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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Sirket Olagan Genel Kurul Toplantilarin Hisse Senetleri Oynakhgi Uzerine
Etkisi

Eda YALCIN

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dah

Para ve Banka Programi

Finansal sistem birbiriyle rekabet halinde olan pek cok yatirnmcidan
olusmaktadir. Yatirnmlarindan kar saglamay isteyen bu yatirnmcilar icin hisse
senetlerinin oynakhigini etkileyen unsurlar olduk¢ca 6nemlidir. Mevcut piyasa
etkin ozellikte ise, normal iistii bir kazanca izin vermez. Bu sebeple calisma
etkin piyasalar hipotezinden hareket ederek, sirket olagan genel kurul
toplantilarinin hisse senetleri oynakhg: iizerindeki etkisini incelemektedir.
Oynakhgin etkisini tespit etmek icin, GARCH ve EGARCH modelleri
kullanilmistir. Uygun modeller belirlendikten sonra olagan genel Kkurul
toplantilarinin  oynakhik etkisi, modele dahil edilen kukla degisken ile
incelenmistir. Uygun modeller belirlendikten sonra olagan genel kurul
toplantilarinin  oynakhk etkisi, modele dahil edilen kukla degisken ile
incelenmistir. Olagan genel kurul toplantilarimin varyans kirilmasma yol ag¢ip
acmadigi ICSS, Kappal ve Kappa2 testlerinin analiz araci olarak
kullanilmasiyla test edilmistir. Olagan genel kurul toplantilarimin ii¢ sirket

disinda yapisal degisime yol acmadig ve etkili olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Oynakhk, Etkin Piyasalar Hipotezi, AR(p), MA(q),
ARMA(p,q), GARCH, EGARCH
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ABSTRACT
Master’s Thesis
The Impact On Stock Returns Volatility Of The Company Ordinary General
Assembly Meetings

Eda YALCIN

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economics

Money and Banking Program

Financial system consists of a lot of investors competing with each
other. The subjects which affect on stock returns is quite important for these
investors who want to provide profits from investments. If the current market is
efficient, it doesn’t allow profit more than usual. Because of this reason, the
study researches the impact on stock returns volatility of the company ordinary
general assembly meetings by acting with the efficient market hypothesis. The
models of GARCH and EGARCH are used in order to detect the effect of
volatility. After detected the appropriate models, the effect of volatility of
ordinary general assembly meetings are examined with the dummy variable
included model. Whether the ordinary general assembly meetings causes
variance shifts was tested by using tests such as ICSS, Kappa 1 and Kappa 2 by
vehicle analyses. The result of this study was reached that the ordinary general
assembly meetings didn’t cause variance shifts except from three companies

and they weren’t efficient.

Keywords: Volatility, Efficient Market Hypothesis, AR(p), MA(q), ARMA(p,q),
GARCH, EGARCH
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GIRIS

Bu c¢alismada ama¢ IMKB’de islem goren hisse senetlerinin temsil ettigi
ortaklik paymn1 gdsteren sirketlerin hisse senedi fiyatlarina gore hesaplanan
getirilerinin {izerinde, sirketlerin olagan genel kurul toplantilarinin etkisinin analizini
yapmaktir. Calismanin birinci bélimiinde analiz edilen konunun dayanagi olan etkin
piyasalar hipotezi agiklanmistir. Bu amagla zayif, yari-giiglii ve gii¢lii etkin piyasalar
hipotezleri ¢ercevesinde ¢alismanin temeli olugturulmustur.

Bu ¢aligmanin ikinci béliimiinde olagan genel kurul toplantilarinin oynaklik
tizerinde etkisinin olup olmadigina yonelik olarak yararlanilan EGARCH
yaklagimiyla bu yaklasimin temelini olusturan ARCH ve GARCH yaklasimlari
aciklanmistir. Aciklamalar uygulamaya yonelik olarak verilmeye ¢alisilmistir.
EGARCH modeli asimetrik etkinin tespitine yonelik bir yaklasim olmasindan dolay1
secilmistir. Ancak modelleme agisindan GARCH modelleri de anlamli sonug
verdiginde, uygulamada GARCH modeli tercih edilmistir. Bu ac¢idan
degerlendirildiginde EGARCH modeli haber etkileri, GARCH modeli ise ekonomik
sok baglaminda degerlendirilmistir. Ayrica bu bdliimde olagan genel kurul
toplantisinin yapilmasinin zorunlulugunu belirten TTK ‘nun ilgili maddelerine yer
verilmigtir.

Bu caligmanin iglincii boliimiinde elde edilen bulgular ile, bu bulgulara
yonelik tani istatistikleri verilmistir. Gerekli olan parametreler istatistiksel 6zelliklere
gore yorumlanmistir. Elde edilen bulgularin  farkli olmast  agisindan
degerlendirildiginde sirket yapilarmin farkli ve s6z konusu etkiden de farkli
derecelerde etkilendigi goriilmiistiir.

Sonug olarak ele alinan ve kurumsallagma derecesi yiiksek olan ve bulundugu
sektor itibariyle tartigilabilen sirketlerde olagan genel kurul toplantisinin oynaklik
tizerindeki etkisi anlamli ¢ikmig ancak belirtilen 6zelliklere sahip olmayan firmalar
icin bu etkinin olmadigi sonucuna ulagilmistir. Bunun nedeni s6z konusu
sirketlerdeki ortaklik yapisinin etkili olmasidir. Etkin Piyasalar Hipotezi
cergevesinde degerlendirecek olursak oynaklik {izerinde etkili olan toplantilarin
fiyatlara daha Onceden yansimadigi goriilmiis ve bu hisse senetlerinin piyasa

acisindan zayif etkin oldugu bulgusuna ulagilmistir.



BIiRINCi BOLUM
ETKIiN PiYASALAR HiPOTEZI

Piyasada bulunan finansal varligin fiyatlarinin, kendisine ait tiim bilgiyi
tagidigini ve bu nedenle piyasadaki bilgiyi kullanarak normal {istii kazang elde
etmenin miimkiin olmadigin1 savunan etkin piyasalar hipotezi, etkin piyasa

kavramindan hareketle ele alinmaktadir.

1.1. PiYASA ETKINLIiGi

Kaynak dagiliminin piyasa mekanizmasi yoluyla saglandigi ekonomilerde fon
talebi ve fon arz1 arasindaki iliskinin devamliligini sermaye piyasasinin etkinligi be-
lirlemektedir. Finansal piyasalardaki etkinlik kavrami, 1970’li yillardan itibaren ince-
lenmektedir. Fama’nin literatiire olan énemli katkisiyla birlikte; piyasadaki bilgileri
kullanarak menkul kiymetlerin fiyatlarini1 tahmin etme giicii piyasa etkinliginin gos-
tergesi olarak kabul edilmistir. Yatirimcilarin giivenle yaptiklar1 yatirimlariyla sirket-
lerin kaynak ihtiyaclarini fonlarken; hem refah diizeylerini yiikseltmeleri, hem de
sirketlerin geleceklerine iliskin dogru finans kararlarini almalarin1 saglamalar etkin
bir sermaye piyasasinin varliiyla saglanmaktadir. Ekonomik refah sermaye piyasa-
siin etkin yapistyla desteklenmektedir. Piyasanin etkin olabilmesi i¢in baz1 6zellik-

lere sahip olmasi gerekmektedir. Etkin bir piyasada (Demireli, 2008: 223):

» Fiyatlar biitlin piyasa katilimcilar i¢in veridir. Bunun anlami piyasada fiyat
olusumunu tek bagina etkileyecek gilice sahip herhangi bir yatirimcinin
olmamasidir.

» Seffaflik ilkesi geregi menkul kiymete iliskin bilgilere yatirimcilar kolaylikla
ulasabilmektedirler.

> 1lk iki ilke cercevesinde, yatirimcilar rasyonel davranarak faydalarini
maksimum yapma amaciyla hareket etmektedirler.

» Menkul kiymetlerin alim-satim degerleri arasindaki farklilik diistiktiir.

» Menkul kiymetlerin fiyatlar1  piyasadaki gelismelere kolaylikla uyum
saglayabilmektedir.



» Kurumsal yap1 istikrar saglayicidir.
Finans piyasalarindaki etkinlik {ic farkli yapida incelenmektedir (Ozgam,

1996: 115):

> Bilgi etkinligi;

Bir menkul kiymetin fiyati o menkul kiymete iligkin tiim bilgiyi yansitiyorsa
bilgisel etkinlikten s6z edilmektedir. Piyasanin bilgisel etkinlige sahip olmamasi,
bilgiyi kullanarak haksiz kazan¢ elde etme imkani vermektedir. Etkin piyasalar
hipotezi bilgisel etkinlik kavramina dayanmaktadir. Bilgisel etkinligin oldugu

piyasalarda spekiilasyon, dengeye getirici 6zellige sahiptir.

> Islem etkinligi;
Diisiik maliyetle menkul kiymetlerin alim-satimlarinin gergeklestirilmesi

islem etkinligi ile ifade edilmektedir.

» Dagitim etkinligi;

Yatirimcilar arasinda menkul kiymetler araciligiyla kaynaklarinin en etkin
sekilde dagitilmasi, dagitim etkinligini ifade etmektedir.

Piyasa etkinligi bilgisel etkinlik acisindan {i¢ kategoride incelenmektedir.
(Fama,1970: 383). Ge¢mis donem getirilerini kullanarak gelecek donem getirilerini
tahmin etmenin miimkiin olmadig1 sistem zayif etkin piyasa yapisint ifade
etmektedir. Kamuya ait duyurular1 kullanarak menkul kiymetlerden ek bir kazang
elde edilemeyecegi yari-giiclii etkin piyasa yapisi ile tanimlanmaktadir. Giiglii etkin
yapidaki piyasada ise 6zel bilgiler dahil fiyatlarin tiimii fiyat mekanizmas1 yoluyla ek

bir getirinin elde edilmesini engellemektedir.

1.1.1. Zayif Etkin Piyasa Yapisi

Mevcut piyasa fiyatlarinin gegmis fiyat hareketlerine iligkin tim bilgiyi
yansittig1 zayif etkin piyasa yapisini ifade etmektedir. Piyasa zayif etkinlik gosteri-
yorsa, gecmis fiyat hareketlerine ait bilgiyi kullanarak ek bir kazang elde edileme-
mektedir. Bu tanimlar altinda gegmis fiyat hareketlerinden yararlanarak gelecek fiyat

hareketlerini tahmin etmeye calisan teknik analizin, zayif etkin piyasada gegerli ol-



madig1 kabul edilmektedir. Ciinkii fiyat degisimleri her periyotta birbirinden bagim-
sizdir ve tesadiifi de§isim gosteren fiyatlar piyasaya gelen yeni bir bilgiyi derhal yan-
sitmaktadir. Zayif formda etkin piyasanin "Random Walks Modeli’ne (rastsal yiirii-
yiis modeline) ait bu varsayimlara sahip olmasi, onun temellerinin bu modele daya-
digin1 gostermektedir. (Uslu, 2002: 126) Zaman serileri analizi, kosul testleri,
haftanin giinleri-takvim anomalileri piyasanin zayif etkinligini test etme olanagi

vermektedir. (Reilly ve Brown, 2002: 178)
1.1.2. Yan-Giiclii Etkin Piyasa Yapisi

Yari-giiclii etkin bir piyasayla; ge¢mis fiyat hareketleriyle birlikte kamuya
aciklanmig bilgileri de kullanarak ek bir kazang elde edilemeyecegi ifade edilmek-
tedir. Piyasa yari-giiclii etkin ise kamuya yapilan tiim agiklamalara ait tiim bilgiler
fiyatlar tarafindan tasinmaktadir.

Bu formdaki piyasada kamuya yapilmis duyurulara ait tiim bilgileri iceren fi-
yatlar ile temel analiz, mali tablo analizleri ya da menkul kiymetlere iliskin giincel
bilgiler kullanilarak yapilan yatirimlar ek bir kazang¢ saglamay1 miimkiin kilmamak-
tadir. Hem teknik analiz hem de temel analiz yari-giiclii etkin piyasada gecersiz ol-
maktadir. Eger bir sirketin yillik kar oranlarin1 agiklamasinin ardindan, herhangi bir
yatirimet bu sirkete ait hisse senedinden normalden fazla bir kazang elde edebiliyorsa
piyasanin yari-giiclii etkin olmadig1 kabul edilmektedir. (Demireli, 2007: 28). Yari-
giiclii formdaki piyasanin etkinliginin test edilmesine; bilango bilgileri kullanilarak
bulanacak olan firma biiyiikligii etkisi, fiyat’kazang orami (F/K) etkisi veya diisiik
fiyat etkileri olanak tanimaktadir. (Reilly ve Brown, 2002: 183).

1.1.3. Giigclii Etkin Piyasa Yapisi

Piyasa gii¢lii etkin formda ise; menkul kiymetlerin ge¢mis fiyat hareketlerinin
ve kamuya yapilmis duyurularin kullanilmasina ek olarak; sirket ici 6zel bilgilerin
de kullanilarak sirkete ait menkul kiymetten normalin {istiinde ek bir kazang elde et-
menin miimkiin olmadig1 kabul edilmektedir. Giiclii etkin piyasa, sirketlere ait 6zel
bilgiler de piyasa fiyatlarina yansimis oldugu i¢in, sirket i¢indeki iist diizey yonetici

ve personel dahil herhangi bir kimsenin ek bir kazang elde etmesine imkan verme-



mektedir. Bu durum igeriden 6grenenler olarak ifade edilen aksakligin, gecersizligi
anlamina gelmektedir.

Giiglii etkin bir piyasa hem yari-giiclii hem de zayif piyasa etkinlik 6zelligi
gostermektedir. Yari-giiclii etkin piyasa, ayn1 zamanda zayif piyasa etkinligi yapisina
da sahip olmaktadir. Dolayistyla bir piyasanin hangi tiirde etkin oldugunun belirlen-
mesi zayif etkin piyasanin analizine dayanmaktadir. Piyasanin zayif etkin olduguna

yonelik bulguya rastsal yiirliylisler yaklagimlarina dayali tekniklerle ulagilmaktadir.

Tablo 1: Ug Piyasa Etkinliginin Birbiriyle Olan Iliskisi

Giclii Etkin Piyasa Yapisi (Tiim bilgiler fiyata yansir.)

Yari-Giiglii Etkin Piyasa Yapisi (Kamuya agik tiim bilgiler fiyata yansir )

[ Zay1f Etkin Piyasa Yapisi (Gegmis tiim bilgiler fiyata yansir). ]

Kaynak: (Karan, 2001: 269).

