunan j endiistrisinin global portfdydeki agirligim
gostermektedir. Tiim endiistri getirelerinin tam pozitif korelasyona sahip oldugu

durumlarda cesitlendirmeden yine bir kazang elde edilmemektedir.

Cesitlendirme yapilmamis olan portfoyiin varyansi ise, daha 6nce agiklandigi
gibi, portfoyli olusturan bireysel varliklarin agirlikli satandart sapma ortalamasinin
karesi olarak ifade edilmektedir. Bireysel varliklarin iilke endiistrisi oldugu durumda,
oji¢ terimi i tlkesinde bulunan j endiistrisine ait artik getirinin standart sapmasini
gostermekte ve bireysel endiistri endekslerinden olusan ve c¢esitlendirilmedigi

varsayilan iilke endeksinin varyansi su sekilde ifade edilmektedir:

2
n

z W;i tTji ¢ (2.9)

j=1

Tamamen cesitlendirilmis bir portfoyde i {ilkesine ait modelden bagimsiz

sistematik olmayan oynaklik su sekilde gosterilmektedir;

n 2
2 _ index
Oeit = Z WiitOjit | — Var(Rl-’t (2.10)
j=1

Demir (2017) calismasinda lilke diizeyinde sistematik olmayan v oynakligin
Denklem (2.10)’da gosterilen iilkenin cesitlendirilmemis portfdy oynakligina esit
olacagi varsayimina dayanarak global diizeyde sistematik olmayan oynaklig1

Denklem (2.11)’da gosterildigi gibi hesaplamistir.
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2

i=1

N n 2 \
0l = Z Wi z WiieTjie | — Var(Riifgdex / — Var(Ringex) (2.11)
=1

Ulkeleri bireysel varliklar olarak ele alinarak hespalama yapilan Denklem
(2.7)’deki global seviyedeki hesaplamada iilkelerin standart sapmalariin bilinmesine
ihtiya¢ bulunmaktadir. Demir (2017)’nin ¢alismasinda iilkelere ait standart sapmalari
bulabilmek i¢in oncelikle iilkelerin modelden bagimsiz sistematik olmayan oynaklig1
hesaplaniyor; bireysel varlik olarak endistrilerin alidmig iilke portfoyleri igin
oncelikle cesitlendirilmedigi varsayilarak varyansi hesaplaniyor, sonrasinda tam
cesitlendirme saglandigr durumdaki varyansi hesaplanarak elde edilen sonuglarin
farki alintyor ve iilkeye ait sistematik olmayan oynaklik bulunmis oluyor. Daha
sonrasinda elde edilen oynaklik Olgiitiinlin karekokii alinarak global diizeyde
modelden bagimsiz sistematik olmayan oynaklik olgiitii olan Denklem (2.7)’de

yerine konuluyor ve Denklem (2.11) elde edilmis olunuyor.

Bu tez ¢alismasinda ise Demir (2017)’nin bu kisitlayici olabilecek varsayimi
bir kenara birakilmis ve iilke diizeyinde sistematik olmayan oynaklik hesaplamasi
icin farkli bir yol izlenmistir. Bu yolla global diizeyde sistematik olmayan oynaklik
hesaplanirken alt oynaklik bilesenlerinin daha gergek¢i olarak hesaplanmasi
amaglanmistir. Global diizeyde modelden bagimsiz sistematik olmayan oynaklik
Olclitiine yeni bir bakis acis1 getiren kisimdaki hesaplama ise su sekilde devam
etmektedir; Denklem (2.7)’deki global seviyedeki oynakligin hesaplanabilmesi igin
ithtiya¢c bulunulan {ilkeye ait standart sapmay1 tekrardan varyans hesaplamasina
gitmeden, llkeleri olusturan endiistrilerin standart sapmalarinin agirliklar1 toplami
aliarak iilkelere ait standart sapma degerlerine ulasilmistir. Denklem (2.7)’deki o;;

teriminin karsilig1 olarak Denklem (2.12)’deki 6lgiit ele alinmastir;

(Z? Wji.tUji,t) (2.12)
Burada; wj; ¢ i lilkesindei j endiistrisinin agirlin, 0j; ¢ ise 7 iilkesindeki j endsiitrisinin
standart sapmasini gostermektedir.

Son asamada ise iilke diizeyindeki cesitlendirilmemis portfoylerin biraraya
gelerek olusturdugu global diizeydeki ¢esitlendirilmemis portfoyiin varyansi
hesaplanmis ve global diizeyde tam ¢esitlendirilmis portfoy olan global endeks getiri
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varyansi bu volatileteden ¢ikartilarak global diizeyde modelden bagimsiz sistematik

olmayan bir oynaklik 6l¢iitii Denklem (2.13)’da ifade edildigi sekilde elde edilmistir.

2

N n
0 = z Wyt (Z Wil,tUil,t> —Var(Ry,) (2.13)

w, ¢ = [ lilkesinin global portfdy i¢indeki agirlig

wy = [ lilkesindeki i endiistrisinin agirligt

0;,= [ lilkesindeki i endiistrisinin ¢ ayindaki getiri oynaklikg: (standart sapmasi)
Var(RW,t)Z global portfoy getirisinin ¢ ayindaki getiri varyansi

o2= glolbal diizeyde modelden bagimsiz sistematik olmayan oynaklik.

Elde edilen yeni global diizeyde modelden bagimsiz sistematik olmayan
Olciitii ile hesaplama gergeklestirmeden once elde edilen veri setinin duragan olup
olmadigr bilinmeli ve bunun i¢in de birim kok testlerinin uygulanmasi

gerekmektedir.

Zaman serisi, belirli zaman araliklariyla gozlemlenen Olgiimlerin
siralanmasiyla olusan veri dizisidir (Akdi, 2010). Matematiksel olarak zaman serisi
su sekilde ifade edilebilir; Y degiskeninin ty, t,, ... zamanlarinda aldig1 Y3, Y5, ...
degerleri zaman serisini olusturur ve dolayistyla Y, t'nin bir fonksiyonudur, Y=F(t)

olarak gosterilir (Spiegel & Stephens, 2008).

Bir zaman serisi duragan ise ardisik olarak bulununan iki deger arasindaki
fark zamandan kaynakli degil, zaman araligindan kaynakli olmaktadir. Bu nedenle
zaman serisinin ortalamasi zamanla degisim gostermemektedir. Fakat her bir zaman
serisi de duraganlik gostermemektedir. Bundan dolay1 bu zaman serilerinin 6ncelikle
duraganlig1 tespit edilmeli ve daha sonra bir model igerisinde kullanilabilir olmasi

icin duragan hale getirilmesi gerekmektedir (Kutlar, 2000).

Zay1f duraganlik icin gerekli sartlar asagidaki gibidir;

E(y) =0 (2.14)
Ely, — u] = var(y,) = o? (2.15)
E[(y: — ) t—2)] = cov(ye, ye—o) = 7(7) =12, .. (2.16)

25



(2.14) ve (2.15) esitliginde zaman serisinin ortalamasinin ve varyansinin sabit
oldugu, (2.16) esitliginde ise zaman serisinin sec¢ilen iki degeri arasinda hesaplanan
kovaryansin t zamanina degil, secilen iki deger arasindaki zaman araligina (7) bagh
oldugu goriilmektedir (Yavuz, 2004). Eger bir zaman serisi, zayif duraganik

kosullarini sagliyorsa o seriye duragan zaman serisi denilebilmektedir.

Asagida ortalamada ve varyansta duragan olan ile ortalamada ve varyansta

duragan olmayan zaman serilerinin 6rnek grafikleri temsil edilmistir;

a) Duragan Olmayan b) Duragan

Sekil 0.1 Ortalamada Duragan Seriler

Kaynak : Erginbay Ugurlu (2009). Duraganlik ve Birim K6k Sinamalari, s.2.

Sekil 0.2 Varyansta Duragan Seriler

Kaynak : Erginbay Ugurlu (2009). Duraganlik ve Birim K6k Sinamalari, s.2.
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Bir serinin ge¢gmis zaman aralifindaki degerlerinin, simdiki zamanini nasil
etkilediginin belirlenmesiyle serinin uzun donemdeki 6zelligi belirlenebilir. Serinin
bu zamandaki Ozelligini belirleyebilmek icin serinin her bir zaman dilimindeki
degerinin bi onceki zaman dilimleri ile regresyonun var olmasi gerekmektedir. Tiim
bunlar belirleyebilmemiz igin birim kok testleri gelistirilmistir (Uzgdren & Uzgoren,

2005).

Literatiirde serilerin duragan olup olmadiginin Slgiilebilmesi i¢in birden fazla
birim kok testi bulunmaktadir. Bu c¢alismada, zaman sersisi analizlerinde en sik

uygulanan Augmented Dickey Fuller (ADF) testi kullanilacaktir.
Dickey Fuller tarafindan gelistirilen hipotez su sekildedir;
Hy: B =1 Seribirim kdk igermektedir, duragan degildir.
H,: f <1 Seribirim kdk igermemektedir, duragandir.

Dickey Fuller test sonuglari, hata terimlerinin otokorelasyona sahip olmasi
halinde gecerli olmamaktadir. Bu problemi ¢6zmek i¢in Augmented Dickey Fuller
(ADF) testi gelistirilmistir. ADF testleri i¢in gelistirilen regresyon modelleri ise su
sekildedir;

K
AYt == alyt_l + ZﬁlAYt—l + Sl (2.17)
i=1
K
AY, = ay + a1Y_4 + zﬁiAYt_i + & (2.18)
i=1
k
AY, = ay + aztrend + a1Y;_1 + ZﬁiAYt_i + & (2.19)
i=1

Denklem (2.17)’e sabit terim eklenerek denklem (2.18), denklem (2.18)’e lineer
trend eklenerek denklem (2.19) olusturulmustur.

Bu calismada da literatiirdeki yaygin kullanomindan dolayr ADF birim kok

testleri kullanilarak zaman serisi analizleri gergeklestirilmistir.
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Aylik getiri oynakliklar1 bir ay igindeki giinliik getiriler kullanilarak
hesaplanmistir. Endekslerin portfoylerdeki agirliklar ilgili ay i¢in hesaplanirken, bir

onceki ayin endeks piyasa degeri kullanilmistir.

Bu ¢alismada kullanilan veri setleri Thomson Reuters Datastream’den elde
edilmistir. Veri seti, 37 iilkenin ulusal iilke endekslerini ve bu iilkelerin 19 adet yerel
sanayi endekslerini ve diinya piyasasi endekslerini i¢cermektedir. Tiim iilkelere ait
giinliik yerel sanayi ve iilke endeksleri ile beraber diinya piyasasi endeks getirileri de
dolar bazinda giinliik ve aylik olarak iki sekilde elde edilmistir. Risksiz faiz oram
hesaplamasi i¢in gerekli goriilen gilinliik ve aylik Euro-Dolar mevduat oranlari
Datastream’den elde edilmistir. Ayrica endekslerin portfoy icindeki agirliklarini
hesaplayabilmek i¢in endekslerin piyasa degerleri de toplanmistir. Olusturulan veri
seti 1973 yilinin Ocak ayi ile 2015 yilinin Temmuz aymna kadar uzanan bir zaman

dilimini igermektedir.

