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OZET

Bu arastirmanin temel amaci, petrol fiyat soklariin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkisini irdelemektir. Bu amagla Tiirkiye ve Almanya hisse senedi borsalarinda islem goéren
sektorel endekslerin getirileri incelenmistir. Analizlere temel olusturmak igin, Hilbert-Huang
doniisim yontemi kullanilarak, sok yogunluklarini 6lgme, siralama ve olay calismasi igin
kullanilacak tarihleri belirleme adimlar1 gerceklestirilmistir. Ayrica veri serilerindeki yapisal
kirilmalari test etmek ve olayin meydana gelmesinden sonra piyasanin risk ve getiri 6zelliklerinin
onemli dl¢iide degisip degismedigini belirlemek i¢in de Chow testi kullanilmistir. Bulgular, petrol
fiyat soklariin Tiirkiye i¢in sanayi sektorli, Almanya i¢in ise finans, sanayi ve kamu hizmetleri
sektorleri igin hisse senedi getirilerini etkiledigini gostermektedir. Bulgulara daha detayh
bakildiginda, soklarin Seviye I olarak siniflandirilan getiriler lizerinde en yiiksek etkiye sahip
oldugu gozlemlenmis olup, yiiksek yogunluklu soklarin getiriler tizerinde daha biiylk bir etkisi

olabilecegi beklentisini dogrular niteliktedir.

Anahtar Kelimeler: Petrol fiyat1 soklari, HHT Doniisiimii, Olay ¢alismasi, Hisse senedi getirileri



SUMMARY

EXAMINATION OF THE EFFECT OF CHANGES IN OIL PRICES ON EQUITY
RETURNS

The primary aim of this research is to inquire the impact of oil price shocks on stock returns.
In order to fulfill this aim, stock returns of sector indices at Turkish and German stock exchanges
were analysed. Hilbert-Huang transformation methodology was used to quantify and rank shock
intensities and to render their occurrence dates to form a basis for event dates used in the event
study methodology conducted. Additionally, Chow test was used to determine if the risk and return
characteristics of the market changed significantly after the occurrence of the event. Findings
revealed that oil price shocks have an impact on stock returns for the industrial sector in Turkey
and the financial, industrial and utilities sectors in Germany. Specifically, shocks that are classified
as Rank I, had the highest effect on returns, thus providing evidence for the expectation that shocks
with higher intensities have a greater influence on returns.

Keywords: Oil price shocks, HHT Transform, Event study, Stock returns.



GIRIS

Elektrigin gilinlik yasamin temelini olusturdugu diistintildiigiinde, 160 y1l 6nce yasayan
insanlar i¢in yapay 1s1k olasiliginin ne kadar mucizevi oldugunu anlamak zordur. Clinki 6nceki bin
yilda insan faaliyetlerinin biiyiik bir kismi glindiiz saatleriyle sinirliydi. 1800'lerin ortalarina
gelindiginde hizla biiyliyen okuryazarlik, sanayilesme ve kentlesme ucuz, parlak ve giivenli
aydinlatma kaynaklarin1 hayatimiza sokmustur. Oncesinde yaygin olarak kullanilan aydinlaticilar
arasinda balina yag1 veya kamfen gibi patlayici alkol ve ahsap terebentin karigimi gibi hayvansal
yaglar vardi. Ancak bunlar sinirli miktarda bulunuyordu ve tehlikeliydi. Enerji tarihgisi Robert L.
Bradley Jr. yapay 15181, “bir zorunluluk haline gelmeyi bekleyen bir liikks” olarak tanimlamugtir. Sivi
petrol, diger bir deyisle ham petrol, insanligin ucuz yapay 1sik arzusunun ¢éziimii olarak karsimiza
cikmaktadir. Tarihin ¢ok eski donemlerinden bu yana, insanlar yerden sizan ham petrolii kepce ile
bosaltma, kazma ve isleme yoluyla kullanmistir. Petrol kelimesi Latincede "kaya yagi"

kelimesinden tiiretilmis olup zamanla vazgecilmez bir emtia niteligine donlismiistiir.

Esasen, toplumlarin petrolii aydinlatma ve tasimacilik amaciyla kullanilmasi liiksten ziyade
temel ihtiyac 6zelligine sahiptir. Bebek mamasi, musluk suyu, barinma gibi temel ihtiyaclara olan
talep, fiyat seviyesi degistiginde bile sabit kalma egilimindedir. Petrol de bu grupta yer almaktadir.
Modelin, benzin fiyatlari artsa da soforler yine hem ¢ocuklart okula tasimaya hem de toplu tasima
faaliyetlerine devam edeceklerdir. Daha ¢evreci yontemlerle elde edilen enerji (glines, riizgar, vs.)
kaynaklarmin kullanimi kiiresel olarak yayginlasincaya kadar da bu tablonun kisa zamanda
degismesi pek muhtemel goriinmemektedir. Dolayisiyla teorik olarak petrol fiyatlari; benzin, dizel
yakit1 ve diger petrol iirlinlerinin ikame edilmesi ekonomik hale gelene kadar yiikselecektir. Bu
durum, enerji harcamalarinin ekonomi tizerinde durgunluga sebep olmasina yol agacak ve/veya
biiyiik bir yiik haline gelene kadar petrol fiyatlari yikselecektir (Robert, 2017, s. 141). Ote yandan,
Petrol Ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) diinya piyasainda fiyat belirleme yoluyla petrol arz-talep

dengesini kontrol etme ¢alismalarini yiiriitmektedir.

Petrol bugiin diinyadaki ¢ogu ekonomide 6nemli bir emtia olmaya devam ettigi i¢in, bircok
arastirma bu emtianin fiyatindaki degisikliklerin ekonomileri nasil etkileyecegini anlamaya
caligmaktadir. Petrol fiyatlarindaki degisikliklerin, makroekonomik degiskenler, sektorler ve hisse

senedi piyasalari tizerindeki etkilerini anlamak 6nem tegkil ettigi i¢in, akademi diinyas1 bu konuya



farkli perspektiflerden bakarak katkida bulunmaktadir. Akademik ¢alismalarin birgogu bu konuyu
tek bir lilke perspektifinden ele alirken, az sayida ¢alisma c¢oklu {ilke analizlerini kullanmistir ve
daha da az1 sektorel etkileri irdelemistir.

Bu tez ¢alismasinin amaci, petrol fiyatlarindaki degisimlerin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkilerinin sektorel bakis agisi ile sorgulanmasidir. 30 yillik donem kapsaminda, “petrol fiyat soku”
kavrami igerik ve farkli tanimlar1 yiiziinden petrol fiyatlari, Hilbert Huang Doniisimi (HHT)
yontemi ile 6l¢ililmiistiir. Ayrica, Tiirkiye ve Almanya’daki sermaye piyasalariin bu fiyat soklarina
tepkisi olay analizi yontemi ile irdelenmistir.

Analizler agagidaki arastirma sorularina cevap aramaktadir:

1. Petrol fiyatlarindaki degisim ne zaman bir “fiyat soku” teskil eder?

2. Fiyat soklarinin bir sonucu olarak beklenen piyasa tepkisi nedir?

3. Fiyat soklarinin etkisi farkli sektorler icin farklilik gésterebilir mi?

Yukarida belirtilen arastirma sorulari ve amacglari dogrultusunda calisma su sekilde
yapilandirilmistir: Birinei boliimde petrol fiyati soklar1 tanimlanmis ve petrol fiyatlan ile ilgili
onceki yazin degerlendirilmistir. Ayrica, fiyat soklarinin petrol ithalatcist olan iki farkli iilke
ekonomisinin sektorlerini nasil farkli sekillerde etkileyebildigini anlamak amaciyla secilen,
Tiirkiye ve Almanya’daki enerji piyasalar1 da incelenmistir. Ikinci béliimde, arastirma sorularma
cevap aramak igin kullanilan veri ve ydntemler tanimlanmistir. Ugiincii boliimde ise, regresyon
analizi ve yapisal kirilma testinin sonuglari yer almaktadir. Dordiincii boliimde, analizlerin

bulgulari, diger caligma bulgular ile kiyaslanmis ve tartisilmistir.



BIiRINCi BOLUM
PETROL FIYATLARI VE PETROL FiYAT SOKLARI

1.1. Giris

Petrol fiyatlarindaki hareketliligi ve dalgalanmay1 anlamak 1980'lerden beri arastirma
konusu olmustur. Bu boliimde petrol fiyatlarindaki dalgalanmanin ve petrol fiyat soklarinin ne
anlama geldigi incelenmistir. Ayrica petrol fiyatlarina iliskin gecmis caligsmalar da dahil olmak
lizere petrol piyasasini etkileyen olaylarin ge¢misine, oOzellikle de makroekonomideki, is
dongiisiindeki ve hisse senedi piyasalarindaki petrol fiyat soklarmna iliskin ¢aligmalara yer

verilmigtir.

1.2.  Petroliin 6nemi ve dalgalanmalar

Yaygin olarak “petrol” olarak bilinen ham petrol, hidrokarbonlar, organik bilesikler ve az
miktarda metalden olusan ve topragin altinda bulunan bir stvidir!. Hidrokarbonlar genellikle ham
petroliin birincil bileseni olsa da ham petroliin tiirline ve nasil ¢ikarildigina bagl olarak orani1 %50
ila % 97 arasinda degisebilmektedir. Insanligin aydinlatma ve ulasim ihtiyaci nedeniyle petrol
zaman igerisinde liikks olmaktan ¢ikip, zorunluluk haline gelmistir. Son 10 yilda 6énem kazanan
alternatif, ¢evreci ve siirdiiriilebilir enerji kaynaklarina ragmen, ikamesi direkt olarak miimkiin
olmayan bir emtia olan petrol, Sekil 1.1 ve Tablo 1.1'de goriildiigii tizere, hiikiimetler tarafindan
hayati ve stratejik bir emtia olarak gérilmektedir.

Petrol talebi ve arzi, fiyat degisikliklerine karsi duyarsiz olarak nitelendirilebilmektedir.
Diger bir deyisle, fiyat degisikliklerine tepki olarak "yapigskandir". Petrol fiyat1 degistiginde, arz ve
talep karsilikli olarak hizli bir sekilde ayarlanamaz. Bu nedenle, arz ve talep arasindaki kiigiik
dengesizlikler bile, saglam bir ekonomi yasasini uygulamak i¢in biiylik fiyat hareketleri gerektirir.
Ikame eksikligi, petrol gibi emtialara olan talebi fiyat degisikliklerine duyarsiz hale getiren
faktorlerden biridir. Bira veya sigara fiyat1 yariya indirilirse, muhtemelen tiiketimde ani ve 6nemli
bir artig olacaktir, ancak bu durum benzinde s6z konusu degildir. Yakit maliyeti, caligtirdig1 aracin
pesin maliyeti ile karsilastirildiginda nispeten diisiiktiir. Bir siiriicii bir arabay1 ¢alistirdiginda, gaz
ve ara sira yapilan ayarlamalar gibi miiteakip isletme maliyetleri nispeten diisiiktiir ve siiriicli

otomobili gerektigi kadar kullanmaktadir. Bu, yakit fiyatindaki bir degisikligin tiiketimi asla

1 www.oilprice.com
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etkilemedigi anlamina gelmemektedir. Ancak kisa vadedeki degisiklikler kii¢iik olacaktir. Petrol
talebi, kisa vadede fiyat degisikliklerine fazla yanit vermeyebilir, ancak gelirdeki veya GSYIH'deki
degisikliklere hizli bir sekilde yanit vermektedir. Gelir esnekligini 6l¢gmek zor olsa da uzman
anketleri bunu petrol i¢in yaklasik 1.0 olarak degerlendirmistir. Gelirdeki (GSYIH) yiizde 10'luk
bir degisim, petrol talebinde yiizde 10'luk bir degisime yol agmali ve bu esneklikler de iilkeye gore
degismektedir. Petrol s6z konusu oldugunda gelismis ekonomiler daha diisiik gelir esnekligine
sahiptir ¢iinkii nispeten daha kiigiik enerjiye, yogun endiistriyel sektorlere ve daha biiyiik enerji
verimli hizmet sektorlerine sahiptirler. Yikselen petrol fiyatlari, petrole olan talebi ortadan
kaldirmayacaktir.

Petroliin arz tarafi da ozellikle kisa vadede fiyat degisikliklerine "yapiskandir" veya
tepkisizdir. Fiyatlar isletme sahalarinin diisiik maliyetlerinin {izerinde oldugu siirece, ¢ogu petrol
ureticisi ellerinden geleni tretmeye devam edecek ve fiyatlar yiikksek oldugunda, maksimum
kapasitede iiretim yapan operatorler bundan yararlanmak igin iretimi hizli bir sekilde
arttiramayacaktir. Petrol endiistrisinin yapisi, petrol arzinin neden yapiskan oldugunu ve neden her
kilit segmentin fiyatlar1 ne olursa olsun tam kapasitede ¢alisma egiliminde oldugunu agiklamaya
yardimci1 olmaktadir. Petrol endiistrisinin arz tarafi genel olarak {i¢ sektore ayrilmaktadir: “petrol
arayan ve sondaj yapan yukar akis kasifler ve iireticiler”, “petrolii tarlalardan rafinerilere tagiyan
boru hatlari, demiryollar1 ve deniz tankerleri gibi orta akis tagiyicilar” ve “benzin, kalorifer yakiti
ve petrokimya hammaddesi gibi ekonomide kullanilan nihai iiriinleri iireten ve satan satig sonrast
rafineriler ve piyasalamacilar” dir. Sondajdan aritmaya kadar tiim sektorlerde petrol isi ¢ok yogun
sermaye ve biliyiik 6n harcamalar gerektirir. Yukar akis sektoriine bakildiginda, ihtiya¢c duyulan
harcamalarin ¢ogu, herhangi bir varil iiretilip satilmadan oOnce pesin harcanmaktadir ve
gémulmektedir. Bu kuyular bir kez iretilirken, degisken maliyetler (iiretilen petrol miktari ile
degisen maliyetler); modelin igletme giderleri (iscilik ve malzemeler), vergiler ve telif iicretleri
nispeten diistiktiir. Tiim bu para yeni kuyular bulup gelistirmek i¢in harcandiginda, petrol sirketleri
arz1 kapatmazlar ¢linkli petrol fiyatlar1 keskin bir sekilde diismektedir. Petrol fiyatlar1 nispeten
diisiik degisken maliyetleri kapsadig1 siirece iireticiler iiretim yapmaktadir. Ikincisi, orta akis
tasimaciligl ve agag1 akis rafinaj operatorleri, ekipmanlarini tam kapasitede ¢alistirma konusunda
bir tesvike sahiptir. Boru hatti maliyetleri genellikle ne kadar petroliin gectigiyle ilgisizdir. Boru
hatt1 dosendikten sonra, isletme maliyetleri nispeten kiiciik denetim, inceleme, bakim ve pompa
istasyonlarindan olusmaktadir. Borudan gegen yag miktarin1 azaltmak, maliyetleri diisiirmeye

yardime1 olmaktadir. Ucgiinciisii, rafinerilerin sabit maliyetleri de vardir. Ham petroliin tiiriinii



ayarlayabildiklerinden ve piyasa taleplerine yanit vermek icin rafine edebileceginden dolay,
sondaj makinelerinin sahip olmadig1 esneklige sahiptirler. Petrol dagitim sirketleri ise, petrol
irlinlerini dagitan ve piyasaya suUren Kkisilerdir. Genel olarak benzine olan talep, pompa
fiyatlarindaki degisikliklere karsi duyarsiz olsa da siiriiciiler, dolum istasyonlar1 arasinda se¢im
yapmaktan ve daha ucuz alternatifleri degerlendirmekten memnuniyet duymaktadirlar. Bu nedenle,
fiyatlardaki birkag kurusluk degisiklik bile, bir petrol dagitim sirketinin satiglar1 igin biiyiik bir fark
yaratmaktadir.

Petrol sektoriinin ayni zamanda petrol fiyatlarindaki oynakligi azaltmaya yardimci
olabilecek bir yapilanmasi da vardir. Bunlar yukari akis treticileri, orta akis tasiyicilart ve alt
rafineriler ve dagitimcilar tarafindan tutulan depolama tanklaridir. Fiyat dalgalanmasi, fiyat diisiik
oldugunda ham petrol alip depolayarak ve onu kullanarak veya gelecekte daha yiiksek bir fiyata
satarak, depolama olusturmaya tesvik etmektedir.

Yapiskan talep ve yapiskan arzin birlesimi, petrol piyasasi dengesizken tiikketim veya
tiretimde degisikliklerini dengelemek igin, biiyiik petrol fiyati hareketlerinin gerekli oldugu
anlamima gelmektedir. Talep gibi arz da eninde sonunda fiyat degisikliklerine cevap verecektir
ancak bu bir veya daha fazla yili kapsayan bir gecikmeyle olabilir. Bu ¢ok yillik gecikmeler, fiyat
patlamasini ve diisiis fiyat dongiilerini gli¢lendirebilir, ¢linkii su anda ertelenen veya iptal edilen
gelecekteki tedarikler, talebin daha gugclii olabilecegi gelecekte mevcut olmayacaktir. Dolayisiyla
bugiiniin asir1 arz ve fiyat ¢arpigmalari, gelecekte yetersiz arz ve fiyat patlamalarinin tohumlarimi
ekmektedir.

Tablo 1.1'de ve Sekil 1.1°de yillar iginde petrol fiyatlarinda dalgalanmalara neden olan

uluslararasi savaslar, krizler ve petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin biiytikliigii gorulebilmektedir.
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Sekil 1.1. Petrol fiyatlarimin tarihgesi

Tablo 1.1. Petrol fiyatlarinda dalgalanmalara neden olan olaylar
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1862 — 1865 ABD i¢ savast emtia fiyatlarini artirtyor: aydinlatma vergisindeki artig petrol
talebini arttirmistir.

1865 — 1890 ABD'deki petrol sondajlarindaki dalgalanma ile fiyatta ani degisimler
yasanmistir.

1891 — 1894 Pennsylvania petrol yataklarinin kapasitesindeki diisiis 1895'te daha yiiksek
fiyatlar i¢in zemin hazirlamigtir.

1890 — 1892 ABD ve Rusya’daki durgunluk ve giiglii iiretim petrol fiyatlarini agag
cekmistir.

1894 Kolera salgini, Azerbaycan'in Bakii kentindeki tiretimi diisiiriince, 1895°te fiyat
artmigtir.

1920 Otomobilin hizl bir sekilde giindelik yagama girmesi, yag tiiketimini 6nemli
6l¢iide arttirip, Bat1 Yakasi petrol kitligina yol agmustir.

1931 Biiyiik depresyonun baslangici ile petrole olan talep azaldigi i¢in fiyatlar rekor
seviyeye inmistir.

1947 Savag sonrasi otomotiv sektoriindeki patlama baz1t ABD eyaletlerinde yakit
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1956 — 1957 Siiveys krizi, diinya petrol piyasasinda %10'luk diisiise yol ag1yor, ancak Orta
Dogu digindaki iiretim, ara donemde fiyat artigina neden olmustur.

1972 ABD petrol iiretimi zirve yapmustir.

1973 -1974 Arap devletleri, Yom Kippur Savasi'nda Israil'i destekleyen iilkelere karst
ambargo uygulamaya baslamistir.

1978 — 1979 Iran, devrim sonrasinda iiretimi ve ihracat1 azaltiyor, ABD sirketleriyle olan
sozlesmeleri iptal etmistir.

1980’ler Iran- Irak savasi basliyor, bolgeden ihracatlar daha da yavaslamistir.

1986 Suudi Arabistan piyasa payini yeniden kazanmak i¢in {iretimi artmustir.

1988 Arz soklarina olan talep cevabi fiyatlari agsagiya dogru ¢cekmistir.

1990 Irak’in Kuveyt'i iggal etmesiyle Kuveyt ihracat1 1994 yilina kadar kesmistir.

1999 Asya talebi 1997 krizinden sonra diizelmeye baglamistir.

2000'erin basi Yatirim eksikligi nedeniyle iiretim diigmiistiir.

2000'lerin ortas1 Artan talebe karsin Asya’da tiretim durgunlasirken Suudi yedek kapasitesi talebi
artmigtir.

2001 - 2003 Veneziiella petrol is¢ileri grev yapiyor. 11 Eyliil sonrasi Irak’in iggali ile
Ortadogu’daki istikrar konusunda endiseler artmustir.

2008 Kiiresel finansal kriz patlak vermistir.

2011 Arap Bahari ve Libya’da i¢ savas liretimi engellemistir.

2016 Ekonomideki temel gostergeler yil sonuna kadar zayiflamakla beraber giiglii
talep biiyiimesi 2017 yilina kadar stoklarin normallesmesine yol agmustir.

Petrol fiyatindaki artis ve azaliglar hem piyasa istikrarin1 bozan hem de ekonomik, politik
ve endiistriyel ¢evrelerde kafa karigiklig1 yaratan krizlerdir. Petrol neredeyse tiim faaliyetlerle
baglantili temel bir emtia oldugu icin, petrol piyasasindaki oynaklik hizla toplumun diger

sektorlerine de aktarilmustir.

Sektor i¢in bir "petrol patlamasi" olarak kabul edilen sey, aslinda tiiketiciler i¢in bir petrol
sokudur. Yiksek petrol fiyatlari, ¢ok uzun siire muhafaza edilirse, petrolden uzaklagsmay1 tesvik
ederek petrol endustrisine zarar vermektedir. Ote yandan, tiiketiciler igin gegici olarak avantajli
olsa da fiyattaki sert diislisler, endiistri i¢in piyasa ¢okiisiidiir. Bu yiizden bu ¢okiis yeni aramalari,
yatirim yapmayi ve artan petrol talebi karsilama kapasitesini sinirlandirmaktadir (kismen diisiik
petrol fiyatlar1 nedeniyle talep yilikselmektedir). Sonug olarak petrol piyasasi istikrari yatirimeilar,
tireticiler, planlamacilar, hiikiimet ve tiiketiciler i¢in optimum bir islevsellik saglamaktadir. Petrol
patlamalarinin ve diisiislerinin tarihi, petrol fiyatlarin1 ve krizleri belirleyen giiclere gercekci bir

bakis acis1 sunmaktadir.

Modern petrol endiistrisi 1859'da Pennsylvania'da baslamistir. Tablo 1.1 ve Sekil 1.1'de
goriildiigii lizere 1862-1864 Amerikan I¢ Savasi, savasin arzin bazi kisimlarim kestigi icin petrol
fiyatlarim artirarak, petroliin savas ve yasam i¢in onemini ve arz kesintilerinin petrol fiyatlari
iizerindeki etkisini gostermektedir. I¢c savasin sonunda petrol yaklasik 10 $ / varilden islem

gérmiistiir. 1864-65 boyunca hem Kuzey hem de Giiney savasi finanse etmek i¢in biiylik miktarda



para basitlmistir. Bu durum {izerine hiper enflasyon nedeniyle, petrol bir patlama yagsamistir. 1865
fiyat patlamasi uzun slirmemistir ve iki yil i¢inde asir1 liretim nedeniyle petrol fiyatlar1 2,40 dolara
geri donmiistiir; oldukca kisa bir siire icinde baska bir patlama ve ¢okiis dongiisii ortaya ¢ikmistir.
1870-1900 dénemi de petrol fiyatlarinin 1871'de 4,34 dolara yiikseldigi ve ardindan 1874'te 1,17
dolarlik bir diigiisiin ardindan bir patlama yasanmistir. 1876'da esasen, Ohio'daki bas jeolog Jon
Strong Newberry'nin ABD'nin petroliiniin tiikkenmekte oldugunu ilan etmesi nedeniyle 2,56 dolara
yiikselmistir. Bu patlama kisa siirmiistiir ve 1881'de petrol fiyatlar1 0,86 dolara diigsmiistiir. Nitekim,
1870'lerden I. Diinya Savasi'na kadar, iki kisa donem disinda petrol fiyatlar1 varil basina 1 dolarin
altinda kalmistir. Birinci Diinya Savasi, petrol fiyatlarin1 1914'te 0.81 $ 'dan 1920'de 3.07 §' a

¢ikarmistir. Bu artan petrol talebinin dogrudan bir sonucudur.