1.2. ETKIN PIYASALAR HiPOTEZININ GELISiMi

Etkin piyasa hipotezi, hisse senetlerinin fiyatlarinin piyasadaki tim bilgiyi
yansitmasina bagl olarak, s6z konusu hisse senetlerinin getirisinin ortalama deger-
lerine esit olacag1 yoniindeki diisiinceye dayanmaktadir. Bu diisiince 1960’11 yillarin
basindan itibaren genel kabul gérmiis ve bir yaklasima donilismiistiir. Piyasaya yeni
bilgilerin tesadiifi geldigi ve fiyatlarin tesadiifi dagildig: diislincesinden hareketle et-

kin piyasa hipotezinin gelisim siireci baglamaktadir.

Piyasada islem goren hisse senetlerinin fiyatlarindaki degiskenligin tesadiifi
oldugu diislincesinin, ilk olarak 1863 yilinda Fransiz Broker Jules Regnault tarafin-
dan ortaya atildigi goriinmektedir.(Jovanovic, 2010: 2). Jules Regnault; menkul
kiymeti elde tutma siiresinin uzamasiyla fiyatlarin degisimi ile elde edilecek kayip
ya da kazan¢ miktarinin elde tutma siiresinin karesiyle dogru orantili
oldugunu,piyasadaki verilerle gostermistir. (Sewell, 2011: 2). Regnault’'un bu
gbzleminden yola ¢ikarak, 1900’li yillarda Louis Bachelier, Brownian Hareketinin

matematik ve istatigini gelistirmis ve “spekiilatorlerin matematiksel beklentileri



sifirdir” ¢ikarimini yaparak martingale Ozelligiyle etkin piyasanin sahip olmasi
gereken bir 6zelligi matematige dayali olarak ortaya koymustur. Ancak Regnault ve
Bachelier’in, hisse senetleri fiyatlarin1 tesadiifi bir siire¢ olarak gostermelerine
ragmen bugiinkli bilinen sekliyle formiilize edemedikleri i¢in 1960’11 yillara dek
iktisatcilar tarafindan caligmalar ilgi gdrmemistir. (Sewell, 2011: 3). Bunun 6nemli
bir nedeni de, bilgisayar teknolojindeki gelismelerin 1960’11 yillarin basindan

itibaren dnem kazanmasidir.

1959-1976 yillar1 arasinda etkin piyasa hipotezinin gelisimini etkileyen ii¢

onemli unsur vardir. Bu unsurlar (Jovanovic, 2010: 3):

» Stokastik bir siirecin matematiksel modeli (Rastsal Yiiriiyiisler, Brownian
Hareketi ya da Martingale)

» Ekonomik denge kavrami

» Hisse senetlerinin énceden tahmin edilemesinin analiz edilmesini saglayan ista-

tistiksel yontemlerin gelistirilmesidir.

[k olarak piyasaya gelen bilgiyle hisse senetleri fiyatlarmin degisimlerinin
tahmin edilemesine yonelik iliski, teorik olarak 1956 yilinda Working tarafindan
kurulmustur. Ancak Working’in ¢aligmasinda ekonomik dengeye iliskin bilgi olma-
digindan dolay1 kabul gérmemistir. Chicago Universitesi’nden Profesér Roberts
tarafindan, 1959 yilinda “arbitrage proof” kullanilarak ekonomik denge ve rastsal
yluriiylisler modeli donemler arasindaki iligki ele alinmistir. Boylece 1960 yilindan
itibaren finansal ekonometrik sonuclar ile ekonomik denge arasinda iligski tanimlana-
bilmistir. Bu siireg Cowles tarafindan ortaya atilan diisiinceyle yeni bir ivme
kazanmigtir. Cootner tarafindan 1962 yilina rastsal yiiriiylisler modeli ile bilgi ve
ekonomik denge arasinda etkin piyasa hipotezine uygun bir iligki kurulmus ancak
etkin piyasa kurami kullanilmamistir. Cootner’in etkin piyasalar hipotezine iliskin
yeterli bilgiye sahip olmasina ragmen aralarinda deneysel bir baglant1 kuramayisinin
nedeni gergek piyasadaki hisse senetleri fiyat degisimlerinin tesadiifi olmadigini dii-
stiinmesi olmustur. Cootner’in bu distlincesi diger iktisatgilar tarafindan oldukg¢a
tartisilmis ve onun bu gériisiiniin aksine Chicago Universitesi iktisatcilar1 tarafindan

gercek hisse senetleri piyasalarinin tam etkin yapida oldugu iddia edilmistir. 1965



yilinda Chicago Universitesi Ekonomistti Eugene Fama tarafindan etkin piyasalar
hipotezine ait ilk teorik agiklama getirilmistir. Fama’nin agiklamasiin ardindaki
temel varsayim; deneyimleri ve yetenekleri sebebiyle piyasadaki tiim bilgiyi
kullanma yetisinde olan yatirimcilarin varligi olmustur. S6zkonusu bu yatirimcilarin
menkul kiymetleri diisiik fiyatlardan alip yiiksek fiyatlara satacaklarini, bdylelikle
fiyatlar1 gergek degerlerine yaklastiracaklar1 ve kar beklentilerini yok edecekleri
varsayillmistir. Piyasaya bilgi tesadiifi geldigi ve hisse senetleri fiyatlar1 tesadiifi da-
g1ldig1 i¢cin Fama bu varsayimlarmi rastsal yiiriiyiisler modeline baglamistir. Bu
hisse senetleri fiyatlarindaki degisimler, random walks modeli ve ekonomik denge
arasindaki ilk net baglantinin Fama tarafindan kurulmasii saglamistir. Bunun

sonucunda etkin piyasalar hipotezi bir teknik olarak 6nem kazanmstir.

1.3. ETKIiN PIYASALAR HiPOTEZi

Finansal sistemde hisse senetleri fiyat degisimlerinin hangi sebeplerden ortaya
ciktig1 ve en Onemlisi bu degisimlerin piyasaya nasil etki ettigi sorusuna yillardir
cevap aranmaktadir. (Clarke, Jandik ve Mandelker, 2002: 1). S6z konusu bu sorunun
cevabi etkin piyasalar hipotezinden hareketle ele alinmaktadir. Herhangi bir zamanda
piyasada mevcut olan finansal varligin kendine ait tiim bilgiyi fiyatlarinda tasidigi ve
piyasaya gelecek yeni bir bilgiyi de fiyatlarindaki degisimle yansitacagir etkin
piyasalar hipoteziyle ifade edilmektedir. Bu hipotez; piyasada elde edilen bir bilgiyi
kullanarak normalin {izerinde ek bir kazang elde etmenin miimkiin olmadigini ve bu
sebepten Otiirii piyasanin etkin oldugunu savunmaktadir.

Etkin Piyasalar Hipotezi’nin daha kolay anlasilmasina yonelik iktisat¢ilar
arasinda anlatilan bir olay bulunmaktadir. (Andrew, 2007: 1).Bu olaya gore; bir
iktisatci is arkadasiyla birlikte sokakta yiiriimektedir. Bu sirada yerde durmakta olan
100$°1 farkederler. Iktisatcinin arkadasi parayr almak igin elini uzatir. Iktisatci
“paraya dokunma ciinkii eger orada gercek bir 100$ olsaydi senden Once g¢oktan
birisi onu almis olurdu” der. Bu giiliing olaydaki diisiince seklinden hareketle, etkin
piyasa hipotezinin kabul ettigi herhangi bir yatirimcinin diger yatirnmeilardan farkl
olarak normalin iizerinden ek bir kazan¢ elde edemeyecegi diisiincesi kabul

edilmektedir.



1.3.1. Etkin Piyasa Hipotezinin Gelisimini Hizlandiran Yaklasimlar

Etkin Piyasa Hipotezi'nin gelisim siirecinde, bazi yaklagimlarin etkisi biiyiik
olmustur.Beklenen getiri-adil oyun, submartingale ve rastsal yiiriiylisler gelisime

etkisi olan yaklagimlardir.

1.3.1.1. Beklenen Getiri — Adil Oyun Yaklasimi

Fama tarafindan gelistirilen ve etkin piyasada mevcut bilgiyi tam olarak
yansittig1 kabul edilen fiyatlara ait modeli test edilebilir hale getiren bir notasyon bu-
lunmaktadir. Notasyon su sekildedir (Fama, 1969: 389):

E(Pj+1] @)=(1+E(rj,e+1 |Do).Pje

E=Beklenen deger operatorii

P;j=t zamanindaki j. menkul degerin fiyati

P; 1= t+1 zamanindaki j. menkul degerin fiyat

rj+1 = t+1 zamanindaki j. menkul degerin getirisi((P;+1 - Pji)/Pjo)
®=fiyata tam olarak yansidig1 varsayilan bilgi seti.

P; 1 ve rj+ random degiskenlerdir.

Yukaridaki kosullu beklenti notasyonuyla, kullanilan beklenen getiri modeli
ne olursa olsun, denge beklenen getiriyi belirlemede kullanilan @ ‘nin tiim bilgiyi

tasidig1 kastedilmektedir.

Mevcut menkul degerin piyasa fiyat1 ile @t bilgi setinin dahil edildigi

beklenen piyasa fiyati arasindaki farki X, ile ifade edilmistir;

X;,e1= Py er1-E(Pj 41| ®y) , (t+1) zamaninda “adil oyun” oldugu varsayilmasi sebebiyle;



E(X+1|P)=0 olacaktir.

( t+1) zamandinda yine “adil oyun” oldugundan hareketle mevcut getiri oran1

ile beklenen getiri orani arasindaki fark Z; 1, ile ifade edilmistir;

Z; 1171 1B (1 11| Dy)

E(Z; +1|®t)=0 olacaktir.

®; veri setinin varliginda mevcut yatirim fonlariin o;(®;) oldugu notasyon;

(D) = [0 (Dy), (D), ....., an(Py)] ‘dur ve toplam asir1 piyasa degeri;

V= Z]p=1 Q; ((Dt) [rj, w1-E (rj,t+lI (Dt)]

(t+1) zamaninda “adil oyun” yaklagimi sebebiyle de;

E(Vt+1|(Dt)=ZJn=1 (D) E(zj11|P)=0 olacaktir.

Bu notasyonlar; yatirimcilarin t zamaninda piyasaya yansimis @, bilgi setini

kullanarak ek bir kazang elde etmesinin miimkiin olmadigini ifade etmektedir.
1.3.1.2. Submartingale Yaklasimi
@ bilgi seti esas alinarak alarak olusan bir sonraki donem fiyatinin beklenen
degerinin, mevcut fiyata esit ya da ondan biiyiik oldugu asagidaki notasyon ile ifade
edilmektedir.

E(P;+1|/®)>Pjya da E(tj+1|P)>0

Beklenen getirinin sifira esit olmasi ya da fiyat degisiminin sifir olmasi

durumunda fiyat dizilerinin martingale izledigi kabul edilmektedir. Aksi durumda,



yatirimcinin beklediginden daha az getiri elde etmesi s6z konusu olmaktadir ve bu

durum da olagandis1 getirileri mevcut kilmaktadir (Leroy, 1989: 1588).

1.3.1.3. Rastsal Yiiriiyiisler Yaklasimi

Gelecek hisse senetlerinin fiyatlarin tahmin edilmesinde ge¢mis hisse senet-
leri fiyatlarinin kullanilmasinin miimkiinliigii, rastsal yiiriiytisler modeliyle (random
walks yaklasimiyla) sinanmaktadir. Rastsal yliriiyiisler modeli esasta iki farkl

varsayima dayanmaktadir. Bunlar (Fama,1969: 384):

% Ardisik fiyat degisimleri birbirinden bagimsizdir.
< Ardisik fiyat degisimleri ayni olasilik dagilimina sahiptir.( Bagimsizlik Ilkesi)

1.3.1.3.1 Bagimsizhk

Bagimsizlik,istatistiksel olarak t; zamanindaki fiyat degisiminin olasilik
dagilimmin 6nceki zaman periyotlarindaki fiyat degisimlerinden bagimsiz olmasi
seklinde tanimlanmaktadir. Bu tanimlamaya gore, t; zamanindaki fiyat degisimlerine
ait serinin bilgisiyle t, zamanindaki fiyat degisimlerine ait serinin olasilik
dagilimlarin1 degerlendirmenin miimkiin olmadig:1 ifade edilmektedir. = Rastsal
yiirliylisler modelinin bagimsizlik varsayimini deneyimli borsacilarin (sophisticated
traders) varligt zora sokmaktadir. Bu borsacilarin sahip oldugu bilgi ve
deneyimleriyle fiyat serilerine ait bagimliliklar1 belirleyebilecekleri ya da piyasadaki
yeni bir bilginin etkisini tahmin edebilecekleri diisiintilmektedir. Boylesi bir durumda
da normalin {izerinde ek bir kazang¢ elde edebileceklerdir.(Fama, 1965: 35). Etkin
piyasa hipotezi karsisinda ¢eliski olusturan bu duruma kars1 bazi sorular sorulmus ve
cevaplar aranmistir.

Deneyimli borsacilarin ka¢ tane olmasi durumunda ya da bu borsacilarin
yaptiklar1 tahminlerinin basarisinin hangi 6l¢iitte olmast durumunda bagimsizlik
varsayiminin zarar gormeyecegi belirlenmeye calisgilmistir. Ancak tabiki bunlari
belirlemek miimkiin olmamistir. Piyasadaki deneyimli kisi sayis1 ve bu kisilerin
niteligini bilmenin zorlugundan hareketle, bagimsizlik varsayimimin gecerliligini
koruyabilmesi i¢in yatirimcinin rasyonel bir yatirim kararina sahip oldugunu kabul

etmek en kolay adim olmustur. Herhangi bir zaman noktasinda ger¢ek degerlerini en
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1yl yansitan fiyatlarin varligiyla, yatirimcilar hisse senetlerinin asir1 ya da diisiik
degerli fiyatlariyla ugrasmayarak rasyonel bir yatirirm davramisiyla bagimsizlik
varsayiminin gegerliligini saglamaktadirlar.

Rastsal yliriiylisler modelinin bagimsizlik varsayimi fiyat degisimlerinin
geemis davraniglar bilgisinin beklenen kazanglart arttirmada etkisi olmadig1 siirece

gecerli olmaktadir.

1.3.1.3.2. Dagilim

Rastsal yiiriiylisler modeli, bagimsizlik disinda ardisik fiyat degisimlerinin
aynt olasilik dagilima sahip oldugunu varsaymaktadir. Modelin gegerliligi icin
onemli olan unsur ardisik fiyat degisimlerinin birbirinden bagimsiz olmasidir.
Rastsal yiirliylisler modelinde fiyat degisimlerine ait serinin dagilimimin sekli
belirtilmemis, yalnizca ardigik fiyat degisimlerinin aymi olmasi gerekliliginden
bahsedilmistir.(Fama, 1965: 40). Bu sebeple fiyat degisimlerini dogru karakterize
ettigi siirece fiyat  degisimlerinin sahip oldugu dagilim teoriyle tutarli olmaktadir.