Bu calismada hem sistematik olmayan oynakligin global diizeyde hem de
gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki analizleri yer almaktadir. Calismada yer alan
37 iilkeden 23 tanesi gelismis iilkelerdir: Almanya, Amerika Birlesik Devletleri,
Avustralya, Avusturya, Belg¢ika, Birlesik Krallik, Danimarka, Finlandiya, Fransa,
Hollanda, Hong Kong, Irlanda, Ispanya, Isveg, Isvicre, Italya, Kanada, Japonya,
Norveg, Portekiz, Singapur, Yeni Zelanda, Yunanistan. Geriye kalan 14 iilke ise
gelismekte olan iilkelerdir: Arjantin, Brazilya, Cin, Filipinler, Giiney Afrika
Cumhuriyeti, Hindistan, Kore, Malezya, Meksika, Polonya, Sili, Tayland, Tayvan,
Tirkiye.

Tiim tilkelere ait 19 sektorden veriler alinmistir. Bu sektorler; petrol, kimyasal
iriin, temel ihtiyaglar, endiistriyel {riinler ve servisler, insaat, otomobil parcalari,
yiyecek ve icecek, kisisel ve hane halki ihtiyaglari, saglik, perakende, medya, seyahat
ve turizm, telekomiinikasyon, kamu hizmetleri, bankacilik, sigorta, gayrimenkul,

finansal hizmetler ve teknoloji sektorleridir.

Calismaya konu olan her bir ilkenin deger agirhikli ve esit agirlikli
hesaplamalarinin veri setinin kapsadigi tiim yillar i¢in olan sonuclarinin ortalamasi
ve standart sapmas1 asagidaki tablolarda, gelismekte olan iilkeler ve gelismis tilkeler

icin ayr1 ayr1 yer almaktadir.
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Tablo 2. 1 Gelismis Ulkele Sonug¢larinin Ortalamalari ve Standart Sapmalari

Deger Agirhikh Esit Agirhikh
Ulke Standart Standart
Ortalama Sapma Ortalama Sapma
Almanya 0,059 0,029 0,061 0,025
Amerika Birlesik Devletleri 0,051 0,026 0,052 0,027
Avustralya 0,066 0,030 0,067 0,027
Avusturya 0,059 0,032 0,063 0,032
Belgika 0,061 0,030 0,067 0,024
Birlesik Krallik 0,062 0,027 0,063 0,027
Danimarka 0,063 0,028 0,069 0,030
Finlandiya 0,060 0,055 0,057 0,049
Fransa 0,068 0,027 0,068 0,026
Hollanda 0,063 0,031 0,070 0,031
Hong Kong 0,079 0,044 0,094 0,044
irlanda 0,075 0,035 0,095 0,039
ispanya 0,046 0,041 0,051 0,044
isveg 0,064 0,046 0,066 0,045
isvigre 0,052 0,023 0,059 0,023
italya 0,074 0,031 0,079 0,028
Kanada 0,056 0,028 0,058 0,024
Japonya 0,066 0,025 0,068 0,024
Norveg 0,070 0,046 0,077 0,047
Portekiz 0,046 0,043 0,064 0,056
Singapur 0,066 0,035 0,075 0,036
Yeni Zelanda 0,042 0,036 0,046 0,039
Yunanistan 0,059 0,059 0,068 0,060
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Tablo 2. 2 Gelismekte Olan Ulkelerin Sonuclarmin Ortalamalar1 ve Standart
Sapmalari

Deger Agirlikh Esit Agirlikhi
Ulke Standart Standart

Ortalama Sapma Ortalama Sapma

Arjaantin 0,060 0,060 0,065 0,064
Brezilya 0,047 0,057 0,049 0,061
Gin 0,049 0,058 0,054 0,061
Filipinler 0,052 0,047 0,065 0,057
Glney Afrika Cumhuriyeti 0,078 0,033 0,077 0,030
Hindistan 0,053 0,053 0,058 0,057
Kore 0,091 0,086 0,091 0,086
Malezya 0,045 0,049 0,052 0,053
Meksika 0,048 0,046 0,050 0,047
Polonya 0,048 0,055 0,050 0,070
Sili 0,038 0,036 0,051 0,129
Tayland 0,063 0,058 0,070 0,063
Tayvan 0,058 0,053 0,058 0,051
Turkiye 0,087 0,083 0,093 0,087
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3. BULGULAR

Denklem(2.13) baz alinarak modelden bagimsiz olarak hesaplanip ortaya ¢ikarilan
iilke diizeyindeki oynaklik grafikleri ve birim kok testlerinin sonug¢ tablolar1 bu
boliimde gosterilmektedir. Calisma sonucu ortaya c¢ikan iilkelerin oynaklik
grafiklerindeki sicrama zamanlari ile kriz donemleri veya piyasalarin tiirbiilans
donemleri eslesmektedir. Serilerdeki duraganligi belirlemek igin literatiirde sik
kullanilan Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testlerinden faydalanilmistur.
ADF birim kok testleri, esit agirlikli ve deger agirlikli olmak tizere her iki oynaklik
serisi i¢in uygulanmistir. Her bir testin sonucu sabit terimli, sabit terimli ve lineer

trendli olarak iki ayr1 model altinda tablolarda gosterilmistir.

Calismada, 37 iilkeye uygulanan ADF birim kok testleri sonucunda yalnizca
Arjantin, Cin, Filipinler, Portekiz, Sili, Tayland, Tiirkiye ve Yunanistan iilkelerinde
birim koke rastlanmistir. ADF birim kok testlerine ait tablolarda, Panel A sabit terimli
modelin test sonuglarini, Panel B sabit terimli ve lineer trendli modelin sonuglarini

gostermektedir.

Asagida yer alan Ozet tabloda her lilkenin karsisinda iki satir bulunmaktadir;
iistteki satirda ADF testleri sonucunda elde edilen t-testi sonuglari, alttaki satirda ise
p-degeri yer almaktadir. Birim kok testi sonucunda elde edilen p-degeri sonucuna

gore tabloda bazi isaretlemeler yapilmistir;

- p-degeri <0.01 ise t-testi sonucuna ***(ii¢ y1ldiz),
- <p-degeri < 0.05 ise t-testi sonucuna ** (iki y1ldiz),
- 0.05 <p-degeri < 0.1 ise t-testi sonucuna * (bir y1ldiz) konulmustur,

- p-degeri > 0.1 ise t-testi sonucuna igaretleme yapilmamaistir.
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Tablo 3. 1 Gelismekte Olan Ulkelerin Oynaklik Olgiitleri icin Duraganhk Sinamalar:

Ozet Tablosu
- Panel A Panel B
Ulke
Esit Agirhikhi | Deger Agirlikli |  Esit Agirhkhi | Deger Agirlikl
o -2.37 -4.62%** -6.19%** -6.93%**
Arjantin
0.1500 0.0001 0.0000 0.0000
-3.64%** -4 27%** -6.46%** -6.40%**
Brezilya
0.0053 0.0006 0.0000 0.0000
i -2.27 -3.29** -3.98*** -4 57***
in
0.1839 0.0161 0.0100 0.0012
o -2.50 -3.66*** -2.76 -4.34%**
Filipinler
0.1173 0.0051 0.2143 0.0029
-6.93%** -9.22%** -7.12%** -9.32%**
Guney Afrika Cumhurtiyeti
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
-3.92%*x* -4,13%** -4.96%** -5.34%**
Hindistan
0.0020 0.0010 0.0003 0.0000
-2.78* -2.62%* -4.22%** -3.44%*
Kore
0.0623 0.0894 0.0045 0.0472
-2.82* -2.59* -3.50%* -6.42%**
Meksika
0.0564 0.0962 0.0409 0.0000
-2.65* -3.24** -4.36*** -4.84***
Polonya
0.0834 0.0183 0.0028 0.0004
sili -2.29 -3.57%** -3.27* -4,85%**
ili
0.1769 0.0068 0.0722 0.0004
-2.78* -2.65* -2.98 -2.99
Tayland
0.0623 0.0829 0.1374 0.1370
-3.02%** -3.19%* -3.51%* -3.55%*
Tayvan
0.0337 0.0209 0.0393 0.0354
Tarkiye -2.22 -2.28 -2.37 -2.57
0.1998 0.1790 0.3972 0.2958
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Tablo 3. 2 Gelismis Ulkelerin Oynakhk Olgiitleri icin Duraganlik Stnamalar1 Ozet

Tablosu - 1
. Panel A Panel B
Ulke
Esit Agirhikli | Deger Agirlikl |  Esit Agirlikli | Deger Agirhikli
-7.78%** -6.85%*** -8.43*** -7.39%**
Almanya
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
-6.90*** -7.14%** -6.96*** -7.23%x*
Amerika Birlesik Devletleri
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
-7.36%** -11.00*** -7.35%** -11.01%**
Avustralya
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
-4, 77*** -5.21%** -7.28%** -6.31***
Avusturya
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
-6.63*** -6.23*** -6.79*** -6.54***
Belgika
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
-6.12%** -6.27*** -6.14%*** -6.27***
Birlesik Krallik
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
-4.48%** -6.94*** -6.95%*** -7.20%**
Danimarka
0.0002 0.0000 0.0000 0.0000
-2.76* -2.65* -3.71** -3.56**
Finlandiya
0.0647 0.0831 0.0223 0.0345
-10.21*** -10.38*** -10.23*** -10.41%**
Fransa
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
-5.92%** -8.88*** -6.49*** -9.24***
Hollanda
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
-9.29%** -8.85*** -9.29%** -9.04***
Hong Kong
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
-5.]15%** -5.66*** -5, 51*** -5.79%**
irlanda
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
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Tablo 3. 3 Gelismis Ulkelerin Oynakhk Olgiitleri icin Duraganhk Smamalar Ozet

Tablosu - 11
. Panel A Panel B
Ulke
Esit Agirhikhi | Deger Agirlikl Esit Agirhkhi | Deger Agirlikli
. -2.88%* -4.06%** -3.96** -7.22%**
Ispanya
0.0485 0.0012 0.0106 0.0000
-4,13%*** -4.07*** -5.80*** -4,99***
isveg
0.0009 0.0012 0.0000 0.0002
-8.36*** -9.07*** -8.80*** -9,29%**
isvigre
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
-7.04x** -8.77*** -7.13%** -8.77***
italya
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
-7.39%** -6.77*** -7.42%** -7.07***
Kanada
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
-9,91*** -9,65*** -9,90*** -9.65***
Japonya
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
-4 47*** -4,99*** -5.17*** -5.61***
Norveg
0.0003 0.0000 0.0001 0.0000
-1.85 -2.22 -2.98 -5.51***
Portekiz
0.3580 0.2000 0.1399 0.0000
-7.24%** -7.44%** -7.23%** -7.48%**
Singapur
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
-3.07** -3.08** -3.94%** -3.93%**
Yeni Zelanda
0.0296 0.0291 0.0114 0.0115
-1.84 -2.59* -2.61 -4.36***
Yunanistan
0.3616 0.0953 0.2765 0.0028

Arjantin, Cin, Sili’de yalnizca esit agirlikli seriler icin Panel A (sabit terimli

model)’da; Filipinler ve Yunanistan’da esit agirlikli seriler i¢cin hem Panel A (sabit

terimli model) hem de Panel B (sabit terimli ve lineer trendli model)’de; Tayland’da

hem esit agirlikli hem de deger egirlikli seriler i¢in sadece Panel B (sabit terimli ve

lineer trendli model)’de; Portekiz’de esit agirlikli seriler icin hem Panel A (sabit

terimli model) hem de Panel B (sabit terimli ve lineer trendli model)’de, deger

agirlikl seriler icin sadece Panel A (sabit terimli model)’da; Tiirkiye’de hem esit

agirlikl hem de deger agirlikli serilerin her ikisi icin de Panel A (sabit terimli model)

ve Panel B (sabit terimli ve lineer trendli model)’de birim kok tespit edilmistir.
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Ulkelerin zaman serisi grafiklerindeki sigramalarin gozlemlendigi tarihler ve
diinya genelinde veya iilkelerin kendi piyasalarinda yasadiklari kriz donemlerinin
tarihleri eslesmektedir. Veri setini olusturan 37 {ilkeye ait zaman serisi grafiklerinin
incelemesi iki grup altinda; gelismis ve gelismekte olan iilkeler olarak gerceklestirilir

ise daha aciklayici olacaktir.