1.3. Teorik ve Ampirik ¢alismalar

Genel issizlik ve is dongiisii denge modelini inceleyen Hamilton (1988:594), isgiicii ve
sermaye uzmanlagmasinin gozlemlenen 6zelliklerin ¢cogunu agikladigini ileri siirmiistiir. Hamilton
(1998:594) calismasinda, enerji fiyat soklarinin igsiz kalmaya tesvik ederek toplam istihdami
azaltabilecegini gostermistir. Bu ¢alisma, hangi sektorlerin petrol fiyat soklarindan etkilendiginin
tespiti ve paydaslarin, yatirnmcilarin ve calisanlarin yatirnm ve istihdam tercihlerine yardimeci

olmaktadir.

Ispanya 6rnek olay incelemesi ile De Miguel ve arkadaslari (2003:2), petrolii 6nemli bir
girdi olarak kabul etmektedir ve petrol fiyatlarinin yani sira faiz oranlarmin uluslararasi piyasa
tarafindan belirlendigi varsayilmaktadir. Elde ettikleri sonuglara gore, goreceli petrol fiyatindaki
artiglarin refah iizerinde olumsuz ve 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ve petrol fiyat soklarinin,
ekonomideki toplam dalgalanmalarin  boyutunun yarisindan fazlasint  olusturdugunu
gostermektedir. Bu durum petrol fiyat soklarinin is ¢evrimlerini etkilediginin agik bir gostergesidir,
ancak calismada hangi sektorlerin var oldugundan bahsedilmemistir.

Petrol fiyat hareketleri ile farkli firma biiyiikliikleri i¢in hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliskiye odaklanan Sadorsky, (2008:3861), Amerika Birlesik Devletleri borsasinin S&P 1500'iniin
kiiciik orta 6lcekli ve biiyiik firmalarini incelemistir. Cok faktorlii bir model kullanilarak, petrol
fiyatlarindaki artiglarin hisse senedi fiyati getirilerini disiirdiigi ve petrol fiyatlarindaki

diisiislerden daha biiyiik bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir.



Driesprong ve digerleri (2008:326) petrol fiyatlarindaki degisikliklerin stok getirilerini
tahmin etmede kullanip kullanilmayacagini aragtirmigtir. Bulgularina gore, yiliksek petrol
fiyatlarinin diistik hisse senedi getirilerini 6ngordiigli raporlanmistir. Bu, Sadorsky (2008:
3861)’nin hisse senedi getirilerinin petrol fiyat1 yiikseldikten sonra daha diisiik, bir 6nceki ayda
petrol fiyat1 diiserse daha yliksek olacagi yoniindeki bulgulartyla uyumludur. Driespong vd. 48

kadar iilkenin verilerini kullanmis ve 6rneklem, cogunlukla gelismis olan iilkelerden olusmaktadir.

Petrol fiyat soklar1 ile Cin borsasi arasindaki etkilesimli iliskiler Cong ve digerleri
(2008:3552) tarafindan ¢ok degiskenli vektor oto-regresyonu kullanilarak incelenmistir. Petrol
fiyatlarindaki soklarin ¢ogunun, Cin borsa endeksi gergek borsa getirileri iizerinde istatistiksel
olarak 6nemli bir etkisi olmadigini bulmuslardir. Bu, borsa getirileri ve petrol fiyat1 soklarinin
etkileri ile ilgili olarak yapilan diger arastirmalarin bulgulariyla zit yonlidiir. Diger taraftan, bu
yalnizca Cin borsalari i¢in gegerli bir sonugtur ve Cin, petrol ithal eden bir iilkedir. Ayrica bazi
“Oonemli” petrol fiyat soklarinin petrol sirketlerinin hisse senedi fiyatlarmi disiirdiiglini
belirtmektedirler. Bu nedenle, petrol fiyat soklarmin etkisi sadece petrol sirketlerinin borsa
getirilerinde gortlmektedir.

Petrol degisimlerinin igsel karakterini ve borsa getirilerini nasil etkiledigini sekillendiren
acik yapisal soklar, sekiz iilkeden olusan bir 6rneklemde incelenmistir Apergis & Miller,
(2009:574). Vektor oto-regresyon modeli kullanilarak, petrol piyasasi yapisal soklarinin borsa
getirilerini ya da seyrini nasil etkiledigini degerlendirmek i¢in petrol arz soklarini, kiiresel toplam
talep soklarii ve kendine 6zgii talep soklarini borsa getirileriyle karsilastirmistir. Sonuglara gore,
farkli petrol piyasas1 yapisal soklari, blyUklUKleri kiigik olsa da borsa getirilerindeki degisiklikleri
aciklamada onemli bir rol oynamaktadir. Bu tiir yapisal petrol piyasast soklarinin, bir iilke paneli
icin endiistrilerdeki reel hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini arastirmada basarisiz olmustur.

Adebiyi ve digerleri (2010:31) tarafindan 1985: 1 - 2008: 4 yillarinda Nijerya'da petrol
fiyatlarinin ve borsa kurunun reel hisse senedi getirileri lizerindeki etkileri cok degiskenli VAR
analizi kullanilarak incelenmistir. Petrol fiyat soklari, alt orneklem (1985-1999), ikinci alt
Orneklem (2000-2004) ve Gc¢tuncd alt 6rneklem (2005-2008) olarak siniflandirilmistir. Petrol fiyat
soklarinin borsa tizerinde ani ve dnemli bir olumsuz etkisi oldugu, ancak faiz orani soklarinin borsa
tizerinde petrol fiyat soklarindan daha biiyiik bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir. Bu
calismada, iilkeler arasindaki etkileri karsilastirilmamais ve sektorel bir karsilastirma yapilmamastir.
Sadorsky (1999:468) sonuglarinin aksine, petrol fiyat soklarinin olumlu bir etkisi oldugu halde

buldugu sonuglar1 olumsuz bir anlamda yorumlamistir. Bunun nedeni, incelenen her iki iilkenin
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niteliksel olarak farkli olmasidir; biri petrol ithal eden ve gelismis bir iilke (ABD) iken, diger iilke
petrol ihrag¢ eden ve daha az gelismis bir iilkedir, ancak her ikisinde de VAR analizi uygulanmustir.

Aloui ve digerleri'nin (2012:2695) calismasi, bu tezin arastirma sorusuna ¢ok daha fazla
yaklagsmaktadir. Aloui ve digerleri, zaman serisi yuvarlanan regresyon tahminini kullanarak petrol
fiyat soklarinin geligmekte olan iilkelerin borsa getirileri iizerindeki etkilerini aragtirmistir. Elde
ettikleri sonuclara gore, hisse senedi getirilerinin yikselen petrol fiyati hareketleriyle pozitif
korelasyona sahip oldugunu ileri siirmiistiir. Bununla birlikte, Aloui ve digerlerinin vardigi sonug,
gelismekte olan iilkelerin kiigiik bir modeline dayanmaktadir. Ayrica, Aloui ve digerleri piyasa
sektorel perspektifini dikkate almamugtir.

Petrol fiyat soklarinin etkilerinden biri, petrol fiyat1 beklenmedik bir sekilde arttiginda,
enerji talebinin esnek olmamasi durumunda tiiketicilerin enerji ile ilgili olmayan emtia
harcamalarinda onemli disiislerle karsilasacak olmalaridir. Enerji drinleri igin  bitceyi
ayarlayamadiklarindan dolay1 enerji ile ilgili olmayan mallarin tiikketimini azaltmalar
gerekmektedir Gao ve digerleri (2014: 318). Bu sonuca varmak igin (Gao ve digerleri, 2014)
yapisal diirtii tepki analizi ve VAR modelini kullanmistir. Bu sayede enerji disi emtialara olan
talebin azalmasimin daha fazla enerji, yogun mal ve hizmetlere kiyasla fiyati cok daha az artirdig1
sonucuna varmistir. Ciinkli sadece arz degil, ayn1 zamanda talep egrisi de sola kaymuistir. Petrol
fiyat1 sokundan TUFE alt endekslerine zayif ve sinirli gegisle sonuglanmistir. Tez, gelismekte olan
tilkeler kategorisine giren Tirkiye’yi ve gelismis bir lilke olan Almanya'yr analiz etmektedir.
Orneklemimiz icin bu iilkeler secilmistir ¢iinkii ikisi de petrol ithal eden iilkeler kategorisindedir.
Ayrica gelismekte olan iilkeler arasinda olan Tiirkiye ¢ok hizli biiyliyen bir ekonomiye sahiptir.
Tirkiye’de gergeklesen petrol fiyat soklarinin c¢ogu sektoriin getirilerini  etkileyecegi
diisiiniilmektedir. Almanya ise 2019 yili itibariyla giinliik 2.281 bin? varil tiketimiyle Avrupa
Birligi iilkeleri arasinda en fazla petrol tiiketicisi olan iilkelerden birisidir. Bu oranla, Almanya'da
petrol fiyat soklarinin bircok sektdriin hisse senedi getirileri iizerinde biiyiik etkisi olmasi

beklenmektedir.

1.4.  Petrol fiyati soku nedir?
Petrol krizi, genellikle azalan arzin eslik ettigi petrol fiyatindaki ani bir yiikselmedir. Petrol,

gelismis endiistriyel ekonomiler i¢in ana enerji kaynagint sagladigindan, bir petrol krizi kiiresel

2 www.Statista.com


http://www.statista.com/

11

ekonomi genelinde ekonomik ve politik istikrar1 tehlikeye atabilmektedir. Petrol sokunun ne
oldugunu belirlerken Hamilton (2003:395), petrol arzindaki dissal kesintilerin, daha diisiik GSYIH
ongormesine yol acan, ekonomik gerilemelere neden olan onemli bir faktér olan ayni kesintiler
oldugu sonucuna varmistir. Petrol fiyatlarindaki artislarin diisiislerden ¢ok daha 6énemli oldugunu
ve artiglarin daha 6nceki diistisleri diizelttigi takdirde 6nemli 6l¢iide daha az 6ngdriicti igerige sahip
olabilmektedir. Ote yandan, Kilian (2009:1068) yapisal olarak ham petroliin reel fiyatini ii¢
bilesene ayirmistir. Bunlar ham petrol arz soklari, tiim endiistriyel emtialara yonelik kiiresel talebe
yonelik soklar ve ham petrol piyasasina 6zgii talep soklardir. O zamanki ham petrol fiyatlarindaki
artigin temel olarak kiiresel toplam talep soklarindan kaynaklandigina dair kanit saglamak igin,
petrol fiyat sokunun ABD'de neden biiyiik bir resesyona neden olamadigini agiklamaya yardimet
olmustur. Ancak Kilian, petrol fiyati sokunun borsa tizerindeki etkisini arastirmaya ¢alismamustir.
Hem borsa endekslerinin hem de tahvil endekslerinin GSYIH ile dl¢iilen genel ekonomik ¢kt ile
iligkili oldugu bilinmektedir. Bu nedenle, Kilian, petrol fiyat soklarinin ABD'de biiyiik
resesyonlara neden olamamasi durumunda, hisse senedi piyasalari iizerinde de biiyiik bir olumsuz
etkisinin olmayacagini ileri slirmiistlir. Ancak bu bulgunun gelismekte olan iilkelere yansimasi
dogru olmayabilir. Gelismekte olan ekonomiler ¢ok sayida piyasa basarisizliindan mustariptir ve

bu nedenle borsalar1 ABD piyasasindan farkli tepki verebilmektedir.

1.5. Tiirkiye ve Almanya enerji piyasalari
Tiirkiye ve Almanya'nin enerji piyasasini anlamak, petrol fiyat soklarinin her iki ekonomiyi

de farkl sekillerde nasil etkiledigini anlamamiz agisindan 6nemlidir.

1.5.1 Tiirkiye Enerji Piyasasi

Tiirkiye, cografi konumu sayesinde sadece lider bir ekonomik gii¢ degil, ayn1 zamanda
onemli bir enerji oyuncusudur. Tiirkiye Ortadogu ve Hazar bdlgeleri, petrol ve dogalgaz
tedarik¢ileri ve bu tiir kaynaklarin biiyilik ithalat¢ilar1 olan Bati Avrupa {ilkeleri arasinda yer
almaktadir. Tiirkiye, 2010 yilindan bu yana Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD)
iilkeleri arasinda toplam enerji talebindeki en hizli biiyliimelerden birini yasamistir. Avrupa'daki
diger birka¢ OECD iilkesinin aksine, Tiirkiye ekonomisi, son birka¢ yildir kitanin biiyiik bir
boliimiinii karakterize eden uzun siireli durgunluktan kagmmistir. Bu giiclii nokta, geleneksel bir
zayiflikla dengelenmistir. Bunun sebebi, yurtdisindan biiyiik miktarda petrol ve gaz ithalat ile

sonuclanan yerel enerji kaynaklarinin sinirli varligi ve Rusya'ya olan biiyiik bagimliliktir.
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Tiirkiye’nin enerji profili bir dizi zayif ve giiclii noktay1 gdstermektedir. Ilk olarak, petrole
ve gaza asir1 bagimlilik, toplam enerji talebinin %60'1dan fazlasini olusturmaktadir. Tiirkiye ham
petrol ithalati Aralik 2019'da 627.140 Varil / Giin olarak bildirilmistir®. Bu, Aralik 2018 igin bir
onceki say1 olan 422.595 varil / giin olan rakamdan fazladir. Buna ek olarak, Tiirkiye kendi
topraklarinda hidrokarbonlarin ¢ok sinirlt bir bulunabilirligine sahiptir. Sonug olarak, eski Sovyet
blogu bolgesinden ve Orta Dogu'dan biiyilk miktarda ithalat yapmak zorunda kalmaktadir.
Paradoksal olarak, gaz ve petrol Tiirkiye'nin en bilyiik giiciinii, enerji kavsagi roliini
vurgulamaktadir. Dogu-Bati enerji koridorunun ayaklarindan biri, Hazar petrol sahalarin1 Ceyhan
ile Azerbaycan, Giircistan ve Tiirkiye topraklarindan gecerek baglayan 1.768 km uzunlugunda bir
altyap1 olan Bakii-Tiflis-Ceyhan (BTC) boru hattidir. Bu boru hatti, Hazar petroluniin, Rusya'dan
geemeden Tiirkiye kiyilarina ulagsmasini sagladigr i¢in stratejik bir hattir ve boylelikle sadece
Anadolu iilkesinin degil tiim Bati'nin enerji giivenligine 6nemli bir katki saglamaktadir. Bir diger
6nemli ham petrol tedarik zinciri de Irak Kiirdistani {izerinden Irak't Akdeniz kiyisina baglayan
Kerkik-Ceyhan boru hattidir. Boru hatti, giinde yaklasik 1,6 milyon varil gibi dikkat ¢ekici bir
kapasiteye sahiptir. Yerli petroliin %70'inden fazlasimi iireten devlet petrol sirketi Tiirkiye
Petrolleri Anonim Ortakligi (TPAO), bu tiir bir altyapinin gelistirilmesinde merkezi bir rol
oynamaktadir. Sirket, petrol ve gaz sektoriinde hem Tiirkiye'de hem de yurtdisinda arama, sondaj
ve liretim gibi genis bir faaliyet yelpazesine, diinyanin 6nde gelen sirketleriyle sik sik is birligi
icinde ¢alismistir. Tiirkiye, kullanilan dogal gazin sadece %?2'sini liretmektedir ve % 98'ini Rusya,
[ran, Azerbaycan, Cezayir ve Nijerya'dan ithal etmektedir. Petrol rezervlerinin ¢ogu,
giineydogudaki Batman ve Adiyaman illerinde (Tiirkiye’nin petrol {retiminin g¢ogunun
gerceklestigi yer), kuzeybatida ise Trakya’daki ek yataklarda bulunmaktadir. 2015 yilinda, Tiirkiye
tahmini olarak 62.000 milyar / giin petrol ve diger sivilar liretmistir ve asagidaki Sekil 1.2'de

goriildiigi iizere Tiirkiye’ nin petrol tiiketiminin yaklasik %7'sini olusturmaktadir.

3 www.ceicdata.com
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e
4~} Source: U.S. Energy Information Administration based on
€1 intemational Energy Agency, Montnly Oil Data Service

Sekil 1.2. Kaynak bazinda Tiirkiye ham ve kondensat tedarigi, 2015
1.5.2 Almanya'nin Enerji Piyasasi

Almanya, diinyanin altinci en bilyiik enerji tiiketicisi ve Avrupa'nin en biiyiik ulusal elektrik
piyasasidir*. Ayn1 zamanda diinyadaki en biiyiik besinci petrol tiiketicisidir. Almanya ham petrol
ithalatt Aralik 2019'da 1.735.571 Varil / giin olarak bildirilmistir. Bu rakam, Aralik 2018'de bir
onceki 1.720.402 varil / giin rakamina gore artis kaydetmektedir®. Almanya’ nin ham petrol ithalat:
2016 yilinda 91 milyon tonu bulmustur. En 6nemli tedarikgi tilke, tilkenin ham petrol ithalatinin%
40’1n biraz altinda olan Rusya’dir. 2016'da Norveg'ten ve AB Uye Devletlerinden yaklagik 22,4
milyon ton ham petrol ithal etmistir. Bu rakam Almanya'nin ham petrol ithalatinin dértte birinden
daha azina tekabiil etmektedir. Dogrudan tedarikgiler olarak OPEC f{ilkeleri, Alman ham petrol
tedarikinde 1970'lerin basinda oldugu kadar 6nemli olmasa da diinya petrol piyasasi iizerindeki
etkileri gucli kalmaya devam etmektedir. Bir zamanlar kiresel konvansiyonel ve konvansiyonel
olmayan ham petrol rezervlerinin yaklasik %70'ine, mevcut fiyatlarla ve giiniimiiz teknolojisiyle
somiiriilen kanitlanmis ham petrol miktarlarma katkida bulunmuslardir. Ustelik sadece Suudi
Arabistan'in basini ¢ektigi OPEC iilkeleri biiyiik rezerv kapasitelerine, belirli bir siire i¢in birkag
hafta i¢inde petrol iiretimini artirma imkéanina sahiptir. Bu, modelin diger iiretici tilkelerdeki talepte
mevsimsel zirveleri veya gegici darbogazlar: telafi etmelerine olanak tanimaktadir. Almanya'da
yerli iiretim petrol arzina 2,4 milyon ton katkida bulunmustur. Yerli petrol tiretimi, Schleswig-
Holstein ve Asag1 Saksonya merkezlidir. Avrupa'da Rotterdam, ham petrol ve petrol iiriinleri i¢in
en 6nemli islem merkezidir. Islem dolar cinsinden gergeklesir, bu da yakitlarin ve kalorifer

yakitinin yerel fiyatinin da Euro doviz kurundan etkilendigi anlamina gelmektedir.

4 www.iea.org
5 www.ceicdata.com
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Kaynak: BAFA istatistiksel petrol verileri
Sekil 1.3. Almanya ham petrol ithalatinin mensei 2015-2017

Calismadaki orneklemde her bir iilkenin gesitli tiikketim kapasitesi hakkinda bir fikir
edindikten sonra, bir sonraki boliimde s6z konusu piyasalarin getirilerini incelemek i¢in kullanilan

verileri ve metodoloji incelenecektir.
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IKiNCi BOLUM
VERi VE METODOLOJI

2.1. Giris
Bu béliimde, analiz i¢in kullanilan veri, arastirma yontemi ve kaynaklar ile ilgili detaylar
aciklanmigtir. Veri tipi icin sektorel endeksler Global Endiistri Siniflandirma Standardina (GICS)

gore siniflandirilmaktadir.

2.2. Veri

Enerji Bilgi Idaresi (CED) web sitesi®, petrol fiyatlari ve petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarin gecmisi hakkindaki iyi veri tabaniyla taninmaktadir. Bu nedenle, West Texas
Intermediate (WTI) petroluniin gunlik petrol fiyat verileri analiz i¢in kiyaslama olarak
kullanilmaktadir. 1986'dan 2020'ye kadar olan petrol fiyati verileri web sitesinden mevcuttur. Fakat
calismada sadece 01: 2001- 03: 2019 d6nemi petrol fiyatlar1 dikkate alinmaktadir. Sektdrel endeks
gunliik fiyat verileri, alt1 Tiirk sektorii icin derlenmistir. Istanbul Borsas1 (BIST 100) Tiirkiye icin
piyasa temsilcisidir. Bunun yaninda yedi Alman sektorii i¢in de veri toplanmistir. Almanya igin
piyasa temsilcisi Alman borsas1 (DAX)’ dir. Tiirkiye igin incelenen sektorler arasinda Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi (XGMYO), Sanayi (XUSIN), Finans (XUMAL), Yiyecek ve icecek (XGIDA),
Tasimacilik (XULAS) ve Turizm (XTRZM) sektorleri ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(BIST 100 (XU100)) piyasa temsilcisi olarak secilmistir. Almanya i¢in sektorler arasinda Finans
(CXPVX), Sanayi (CXPNX), Bankacilik (CXPBX), Yiyecek ve Igecek (CXPFX), Ulasim
(CXPLX), Kamu Hizmetleri (CXPUX) ve Otomobil (CXPAX) bulunmaktadir. Sektorel endekse
iligkin gilinliik veriler www.investing.com web sitesinden Ticretsiz olarak elde edilmistir.
Sektorlerin hangi endiistriye ait oldugunu daha iyi anlamak i¢in Tablo 2.1'de gérulen MSCI

(Morgan Stanley Capital International) kiiresel endiistri siniflandirma standartlar1 kullanilmastir.

Tablo 2.1. Sektorlerin Kiresel Endistri Siniflandirma Standartlar: (GICS)

S/N Sektor Endustri Grubu Endustri

Temel Mallan - Uzay ve savunma
Yapu iirtinleri

Insaat ve Miihendislik

& www.eia.gov


http://www.eia.gov/
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Endustriyel sektor

Elektrikli ekipman
Makinalar

Islem ve dagitim sirketleri

Ticari ve Profesyonel Hizmetler

Ticari hizmetler ve malzemeler

Profesyonel hizmetler

Ulagim sektorii

Hava tagimacilig1 ve lojistik
Hava yollart

Deniz

Kara ve demir yolar1

Ulagim alt yap1

Finansal sektor

Bankalar

Bankalar
Tasarruf ve ipotek kuruluslar

Finans

Cesitlendirilmis Finansal hizmetler
Tiiketici Finansmani

Sermaye Piyasalari

Cesitli Finansal Sirketler Mortgage
Sigorta Sigorta
Hisse senedi ve Gayrimenkul yatirim
. . Ortaklig1 (GYO)
Gayrimenkul Gayrimenkul
. Gayrimenkul Yodnetim ve gelistirme
sektori

Temel tiiketim

drtnleri

Gida ve temel tiiketim, perakende

Gida ve temel tiiketim mallar:

Yiyecek, icecek & titiin

Icecekler
Gida firtinleri

Tatln

Ev ve kisisel tiriinleri

Ev Urinleri

Kisisel tirlinler

Otomobil ve bilesenler

Oto yedek parcalari

Otomobiller
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- Evesyalan

el - Hobi drunleri
Dayanikli Tiiketim iiriinleri ve

- Tekstil, Konfeksiyon ve liiks
konfeksiyon ! yonve i

- Tiketim mallar1

. . - Oteller, restoran ve eglence
5 Istege bagh
L . T . - Cesitlendirilmis tiiketici hizmetleri
tiketim sektori Tuketici Hizmetleri

- Distributorler

- Internet ve dogrudan piyasalama
perakendeciligi

Perakende - Multiline perakende

- Ozel perakende

- Elektrik hizmetleri
- Gaz hizmetleri

- Cesitli hizmetler
Kamu hizmet Kamu Hizmet ve Kurumlari - Su hizmetleri

sektoru - Bagimsiz gii¢ ve yenilenebilir

elektrik dreticileri

2.3. Metodoloji

Bu calismada, Hilbert-Huang Dontisiimii yontemiyle elde edilen tarihleri kullanarak Olay
Calismas1 yontemleri uygulanacaktir. Bu yontemler Ju ve digerleri’nin (2014) ¢aligmasindan
uyarlanmis olup, sektoér endekslerinin detayli olarak irdelenmesi yoluyla genisletilmistir. West
Texas Intermediate (WTI), spot petrol fiyatlarinin sok yogunluklarint 6lgmek i¢in Hilbert-Huang
Dontistimii’nii kullanmistir. Bu yontem, yogunluklari, siralamay1 ve petrol fiyatlarinin ¢ok fazla
yukar1 ve asagi hareketinin oldugu donemlerde meydana gelen soklar1 bulmay1 saglamaktadir.
Dolayisiyla, hangi artis veya azalisin bir ‘sok’ olarak nitelendirilebilecegine dair yol
gostermektedir. Sok yogunluklarinin hangi tarihlerde meydana geldigine bagli olarak, bu
yogunluklarin Tirkiye ve Almanya sektor endekslerinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini

analiz etmek i¢in olay ¢aligsmasi yontemi kullanilmistir.