Gecgmis fiyat hareketleriyle gelecek donem fiyat hareketlerini tahmin etmenin
miimkiin olmadig1 tesadiifi yiiriiylisler teorisiyle ifade edilmektedir. Dolayisiyla
piyasadaki menkul kiymetler tesadiifi yiirliylis gosteriyorsa piyasanin zayif etkin
yapida oldugunu da ifade etmektedir..Yari-giiglii etkin piyasa ve giiclii etkin piyasa
yapilart da ayn1 zamanda zayif etkin yapida olduklarindan bu piyasalardaki menkul

degerlerin de tesadiifi yiirliylis gosterdigi kabul edilmektedir.

1.3.2. Etkin Piyasa Hipotezinden Sapmalar

Piyasadaki bilgiyi kullanarak fiyat degisimlerinden ek bir kazang¢ elde
edilemeyecegini, fiyatlarin mevcut tiim bilgiyi tasidigmi ve dengede oldugunu
varsayan etkin piyasalar hipotezinden bazi durumlarda sapmalar goriinmektedir.
Etkin piyasalar hipotezinin kabul ettigi goriisiin aksine piyasalarda goriinen bu
sapmalara anomali denilmektedir. Anomali, genel kabul gormiis ilke ve esaslarla
uyum igerisinde olmayan olagandis1 bu davranislar olarak tanimlanmaktadir.

Hisse senetleri getirileri iizerinde etki yaratan ve hipoteze aykir1 olarak normal

istii ek bir kazang saglamay1r miimkiin kilan anomaliler; donemsel, kesitsel, teknik,
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politik ve ekonomik faktorlerden kaynaklanabilmektedir. Hisse senetleri getirilerinin
donemsel olarak (giin,hafta,ay,tatil) bazi zamanlarda diger zaman periyotlarindan
farkli davranislar gostermesine donemsel anomaliler neden olmaktadir. Kesitsel
anomaliler, sektor ortalamasinin istiinde ya da altinda finansal oranlara sahip
firmalarin bazi zamanlarda piyasa ortalamasina aykir1 davraniglar gostermesine yol
acmaktadir. Temel ve teknik analiz yontemleri kullanilarak ortalama getiri diizeyinin
istiinde kazang saglanabilecegi teknik anomalilerin; varligryla miimkiin olmaktadir.
Politik ya da ekonomik degisimlerdeki sonuglarla hisse getirilerinde ek kazang
saglayabilecegi ise politik ve ekonomik anormaliler ile ifade edilmektedir.
(Demireli, 2008: 225).

Rozeff ve Kinney’in yaptig1 ‘ocak ayi1 etkisini’ ortaya ¢ikaran donemsel anomaliye
iligkin arastirma ve Banz tarafindan sermaye piyasalarindaki firmalarin getirileri ile
piyasa degerleri karsilastirilarak elde edilmis kesitsel anomaliye iliskin sonuglari

gosteren arastirma anomalilerin varligin1 gosteren ilk 6rnekleri olusturmaktadir.

1.3.3. Etkin Piyasalar Hipotezine Ait Yaygin Yanhs Inamslar

Etkin piyasa hipotezinin savundugu varsayimlarin yanlis yorumlanmasi
sebebiyle, gercegi yansitmadigi bazi iktisatcilar tarafindan iddia edilmektedir. Yanlis
yorumlanmasi sebebiyle dogru olmadig: iddia edilen hususlar su sekildedir (Clarke,
Jandik ve Mandelker, 2002: 7):

“Etkin piyasalar hipotezi piyasada deneyimli, iistlin bir yatirimcinin olmadigini ifade
etmektedir. Ancak piyasada basarili analistler bulunmaktadir.”

“Finansal analizler etkin piyasalar hipotezine gére anlamsizdir ve hisse senetleri fiyat
hareketlerini tahmin etmek i¢in arastirma yapan yatirimcilar da bosa vakit
harcamaktadirlar. Ancak finansal analistlerin verdigi desteklerin degerli oldugu
goriinmektedir”

“Etkin piyasalar hipoteziyle yeni bilginin fiyat degisimlerine tamamen yansidigi
iddia edilmektedir. Ancak fiyatlardaki dalgalanmalar her giin, her saat ve her dakika

gozlemlenebilmektedir.”
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Etkin piyasalar hipotezinin dogru ifadelerde bulunmadigi, bu iddialardan elde edilen
ortak ¢ikarimi olusturmaktadir. Ancak dogru yorumlanmasiyla birlikte hipotez bu

iddialara kars1 kendini savunabilmektedir:

Piyasada yatirimcilarin daha istiin performanslar sergileyemeyecekleri hipotez ile
ifade edilmemektedir. Yatirnmcilarin siirekli tutarli tahminler yapmay1 ya da siirekli
iistiin performanslar gostermeyi beklememesi gerektigi kastedilmektedir.
Her yatirnmcinin yatirim karari birbirinden farkli olmaktadir.Baz1 yatirnmeilar yiiksek
riske sahip portfoy se¢cimini goze alirken, bazi yatirimcilarin tercihi diigiik riskten
yana olmaktadir. Optimal portfGyler yatirimcilara olmasini istedikleri getiri ve risk
birlesimini saglamaktadir. Ancak tesadiifi secilmis bir portfdy ile bu amaca ulagsmak
mimkiin olmamaktadir. Piyasadaki bilgileri kullanarak ek bir kazang elde etme
cabasiyla rekabet eden yatirimcilarin varligi sebebiyle, yapilan finansal analizler
bilgilerin hisse senetleri fiyatlarina daha ¢cabuk yansimasini saglamaktadir.
Fiyatlardaki degisimlerle go6zlenen piyasadaki bilginin fiyatlar {izerine siirekli
etkisinin olmasi, piyasalarin etkin oldugunun bir gostergesi olarak kabul
edilebilmektedir.

Etkin piyasa kavraminin ve etkin piyasa kosullarinda normal iistii bir kazancin
elde edilemeyecegini savunan etkin piyasalar hipotezinin varsayimlarinin ardindan,
finansal sistemde yer alan menkul degerlerin tasidig: riskin tahmini oynaklik yapisi

olarak ¢alismanin ikinci boliimde incelenmektedir.
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IKiNCi BOLUM
FINANSAL ZAMAN SERILERINDE OYNAKLIK

Riskin 06l¢iisii varyansin, zaman igerisinde degisim gdstermesi ve sabit
kalmamas1 finansal zaman serilerinde karsilagilan énemli bir 6zelliktir. Bu degisim

oynaklik modellemeleriyle ele alinmaktadir.

2.1. RISKIN TAHMINI ACISINDAN OYNAKLIK

Herhangi bir degiskenin belli bir ortalama degere gore , ¢cok yiiksek artis ve
azaliglar gdstermesine oynaklik denilmektedir. Oynaklik, finansal agidan finansal
araglarin fiyat veya getirilerini gosteren verilerin ortalamasindan ortaya c¢ikan
sapmalar biciminde tanimlanmaktadir. Tanim i¢inde belirtilen sapmalarin ortaya
cikaracagi risklere bagl olarak da oynaklik; piyasa katilimcisi olan ve plasmanlara
karar verenlerin portfoy olusturma siirecinde temel dl¢iitleridir.

Finansal gostergelerdeki oynakligin temel nedeni bu piyasalarda yapilan
islemlerin siirekli olarak yeni fiyat olusumlarini ortaya ¢ikarmasidir. Bu fiyat
olusumunda zaman araliginin kisaliginin yiiksek olmast oynakligin bir risk ol¢iitii
olarak kullanilmasina yol a¢maktadir. Finansal ekonometri literatiiriinde zaman
araliginin kisalig1 yiiksek frekanshilik olarak tanimlanmaktadir. Bu o6zellige sahip
finansal gostergeler icin kullanilacak tahmin teknikleri de farklilagsmaktadir. Bunun
onemli nedeni finansal bilgileri temsil eden gdstergelerin asagidaki 6zelliklere sahip

olmasidir. (Nelson, 1996: 125).

e Finansal zaman serilerinin ana ortaya ¢ikan degiskenlere ait bilgileri
tizerinde tasimasindan dolay1 bu tlir veriler lizerinde pozitif serisel
korelasyon vardir.

e Islem yapilan ve islem yapilmayan giinlerin piyasalarin oynaklig1 iizerinde

etkisinin olmasidir.

e Finansal piyasalarda islemlerin kaldirag etkisine yol agmasidir.
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e Ekonomik soklarin ortaya ¢ikardig etkilere bagl ani degisiklerin oynakligi

artirmasidir.

Yatirimceilar hisse senetlerine yonelik yatirim kararlarini verirken kendilerine
en ¢ok getiri saglayacak finansal araglar1 segmek istemektedirler. Kendilerine en ¢ok
kazang saglayacak finansal araglart segme siireclerinde bu araglara ait riskleri de
degerlendirmektedirler. Bundan dolay1 da riskin hesaplanmasi ve tespitine yonelik
olarak bir Olgiite ihtiya¢c duymaktadirlar.

Finans litearatiiriin de riskin oOl¢iitli olarak varyans parametresi kabul
edilmektedir. Bu parametrenin en iyi Ol¢iit olmasi i¢in 6nemli bir gereklilikte bu
parametreye ait dagilim Ozeliginin bilinmesi veya tespit ediliyor olmasidir. Genel
olarak uygulamalar bu dagilimlarin tespitinden daha ¢ok  6n kabullere gore
yapilmaktadir. Ornegin; etkin piyasalar hipotezi tesadiifi yiiriiyiisler yaklasiminda
ardisik fiyat degisimlerinin birbirinden bagimsiz ve dagilimlarinin ayni oldugunu
kabul etmektedir. Bu yaklagima gore fiyat degisimlerine ait serinin ortalamas sifir,
varyansinin sabit oldugu varsayilmaktadir. Finansal degiskenlere ait verilerin
dagilimlarinda kalin kuyruk ya da asirn1 basiklik goriilmesi, bu varsayimlardan
sapmalarin varligim1  gostermektedir. Standart ekonometrik tekniklerde zamana
bagl olarak degismedigi yani sabit oldugu kabul edilen varyansin, finansal zaman
serilerinde zamana bagli bir sekilde degiskenlik gostermesi serilere ait analizin

varsayimlarini farklilagtirmaktadir.

2.2. ZAMAN SERILERININ YAPISAL OZELIiKLERI

Standart ekonometrik teknikler bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki
iligkiyi iktisat teorisinin ortaya koydugu modellere dayanmaktadir. Bununla birlikte
bir ekonomiye veya piyasaya ait yapida tek bir veri kullanilarak iktisat teorisine
dayali olarak analiz edilebilmektedir. Finansal zaman serileri de 6zellikle igerdigi
bilgi agisindan bir piyasanin yapisini, piyasanin disindaki faktorlerin etkisini
gostermektedir. Bu etkilerin analizi piyasanin ve piyasa icinde karar vericilerin
tercihleri konusunda olusan yapinin analiz edilmesine yol acar. Ayrica ekonomik ve

finansal degiskenlerin ortaya ¢ikan daha onceki etkileri bilgi olarak tagimalarindan
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dolay1, degiskenleri temsil eden zaman serileri kendi ge¢mis degerleri ile iligkili
olmaktadir. Bu iliskinin biiytlikliigli s6z konusu zaman serilerinin iizerinde tasidigi
bilginin oldugu bilginin siireklilik gosterdigi yoniinde bir bilgidir. Bundan dolay1 bir
zaman serisinin yapisinin ge¢mis degerlerine gore analiz edilmesi ¢ok dnemli bir

stire¢ olmaktadir.

2.2.1. Zaman Serilerinin Yapisal Bir Ozelligi Olarak Duraganhk

Duraganlik, bir zaman serisinin degerlerinin belli bir degere yakinsamasi ya
da beklenen degeri etrafinda dalgalanmasim ifade etmektedir. iki tiir duraganlik

stireci s0z konusudur. Martingale siiregler, ortalamalarda duragan siireglerdir.

2.2.1.1. Zayif Duragan Siire¢ (Kovaryans Duragan Siirec)

Bir silire¢; zaman icinde sabit bir kosulsuz ortalama ve sabit bir varyansa
sahipse, iki donem arasindaki kosulsuz ortak varyansi da bu ortak varyansin
hesaplandigi doneme degilde iki donem arasindaki uzakliga bagliysa duragan siireg
olarak tanimlanmaktadir. Bu 6zelliklere sahip olan siireg; zayif duragan ,kovaryans
duragan ya da ikinci siradan duragan siire¢ seklinde de tanimlanmaktadir. Bir zaman
serisi( Enders, 2003: 118):

» Sabit uzun donem bir ortalama etrafinda dalgalanarak ortalamaya geri doniis
sergiliyorsa,

» Zamanla degigsmeyen sonlu bir varyansa sahipse,

» Gecikme uzunlugu artikca azalan teorik bir korelogram mevcutsa kovaryans

duragan siire¢ 6zelligi gostermektedir.
Yt ‘e ait bir zaman serisinde bu 6zellikler basitge su sekilde gosterilebilir:
E(Y()= p (biitiin t’ler icin sabittir.)

Var(Y )=c” (biitiin t’ler i¢in sabittir.)

Cov(Y4, Yik)= A (blitiin t’ler icin sabittir ve tiim k degerleri i¢in k#0
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2.2.1.2. Giiclii Duragan Siirecler (Keskin Duragan Siirec)

Yt rassal siirecinin t donemindeki ortak dagilimi, k dénem sonrada ayni
kaliyorsa bu siire¢ keskin duragan bir siire¢ olarak tanimlanmaktadir. Zayif
duraganlik ve normallik birlikte gii¢lii duraganligi ima etmektedir. Zayif duraganlik
kavrami ortalama ve varyans gibi ilk iki momentle ile ilgiliyken gii¢lii duraganlik
dagilimin biitiiniiyle ilgilenmektedir.

Yapilan uygulamalarda, tesadiifi bir degiskenin zaman igindeki ortalamasi,
varyansi ve kovaryansinin sabit oldugu kabul edilen kovaryans duragan siire¢c olmasi
yeterli goriinmektedir.

Duragan bir zaman serisine gelen sok gecici olurken, seri duragan degilse bu
sok kalict olmaktadir. Duragan olmayan serilerde bu nedenle diger donemlere iliskin
genellemeler yapilamamaktadir. Zaman serisi modelleri ¢oziimlenirken dogrusal

duragan ve dogrusal duragan olmayan modellerden hareket edilmektedir.