Oncelikle gelismis iilkeler bashigl altinda toplanan iilkelerin zaman serisi
grafiklerini inceledigimizde ayni krizlerden tiim iilkelerin etkilendigi ve tlkelere ait
zaman serisi grafiklerinde ayni tarihlere ait dalgalanmalar yasandig1 gézlenmektedir.
Ilk olarak neredeyse tiim iilke grafiklerinde goriilen 2008 yilindaki yiikselis,
Amerika’da baslayip diinyaya yayilan krizi gostermektedir. Yine grafiklerde agik bir
sekilde goriilen 1987 yilindaki artis ise “Wall Street Krizi”’ne denk diismektedir.
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Yukaridaki gelismis iilkelerin grafiklerinde go6zlemlenen ekonomik krizlerin
nedenleri ise degisiklik gdstermektedir. Fakat krizler hem ortaya ¢iktig: iilkeyi hem

de tiim diinyay1 etkisi altina alarak ekonomilerinde sarsilmalar yaratmaistir.

Biiylik Durgunluk olarak tanimlanan bir siirece neden olan 2008 yilindaki krizin
altinda yatan birgok sebepten en etkilisi yiiksek riskli konut kredileri olarak
gosterilmektedir. Kisilerin kredilerini 6deyememesi, ev fiyatlarinda diisiis yasanmasi,
Lehman Brothers gibi giiglii bir sirketin iflasin1 agiklamasi gibi etmenlerle kriz iyice
derinlesmistir. Oncelikle ABD olmak iizere Almanya, Avustralya, Avusturya,
Belgika, Birlesik Krallik, Danimarka, Fransa, Hollanda, Japonya, Kanada, Yeni
Zelanda gibi gelismis iilkelerin zaman serisi grafikleri incelendiginde 2008 yilinda
goriilen sistematik olmayan oynakliktaki 6nemli artisin en O6nemli nedenlerinden

birinin ayni yillarda yasanan global ekonomik kriz oldugu goriilmektedir.

Diinyadaki birgok tilkede etki gosteren ve 1987 yilinda gerceklesen ekonomik kriz
ise “Wall Street Krizi” veya “Kara Pazartesi” olarak adlandirilmaktadir. 19 Ekim
1987 Pazartesi gilinli borsalar a¢ildiginda yiiksek oranlarda bir diisiis yasanmuistir.
Borsalardaki diisiis saat farki sebebiyle ilk olarak Hong Kong borsasinda baslamis
daha sonrasinda Avrupa ve Amerika borsalarinda aym diisiis gézlenmistir. Calismada
sunulan zaman serisi grafiklerine bakildiginda ise Hong Kong, ABD, Avustralya,
Belgika, Birlesik Krallik, Hollanda, Ispanya, Isvicre, Japonya, Kanada, Norveg,
Singapur gibi gelismis iilkelerin aym1 yillarda sistematik olmayan oynakliktaki ani

artisin diinyaya yayilan 1987 ekonomik krizinin etkisi oldugu goriilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde hem diinyada etki gdsteren global ekonomik krizlerin
etkileri hem de {ilke icerisinde yasanan ekonomik krizlerin etkileri sistematik
olmayan oynakligin dalgalanmasina neden olmaktadir. Gelismekte olan {ilkeler
baslig: altinda inceledigimiz Meksika’da 1994 yilinda bir ekonomik kriz yasanmaistir.
1994 yilinda diinya genelinde faiz oranlarimin artis1 ile Meksika piyasasina dis
sermayenin girisinin azalmasi, tilke icerisinde siyasal istikrarsizliklarin yasanmasi ve
su¢ oranlarinin artmasi gibi durumlar iilke ekonomisini negatif yonde etkilemistir ve
tilke para birimi Meksika Pezo’su devaliie edilmistir. Bu durum sonucunda ise
finansal kriz yasanmustir. Meksika i¢in olusturulan zaman serisi grafigi
incelendiginde 1994-1995 yillarinda goriilen sistematik olmayan oynaklik artisi ile

yasanan ekonomik kriz eslesmektedir.
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Gelismekte olan ilkelerden bir digeri olan Tirkiye’de 1994 yilinda Cumhuriyet
tarithinin en biiyiik cari ve kamu acig1 olusmustur. Diisiik likidite, artan faiz oranlari,
doéviz kurunun hizli artisi ekonomik krize neden olmustur. Ayni sekilde Tiirkiye’de
2001 yilinda {ilkenin yiiriittigi siyasi politikalarin yarattifi gilivensizlik, yliksek
enflasyon oranlari ve piyasanin kontrol edilememesi tekrardan bir ekonomik kriz
yagsanmasina yol agmistir. Zaman serisi grafiklerinde Tiirkiye’ye bakildiginda 1994

yilindaki ve 2001 yilindaki ekonomik kriz zamanlarina denk gelen oynaklik artislar

goriilebilmektedir.
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Filipinler, Hong Kong, Kore, Malezya, Singapur, Tayland gibi Asya iilkelerinin
zaman serisi grafikleri incelendiginde 1997 yilindaki sistematik olmayan oynaklik
artiglart ayn1 y1l yasanan Asya Krizi’nin etkisini gostermektedir. Tayland
Hiiklimeti’nin para birimi olarak baht1 piyasaya ¢ikarmasi ile baslayan kriz bdlgenin
diger iilkelerine yayilmistir. Oncelikle iilkelerin para birimleri dolar karsisinda deger
kaybetmis ve sonrasinda borsalari ¢cokmiistiir. Birkac ay igerisinde de ekonomik ve

politik istikrarsizliklar yasanmustur.
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Arjantin’de 2001 sonlarinda baslayan finansal kriz, 2002 yilinda ekonomik, sosyal
ve siyasi alanlarda ¢ok biiyiik bir kaosa doniigmiistiir. Arjantin Krizi karmasik ve ¢ok

etmeni igerisinde barindiran bir olusuma sahiptir ve iilkenin zaman serisi

grafigindeki oynaklik artis yillari ile kriz donemlerinin ayn1 oldugu goriilmektedir.
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Calismada elde edilen Olgiitiin etkinliginin goriilebilmesi i¢in en genis ¢ergeve
olan global seviyedeki sonucglari da inceleyebiliriz. Global diizeyde elde edilen
sistematik olmayan oynakligin zaman serisi grafigi ise asagida yer almaktadir.
Gelismis iilkelerde bas gosteren ekonomik krizlerin hem deger agirliklart hem de esit
agirliklt  serilerde belirgin sigramalar yaratmasi piyasalardaki gelismis iilke
ekonomilerinin etkinligini gostermektedir.Ayrica 1980°li yillarin sonlarina dogru

gelismekte olan tilkelerin finansal piyasalarini yeni olusturmaya basladiklari i¢in esit
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agirlikli serilerde olusan hareketlenme de gozlenebilmektedir. 1990’11 yillarin sonuna
dogru ve 2000’lerde yasanan kiiresellesme siireci sonucunda {ilkelerin finansal
piyasalar1 entegre olmus ve bu durumdan kaynakli olarak {ilkelerin yerel piyasa
etkenleri disinda dilinyadaki diger iilkelerin piyasalarinda olusan olumsuz
faktorlerden de etkilenmesine, piyasalardaki kirilganliklarin artmasina neden
olmustur. Grafikte ise bu durumu goézlemlemin son yillara dogru esit agirlikli ve

deger agirlikli serilerdeki sigcrama siddetlerinin es olusu ile anlamlandirabilmekteyiz.
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Sekil 0.18 Global Diizeyde Alternatif Cesitlendirilebilir Oynakhik

Sonug olarak ¢alismada sunulan modelden bagimsiz alternatif bir oynaklik olciitii
ile gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomik krizlere bagli olan ekonomik
piyasalarindaki istikrarsizlik dogru bir sekilde tespit edilebilmektedir. Bu durum ise
modelden bagimsiz olarak gelistirilen yeni bir alternatif oynaklik Ol¢iitiiniin

etkinligini gostermektedir.
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4. SONUC

Bu calismada literatiirdeki sistematik olmayan oynakligin ol¢iimiiyle ilgili
ortak bir yontemin olmamasi nedeniyle sistematik olmayan oynaklik konusunda yeni
bir bakis acist ve modelden bagimsiz bir hesaplama yontemi sunulmaktadir. Umutlu
(2016, 2019), Bali ve digerleri (2008)’nin gelistirdigi yontemi global diizeye
tagiyarak farkli bir bakis agisiyla yorumladigi metot esas alinarak hesaplama

Olciitiinde degisiklikler yapilmustir.

Bali ve digerleri (2008) hisse senetlerini bireysel varlik olarak ele alarak
oynaklik hesaplamas1 yapmislardir. Umutlu (2016, 2019) ise iilke endekslerini global
portfoydeki bireysel wvarliklar olarak degerlendirerek oynaklik  dl¢limiinii
gerceklestirmistir. Bu calismada da Umutlu (2016, 2019)’nun bakis agis1 referans
alinarak lokal endiistri endekslerinden olusan iilke endeksleri global portfoydeki
bireysel varliklar olarak diislintilmiistiir ve Demir (2017)’in ¢alismasinda olusturdugu
hesaplama formiiliinii degistirip gelistirerek ayrica barindirdigr kisitlamalardan
kurtararak global diizeyde sistematik olmayan yeni bir oynaklik oOlgiitii elde

edilmistir.

Calismada, Thomson Reuters Datastream’den elde edilen 1973 yilinin Ocak
ayr ile 2015 wyilmin Temmuz ay1 arasindaki veriler iizerinden islem
gerceklestirilmistir. 23 tanesi gelismis, 14 tanesi gelismekte olan iilkelere ait lokal
endiistri endeksleri, iilke endeksleri ve global endeks igin giinliik ve aylik frekansta
getiri ve piyasa degeri verileri elde edilmistir. Bu verilerin kullanilmasiyla elde
edilen tilke diizeyindeki ve global diizeydeki modelden bagimsiz sistematik olmayan
oynaklik 6l¢iitlerinin zaman degisimi grafiksel olarak sunulmus ve ayrica ADF birim

kok testleri ile zaman serilerinin duraganliklar test edilmistir.

ADF birim kok test sonuglarina bakildiginda hesaplamaya dahil edilen
iilkelerin biiylik cogunlugunun hem esit agirlikli hem de deger agirlikli serilerinde
birim koke rastlanmamistir. Bu sonu¢ da elde edilen zaman serisi grafikleri ile

yapilan gelecek donem yorumlamalarin saglamligini desteklemektedir.

Grafiksel analizlerde, ¢alismada elde edilen sistematik olmayan modelden
bagimsiz oynaklik Ol¢iitiinlin hem global diizeyde hem de {lkeler i¢in kriz

donemlerinde sicramalar yasadigi goriilmiis ama uzun donemde ise ortalamaya geri
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dondigii  gozlemlenmistir. Bu gozlemleri formal duraganhik testleri de

desteklemektedir.