2.3.1. Hilbert —-Huang Déniisiimii (Hilbert-Huang Transformation (HHT))
Hilbert-Huang Dontisiimii (HHT), (Huang ve digerleri., 1998: 917-927, 2003: 247-265)
deneysel mod ayristminin (EMD) ve Hilbert Spektral Analizinin (HSA) bir sonucudur. Norden E.
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Huang tarafindan onerilmistir. HHT, bir sinyali I¢csel Mod Islevlerine (IMF) ayirmak icin EMD
yontemini kullanmaktadir. Bu IMF'lere HSA (Hilbert Spectrum Analysis) yontemi uygulandiginda
anlik frekans verileri elde edilmektedir. Diger doniistiirme yontemleriyle karsilastirildiginda, HHT
su ana kadar duragan olmayan ve dogrusal olmayan zaman serisi verilerini analiz etmeyi mimkin
kilan bir yontemdir. Duragan olmayan verileri islemek i¢cin mevcut yontemler arasinda; miizik ve
konusma sinyalleri igin spektrogram veya sabit pencere Fourier spektral analizi, géruntt gosterimi
ve sikistirma i¢in dalgacik analizi, elektrik miithendisligi ve iletisim problemleri i¢in Wagner-Ville
dagilimi, evrimsel spektral ve meteorolojik ve osinografik veri arastirmalari i¢in analiz ve Ampirik
Ortogonal Fonksiyon genislemesi yer almaktadir. Diger gesitli yontemler arasinda en kiguk kare
tahmini, hareketli ortalamayla yumugatma ve verileri agiklanabilir hale getirmek i¢in farklilagtirma
yer almaktadir.

Huang ve digerleri (1998:917) tarafindan agiklandigi tizere, dogrusal olmayan ve duragan
olmayan bir zaman serisini temsil etmek i¢in gerekli olan bir takim kosullar vardir. Bunlar;
1. Tamlik: Bu kosul, genisletmenin hassasiyet derecesini garanti etmektedir.
2. Diklik: Ikinci kosul, enerji pozitifligini garanti etmektedir ve sizintiy1 6nlemektedir. Ilk iki
kosulun tiim dogrusal genisletme yontemleri i¢in standart bir gereklilik oldugu unutulmamalidir.
Sonraki iki kosul, dogrusal olmayan ve duragan olmayan verilere 6zgiidiir.
3. Lokalite: Bu tiir veriler ve duragan olmayanlar i¢in ¢ok 6nemli bir gerekliliktir, zaman Sl¢egi
yoktur, bu nedenle tiim olaylarin meydana geldikleri zamana gore tanimlanmasi gerekmektedir. Bu
nedenle hem genligin (enerji) hem de frekansin zaman fonksiyonlari olmasi gerekmektedir.
4. Uyarlanabilirlik: Ayn1 zamanda hem dogrusal olmayan hem de duragan olmayan veriler i¢in
gerekli olan ¢ok onemli bir kosuldur, ¢linkii yalnizca verilerin yerel varyasyonlarina uyarlanarak
ayristirma, yalnizca matematiksel gerekliliklerin verilere uydurulmas: degil, siirecin temelindeki
fizigi tam olarak agiklayabilmektedir. (Huang ve digerleri, 1998:917). Gerekli uyarlanabilir temeli

olusturmanin kolay bir yolu, temeli verilerden ¢ikarmaktir.

Adim 1: Ampirik Mod Ayristirma Siireci

HHT'nin temel kism1 EMD yo6ntemidir. Bu yontem sayesinde, herhangi bir karmagik veri
seti sonlu ve genellikle kiiciik bilesenlere ayristirilir. EMD, orijinal veri kiimesini sonlu ve
genellikle az sayida igsel mod islevine (IMF'ler) ayirmak i¢in kullanilir. EMD, karmagikligina bagl
olarak verilerin ayn1 anda bircok farkli birlikte var olan salinim moduna sahip olabilecegini

varsaymaktadir. EMD, bu i¢sel modlar1 orijinal zaman serilerinden ¢ikarabilmektedir ve her bir i¢
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modu bir i¢ mod islevi (IMF) olarak temsil edebilmektedir. I¢sel mod islevi (IMF), iki kosulu
karsilayan bir islevdir:
a. Tim veri setinde, ekstrema sayis1 ve sifir gecisleri sayisi ya esit olmali ya da en fazla birden
farkli olmalidir;
b. Herhangi bir noktada, yerel maksimumlar tarafindan tanimlanan serinin ve yerel minimumlar
tarafindan tanimlanan serinin ortalama degeri sifirdir.

Verilere gomiilii salinim modunu temsil ettigi i¢in "igsel mod islevi" ad1 benimsenmistir.
Bu tanimla, sifir gegislerinde tanimlanan her dongiideki IMF, yalnmizca bir salinim modunu
icermektedir Karmagik dalgalanmalara izin verilmez. Ayrica, IMF dar bant sinyaliyle sinirl

degildir ve hem genlik hem de frekans yumusatilabilir (Huang ve digerleri, 1998:917-927).

Eleme Sireci
IMF'yi ¢ikarma prosediirine eleme denmektedir. Eleme islemi iki amaca hizmet
etmektedir; binen dalgalar1 ortadan kaldirmak ve dalga profillerini daha simetrik hale getirmektir.

Ju ve digerleri (2014), Hilbert Huang DOniisiimii'nii petrol fiyat soklarinin Cin'in
makroekonomisine nasil etki ettigini inceledigi analizde kullanmistir. Ancak baska bir veri serisini
kullanmugtir. Veri serisi i¢in eleme siireci su sekilde olacaktir:

X = (x(1),x(2), ....x(T))T orijinal petrol fiyat: veri serisini gdstermektedir.

Ik olarak, X'in tiim yerel maksimumlar1 (ekstremalar1) tanimlanacaktir. Ikincisi, iist seri
olarak kiibik bir sirt ¢izgisi ile baglanacaktir. Benzer sekilde, alt seri X'in tiim yerel minimumlarini
birlestirecektir ve yontem, yerel minimumun alt seriyi liretmesi i¢in tekrarlanmayacaktir.

mq, ‘1 Ust ve alt serilerin ortalamasi olarak belirtilmistir. Daha sonra X ve m,; arasindaki
fark su sekilde hesaplanabilecektir:

X-myy = hyq 1)

Ideal olarak, h;; IMF'nin kosullarini karsiliyorsa, ilk IMF olarak gosterilecektir. Aksi
takdirde, hy;, IMF kosullarin1 karsilayana kadar denklem (2) 'de agiklanan yontem k kez

tekrarlanacaktir.
hi(k—1)- M1k = hag (2)
hix IMF1 denmektedir ve c; ile esitlenecektir,
¢ = hqg 3)

Sonra, c;'i X'in kalan kismindan su sekilde ayrilmasi gerekecektir:

X—C1=T1 (4)
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r; kalan1 daha uzun dénemli modeller igermedigi siirece, denklem (1) ile ayn1 yontemlerle
bulunacaktir ve yeni veri serileri olarak degerlendirilecektir. Genellik kayip olmadan, yontemin n-
1 kez tekrarlandig1 varsayilacaktir,

L= Cy =Ty iy 1 —Cpn =Ty (5)

1, kalan1 sabit bir monoton fonksiyon haline geldiginde veya sadece bir maksimum ve
minimuma sahip bir fonksiyon oldugunda sona erecektir. Bu kosullarda artik IMF ¢ikarilamaz.
(4) ve (5) denklemleri toplanilarak, sonunda asagidaki denklem (6) elde edilmektedir:

X=Yl_ ¢+ (6)

Bu, X'inn IMF ¢;, j = 1..., n art1 bir 77, kalanina ayrildigim gostermektedir.

Adim 2: Hilbert-Huang Spektrum Analiz Sureci

Hilbert-Huang spektrum analizi (HSA), her IMF icin enerji-frekans-zaman dagilimi elde
etmek icin kullanilmaktadir. Tiiretilen IMF'ler net anlik frekanslara sahip oldugundan, HSA veri
serileri, zaman-frekans-enerji uzayinda analiz etmek ic¢in kullanilabilir. HSA siirecinden sonra

orijinal veri serisi su sekilde ifade edilmektedir:
X (t) = RPET a’ (t)e'S Wit (7)
HSA bir enerji-frekans-zaman dagilimidir. Sinyalin enerjisi, H (w, t) olarak gosterilen

denklem (7) 'de verilmistir ve Hilbert spektrumu olarak adlandirilmaktadir. Marjinal spektrumu

(w) su sekilde tanimlanmaktadir:
h(w) = [, H(w, t)dt 8)
Hilbert marjinal spektrumu, her frekans degerinde toplam genliin (veya enerji) bir
Ol¢iistinii sunmaktadir. Olasiliksal anlamda tiim veri yayilimi boyunca birikmis genligi temsil
etmektedir. Yukarida agiklanan HHT siirecine bagli olarak, bu doniisiim Tablo2.2'de goriildiigi

tizere digerlerinden ayirt edilmektedir.
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Tablo 2.2: Hilbert Huang Doniisiimiiniin diger doniisiimlerle karsilastirilmasi

Doniistiirme Fourier Wavelet Hilbert

Temel Onsel Onsel Uyabilen

Siklik Evrisim: kiiresel, belirsizlik | Evrisim: bolgesel, belirsizlik | Farklilagma: yerel, kesinlik
Gosterim Enerji frekansi Enerji- zaman - frekans Enerji- zaman - frekans
Dogrusal olmayan Hayir Hayir Evet

Sabit olmayan Hayir Evet Evet

Ozellik gikarma Hayir Discrete: Hayir,Siirekli: Evet Evet

Teorik Temel Teori tamamlandi Teori tamamland1 Ampirik

2.3.2. Olay Calismas1 Metodolojisi

Olay ¢aligmalari, finans alanindaki ampirik ¢alismalarda ¢ok dnemli bir yere sahiptir. Olay
caligmasiin metodolojik anlamda katkisi, bir olayin etkisinin varlik fiyatlarina ne hizda
yansitildigini gostermesinden, diger bir deyisle, piyasalarin olaya verdigi tepkiyi 6lgmesinden
kaynaklanmaktadir. Olaylarin istatistiksel olarak normal istii performans sergilemesi
beklendiginden, gergek olay giiniindeki getirinin beklenenden 6nemli 6lctide farkli olup olmadig:
bu yontemle test edilebilmektedir. Olay c¢alismalar1 ayrica piyasalarin verimli oldugunu
varsaymaktadir. Hisse senedi fiyatlarinin mevcut tiim bilgileri tam olarak yansitmasi
beklenmektedir. Fiyatlar1 degistirecek tek faktor yeni bilgidir. Bu gergek, rastgele yliriiyiis
siirecinde ve verimli piyasa teorisinde temel bir ilkedir. Olay ¢alismasinin yedi boliimii vardir:
Bolim 1. Olay Tanimi: Olay ¢alismasinda dikkate alinacak olaym tanimlanmasini igermektedir.
Bu c¢aligmada kapsaminda, tanimlanan olaylar, HHT ydntemi ile elde edilen sok yogunluklaridir.
Olay penceresi, sok yogunluklarinin meydana geldigi giinlerden olusmaktadir.
Bolim 2. Se¢im Kriterleri: Sok yogunluklarini (ilgi konusu) belirledikten sonra, ilgili sektortin
caligmaya dahil edilme kriterlerinin belirlenmesi gerekmektedir.
Bolim 3. Normal ve Normaliistii Getiriler: Olayin etkisini degerlendirmek i¢in, normaliistii getiri
Olciisiiniin tanimlanmas1 gerekmektedir. Normaliistii getiri, menkul kiymetin olay penceresi
icerisinde gerceklesen getirisi eksi normal getirisidir. Normal getiri, olayin gergeklesmemesi
durumunda beklenen getiri olarak tanimlanir. Dolayisiyla, her sektdr i ve sok yogunlugu t i¢in,

€ = Ryt — E[R;; 1 X; |]’dir.

Burada €;; ,R;;, ve E(R;;) t periyodu icin normalusti, gercek ve normal getirilerdir. X,

normal performans modeli i¢in kosullandirma bilgisidir. Normal getiriyi modellemek i¢in iki
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yaygin segenek vardir; X;'nin sabit oldugu sabit ortalama geri doniis modeli ve X, 'nin piyasa
getirisi oldugu Piyasa modelidir. Sabit ortalama getiri modeli, belirli bir menkul kiymetin ortalama
getirisinin zaman iginde sabit oldugunu varsaymaktadir. Piyasa modeli, piyasa getirisi ile menkul
kiymet getirisi arasinda istikrarli bir dogrusal iligski varsaymaktadir.
B6lum 4. Tahmin Prosedur(: Normal performans modeli secildikten sonra, modelin parametreleri
tahmin penceresi olarak bilinen verilerin bir alt kiimesi kullanilarak tahmin edilmektedir. Tahmin
penceresinin verileri, olay penceresini icermemektedir.
B6lum 5. Prosedirin Test Edilmesi: Normal performans modeli icin parametre tahminleri ve
normaliistii getiriler hesaplanmaktadir. Daha sonra, normaliistii getiriler i¢in test ¢ergevesinin
tasarlanmas1 gerekmektedir. Onemli hususlar, sifir hipotezinin tanimlanmasi ve sektdrlerin
normallistt getirilerini bir araya getirme tekniklerinin belirlenmesidir.
B6lUm 6. Ampirik Sonuglar: Ampirik sonuglarin sunumu, ekonometrik tasarimin formiilasyonunu
takip etmektedir. Temel ampirik sonuglar1 sunmanin yant sira, tan1 sunumu verimli olabilmektedir.
Ozellikle sinirli sayida olay gdzlemi iceren calismalarda, deneysel sonuglar bir veya iki firmanin
bu konudaki bilgisinden biyuk 6lclde etkilenebilmektedir.
Bolim 7. Yorum ve Sonug: Deneysel sonuglar, olayim hisse fiyatlarini etkiledigi mekanizmalari
aciklamaktadir. Ek olarak, rakip agiklamalar arasinda ayrim yapmak i¢in analiz dahil edilebilir.
Sabit - Ortalama Getiri Modeli
W;'nin i'inci 6gesi olan p;, I varliginin ortalamasidir. Sabit ortalama getiri modeli asagidaki
gibidir:
Rie = Wi + &it
Elie] =0 Varfit:afzi,
Burada R;¢, R;;'nin i'inci gesi, i'nin donem-t doniisi, &;; bozulma terimidir. 0521,, Q'nin (i,
1) 6gesidir. Giinliik verileri kullanirken, model nominal getirilere uygulanmaktadir. Aylik verilerle,
model nominal getirilerin yani sira reel getirilere veya fazla getirilere de uygulanmaktadir.
Piyasa Modeli
Piyasa modeli, piyasa portfoyliniin herhangi bir menkul kiymetinin getirisini iliskilendiren
istatistiksel bir modeldir. Modelin dogrusal o6zelligi, varlik getirilerinin varsayilan ortak
normalliginden kaynaklanmaktadir. Piyasa portfoyiiniin herhangi bir menkul kiymeti i igin,
Rit = a; + BiRmt + €3
Elex] =0 Var[e,] = o/
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R;; ve R,,; sirastyla piyasa portfoyii menkul kiymet i ve piyasa portféylnin dénem - t getirileridir.
€;; sifir ortalama terimidir. a;, 5; ve o7, piyasa modelinin parametreleridir. Bu model, Sabit
ortalama getiri modeline gore potansiyel bir gelismeyi temsil etmektedir. Calisma igin piyasa
modeli secilmistir ¢linkii amag, piyasadaki etkisini gérmek ve verimliligini test etmektedir.

Sektor i'nmin petrol fiyatt sokundan etkilendigi varsayilmistir. Olay siiresi boyunca
normalistl getiri su sekilde ifade edilmektedir:

ARy = Ri; — R ©)
Burada AR;;, R;; ve Rix, T periyodunda sektor i'in normaliistii, gercek ve normal getirileridir.

Rir = a; + BiRm: + €12

E(eir) =0 Var(e;;) = o, (10)

Normaliistii getirilerin l¢iilmesini ve analizini kolaylastirmak icin asagidaki demklemler
tanimlanmaktir. Ifadeler olay zamaninda t kullanilarak tanimlanmaktadir. = 0'1n olay tarihi olarak
tanimlanmasi,  =T1 +1 ila z = T, olay penceresini temsil etmektedir ve z =To +1 ile 7 =Ty, tahmin
penceresini olusturmaktadir. Li=Ti-To ve Lo=T,-T: sirasiyla tahmin penceresinin ve olay
penceresinin denklemidir. Bu nedenle olay sonrasi penceresi t =T> +1 to 7 =Tz ve denklemi L3=Ts-
T». olacaktir.

Piyasa modeli parametrelerini tahmin etmek i¢in en kiigiik kareler yontemi kullanilmistir:

5 Yitrgsr(Rir=B) Rme—Rm)

'Bi ZI;T0+1(RmT_ﬁm)2 (11)
@; = i — Pifim (12)
A ~ PN 2

Og; = (1/L1 — 2) Z?:TOH(RiT — @ — BiRme (13)

A= /) Z Ric

T=To+1

ve

fm =1/, Z Rine

T=To+1

R;; Ve Ry, sirasiyla sektor 1 ve piyasa i¢in T olay periyodundaki getiridir.
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UCUNCU BOLUM
UYGULAMA

3.1. Veri Analizi
Ilk asamada orijinal veri kiimesini sonlu i¢sel mod islevlerine ayristirmak icin Hilbert-
Huang doniisiimiinii kullanmistir, ardindan petrol fiyati1 soklarin1 6lgmek ve olay ¢alismasi igin

ortaya ¢ikislarina gore siralanmistir.

3.1.1. Hilbert-Huang Déniisiim Analizi
Adim 1: Ampirik Mod Ayristirma siireci

Hedef soklarini belirlemek icin yukaridaki HHT siireci aynm1 siralamayla uygulanmustir.
IMF'leri tiiretmek icin denklem (1) ile denklem (6) arasindaki denklemleri takip ederek haftalik
West Texas Intermediate (WTI) petrol spot fiyatlarinin EMD islemesinin gerceklestirilmesiyle
baslamaktadir. Amag, islemden alt1 IMF ve bir kalan elde etmektir. Daha yiiksek frekansli IMF'ler,
daha diisiik frekanslilardan Once {iretilmektedir. Boylece en yiiksekten en diisiige dogru
siralanmaktadir. Kalan, genellikle veri setinin deterministik uzun vadeli davranigi olarak
degerlendirilmektedir (K. Ju ve digerleri, 2014: 1057). IMF1 en yiiksek frekansa sahiptir ve onu
sirastyla IMF2 izlemektedir. IMF 1'de, Sekil 2.1'de goriildiigi tizere 1980'ler, 1991, 1996, 2000
sonrasi1 ozellikle 2008 ve 2009 yillar arasinda gesitli soklar meydana gelmektedir.
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EMD siirecinden sonra, farkli zaman 6lgeklerinde sok yogunluklarinin / fiyat oynakliginin

ozelliklerini anlamak i¢in, IMF'lerin degerleri istatistiksel olgiimler kullanilarak ayri ayr1 analiz

edilmistir. Ug 6l¢ii hesaplanmigtir: Her bir IMF igin toplam puan sayismin tepe noktalarinin
sayisina orani olan Ortalama Dénem (MP)’dir. Her bir IMF'nin maksimum degeri olan ve Ampirik
Mod Ayristirma siirecinden dogrudan elde edilebilen Maksimal Genlik (MA)’tir. Son 6l¢ii ise, her

bir icsel mod fonksiyonu ile orijinal veri serisi arasindaki katsayi iliskisini 6l¢mek igin kullanilan

Korelasyon Katsayis1 (CC)’dir. Tablo 3.1 bu 6lgiimleri asagidaki sekilde sunmaktadir:

Tablo 3.1. Alti IMF'nin U¢ Ol¢iimii

IMF Numarasi Ortalama Periyot | Maksimum Genlik MA | Korelasyon katsayisi — CC
MP, week
1 3.5815 9.0618 0.032442
2 10.854 7.9292 0.096095
3 30.69 29.904 0.22318
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4 93.684 21.88 0.14524
5 254.29 18.86 0.096225
6 890 27.719 0.35284

IMF'nin frekanslarmin ve genliklerinin zamanla degisebilecegi, bu nedenle periyotlarin
sabit olmadigi unutulmamalidir. Tablo 3.1'e gore, IMF 6 en biiyiik korelasyon katsay1 degerine
sahip oldugu i¢in en 6nemli IMF'dir. Normalde daha diisiik frekanslar, bir dalgalanma meydana
gelmeden Once uzun bir siire siiren egilimle kademeli olarak degistigi anlamina gelmektedir.
Durum bdyle olursa, bu da petrol fiyatlarinda oldukca degisken soklarin meydana geldigi anlamina
gelmektedir. Tablo 1.1'de petrol fiyatlarinin tarihgesinin karsilagtirilmasi ve Sekil 3.1'deki IMF1
karakteristikleri, IMF 1 icin yiliksek frekanslar doneminde sonuglandirilmaktir. Modelin, 2008-
2009 donemi ¢ok yiksek bir frekansta ve 2008 Kduresel Mali Krizi bu dénemde meydana
gelmektedir. Bu olay yuziinden yiiksek bir frekans tetiklenmis olmalidir. 2008-2009 mali krizi,
kiiciik genlikli yiiksek frekansh dalgalanmalara sahiptir. Zhang ve digerleri, (2009:644-648)'n
EMD kullanarak petrol fiyatlarinin 2008-2009 mali krizinin etkisi iizerine yaptig1 ¢alismada, mali
krizler sirasinda fiyat dalgalanmalar1 artmaktadir. Ferderer, (1996:10) gibi diger yazarlar da
ekonomik faaliyetlerdeki durgunlugun petrol fiyatlarindaki oynakligi artirdigi sonucuna

varmiglardir. Bu, IMF 1'deki ytliksek frekansi agiklamaktadir.

Adim 2: WTI Petrol Fiyatlarinin Hilbert Spektrum Analizi (HSA)

Bir sonraki adim, sirasiyla Sekil 3.2'de ve Sekil 3.3’te gortildiigii tizere Hilbert Spektrumu
ve Hilbert Marjinal Spektrumundan olusan bir HSA analizi yapmaktir. Hilbert-Marjinal
Spektrumunun amaci, frekansta bir salinimin var olma olasiligint belirtmek iken, Hilbert

Spektrumunda salinimin olus zamanini vermektedir.
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Sekil 3.3. WTI Petrol Fiyatlarinin Hilbert Marjinal Spektrumu
Sekil 3.2 ve Sekil 3.3’teki Hilbert Marjinal Spektrumundan fiyat dalgalanmalarinin

zirvesinin haftada 0,48 dongilide veya yaklasik alti haftada meydana geldigi goriilmektir.