2.2.1.3. Duraganhgin Analizine Yonelik Olarak Birim Kok

Zaman serisi verilerinin sabit bir ortalama etrafinda dalgalandigin1 ve
dalgalanmanin varyansinin zaman boyunca sabit kaldigin1 ifade eden duraganligi
tespit etmek i¢in ¢esitli yontemler kullanilmaktadir. Bu yontemler;

e Seriye ait zaman yolu grafigi incelemek,

e Seriye ait korelogramda otokorelasyon ve kismi otokorelasyon katsayilarina
bakmak,

e Birim kok testleri yapmaktir.
Birim kokiin varligini test etmek, duranligi sinamada en ¢ok tercih edilen
yontemdir. AR(1) stireci iizerinden birim kokiin varligini tespit etme adimlar1 su

sekilde olmaktadir;

Yt= (D1Yt_1+8t St"’WN(O, 02)
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Duraganlik sinamasi sirasinda ®; seriye gelen soklarin yapisi hakkinda bilgi
vermektedir.

-1<®<+1 dir ve eger;

|®,| = 1 ise seri duragan degildir,birim kok igermektedir ve soklarin etkisi kalicidir.

|®;| = 1 ise seriye gelen sok kalicidir,sistemi etkilemistir.

|®;| < 1 ise seri duragandir,birim kok igermemektedir ve soklarin etkisi gegicidir.

|®;| < 1 ise seri duragandir, birim kok igermemektedir ve soklarin etkisi gegicidir.

Birim kok testlerinde; Hp: ®=1 hipotezine karsilik Ha: ®<I1 hipotezi test
edilmektedir. Alternatif hipotez kabul edildiginde serinin duragan oldugu
sOylenmektedir.

Ancak pratikte daha kullanmighi olmasi nedeniyle ®=1 yerine p=(®-1)=0
hipotezi test edilmektedir.

Y= DY te: esitliginde hata diizeltme modelini yazarsak;
Ye-Yiim O1Yei-Ye 1&g
AYtz((D 1= 1 )Yt- 1 +8t

(®;-1)=p olmaktadir. Birim kok testlerine iligskin hipotezler su sekilde yazilabilir:

Ho: p=0 (®=1) seri duragan degildir,birim kok vardir.
HA:p<0 (®<1) seri duragandir,birim kdok yoktur.

Birim kokiin varligim1 tespit etmek i¢in ; DF (Dickey Fuller), ADF
(Augmented Dickey Fuller), Phillips Perron, Ng Perron, DFGLS (Dickey Fuller test
with GLS Detrending), ERSP (Elliot Rothenberg ve Stock Point Optimal test), KPSS
(Kwiatkowski Phillips, Schmidt ve Shin) testleri kullanilmaktadir. DF testi birim kok

sinamasinda en c¢ok kullanilan testlerden biridir.Ancak hata terimlerinin beyaz
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glirtilti (WN) dagilim gosterdigini varsaymasi sebebiyle DF testi yapilirken dikkat
edilmesi gerekmektedir.
Yapilan duraganlik testleri sonucunda siirecin duragan olmadig: tespit edilirse
uygulamada iki islem yapilabilmektedir: (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 138)
» Serinin farklarin alinabilir.
» Deterministik trend elimine edilebilir. Bu da;
% Zaman lizerine regresyon uygulayip artiklarla ¢alisarak,

“* Modele bir zaman trendi ilave edilerek gerceklestirilebilmektedir.

2.2.2. Dogrusal Duragan Stokastik Yaklasimlar

Bir zaman serisi duragan ise cesitli yollarla tahmin edilebilmektedir. Bu

tahmin yontemleri asagida aciklanmistir.

2.2.2.1. Zaman Serilerinde Kendi ile Baglasimhilik Siireci: AR(p)

Zaman serisinin Y, gibi bir ekonomik degiskenin gecmis degerlerinin tagidigi
bilgi, bu ekonomik degiskenin gelecek degerlerinin tahminlenmesinde oldukga yarar
saglamaktadir. Bir degiskenin ge¢mis degerleriyle olan bagimliligini  yansitan
istatistiksel yaklasim kendi gecmis degerleriyle iligkisinin biiytikliigiine gore
verilmektedir. Y, nin yanlizca kendi bir 6nceki donemdeki degerine (Yi.;) ve rassal

bir kalintiya bagli oldugu model birinci-derece otoregresif siireci ifade etmektedir.

Model su sekildedir:
Yt:8+q)1Yt_1+8t t:1,2,3,T

Modelde;
0: kesme parametresi,
®, : (-1) ile (+1) arasinda deger aldig1 varsayilan bilinmeyen parametre

& ortalamasi sifir, varyansi csez sabit, korelasyonsuz hata terimidir.
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Y yalnizca Y ‘e bagh degilde Y.,,Yt3.. degerlerine de bagl olabilmektedir.
Bu durumda p. dereceden bir otoregresif siirecin istatistiksel formiili AR(p) siireci

olarak tanimlanmaktadir.

AR(p) modeli:
Y=ot O Y+ OrYeot...+ OpYipte seklinde ifade edilmektedir.

Zaman serisi analizlerinde, zaman serisi degiskeni Y nin ortalama,varyans ve
kovaryansinin hesaplanmasi en 6nemli adimlardan birini olugturmaktadir. Birinci-
derece otoregresif AR(1) siireci i¢in hesaplanmis ortalama,varyans ve kovaryans

degerleri su sekildedir:

)
E(Y) = 1

—o, "

o;

1—@?

Var(Yt) = 0% = )\.0

Cov(Yy, Ye—1) = Ay = ;0%

_he_@tho _
Tk Ao

Px

AR(1) stirecinin duragan olmasi i¢in @, parametresi: -1<®;<1  olmalidir.

AR(1) siirecinde otokorelasyon fonksiyonu (AC) iistel olarak azalir. ®; ne

kadar kiiciik olursa otokorelasyonlar o kadar hizla azalir.

& ®;>0 ise AC ustel olarak azalmaktadir.

 @,<0 is AC dalgal1 bi¢imde (zigzag cizerek) azalmaktadir.

s AR(1), PAC’1 (kismi otokorelasyon fonksiyonu) birinci gecikmede kesilmek-
tedir.
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2.2.2.2. Zaman Serilerinde Hareketli Ortalama Siireci: MA(q)

Zaman serilerinin yapisal 6zelliklerinin analizine yonelik diger bir yaklagim,
hareketli ortalama siirecidir. MA(q) Yt degeri t donemindeki ve Onceki
donemlerdeki hata terimleriyle de iiretilebilmektedir. MA (q) siireglerinde her
gozlenen Yt degeri, q mertebesindeki bir hareketli ortalama siirecinde, q degerine
kadar gecikmesi uzanan hata terimlerinin agirlikli ortalamasi olarak ifade
edilmektedir. MA(q) siireci, q duragan hata terimlerinin ortalamasi oldugu i¢in MA

stireclerinin tiimiiniin duragan oldugu kabul edilmektedir.

MA(q) stireci istatistiksel modeli su sekilde gosterilmektedir:

Yt=H+8t+618t.1+ Ozst-2+ LT qut-q

Modelde korelasyonsuz rassal kalintilarin ortalamasi sifirdir ve sabit bir
varyansa sahiptir.
0i: bilinmeyen parametrelerdir. (i=1,2..,q)

u: kesme parametresidir.

MA(q) stirecinde Y nin ortalama ve varyansi su sekildedir :
E(Y) = p
Var(Y) = Ao = 62(1 + 07 + -+ 03)

Birinci dereceden hareketli ortalama siireci MA(1) su sekilde ifade
edilmektedir:
Ye=pn+ g+ 0,81

MA(1) siireci tanim geregi duragandir ve eger |0|<1 ise MA(1) siireci tersine

cevrilebilirdir. Tersine c¢evrilebilir bir MA silireci sonsuz bir AR(c0) slirecine

¢evrilebilmektedir.
Yt == 8t + est_1
Yt = St(l - eL)

St(l +6L) - 1 = Yt
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Taylor (Binom) agilimindan;

St s Yt(l - eL + 92]_42 - 63]_43..)

ya da geriye dogru iterasyonla;

€& =Yr — & Yr — &1 Yio1 T &2 Yip — elde edilmektedir.

Benzer bigimde duragan bir AR siireci de sonsuz bir MA() siireci seklinde

ifade edilebilmektedir.

2.2.2.3. Zaman Serilerinde Otoregresif Hareketli Ortalama Siireci:

ARMA(p,q)

Duragan stokastik siire¢ Ozelliligindeki serilerin ¢cogu yalnizca otoregresif
veya yalnizca hareketli ortalama siireci ile modellenememektedir. Y; serisi hem
AR(p) hem de MA(q) oOzelliklerini tasiyabilmektedir. Bdyle bir siireg ARMA
(Otoregresif Hareketli Ortalama Siireci) olarak adlandirilmaktadir.

ARMA(p,q) siirecine ait model su sekilde gosterilmektedir.

Yt:8+(I)lYt_l+. . .+®th_p+8t+e 1 St_l—"_. . .+9q8t_q

O: kesme terimi Yt nin ortalamasi ile alakaliyken hatalarin ortalamasinin E(gt)=0,

varyansinin Var(st)zcg ve korelasyonsuz rassal degiskenler oldugu varsayilmaktadir.
Diisiik dereceden bir ARMA siireci kullanilarak ytiksek dereceden bir MA ya da
yiiksek dereceden bir AR siirecinin tahmin edilmesi 6nlenebilmektedir. Bu sebeple
ARMA modellerinin daha tutumlu siiregler oldugu sdylenebilmektedir.

q=0 ise siirec AR(p) otoregresif siire¢, p=0 ise siire¢ MA(q) hareketli
ortalama siireci olmaktadir.

Yt serisine ait ARMA siirecini duragan hale getirmek i¢in d’inci mertebeden
tiirevi alinirsa,otoregresif biitiinsellesmis hareketli ortalama ARIMA siireci elde

edilmektedir.
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2.2.2.4. Box-Jenkins Yaklasimiyla ARMA(p,q) Yapisinin Tahmini

ARMA(p,q) modellemesine, Box ve Jenkins(1976) tarafindan farkli bir
yaklagim getirilmistir. Bu yaklasima gére modelleme siireci ii¢ adimda

incelenebilmektedir
% Teshis
% Tahmin

+ Tani kontrol

Adim 1-Teshis:

Grafiksel metodlardan  yararlanilarak  secilen en uygun model
spesifikasyonunun duraganligi kontrol edilir.Eger seri duragan degilse uygun bir
bicimde duraganlastirilir. Duragan serinin korelogramina bakilarak kalintilar1 beyaz

giiriiltii olan, miimkiin oldugunca en diisiik dereceden ARMA siireci segilir.

Adim 2- Tahmin:

Adim 1 de belirlenen modelin tahmini yapilir. Modele bagli olarak en kiigiik
kareler yontemi ya da maximum likelihood yontemiyle parametrelerin tahmini
yapilabilmektedir. ARMA modelinin tahmin edilmesi sirasinda AR modelleri EKK
ile tahmin edilebilmektedir. Ancak MA modellerinde hatalar parametrelerin ve
gozlenen Y’lerin dogrusal bir fonksiyonu olarak ifade edilememektedir. Bu sebeple
MA modelinin hata teriminin varyans-kovaryans matrisi elde edilerek normallik
varsayimi altinda maksimum olabilirlik yontemi kullanilmaktadir. ARMA modelle-
rinde MA bileseni bu sekilde hesaplabildigi gibi ARMA modeli maksimum ola-
bilirlik yontemiyle de tahmin edilebilmektedir.

Adim3- Tanisal Kontrol:
Modelin kontrolii bu adimda yapilmaktadir. Model spesifikasyonunun ve
tahminin yeterli olup olmadig1 bu adimda belirlenmektedir. Belirleme yapmak igin

tahmin edilen ARMA modelinde otokorelasyon ve degisen varyans testleri kullanil-

maktadir.
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Tablo 2: Duragan Modellerde ACF ve PACF Davranisi

Korelasyon Ozellikleri

Siirec ACF(otokorelasyon fonksiyonu) PACF(kismi otokorelasyon fonks.)
AR(p) Sonlu degil-Azalarak kaybolur Sonlu-p gecikme sonra kesilir.
MA(q) Sonlu-q gecikme sonra kesilir Sonlu degil-Azalarak kaybolur.
ARMA(p,q) |Sonlu degil-Azalarak kaybolur Sonlu degil-Azalarak kaybolur

Kaynak: (Dinardo, 1997: 215).

Duragan zaman serilerine uygulanan AR(p), MA(q) ve ARMA(p,q) modelleri,
herhangi bir zaman donemine ait tahmin degerini, kendinden 6nceki belirli sayidaki
geemis donem degerleriyle veya hata teriminin dogrusal bir fonksiyonuyla
aciklamaktadir. Bu modellerde her rassal hata teriminin ortalamasinin sifir,
varyansinin ~ zamana  gore  degismedigi ve  otokorelasyonun  olmadigi
varsayilmaktadir. Ancak seriye gelen bir sokun etkisiyle goriilen oynakligin varligi,
varyansin sabitligi varsayiminin her zaman gegerli olmadigini goéstermektedir.
Degisen varyansin goriildiigii boylesi durumlarda zaman serisinin bu 6zelligini

dikkate alan modellerle ¢calismak gerekmektedir.

2.2.3. Zaman Serilerinde Yapisal Bir Ozellik Olarak Degisen Varyans

Sabit varyans varsayimiyla calisilan klasik ekonometrik modellerin aksine
birgok finansal zaman serisinde, oldukca biiyiik oynaklik donemlerinin daha sakin
donemler tarafindan takip edildigi yani oynaklik kiimelenmesi oldugu
gbzlenmektedir. Boylesi bir durumda sabit varyans varsayimi gecerli olmamaktadir.
Ornegin; herhangi bir menkul kiymeti (t) déneminde alip (t+1) doneminde satmay1
diistinen bir yatirime1 bu menkul kiymetin elinde tuttugu donemdeki getiri orani ve
varyansiyla ilgilenmektedir.Baska bir deyisle, (t) doneminde aldigi bu menkul
kiymeti (t+1) doneminde satmay1 diisiinen bu yatirimer menkul kiymetin kosullu
varyansinin ongoriisiiyle ilgilenmektedir. Varyansin uzun dénem ongoriisii-kosulsuz

varyansi onun i¢in 6nemsiz olmaktadir.

Degisen kosullu varyansi dngérmenin sebepleri su sekilde 6zetlenebilmektedir:
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» Tahminlerin giiven araliklari zamana gore degisiyorsa, ongorii hatalarinin
varyansini modelleyerek daha giivenilir ve tutarli giliven araliklar elde

edilmektedir.

» Tahminlerin hatalarindaki degisen varyans uygun bir sekilde ele alinirsa

daha etkin tahminleyiciler elde edilebilmektedir.

» Risk — getiri iliskisi belirlenebilmektedir.