Elde edilen sonug¢ tiim yatirimcilar i¢in dnemlidir. Yatirimcilar portfoylerini
olustururken sistematik olmayan oynakligin dagitilmasi i¢in c¢esitlendirme yoluna
bagvurmaktadirlar. Calismanin sonuglaria gore global diizeyde sistematik olmayan
oynaklik zaman iginde, kisa donemli ekonomik kriz donemleri haricinde, artan veya
azalan bir trend sergilememektedir. Sistematik oynakligin zaman iginde
artmamasindan (azalmamasindan) dolayi, yatinmcilar etkin bir ¢esitlendirme igin
portfoy iginde bulundurmalart gereken varlik sayisinda bir degisim yapma

ihtiyacinda olmayacaklardir.
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EK.2. Ulkelerin Oynaklik Olgiitleri icin Duraganhik Sinamalar1 Tablolar

Tablo E 1 Almanya Oynakhk Olgiitleri i¢cin Duraganhk Sinamalar:

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli | Katsay: | t-testi | p-degeri
ALM EA(-1) -0.28 -7.78  0.0000 ALM DA(-1) -0.27 -6.85 0.0000
D(ALM)EA(-1) -0.17 -3.99  0.0001 D(ALM)DA(-1) -0.21 -4.41 0.0000
D(ALM)DA(-2) -0.12 -2.78 0.0057
ADF Test Istatistigi -7.78  0.0000 ADF Test Istatistigi -6.85 0.0000
Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model
Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli | Katsay: | t-testi p-degeri
ALM EA(-1) -0.32 -8.43  0.0000 ALM DA(-1) -0.32 -7.39 0.0000
D(ALM)EA(-1) -0.15 -3.52  0.0005 D(ALM)DA(-1) -0.19 -3.84 0.0001
D(ALM)DA(-2) -0.11 -2.43 0.0153
ADF Test Istatistigi -8.43  0.0000 ADF Test Istatistigi -7.39 0.0000

Tablo E 2 Amerika Birlesik Devletleri Oynakhik Olgiitleri i¢cin Duraganlik Smnamalar

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirliklt Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirhikli | Katsay1 | t-testi | p-degeri
ABD EA(-1) -0.23 -6.90  0.0000 ABD DA(-1) -0.25 -7.14  0.0000
D(ABD)EA(-1) -0.23 -5.34  0.0000 D(ABD)DA(-1) -0.22 -5.04  0.0000
ADF Test Istatistigi -6.90  0.0000 ADF Test Istatistigi -7.14  0.0000
Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model

Esit Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli | Katsayr | t-testi | p-degeri
ABD EA(-1) -0.24 -6.96  0.0000 ABD DA(-1) -0.25 -7.23  0.0000
D(ABD)EA(-1) -0.23 -5.26  0.0000 D(ABD)DA(-1) -0.21 -4.94  0.0000
ADF Test Istatistigi -6.96  0.0000 ADF Test Istatistigi -7.23  0.0000
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Tablo E 3 Arjantin Oynaklik Olgiitleri icin Duraganhk Sinamalar

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi p-degeri | Deger Agirlikli | Katsayr | t-testi p-degeri

ARJEA(-l)  -0.07 -237 00180 | ARJDA(-1) 013 -462  0.0000
D(ARJEA(-1) -045  -913 00000 |D(ARJ)DA(-1) -0.37  -7.97  0.0000
D(ARJEA(-2) -0.18  -3.45  0.0006 | D(ARJ)DA(-2) -011  -257  0.0105
D(ARJ)EA(-3) -025  -471  0.0000
D(ARJEA(-4) -032  -6.03  0.0000
D(ARJEA(5) -019  -3.76  0.0002
D(ARJEA(-6) -020  -400  0.0001
D(ARJEA(-7) -0.13  -2.65  0.0084
D(ARJEA(-8) -0.16  -3.49  0.0005

ADF Test Istatistigi -2.37 0.1500 ADF Test Istatistigi -4.62 0.0001

Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model

Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi p-degeri | Deger Agirlikli | Katsayr | t-testi p-degeri

ARJEA(-1)  -020  -6.19  0.0000 | ARJDA(-1) 024  -6.93  0.0000
D(ARJ)EA(-1) -0.30  -7.05  0.0000 | D(ARJ)DA(-1) -027  -6.32  0.0000

ADF Test Istatistigi -6.19  0.0000 ADF Test Istatistigi -6.93  0.0000
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Tablo E 4 Avustralya Oynakhk Olgiitleri i¢cin Duraganlhik Sinamalari

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli | Katsayr | t-testi | p-degeri

AUS EA(-1) -0.31 -7.36  0.0000 | AUS DA(-1) -0.38 -11.00  0.0000

D(AUS)EA(-1) -0.17 -3.44  0.0006

D(AUS)EA(-2) -0.12 -2.74  0.0063

ADF Test Istatistigi -7.36 0.0000 | ADF Test Istatistigi -11.00 0.0000

Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model

Esit Agirliklt Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli | Katsay1 | t-testi | p-degeri

AUS EA(-1) -0.31 -7.35 0.0000 | AUS DA(-1) -0.38 -11.01  0.0000

D(AUS)EA(-1) -0.17 -3.44  0.0006

D(AUS)EA(-2) -0.12 -2.74  0.0063

ADF Test Istatistigi -7.35 0.0000 | ADF Test istatistigi -11.01  0.0000

Tablo E 5 Avusturya Oynakhk Olgiitleri i¢in Duraganhk Smamalar

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirhikl Katsay1 | t-testi | p-degeri

AVS EA(-1) -0.14 -4.77  0.0000 | AVS DA(-1) -0.16 -5.21 0.0000

D(AVS)EA(-1) -0.33 -7.07  0.0000 | D(AVS)DA(-1) -0.26 -5.58  0.0000

D(AVS)EA(-2) -0.14 -3.17  0.0016 | D(AVS)DA(-2) -0.15 -3.34  0.0009

ADF Test Istatistigi -4.77  0.0001 | ADF Test Istatistigi -5.21  0.0000

Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model

Esit Agirhikl Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri

AVS EA(-1) -0.25 -7.28  0.0000 | AVSDA(-1) -0.23 -6.31  0.0000

D(AVS)EA(-1) -0.23 -5.21  0.0000 | D(AVS)DA(-1) -0.22 -4.58  0.0000
D(AVS)DA(-2) -0.12 -2.73  0.0006

ADF Test Istatistigi -7.28  0.0000 | ADF Test Istatistigi -6.31  0.0000
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Tablo E 6 Belcika Oynaklik Olgiitleri icin Duraganhik Sinamalar:

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri
BEL EA(-1) -0.26 -6.63 0.0000 | BEL DA(-1) -0.23 -6.23  0.0000
D(BEL)EA(-1) -0.25 -5.20 0.0000 | D(BEL)DA(-1) -0.25 -5.30  0.0000
D(BEL)EA(-2) -0.10 -231  0.0212 | D(BEL)DA(-2) -0.13 -2.87  0.00043
ADF Test Istatistigi -6.63  0.0000 | ADF Test Istatistigi -6.23  0.0000
Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model

Esit Agirliklt Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikh Katsay1 | t-testi | p-degeri
BEL EA(-1) -0.27 -6.79  0.0000 | BEL DA(-1) -0.25 -6.54  0.0000
D(BEL)EA(-1) -0.24 -5.02  0.0000 | D(BEL)DA(-1) -0.24 -4.98  0.0000
D(BEL)EA(-2) -0.10 -2.21  0.0278 | D(BEL)DA(-2) -0.12 -2.68  0.0076
ADF Test Istatistigi -6.79  0.0000 | ADF Test istatistigi -6.54  0.0000
Tablo E 7 Birlesik Kralhlk Oynakhk Olgiitleri i¢cin Duraganlik Sinamalar

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri
BK EA(-1) -0.22 -6.12  0.0000 | BK DA(-1) -0.22 -6.27  0.0000
D(BK)EA(-1) -0.23 -4.77 0.0000 | D(BK)DA(-1) -0.21 -4.53  0.0000
D(BK)EA(-2) -0.12 -2.77 0.0058 | D(BK)DA(-2) -0.11 -2.54  0.0114
ADF Test Istatistigi -6.12  0.0000 | ADF Test Istatistigi -6.27  0.0000
Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model

Esit Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikh Katsay1 | t-testi | p-degeri
BK EA(-1) -0.22 -6.14 0.0000 | BK DA(-1) -0.22 -6.27  0.0000
D(BK)EA(-1) -0.22 -4.75 0.0000 | D(BK)DA(-1) -0.21 -4.52  0.0000
D(BK)EA(-2) -0.12 -2.76  0.0061 | D(BK)DA(-2) -0.11 -2.54  0.0115
ADF Test Istatistigi -6.14  0.0000 | ADF Test Istatistigi -6.27  0.0000
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Tablo E 8 Brezilya Oynakhk Olgiitleri i¢in Duraganlik S;namalar1

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirhikli Katsayr | t-testi | p-degeri | Deger Agirikli | Katsay: | t-testi | p-degeri
BR EA(-1) -0.11 -3.64  0.0003 | BRDA(-1) -0.09 -4.27  0.0000
D(BR)EA(-1) -0.55 -11.22  0.0000 | D(BR)DA(-1) -0.26 -6.10  0.0000
D(BR)EA(-2) -0.29 -5.63  0.0000

D(BR)EA(-3) -0.13 -2.98  0.0030

ADF Test Istatistigi -3.64 0.0053 | ADF Test Istatistigi -4.27  0.0006
Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model

Esit Agirliklt Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli | Katsayr | t-testi | p-degeri
BR EA(-1) -0.28 -6.46  0.0000 | BRDA(-1) -0.20 -6.40  0.0000
D(BR)EA(-1) -0.40 -7.88  0.0000 | D(BR)DA(-1) -0.21 -4.79  0.0000
D(BR)EA(-2) -0.15 -3.47 0.0006

ADF Test Istatistigi -6.46  0.0000 | ADF Test Istatistigi -6.40  0.0000
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Tablo E 9 Cin Oynakhk Olgiitleri i¢in Duraganlik Sinamalari

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri
CIN EA(-1) -0.04 -2.27 0.0239 | CIN DA(-1) -0.07 -3.29  0.0011
D(CIN)EA(-1) -0.34 -7.43 0.0000 | D(CIN)DA(-1) -0.30 -6.75  0.0000
D(CIN)EA(-2) -0.31 -6.60 0.0000 | D(CIN)DA(-2) -0.22 -4.96  0.0000
D(CIN)EA(-3) -0.15 -3.11  0.0020

D(CIN)EA(-4) -0.13 -2.92  0.0037

ADF Test Istatistigi -2.27 0.1839 | ADF Test istatistigi -3.29 0.0161
Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model

Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirliklt Katsay1 | t-testi | p-degeri
CIN EA(-1) -0.10 -3.98 0.0001 | CIN DA(-1) -0.13 -4.57  0.0000
D(CIN)EA(-1) -0.27 -5.89  0.0000 | D(CIN)DA(-1) -0.26 -5.77  0.0000
D(CIN)EA(-2) -0.22 -5.04 0.0000 | D(CIN)DA(-2) -0.19 -4.37  0.0000
ADF Test Istatistigi -3.98 0.0100 | ADF Test istatistigi -4.57  0.0012
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Tablo E 10 Danimarka Oynaklik Olgiitleri icin Duraganhk Sinamalari