Dolayisiyla bu, petrol fiyat1 soklariin yaklasik alt1 hafta siirdiigli anlamina gelmektedir.
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Sok olasihiklarimi hesaplamak ve sok yogunluklarini tiiretmek
Sok yogunluklarini elde etmek i¢in sok olasiliklart dikkate alinmalidir. Her bir petrol fiyati
sokunun olasiliginin her bir IMF'nin olasiliina esit olursa, alt1 IMF oldugu i¢in Hilbert Marjinal

Spektrumu (HMS) alt1 kisma boliiniir. HMS'nin egrisi /= G(f ) ile temsil edilmektedir. SP; of IMF;
sok olasilig1 su sekilde hesaplanmaktadir:

sP. = (I \df /211 [, df ) + 100%,
+ € [MPUMF), MP(IMF;;)] (11)
[ ve f petrol fiyati soklarinin olasiligini ve sikligini belirtir. f; i' inci frekans araligini ve

MP(IMF;) ortalama IMF; periyodunu ifade eder. Denklem 11 kullanilarak, alti IMF'nin sok

olasiliklar1 hesaplanir ve asagidaki tabloda bu sok olasiliklar1 gosterilmektedir.

Tablo 3.2. Her IMF'nin Sok Olasiliklari

IMFs Sok Olasiliklar
1 13.63%
2 11.32%
3 14.5%
4 22.33%
5 16.9%
6 17.4%

EMD ve HHT islemini ger¢eklestirdikten ve sok olasiliklart elde edildikten sonra her bir
alt sok hesaplanmaktadir. Bu, li¢ gostergeye baghidir: Tablo 3.1. ve denklem 11'den elde edilebilen
Ortalama Periyot (MP), Maksimal Genlik (MA) ve Sok Olasiligr (SP). IMF'nin yogunlugu su
sekilde hesaplanmaktadir:

Int;yp, = MP/3 + MA/3 + SP/3 (12)

Yedi alt sokun yogunluklar: su sekilde siralanmaktadir:

IMF, < IMF; < IMF5 < IMF; < IMF, < IMF,

(0.0027) (0.0871) (0.4287) (0.4395) (0.5788) (0.8164)

Her bir alt sokun sok yogunluklar1 parantez icinde gosterilmektedir. Her alt sok kendi

ortalama periyoduna gore gerceklesmistir ve bir periyodun toplam petrol soku yogunlugu basitce
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yogunluklarin toplanmasiyla entegre edilebilmektedir. Her doneme ait petrol fiyat1 soklarinin
entegre yogunluklart Sekil 3.4'te gosterilmektedir.
Shock prices
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Sekil 3.4. Petrol fiyati soklarmmn yogunlugu
Petrol fiyatlarindaki sok yogunluklari siralamasi

Sekil 3.4'e gore, zaman i¢inde meydana gelen birkac sok yogunlugu ortaya ¢ikmaktadir.
Bir olay calismasi gerceklestirmek i¢in, bu soklar, yogunluk derecelerine bagli olarak, Seviye I'den
Seviye 1V'e kadar siniflandirilacaktir. Daha yiiksek yogunluklu soklar, Seviye I’den Seviye IV'e
kadar diisecek ve hedef'tarihler, olay tarihi olarak her seviyeden secilecektir. 0 - 1 6lgeginde, Seviye
I sok aralig1 0,8 - 1 sok yogunlugudur. Seviye II soklar1 0,6 - 0,79 sok yogunlugudur. Seviye III
sok araligi1 0,5 - 0,59 sok yogunlugudur. Sonuncu olan Seviye IV’deki soklar 0 - 0,49 sok
yogunlugu arasindadir. Sirastyla Seviye I'den Seviye [V'e 24/01/2003, 21/05/2010, 10/102014 ve
25/05/2018 tarihleri se¢ilmistir.

3.1.2. Olay Cahsmasi Analizi

Olay calismasi yontemi, hedef soklarin segilmesinden sonra uygulanmistir. Yukaridaki
Sekil 3.4'te hedef soklarin siralanmasindan sonra, olay ¢alismasi yonteminin daha once belirtilen
adimlar izlenmistir. Oncelikle Tiirkiye ve Almanya piyasalarinin sektorel endeksleri {izerindeki

sok etkisi analizlerde her olay tarihi igcin 21 ginlik bir olay penceresi ve 252 gunlik tahmin

penceresi kullanilmistir.
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Her iki Ulkenin sektorel endeksleri icin veriler www.investing.com web sitesinden elde
edilmistir. Tirkiye ve Almanya i¢in endeksler sirasiyla BIST 100 ve DAX'dir. Piyasa modelini
kullanarak, tahmin donemini degerlendirmek icin asagidaki parametreler kullanmilmistir: alfa
(kesisim), beta (egim), sigma (standart hata) ve R-Kareler. Bu parametreler, beklenen getirileri,
normaliistii getirileri, birikmis normaliistl getirileri ve normalustl getiriler igin T-Testini
hesaplamamizi saglamaktadir. Beta degeri, her siralamadaki her sektor i¢in tiim piyasayi kapsayan
getiri dalgalanmasiin bir Ol¢iisiidiir. Her siralamada daha yiiksek betaya sahip sektorler daha
blyik riske ve ayrica daha yiiksek beklenen getiriye sahiptir. Beta katsayis1 asagidaki sekilde
yorumlanmaktadir:

B = 1, sektoriin piyasa kadar degisken oldugu anlamina gelmektedir. B> 1 sektorin
piyasadan daha degisken oldugu anlamima gelmektedir. 0 <  <I sektoriin piyasadan daha az
degisken oldugu anlamina gelmektir. B = 0 sektdriin piyasadan bagimsiz oldugu anlamina
gelmektir. B <0 ise, sektorlin piyasa ile negatif korelasyona sahip oldugu anlamina gelmektir. Bu
nedenle, her iki Ulke icin her seviyedeki her bir sektor igin B, asagidaki Tablo 3.3'te temsil

edilmektedir:

Tablo 3.3. Tiirkiye'deki sektorler icin beta deZerleri

Sector (Turkey) Seviye I” Seviye 118 Seviye I11°  Seviye IV
XGMYO 0.90 0.80 0.79 0.01
XUSIN 0.84 0.70 0.71 0.83
XUMAL 1.10* 1.18* 1.17* 1.15*
XGIDA 0.68 0.53 0.55 0.52
XULAS 0.78 0.82 1.01* 1.52*
XTRZM 1.04* 0.75 0.61 0.89

* B> 1, sektoriin piyasadan daha degisken oldugu anlamina gelmektedir

** B <0, sektoriin piyasayla negatif korelasyona sahip oldugu anlamina gelmektedir

7 252 trading days as estimation window from the period 11" January 2002 — 9" January 2003

8 252 trading days as estimation window from the period 11" May 2009 — 7t May 2010

9 252 trading days as estimation window from the period 19"September 2013 — 23" September 2014
10 252 trading days as estimation window from the period 11 May 2017 — 10" May 2018
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Tablo 3.3'te goriildiigii tizere Tiirkiye gayrimenkul sektorii igin tiim beta degerleri sifirdan
blyuk ancak 1'den kuiglktir. Bu durum, bu sektoriin seviye 1V harig tum seviyeler igin piyasadan
daha az degisken oldugu anlamina gelmektedir. Tiim seviyeler i¢in sanayi Sektdrliniin beta
degerleri sifirdan biiyiik ancak 1'den kiigiiktlir. Yine de tiim beta degerleri sifira yakindir. Finans
sektorli degerleri, tim seviyelerde 1'den biiyiiktlir. Bu nedenle, finans sektorli piyasadan daha
degiskendir. Yiyecek ve igecek sektorti, tiim seviyeler i¢in birden diisiik degerde olmasi nedeniyle
piyasadan daha az degiskendir. Seviye I ve II degerleri, ulastirma sektorii i¢in 1'den azdir, bu
nedenle bu iki seviye i¢in piyasadan daha az dalgalidir. Seviye III ve IV degerleri 1'den biiyiik olsa
da sektor bu donemde piyasaya gore ¢ok dalgalidir. Birinci seviyede, turizm sektorii piyasadan
daha dalgali iken; IL., III. ve IV. Seviyede sektor piyasadan daha az degiskendir. Genel olarak, Tiirk

sektorleri tiim seviyelerin tahmin penceresi i¢in piyasadan daha az degiskendir.

Tablo 3.4. Almanya'daki sektorler icin beta degerler

Sektor (Almanya) Seviye | Seviye Il Seviye Il1 Seviye IV
CXPVX 0.43 -0.09** -0.07** 0.05
CXPNX 0.26 0.01 -0.06** -0.04**
CXPBX 1.05* 0.09 0.02 0.04
CXPFX 0.01 -0.07** -0.01** -0.06**
CXPLX 0.61 0.01 0.003 -0.06**
CXPUX 0.64 0.003 -0.05** -0.16**
CXPAX 0.93 -0.06** -0.04** -0.02**

* B> 1, sektoriin piyasadan daha degisken oldugu anlamina gelmektir

** B <0, sektoriin piyasala negatif korelasyona sahip oldugu anlamina gelmektir

Tablo 3.4’te gorildiigii izere finansal hizmetler sektord, seviye II ve seviye III igin
piyasayla negatif korelasyona sahiptir, ancak seviye I ve IV’de piyasadan daha az degiskendir.
Sanayi sektord, 111 ve V. seviye piyasayla negatif korelasyona sahiptir, ancak Seviye | ve II'deki
piyasadan daha az dalgalidir. Bankacilik sektorii, birinci seviyede piyasadan daha degiskendir,
ancak diger tiim seviyeler i¢in piyasadan daha az degiskendir. Yiyecek ve icecek sektort,
piyasadan daha az dalgali oldugu icin Seviye I hari¢ tim seviyeler i¢in piyasayla negatif

korelasyona sahiptir. Tasimacilik sektorii, piyasayla negatif korelasyona sahip oldugu seviye IV
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hari¢ tiim seviyeler i¢in piyasadan daha az degiskendir. Kamu hizmetleri sektorii hem piyasaya
gore daha az degiskendir hem de tiim seviyeler i¢in piyasala negatif iliskilidir. Otomobil sektorti,
piyasadan daha az degisken oldugu Seviye I haricindeki tiim seviyeler i¢in piyasayla negatif
korelasyona sahiptir. Genel olarak, Alman sektorleri, siralamalarin ¢cogu i¢in Tirk sektorleriyle
karsilagtirildiginda, piyasayla daha negatif iligkilidir.

Her iki iilke i¢in karsilastirilacak miinferit sektorler i¢in, Tiirkiye'nin gayrimenkul ve turizm
sektorleri Almanya'nin otomobil sektorii ile karsilastirilacaktir. Tiirkiye ekonomisi ig¢in
gayrimenkul ve turizm sektoriiniin 6nemli oldugu kadar, Almanya ekonomisi igin otomobil
sektoriiniin de 6nemli oldugu varsayilmaktadir. Ayrica, Tiirkiye'nin Finans sektorli, Almanya'nin
finans hizmetleri ve banka sektorleri ile karsilagtirilacaktir. Tez boyunca, her iki ekonomi igin diger
benzer sektorler karsilastirilirken, Almanya i¢cin kamu hizmetleri sektorii tek basina analiz
edilecektir.

Her iki iilke karsilastirildiginda, Tirkiye'deki sanayi sektoriiniin, kendi piyasaiyla daha
negatif iliskili olan Almanya’nin sanayi sektdriine kiyasla piyasada daha az degiskendir. Tiirkiye
yiyecek ve icecek sektorii de tahmin dénemi boyunca piyasayla negatif korelasyon géstermektedir,
Almanya yiyecek ve icecek sektdriine kiyasla kendi piyasainda daha az degiskendir. Alman
ulastirma sektorii, tiim seviyeler i¢in kendi piyasasinda daha az degisken iken, Tirk ulastirma

sektorii, dort seviyenin ikisinde de kendi piyasasinda daha degiskendir.

Tiirkiye ve Almanya Piyasalarinda sektdrel Normalisti (AR) ve Kiumulatif Normalusti
Getiriler (SYR)

Normallstu getiriler, her bir menkul kiymetin normal getirisi ile beklenen getirisi
arasindaki farklardir. Alfa, beta ve sigma parametreleri (katsayilar) hesaplandiktan sonra, her
seviyedeki her sektor icin (10) - (13) denklemi kullanilarak normaliistii getiri bulunacaktir.
Grafiklere gore, olay tarihi olay penceresinin 0. giiniinde gerceklesmektedir. Giin -1'den gun -10'a
kadar olan giin, olay 6ncesi dénemdir. Guin 1'den giin 10'a kadar olan giin, olay penceresinin olay
sonrast donemidir. Petrol fiyat soklarmin her ilkenin hisse senedi getirileri Uzerindeki etkisini
anlamak igcin, AR'nin olay penceresinin ve SYR'nin olay penceresinin hareketleri
gozlemlenmektedir. Olay sonrasi pencere etkilerine vurgu yapilmaktadir, ancak olay dncesi etkiler

de analiz edilmektedir.



Tablo 3.5. Tiirkiye'nin Kiimiilatif Normaliistii Getiri degerleri

Tiirkiye’nin sektorlerinin petrol fiyat soklarindan kaynaklanan Kiimiilatif Normaliistii Getiri degerleri.
Sektor XGMYO XUSIN XUMAL XGIDA XULAS XTRZM
Seviye | -0.06 0.03 -0.01 0.06 -0.02 -0.17
Seviye Il -0.01 -0.02 0.01 0.04 -0.01 0.06
Seviye 111 -0.02 0.01 0.00 0.01 0.01 0.01
Seviye IV -0.09 0.04 -0.01 -0.01 -0.08 0.04

Tiirkiye’nin Normaliistii Getirileri
Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi Sektorii (XGMYO)

Gayrimenkul yatirnm ortakliklari, hisse senedi karsiliginda yatirimcilarindan topladiklari
kaynaklar1 gayrimenkullere, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglarina ve gayrimenkule
dayali projelere yatirabilen ve kazanclarini yatirimcilarina pay olarak dagitilmasi esasina gore
kurulmus sermaye piyasasi kurumlaridir. Genel olarak yatirimcilar borsalarda islem goren
GYO'larn  paylarim1  alarak  GYO portfoylindeki  gayrimenkullere kiigiik  oranlarda
katilabilmektedir. Boylelikle yatirimcilar hem GYO portfoyiindeki varliklarin degerlenmesinden
yararlanabilmekte hem de hisse senetlerini her zaman borsada nakde cevirebilmektedir. Turkiye'de
gayrimenkul sektorii 250'den fazla alt sektore istihdam ve is hacmi saglayarak Tiirkiye
ekonomisinin her zaman en biiyiik destekcisi ve lokomotifi olmus, en diisiik vasifli isgiicii i¢in
kalic1 ve diizenli is firsati yaratarak issizligin azalmasim saglamistir. Tiirkiye'de gayrimenkul
sektoruni incelerken Berberoglu ve digerleri, (2017:197) konut finansmaninin veya daha genis
anlamda gayrimenkul finansmaninin muhtemelen kurumsallasma eksikligi nedeniyle ¢ok kiigiik
bir kisminin sermaye piyasalar1 araciligiyla gerceklestirildigi gézlemlenmistir. Tiirkiye'de 26
GMYO vardir: Akfen GYO, Akis GYO, Akmerkez GYO, Alarko GYO, Ata GYO, Atakule GYO,
Avrasya GYO, Dogus GYO, Emlak Konut GYO, Halk GYO, Is GYO, Kiler GYO, Mart1 GYO,
Nurol GYO, Ozak GYO, Ozderici GYO, Panora GYO, Pera GYO, Reysas GYO, Sinpas GYO,
Torunlar GYO, TSKB GYO, Vakif GYO, Yap1 Kredi Koray, Yeni Gimat ve Yesil GYO. Hepsi
Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan diizenlenmektedir.

Bu sektoriin olay calisma analizi Sekil 3.4’te gosterilmistir. Soktan {i¢ giin 6nce, olay
penceresindeki -3. guin, normaliistii getirilerin pozitif oldugunu, ancak I. seviyedeki olay giiniinde

bliytik 6lciide diistiigli fark edilmistir. Sonraki giin getiriler pozitife donmektedir ama bu sadece iki
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giin stirmektedir ve olaydan sonraki 3. giin tekrar negatif degerlere donmdstiir. Seviye Il igin,
getiriler olaydan 2 giin dnce pozitif degere sahiptir, ancak olay giiniinde negatife diismiistiir ve bir
hafta boyunca negatif olmaya devam etmistir. Boylece sokun etkisini olay penceresi bir hafta
boyunca siirdiirmiistiir. Sok olusmadan sadece bir giin 6nce, getiriler pozitiftir ancak olay guninde
diismiistiir ve seviye III’te pozitif degerlere yiikselmeden Once bir hafta siirmiistiir. Seviye IV
soklarina gelince, etkisi sadece bir giin siirmiistiir, ardindan olay penceresinden 3 giin sonra negatif

getirilere diismeden Once pozitif getirilere donmiistiir.
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Sekil 3.5. Tiirkiye Gayrimenkul Yatirim Fonlar1 sektoriiniin petrol fiyat soklarindan kaynaklanan AR'leri
Gayrimenkul sektoriinlin CAR'lar1, tiim seviyeler icin kiimiilatif normaliistli getirilerde
diisiis egilimi gostermektedir. Bu, Sekil 3.5’te goriildiigii gibi sektoriin piyasa degerinin 21 giinliik
olay penceresinde 6nemli Ol¢lide diistiigliniin bir gostergesidir. Bu nedenle, dort fiyat sokunun
Turkiye gayrimenkul sektorii Uzerindeki etkisi Tablo 3.5te belirletildigi gibi CAR degerlerine
gore Seviye II> seviye I1I> seviye I> seviye IV olarak siralanmaktadir. Kiiciik (seviye IV) ve biiyiik

soklar (seviye I) sektor getirileri Gzerinde daha blyuk bir etkiye sahiptir.
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Sekil 3.6. Tiirkiye Gayrimenkul Yatirim Fonlari sektoriiniin petrol fiyat soklarindan kaynaklanan Kiimiilatif
NormalUstl Getirileri

Sanayi sektort (XUSIN)

Tiirkiye sanayi sektorii endeksinde 139 sirket vardir. Sekil 3.6'ya gore, olay tarihinden iki
giin Once, olay tarihinde ve olay tarihinden iki giin sonra getirilerin tiimii pozitiftir. Seviye I’de
olay giinii, bu bes giin i¢inde en yliksek pozitif getiri degere sahiptir. Seviye II'de, getiriler olaydan
bir giin 6nce pozitiftir ancak olay tarihinde pozitif duruma dénmeden once diismiistiir. Sokun
getirileri olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir. Sokun etkisi seviye III’te tipki1 seviye IV'teki

gibi iki giin stirmistiir.

Rank | AR(XUSIN) Rank Il AR(XUSIN)
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ekil 3.7. Tiirkiye Sanayi sektoriiniin petrol fiyat soklarindan kaynaklanan AR'lar1
S y y p yat s y

Sanayi sektoriiniin CAR’lar1, getirileri olay gilinlinden once istikrarl bir sekilde artan ancak
olay giiniinden sonra hafif¢e diisen ikinci seviyedeki soklar haricinde tiim seviyeler i¢in normaliistii
getirilerde artis egilimi gostermektedir. Bu egilime ragmen, son getiri, seviye II’deki olay penceresi
icin negatiftir. Bu da 21 giinliik olay penceresinde sektoriin piyasa degerinin onemli Olciide
arttiginin bir gostergesidir. Boylelikle sektor, petrol fiyatlarindaki soklardan genel olarak olumlu

etkilenmistir. Bu egilim, seviye IV> seviye I> seviye III> seviye II seklinde siralanmaktadir.

Rank | CAR(XUSIN) Rank Il CAR(XUSIN)
0.03 0.04
é‘: 0.02 ‘ ‘ 0.02 |||
© 0.01 £ 0 L
0.00 ||I””|| “ll °_0.02-10—864—2 o 2| §1ETE]b
-10-8 6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 0.08
Event Window ' Event Window
Rank Il CAR of XUSIN Rank IV CAR of XUSIN
0.02 0.06
i ;o
JF I
o il T T T

0005 J08 64202 46 810 1086420246 810
Event Window Event Window

Sekil 3.8. Tiirkiye sanayi sektoriiniin petrol fiyat soklarindan kaynaklanan CAR’lan



Finans sektori (XUMAL)
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Tiirkiye finans sektdriinde 83 sirket vardir. Sekil 3.8'de goriildiigii lizere, seviye I'de

soklarin sektor lizerinde olumlu etkisi olmustur. Ciinkii olay tarihinden iki giin 6nce, getiriler

negatiftir ancak olay tarihinde pozitif hale gelmektedir ve olay penceresinde yaklasik alt1 giin

boyunca pozitif kalmaktadir. Senaryo seviye II’deki soklar i¢in de aynidir ancak tek fark, olay

tarihinden bir giin sonra getirilerin negatife dénmesi dolayisiyla etkisinin bir giin siirmiistiir. Ikinci

gunden dordincu gine kadar pozitif hale gelmektedir. Ancak besinci giinden olay penceresinin

sonuna kadar getiriler negatif kalmaktadir. Seviye Ill'e gelince, olumsuz getiriler nedeniyle

soklarin etkisi olay giinlinden iki giin 6nce hissedilmistir ve olay tarihinden bir giin sonra getiriler

pozitif hale gelmektedir. Seviye IV'te, olay gununden sadece bir gun Once negatif getiri

goriilmiistiir ve bu ikinci gline kadar devam etmektedir. Boylece soklar olay tarihinden hemen 6nce

hissedilmistir ve iki giin slirmektedir. Olay penceresi boyunca, getirilerin degerinde negatiften

pozitife sik sik degiskenlik olmaktadir.
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Sekil 3.9. Tiirkiye Finans sektoriiniin petrol fiyat soklarindan kaynaklanan AR'leri

Seviye I, III ve IV soklari, Sekil 3.9 sonuglarina gore getiri degerlerinde artis egilimi

gostermektedir ve seviye II soklar1 disinda kiimilatif normaliistii getirilerde diisiis egilimi

gostermektedir. Bu nedenle, seviyelerin ¢ogunlugunun piyasa degerlerinin negatif olmas1 goz
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Oniine alindiginda, petrol fiyat soklarinin Tiirkiye finans sektoriinii onemli 6lgiide olumsuz
etkiledigi sonucuna varilabilmektedir. Bu nedenle soklar, seviye II> seviye III> seviye > seviye

IV olarak siralanacaktir.
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Sekil 3.10. Petrol fiyat soklarindan kaynaklanan Tiirkiye Finans sektoriiniin CAR’lar1

Yiyecek ve I¢ecek sektorii (XGIDA)

Tiirkiye yiyecek ve igecek sektorii endeksinde 21 sirket vardir. Tiim seviyeler i¢in tiim
soklarin yiyecek ve icecek sektorii tizerinde olumlu bir etkisi vardir, ¢linkii olay tarihlerinde geri
doniislerin tiimii olumludur ve Sekil 3.10'da goriildiigi tizere seviye IV harig tlim seviyeler, birkag

giin sonrasina kadar pozitif kalmaktadir.