2.2.3.1. Degisen Varyansin Tespitine Yonelik Olarak ARCH Tahminleyicisi

(Autoregressive Conditional Heteroscedasticity Model)

Degisen varyanslarin modellenmesinde olduk¢a 6nemli olan, seride kosullu
degisen varyansin etkisini sinayan ARCH modeli Robert Engle tarafindan one
stiriilmiistiir.(Engle, 1982: 988). ARCH modeliyle, otoregresif kosullu degisen
varyans modeli kastedilmektedir. Asagidaki notasyonlarla, kosullu ve kosulsuz
ortalama ve varyans yapilart AR(1) siireciyle modellenerek ARCH modelinin elde

edilisi gosterilmektedir. ( Kicgassner ve Wolter, 2007: 245)

Y=aota; Y +&

¢ Y/in kosullu ortalamasi :

E{Y¢/Yw1...]=Eui[ Y] =aota1 Y

e Y/ nin kosullu varyansi:

VY Y. JFE{ Y+ aO'alYt-1]2: E; (8t+1)2:32

e Yt’nin kosulsuz ortalamasi:

o

E[Y]=1C

ai

e Yt’nin kosulsuz varyansi:
GZ

V(Yt)zl—a%
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Y e ait kosullu varyansin o° olmasi , “kalin kuyruk” seklinde dagilim gdsteren
oynaklik dalgalanmalarin1 gosterememektedir. Bundan dolay1 varyans, tahmin edilen
kalintilarin gecikmelerinin kareleri kullanilarak AR(q) siireci olarak su sekilde

modellenebilmektedir.
2 2 2 2 . e )
g =aota g1 targa t.... ageq tvi  (v¢ white noise siirecindedir)

Otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) olarak adlandirilan bu model,
kalintilarin regresyon modelinden ya da ARMA modelinden gelebilmesi sebebiyle
birgok degisik uygulamada kullanilabilmektedir.

Gosterilen ARCH modeli, Y, siireci i¢in belirlenen model ve kosullu
varyansin maksimum likehood modeli kullanilarak tahmin edilmesinden dolay1
dogrusal form yapisinda gosterimi uygun olmamaktadir. Dogrusal form yerine, (v)

carpimsal bozucu terimi belirlemek daha uygun olacaktir.(Engle, 1982: 990).

& = Vi /ao +a.e%

hy = ag + a;e&; olmak iizere;

& = Vt\/Ft
ARCHY(q) siirecini genellestirirsek;
E[(eflet—1, €—2,..)] = ag + asef_q + azef_, + -+ agef_q=ap + Yl a.ed

ap>0 ve 0<a;<1 olmalidir. Bu ayn1 zamanda duraganlik kosuludur. Varyanslar negatif

olmamaktadir.

ARCH siirecine iliskin ozellikler su sekilde gosterilebilmektedir: (Dinardo ve
Johston,2007;245)

E(e) =E (Vt\/ao + alsf_l) = E(v)E (\/ao + alsf_l) =0 E(vp) =0
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>

Kosullu varyans

V(Y| Yeoq o) = ag + 25884

> Kosulsuz varyans
2y — _do
E(ef) = 1-a,
> Otokovaryans sifirdir.
E(atat_p) =0
2.2.3.1.1. iktisadi Etkilerin Varhgma Yénelik Olarak ARCH Testi

Modeldeki degisen varyansin test edilmesine yonelik olan ve ARCH

etkisinin varligin1 belirlemek i¢in kullanilan ARCH-LM testinde izlenecek adimlar

su sekilde gosterilebilmektedir: (Brooks, 2002: 390).

*

Caligilacak seriye ait model tahmin edilir ve modele ait artiklar hesaplanir.
Ornegin Y zaman serisine ait modeli EKKY ile tahminlenir ve g artik deger-
leri hesaplanir.

Yt=(X()+(l 1 Yt_ 1 +0.2Yt_2. . .+(Xth_p+8t

Artiklarin karesi alinarak p gecikmeli modeli kurulur. Regresyona ait R?
hesaplanir.

&t = By + Byetor + Byets + o+ B, + e

Test istatistigi olarak TR? hesaplanir ve y2(p) degeri ile karsilastirilir.
Hipotezler test istatistiginin verdigi sonuca gore degerlendirilir.

Ho:  Bo=Pi=...=Pp=0 (ARCH etkisi yoktur.)

H1: Enazbiri B#0 (ARCH etkisi vardir.) (s=1,2..p)

TR*> Xz(p) ise Hy hipotezi reddedilir ve ARCH etkisinin varlig1 kabul edilir.
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2.2.3.1.2. ARCH Yaklasimin Gelistirilmesine Yol A¢an Unsurlar

ARCH modellerinin bazi zayif yonleri bulunmaktadir:(Tsay, 2005: 106).

» Model,daha Onceki soklarin karesine bagli oldugu icin oynaklik iizerinde
negatif ve pozitif soklarin benzer etkiye sahip oldugunu varsaymaktadir.
Ancak ger¢ekte finansal varliklarin negatif ve pozitif soklara farkli cevaplar
verdigi bilinmektedir.

» ARCH modeli finansal zaman serilerinin varyasyonlarinin kaynagi hakkinda
bilgi vermemektedir.Yalnizca kosullu varyansin davranigini tanimlamaktadir.

» ARCH modelleri oynaklig1 asir1 tahmin edebilmektedir.

Yukarida belirtilen eksiklikler bu yaklagiminin gelistirilmesine yol agmustir.

Yeni yaklasimlar bir 6nceki yaklasima bir elestri olmayip tamamlayici niteliktedir.
2.2.3.2. GARCH Tahminleyicisi (Generalized ARCH)

ARCH modeli oldukga basit yapida olmasina ragmen finansal seriye ait
oynaklik siirecini gosterirken olduk¢a parametreye ihtiya¢ duyabilmektedir.
Birbirlerinden bagimsiz olarak Tim Bollerslev ve Stephen J. Taylor tarafindan
ARCH yaklasimmin daha esnek bir genellestirilmesiyle GARCH (genellestirilmis
otoregresif kosullu degisen varyans) modelini gelistirilmistir. ARCH(q) modeline p
sayida ge¢mis donem kosullu varyans modeli dogrusal formu ilave edilerek
GARCH(q,p) modeli elde edilmistir.

& = Vt\/h_t v (&]%¥¢~1)~N(0,h;) olmak tlizere GARCH(p,q) modeli;
(Bollerslev,1986)

q p
he= o+ ) ayef i+ ) Bhey
i=1 i=1
ht = 0o + A(L)S% + B(L)ht
p=0 q>0
o> 0 o =0 i=1,2..q

B, >0 i=1,2..p
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p=0 i¢in siireg ARCH(q) siirecidir. p=q=0 icin & white noise Ozelligi
gostermektedir. ARCH(q) yalnizca ge¢mis Ornek varyanslarinin dogrusal bir
fonksiyon spesikasyonu iken GARCH(q,p) siirecine gecikmeli kosullu varyanslar da
dahil olmaktadir.

GARCH modelinde  A(1)+B(1)<l olmas1 duraganlik kosuludur.Eger
A(1)+B(1)=1 ise oynaklik kalic1 olmaktadir.

GARCH(1,1) modeli kosullu olasiligin modellenmesinde ¢ok kullanilmak-
tadir.  Ogzellikle bu model,oynaklik soklarmim kalict oldugu finansal veriler igin
dogru bir modellemeyi ifade etmektedir.

GARCH(q,p) modelinde; sabit terim araciligiyla sabit varyans yani uzun
donem ortalamasi, ARCH terimi araciligiyla kisa donem oynaklig1 ve GARCH terimi

araciligiyla uzun déonem oynakligina iligkin bilgi edinilebilmektedir.
2.2.3.2.1. iktisadi Etkilerin Kalicihgina Yonelik Olarak GARCH Testi

GARCH etkisinin varligini tespit etmek icin bazi farkliliklara sahip olmakla
birlikte ARCH etkisini sinamakta kullanlan LM testi kullanilmaktadir. GARCH
etkisini sinarken kurulan hipotezler su sekildedir:

Ho: ag, a... ai=Po, Bi..., Bs=0 (GARCH etkisi yoktur.)  ( i=1,2,...q s=1,2...p)
H;.En az bir 0;>0, f>0 (GARCH etkisi vardir)

Engle ve Kraft(1983) kosullu varyans esitligini:

, 2 2
2 = (1, €1, ) &t—qy Dg—1, -, Dy p)

w = (Bag, ..., 0g, By, o) Bp) olmak {izere

hy = Zw = Z;,W; + 7,,w, seklinde ifade etmistir.
Ho: w,=0 icin LM test istatistigi su sekilde haseplanmaktadir:

LM = %f,OZO(Z,OZO)_lz,OfO = T. R2
f, = (e2h;! —1,..,e¢hf1 — 1)’
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oh, dh; \ .
Zo = (hlm h%)

GARCH etkisini tespit etmek i¢in LM istatistigi sonucu ve xz(p+q) degeri
karsilastirilmaktadir. LM test istatistigi sonucu xz(p+q) degerinden biiyiikse H, red
edilmektedir.Yani modelde GARCH etkisi goriilmektedir.

GARCH modellerinin analiz agisindan zayif yonleri bulunmaktadir.Bunlar:

% Simetrik kosullu varyans varsayimiyla hareket eden bu modellerin aksine
oynaklik soklara asimetrik olarak cevap verebilmesi.

% Katsayilarin negatif olmama zorunlulugunun bulunmasidir.

2.2.3.3. iktisadi Etkilerin Asimetrik Etkisinin Analizi EGARCH Modeli
(Exponential GARCH)

GARCH modellerinin biitin tahmin edilen katsayilarin pozitif olma
gerekliliginden kaynaklanan eksikliginden hareketle, Nelson tarafindan katsayilarin
pozitif olmasimi gerektirmeyen bir GARCH modeli gelistirilmistir. Model
spesifikasyonu su sekildedir:

€t—1 €t—1

Il’l(ht) = ao + al + )\-1

t-1

+byIn(he_y)

t-1

EGARCH modeli ii¢ tane 6nemli 6zellige sahiptir.:

» Kosullu varyans denklemi log-dogrusal sekilde olmasi sayesinde , In(h)’nin
biiyiikliigii ne olursa olsun, h'nin ima edilen degeri negatif olmamaktadir. Bu
sebeple EGARCH modeli katsayilarin negatif olmasina izin vermektedir.

> &% ¢ nin yerine EGARCH modelinde standartlastirilmis diizey soklarinin
gecikmeleri kullanilmaktadir.

» Finansal piyasalarda, 6zellikle hisse senedi piyasalarinda oynakligi negatif
soklarin ayni biiyiikliikteki pozitif soklardan daha c¢ok artirma egiliminde
oldugu bilinmektedir. Bu olgu kaldirag etkisi (leverage effect) adini
almaktadir. Ustel GARCH modeli kaldirag etkisini goz oniine almaktadir.
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pozitifse, bu pozitif sokun kosullu varyansin logaritmasi
t-1

tizerindeki etkisi (A;+a;) kadar olacaktir. Eger negatifse sokun kosullu var-
yansin logaritmasi lizerindeki etkisinin (A;-a;) kadar oldugu kabul edil-

mektedir.
2.2.4. Yapisal Bir Degisim Olarak Varyans Kirilmasi

Oynakligin bir 6l¢iisii olarak kabul edilen varyansin, bir ya da birden ¢ok
kirilmaya sahip olmasi durumunda, oynaklik oldugu degerinden daha yiiksek
hesaplanmaktadir. Inclan ve Tiao(1994) tarafindan gelistirilen Iterative Cumulative
Sum of Squares (ICSS) algoritmasi, bir getiri serisinin varyansinda goriilen ani
degisimlerin varligini dikkate almaktadir. ICSS algoritmasiyla, varyansta gerceklesen
kirilmalar tespit edilmektedir.Varyanstaki kirilmalarin oynaklik tizerindeki etkisi
g6z ard1 edilmediginde hesaplanan oynaklik degerlerinin daha diisiik elde edildigi
goriilmektedir.

ICSS algoritmasinin dayandigi Dk istatistigi su sekildedir:

C k
Dk = C_lt( - ? D():DT:O kzl,...,T

k
Ck = Z 8?
t-1

olmak iizere testi;
IT = maxk|1/T/2Dk| seklindedir.

g¢~i.1.d. N(0, 6?) varsayimiyla notasyon; W*(r) = W(r) — rW(1) olmak iizere;
IT=max, |[W*¢)| olmaktadir.

Notasyona gore;  varyanstaki kirilmalarin ICSS algoritmasiyla tespit

edilmesinin ardindan, s6z konusu kirilmalar modele kukla degiskenler olarak dahil

edildiginde oynakligin degeri azalmaktadir. ICSS algoritmasinin, finansal zaman
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serilerin dagilimlarinda ¢ogunlukla varyansin sabit olmamasi ve asir1 basikligin s6z
konusu olmasina ragmen £~i.i.d.N(0,6%) varsaymasi modelin eksik kaldig1 bir yonii
gostermektedir.

Dagilimlarin basiklik yapisini ve kosullu degisen varyansi dikkate alan kappa-
1 ve kappa-2 testlerinin Sanso(2004) tarafindan 6nerilmesi ICSS modelinin bu eksik

kaldig1 yonii tamamlamaktadir.

2.3. ANONIM SIRKET OLAGAN GENEL KURUL TOPLANTILARI

Tirk Ticaret Kanunu’na (TTK) gore; kurulus genel kurul toplantisi, olagan ve
olaganiistii genel kurul toplantilar1 ve imtiyazli pay sahipleri genel kurul toplantilari
olmak {izere dort tiir toplant1 bulunmaktadir. Her hesap donemi i¢in yapilmasi
zorunlu olan, ve uygulamada en sik karsilagilan, sirkete ait hesaplarin tasdik edilmesi
ve kar dagitilmasi gibi amaclarla yapilan toplanti olagan genel kurul toplantisi
seklinde tanimlanmaktadir. (Altag, 2010: 171 ). Olagan genel kurul toplantilarinin
disinda TTK’da yer alan toplantilar su sekilde siniflanabilir;

» Kurulus Genel Kurul Toplantisi,
TTK. nun 289 ve 297nci maddelerine gore yapilan ve tedrici (asamali) kurulusa tabi
anonim sirketlere yapilan genel kurul toplantilar1 seklinde tanimlanmaktadir.
Ulkemizde siklikla uygulanan bir toplanti ¢esidi olarak gériinmemektedir.

» Olaganiistli Genel Kurul Toplantisi,
Belirli bir zaman1 olamayan sirket i¢in gerekli sebepler ortaya ¢iktiginda yapilan ve
uygulamada siklikla miiracat edilen toplantilardir.