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri
DK EA(-1) -0.18 -4.48  0.0000 | DK DA(-1) -0.30 -6.94  0.0000
D(DK)EA(-1) -0.38 -7.27  0.0000 | D(DK)DA(-1) -0.21 -4.29  0.0000
D(DK)EA(-2) -0.28 -5.41  0.0000 | D(DK)DA(-2) -0.22 -4.98  0.0000
D(DK)EA(-3) -0.19 -3.73  0.0002

D(DK)EA(-4) -0.16 -3.60  0.0004

ADF Test Istatistigi -4.48  0.0002 | ADF Test istatistigi -6.94  0.0000
Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model

Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri
DK EA(-1) -0.30 -6.95 0.0000 | DK DA(-1) -0.32 -7.20  0.0000
D(DK)EA(-1) -0.26 -5.19  0.0000 | D(DK)DA(-1) -0.19 -3.94  0.0001
D(DK)EA(-2) -0.14 -3.24  0.0013 | D(DK)DA(-2) -0.21 -4.73  0.0000
ADF Test Istatistigi -6.95  0.0000 | ADF Test Istatistigi -7.20  0.0000
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Tablo E 11 Filipinler Oynakhk Olgiitleri i¢cin Duraganhik Sinamalari

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli | Katsayr | t-testi | p-degeri
FLP EA(-1) -0.05 -250  0.0129 | FLP DA(-1) -0.09 -3.66  0.0003
D(FLP)EA(-1) -0.55 -11.92  0.0000 | D(FLP)DA(-1) -0.51 -11.18 0.0000
D(FLP)EA(-2) -0.33 -6.37  0.0000 | D(FLP)DA(-2) -0.21 -4.73  0.0000
D(FLP)EA(-3) -0.16 -3.07  0.0022

D(FLP)EA(-4) -0.19 -4.27  0.0000

ADF Test Istatistigi -250  0.1173 | ADF Test Istatistigi -3.66  0.0051
Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model

Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirliklt Katsay1 | t-testi | p-degeri
FLP EA(-1) -0.08 -2.76  0.0061 | FLP DA(-1) -0.13 -4.34  0.0000
D(FLP)EA(-1) -0.53 -11.01 0.0000 | D(FLP)DA(-1) -0.48 -10.20  0.0000
D(FLP)EA(-2) -0.31 -5.91  0.0000 | D(FLP)DA(-2) -0.19 -4.33  0.0000
D(FLP)EA(-3) -0.14 -2.79  0.0054

D(FLP)EA(-4) -0.18 -4.06  0.0001

ADF Test Istatistigi -2.76  0.2143 | ADF Test Istatistigi -4.34  0.0029
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Tablo E 12 Finlandiya Oynakhk Olgiitleri i¢in Duraganlik Sinamalari

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli | Katsay: | t-testi | p-degeri
FN EA(-1) -0.04 -2.76  0.0060 | FN DA(-1) -0.05 -2.65  0.0082
D(FN)EA(-1) -0.28 -6.31 0.0000 | D(FN)DA(-1) -0.42 -9.70  0.0000
D(FN)EA(-2) -0.14 -3.09 0.0021 | D(FN)DA(-2) -0.28 -6.43 0.0000
ADF Test Istatistigi -2.76  0.0647 | ADF Test Istatistigi -2.65  0.0831
Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model

Esit Agirliklt Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri
FN EA(-1) -0.08 -3.71  0.0002 | FN DA(-1) -0.09 -3.56  0.0004
D(FN)EA(-1) -0.26 -5.66  0.0000 | D(FN)DA(-1) -0.40 -8.80  0.0000
D(FN)EA(-2) -0.12 -2.70  0.0071 | D(FN)DA(-2) -0.26 -5.99  0.0000
ADF Test Istatistigi -3.71  0.0223 | ADF Test Istatistigi -3.56  0.0345
Tablo E 13 Fransa Oynaklik Olgiitleri icin Duraganhk Smamalar

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirliklt Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri
FR EA(-1) -0.34 -10.21  0.0000 | FR DA(-1) -0.35 -10.38  0.0000
ADF Test Istatistigi -10.21  0.0000 | ADF Test istatistigi -10.38 0.0000
Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model

Esit Agirhikl Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirliklt Katsay1 | t-testi | p-degeri
FR EA(-1) -0.34 -10.23  0.0000 | FNR DA(-1) -0.35 -10.41  0.0000
ADF Test Istatistigi -10.23  0.0000 | ADF Test istatistigi -10.41 0.0000
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Tablo E 14 Giiney Afrika Cumhuriyeti Oynakhk Olgiitleri i¢cin Duraganlik Sinamalar

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirliklt Katsay1 | t-testi | p-degeri
GA EA(-1) -0.30 -6.93 0.0000 | GADAC(-1) -0.38 -9.21  0.0000
D(GA)EA(-1) -0.25 -5.11  0.0000 | D(GA)DA(-1) -0.13 -2.90 0.0039
D(GA)EA(-2) -0.16 -3.68  0.0003

ADF Test Istatistigi -6.93  0.0000 | ADF Test Istatistigi -9.22  0.0000

Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model

Esit Agirliklt Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri
GA EA(-1) -0.31 -7.12  0.0000 | GA DA(-1) -0.39 -9.32  0.0000
D(GA)EA(-1) -0.24 -4.86 0.0000 | D(GA)DA(-1) -0.12 -2.80  0.0053
D(GA)EA(-2) -0.16 -3.53  0.0005

ADF Test Istatistigi -7.12  0.0000 | ADF Test Istatistigi -9.32  0.0000

Tablo E 15 Hindistan Oynakhk Olgiitleri i¢in Duraganhk Smamalar

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri
HIN EA(-1) -0.08 -3.92  0.0001 | HIN DA(-1) -0.09 -4.13  0.0000
D(HIN)EA(-1) -0.41 -10.13  0.0000 | D(HIN)DA(-1) -0.41 -10.01  0.0000
ADF Test Istatistigi -3.92  0.0020 | ADF Test Istatistigi -4.13  0.0010

Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model

Esit Agirhikl Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri
HIN EA(-1) -0.14 -4.96  0.0000 | HIN DA(-1) -0.16 -5.34  0.0000
D(HIN)EA(-1) -0.38 -9.29  0.0000 | D(HIN)DA(-1) -0.37 -9.01  0.0000
ADF Test Istatistigi -4.96  0.0003 | HIN DA(-1) -5.34  0.0000
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Tablo E 16 Hollanda Oynaklik Olgiitleri i¢in Duraganlik Sinamalari

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli | Katsay: | t-testi | p-degeri
HOL EA(-1) -0.20 -5.92  0.0000 | HOL DA(-1) -0.27 -8.88  0.0000
D(HOL)EA(-1) -0.20 -4.27  0.0000

D(HOL)EA(-2) -0.16 -3.66  0.0003

ADF Test Istatistigi -5.92  0.0000 | ADF Test Istatistigi -8.88  0.0000
Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model

Esit Agirliklt Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli | Katsay: | t-testi | p-degeri
HOL EA(-1) -0.24 -6.50 0.0000 | HOL DA(-1) -0.29 -9.24  0.0000
D(HOL)EA(-1) -0.17 -3.70  0.0002

D(HOL)EA(-2) -0.15 -3.29  0.0011

ADF Test Istatistigi -6.49  0.0000 | ADF Test Istatistigi -9.24  0.0000
Tablo E 17 Hong Kong Oynaklik Olgiitleri icin Duraganlik Sinamalar

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli | Katsay: | t-testi | p-degeri
HK EA(-1) -0.38 -9.29  0.0000 | HK DA(-1) -0.34 -8.85  0.0000
D(HK)EA(-1) -0.19 -4.43  0.0000 | D(HK)DA(-1) -0.20 -4.63  0.0000
ADF Test Istatistigi -9.29  0.0000 | ADF Test Istatistigi -8.85 0.0000
Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model

Esit Agirhikl Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli | Katsay: | t-testi | p-degeri
HK EA(-1) -0.38 -9.29  0.0000 | HKDA(-1) -0.36 -9.04  0.0000
D(HK)EA(-1) -0.19 -4.38  0.0000 | D(HK)DA(-1) -0.19 -4.36  0.0000
ADF Test Istatistigi -9.29  0.0000 | ADF Test istatistigi -9.04  0.0000

63



Tablo E 18 irlanda Oynaklik Olgiitleri icin Duraganhik Sinamalari

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikh Katsay1 | t-testi | p-degeri
IR EA(-1) -0.18 -5.15  0.0000 | iR DA(-1) -0.20 -5.66  0.0000
D(IR)EA(-1) -0.41 -8.64 0.0000 | D(IR)DA(-1) -0.32 -6.79  0.0000
D(IR)EA(-2) -0.18 -4.12  0.0000 | D(IR)DA(-2) -0.13 -2.93  0.0035
ADF Test Istatistigi -5.15  0.0000 | ADF Test Istatistigi -5.66  0.0000
Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model

Esit Agirliklt Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri
IR EA(-1) -0.20 -5.,51  0.0000 | iR DA(-1) -0.21 -5.79  0.0000
D(IR)EA(-1) -0.39 -8.17 0.0000 | D(IR)DA(-1) -0.32 -6.60  0.0000
D(IR)EA(-2) -0.17 -3.90 0.0001 | D(IR)DA(-2) -0.13 -2.83  0.0048
ADF Test Istatistigi -5.51 0.0000 | ADF Test istatistigi -5.79  0.0000
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Tablo E 19 ispanya Oynaklik Olgiitleri icin Duraganhk Sinamalar

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirliklt Katsay1 | t-testi | p-degeri
ISP EA(-1) -0.06 -2.88 0.0042 | ISP DA(-1) -0.10 -4.06  0.0001
D(ISP)EA(-1) -0.33 -7.22  0.0000 | D(ISP)DA(-1) -0.25 -5.42  0.0000
D(ISP)EA(-2) -0.20 -4.29  0.0000 | D(ISP)DA(-2) -0.15 -3.47  0.0006
D(ISP)EA(-3) -0.18 -3.92  0.0001

D(ISP)EA(-4) -0.19 -4.24  0.0000

ADF Test Istatistigi -2.88 0.0485 | ADF Test Istatistigi -4.06 0.0012
Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model

Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri
ISP EA(-1) -0.13 -3.96 0.0001 | iSP DA(-1) -0.24 -7.22  0.0000
D(ISP)EA(-1) -0.29 -5.96  0.0000 | D(ISP)DA(-1) -0.14 -3.07  0.0022
D(ISP)EA(-2) -0.17 -3.43  0.0006

D(ISP)EA(-3) -0.15 -3.25 0.0012

D(ISP)EA(-4) -0.17 -3.78  0.0002

ADF Test Istatistigi -3.96 0.0106 | ADF Test Istatistigi -7.22  0.0000
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Tablo E 20 isve¢c Oynaklik Olgiitleri icin Duraganhk Smnamalar:

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri
SW EA(-1) -0.09 -4.13  0.0000 | SW DA(-1) -0.10 -4.07  0.0001
D(SW)EA(-1) -0.24 -5.24  0.0000 | D(SW)DA(-1) -0.29 -6.33  0.0000
D(SW)EA(-2) -0.12 -2.69 0.0073 | D(SW)DA(-2) -0.16 -3.74  0.0002
ADF Test Istatistigi -4.13  0.0009 | ADF Test Istatistigi -4.07 0.0012
Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model
Esit Agirliklt Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikh Katsay1 | t-testi | p-degeri
SW EA(-1) -0.16 -5.80 0.0000 | SW DA(-1) -0.15 -4.99  0.0000
D(SW)EA(-1) -0.17 -3.93 0.0001 | D(SW)DA(-1) -0.25 -5.46  0.0000
D(SW)DA(-2) -0.14 -3.22  0.0014
ADF Test Istatistigi -5.80 0.0000 | ADF Test Istatistigi -4.99  0.0002
Tablo E 21 isvigre Oynaklik Olgiitleri icin Duraganhk Sinamalari
Panel A: Sabit Terimli Model
Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirliklt Katsay1 | t-testi | p-degeri
SWI EA(-1) -0.32 -8.36  0.0000 | SWIDA(-1) -0.37 -9.07  0.0000
D(SWI)EA(-1) -0.14 -3.26  0.0012 | D(SWI)DA(-1) -0.13 -3.00 0.0028
ADF Test Istatistigi -8.36  0.0000 | ADF Test Istatistigi -9.07  0.0000
Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model
Esit Agirhikl Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirliklt Katsay1 | t-testi | p-degeri
SWI EA(-1) -0.35 -8.80 0.0000 | SWIDA(-1) -0.38 -9.29  0.0000
D(SWI)EA(-1) -0.13 -2.90 0.0039 | D(SWI)DA(-1) -0.12 -2.82  0.0050
ADF Test Istatistigi -8.80 0.0000 | ADF Test Istatistigi -9.29  0.0000
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Tablo E 22 italya Oynaklik Olgiitleri icin Duraganhik Sinamalari

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikh Katsay1 | t-testi | p-degeri
IT EA(-1) -0.29 -7.04 0.0000 | iT DA(-1) -0.34 -8.77  0.0000
D(IT)EA(-1) -0.20 -4.20  0.0000 | D(IT)DA(-1) -0.12 -2.72  0.0067
D(IT)EA(-2) -0.11 -2.39  0.0171

ADF Test Istatistigi -7.04 0.0000 | ADF Test Istatistigi -8.77  0.0000

Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model

Esit Agirliklt Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri
IT EA(-1) -0.29 -7.13  0.0000 | iT DA(-1) -0.34 -8.77  0.0000
D(IT)EA(-1) -0.20 -4,09 0.0001 | DUIT)DA(-1) -0.12 -2.72  0.0068
D(IT)EA(-2) -0.10 -2.32 0.0206

ADF Test Istatistigi -7.13  0.0000 | ADF Test istatistigi -8.77  0.0000

Tablo E 23 Japonya Oynakhik Olgiitleri icin Duraganhk Smamalari

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri
JP EA(-1) -0.43 -9.91  0.0000 | JP DA(-1) -0.42 -9.65  0.0000
D(IP)EA(-1) -0.13 -2.97  0.0031 | DUJP)DA(-1) -0.14 -3.30  0.0010
ADF Test Istatistigi -9.91  0.0000 | ADF Test istatistigi -9.65  0.0000

Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model

Esit Agirhikl Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri
JP EA(-1) -0.43 -9.90 0.0000 | JP DA(-1) -0.42 -9.65  0.0000
D(P)EA(-1) -0.13 -2.96 0.0032 | D(JP)DA(-1) -0.14 -3.30  0.0011
ADF Test Istatistigi -9.90 0.0000 | ADF Test Istatistigi -9.65  0.0000
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Tablo E 24 Kanada Oynakhk Olgiitleri i¢cin Duraganlik Sinamalar1

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri
KN EA(-1) -0.26 -7.39 0.0000 | KN DA(-1) -0.21 -6.77  0.0000
D(KN)EA(-1) -0.19 -4.52  0.0000 | D(KN)DA(-1) -0.17 -3.87  0.0001
ADF Test Istatistigi -7.39 0.0000 | ADF Test Istatistigi -6.77  0.0000
Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model
Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri
KN EA(-1) -0.26 -7.42 0.0000 | KN DA(-1) -0.23 -7.07  0.0000
D(KN)EA(-1) -0.19 -4.47 0.0000 | D(KN)DA(-1) -0.16 -3.63  0.0003
ADF Test Istatistigi -7.42 0.0000 | ADF Test Istatistigi -7.07  0.0000
Tablo E 25 Kore Oynaklik Olgiitleri icin Duraganhk Sinamalari
Panel A: Sabit Terimli Model
Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikh Katsay1 | t-testi | p-degeri
KOR EA(-1) -0.05 -2.78  0.0057 | KOR DA(-1) -0.06 -2.62  0.0090
D(KOR)EA(-1)  -0.19 -4.11  0.0000 | D(KOR)DA(-1) -0.27 -5.86  0.0000
D(KOR)EA(-2)  -0.26 -5.59  0.0000 | D(KOR)DA(-2) -0.28 -6.01  0.0000
D(KOR)EA(-3) -0.11 -2.45 0.0146 | D(KOR)DA(-3) -0.14 -2.83  0.0048
D(KOR)EA(-4)  -0.15 -3.36  0.0008 | D(KOR)DA(-4) -0.22 -4.81  0.0000
D(KOR)DA(-5)  -0.11  -254  0.0115
ADF Test Istatistigi -2.78  0.0623 | ADF Test istatistigi -2.62 0.0894
Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model
Esit Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri
KOR EA(-1) -0.10 -4.22  0.0000 | KOR DA(-1) -0.09 -3.44  0.0006
D(KOR)EA(-1)  -0.13 -2.87  0.0042 | D(KOR)DA(-1) -0.22 -4.76  0.0000
D(KOR)EA(-2)  -0.18 -4.20 0.0000 | D(KOR)DA(-2) -0.24 -5.14  0.0000
D(KOR)DA(-3) -0.08 -1.83  0.0677
D(KOR)DA(-4) -0.18 -3.96  0.0001
ADF Test Istatistigi -4.22  0.0045 | ADF Test istatistigi -3.44  0.0472
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Tablo E 26 Malezya Oynaklik Olgiitleri icin Duraganhk Sinamalar

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri
MLZ EA(-1) -0.15 -4.69  0.0000 MLZ DA(-1) -0.12 -4.40  0.0000
D(MLZ)EA(-1)  -0.38 -8.22  0.0000 D(MLZ)DA(-1) -0.31 -6.76  0.0000
D(MLZ)EA(-2) -0.24 -5.47 0.0000 D(MLZ)DA(-2)  -0.23 -5.40  0.0000
ADF Test Istatistigi -4.69 0.0001 ADF Test Istatistigi -4.40 0.0003
Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model

Esit Agirliklt Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikh Katsay1 | t-testi | p-degeri
MLZ EA(-1) -0.18 -5.12  0.0000 MLZ DA(-1) -0.14 -4.73  0.0000
D(MLZ)EA(-1)  -0.36 -7.63  0.0000 D(MLZ)DA(-1) -0.29 -6.38  0.0000
D(MLZ)EA(-2)  -0.22 -5.16  0.0000 D(MLZ)DA(-2) -0.23 -5.18  0.0000
ADF Test Istatistigi -5.12  0.0001 ADF Test Istatistigi -4.73  0.0007
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Tablo E 27 Meksika Oynakhk Olgiitleri i¢cin Duraganlik Sinamalari

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agulikli | Katsay: | t-testi | p-degeri

MEK EA(-1) -0.07 -2.82  0.0050 MEK DA(-1) -0.07 -2.59  0.0100

D(MEK)EA(-1)  -0.29 -6.11  0.0000 D(MEK)DA(-1) -0.31 -6.45  0.0000

D(MEK)EA(-2)  -0.23 -4.80  0.0000 D(MEK)DA(-2) -0.23 -4.63  0.0000

D(MEK)EA(-3)  -0.09 -1.83  0.0675 D(MEK)DA(-3) -0.12 -241  0.0162

D(MEK)EA(-4)  -0.24 -5.13  0.0000 D(MEK)DA(-4) -0.21 -4.32  0.0000

D(MEK)EA(-5)  -0.09 -1.93  0.0546 D(MEK)DA(-5) -0.18 -3.70  0.0002

D(MEK)EA(-6)  -0.18 -4.00 0.0001 D(MEK)DA(-6) -0.22 -4.66  0.0000
D(MEK)DA(-7) -0.12 -2.64  0.0085

ADF Test Istatistigi -2.82  0.0564 ADF Test Istatistigi -2.59  0.0962

Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model

Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli | Katsayr | t-testi | p-degeri

MEK EA(-1) -0.11 -3.50 0.0005 MEK DA(-1) -0.19 -6.42  0.0000

D(MEK)EA(-1)  -0.26 -5.12  0.0000 D(MEK)DA(-1) -0.15 -3.45  0.0006

D(MEK)EA(-2)  -0.20 -4.03  0.0001

D(MEK)EA(-3)  -0.06 -1.29  0.1969

D(MEK)EA(-4)  -0.22 -4.58  0.0000

D(MEK)EA(-5)  -0.07 -1.56  0.1199

D(MEK)EA(-6)  -0.17 -3.72  0.0002

ADF Test Istatistigi -3.50 0.0409 ADF Test Istatistigi -6.42  0.0000
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Tablo E 28 Norve¢ Oynakhik Olgiitleri icin Duraganlik Sinamalari

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli | Katsay:r | t-testi | p-degeri
NR EA(-1) -0.11 -4.47 0.0000 NR DA(-1) -0.14 -4.99  0.0000
D(NR)EA(-1) -0.30 -6.48 0.0000 D(NR)DA(-1) -0.24 -5.20  0.0000
D(NR)EA(-2) -0.13 -3.03 0.0026 D(NR)DA(-2) -0.17 -3.82  0.0002
ADF Test Istatistigi -4.47 0.0003 ADF Test Istatistigi -4.99 0.0000
Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model

Esit Agirliklt Katsay1 | t-testi p-degeri | Deger Agirhikli | Katsay1 | t-testi | p-degeri
NR EA(-1) -0.16 -5.17 0.0000 NR DA(-1) -0.18 -5.61  0.0000
D(NR)EA(-1) -0.27 -5.73 0.0000 D(NR)DA(-1) -0.21 -4.58  0.0000
D(NR)EA(-2) -0.12 -2.60 0.0095 D(NR)DA(-2) -0.15 -3.42  0.0007
ADF Test Istatistigi -5.17 0.0001 ADF Test Istatistigi -5.61 0.0000
Tablo E 29 Polonya Oynakhk Olgiitleri i¢in Duraganlik Snamalar

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri
POL EA(-1) -0.05 -2.65 0.0083 POL DA(-1) -0.06 -3.24  0.0013
D(POL)EA(-1) -0.31 -6.96  0.0000 D(POL)DA(-1) -0.30 -6.73  0.0000
D(POL)EA(-2) -0.20 -4.57  0.0000 D(POL)DA(-2) -0.16 -3.69  0.0002
ADF Test Istatistigi -2.65 0.0834 ADF Test Istatistigi -3.24  0.0183
Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model

Esit Agirhikl Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri
POL EA(-1) -0.12 -4.36  0.0000 POL DA(-1) -0.14 -4.84  0.0000
D(POL)EA(-1) -0.26 -5.62  0.0000 D(POL)DA(-1) -0.26 -5.55  0.0000
D(POL)EA(-2) -0.17 -3.87  0.0001 D(POL)DA(-2) -0.13 -3.00 0.0028
ADF Test Istatistigi -4.36  0.0028 ADF Test Istatistigi -4.84  0.0004
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Tablo E 30 Portekiz Oynakhk Olgiitleri icin Duraganhk Sinamalari