Rank | AR(XGIDA) Rank Il AR(XGIDA)
0.03 0.04
0.02 0.02 | |
0.01
Z 0.00 Iool ll_ .(;INI;lt!)ImlC-D % 0.00 -1Io |l6_4 ZI(I)I||:I6|8 '
001 ¥ T = 0.02
-0.02 -0.04

Event Window Event Window



39

Rank Il AR(GIDA) Rank IV ARs of XGIDA
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Sekil 3.11. Tiirkiye Gida ve icecek sektoriiniin petrol fiyat soklarindan kaynaklanan AR'lar1
Seviye I i¢cin CAR'larin degerleri, olay giinlinden sonraki 5. gilinde yiikselirken, Sekil

3.11'de artan bir oranda diisiis gosteren seviye IV diisiis egilimi gostermektedir. Bu, petrol fiyat
soklarmin Tiirkiye'deki Yiyecek ve Icecek sektoriinii olumlu etkiledigi anlamma gelmektedir,
¢linkii olay penceresinin sonunda seviyelerin ¢ogunun pozitif bir degeri vardir. Tim seviyeler
tizerindeki petrol fiyat soku etkileri, Tablo 3.5’teki kiimiilatif normaliistii getiri degerlerine dayali

olarak seviye I> seviye II> seviye III> seviye IV olarak siralanmaktadir.
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Sekil 3.12. Petrol Fiyat Soklarinin Neden Oldugu Tiirkiye Gida ve icecek sektoriiniin CAR'lar1
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Ulasim sektorii (XULAS)

Tiirkiye ulasim sektorii endeksinde Beyaz Filo, Celebi, DO & CO, GSD Marin, Pegasus,
Reysas ve THY olmak iizere 7 sirket bulunmaktadir. Seviye I'de getiriler, Sekil 3.13'te goriildigi
Uzere hem olay giinlinden bir giin 6nce hem de olay giinlinde diisiis egilimi gostermektedir. Ancak
olay guntinden bir giin sonra getiriler pozitif hale gelmektedir. Seviye 1I’de negatiftir, ancak olay
gundnden bir giin 6nce pozitif hale gelmektedir ve olay gliniinden sonra yaklasik bir hafta boyunca
pozitif kalmaktadir. Seviye III'te, getiriler olay giiniinden {i¢ giin 6nce ve iki giin sonra negatiftir.
Seviye IV'te ise getiriler olay tarihinden itibaren pozitiftir ve bir hafta boyunca pozitif kalmaktadir.

Dolayisiyla ¢ift numarali soklar, sektorii olumlu etkilerken tek numarali soklar da olumsuz etki

yaratmaktadir.
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ekil 3.13. Tiirkiye Ulasim sektoriiniin petrol fiyat soklarindan kaynaklanan AR'lar1
y p y y
Sekil 3.14'teki grafiklere gore, seviye | ve Il, kimulatif normaliistii getiri degerlerinde

diisiis egilimi gostermektedir. Ancak sirasiyla seviye III ve IV i¢in olay sonrasi etkilerin olay
tarthinden bir hafta sonra negatif ve olaydan iki haftaya yakin bir siire sonra pozitif oldugu
goriilmektedir. Boylece piyasa degeri, olay penceresinde seviye IV disindaki tiim seviyeler icin

onemli ol¢iide dismiistiir. Dolayisiyla petrol fiyat soklar1 bu sektorii olumsuz etkilemektedir.
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Soklarin etkisi, Tablo 3.5’teki degerlere gore seviye III> seviye 11> seviye I> seviye IV olarak

siralanmaktadir.

0.02

CAR
o

-0.0

N

-0.04

Rank | CAR(XULAS)

l'o-lg||sht||z||'||;|;||hb

Event Window

Rank IIl CAR of XULAS

0.04

0.02

0.0

CAR
<)

-0.02

-0.04

| - I |
-10-8 6 -4 -2 0 6 8 10

Event Window

o

CA
o

CAR

Rank Il CAR(XULAS)
0.05

000 tHIL .
" S

0.10
Event Window

Rank IV CAR of XULAS

0.1
0.05
N .|I||||I
-10-8 6 -4 200 2 4 6 8
-0.05

-0.1
Event Window

Sekil 3.14. Tiirkiye ulasim sektoriiniin petrol fiyat soklarindan kaynaklanan CAR’lar1

Turizm sektori (XTRZM)

Tiirkiye turizm sektorii endeksini olusturan 5 sirket vardir. Bunlar Avtur, Marmaris

Altinyunus, Mart1 Otel, Tek-Art Insaat ve Utopya’dir. Seviye I ve seviye II soklar1, sektor getirileri

Uzerinde benzer etkiye sahiptir cunki olay tarihinden once ve sonra getiriler Sekil 3.14'te

goriildiigii iizere bir haftaya yakin negatiftir. Seviye III ve IV soklar i¢in sonuglar benzerdir ve

getiriler olay giinlinden sonra pozitiftir. Dolayisiyla sok, sektdr tizerinde olumlu bir etki

yaratmaktadir.
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Sekil 3.15. Tiirkiye turizm sektoriiniin petrol fiyat soklarindan kaynaklanan normaliistii getirileri

Seviye I normaliistii getirilerde azalma egilimi goriilmektedir. Seviye II olay penceresi
boyunca pozitif kimulatif normalusti getirilere sahiptir. Seviye 111 ve 1V, Sekil 3.15’te goriildigi
lizere yalnizca olay tarihinden sonra pozitif kiimiilatif normaliistii getirilere sahiptir. Bu baglamda,
petrol fiyat1 soklarmin etkisi, Tablo 3.5’teki kiimiilatif normaliistii getirilerin sonuglarina gore

seviye I1> seviye IV> seviye I11> seviye | olarak siralanmaktadir.
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Sekil 3.16. Tiirkiye turizm sektoriiniin petrol fiyat soklarindan kaynaklanan CAR’lan

Almanya i¢in sektorel Normalustl ve Kimdalatif normalisti getirleri
Almanya sektorlerinin AR'lar1, Tiirkiye'deki sektorler ile ayni yontemle hesaplanmaktadir.

Grafiklere gore, olay tarihi olay penceresinin 0. giiniinde gerceklesmektedir. Giin -1'den gun -10'a
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kadar olan giinler, olay 6ncesi donemdir. Giin 1 ‘den giin 10’a kadar olan giinler, olay penceresinin

olay sonrast donemidir.

Tablo 3.6. Almanya sektorlerinin petrol fiyat soklarindan kaynaklanan CAR degerleri

Petrol fiyat soklarinin neden oldugu Almanya sektérlerinin kiimiilatif normaliistii getiri

degerleri
Sectors CXPVX CXPNX CXPBX CXPEX CXPLX CXPUX CXPAX
Seviye | -0.02 0.00 -0.07 0.05 -0.05 0.07 0.08
Seviye Il | -0.04 -0.02 0.01 0.01 -0.01 -0.04 0.07
Seviye 111 | -0.03 -0.08 -0.08 -0.12 -0.06 -0.12 -0.04
Seviye IV | 0.03 0.01 -0.14 0.07 -0.07 -0.03 -0.05

Finans sektori (CXPVX)

Almanya'nin finans sektorii endeksinde 25 sirket vardir. Almanya'nin finans sektoriindeki

tiim seviye getirileri, seviye III hari¢ pozitiftir ancak degerler daha sonra negatife donmektedir.

Sekil 3.16°de goriildiigi tizere, seviyeler olay tarihinden sonraki ikinci gline kadar negatif devam

etmektedir. Petrol fiyatlarindaki sok etkisinin ¢ogu, Almanya'nin finans sektorii lizerinde olumsuz

bir etkiye sahiptir.
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Sekil 3.17. Almanya finans sektoriiniin petrol fiyat soklarindan kaynaklanan AR'lan
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Seviye IlI'de goruldiigii tizere siddetli petrol fiyati soku, Almanya'nin finans sektorii

uzerinde olumsuz bir etkiye sahiptir ve olay penceresi boyunca getirileri negatif hale getirmektedir.

Hem seviye | hem de seviye Il, olay tarihinden birka¢ giin dnce ve olay tarihine kadar kimulatif

normaliistii getirilerde diislis egilimi gostermektedir. Petrol fiyat soklarinin finans sektoriindeki

normalusti getirileri Uzerindeki etkisi, Tablo 3.6'deki sonuclara gore seviye V> seviye I> seviye

[II> seviye II olarak siralanmaktadir.
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Sekil 3.18. Almanya finans sektoriiniin petrol fiyat soklarindan kaynaklanan CAR’lar1

Sanayi sektoru (CXPNX)

Almanya'nin sanayi sektorii endeksinde 64 sirket vardir. Sekil 3.18'de goriilebilecegi gibi

olay giinlinde getiri degerleri, seviye IV harig tiim seviyeler i¢in negatiftir. Seviye I i¢in sok etkisi

iki gun kadar surmektedir. Seviye Il ve 11 igin ise getiriler pozitiftir ve olay tarihinden iki gln

sonra negatife donmektedir.
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Rank Il AR of CXPNX
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Sekil 3.19. Almanya sanayi sektoriiniin petrol fiyat soklarindan kaynaklanan AR'lar1

Sekil 3.19'deki olay pencerelerine gore, seviye | ve 111 getirilerde yukar1 ve asagi dogru bir

egilim gostermektedir. Bu soklarin AR'lar tizerindeki etkisi seviye IV> seviye I> seviye II> seviye

III olarak siralanmaktadir.
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Rank IV CAR of CXPNX
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Sekil 3.20. Almanya Sanayi sektoriiniin petrol fiyat soklarindan kaynaklanan CAR’lan

Bankacilik sektorii (CXPBX)

Alman bankacilik sektoriinde 4 tane banka vardir: Aareal Bank AG, Commerzbank,
Deutsche Bank AG ve Deutsche Pfandbriefbank AG. Tiim soklar, AR'lar tizerinde ciddi bir etkiye

sahiptir. Soklar olay penceresi boyunca degerlerin ¢ogunlukla negatif olmasina neden olmustur.

Tim gostergelere gore, bankacilik sektorii petrol fiyati soklarindan olumsuz etkilenmistir ¢iinki

tim seviyeler Sekil 3.20'de goriildiigi gibi diistis egilimi gostermektedir.
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Sekil 3.21. Almanya Bankacilik sektoriiniin petrol fiyat soklarindan kaynaklanan AR'lar1
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Sekil 3.21'deki CAR'lardan, seviye Il hari¢ olay penceresinin tim seviyelerinde getiri
degerleri diistlis egilimi gdstermektedir. Bu soklarin etkisi seviye II> seviye I> seviye III> seviye

IV olarak siralanmaktadir.
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Sekil 3.22. Almanya Bankacilik sektoriiniin petrol fiyat soklarindan kaynaklanan CAR’lan

Yiyecek ve Icecek sektorii (CXPFX)

Almanya yiyecek ve igecek sektorii endeksinin tek sirketi Suedzucker’dir. Tim
seviyelerde ve tum olay tarihlerindeki getiriler, Sekil 3.22'te gorildigl lizere seviye IV harig
negatiftir. Seviye III'te negatif egilim olay giiniinden sonra yalnizca bir giin kadar goriilmektedir,
ardindan degerler bir giin pozitif ve iki giin negatif olmustur. Seviye I, II ve IV i¢in normaliistii

getiri degerleri olay tarihinden sonra pozitif hale gelmektedir.
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Rank Il AR of CXPFX
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e .23. Almanya Yiyecek ve icecek sektoriiniin petrol fiyat soklarindan kaynaklanan eri
Sekil 3.23. Al ya Yiyecek ve Icecek sek P 1 fiyat sokl dan kaynakl AR'l

Sekil 3.23'teki kiimiilatif normaliistii getiri grafikleri, seviye I ve IV soklar i¢in olay

penceresi boyunca pozitif degerlerle artis egilimi gostermektedir. Seviye III getirileri, -6. glinden

olay penceresinin sonuna kadar negatiftir. Bu nedenle petrol fiyat soklarinin bu sektér Gzerindeki

etkisi seviye IV> seviye I> seviye II> seviye III olarak siralanmaktadir.
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ekil 3.24. Almanya yiyecek ve icecek sektoriiniin petrol fiyat soklarindan kaynaklanan CAR’lar
S yayiy ¢ p yat § y

Tasimacilik ve Lojistik sektorii (CXPLX)

Almanya'nin tagimacilik sektorii endeksi lojistik firmalar1 endeksine dahildir. Bu sektdrdeki
8 sirket sunlardir: Deutsche Post, Fraport AG, Hamburger Hafen A-SP, Hapag Lloyd AG, Logwin,
Lufthansa, Sixt DG ST ve Sixt AG VZO. Sekil 3.24'e gore olay tarihindeki normalistl getiri
degerleri negatiftir ancak bir giin sonra pozitif hale gelmektedir. Olay tarihinden sonraki ikinci giin
getiriler negatif olmustur ve bu 5. giine kadar bu egilim siirmektedir. Seviye II i¢in getiriler olay
gundnde pozitiftir ancak bir giin sonra negatiftir ve bu negatif egilim iki giin stirmektedir. Seviye

[1I'lin durumu, Seviye I'inkine benzemektir.
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Sekil 3.25. Almanya Ulastirma sektoriiniin petrol fiyat soklarindan kaynaklanan AR'lar1
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Seviye I soklar1 i¢in olay penceresi boyunca getirilerde diisiis egilimi goriilmektedir. Seviye
IT getiri degerleri negatif kiimiilatif getiri ile baslayarak -2. giinden itibaren azalmaktadir. Daha
sonrasinda getiri, kademeli olarak pozitife donmektedir ancak getiri ¢ok diisiiktiir. Bu sok etkileri,

seviye II> seviye > seviye III> seviye IV olarak siralanmaktadir.
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Sekil 3.26. Almanya Ulastirma sektoriindeki petrol fiyatlarindaki soklarindan kaynaklanan CAR’lar1

Kamu hizmetleri sektort (CXPUX)

Almanya'nin kamu hizmetleri endeksini olusturan yedi sirket vardir: E.ON SE, Encavis,
Innogy, MVVV Energie AG, RWE AG ST, RWE AG VZO ve Uniper SE. Sekil 3.26'ye gore, hizmet
sektoriiniin seviye I’i ve seviye IV’si, olay tarihinde pozitif getirilere sahiptir. Seviye Il ve Il ise
negatif getirilere sahiptir. Ancak negatif getiriler seviye | i¢in 4. gune kadar, seviye Il i¢in 2. gune
ve seviye Il igin 4. gline kadar surmektedir.
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Sekil 3.27. Almanya Kamu Hizmetleri sektoriiniin petrol fiyat soklarindan kaynaklanan AR'lar
Seviye III i¢in hizmet sektorii, tam bir diisiis egilimi gérmektedir. Getiri degerlerindeki

diisiis egilimi seviye Il ve seviye IV i¢in 2. Gilinde baglamaktadir ve olay penceresinin sonuna kadar
devam etmektedir. Sekil 3.27'de goriildiigii izere bu etkiler seviye I> seviye 1V> seviye I1> seviye

III olarak siralanmaktadir.
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0 wwn 0.04
0 k']
-0.05 10 GIIl 0.02 I I
« e« I al I I 1
< -0.1 < 0 gn
3 5 % el 5|A|||1D
-0.15 -0.02
-0.2 -0.04 Event Window

Event Window

ekil 3.28. Almanya kamu hizmetleri sektoriiniin petrol fiyat soklarindan kaynaklanan CAR’lar
S y p yat s y

Otomobil sektéri (CXPAX)

Bu sektorde yer alan sirketler sunlardir: Bertrandt AG, BMW Pref, BMW ST, Continental
AG, Daimler, EDAG Engineering Group AG, Elringklinger AG, Grammer AG, Hella KGaA
Hueck & Co, Leoni AG, Progress Werk Oberkirch ON, Schaeffler AG, SHW AG, Volkswagen ST
ve Volkswagen VZO. Almanya otomobil endistrisi diinyadaki en rekabetgi ve yenilik¢i otomobil
endiistrisi olarak kabul edilmektedir Ayrica, diinyadaki en yiiksek ti¢ilincii otomobil {iretimine ve
en yiksek dérdinct motorlu arag Uretimine sahiptir'l. Sekil 3.28'de goriildiigii gibi seviye I1I, olay
tarihinde negatif normalisti getirisine sahip tek seviyedir. Ancak olay ginlerinden sonra
normaliistii getiri degerleri seviye I, Il ve IV icin negatif olmustur. Seviye III i¢in ise, getiriler olay

tarihinden sonra pozitif hale gelmektedir.
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1 https://www.gtai.de/gtai-en/invest/industries/mobility/automotive
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Sekil 3.29. Almanya otomobil sektdriiniin petrol fiyat soklarindan kaynaklanan AR'leri
Sekil 3.29'a gore otomobil sektoriinde seviye Il icin olay penceresi boyunca negatif

getirilerde azalan bir egilim vardir. Seviye I’e gelince, pencerenin sonuna kadar getirilerin
degerlerinde negatiften pozitife dogru bir yiikselis goriilmektir. Seviye IV ayrica normaliisti
getirilerde diisiis egilimini gostermektedir. Cesitli seviyeler lizerindeki sok etkisi, otomobil sektorii

i¢in seviye I> seviye II> seviye III> seviye IV olarak siralanmaktadir.
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Sekil 3.30. Almanya otomobil sektoriiniin petrol fiyatlarindaki soklarindan kaynaklanan CAR’lan

Petrol fiyat soklarinin ekonomik etkisini 6l¢gmek i¢in normal, normaliistii ve kiimiilatif

normaliistii getiriler kullanilmaktadir. Normal getiri, olaysiz beklenen getiri olarak tanimlanir.
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Anormal getiri, olay penceresi lizerinden gergeklesen getiri ile normal getiri arasindaki fark olarak
tanimlanmaktadir. Yukarida goriildiigi gibi kiimiilatif normaliistii getiri, normaliistii getirilerin
toplamidir. Normaliistii getiri negatif ise, olaymn piyasadaki hisse senedi fiyatlarini olumsuz
etkiledigi anlamina gelmektedir. Normaliistii getiri pozitifse, olayin piyasadaki hisse senedi
fiyatlarini giliglendirdigi anlamina gelmektedir. Normaliistii getiriler sifir ise, olayin hisse senedi

fiyatlar1 izerinde hicbir etkisinin olmadig1 anlamina gelmektedir.

Olay ¢alismas1 piyasa modeline gore, her sektdr icin tum seviyelerde pozitif ve negatif
normaliistii getirilerin oldugu bulunmustur. Yukaridaki grafiklerde goriildiigii tizere, kiimiilatif
normal Ustl getiri analizi olay penceresinde her iki tlke i¢in hem yukari hem de asagi egilimler
gostermektedir. Alman sektorleri, Tiirk sektorlerine kiyasla daha fazla negatif kiimiilatif anormal
getiriye sahiptir. Alman sektorlerindeki degisiklikler Tiirkiye piyasasindaki kadar belirgin degildir.
Bunun nedeni Turk sektorlerinin grafiklerinin, Alman sektorlerinin grafiklerinden daha kademeli
olmasidir. Bu nedenle Tiirkiye piyasasi, Alman piyasasina kiyasla bilgiye daha hizli tepki
vermektedir. Tiirkiye'nin hizli gelisen bir iilke olmasi, piyasada mevcut olan herhangi bir bilginin
getirilerine kolaylikla yansiyabilmesini saglamaktadir. Dolayisiyla Borsa Istanbul yari verimli
olarak adlandirabilir. Almanya uzun siiredir igleyen borsalara sahip gelismis bir iilke olmasina
ragmen, her olayda hisse senedi fiyatlar1 Istanbul Borsasi’ndaki hisse senetleri kadar
etkilenmemektedir. Ote yandan Almanya'nin Tiirkiye'ye gore daha fazla petrol ithal etmesi ve

titketmesi nedeniyle, petrol fiyat sokunda Almanya’daki hisse senedi getirileri etkilenebilmektedir.

3.2.  Turkiye ve Almanya icin T- test istatistikleri sonuglari

[statistiksel olarak anlamli olup olmadigini belirlemek igin normaliistii getiri igin t testi
yapilmistir. Normaliistli getirinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini belirlemek i¢in
kullanilan say1 1,96'dir. Dolayisiyla, T istatistiklerinin mutlak degeri 1,96'dan biiylikse, o zaman
istatistiksel olarak anlamhidir. 1,96'dan azsa istatiksel agidan anlamsizdir. Tiirk ve Alman

sektorlerine iliskin veriler igin Tablo 3.7 ve Tablo 3.8"'de gosterilmektedir.

Tablo 3.7. Tiirkiye’nin sektirleri icin T-Testi Istatistikleri

Sectors | Seviye I Seviye Il Seviye 111 Seviye v
(25/01/2003) (21/05/2010) (10/10/2014) (25/05/2018)

XGMYO HAYIR HAYIR HAYIR HAYIR
XUSIN HAYIR HAYIR HAYIR EVET
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XUMAL HAYIR HAYIR HAYIR HAYIR
XGIDA HAYIR HAYIR HAYIR HAYIR
XULAS HAYIR HAYIR HAYIR HAYIR
XTRZM HAYIR HAYIR HAYIR HAYIR

Tablo 3.8. Almanya'nin sektirleri icin T-Testi istatistikleri

Sectors Seviye I Seviye Il Seviye 111 Seviye v
(25/01/2003) (21/05/2010) (10/10/2014) (25/05/2018)

CXPVX HAYIR HAYIR HAYIR EVET

CXPNX HAYIR HAYIR EVET HAYIR
CXPBX HAYIR HAYIR HAYIR HAYIR
CXPFX HAYIR HAYIR HAYIR HAYIR
CXPLX HAYIR HAYIR HAYIR HAYIR
CXPUX HAYIR HAYIR HAYIR HAYIR
CXPAX HAYIR HAYIR EVET HAYIR

Tiirkiye ve Almanya’nin her sektdriindeki her seviye icin, T-istatistik degerlerinin ¢cogu
Tablo 3.7 ve 3.8'da goriildiigi tizere 1,96'dan diisiiktiir. Bu sonug, sektorlerin normaliistii
getirilerinin fiyat sokundan kaynaklanmadigini, sans eseri meydana geldigini gostermektedir.
Istatistiksel olarak onemli t istatistik degerlerine sahip sektorler ve seviyeler; Tiirkiye Sanayi
sektor icin seviye I1l, Almanya Finans sektoru icin seviye 1V, sanayi sektoru igin seviye Il ve
otomobil sektoril i¢in seviye III’dir. Bu sektorlerde ve bu seviyelerde normaliistii getiriler olay

giinlinde beklenenden istatistiksel olarak farklidir ve petrol fiyat soklarindan etkilenmislerdir.

3.3.  Regresyon analizi ve yapisal kirilma testi

Petrol fiyat soklari, petrol fiyatlarindaki ani artiglar olarak agiklanmaktadir. Diger
arastirmacilar, bu soklarin hisse senedi getirilerini, makroekonomiyi ve tiiketici kararlarini farkli
seviyelerde nasil etkiledigini arastirmiglardir. Bunun igin ilk olarak petrol fiyat soklar1 6l¢iilmiistiir.
Sok yogunlugunun yasandigi tarihler, olay inceleme analizi i¢in olay tarihleri olarak kullanilmistir.
Bu 6l¢tim, petrol fiyatlarindaki degisimin ne zaman fiyat soku olusturdugunu, bu fiyat soklarindan
kaynaklanan piyasa tepkisini ve petrol fiyatlarindaki bu degisimlerin sektorlerin hisse senedi
getirilerini nasil etkiledigini cevaplamaktadir. Farkli zaman dilimlerinde yukaridaki sorularin

cevaplart farklilasmaktadir. Bu amagla, olaylarin piyasa modelindeki istikrarint gdrmek igin
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regresyon analizi ve Chow testi uygulanmistir. Bu analizler ayn1 zamanda hisse senetleri riskinin
ve getirisinin olaydan sonra énemli dl¢lide degisip degismedigini test etmektedir.

Ekonometri ve istatistikte yapisal kirilma, regresyon modellerinin parametrelerinde zaman
icinde beklenmedik degisiklik gdsterir ve genel olarak biiyiik tahmin hatalarina ve modelin
giivenilmezligine yol agmaktadir. Bu sorun, katsayilarin kararli olmamasina neden olmaktadir.
Yapisal kararliligin rutin olarak test edilmesi, David Hendry tarafindan bilinir hale gelmistir.
Yapisal kararlilik, regresyon katsayilarinin zamanla degismezligini 6lgen ve dogrusal regresyon
modellerinin tiim uygulamalarinda olan 6nemli bir konudur. Dogrusal regresyon modelleri igin,
Chow testi genellikle K € [1, T] diye bilinen bir zaman periyodunda tek bir kirtlmayi test etmek
icin kullanilmaktadir. Bu test, regresyon modelindeki katsayilarin [1,2, ..., K] ve [K + 1, ..., T]
donemleri i¢in ayni olup olmadigini degerlendirmektedir. Test, 1960 yilinda ekonometri uzmant
Gregory Chow tarafindan bulunmustur. Ayni zamanda, bagimsiz degiskenlerin alt gruplari
tizerinde farkl: etkileri olup olmadigini belirlemek i¢in de siklikla kullanilmaktadir.