> Imtiyazli Pay Sahipleri Genel Kurul Toplantisi,
Anasozlesmesine gore imtiyazli paylarin bulundugu anonim sirketlerde, genel
kurulun imtiyazli pay sahiplerinin haklarini1 ihlal edecek tarzda anasdzlesmeyi
degistirmeye veya sirket sermayesini artirmaya karar vermesi halinde, TTK.nun 389
ve 391’inci maddelerine gore genel kurul kararlarimi goriigmek amaciyla sadece
imtiyazli pay sahiplerinin katilimiyla yapilan toplantilardir.

Olagan genel kurul toplantilarmin 6zellikleri ve amaci  pay sahipleri
tarafindan sirket organlarinin seg¢ilmesi, sirket hesaplarinin tasdik edilmesi ve karin

dagitilmas1 amaciyla yapilmaktadir. Bu toplantilarin zamani her hesap donemi
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sonundan itibaren {i¢ ay icinde ve yilda en az bir kez yapilmasi zorunludur. Hesap
donemi takvim yili olan sirketlerin mart ayr sonuna kadar olagan genel kurul
toplantilarin1  gergeklestirmeleri gerekmektedir. Ancak  toplantinin zamaninda
yapilmamasinin herhangi bir cezai sorumlulugu olmamasindan dolayi, sirketlerin
kurumlar vergisi 6dendikten sonra yani nisan ve sonraki aylarda yapma yoluna
gittikleri gozlenmektedir. Pay sahiplerinin toplantiya davet edilme sekli yasayla
belirlenmigtir. Anonim sirketlerin genel kurulunu olagan toplantiya davet etme
yetkisi yonetim kuruluna aittir. Toplant1 yeri anasézlesmede aksi durum olmadikga
olagan genel kurul toplantilari, sgirketlerin merkez adreslerinde yapilmaktadir.
Anasozlesmede merkez adreslerinin disinda bir yerde toplanti ancak, sirket
anasozlesmesinde sirket merkezininin disinda bir birim bildirilmisse toplanti
belirtilen adreste yapilabilmektedir. Toplanti ve Karar Yeter Sayilar1 Sirket
anasozlesmesinde daha agir bir oran goriinmedikge, sirket sermayesinin en az dortte
birini temsil eden pay sahiplerinin veya temsilcilerinin toplantida bulunmalari
gerekmektedir. Kararlar ise, toplantida bulunanlarin oy coklugu ile alinmaktadir.

(Altas, 2010: 128).
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UCUNCU BOLUM
SIRKET OLAGAN GENEL KURUL TOPLANTILARININ HiSSE
SENETLERIi OYNAKLIGI UZERINE ETKIiSININ iINCELENMESI

3.1. OLAGAN GENEL KURUL TOPLANTILARININ HiSSE SENETLERI
OYNAKLIGI UZERINE ETKIiSi

Hisse senetleri fiyatlarinin belli bir ortalamanin iistiinde ya da altinda
dalgalanmasina neden olan oynaklik, yatirimecilarin dogru yatirnm karart alma
stireclerinde dikkate almalar1 gereken Onemli konularin basinda gelmektedir.
Sirketlerin yilda bir kez yaptiklar1 olagan genel kurul toplantilarinin, sirkete ait hisse
senetleri iizerinde oynaklhifa yol agici bir etkisinin olup olmadiginin tespiti

uygulamanin amacini olusturmaktadir.
3.1.1.Tahmine iliskin Bilgiler ve Verilerin Tespiti

Uygulamaya iliskin calisilacak modeli belirlerken, IMKB 100’ de yer alan
sirketlere ait hisse senetlerinin ait olduklar sektorlerin belirlenmesinin ardindan,
calisilacak 15 sektdre karar verilmistir. Eger calisilan sektérde, IMKB 100 de yer
almakta olan farkli sirketlere ait hisse senetleri mevcutsa, hisse senetlerinin
F/K(Fiyat/Kazang) ve PD/DD (Piyasa degeri/defter degeri) oranlar1 belirleyici

olmustur.

Secilen 15 sektor ve sektore ait hisse senetleri su sekildedir:

% Bankacilik => VAKBN(Vakifbank)

% Cam => TRKCM(Trakya Cam)

¢ Dayanikh Tiikketim Mallar1 => ARCLK( Argelik)

% Diger imalat Sanayi => GOLDS (Goldas Kuyumculuk)

% Gida => ULKER( Ulker Gida)

¢ Havayollar1 Hizmetleri => TAVHL ( TAV Hava Limanlar1)
% Holding => SAHOL( Sabanc1 Holding)

% Iletisim => TCELL(Turkcell)

% Insaat => ALARK (Alarko)
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Medya => HURGZ( Hiirriyet Gazetesi)
Otomotiv => TOASO(Tofas Otomotiv Fabrikas1)
Perakende => BOYNR(Boyner Magazacilik)
Spor => TSPOR( Trabzon Spor)
Tekstil => SASA( SASA Polyester)
Turizm => NTTUR( Net Turizm)

Belirlenen hisse senetlerinin 02.01.2008 ile 30.12.2011 arasindaki giinliik kapanis
fiyatlarina ait veriler alinmis ve ( In(Py/Py1)*100 ) islemiyle 1004 gozleme sahip 15

getiri serisi elde edilmistir.

Tablo 3: Hisse Senetleri Getiri Serileri Grafikleri
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3.1.2. Uygulama ve Bulgular

1004 gozlem iceren 15 hisse senedinin getiri serilerinin elde edilmesinin
ardindan ilk uygulamada her bir getiri serisinin tanimlayict istatistiklerine
bakilmigtir. Tanimlayict istatistiklerinin  incelenmesinin  ardindan  serilerin
duraganligi incelenmis ve elde edilen sonuclara gére ARMA siiregleri olusturul-
mustur. ARMA siireclerinin herbirine soklarin etkisini sinayan degisen varyans
testleri yapilmis ve var oldugu tespit edilip, degisen varyans yapisina uygun
tahminleyiciler ile ¢alisilmistir. Uygun tahminleyicili siiregler, olagan genel kurul

toplantilarinin etkilerini incelemeyi miimkiin kilmistir.

3.1.2. 1. Getiri Serilerinin Tamimlayic1 Istatistikleri

Hisse senetlerine ait getiri serilerinin tanimlayici istatistiklerinin sonuglarina
bakildiginda; TAVHL, TOASO ve TRKCM hisse getirilerine ait seriler hari¢ diger
serilerin saga carpik oldugu goriilmektedir. Tiim hisse senetlerine ait getiri serilerinin
normal dagilima goére asir1 basik olmasi, finansal zaman serilerindeki kalin kuyruk

0zeliginin serilerde var oldugunu agikca gostermektedir. Normal dagilim gosterip
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gostermedikleri incelendiginde, 15 hisse senedine ait getiri serisinin de anlamh

Jarque-Bera test istatistigine sahip oldugu yani normal dagilim gdstermedikleri

goriilmektedir.

Tablo 4: Getiri Serileri Tanimlayici Istatistikleri

3.1.2.2. Getiri Serilerinin Duraganhgi

Y= D01 Yetg

Ho: p=0 (®=1) seri duragan degildir,birim kok vardir.

Ha:p<0

(®<1) seri duragandir,birim kok yoktur.

modeli getiri serilerine ait model olmak iizere;

Istatistikler | ALARK ARCLK BOYNR | GOLDS HURGZ | NTTUR SAHOL SASA
Ortalama -0.0002 -0.0003 -0.0030 -0.0017 -0.0010 -0.0006 -0.0020 0.0006
Medyan 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Maksimum | 0.1455 0.1531 0.1316 0.1671 0.1261 0.1484 0.1450 0.1823
Minimum -0.1100 -0.1140 -0.1410 -0.2143 -0.1720 -0.1506 -0.1060 -0.1540
Sta. Sapma | 0.0205 0.0274 0.0314 0.0332 0.0339 0.0272 0.0278 0.0321
Carpikhik 0.0528 0.3589 0.1392 0.0649 0.0700 0.1111 0.1807 0.3953
Basiklik 7.2741 7.5545 6.5039 8.5533 5.5350 8.2724 5.5100 7.0310
Jarque-Ber | 764.6900 ] 889.3300 | 516.8600 | 1290.8100 269.6400 | 1164.9700 | 269.0200 705.8800
Olasihk 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Istatistikler | TAVHL TCELL TOASO TRKCM TSPOR | ULKER VAKBN

Ortalama -0.0003 -0.0004 -5.4000 -0.0001 0.0004 0.0001 -0.0005

Medyan 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Maksimum | 0.1787 0.1187 0.1301 0.1335 0.1972 0.1471 0.1650

Minimum -0.1917 -0.1186 -0.1760 -0.1158 -0.2165 -0.1193 -0.1062

Sta. Sapma | 0.0303 0.0240 0.0307 0.0247 0.0387 0.0227 0.0292

Carpikhik -0.7311 0.0829 -0.1430 -0.4655 0.1732 0.1173 0.0584

Basiklik 11.4030 6.5944 6.3534 6.4623 8.1602 8.2749 5.0447

Jarque-Ber | 3043.2600 | 541.6200 | 473.8800 | 537.7600 1118.9400 | 1166.2900 | 175.4600

Olasihk 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Hipotezleri ile serilerin duraganligi sinanmaktadir. Seriye gelen soklarin

etkisini dogru yorumlamada serinin duraganliginin sahip oldugu 6nem biiytiktiir.
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Tablo 5: ADF Test Sonuglari

Augmented Dickey-Fuller Test Istatistigi tistatistigi | Olasihk

ALARK -29.7663 0.000
ARCLK -28.0971 0.000
BOYNR -27.8872 0.000
GOLDS -28.3994 0.000
HURGZ -30.2165 0.000
NTTUR -30.353 0.000
SAHOL -28.6642 0.000

SASA -34.6106 0.000
TAVHL -27.2731 0.000
TCELL -31.3835 0.000
TOASO -26.551 0.000
TRKCM -28.8224 0.000
TSPOR -27.792 0.000
ULKER -29.0907 0.000
VAKBN -28.0964 0.000

%1 anlamlilik diizeyi -3.43665
Kritik
degerler %35 anlamhilik diizeyi -2.86421
%10 anlamlhilik diizeyi -2.568244

Uygulamada getiri serilerinin duraganliklar1 sinamak i¢in ADF (Augmented
Dickey-Fuller) testi kullanilmistir. Test sonucglarina gore serilerin birim kok
icerdigini iddia eden Hy hipotezi red edilmistir. Tiim getiri serileri birim kdok

icermemektedir ve duragandir.

3.1.2.3. Getiri Serilerinin Yapisinin Analizi

Getiri serilerine ait en uygun oynaklik tahmin tekniginin se¢imi igin ele
alman serinin AR, MA ve ARMA siireglerine ait yapisina karar verilmektedir.
Akaike bilgi - Schwartz kriterleri ile degisken cimriliginin 6nemi de g6z Oniine
almarak uygun tahmin teknigine karar verilmistir. Modellerinin belirlenmesinde;
olusturulan AR(p), MA(q) ve ARMA(p,q) modellerinin en diisiik Akaike bilgi,
Schwartz kriterleri ve en yiiksek Log-likelihood degerine sahip olmasina gore karar

verilmektedir.
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Tablo 6: Ortalama Modelleri

ALARK=> ARMA(3,2) SASA=> ARMA(2,3)
Std. Std. t-
Variable | Coefficient Error | t-Statistic Prob. Variable | Coefficient Error | Statistic Prob.
C 1.97E-05 | 0.000763 | 0.025812 | 0.97940 C 0.000663 | 0.000938 | 0.707017 0.48000
AR(1) 1.950141 | 0.042537 | 45.84544 | 0.00000 AR(1) -1.57462 | 0.018428 | -85.4473 0.00000
AR(2) -1.046896 | 0.066278 | -15.79561 | 0.00000 AR(2) -0.95723 | 0.017942 | -53.3524 0.00000
AR(3) 0.069291 | 0.031684 | 2.186943 | 0.02900 MA() 1.500917 | 0.036439 | 41.1898 0.00000
MA(1) -1.909174 | 0.028834 | -66.21316 | 0.00000 MA(2) 0.857523 | 0.053195 | 16.12031 0.00000
MA(2) 0.941648 | 0.027808 | 33.86292 | 0.00000 MA(@3) -0.07474 | 0.032605 | -2.29242 0.02200
ARCLK=>ARMA(1,2) HURGZ=>ARMA(1,2)
Std. Std. t-
Variable | Coefficient Error | t-Statistic | Prob. Variable | Coefficient Error | Statistic Prob.
C 0.000683 | 0.001978 0.34559 | 0.73000 C -0.00161 | 0.001134 | -1.41817 | 0.15650
AR(1) 0.992559 | 0.007886 | 125.8615 | 0.00000 AR(1) -0.90126 | 0.108103 | -8.33703 | 0.00000
MA() -0.88012 | 0.032503 -27.0783 | 0.00000 MA(1) 0.95297 | 0.112102 | 8.50093 | 0.00000
MA(2) -0.10495 | 0.03159 -3.32241 | 0.00090 MA(2) 0.06268 | 0.031684 | 1.978291 | 0.04820
BOYNR=>ARMAQ3,3) TOASO=>ARMA(1,0)
Std. Std. t-
Variable | Coefficient Error | t-Statistic | Prob. Variable | Coefficient Error | Statistic | Prob.
C 0.001457 | 0.002108 | 0.690974 | 0.49000 C -4.43E-05 | 0.001155| -0.03832 | 0.96900
AR(1) 0.720319 | 0.154505 | 4.662123 | 0.00000 AR(1) 0.172543 | 0.031165 | 5.536458 | 0.00000
AR(2) -0.36622 | 0.193715| -1.89052 | 0.05900
AR(3) 0.632588 | 0.114054 | 5.546385 | 0.00000 VAKBN=>ARMA(1,0)
MA(1) -0.60049 | 0.148651 | -4.03959 | 0.00010 Variable | Coefficient Ersrt(()ir Statistitc Prob.
MA(2) 0.303289 | 0.167978 | 1.805523 | 0.07100 C -0.00048 | 0.001039 | -0.45684 | 0.64790
MA(@3) -0.67992 | 0.104575| -6.50169 | 0.00000 AR(1) 0.118687 | 0.031368 | 3.783746 | 0.00020
GOLDS=>ARMA(2,2) NTTUR=>ARMA(2,2)
Std. Std. t-
Variable | Coefficient Error | t-Statistici Prob. Variable | Coefficient Error | Statistic | Prob.
C -0.00174 | 0.001116 | -1.55822 | 0.11950 C -0.00058 | 0.000878 | -0.65796 | 0.51070
AR(1) -0.92264 0.12494 | -7.38467 | 0.00000 AR(1) -0.18289 | 0.037143 | -4.92405 | 0.00000
AR(2) -0.66462 0.09833 -6.75908 | 0.00000 AR(2) -0.90928 | 0.036892 | -24.6472 | 0.00000
MA(1) 1.04304 | 0.116925 8.92062 | 0.00000 MA(1) 0.21582 | 0.032515| 6.63771 | 0.00000
MA(2) 0.73882 | 0.088391 | 8.358469 | 0.00000 MA(2) 0.93607 | 0.032121 | 29.1415| 0.00000
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SAHOL=>ARMA(2,2) TCELL=>ARMA(2,2)
Std. Std.
Variable | Coefficient Error | t-Statistic | Prob. Variable | Coefficient Error | t-Statistic | Prob.
C -0.00015 | 0.000917 | -0.16079 | 0.87200 C -0.00029 | 0.000575| -0.49896 | 0.61790
AR(1) -0.10115 | 0.058038 | -1.74284 | 0.08200 AR(1) 1.63054 | 0.112808 | 14.45411 | 0.00000
AR(2) -0.8538 | 0.053089 | -16.0824 | 0.00000 AR(2) -0.77549 0.09227 | -8.40462 | 0.00000
MA(1) 0.168048 | 0.051605 3.25645 | 0.00100 MA(1) -1.65278 | 0.121238 | -13.6325 | 0.00000
MA(2) 0.890454 | 0.046198 | 19.27483 | 0.00000 MA(2) 0.76348 | 0.106766 | 7.150939 | 0.00000
TAVHL=>ARMA(2,2) TRKCM=>ARMA(2,1)
Std. t- Variabl Std. t-
Variable | Coefficient Error | Statistic Prob. e Coefficient Error | Statistic Prob.
C -0.00026 | 0.00106 | -0.24482 | 0.80660 C -0.00013 0.00088 | -0.14781 0.88250
AR(1) -1.19656 | 0.13606 -8.7943 |  0.00000 AR(1) -0.62667 | 0.256613 | -2.4421 0.01480
AR(2) -0.42616 | 0.12767 | -3.33795 | 0.00090 AR(2) 0.10812 | 0.032491 | 3.32782 | 0.00090
MA(1) 1.35678 | 0.122919 | 11.03797 | 0.00000 MA(1) 0.71835 | 0.257051 | 2.79457 | 0.00530
MA(2) 0.58571 | 0.113919 | 5.141455| 0.00000