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli | Katsayr | t-testi p-degeri
POR EA(-1) -0.04 -1.85  0.0655 POR DA(-1) -0.05 -2.22 0.0270
D(POR)EA(-1) -0.58 -12.25 0.0000 D(POR)DA(-1) -0.49 -10.16  0.0000
D(POR)EA(-2) -0.39 -7.49  0.0000 D(POR)DA(-2) -0.33 -6.47 0.0000
D(POR)EA(-3) -0.31 -5.95  0.0000 D(POR)DA(-3) -0.15 -2.92 0.0036
D(POR)EA(-4) -0.33 -6.51  0.0000 D(POR)DA(-4) -0.22 -4.30 0.0000
D(POR)EA(-5) -0.29 -5.78  0.0000 D(POR)DA(-5) -0.20 -4.11 0.0000
D(POR)EA(-6) -0.22 -5.07  0.0000 D(POR)DA(-6) -0.20 -4.47 0.0000
ADF Test Istatistigi -1.85  0.3580 ADF Test Istatistigi 2.22 0.2000
Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model

Esit Agirliklt Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikhi | Katsay1 | t-testi p-degeri
POR EA(-1) -0.12 -2.98  0.0031 POR DA(-1) -0.20 -5.51 0.0000
D(POR)EA(-1) -0.51 -9.42  0.0000 D(POR)DA(-1) -0.34 -7.22 0.0000
D(POR)EA(-2) -0.33 -5.91  0.0000 D(POR)DA(-2) -0.19 -4.23 0.0000
D(POR)EA(-3) -0.26 -4.80  0.0000

D(POR)EA(-4) -0.30 -5.57  0.0000

D(POR)EA(-5) -0.26 -5.11  0.0000

D(POR)EA(-6) -0.21 -4.68  0.0000

ADF Test Istatistigi -2.98  0.1399 ADF Test Istatistigi -5.51 0.0000
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Tablo E 31 Singapur Oynaklik Olgiitleri icin Duraganhk Sinamalar

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri

SNG EA(-1) 029  -7.24 0.0000 | SNG DA(-1) -0.30  -7.44  0.0000
D(SNG)EA(-1)  -031  -6.48 0.0000 | D(SNG)DA(-1) -0.30  -6.37  0.0000
D(SNG)EA(-2)  -0.10  -239 0.0174 | D(SNG)DA(-2) -0.13  -2.91 0.0038

ADF Test Istatistigi -7.24  0.0000 ADF Test Istatistigi -7.44  0.0000

Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model

Esit Agirliklt Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri

SNG EA(-1) 029  -7.23 0.0000 | SNG DA(-1) 031  -7.48 0.0000
D(SNG)EA(-1)  -0.31  -641 0.0000 | D(SNG)DA(-1) -0.30  -6.20 0.0000
D(SNG)EA(-2)  -0.10  -2.36 0.0188 | D(SNG)DA(-2) -0.12  -2.82  0.0049

ADF Test Istatistigi -7.23  0.0000 ADF Test Istatistigi -7.48 0.0000
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Tablo E 32 Sili Volatilite Oynakhk Olgiitleri icin Duraganlik Stnamalar1

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli | Katsay | t-testi | p-degeri
SL EA(-1) -0.05 -2.29  0.0227 SL DA(-1) -0.08 -3.57  0.0004
D(SL)EA(-1) -0.40 -8.53  0.0000 D(SL)DA(-1) -0.37 -8.20  0.0000
D(SL)EA(-2) -0.30 -6.11  0.0000 D(SL)DA(-2) -0.19 -4.33  0.0000
D(SL)EA(-3) -0.22 -4.47  0.0000

D(SL)EA(-4) -0.20 -4.15  0.0000

D(SL)EA(-5) -0.12 -2.63  0.0087

ADF Test Istatistigi -2.29  0.1769 ADF Test Istatistigi -3.57  0.0068
Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model

Esit Agirliklt Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli | Katsayr | t-testi | p-degeri
SL EA(-1) -0.09 -3.27  0.0011 SL DA(-1) -0.15 -4.85  0.0000
D(SL)EA(-1) -0.35 -7.19  0.0000 D(SL)DA(-1) -0.33 -6.98  0.0000
D(SL)EA(-2) -0.25 -5.04  0.0000 D(SL)DA(-2) -0.16 -3.69  0.0002
D(SL)EA(-3) -0.17 -3.46  0.0006

D(SL)EA(-4) -0.14 -3.10  0.0020

ADF Test Istatistigi -3.27  0.0722 ADF Test Istatistigi -4.85  0.0004
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Tablo E 33 Tayland Oynaklk Olgiitleri i¢cin Duraganlik Sinamalari

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri
TYL EA(-1) -0.05 -2.78  0.0057 TYL DA(-1) -0.06 -2.65 0.0082
D(TYL)EA(-1) -0.36 -7.88  0.0000 D(TYL)DA(-1) -0.42 -9.09  0.0000
D(TYL)EA(-2) -0.24 -5.05 0.0000 D(TYL)DA(-2) -0.29 -5.99  0.0000
D(TYL)EA(-3) -0.14 -3.19  0.0015 D(TYL)DA(-3) -0.20 -4.19  0.0000
D(TYL)DA(-4) -0.15 -3.35  0.0009
ADF Test Istatistigi -2.78  0.0623 ADF Test Istatistigi -2.65 0.0829
Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model
Esit Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikh Katsay1 | t-testi | p-degeri
TYL EA(-1) -0.07 -2.98 0.0030 TYL DA(-1) -0.08 -2.99 0.0030
D(TYL)EA(-1) -0.35 -7.48  0.0000 D(TYL)DA(-1) -0.40 -8.37  0.0000
D(TYL)EA(-2) -0.23 -4.81  0.0000 D(TYL)DA(-2) -0.28 -5.56  0.0000
D(TYL)EA(-3) -0.14 -3.04 0.0025 D(TYL)DA(-3) -0.19 -3.90 0.0001
D(TYL)DA(-4) -0.14 -3.16  0.0017
ADF Test Istatistigi -298 0.1374 ADF Test Istatistigi -2.99 0.1370
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Tablo E 34 Tayvan Oynaklik Olgiitleri icin Duraganhk Sinamalar:

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli | Katsayr | t-testi | p-degeri
TYV EA(-1) -0.05 -3.02 0.0027 | TYV DA(-1) -0.06 -3.19  0.0015
D(TYV)EA(-1) -0.33 -7.42 0.0000 | D(TYV)DA(-1) -0.36 -8.09  0.0000
D(TYV)EA(-2) -0.20 -461  0.0000 | D(TYV)DA(-2) -0.20 -449  0.0000
ADF Test Istatistigi -3.02 0.0337 | ADF Test Istatistigi -3.19  0.0209
Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model

Esit Agirliklt Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli | Katsay1 | t-testi | p-degeri
TYV EA(-1) -0.08 -351  0.0005 | TYV DA(-1) -0.08 -3.55  0.0004
D(TYV)EA(-1) -0.31 -6.96  0.0000 | D(TYV)DA(-1) -0.35 -7.71  0.0000
D(TYV)EA(-2) -0.19 -4.35 0.0000 | D(TYV)DA(-2) -0.19 -4.28  0.0000
ADF Test Istatistigi -3.51  0.0393 | ADF Test Istatistigi -3.55  0.0354
Tablo E 35 Yeni Zelanda Oynakhk Olgiitleri icin Duraganhk Sinamalar

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli | Katsayr | t-testi p-degeri
YZL EA(-1) -0.06 -3.07  0.0023 YZL DA(-1) -0.06 -3.08 0.0022
D(YZL)EA(-1) -0.46 -10.21  0.0000 D(YZL)DA(-1) -0.50 -11.24  0.0000
D(YZL)EA(-2) -0.22 -5.15  0.0000 D(YZL)DA(-2) -0.23 -5.38 0.0000
ADF Test Istatistigi -3.07  0.0296 ADF Test Istatistigi -3.08 0.0291
Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model

Esit Agirhikl Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli | Katsay: | t-testi p-degeri
YZL EA(-1) -0.11 -3.94  0.0001 YZL DA(-1) -0.11 -3.93 0.0001
D(YZL)EA(-1) -0.43 -9.21  0.0000 D(YZL)DA(-1) -0.47 -10.16  0.0000
D(YZL)EA(-2) -0.21 -4.69  0.0000 D(YZL)DA(-2) -0.22 -4.93 0.0000
ADF Test Istatistigi -3.94 0.0114 ADF Test Istatistigi -3.93 0.0115
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Tablo E 36 Yunanistan Oynakhk Olgiitleri i¢cin Duraganlik Stnamalar

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirlikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli | Katsayr | t-testi | p-degeri
YUN EA(-1) -0.04 -1.84  0.0666 YUN DA(-1) -0.53 -2.59  0.0098
D(YUN)EA(-1) -0.64 -13.13  0.0000 D(YUN)DA(-1) -0.44 -9.22  0.0000
D(YUN)EA(-2)  -0.57 -10.20  0.0000 D(YUN)DA(-2) -0.30 -6.18  0.0000
D(YUN)EA(-3)  -0.47 -7.84  0.0000 D(YUN)DA(-3) -0.19 -4.04  0.0001
D(YUN)EA(-4)  -0.27 -4.60  0.0000

D(YUN)EA(-5)  -0.23 -4.28  0.0000

D(YUN)EA(-6)  -0.15 -3.20  0.0014

ADF Test Istatistigi -1.84  0.3616 ADF Test Istatistigi -259  0.0953
Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model

Esit Agirliklt Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli | Katsayr | t-testi | p-degeri
YUN EA(-1) -0.10 -2.61  0.0094 YUN DA(-1) -0.15 -4.36  0.0000
D(YUN)EA(-1)  -0.60 -10.99 0.0000 D(YUN)DA(-1) -0.38 -7.41  0.0000
D(YUN)EA(-2)  -0.53 -8.97  0.0000 D(YUN)DA(-2) -0.26 -5.11  0.0000
D(YUN)EA(-3)  -0.44 -7.07  0.0000 D(YUN)DA(-3) -0.16 -3.42  0.0007
D(YUN)EA(-4)  -0.25 -4.13  0.0000

D(YUN)EA(-5)  -0.22 -3.95 0.0001

D(YUN)EA(-6)  -0.14 -3.00 0.0028

ADF Test Istatistigi -261  0.2765 ADF Test Istatistigi -4.36  0.0028
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Tablo E 37 Tiirkiye Oynaklik Olgiitleri icin Duraganhk Smamalar

Panel A: Sabit Terimli Model

Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli | Katsayr | t-testi | p-degeri
TR EA(-1) -0.05 -2.22  0.0269 | TR DA(-1) -0.05 -2.28  0.0231
D(TR)EA(-1) -0.50 -10.79 0.0000 | D(TR)DA(-1) -0.48 -10.31  0.0000
D(TR)EA(-2) -0.25 -4.97  0.0000 | D(TR)DA(-2) -0.22 -4.31  0.0000
D(TR)EA(-3) -0.22 -4.21  0.0000 | D(TR)DA(-3) -0.21 -4.23  0.0000
D(TR)EA(-4) -0.16 -3.19  0.0015 | D(TR)DA(-4) -0.18 -3.51  0.0005
D(TR)EA(-5) -0.13 -2.62  0.0091 | D(TR)DA(-5) -0.15 -3.01  0.0028
D(TR)EA(-6) -0.21 -4.68  0.0000 | D(TR)DA(-6) -0.22 -4.93  0.0000
ADF Test Istatistigi -2.22  0.1998 | ADF Test Istatistigi -2.28  0.1790
Panel B: Sabit Terimli ve Lineer Trendli Model

Esit Agirhikli Katsay1 | t-testi | p-degeri | Deger Agirlikli | Katsayr | t-testi | p-degeri
TR EA(-1) -0.06 -2.37  0.0184 | TR DA(-1) -0.07 -2.57  0.0106
D(TR)EA(-1) -0.49 -10.15 0.0000 | D(TR)DA(-1) -0.46 -9.53  0.0000
D(TR)EA(-2) -0.24 -4.64  0.0000 | D(TR)DA(-2) -0.20 -3.90  0.0001
D(TR)EA(-3) -0.21 -3.95 0.0001 | D(TR)DA(-3) -0.20 -3.89  0.0001
D(TR)EA(-4) -0.16 -2.99  0.0029 | D(TR)DA(-4) -0.16 -3.24  0.0013
D(TR)EA(-5) -0.12 -246  0.0143 | D(TR)DA(-5) -0.14 -2.79  0.0055
D(TR)EA(-6) -0.20 -456  0.0000 | D(TR)DA(-6) -0.21 -4.77  0.0000
ADF Test Istatistigi -2.37  0.3972 | ADF Test istatistigi -2.57  0.2958

78



KAYNAKCA

Abay, R. (2013). Markowitz Karesel Programlama ile Portfoy Secimi: IMKB 30
Endeksinde Riskli Portfoylerin Secimi. Cukurova Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti Dergisi, 22(2), 175-194.