Regresyon modeli su sekilde agiklanmaktadir:

ye=a+bx, +¢
Veriler iki gruba ayrilirsa,

yt=a1+b1xt+€

Ve
Ve =0y +byxy + €

Chow testinin bos hipotezi a; = a, , ve by = b, oldugu ileri siiriilmektedir ve model
hatalarinin € bagimsiz oldugu ve her ikisinin de varyansi bilinmeyen normal dagilima sahip oldugu
varsayimi vardir. RSS, birlesik verilerden kalanlarin toplami, RSS; birinci gruptan kalan karelerin
toplam1 ve RSS, ikinci gruptan kalan karelerin toplamidir. Nyve N,, her gruptaki gozlem sayisidir
ve k, toplam parametre sayisidir. Test istatistigi, k ve N; + N, — 2k serbestlik dereceleri ile F
dagilimina sahiptir. Birlesik model, katsayilar1 ayni olacak sekilde kisitladigi i¢in kisitl 6rneklem
olarak adlandirilirken; alt 6rneklem, katsayilarin degismesine izin verecegi i¢in sinirsiz olacaktir.

Bu, F testine yansitilacaktir. O zaman Chow Testinin istatistigi suna esittir:

_ (RSS,(RSS; + RSS,))/k
~ (RSS; + RSS,)/(N; + N, — 2k)
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Veri seti i¢in, yukaridaki Hilbert-Huang analizinde goriildigli gibi siralanan petrol fiyati
sok tarihleri i¢in dort olay vardir. Bu nedenle, kirilma testi igin veriler asagidaki tarihlere
boliinmiistiir ve dort seviye i¢in hem siirlt hem de sinirsiz olarak siniflandirilmistir:

24/01/2003 tarihinde meydana gelen seviye I soklar1 i¢in 378 islem giinii 6rneklemi;
11/01/2002 - 9/01/2003 = 252 islem giinii olay Oncesi piyasa modeli olarak, 17 / 02/2003 -
13/08/2003 = 126 islem giinii olay sonrasi piyasa modeli olarak, 11/01/2002 - 13/08/2003 = i¢in
378 islem giinii birlesik model (kisitll) model i¢in kullanilmistir.

21/05/2010 tarihinde meydana gelen seviye II soklari i¢cin 378 islem gilinii 6rneklemi;
11/05/2009 - 10/05/2010 = 252 islem giinii olay Oncesi piyasa modeli olarak, 09 / 06/2010 -
13/12/2010 = 126 islem giinii olay sonras1 piyasa modeli olarak ve 11/05/2009 - 13/12/2012 = 378
islem giinii birlesik (kisitll) model olarak kullanilmistir.

10/10/2014 tarihinde meydana gelen seviye III soklari i¢in 378 islem giinii 6rneklemini;
19/09/2013 - 23/09/2014 = 252 islem giinii olay Oncesi piyasa modeli olarak, 27 / 10/2014 -
22/04/2015 = 126 islem giinii olay sonrasi piyasa modeli olarak ve 19/09/2013 - 22/04/2015 = 378
islem giinii birlesik (kisitll) model olarak kullanilmistir.

25/05/2018 tarihinde meydana gelen seviye IV soklari i¢cin 378 islem giinii 6rneklemini;
11/05/2017 - 10/05/2018 = 252 islem giinii olay Oncesi piyasa modeli olarak, 11 / 06/2018 -
12/12/2018 = 126 islem giinii olay sonrasi piyasa modeli olarak ve 11/05/2017 - 12/12/2018 = 378

islem giinii birlesik (kisitll) model olarak kullanilmistir.

3.3.1. Tiirkiye sektorleri icin yapisal kirilma testleri
Gayrimenkul sektori icin Chow break testi

Sektorel endeks riskinin veya getirisinin olaydan sonra Onemli Olglide degisip
degismedigini test etmek i¢in; olay dncesi, olay sonrasi ve birlesik piyasa modellerine Chow testi
uygulanmistir. 252 islem giinliik olay penceresi i¢in, olay dncesi piyasa modeli degerlendirilmistir.
Sonuglar Ek A.1a.’ da goriildiigi gibidir. % 74,41°liik R kare degeri ve 1283,12°lik F testi degeri,
regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi 26,96 olan t istatistigi, egimin sifirdan
onemli derecede farkli oldugunu gostermektedir. Olay penceresinden sonraki 126 islem giinii i¢in
en kiigiik kareler olay sonrasi piyasa modeli EK A.1b.’te goriildiigii gibidir.

%77’liik r kare degeri, regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica, egimi 35.82
olan t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli derecede farkli oldugunu gostermektedir. Olay 6ncesi ve

sonrasi piyasa modelindeki OLS sonuglar1 EK A.1b.’te gosterilmistir. N = 252 ve k = 1 olan olay
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oncesi modeli i¢in SSE = 0,055’diir. N = 126 ve k = 1 olan olay sonrasi modeli i¢gin SSE=
0,015268259'dur. Bu nedenle, n = 378 ve k = 1 olan toplam siirsiz SSE= 0,0543 + 0,0153 =
0,07'dir. Birlesik model i¢in regresyon analizi uygulanmistir. OLS sonuglart EK A.lc.’de
belirtildigi gibidir. ANOVA sonuglarina gore, n=378 vek =1 ile SSE=0.07'dir. Chow testi sonucu
su sekildedir:
F istatistigi = 0.61
Serbestlik derecesi = (2, 374)
P - degeri = 0.544
F kritik deger = 3.02
F <kritik deger oldugundan, XGMYO seviye I'in sifir hipotezi reddedilmemistir.
Seviye Il

Turkiye gayrimenkul sektortinun seviye II’deki petrol fiyat soklart igin 252 igslem giinliik
olay oncesi piyasa modeliniin OLS sonuglar1 EK A.2a.’da gosterilmektedir. % 48.29’liik r kare
degeri ve 233.44’liik F testi degeri regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica, egimi
15.279 olan t istatistigi, egimin sifirdan anlamli 6l¢iide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem
ginlnu kapsayan periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen sonuglar EK A.2b.’de
belirtildigi gibidir. % 53 olan r kare degeri ve 138.9 olan F testi degeri, regresyonun anlamli
oldugunu gostermektedir. Egimi 11,78 olan t istatistigi, egimin sifirdan onemli 6lgiide farkl
oldugunu gostermektedir. N = 252 ve k = 1 olan olay 6ncesi modeli i¢in SSE (karelerin toplami) =
0.04 ve n = 126 ve k = 1 olan olay sonras1t modelin SSE’si 0.01'dir. Bu nedenle, n =378 ve k =1
olan toplam smirsiz SSE= 0,054 + 0,02 = 0,07'dir. Ayrica, birlesik model i¢in regresyon sonuglari
Ek A.2c.’te goriildiigli gibidir. ANOVA sonuglaria gore, n = 378 ve k = 1 ile kisith (birlesik
model) SSE'si 0.05'tiir. Sektorlerin risk ve getirisinin 6nemli dl¢lide degisip degismedigini test
etmek icin, olay dncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali Chow testi uygulanmistir. Sonuglar
asagidaki gibidir:
F istatistigi = 0.00
Serbestlik derecesi = (2, 374)
P - degeri = 0,9
F kritik deger = 3.02
F <kritik deger oldugundan, XGMY O seviye II'nin sifir hipotezi reddedilmemistir.

Seviye Il
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Tiirkiye gayrimenkul sektoriiniin seviye III'teki petrol fiyat soklar1 i¢in 252 islem giinliik
olay Oncesi piyasa modelinin OLS sonuglart EK A.3a.’da gosterilmektedir. % 59.04'lik r kare
degeri ve 360.41'lik F testi degeri regresyonun anlamli oldugunu gdstermektedir. Ayrica egimi
18.98 olan t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli 6lgiide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem
giiniinii kapsayan periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglari Ek
A.3b.’de gosterildigi gibidir. % 55.75'lik r kare degeri ve 156.24 F testi degeri regresyonun anlamli
oldugunu gostermektedir. Ayrica, egimi 12.5 olan t istatistik degeri, egimin sifirdan 6nemli dlgiide
farkli oldugunu gostermektedir. N = 252 ve k = 1 olan olay dncesi modeli igin SSE= 0,024"dir ve
n = 126 ve k = 1 olan olay sonras1t modeli i¢in SSE= 0,01'tiir. Bu nedenle, n = 378 ve k = 1 olan
toplam sinirsiz SSE'si 0,024 + 0,010 = 0,034’tiir. 378 islem giiniinii kapsayan donemin birlesik
modeli icin bir OLS regresyonu Ek A.3c.’de gosterilmistir. ANOVA sonuglarina gore, n =378 ve
k =1 ile birlesik 6rneklem SSE'si 0.0.034 tiir. Sektorlerin risk ve getirisinin 6nemli dl¢iide degisip
degismedigini test etmek icin; olay dncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali bir Chow testi
uygulanmstir.

F istatistigi = 0.00

Serbestlik derecesi = (2, 374)

P - degeri = 0,99

F kritik deger = 3.02

F <kritik deger oldugundan, XGMY O seviye III'lin sifir hipotezi reddedilmemistir.

Seviye IV

Tirkiye gayrimenkul sektoriiniin IV. seviyedeki petrol fiyat soklar1 i¢in 252 islem giinliik
olay oncesi piyasa modelinin OLS Sonuglart EK A.4a’da gosterilmektedir. % 53.06 olan r kare
degeri ve 282.6 F testi degeri regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica, 16.8 olan t
istatistik degeri, egimin sifirdan 6nemli 6l¢iide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem giiniinii
kapsayan periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglari EK A.4b.’de
belirtilmektedir. % 49'lik r kare degeri ve 118.9424'lik F testi degeri, regresyonun anlamli
oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi 10.90607 olan t istatistigi, egimin sifirdan énemli 6l¢iide
farkli oldugunu gostermektedir. N = 252 ve k = 1 olan olay dncesi modeli i¢in SSE=0,014"dir ve
olay sonrast n = 126 ve k = 1 olan modelin SSE’si 0,015tir. Bu nedenle, n = 378 ve k = 1 olan
toplam sinirsiz SSE'si 0.014 + 0.02 = 0.03'tiir. 378 islem giinliik donemin birlesik modeli i¢in OLS
regresyonu Ek A.4c.’de gosterilmistir. ANOVA sonuglarina gore, n = 378 ve k = 1 ile kisith
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(birlesik model) SSE'si 0.028703623'tiir. Sektdrlerin risk ve getirisinin énemli dl¢iide degisip
degismedigini test etmek i¢in, olay Oncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali Chow testi
uygulanmistir. Asagidaki Chow testi sonucuna gore:

F istatistigi = 0.00

Serbestlik derecesi = (2, 374)

P - degeri=1

F kritik deger = 3.02

F <kritik deger oldugundan, XGMYO Seviye [V'in sifir hipotezi reddedilmemistir.

Sanayi sektort icin Chow testi
Seviye |

Tiirkiye Sanayi sektoriintin I. seviyedeki petrol fiyat soklari icin 252 islem giinliik olay
oncesi piyasa modelinin OLS sonuglar1 EK A.5a.’da gosterilmektedir. % 95'lik R kare degeri ve
4625,1 F testi degeri, regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi 68.01 olan t
istatistigi, egimin sifirdan 6nemli Ol¢iide farkli oldugunu goéstermektedir. 126 islem giiniinii
kapsayan periyodun, olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglari Ek A.5b.’de
gosterilmistir. % 96.78'lik r kare degeri ve 3737.9'lik F testi degeri regresyonun anlamli oldugunu
gostermektedir. Ayrica 61.138 olan t istatistik degeri, egimin sifirdan 6nemli 6lciide farkl
oldugunu gostermektedir. N = 252 ve k = 1 olan olay dncesi modeli i¢in SSE=0,01dir ve n = 126
ve k = 1 olan olay sonras1 modeli i¢in SSE=0,002'tiir. Bu nedenle, n = 378 ve k = 1 olan toplam
simirsiz SSE= 0,01 + 0,0023 = 0,01'dir. 378 islem giinlik dénemin birlesik modeli i¢in OLS
regresyonu Ek A.5¢.’de gosterildigi gibidir. ANOVA sonuglaria gore, n =378 ve k =1 ile kisith
(birlesik model) E=0.01'dir. Sektorlerin risk ve getirisinin 6nemli dl¢lide degisip degismedigini test
etmek i¢in; olay Oncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali bir Chow testi uygulanmistir. Chow
testi sonucu:
F istatistigi = 3.29
Serbestlik derecesi = (2, 374)
P - degeri = 0,04
F kritik deger = 3.02
F> kritik deger oldugundan, XUSIN seviye I'in sifir hipotezi reddedilmistir.
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Seviye Il

Tiirkiye Sanayi sektoriiniin seviye II’deki petrol fiyat soklari igin 252 islem glnliuk olay
oncesi piyasa modelinin OLS Sonuglari EK A.6a.’da gosterilmektedir. % 74,2'lik r kare degeri ve
717.2'lik F testi degeri regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica 26.8 olan t istatistik
degeri, egimin sifirdan énemli 6lciide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem giinliik doneme
ait olay sonrasi piyasa modelinin OLS sonuglari EK A.6b.’da belirtildigi gibidir. % 74.1'lik r kare
degeri ve 354.87 F testi degeri regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica, 18.84 olan t
istatistik degeri, egimin sifirdan énemli Olgiide farkli oldugunu gostermektedir. Olay oncesi ve
sonrast piyasa modelinden alinan OLS sonuglarinda da belirtilmistir. N = 252 ve k = 1 olan olay
oncesi modeli i¢cin SSE=0,011"dir ve n = 126 ve k = 1 olan olay sonrast modeli i¢in SSE=
0,0025'tiir. Bu nedenle, n =378 ve k = 1 olan toplam sinirsiz SSE= 0,011 + 0,0025 = 0,013'tiir. 378
islem giinii doneminin birlesik modeli i¢in OLS regresyonu Ek A.6¢.’te gosterildigi gibidir.
ANOVA sonuglarina gore, n =378 ve k =1 ile kisith (birlesik model) SSE'si 0.014’tiir. Sektorlerin
risk ve getirisinin 6énemli 6l¢iide degisip degismedigini test etmek i¢in, olay Oncesi, olay sonrasi ve
birlesik modele dayali Chow testi uygulanmistir. Chow testi sonucu:
F istatistigi = 0.00
Serbestlik derecesi = (2, 374)
P - degeri = 0,99
F kritik deger = 3.02
F <kritik deger oldugundan, XUSIN seviye II'nin sifir hipotezi reddedilmemistir

Seviye 111

Tiirkiye Sanayi sektoriiniin III. seviyedeki petrol fiyat soklar1 i¢in 252 islem giinliik olay
Oncesi piyasa modelinin OLS sonuglar1 Ek A.7a.’da gosterilmektedir. % 82 olan r kare degeri ve
1115,53 olan F testi degeri regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica, 33.4 olan t
istatistik degeri, egimin sifirdan 6nemli 6l¢giide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem giinliik
doneme ait olay sonrasi piyasa modelinin OLS sonuglari EK A.7b.’de gosterildigi gibidir.
% 75.45'lik R kare ve 381.2 F testi degeri, regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica
egimi 19.5 olan t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli 6l¢iide farkli oldugunu gostermektedir. Olay
Oncesi ve sonrast piyasa modelininin OLS sonuglar1 Ek A.7¢.’te gosterilmektedir. N = 252 ve
k =1 olan olay 6ncesi modeli i¢in SSE=0,006"dir ve n = 126 ve k = 1 olan olay sonras1 modeli i¢in

SSE= 0,003"tiir. Bu nedenle, n = 378 ve k = 1 olan kisitlanmamis SSE =0,01 + 0,001 = 0,01'dir.
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378 islem gilinliikk donemin birlesik modeli i¢in OLS regresyonu Ek A.7c.’de gosterilmistir.
ANOVA sonuglarina gore, n = 378 ve k = 1 ile kisitlt (birlesik model) SSE’si 0,0092'dir.
Sektorlerin risk ve getirisinin 6nemli 6l¢iide degisip degismedigini test etmek igin, dncesi, sonrasi
ve birlesik modele dayal1 bir Chow testi yapilmistir. Chow testi sonucu:

F istatistigi = 0.00

Serbestlik derecesi = (2, 374)

P - degeri=1

F kritik deger = 3.02

F <kritik deger oldugundan, XUSIN seviye III'lin sifir hipotezi reddedilmemistir.

Seviye 1V

Ek AB8a. de % 78'lik R kare ve 862,68'lik F testi, regresyonun anlamli oldugunu
gostermektedir. Ayrica 29.3714 olan egimi t istatistikleri, egimin sifirdan 6nemli 6l¢lide farkll
oldugunu gostermektedir. 126 islem giin periyodunun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen
OLS sonuglart EK A.8b. gibidir. % 70.14'liik R kare ve 291.31'lik F testi, regresyonun anlamlt
oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi 17.1 olan t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli dl¢iide farkli
oldugunu gostermektedir. N = 252 ve k = 1 olan olay 6ncesi modeli icin SSE 0,01 ve n =126 ve k
= 1 olan olay sonrast modeli i¢in SSE 0,01'dir. Bu nedenle, n = 378 ve k = 1 olan toplam
kisitlanmamig SSE'i 0,006 + 0,007 = 0,0132'dir. 378 islem giin doneminin birlesik model i¢in bir
OLS regresyonu Ek A.8c. gibidir. ANOVA sonuglarina gore, n =378 ve k = 1 ile siurl (birlesik
ornek) SSE’s1 0.013337146'dir. Sektorlerin risk ve getirisinin dnemli 6l¢iide degisip degismedigini
test etmek igin, Oncesi, sonrasi ve birlesik model dayali bir Chow testi uygulanmistir. Chow testi
Sonucu:
F istatistigi = 0.00
Serbestlik derecesi = (2, 374)
P - degeri =1
F kritik deger = 3.02
F <kritik deger oldugundan, XUSIN seviye IV'iin sifir hipotezi reddedilmemistir.
Finansal sektor icin Chow testi
Seviye |

Ek A.9a.’da goriildiigii tizere % 97.22'lik R kare degeri ve 8754.34 F degeri, regresyonun

anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi 93.6 olan t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli
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Olciide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem gilinliikk periyodun olay sonrasi piyasa
modelinden elde edilen OLS sonuglart EK A.9b.’da gosterilmistir. EK A.9c.’de goriildiigii tizere,
% 98.01'likk R kare degeri ve 6127.88'likk F testi degeri regresyonun anlamli oldugunu
gostermektedir. Ayrica 78.281°lik t istatistik degeri, e§imin sifirdan 6nemli 6l¢lide farkli oldugunu
gostermektedir. N = 252 ve k = 1 ile olay dncesi modeli igin SSE=0,007"dir ven =126 ve k=1 ile
olay sonrast modeli icin SSE=0,0022'dir. Bu nedenle, n = 378 ve k = 1 olan toplam kisitlanmamis
SSE”si 0,007 + 0,0021 = 0,009'dur. 378 islem giinlik donemin birlesik modeli igin OLS
regresyonu gosterilmistir. ANOVA sonuglarina gore, n = 378 ve k = 1 ile kisith (birlesik model)
SSE’si 0.01'dir. Sektorlerin risk ve getirisinin dnemli dl¢iide degisip degismedigini test etmek i¢in,
olay 6ncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali Chow testi uygulanmistir. Chow testi sonucu:
F istatistigi = 0.00

Serbestlik derecesi = (2, 374)

P-deger=1

F kritik deger = 3.02

F <kritik deger oldugundan, XUMAL seviye I'in sifir hipotezi reddedilmemistir.

Seviye Il

Ek A.10a.’da goriildiigii tizere % 96.46 R kare degeri ve 6813.186 F testi degeri,
regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi 82.54 olan t istatistigi, egimin sifirdan
onemli ol¢lide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem giinliik periyodun olay sonrasi piyasa
modelinden elde edilen OLS sonuglar1 EkK A.10b. gosterilmistir. EK A.10c.’de gortldiugii Uzere, %
97,01'lik R kare degeri ve 4027,7 F testi degeri, regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir.
Ayrica egimi 63.464 olan t istatistigi, egimin sifirdan Onemli Ol¢lide farkli oldugunu
gostermektedir. Olay Oncesi ve sonrasi piyasa modelinden alinan OLS sonuglar1 yukarida
gosterilmistir. N = 252 ve k = 1 ile olay dncesi modelinden SSE=0.0031dir ve n =126 ve k =1
ile olay sonrast modelinden SSE=0.0007'dir. Bu nedenle, n = 378 ve k = 1 olan toplam sinirsiz
SSE= 0.0031 + 0.0007 = 0.004’ttir. 378 islem giinlik doneminin birlesik modeli i¢in OLS
regresyonu gosterilmistir. ANOVA sonuglarina gore, n = 378 ve k = 1 ile kisith (birlesik model)
SSE=0,004"tiir. Sektorlerin risk ve getirisinin 6nemli 6l¢iide degisip degismedigini test etmek igin,
olay 6ncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali Chow testi yapilmistir. Chow testi sonucu:
F istatistigi = 0.00
Serbestlik derecesi = (2, 374)
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P-deger=1
F kritik deger = 3.02
F <kritik deger oldugundan, XUMAL seviye II'nin sifir hipotezi reddedilmemistir.