ULKER=>ARMA(1,2) TSPOR=>ARMA(2,1)
Std. t- Std.
Variable | Coefficient Error | Statistic Prob. Variable | Coefficient Error | t-Statistic | Prob.
C 0.001396 | 0.000384 | 3.639997 | 3.00E-04 C 0.00039 | 0.001253 | 0.314131 | 0.7535
AR(1) 0.990122 | 0.003469 | 285.4302 | 0.00E+00 AR(1) 0.75478 | 0.369957 | 2.040182 | 0.0416
MA(1) -0.91482 | 0.031695 | -28.8635 | 0.00E+00 AR(2) -0.12098 | 0.045161 | -2.67886| 0.0075
MA(2) -0.08238 | 0.031595 | -2.60741 | 9.00E-03 MA(1) -0.62222 | 0.371612 | -1.67438 | 0.0944

3.1.2.4. Getiri Serilerinde Oynakhgin Varhginin Analizi

Getiri Serilerine ait ¢alisilacak uygun modeller belirlenmistir. Bundan sonraki
adim, getiri serilerinde kosullu degisen varyans modellerinin etkilerinin varliginin

test edilmesidir.Getiri serilerinde degisen varyansin etkisinin sinanmasinda ARCH-

LM testi yapilmustir.
H,: ARCH etkisi yoktur.
H;: ARCH etkisi vardir. (s=1,2..p)

Elde edilen test sonuglarina gére Ho hipotezi red edilmektedir.Getiri

serilerinin tamaminda ARCH etkisi bulunmaktadir.
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Tablo 7: Getiri Serilerinin ARCH-LM Testi Sonuglar1

F istatistigi | F ist. Olasihg | T.R? * olasih@
ALARK 10.947 0.00100 10.85 0.0010
ARCLK 81.699 0.00000 75.679 0.0000
BOYNR 11.678 0.00700 11.566 0.0070
GOLDS 18.142 0.00000 17.854 0.0000
HURGZ 81.353 0.00000 75.383 0.0000
NTTUR 25.228 0.00000 24.656 0.0000
SAHOL 48.849 0.00000 46.665 0.0000
SASA 10.392 0.01300 10.306 0.0130
TAVHL 85.14 0.00000 78.611 0.0000
TCELL 8.654 0.00300 8.5971 0.0030
TOASO 10.349 0.00100 10.264 0.0010
TRKCM 12.58 0.00400 12.448 0.0040
TSPOR 108.262 0.00000 97.872 0.0000
ULKER 20.86 0.00000 20.474 0.0000
VAKBN 9.425 0.00000 9.356 0.0000

3.1.2.5. Getiri Serilerinde Oynakhk Yapisinin Belirlenmesi

Getiri serilerinde ARCH etkisinin tespit edilmesi sebebiyle , serilere ait
oynakligin ARCH tipi modellerle olusturmaya karar verilmistir. En iyi ARCH,
GARCH modelini belirlemek i¢in en ¢ok kabul goren kriterlerden akaike bilgi kriteri
(AIC) ve schwartz bilgi kriteri (SIC) kullanilmis, en kiiciik AIC ve SIC degerleri
tespit edilerek uygun model spesifikasyonlar secilmistir.

Getiri serilerinin ARCH tipi modellerle belirlenmesi siiresinde; ARCH,
GARCH ve simetriyi de dikkate alan EGARCH model spesifikasyonlari; normal
dagilim, ged dagilimi ve student-t dagilimlarina goére sonuglar1 dikkate alinarak

karsilagtirilmig ve en uygun oldugu belirlenen model secilmistir.
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Tablo 8: Getiri Serilerine Ait GARCH-EGARCH Modeli Varyans Denklemleri Sonuglart

ALARK GARCH(1,1)-GED | GARCH(1,1)-Studentt | EGARCH(1,1)-Studentt
a0 1.51E-05 1.25E-05 -0.495168
al 0.126462 0.117122 -0.02681
p1 0.849164 0.866747 0.958785
Al 0.239991
GED parametresi 1.056283

Log-Likelihood 2.58E+03 2578.083 2583.217
AIC -5.145823 -5.133033 -5.141292
SIC -5.101689 -5.088899 -5.092253
ARCLK GARCH(1,1)-GED | GARCH(1,1)-Studentt | EGARCH(1,1)-Studentt
a0 5.53E-05 5.52E-05 -0.799944
al 0.18189 0.172971 -0.035199
B1 0.746786 0.757044 0.924151
Al 0.321477
GED parametresi 1.3112

Log-Likelihood 2326.203 2325.026 2329.372
AIC -4.624533 -4.620191 -4.626863
SIC -4.590261 -4.581022 -4.582799
BOYNR GARCH(1,1)-GED | GARCH(1,1)-Studentt | EGARCH(1,1)-Studentt
a0 0.00013 0.000102 -0.824664
al 0.150518 0.161335 -0.07375
p1 0.735179 0.795737 0.906341
GED parametresi 0.890755

I8 | 0.295802
Log-Likelihood 2174.802 2175.804 2175.958
AIC -4.325278 -4.327281 -4.323593
SIC -4.276239 -4.278242 -4.264747
GOLDS GARCH(1,1)-GED | GARCH(1,1)-Studentt | EGARCH(1,1)-GED

a0 3.50E-05 3.64E-05 -1.113895
al 0.168476 0.205913 0.003426
Bl 0.815112 0.842555 0.883341
A 0.441118
GED parametresi 0.924081 0.80149
Log-Likelihood 2.24E+03 2225.853 2254.676
AIC -4.457883 -4.426853 -4.482388
SIC -4.418684 -4.387653 -4.438288




HURGZ GARCH(1,1)-GED | GARCH(1,1)-Studentt | EGARCH(1,1)Studentt
a0 1.27E-04 1.08E-04 -1.078683
al 0.171982 0.203641 -0.029429
Bl 0.727931 0.740201 0.883357
Ja | 0.403116
GED parametresi 1.105691

Log-Likelihood 2.08E+03 2073.784 2077.355
AIC -4.123524 -4.119211 -4.124337
SIC -4.084356 -4.080042 -4.080272
NTTUR GARCH(1,1)-GED | GARCH(1,1)-Studentt | EGARCH(1,1)Studentt
a0 1.85E-05 7.93E-06 -0.319322
al 0.169435 0.11954 -0.06888
B1 0.826284 0.893455 0.978776
M 0.245709
GED parametresi 0.90551

Log-Likelihood 2.43E+03 2399.854 2403.946
AIC -4.842596 -4.774159 -4.778336
SIC -4.803397 -4.73496 -4.729336
SAHOL GARCH(,1)-GED | GARCH(1,1)-Studentt | EGARCH(1,1)Studentt
a0 2.32E-05 2.19E-05 -0.387002
al 0.10472 0.103842 -0.049894
Bl 0.866748 0.871201 0.969298
Al 0.217238
GED parametresi 1.341976

Log-Likelihood 2.29E+03 2280.026 2286.761
AIC -4.546317 -4.532986 -4.544434
SIC -4.507117 -4.488886 -4.495434
SASA GARCH(1,1)-GED | GARCH(1,1)-Studentt | EGARCH(1,1)Studentt
a0 5.60E-04 4.95E-05 -0.629076
al 0.858653 0.115866 -0.047457
B1 0.145492 0.850419 0.933464
Al 0.244366
GED parametresi 0.68347

Log-Likelihood 2190.421 2140.568 2140.644
AIC -4.355775 -4.256367 -4.25253
SIC -4.326398 -4.226991 -4.213362




TAVHL GARCH(1,1)-GED | GARCH(,1)-Studentt | EGARCH(1,1)Studentt
a0 4.18E-05 3.63E-05 -0.540783
al 0.168317 0.152302 -0.050919
Bl 0.777837 0.799377 0.95571
GED parametresi 1.282386

M 0.283825
Log-Likelihood 2336.056 2341.255 2332912
AIC -4.646818 -4.657196 -4.636551
SIC -4.607618 -4.617997 -4.587551
TCELL GARCH(1,1)-GED | GARCH(,1)-Studentt | EGARCH(1,1)Studentt
al 2.32E-05 8.98E-06 -0.370338
al 0.10472 0.069158 -0.027093
B1 0.866748 0.921083 0.968974
Al 0.189831
GED parametresi 1.147397

Log-Likelihood 2.44E+03 2441.785 2442.962
AIC -4.851423 -4.857854 -4.856211
SIC -4.812223 -4.818655 -4.807212
TOASO GARCH(,1)-GED | GARCH(1,1)-Studentt EGARCH(1,1)Studentt
a0 3.67E-05 3.97E-05 -0.518554
al 0.103335 0.111429 -0.058886
Bl 0.857738 0.85079 0.950639
Al 0.228194
GED parametresi 1.258503

Log-Likelihood 2199.656 2199.005 2199.566
AIC -4.376184 -4.374885 -4.372016
SIC -4.351704 -4.350404 -4.337743
TRKCM GARCH(1,1)-GED | GARCH(1,1)-Studentt EGARCH(1,1)Studentt
a0 3.84E-05 3.15E-05 -0.550468
al 0.095363 0.087073 -0.062912
Bl 0.841835 0.86483 0.943916
GED parametresi 1.169487

M 0.174903
Log-Likelihood 2381.431 2385.014 2389.646
AIC -4.739384 -4.746536 -4.751789
SIC -4.705085 -4.712236 -4.707689




TSPOR GARCH(1,1)-GED | GARCH(1,1)-Studentt EGARCH(1,1)Studentt
a0 6.14E-05 1.19E-04 -0.831604
al 0.364503 0.733827 0.117575
Bl 0.676401 0.682292 0.921051
8 | 0.679155
GED parametresi 0.843371

Log-Likelihood 2.14E+03 2130.817 2136.422
AIC -4.250064 -4.239156 -4.246351
SIC -4.215765 -4.204856 -4.202252
ULKER GARCH(1,1)-GED | GARCH(1,1)-Studentt EGARCH(1,1)-Studentt
al 6.68E-05 4.87E-05 -0.83148
al 0.210834 0.168926 -0.075033
B1 0.675904 0.757323 0.915896
M 0.260922
GED parametresi 1.046527

Log-Likelihood 2505.119 2509.07 2516.642
AIC -4.981294 -4.989173 -5.000284
SIC -4.947021 -4.954901 -4.956219
VAKBN GARCH(1,1)-GED | GARCH(1,1)-Studentt EGARCH(1,1)-Studentt
a0 3.41E-05 3.10E-05 -0.423894
al 0.115611 0.112323 -0.060608
Bl 0.846044 0.854052 0.961969
GED parametresi 1.498505

M 0.195489
Log-Likelihood 2206.699 2205.709 2205.982
AIC -4.390228 -4.388253 -4.38481
SIC -4.365747 -4.363773 -4.350538

*Tim a4, B; ve A; parametreleri 0.05 diizeyinde anlamlidir.

Modellerin AIC,SIC ve log-Likelihood degerleri karsilastirilarak; AIC-SIC
en kiiciik ve log-Likelihood degeri en biiylik degerlere gore en iyi tahmine karar
verilmistir. Hisse senetleri getirilerinin ¢ogunlugu, pek ¢ok finansal seri gibi en iyi
GARCH (1,1) ile tahminlenmistir. ALARK, ARCLK, HURGZ, NTTUR, SAHOL,
SASA, TOASO ve VAKBN getiri serileri GARCH(1,1)-GED dagilimi ile
tahminlemislerdir. GED parametrelerine bakildiginda bu getiri serilerinin hepsinin,
GED parametreleri 2 degerinden kii¢iik oldugu i¢in kalin kuyruk dagilimi gosterdigi
goriilmektedir. BOYNR, TAVHL ve TCELL getiri serileri GARCH(1,1)-Studentt
GOLDS getirisi EGARCH(1,1)-GED  dagilim1

dagilimi  gostermektedirler.
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gostermekte olup asimetri parametresi ®;=0.0034> 0 ve TSPOR serisi
EGARCH(1,1) student t dagilimi gostemekte olup asimetri parametresi o=
0.1175>0 oldugu i¢in pozitif haberlerin oynaklik iizerinde daha etkili oldugunu ve
oynaklik kiimelenmesinin s6z konusu oldugu goriilmektedir. TRKCM ve ULKER
getiri serileri EGARCH(1,1)-Student t dagilimi gostermekte olup sirasiyla asimetri
parametreleri; o= (-0.062912) ve a;= (-0.075033) degerindedir. Her iki hisse
senedi getiri serisinde de kaldirag etkisi s6z konusudur. Yani negatif haberlerin
oynaklik lizerinde daha etkili oldugu goriinmektedir. Modellerin tespit edilmesinin
ardindan herbirine ARCH-LM testi uygulanmig ve ARCH etkisinin ortadan kalktig1

gorunmustiir.