Akbulaev, N., Aliyeva, B., & Ahmedova, X. (2017). Finansal Varlik Fiyatlama
Modeli ve Bist'de Uygulama. Journal of Suleyman Demirel University
Institute of Social Sciences, 29(4).

Akga, S. (2008). Beta Katsayist ile Finansal Oranlar Arasindaki Iliskilerin
Ol¢iilmesi: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Bir Uygulama (Master's
thesis, Adnan Menderes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii).

Akdi, Y. (2010). Zaman Serileri Analizi:(Birim Kokler ve Kointegrasyon). Gazi
Kitabevi.

Akerlof, G. A. (2002). Behavioral Macroeconomics and Macroeconomic Behavior.
The American Economic Review, 92, 411-433.
http://dx.doi.org/10.1257/00028280260136192

Ang, A., Hodrick, R. J., Xing, Y., & Zhang, X. (2006). The Cross-Section of
Volatility and Expected Returns. The Journal of Finance, 61(1), 259-299.

Atan, M. (2005). Karesel Programlama ile Portfoy Optimizasyonu. VII. Ulusal
Ekonometri ve Istatistik Sempozyumu, Mayis, 26-27.

Arslan, C. (2005). D6viz Kuru Riski ve Yonetimi. acikarsiv. ankara. edu.
tr/browse/2399/3097. pdf (28.12. 2015).

Aydm, N. (2007). Finansal Yénetim (Vol. 779). Anadolu Universitesi.

Ballal, T., Elhag, T., & Ambusaidy, S. (2007). Project Risk Management in Oman: A
Survey of Risk Practices In The Construction Industry. Proceedings of the
CIB World Building Congress, 549-557

Banks, E. (2010). Finance: The Basics. Routledge.

Beck, T. (2012). The Role of Finance in Economic Development — Benefits, Risks,
and Politics, Dennis Miiller (Ed.), Oxford Handbook of Capitalism.

Berk, N. (2000). Finansal Yénetim. Tiirkmen Kitabevi.

Bhat, S. (2008). Financial Management: Principles and Practice. Excel Books India.

79


http://dx.doi.org/10.1257/00028280260136192

Campbell, J. Y., Lettau, M., Malkiel, B. G., & Xu, Y. (2001). Have Individual Stocks
Become More Volatile? An Empirical Exploration of Idiosyncratic Risk. The
Journal of Finance, 56(1), 1-43.

Chapman, C., & Ward, S. (2011). How To Manage Project Opportunity and Risk.
John Wiley and Sons Ltd.

Dalgig, C. (2011). Risk Bilesenleri Analizi: IMKB'de Bir Uygulama (Doctoral
dissertation, DEU Sosyal Bilimleri Enstitiisii).

Damodaran, A. (2012). Investment Philosophies: Successful Strategies and The
Investors Who Made Them Work (Vol. 665). John Wiley & Sons.

Demir, E. (2017). Global Diizeyde Modelden Bagimsiz Sistematik Olmayan
Volatilite Ol¢iimii. Yasar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Uluslararas:
Ticaret ve Finans Anabilim Dali, Yiiksek Lisans Tezi. Tez Danismani: Dog¢.Dr.
Mehmet Umutlu

Demireli, E. (2007). Finansal Yatirim ve Kararlarinda Risk Unsuru ve Riske Maruz
Deger. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 9(1), 122-
134,

Demirtas, O., & Giingér, Z. (2004). Portfdy Yonetimi ve Portfoy Segimine Y&nelik
Uygulama. Journal of Aeronautics and Space Technologies, 1(4), 103-1009.

Dharmawat, N. S. (2014). Investment Management: The idea of Diversification.
Journal of Commerce and Management Thought, 5(3), 494.

Barman, A. N., & Sengupta, P. P. (2014). Unsystematic Risk Analysis with Special
Reference to Maharatna, Navratna and Miniratna CPSEs Companies In India:
An Observational Study On Business Risk and Financial Risk. In 2014 2nd
International Conference on Business and Information Management (ICBIM)
(pp. 36-41). IEEE.

Eser, O. (2010). Piyasa Riski Olgiimii Olarak Riske Maruz Deger ve Hisse Senedi
Portfoyleri I¢in Bir Uygulama. Yaymmlanmamus Y tiksek Lisans Tezi, Istanbul:
Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi Sermaye Piyasalar: ve
Borsa Anabilim Dali.

Fama, E.F. & French, K.R. (1992). The Cross-Section of Expected Stock Returns.
The Journal of Finance, 47(2), 427-465.

Fama, E.F. & French, K.R., (1993), Common Risk Factors in The Returns on Stocks

and Bonds. Journal of Financial Economics, 33, 3-56.

80



Fama, E.F. & French, K.R. (1996). Multifactor Explanations of Asset Pricing
Anomalies. The Journal of Finance, 51(1), 55-84.

Kalfa, V. R. (2010). Portféy Analizi ve Dogrusal Programlama Metodu ile IMKB'de
Bir Uygulama (Master's thesis, Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii).

Kirl1, M. (2006). Halka A¢ik Olmayan Sirketlerde Sistematik Risk Olgiitii Beta
Katsayisinin Tahmin Edilmesi. Yénetim ve Ekonomi, 121.

Korkmaz, T., Aydin, N., & Sayilgan, G. (2013). Portfoy Yonetimi. A¢ikogretim
Fakiiltesi, Yayini, 1.

Kutlar, A. (2000). Ekonometrik Zaman Serileri. Gazi Kitabevi.

Markowitz, H. M. (1952). Portfolio Selection. The Journal of Finance, 7(1), 77-91.

Merna, T., & Al-Thani, F. F. (2011). Corporate Risk Management. John Wiley &
Sons.

Miinyas, T. (2018). Finansal Yonetim ve Portféy Yonetim Teorisi. Seckin Yayincilik.

Reilly, F. K., & Brown, K. C. (2002). Investment analysis and portfolio management.
{3 A

Sayilgan, G. (1998). Finansal Tiirev Piyasalarindaki Riskler. Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Dergisi, 53(1-4), 279-296.

Schubert, S. F., & Broll, U. (2015). Consumption, Inflation Risk and Dynamic
Hedging. Contemporary Economics, 9(2), 171-180.

Spiegel, M. R., Stephens, L. J., & Spiegel, M. R. (2008). Schaum's outline of theory
and problems of statistics. New York: McGraw-Hill.

Stoll, M. (2016). Risk Management and Management Control Systems: Similarities
and Differences. Anchor Academic Publishing.

Sénmez, 1. H. (1988). Projelerin Degerlendirilmesinde Kullanilan Iskonto Oraninin
Riske Gore Ayarlanmasi. Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, 3(1), 11-22.

Tanridven, C., & Aksoy, E. E. (2011). Sistematik Riskin Belirleyicileri: IMKB’de
Sektorel Karsilastirma. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (51), 119-138.

Toft, S. (2008). Project Finance and Political Risk—An Empirical Study of The
Relationship Between Project Finance and Political Risk. Master's Thesis,

Aarhus School of Business.

81



Turnacigil, S., & Dogukanli, H. (2018). BIST GYO Endeks Getirilerinin SVFM ile
Sinanmasi ve Etki Tepki Analizleri. Uluslararas: Iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, 4(2), 37-57.

Ugurlu, M., Erdas, M. L., & Eroglu, A. (2016). Portfoy Yo6netiminde Sistematik
Olmayan Riski Azaltacak Bir Dogrusal Programlama Model Onerisi. Cankiri
Karatekin Universitesi I[IBF Dergisi, 6(1), 147-174.

Umutlu, M. (2015). Idiosyncratic Volatility and Expected Returns at the Global
Level. Financial Analysts Journal, 71, 58-71.

Umutlu, M. (2016). Does Idiosyncratic Volatility Matter at the Global Level? Yasar
University Working Paper

Umutlu, M. (2019). Does Idiosyncratic Volatility Matter at the Global Level? North
American Journal of Economics and Finance, 47, 252-268.

Umutlu, M., Akdeniz, L., & Altay-Salih, A. (2010a). The Degree of Financial
Liberalization and Aggregated Stock-Return Volatility in Emerging Markets,
Journal of Banking and Finance, 34, 509-521.

Umutlu, M., Altay-Salih, A., & Akdeniz, L. (2010b). Does ADR Listing Affect the
Dynamics of Volatility in Emerging Markets? Financa a Uver-Czech Journal
of Economics and Finance, 60, 122-137.

Umutlu, M., Akdeniz, L., & Altay-Salih, A. (2013). Foreign Equity Trading and
Average Stock-return Volatility. The World Economy, 36, 1209-1228

Usta, O., & Demireli, E. (2012). Risk Bilesenleri Analizi: IMKB’de Bir
Uygulama. Uluslararas: Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 6(12), 25-36.

Uyar, U., & Kangally, S. G. (2012). Markowitz Modeline Dayali Optimal Portfoy
Segiminde Islem Hacmi Kisiti. Ege Akademik Bakis, 12(2), 183-192.

Uygurtiirk, H., & Korkmaz, T. (2015). Portfoy Optimizasyonunda Markowitz
Modelinin Kullanimi: Bireysel Emeklilik Yatirim Fonlar1 Uzerine Bir
Uygulama. Journal of Accounting & Finance, (68).

Uzgoren, N., & Uzgoren, E. (2005). Zaman Serilerinde Sahte Regresyon Sorunu ve
Reel Kamu Harcamalarina Yonelik Bir Ekonometrik Model
Uygulamasi.Uluslararasit Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi. 5, 1-14.

Yavuz, N. C. (2004). Duraganligin Belirlenmesinde KPSS ve ADF Testleri: IMKB
Ulusal-100 Endeksi ile Bir Uygulama. Istanbul Universitesi Iktisat Fakitesi

Mecmuast, 54(1), 239.

82



Yigiter, S. Y., & Akkaynak, B. (2017). Modern Portfoy Teorisi: Alternatif Yatirim
Araglari ile Bir Uygulama. Kahramanmaras Siitcii Imam Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 14(2), 285-300.

Waszkiewicz, G. (2017). Political Risk on Financial Markets in Developed and
Developing Economies. Journal of Economics & Management, 28, 112-132.

83