Seviye 111

Tiirkiye Finans sektoriintin III. Seviye’deki petrol fiyat1 soklar1 i¢in 252 iglem giinliik olay
oncesi piyasa modelinin OLS Sonuglar1 Ek A.11a.’da gosterilmektedir. % 96.70'lik R kare degeri
ve 7326.61'lik F degeri, regresyonun anlamli oldugunu géstermektedir. Ayrica egimi 85.5956 olan
t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli Ol¢lide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem giinliik
periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglari EK A.11b. gosterildigi
gibidir. % 95.29'luk R kare degeri ve 2509.57'lik F testi degeri, regresyonun anlamli oldugunu
gostermektedir. Ayrica egimi 50.096 olan t istatistii, egimin sifirdan 6nemli Olgiide farkli
oldugunu gostermektedir. Olay dncesi ve sonrasi piyasa modelinden alinan OLS sonuglar1 yukarida
gosterilmistir. N = 252 ve k = 1 olan olay 6ncesi modeli i¢in SSE= 0,0026’dir ven =126 ve k =1
olan olay sonrast modeli icin SSE=0,0015'tlir. Bu nedenle, n = 378 ve k = 1 olan toplam sinirsiz
SSE= 0,003 +0,0015 = 0,0041'tiir. 378 islem giinliik donemin birlesik modeli i¢in OLS regresyonu
Ek A.11c.’de gosterildigi gibidir. ANOVA sonuglarina gore, n = 378 ve k = 1 ile kisith (birlesik
ornek) SSE=0.004146792'dir. Sektorlerin risk ve getirisinin 6nemli dl¢iide degisip degismedigini
test etmek i¢in; olay Oncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali Chow testi uygulanmistir. Chow
testi sonucu:
F istatistigi = 0.00
Serbestlik derecesi = (2, 374)
P -deger=1
F kritik deger = 3.02
F <kritik deger oldugundan, XUMAL seviye III'iin sifir hipotezi reddedilmemistir

Seviye IV

Tiirkiye Finans sektoriiniin seviye IV teki petrol fiyat soklar1 i¢in 252 islem giinliik olay
oncesi piyasa modelinin OLS sonuglari EK A.12a.’de gosterilmistir. % 91,55'lik R kare ve
2708,935'lik F testi, regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi 52.047 olan t
istatistigi, egimin sifirdan O6nemli Olciide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem ginliik

periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglari EK A.12b. gosterildigi
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gibidir. % 85.94°liikk R kare ve 758.2’liik F testi, regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir.
Ayrica egimi 27.54 olan t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli 6l¢iide farkli oldugunu gostermektedir.
N = 252 ve k = 1 olan olay 6ncesi modelinin SSE’si 0,004’dir ve n= 126 ve k =1 olan olay sonrasi
modelinden SSE’si 0,0067'dir. Bu nedenle, n = 378 ve k = 1 olan toplam sinirsiz SSE'si 0,0036 +
0,0067 =0,0103'tlir. 378 islem giinliikk donemin birlesik modeli igin OLS regresyonu EK A.12c.’de
gosterildigi gibidir. ANOVA sonuglarina gore, n = 378 ve k = 1 ile kisitlt (birlesik model) SSE'si
0.0103’tiir. Sektorlerin risk ve getirisinin 6onemli 6l¢iide degisip degismedigini test etmek i¢in, olay
Oncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali Chow testi yapilmistir. Chow testi sonucu:

F istatistigi = 0.00

Serbestlik derecesi = (2, 374)

P -deger=1

F kritik deger = 3.02

F <kritik deger oldugundan, XUMAL seviye IV'in sifir hipotezi reddedilmemistir

Yiyecek ve Icecek sektorii icin Chow testi
Seviye |

Tiirkiye'nin Yiyecek ve Icecek (Yiyecek ve Icecek) sektdriiniin birinci seviyedeki petrol
fiyat soklar1 i¢in 252 iglem giinliik olay Oncesi piyasa modelinin OLS sonuglari EK A.13a.’de
gosterilmektedir. % 61.05'lik R kare ve 391.8591'lik F testi, regresyonun anlamli oldugunu
gostermektedir. Ayrica egimi 19.79543 olan t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli olgiide farkli
oldugunu gostermektedir. 126 islem giinliik periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen
OLS sonuglart Ek A.13b.’de gosterildigi gibidir. % 67,05'lik R kare ve 254,4 F testi, regresyonun
anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi 15.888 olan t istatistigi, egimin sifirdan onemli
Olciide farkli oldugunu gostermektedir. N =252 ve k = 1 olan olay dncesi modeli i¢in SSE=0,06dir
ve n = 126 ve k = 1 olan olay sonrast modeli icin SSE=0,024’tiir. Bu nedenle, n =378 ve k = 1
olan toplam kisitlanmamig SSE= 0,06 + 0,024 = 0,08'dir. 378 islem giinliik donemin birlesik modeli
icin OLS regresyonu Ek A.13c’deki gibidir. ANOVA sonuglarina gore, N =378 ve k =1 ile sinirh
(birlesik model) SSE'si 0.083’tiir. Sektorlerin risk ve getirisinin 6nemli Olclide degisip
degismedigini test etmek igin, olay Oncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali Chow testi
uygulanmistir. Chow testi sonucu:
F istatistigi = 0.00
Serbestlik derecesi = (2, 374)
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P - degeri=1
F kritik deger = 3.02
F <kritik deger oldugundan, XGIDA seviye I'in sifir hipotezi reddedilmemistir.

Seviye 11

Tiirkiye nin Yiyecek ve Icecek sektoriiniin I1. seviyedeki petrol fiyat soklari i¢in 252 islem
gunlik olay oncesi piyasa modeli i¢in OLS sonuglar1 EK A.14a.’da gosterilmektedir. % 27.53'10k
R kare ve 95.02 F testi, regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica e§imi 9.7476 olan t
istatistigi, egimin sifirdan Onemli Ol¢iide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem giinlik
periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglari EK A.14b. de gosterilmistir.
% 7,2'lik R kare ve 9,504 F testi, regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi 3.08
olan t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli Sl¢iide farkli oldugunu gostermektedir. Olay Oncesi ve
sonrast piyasa modelinden alinan OLS sonuglart yukarida gosterilmistir. N = 252 ve k = 1 olan
olay oncesi modeli i¢in SSE=0,045dir ve n = 126 ve k = 1 olan olay sonras1 modeli i¢in SSE=
0,0204’tiir. Bu nedenle, n =378 ve k = 1 olan toplam kisitlanmamis SSE= 0,045 + 0,02 = 0,065 tir.
378 islem giinliik doneminin birlesik model OLS regresyonu Ek A.14c¢’ de gosterilmistir. ANOVA
sonuclarina gore, N = 378 ve k = 1 ile kisith (birlesik model) SSE'si 0.066'tir. Sektorlerin risk ve
getirisinin 6nemli 6l¢iide degisip degismedigini test etmek i¢in; olay Oncesi, olay sonrasi ve birlesik
modele dayali Chow testi uygulanmigtir. Chow testi sonucu:
F istatistigi = 0.00
Serbestlik derecesi = (2, 374)
P - degeri =1
F kritik deger = 3.02
F <kritik deger oldugundan, XGIDA seviye II'nin sifir hipotezi reddedilmemistir

Seviye 111

Tiirkiye’nin Yiyecek ve Igecek sektdriiniin seviye I1I'teki petrol fiyat soklari igin 252 islem
giinliik olay 6ncesi piyasa modelinin OLS sonuglari EK A.15a.’da gosterilmektedir. % 35.31'lik R
kare ve 136.43'lik F testi, regresyonun anlamli oldugunu gdstermektedir. Ayrica egimi 11.68 olan
t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli Olciide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem giinliik
periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglar1t EK A.15b.’de gosterildigi
gibidir. % 33,84'liik R kare ve 63,434'liik F testi, regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir.
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Ayrica egimin t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli 6lgiide farkli oldugunu gostermektedir. N = 252
ve k = 1 olan olay dncesi modeli i¢in SSE=0,031"dir ve n = 126 ve k = 1 olan olay sonras1 modeli
icin SSE=0,013"tiir. Bu nedenle, n = 378 ve k = 1 olan toplam sinirsiz SSE=0,031 + 0,013 =
0,043’tiir. 378 islem giinlik donemin birlesik modeli i¢in OLS regresyonu Ek A.15c.’de
gosterilmistir. ANOVA sonuglarina gore, N = 378 ve k = 1 ile kisith (birlesik model) SSE'si
0.043"tiir. Sektorlerin risk ve getirisinin 6nemli 6l¢iide degisip degismedigini test etmek icin, olay
oncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali Chow testi uygulanmustir. Yani Chow testi sonucu:
F istatistigi = 0.00

Serbestlik derecesi = (2, 374)

P - degeri = 0,99

F kritik deger = 3.02

F <kritik deger oldugundan, XGIDA seviye III'lin sifir hipotezi reddedilmemistir.

Seviye IV

Ek A.16a.’da % 28,23’liikk R kare ve 98,36’likk F testi, regresyonun anlamli oldugunu
gostermektedir. Ayrica egimi 9.92 olan t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli 6l¢iide farkli oldugunu
gostermektedir. 126 islem giinliik periyottan olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS
sonuglar1 EK A.16b.’te gosterildigi gibidir. % 33.35'lik R kare ve 62.048'lik F testi, regresyonun
anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi 7.9 olan t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli dl¢lide
farkli oldugunu gostermektedir. N = 252 ve k = 1 olan olay dncesi modeli icin SSE=0,02°dir  ve
n = 126 ve k = 1 olan olay sonras1 modeli i¢in SSE 0,03’tiir. Bu nedenle, n = 378 ve k = 1 olan
toplam kisitlanmamig SSE=0,02 + 0,03 = 0,05’tir. 378 islem giinliikk donemin birlesik modeli i¢in
OLS regresyonu Ek A.16c.’de gosterildigi gibidir. ANOVA sonuglarina gore, n =378 ve k=1 ile
kisith (birlesik model) SSE'si 0.047717526'd1r. Sektorlerin risk ve getirisinin 6nemli 6l¢iide degisip
degismedigini test etmek i¢in, olay Oncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali Chow testi
uygulanmistir. Chow testi sonucu:
F istatistigi = 0.00
Serbestlik derecesi = (2, 374)
P - degeri = 0.99
F kritik deger = 3.02
F <kritik deger oldugundan, XGIDA Seviye [V'lin sifir hipotezi reddedilmemistir.
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Ulasim sektorii icin Chow testi
Seviye |

Tiirkiye Ulasim sektoriintin seviye I’deki petrol fiyati soklar i¢in 252 islem gunluk olay
oncesi piyasa modeli i¢in OLS sonuglar1 EK A.17a’da gosterilmistir. % 57.11'lik R kare ve
332.93'iik F testi, regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi 18.246 olan t
istatistigi, egimin sifirdan Onemli Ol¢iide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem giinliik
periyodunun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglar1 EK A.17b. de
gosterilmistir. % 68.95'likk R kare ve 275.36'lik F testi, regresyonun anlamli oldugunu
gostermektedir. Ayrica egimi 16.6 olan t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli 6l¢iide farkli oldugunu
gOstermektedir. Olay oOncesi ve sonrast piyasa modelinden alinan OLS sonuglari yukarida
gosterilmistir. N =252 ve k = 1 olan olay 6ncesi modeli icin SSE=0,1’dir ve n =126 ve k = 1 olan
olay sonrast modeli icin SSE=0,02'tir. Bu nedenle, n =378 ve k = 1 olan toplam sinirsiz SSE= 0.1
+ 0.02 = 0.12'tiir. 378 islem giinliik donemin birlesik modeli igin OLS regresyon sonuglart EK
A.17c.’de gosterilmistir. ANOVA sonuglarina gore, n = 378 ve k = 1 ile kisith (birlesik model)
SSE=0.111268533'tlir. Sektorlerin risk ve getirisinin énemli 6l¢iide degisip degismedigini test
etmek i¢in, olay dncesi, olay sonras1 ve birlesik modele dayali Chow testi uygulanmistir. Chow
testi sonucu:
F istatistigi = 0.00
Serbestlik derecesi = (2, 374)
P - degeri = 0,99
F kritik deger = 3.02
F <kritik deger oldugundan, XULAS seviye I'in sifir hipotezi reddedilmemistir.

Seviye Il

Tiirkiye Ulastirma sektoriintin II. seviyedeki petrol fiyati soklar i¢in 252 islem giinliik olay
oncesi piyasa modelinin OLS sonuglari Ek A.18a de gosterilmistir. % 29.12'lik R kare ve
103.01'lik F testi, regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica, egimi 10.149 olan t
istatistigi, egimin sifirdan 6nemli Ol¢iide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem giinliik
periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglar1 EK A.18b. belirtildigi gibidir.
% 42.89 olan r kare degeri ve 93.127 olan F testi degeri regresyonun anlamli oldugunu
gostermektedir. Ayrica egimi 9.7 olan t istatistigi, e§imin sifirdan énemli 6l¢giide farkli oldugunu

gostermektedir. N = 252 ve k = 1 ile olay 6ncesi modelin SSE=0.12"dir ve n =126 ve k = 1 ile olay
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sonrasi modeli SSE= 0.1'dir. Bu nedenle, n =378 ve k = 1 olan toplam sinirsiz SSE'si 0.1 + 0.021
= 0.12'tir. 378 islem giinliik donemin birlesik modeli i¢in OLS regresyonu Ek A.18c.’te
gosterildigi gibidir. ANOVA sonuglarina gore, n = 378 ve k = 1 ile kisith (birlesik model) SSE'i
0.12'dir. Sektorlerin risk ve getirisinin 6nemli 6l¢iide degisip degismedigini test etmek icin, olay
Oncesi, olay sonras1 ve birlesik modele dayali Chow testi uygulanmistir. Chow testi sonucu:

F istatistigi = 0.00

Serbestlik derecesi = (2, 374)

P - degeri = 0.99

F kritik deger = 3.02

F <kritik deger oldugundan, XULAS seviye II'nin sifir hipotezi reddedilmemistir

Seviye 111

Tiirkiye Ulasim sektoriiniin Seviye III’teki petrol fiyati soklart i¢in 252 islem gunluk olay
oncesi piyasa modelinin OLS sonuglar1 EK A.19a.’da gosterilmektedir. R kare degeri % 61 olan
ve F testi degeri 391.183 olan, regresyonun anlamli oldugunu gdstermektedir. Ayrica egimi 19.8
olan t istatistikleri, egimin sifirdan 6nemli 6l¢iide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem giinliik
periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglart EK A.19b. gosterildigi
gibidir. % 34,89’luk R kare ve 66,448’luk F testi, regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir.
Ayrica, egimi 8.152 olan t istatistigi, egimin sifirdan dnemli 6l¢iide farkli oldugunu gostermektedir.
Olay 6ncesi ve sonrasi piyasa modelinin OLS sonuglari EkK A.19c.’de gosterilmistir. N =252 ve k
=1 olan olay 6ncesi modelin SSE’si 0,04’dir ve n = 126 ve k = 1 olan olay sonras1 modelin SSE’si
0,04'tiir. Bu nedenle, n =378 ve k = 1 olan toplam siirs1iz SSE=0,04 + 0,04 = 0,083'tiir. 378 islem
glinliik dénemin birlesik modeli igin OLS regresyonu gosterilmistir. ANOVA sonuglarina gére, n
=378 ve k = 1 ile sinirh (birlesik model) SSE'si 0.073’tiir. Sektorlerin risk ve getirisinin énemli
Olciide degisip degismedigini test etmek icin; olay Oncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali
Chow testi uygulanmistir. Chow testi sonucu:
F istatistigi = 0.00
Serbestlik derecesi = (2, 374)
P - degeri = 0,99
F kritik deger = 3.02
F <kritik deger oldugundan, XULAS seviye III'iin sifir hipotezi reddedilmemistir
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Seviye IV

Tiirkiye Ulastirma sektoriiniin IV. Seviye’deki petrol fiyat soklart i¢in 252 islem giinliik
olay dncesi piyasa modelinin OLS sonuglar1 EkK A.20a” da gosterilmektedir. % 49.01°luk R kare
ve 240.38’luk F degeri, regresyonun anlamli oldugunu gdstermektedir. Ayrica, egimi 15.504 olan
t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli ol¢iide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem giinliik
periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglar1 EK A.20b.’de gosterilmistir.
% 50.72'lik R Kkare testi ve 128'lik F testi, regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica
egimi 11.3 olan t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli dlgiide farkli oldugunu géstermektedir. N =252
ve k =1 olan olay dncesi model i¢in SSE=0,1°dir ve n = 126 ve k = 1 olan olay sonras1 model i¢in
SSE=0,052'dir. Bu nedenle, n = 378 ve k = 1 olan toplam sinirsiz SSE= 0,071 + 0,051= 0,12'tiir.
378 islem giinliik donemin birlesik modeli i¢in bir OLS regresyonu Ek A.20c.’de gosterilmistir.
ANOVA sonuglarma gore, n = 378 ve k = 1 ile kisith (birlesik model) SSE=0.123129971'dir.
Sektorlerin risk ve getirisinin 6nemli 6l¢iide degisip degismedigini test etmek i¢in; olay Oncesi,
olay sonrasi ve birlesik modele dayali Chow testi uygulanmistir. Chow testi sonucu:
F istatistigi = 0.00
Serbestlik derecesi = (2, 374)
P - degeri = 0.99
F kritik deger = 3.02
F <kritik deger oldugundan, XULAS seviye IV'iin sifir hipotezi reddedilmemistir

Turizm sektord icin Chow testi
Seviye |

Tiirkiye Turizm sektoriiniin birinci seviyedeki petrol fiyat soklar: i¢in 252 islem giinliik
olay 6ncesi piyasa modelinin OLS sonuglari EK A.21a.’da gosterildigi gibidir. % 51.27'lik R kare
ve 263.0047'lik F testi, regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica, egimi 16.22 olan t
istatistigi, egimin sifirdan O6nemli Olciide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem giinliik
periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglar1 EK A.21b.’de gosterildigi
gibidir. R kare degeri % 21.39 olan ve F kritik degeri 33.741 olan regresyonun anlamli oldugunu
gostermektedir. Ayrica egimi 5.8086 olan t istatistigi, egimin sifirdan O6nemli Olgiide farkli
oldugunu gostermektedir. N = 252 ve k = 1 olan olay 6ncesi modelin SSE’si 0.2°dir ve n = 126 ve
k =1 olan olay sonras1i modelin SSE’si 0.2'dir. Bu nedenle, n = 378 ve k = 1 olan toplam sinirsiz

SSE= 0.2 + 0.2 = 0.4’tlir. 378 islem glinliilk donemin birlesik modeli i¢in OLS regresyonu Ek
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A.21c.’de gosterildigi gibidir. ANOVA sonuglarina gore., N = 378 ve k = 1 ile kisith (birlesik
model) SSE’si 0.388296842'dir. Sektorlerin risk ve getirisinin 6nemli 6l¢iide degisip degismedigini
test etmek i¢in, olay 6ncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali bir Chow testi yapilmistir. Chow
testi sonucu:

F istatistigi = 0.00

Serbestlik derecesi = (2, 374)

P - degeri = 0.99

F kritik deger = 3.02

F <kritik deger oldugundan, XTRZM seviye I'in sifir hipotezi reddedilmemistir.

Seviye Il

Tiirkiye Turizm sektoriiniin seviye II’deki petrol fiyat soklari i¢in 252 iglem giinliik olay
oncesi piyasa modeli i¢in OLS sonuglart EK A.22a.’de gosterilmektedir. % 27.97'lik R kare ve
97.053’lik F testi, regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi 9.852 olan t
istatistigi, egimin sifirdan 6nemli Ol¢iide farkli oldugunu goéstermektedir. 126 islem giiniinii
kapsayan periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglart EK A.22b.’de
g0sterildigi gibidir. % 27,99'luk R kare ve 48,21'lik F testi, regresyonun anlamli oldugunu
gostermektedir. Ayrica egimi 6.943 olan t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli 6l¢iide farkli oldugunu
gostermektedir. Olay Oncesi ve sonrasi piyasa modelinden alinan OLS sonuglar1 yukarida
gosterilmistir. N =252 ve k =1 ile olay dncesi model i¢in SSE=0,1°dir ve n =126 ve k =1 ile olay
sonras1 model i¢in SSE=0,01'dir. Bu nedenle, n = 378 ve k = 1 olan toplam kisitlanmamis SSE’s1
0,1 +0,01 =0,1'dir. 378 islem giiniinii kapsayan donemin birlesik modeli i¢in OLS regresyonu Ek
A.22c.’da gosterildigi gibidir. ANOVA sonuglarina gore, n = 378 ve k = 1 ile siirh (birlesik
model) SSE’si 0.1'tiir. Sektorlerin risk ve getirisinin dnemli dl¢lide degisip degismedigini test
etmek i¢in; olay dncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali bir Chow testi uygulanmigtir. Chow
testi sonucu:
F istatistigi = 0.00
Serbestlik derecesi = (2, 374)
P - degeri = 0.99
F kritik deger = 3.02
F <kritik deger oldugundan, XTRZM seviye II'nin sifir hipotezi reddedilmemistir
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Seviye 111

Tiirkiye Turizm sektoriiniin I11. seviyedeki petrol fiyat soklart i¢in 252 islem gunliik olay
oncesi piyasa modeli i¢in OLS sonuglar1 EK A.23a.’da gosterilmektedir. % 35.11'lik R kare ve
135.25'lik F testi, regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi 11.63 olan t
istatistigi, egimin sifirdan O6nemli Gl¢iide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem giiniinii
kapsayan periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglari Ek A.23b.’de
gosterildigi gibidir. % 26.12'lik R kare ve 43.862'lik F testi, regresyonun anlamli oldugunu
gostermektedir. Ayrica, egimi 6.623 olan t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli 6l¢iide farkli oldugunu
gostermektedir. N = 252 ve k = 1 olan olay 6ncesi modeli icin SSE=0,04"dir ve n = 126 ve k = 1
olan olay sonras1t modeli i¢gin SSE=0,02'tlir. Bu nedenle, n =378 ve k = 1 olan toplam kisitlanmamis
SSE=0,04 + 0,02 = 0,06'tiir. 378 islem gliniinii kapsayan donemin birlesik modeli icin OLS
regresyonu Ek A.23c’de gosterildigi gibidir. ANOVA sonuglarina gore, n = 378 ve k = 1 olan
kisith (birlesik model) SSE’si 0.058709344'tiir. Sektorlerin risk ve getirisinin énemli 6l¢iide
degisip degismedigini test etmek i¢in, olay Oncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali Chow
testi uygulanmistir. Chow testi sonucu:
F istatistigi = 0.00
Serbestlik derecesi = (2, 374)
P -deger=1
F kritik deger = 3.02
F <kritik deger oldugundan, XTRZM seviye III'lin sifir hipotezi reddedilmemistir

Seviye IV

Tiirkiye Turizm sektoriiniin IV. seviyedeki petrol fiyat soklar i¢in 252 islem giinliik olay
oncesi piyasa modeli OLS sonuglar1 EK A.24a.’da gosterilmektedir. % 27.25'lik R kare ve 94.1'luk
F testi, regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi 9.7004 olan t istatistigi, egimin
sifirdan 6nemli dl¢giide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem giiniinii kapsayan periyodun olay
sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglar1 Ek A.24b.’de gosterildigi gibidir. % 28.92'lik
R kare ve 50.4600'lik F testi, regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi 7.1035
olan t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli dl¢iide farkli oldugunu gostermektedir. N =252 ve k = 1
olan olay 6ncesi modeli i¢in SSE=0,1’dir ve n = 126 ve k = 1 olan olay sonras1 modeli icin SSE=
0,1'tiir. Bunedenle, n =378 ve k =1 olan toplam kisitlanmamis SSE=0,1 + 0,1 = 0,2'dir. 378 islem
giinlinii kapsayan donemin birlesik modeli i¢in OLS regresyonu Ek A24c’da gosterildigi gibidir.
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ANOVA sonuglarma gore, n = 378 ve k = 1 ile kisitli (birlesik model) SSE’si 0.1'dir. Sektorlerin
risk ve getirisinin énemli dl¢iide degisip degismedigini test etmek igin; olay Oncesi, sonrasi ve
birlesik modele dayali Chow testi uygulanmistir. Chow testi sonucu:

F istatistigi = 0.00

Serbestlik derecesi = (2, 374)

P - degeri = 0.99

F kritik deger = 3.02

F <kritik deger oldugundan, XTRZM seviye [V'in sifir hipotezi reddedilmemistir.