3.1.2.6 Olagan Genel Kurul Toplantilarin Hisse Senetleri iliskisi

Otoregresif —hareketli ortalama siirecine ait modellerin tespit edilmesinin
ardindan, olagan genel kurul toplantilarinin etkisini tespit etmek i¢in toplanti
tarihleri D2 kukla degiskeni ile modele dahil edilmis ve anlamliliklar1 sinanmistir.
(Olagan genel toplantilarinin oldugu giine ait etki, toplantinin oldugu aymn tamamina

1 diger giinlere 0 verilerek sinanmastir.)

Tablo 9: Olagan Genel Kurul Toplant1 Tarihleri

OLAGAN GENEL KURUL TOPLANTILARI TARIHLERI
Yillar 2008 2009 2010 2011
ALARK 22.05.2008 11.05.2009 31.03.2010 17.05.2011
ARCLK 03.04.2008 25.03.2009 17.03.2010 23.03.2011
BOYNR 27.03.2008 26.03.2009 24.03.2010 04.04.2011
GOLDS 06.06.2008 29.05.2009 25.05.2010 08.04.2011
HURGZ 29.05.2008 24.06.2009 26.05.2010 20.04.2011
NTTUR 22.05.2008 28.05.2009 27.05.2010 17.05.2011
SAHOL 21.05.2008 13.05.2009 12.05.2010 10.05.2011
SASA 26.03.2008 31.03.2009 31.03.2010 28.03.2011
TAVHL 23.05.2008 25.05.2009 24.05.2010 13.05.2011
TCELL 25.04.2008 08.05.2009 20.04.2010 21.04.2011
TOASO 24.04.2008 31.03.2009 31.03.2010 31.03.2011
TRKCM 21.04.2008 22.04.2009 22.04.2010 08.04.2011
TSPOR 28.08.2008 31.08.2009 31.08.2010 31.10.2011
ULKER 27.05.2008 26.05.2009 06.05.2010 10.05.2011
VAKBN 21.03.2008 03.04.2009 19.03.2010 25.03.2011
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Tablo 10: Olagan Genel Kurul Toplantilarinin Hisse Senetleri Getiri Serileri Uzerine Etkisi

Olagan Genel Kurul Toplantisi

Hisse Senedi D2 (kukla degiskeni) katsayis1 | D2 Olasihig: Etkisi

ALARK -0.000006 0.6284 Anlamsiz
ARCLK -0.000009 0.715 Anlamsiz
BOYNR 0.000068 0.3277 Anlamsiz
GOLDS -0.000027 0.3247 Anlamsiz
HURGZ -0.000090 0.0245 Anlaml
NTTUR 0.000032 0.2423 Anlamsiz
SAHOL 0.0000012 0.951 Anlamsiz
SASA 0.000229 0.3261 Anlamsiz
TAVHL 0.000018 0.4812 Anlamsiz
TCELL -0.000014 0.0196 Anlamh
TOASO -0.000038 0.0051 Anlamh
TRKCM -0.000007 0.5839 Anlamsiz
TSPOR 0.000057 0.278 Anlamsiz
ULKER 0.000047 0.2491 Anlamsiz
VAKBN -0.000013 0.4827 Anlamsiz

Hisse senetleri {lizerinde olagan genel kurul toplantilarinin etkisinin varligini
tespit etmeye yonelik yapilan test sonuglarinda; 0.05 anlamlilik diizeyine gore
HURGZ, TCELL ve TOASO hisse senetlerine ait getiri serilerine ait modeller
haricinde D2 kukla degiskeninin anlamli olmadigi goriilmektedir. D2 kukla
degiskenine ait anlamlilik sonuglarina gore; olagan genel kurul toplantilarina iliskin
kamuya yansitilmis bilgiler 12 hisse senedi lizerinde etkili olmamistir. Bu sonug
etkin piyasa hipotezinin yari-giiclii form etkinligini destekler niteliktedir. Ancak
HURGZ,TCELL ve TOASO getiri serilerine ait modellerde D2 kukla degiskeninin
anlamli bulunmasi, bu toplantilarin ,yapildig: tarihlerde oynaklik etkisi yarattigini
gostermekte ve etkin piyasa hipotezinin zayif formda etkin yapisina dahi

uymamaktadir.

3.1.2.7 Oynakhk Uzerinde Iktisadi Soklarin Etkilerinin Analizi
Riskin 6l¢iisii olan varyans iizerinde meydana gelen kirilmalarin, oynaklig

arttiricr etkisinin oldugunu ortaya koyan literatiirden hareketle modeldeki varyans

kirilmalar1 Gauss 10 programi kullanilarak tespit edilmistir. [CSS algoritmasi,
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Kappa-1 ve Kappa-2 testleriyle belirlenen kirilma tarihleri modele kukla degiskenler

ile eklenmistir.

Tablo 11: Varyans kirilmalariin Model Uzerindeki Etkisi

a0 1.83E-05 1.97E-04 0.000144
ol 0.142394 0.10923 0.116264
p1 0.830109 0.542105 0.63464
D2 anlamhilig: 0.6284 0.9377 0.6876

al 5.68E-05 1.79E-04 0.000127 0.000133
al 0.181702 0.16431 0.166129 0.198709
p1 0.745776 0.468847 0.568828 0.646747
D2 anlamhihg 0.715 0.9784 0.7298 0.4746

al 9.79E-05 1.25E-04 0.000145
al 0.15721 0.120258 0.14804
p1 0.797414 0.604424 0.755655
D2 anlamhihig 0.3277 0.2745 0.354

a0 2.82E-05 8.40E-04 0.000739 0.000721
al 0.16374 0.189635 0.227513 0.289926
p1 0.828269 0.454097 0.419028 0.490406
D2 anlamhhg 0.3247 0.5094 0.0036 0.5546

a0 1.05E-04 3.21E-04 0.000282 0.000278
ol 0.186555 0.179938 0.169045 0.170817
p1 0.764887 0.528644 0.571334 0.66997
D2 anlamhihg: 0.0111 0.0826 0.0215 0.0157
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a0 1.52E-05 3.86E-04 0.000217 0.000217
al 0.136571 0.120178 0.207271 0.207271
p1 0.847946 0.688327 0.649551 0.649551
D2 anlamhilig 0.2423 0.8444 0.5632 0.5632
al 2.23E-05 5.77E-05 0.000212

al 0.102058 0.098275 0.054119

p1 0.870401 0.873102 0.591865

D2 anlamhihig 0.951 0.9048 0.1767

a0 3.86E-04 1.17E-04 0.000114 0.000114
al 0.712022 0.131385 0.118207 0.118207
B1 0.274673 0.755445 0.815419 0.815419
D2 anlamhhg 0.3261 0.743 0.6366 0.6366

al 3.83E-05 7.45E-05 7.03E-05 7.03E-05
al 0.156166 0.08969 0.101178 0.101178
p1 0.794989 0.731888 0.808155 0.808155
D2 anlamhihg 0.4812 0.4681 0.3385 0.3385

al 1.38E-05 2.78E-04 0.000292 0.000278
al 0.076521 0.082365 0.076755 0.0823
p1 0.908082 0.708121 0.694752 0.707832
D2 anlamhihig 0.0196 0.0347 0.0628 0.0371

a0 4.58E-05 1.51E-04 1.51E-04 1.75E-04
al 0.100164 0.075214 0.075214 0.086483
p1 0.853894 0.682879 0.682879 0.636391
D2 anlamhhg 0.0051 0.0008 0.0008 0.0082
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al 3.26E-05 2.70E-04 8.12E-05 8.12E-05
al 0.087111 0.012282 0.075364 0.075364
p1 0.864125 0.711009 0.829564 0.829564
D2 anlamhhg 0.5839 0.583 0.5262 0.5262

a0 9.92E-05 2.47E-04 2.33E-04
al 0.398706 0.436166 0.310859
Bl 0.635821 0.536327 0.448386
D2 anlamhhg 0.278 0.1124 0.9744

a0 5.25E-05 3.06E-04 1.24E-04 1.24E-04
al 0.177524 0.162777 0.178119 0.178119
Bl 0.735646 0.439223 0.670508 0.670508
D2 anlamhhg 0.2491 0.1519 0.22 0.22

a0 3.23E-05 2.01E-04 1.97E-04 9.77E-05
al 0.110702 0.074346 0.076553 0.095072
Bl 0.854456 0.738465 0.739422 0.829616
D2 anlamhhg 0.4827 0.8824 0.8857 0.3846

*Tim o, ve B; parametreleri 0.05 diizeyinde anlamlidir.

Varyanstaki kirilmanin tahmindeki etkisi kukla degiskenler kullanilarak
tahmin edilmistir. Bunun sonucunda tahmin edilen denklemlerde GARCH etkisinin
azaldig1 goriilmektedir. Varyans kirilmalar1 dikkate alindiginda oynaklik degerleri
diiserken, olagan kurul toplantilarinin anlamliligini test etmek i¢in modelde
bulunmakta olan D2 kukla degiskeninin verdigi sonuglarda parametre katsayisi
degismekle birlikte istatistiki anlamligin kabulune yonelik degisen bir bulguya
ulasilmamustir. Istatistiki anlamliligm degismemesi sonuglarin direngli oldugu

yoniinde bir bilgi saglamaktadir.
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SONUC

IMKB 100 endeksi igerisinde yer almakta olan, 15 farkli sektdrden sirketin
hisse senetleri fiyatlar1 kullanilarak, sirket olagan genel kurul toplantilarinin hisse
senetleri oynaklig1 tizerindeki etkisi incelenmistir. Etkin piyasalar hipotezinden
hareketle incelenen ¢alismada piyasanin etkinlik yapisina iliskin bulgular elde
edilmistir.

Uygulama hisse senetlerine ait getiri serileri olusturularak baglamistir.
Oncelikle getiri serilerinin dagilimlari incelenmistir. Serilerin hepsinde kalm kuyruk
dagilim s6z konusudur. Seriler normal dagilmamakta ve basiklik 6zelligi
gostermektedir. Bu durum getiri serilerinin normal dagilima kiyasla daha fazla
bilgi tasidigini, baska bir ifadeyle seriye gelen soklardan etkilendigini
gostermektedir. Seriye gelen soklarin etkisinin kalici m1 gegici mi oldugunu
belirleme amaciyla ikinci adim duraganlik analizi olmustur. Tiim getiri serilerinin
birim kok icermedigi ve duragan oldugu tespit edilmistir. ARMA(p,q) siirecinden
yararlanarak en uygun modeller belirlenmis ve getiri serileri tlizerinde bir ARCH
etkisinin varli§i incelenmigtir. Tim serilerin ARCH etkisine sahip oldugu
belirlenmistir. Bu durum seriye gelen soklardan etkilendigini gdstermektedir. Bu
etkinin oynaklik iizerindeki etkisini belirlemek i¢in GARCH ve EGARCH modelleri
denenmis ve en iyi modeller kriterlere gore belirlenmistir. Literatiirde ele alinan
modeller asimetri etkisini dikkate alinan EGARCH ile sok etkilerinin analizi i¢in en
cok kullanilan GARCH modeli ile incelenmistir. GARCH ile modellenen serilerde
a+p<l kosulu saglanmistir. Bu durum serilere gelen soklarin gegici oldugunu, ve
serilerin tekrar ortalamaya donme egiliminde oldugunu gostermektedir. Yalnizca
TSPOR hissesine ait modelde a+B>1 elde edilmistir. Bu durum serinin patlayan seri
oldugunu yani soklarin kalic1 etkiye sahip oldugunu gostermektedir. EGARCH
modeli ile en iyi temsil edilen TSPOR, GOLDS, TRKCM ve ULKER hisselerinden
ilk ikisi pozitif asimetri parametresi ile pozitif haberlerle daha ¢ok oynak
davranirken, TRKCM ve ULKER serileri iizerinde negatif haberlerin daha etkili
oldugu, kaldira¢ etkisinin mevcut oldugu goriilmistiir. Olusturulan modellerde
ARCH etkisinin kalmadigi, ARCH-LM testi ile kontrol edildikten sonra olagan genel

kurul toplantilarinin etkisini sinamak i¢in kukla degiskenler modele dahil edilmistir.

51



Etkin piyasalar hipotezi 1s18inda beklenti, kukla degiskenlerin anlamli
ctkmamasi yani toplantilarin hisse senetlerine oynaklik yaratmamasi olmustur.
Ancak elde edilen sonuglarda TOASO, HURGZ ve TCELL kukla degisken anlaml
bulunmustur. Buradan elde edilen bilgiye gore bu sirketlere ait bilgi, piyasaya tam
yansimamaktadir. Bu seriler {izerinde normalin {stii bir getiri elde etmek
muimkiindiir.

Modelde varyans kirilmalarinin etkisinin sonuclar1 etkileyebileceginden
hareketle ICSS, KAPPA 1 ve KAPPA 2 testleri ile varyans kirilmalar1 tespit
edilmistir. Varyans kirtlmalari modellere dahil edildiginde, tekrarlanan testler sokun
kaliciligin azaldigin1 (GARCH parametre degeri diisiiyor) ancak olagan genel kurul
toplantilarinin  etkisinin sonuglarin1  degistirmedigini gostermistir. Bu acidan
degerlendirildiginde sirketlerin halka acik oranlarindaki diistikliikk bu duruma neden
olmaktadir.

Bu calismadan elde edilen en 6nemli sonug; etkin piyasalar hipotezinin
piyasada ele alman sirketler acisindan yari-giiclii piyasada gecerli oldugudur.
Piyasada her tiirlii bilgi, piyasa fiyatlar iizerinde taginmaktadir. Piyasadaki bilgiyi
kullanarak ek kazang¢ elde etmek miimkiin degildir. Ancak HURGZ, TOASO ve
TCELL igin bu sonug gegerli degildir. Ozellikle TCELL’in ortaklik ve ydnetim
konusundaki sorunu olagan genel kurul toplantilarini piyasa i¢in bir risk unsuru
haline getirmistir. HURGZ’ininde satilip satilmayacagi konusu bu anlamda benzer
bir sonuctur. TOASO’nun da ortaklik yapisinin hisse senetleri iizerindeki yatirimci
tipinin kurumsal olmasindan dolay1 olagan genel kurul toplantilarinin etkili oldugunu
ifade edebiliriz.

Hisse senetlerinin hep finansal sistemde hem sirketler hem de yatirimcilar
acisindaki onemi de g6z ardi edilmediginde oynaklik etkisinin 6nemi daha da
netlesmektedir. Yatinmcilar yatirim kararlarint  alirken olagan genel kurul
toplantilarinin yaratacagi oynaklik etkisini de goz ardi etmemelidir. Ozellikle de
ortaklik yapisinin ortaya cikardigi yonetim degisikliginin, hisse senetleri fiyatlari

tizerinde ortaya ¢ikaracag etki risk diizeyini yilikseltecektir.
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