3.3.2. Almanya'nin sektorlerinin yapisal kirilma testi
Finans Hizmetleri (CXPVX) sektori icin Chow testi
Seviye |

Almanya'nin Finans sektoriiniin birinci seviyedeki petrol fiyati soklari i¢in 252 islem
giinliik olay 6ncesi piyasa modelinin OLS sonuglari EK B.1a.’de gosterilmektedir. % 42,65'lik R
kare ve 185,96 F testi, regresyonun anlamli oldugunu gdstermektedir. Ayrica, egimi 13.64 olan t
istatistigi, egimin sifirdan 6nemli Olgiide farkli oldugunu goéstermektedir. 126 islem giiniinii
kapsayan periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglari EK B.1b.’de
gosterildigi gibidir. % 42.39'luk R kare ve 91.235'lik F testi, regresyonun anlamli oldugunu
gostermektedir. Ayrica, egimi 9,552 olan t istatistigi, egimin sifirdan onemli Ol¢lide farkli
oldugunu gostermektedir. N = 252 ve k = 1 olan olay 6ncesi modeli i¢cin SSE=0,04dir ve n = 126
ve k = 1 olan olay sonras1 modeli i¢in SSE 0,013’tiir. Bu nedenle, n = 378 ve k = 1 olan toplam
kisitlanmamig SSE= 0,042 + 0,013 = 0,055tir. 378 islem giiniinlii kapsayan donemin birlesik
modeli igin OLS regresyonu Ek B.1c.’da gosterildigi gibidir. ANOVA sonuglarina gore, n = 378
ve k =1 ile sinirl1 (birlesik 6rneklem) SSE’si 0.06'dir. Sektorlerin risk ve getirisinin 6nemli 6l¢iide
degisip degismedigini test etmek i¢in; olay Oncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali bir Chow
testi uygulanmistir. Chow testi sonucu:
F istatistigi = 3,5
Serbestlik derecesi = (2, 374)
P - degeri = 0,03
F kritik deger = 3.02
F> kritik deger oldugundan, CXPVX seviye I'in sifir hipotezini reddedilmistir
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Seviye Il

Almanya'nin finans sektdriiniin 2. seviyedeki petrol fiyat1 soklar1 i¢in 252 islem glnluk olay
oncesi piyasa modelinin OLS sonuglari Ek B.2a.’da gosterilmektedir. % 0,57'lik R kare ve 1,434
F testi, regresyonun anlamsiz oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi 18.984 olan t istatistigi,
egimin sifirdan O6nemli Olciide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem giiniinii kapsayan
periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglart EK B.2b.’da gosterildigi
gibidir. % 1,23'lUk R-kare ve 1,5545'lik F testi, regresyonun anlamsiz oldugunu gostermektedir.
Ayrica egimi -1.25 olan t istatistigi de egimin anlamsiz oldugunu gostermektedir. N = 252 ve k =
1 olan olay dncesi modeli i¢gin SSE=0,07 ve n = 126 ve k = 1 olan olay sonras1 modeli i¢in SSE=
0,015'tlir. Bu nedenle, n = 378 ve k = 1 olan toplam siirsiz SSE= 0.07 + 0.015 = 0.087'tir. 378
islem giiniinii kapsayan donemin birlesik modeli i¢in OLS regresyonu Ek B.2c.’de gosterildigi
gibidir. ANOVA sonuglarina gore, n = 378 ve k = 1 ile kisith (birlesik model) SSE’si 0.1'dir.
Sektorlerin risk ve getirisinin 6nemli dl¢lide degisip degismedigini test etmek igin, olay dncesi,
olay sonrasi ve birlesik modele dayali Chow testi uygulanmistir. Yani Chow testi sonucu:
F istatistigi = 0,015
Serbestlik derecesi = (2, 374)
P - degeri = 0,98
F kritik deger = 3.02
F <kritik deger oldugundan, CXPVX seviye I'in sifir hipotezi reddedilmemistir

Seviye 111

Almanya'nin finans sektoriiniin III. seviye petrol fiyat1 soklar1 i¢in 252 islem giinliik olay
oncesi piyasa modelinin OLS sonuglar1 Ek B.3a.’de gosterilmektedir. % 0,74'liik R kare ve 1,9'lik
F testi, regresyonun ¢ok anlamli olmadigini gostermektedir. Ayrica egimi -1.4 olan t istatistigi de
egimin anlamli olmadigini gostermektedir. 126 islem giinlinii kapsayan periyodun olay sonrasi
piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglari Ek B.3b.’de gosterildigi gibidir. % 0.283'liik R-kare
ve 0.35128'lik F testi, regresyonun ¢cok anlamli olmadigini géstermektedir. Ayrica egimi 0,593 olan
t istatistigi, egimin sifirdan farkli oldugunu gostermektedir. N = 252 ve k = 1 olan olay dncesi
modeli i¢in SSE=0,013dir ve n = 126 ve k = 1 olan olay sonrast modeli i¢in SSE=0,01'tiir. Bu
nedenle, n = 378 ve k = 1 olan toplam kisitlanmamis SSE=0,013 + 0,01 = 0,024 tiir. 378 islem
glinlinii kapsayan donemin birlesik modeli igin OLS regresyonu Ek B.3c.’de gosterildigi gibidir.
ANOVA sonuglarina gore, n = 378 ve k = 1 ile sirl (birlesik model) SSE’si 0.0241'dir.
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Sektorlerin risk ve getirisinin onemli ol¢iide degisip degismedigini test etmek i¢in; olay Oncesi,
olay sonrasi ve birlesik modele dayalt Chow testi uygulanmistir. Chow testi sonucu:

F istatistigi = 3.3

Serbestlik derecesi = (2, 374)

P - degeri = 0,04

F kritik deger = 3.02

F> kritik deger oldugundan, CXPVX seviye III'iin sifir hipotezini reddedilmistir

Seviye IV

Almanya'nin finans sektoriiniin III. Seviye’deki petrol fiyati soklart i¢in 252 islem giinliik
olay Oncesi piyasa modelinin OLS sonuglart EK B.4a.’da gosterilmektedir. % 0.248'lik R-kare ve
0.6224'lik F-testi, regresyonun ¢ok anlamli olmadigimi gostermektedir. Ayrica egimi 0.7889 olan
t istatistigi, egimin sifirdan farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem giiniinii kapsayan periyodun
olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglar1 Ek B.4b.’de gosterildigi gibidir.
% 0.172'lik R-kare ve 0.214'luk F testi, regresyonun ¢ok anlamli olmadigini gostermektedir. Ayrica
egimi -0.5 olan t istatistigi, egimin sifirdan kii¢iik oldugunu gostermektedir. N =252 ve k =1 olan
olay dncesi modeli i¢in SSE=0,015"dir ve n = 126 ve k = 1 olan olay sonrasi modeli i¢in SSE=
0,007'dir. Bu nedenle, n = 378 ve k = 1 olan toplam siirsiz SSE=0,021'dir. 378 islem giliniinii
kapsayan donemin birlesik modeli i¢in OLS regresyonu Ek B.4c. de gosterilmektedir. ANOVA
sonuclarina gore, n = 378 ve k = 1 ile siirli (birlesik model) SSE’si 0.021429883'tiir. Sektorlerin
risk ve getirisinin 6nemli dl¢iide degisip degismedigini test etmek i¢in, olay dncesi, olay sonrasi ve
birlesik modele dayali bir Chow testi uygulanmistir. Yani Chow testi sonucu:
F istatistigi = 0.9
Serbestlik derecesi = (2, 374)
P - degeri = 0.41
F kritik deger = 3.02
F <kritik deger oldugundan, CVPVX seviye [V'lin sifir hipotezi reddedilmemistir

Sanayi (CXPNX) sektort icin Chow testi
Seviye |
Almanya'nin sanayi sektdriiniin birinci seviyedeki petrol fiyati soklar1 i¢in 252 islem giinliik

olay dncesi piyasa modelinin OLS sonuglar1 Ek B.5a.’da gosterilmektedir. % 25.44'l1tk R kare ve
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85.3241'lik F testi, regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica, egimi 9.24 olan t
istatistigi, egimin sifirdan O6nemli Olgiide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem giiniinii
kapsayan periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglari EK B.5b.’de
gosterildigi gibidir. % 48,51'lik R kare ve 116,9'lik F testi, regresyonun anlamli oldugunu
gostermektedir. Ayrica egimi 10.81 olan t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli 6l¢iide farkli oldugunu
gostermektedir. N = 252 ve k = 1 olan olay dncesi modeli i¢cin SSE=0,033dirven =126 ve k =1
olan olay sonrasi modeli i¢in SSE=0,02'dir. Bu nedenle, n =378 ve k = 1 olan toplam kisitlanmamis
SSE=0,03 + 0,02 = 0,05’tir. 378 islem giiniinii kapsayan donemin birlesik modeli i¢in OLS
regresyonu Ek B.5c.’de gosterildigi gibidir. ANOVA sonuglarina gore, n =378 ve k =1 ile sinirlt
(birlesik model) SSE’si 0.051'dur. Sektorlerin risk ve getirisinin 6nemli Olgiide degisip
degismedigini test etmek i¢in, olay Oncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali Chow testi
uygulanmistir. Chow testi sonucu:

F istatistigi = 9.7

Serbestlik derecesi = (2, 374)

P - degeri = 0.00

F kritik deger = 3.02

F> kritik deger oldugundan, CXPNX sira I'in sifir hipotezini reddedilmistir

Seviye Il

Almanya'nin sanayi sektoriiniin 2. seviyedeki petrol fiyati soklar1 i¢in 252 islem giinliik
olay 6ncesi piyasa modeli OLS sonuglari EK B.6a.’da gosterilmektedir. % 0,000045'lik R kare ve
0,011'lik F testi, regresyonun anlamsiz oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi 18.984 olan t
istatistigi, egimin sifirdan 6nemli Olgiide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem giintinl
kapsayan periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglari Ek B.6b.’da
gosterildigi gibidir. % 1.55'lik R-kare ve 1.9557'lik F testi, regresyonun ¢ok anlamli olmadigini
gostermektedir. Ayrica egimi -1.4 olan t istatistigi, egimin 6nemli dl¢iide sifirdan kiiclik oldugunu
gostermektedir. N = 252 ve k = 1 olan olay 6ncesi modeli igin SSE=0,1’dir ve n =126 ve k = 1
olan olay sonrasi modeli i¢cin SSE=0,025'tir. Bu nedenle, n = 378 ve k = 1 olan toplam
kisitlanmamig SSE= 0,08 + 0,024 = 0,1'dir. 378 islem giinilinii kapsayan donemin birlesik modeli
icin OLS regresyonu Ek B.6c¢.’de gosterildigi gibidir. ANOVA sonuglarina gore, n=378 ve k =1

olan kisitl (birlesik model) SSE=0.1'tiir. Sektorlerin risk ve getirisinin 6nemli Slgiide degisip
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degismedigini test etmek igin, olay Oncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali Chow testi
uygulanmistir. Chow testi sonucu:

F istatistigi = 0.6

Serbestlik derecesi = (2, 374)

P - degeri = 0,55

F kritik deger = 3.02

F <kritik deger oldugundan, CXPNX seviye II'nin sifir hipotezi reddedilmemistir.

Seviye 111

Almanya'nin sanayi sektoriiniin III. seviyedeki petrol fiyat1 soklar1 i¢in 252 islem giinliik
olay Oncesi piyasa modelinin OLS Sonuglari EK B.7a.’de gosterilmektedir. % 0,32'lik R kare ve
0,7982'lik F testi, regresyonun anlamli oldugunu goéstermektedir. Ayrica egimi -0.893 olan t
istatistigi de egimin sifirdan kiigiik oldugunu gostermektedir. 126 islem giinlinii kapsayan
periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglar1 Ek B.7b.’de gosterildigi
gibidir. % 0,0000687'lik R kare ve 0,01'lik F testi, regresyonun ¢ok anlamli olmadigimi
gostermektedir. Ayrica egimi 0,1 olan t istatistigi, e§imin sifira cok yakin oldugunu gdstermektedir.
Olay Oncesi ve sonrasi piyasa modelinden alinan OLS sonuglari gosterilmigtir. N =252 ve k = 1
olan olay dncesi modeli i¢gin SSE=0,023"dir ve n = 126 ve k = 1 olan olay sonras1 modeli i¢in SSE=
0,02'tir. Bu nedenle, n =378 ve k = 1 olan toplam kisitlanmamig SSE=0,023 + 0,02 = 0,04 tiir. 378
islem giiniinii kapsayan dénemin birlesik modeli i¢in OLS regresyonu Ek B.7c¢.’de gosterildigi
gibidir. ANOVA sonuglarina gore, n = 378 ve k = 1 ile sinirli (birlesik model) SSE’si 0.04’tiir.
Sektorlerin risk ve getirisinin 6nemli Olciide degisip degismedigini test etmek i¢in; olay Oncesi,
olay sonrasi ve birlesik modele dayali Chow testi uygulanmistir. Chow testi sonucu:
F istatistigi = 1.26
Serbestlik derecesi = (2, 374)
P - degeri = 0,3
F kritik deger = 3.02
F <kritik deger oldugundan, CXPNX seviye III'lin sifir hipotezi reddedilmemistir

Seviye IV
Almanya'nin sanayi sektoriiniin IV. seviyedeki petrol fiyat1 soklar i¢in 252 islem giinliik

olay oncesi piyasa modelinin OLS sonuglar1 Ek B.8a.’de gosterilmektedir. % 0,0861'lik R kare ve
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0,22'lik F testi, regresyonun anlamsiz oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi -0.5 olan t istatistigi
de egimin sifirdan kiiciik oldugunu gostermektedir. 126 iglem giinilinii kapsayan periyodun olay
sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglar1 EK B.8b. de gésterildigi gibidir. % 0,126 R
kare ve 0,2 F testi, regresyonun anlamli olmadigimmi gostermektedir. Ayrica egimi -0.4 olan t
istatistigi, egimin sifirdan 6nemli dl¢iide farkli oldugunu gostermektedir. N = 252 ve k =1 ile olay
oncesi modeli icin SSE=0,0235"dir ve n = 126 ve k = 1 ile olay sonras1 modeli i¢gin SSE=0,02'tir.
Bu nedenle, n = 378 ve k = 1 olan toplam kisitlanmamis SSE=0,0235+ 0,02 = 0,04 tiir. 378 islem
giiniinii kapsayan donemin birlesik model igin bir OLS regresyonu Ek B.8c. de gibidir. ANOVA
sonuclarina gore, n = 378 ve k = 1 ile sinirl (birlesik model) SSE’si 0.04’tiir. Sektorlerin risk ve
getirisinin 6nemli 6l¢iide degisip degismedigini test etmek i¢in; olay Oncesi, olay sonrasi ve birlesik
modele dayali bir Chow testi uygulanmigtir. Chow testi sonucu:

F istatistigi = 0,6

Serbestlik derecesi = (2, 374)

P - degeri = 0.6

F kritik deger = 3.02

F <kritik deger oldugundan, CXPNX seviye IV'lin bos hipotezi reddedilmemistir

Banka (CXPBX) sektori icin Chow testi
Seviye |

Almanya'nin bankacilik sektoriiniin birinci seviyedeki petrol fiyat1 soklar1 igin 252 islem
gunlik olay 6ncesi piyasa modelinin OLS sonuglar1 Ek B.9a.’da gosterilmektedir. % 84,7'lik R
kare ve 1383,56 F testi, regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi 37.19624 olan
t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli 6lgiide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem giiniinii
kapsayan periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglar1 Ek B.9b.’de
gosterildigi gibidir. % 83.79'luk R kare ve 640.94'lik F testi, regresyonun anlamli oldugunu
gostermektedir. Ayrica egimi 25.32 olan t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli 6l¢iide farkli oldugunu
gostermektedir. N =252 ve k = 1 ile olay dncesi modeli i¢gin SSE=0,033"dir ven=126 ve k=1 ile
olay sonrast modeli i¢cin SSE=0,02'tir. Bu nedenle, n = 378 ve k = 1 olan toplam sinirsiz SSE’si
0,033 + 0,0154 = 0,05°tir. 378 islem giinlinii kapsayan donemin birlesik model igin OLS
regresyonu Ek B.9c.’de gosterildigi gibidir. ANOVA sonuglarina gére, n =378 ve k = 1 ile kisith
(birlesik model) SSE’si 0.05'dir. Sektorlerin risk ve getirisinin 6nemli 6l¢lide degisip degismedigini
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test etmek i¢in, olay dncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali Chow testi uygulanmistir. Chow
testi sonucu:

F istatistigi = 0,74

Serbestlik derecesi = (2, 374)

P - degeri = 0.48

F kritik deger = 3.02

F <kritik deger oldugundan, CXPBX seviye I'in sifir hipotezi reddedilmemistir.

Seviye 11

Almanya'nin bankacilik sektoriiniin I1. seviyedeki petrol fiyati soklar1 i¢in 252 islem gunlik
olay 6ncesi piyasa modelinin OLS sonuglari Ek B.10a.’da gosterilmektedir. % 0.23'lik R kare ve
0.6'lik F testi, regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi -0.8 olan t istatistigi,
egimin sifirdan O6nemli Ol¢lide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem giiniinii kapsayan
periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglari EK B.10b.’de gosterildigi
gibidir. % 1,20'lik R kare ve 1,51'lik F testi, regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica
egimi -1.23 olan t istatistigi, egimin sifirdan kiiglik oldugunu gostermektedir. N =252 ve k =1 ile
olay oncesi modeli i¢in SSE=0.2"dir ve n = 126 ve k = 1 ile olay sonras1 modeli i¢in SSE 0.03"tiir.
Bu nedenle, n = 378 ve k = 1 olan toplam sinirsiz SSE= 0.2 + 0.03 = 0.23’tiir. 378 islem giiniinii
kapsayan donemin birlesik modeli i¢in OLS regresyonu Ek B.10c.’de gosterildigi gibidir. ANOVA
sonuclarina goére, n = 378 ve k = 1 ile kisith (birlesik model) SSE’si 0.2'dir. Sektorlerin risk ve
getirisinin 6nemli 6l¢iide degisip degismedigini test etmek i¢in, olay dncesi, olay sonrasi ve birlesik
modele dayali Chow testi uygulanmistir. Yani Chow testi sonucu:
F istatistigi = 0.3
Serbestlik derecesi = (2, 374)
P - degeri =0.8
F kritik deger = 3.02
F <kritik deger oldugundan, CXPBX seviye II'nin sifir hipotezi reddedilmemistir.

Seviye 11
Almanya'nin bankacilik sektoriiniin III. seviyedeki petrol fiyati soklar1 i¢in 252 islem
gunlik olay oncesi piyasa modelinin OLS sonuglart Ek B.11a.’de gosterilmektedir. % 0,0223'lik

R kare ve 0,056 F testi, regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi 0.236 olan t
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istatistigi, egimin sifirdan O6nemli Sl¢iide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem giiniinii
kapsayan periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglari Ek B.11b.’de
gosterildigi gibidir. % 0,1'lik R kare ve 0,1 F testi, regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir.
Ayrica egimi 0.334 olan t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli 6lgiide farkli oldugunu gostermektedir.
N =252 ve k =1 olan olay 6ncesi modeli i¢gin SSE=0,05"dir ve n = 126 ve k = 1 olan olay sonrasi
modeli i¢in SSE 0,04’tiir. Bu nedenle, n = 378 ve k = 1 olan toplam sinirsiz SSE=0,05+ 0,04 =
0,09'dur. 378 islem giiniinii kapsayan donemin birlesik modeli igin OLS regresyonu Ek B.11c.’de
gosterilmistir. ANOVA sonuglarina goére, n = 378 ve k = 1 ile simirh (birlesik model) SSE’si
0.083’tiir. Sektorlerin risk ve getirisinin 6nemli 6l¢iide degisip degismedigini test etmek icin, olay
Oncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali Chow testi uygulanmistir. Chow testi sonucu:

F istatistigi = 0.15

Serbestlik derecesi = (2, 374)

P - degeri = 0,86

F kritik deger = 3.02

F <kritik deger oldugundan, CXPBX seviye IlI'lin sifir hipotezi reddedilmemistir.

Seviye IV

Almanya'nin bankacilik sektoriiniin IV. seviyedeki petrol fiyati soklar1 i¢in 252 islem
giinliik olay oncesi piyasa modelinin OLS Sonuglar1 Ek B.12a’de gosterilmektedir. % 0,04'lik R
kare ve 0,11'lik F testi, regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi 0,3 olan t
istatistigi, egimin sifirdan 6nemli Olgiide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem giliniinii
kapsayan periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglari Ek B.12b’de
gosterildigi gibidir. % 3,55'lik R kare ve 4,6'lik F testi, regresyonun anlamli oldugunu
gostermektedir. Ayrica egimi -2.136 olan t istatistigi de egimin sifirdan kiiciik oldugunu
gostermektedir. N = 252 ve k = 1 olan olay dncesi modeli i¢gin SSE=0,1’dir ve n =126 ve k = 1
olan olay sonras1 modeli i¢in SSE 0,03 tiir. Bu nedenle, n =378 ve k=1 olan toplam sinirsiz SSE’si
0,1 +0,03 =0,1'dir. 378 islem giiniinii kapsayan donemin birlesik modeli i¢in OLS regresyonu Ek
B.12¢’de gosterildigi gibidir. ANOVA sonuglarina gore, n =378 ve k =1 ile kisithi (birlesik model)
SSE’si 0.1'dir. Sektorlerin risk ve getirisinin dnemli dl¢lide degisip degismedigini test etmek icin,
olay oncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali Chow testi uygulanmistir. Chow testi sonucu:
F istatistigi = 1.89
Serbestlik derecesi = (2, 374)
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P - degeri=0.2
F kritik deger = 3.02
F <kritik deger oldugundan, CXPBX seviye IV'iin sifir hipotezi reddedilmemistir.
Yiyecek ve icecek (CXPFX) sektorii icin Chow testi
Seviye |

Almanya'nin yiyecek ve igecek sektoriiniin birinci seviyedeki petrol fiyati soklari i¢in 252
islem giinliik olay 6ncesi piyasa modeli OLS sonuglart Ek B.13a’de gosterilmektedir. % 5’lik R
kare ve 13.20266’lik F testi, regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi 3,6335
olan t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli dl¢iide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem giiniinii
kapsayan periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglari Ek B.13b. de
gosterildigi gibidir. R karesi % 9,6 olan ve F testi 13,21 olan regresyonun anlamli oldugu
goriilmektedir. Ayrica egimi 3,6343 olan t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli 6l¢tlide farkli oldugunu
gostermektedir. N = 252 ve k = 1 olan olay 6ncesi modeli i¢in SSE=0,03"dir ve n =126 ve k =1
olan olay sonrast modeli i¢in SSE 0,023’tlir. Bu nedenle, n = 378 ve k = 1 olan toplam sinirsiz
SSE’si 0,03 + 0,023 = 0,05’tir. 378 islem giiniinli kapsayan dénemin birlesik modeli icin OLS
regresyonu Ek B.13c. de gosterildigi gibidir. ANOVA sonuglarina gére, n =378 ve k = 1 ile kisith
(birlesik model) SSE’si 0.05'tir. Sektdrlerin risk ve getirisinin dnemli 6l¢iide degisip degismedigini
test etmek icin; olay Oncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali Chow testi uygulanmistir. Chow
testi sonucu:
F istatistigi = 1.8
Serbestlik derecesi = (2, 374)
P - degeri = 0.2
F kritik deger = 3.02
F <kritik deger oldugundan, CXPFX seviye I'in sifir hipotezi reddedilmemistir.

Seviye Il

Almanya'nin yiyecek ve igecek sektoriiniin 1. seviyedeki petrol fiyati soklari i¢in 252 islem
giinliik olay oncesi piyasa modelinin OLS sonuglari Ek B.14a.’da gosterilmektedir. % 0,41'lik R
kare ve 1,021147'lik F testi, regresyonun anlamsiz oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi 18.984
olan t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli 6lclide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem giliniinii
kapsayan periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglari Ek B.14b.’de
gosterildigi gibidir. R karesi % 0,053 olan ve F testi 0,1 olan regresyon anlamlidir. Ayrica egimi
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0.3 olan t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli 6l¢giide farkli oldugunu gostermektedir. N =252 ve k =
1 olan olay 6ncesi modeli igin SSE=0,1°dir ve n = 126 ve k = 1 olan olay sonras1t modeli i¢in SSE
0,016'dur. Bu nedenle, n =378 ve k =1 olan toplam simirsiz SSE= 0,057 + 0,02 = 0,1'tiir. 378 islem
giin doneminin birlesik modeli i¢cin OLS regresyonu Ek B.14¢.’de gosterildigi gibidir. ANOVA
sonuclarina gore, n = 378 ve k = 1 ile sinirl (birlesik model) SSE’si 0.07'tlir. Sektorlerin risk ve
getirisinin 6nemli 6l¢iide degisip degismedigini test etmek i¢in; olay Oncesi, olay sonrasi ve birlesik
modele dayali Chow testi uygulanmistir. Chow testi sonucu:

F istatistigi = 0,42

Serbestlik derecesi = (2, 374)

P - degeri = 0.7

F kritik deger = 3.02

F <kritik deger oldugundan, CXPFX seviye II'nin sifir hipotezi reddedilmemistir.

Seviye 111

Almanya'nin yiyecek ve igecek sektoriliniin III. seviyedeki petrol fiyati soklar1 i¢in 252
islem giinliik olay dncesi piyasa modeli OLS Sonuglart Ek B.15a.’de gosterilmektedir. % 0,13'luk
R kare ve 0,32'lik F testi, regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi -0.57 olan t
istatistigi, egimin sifirdan 6nemli Olgiide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem giliniinii
kapsayan periyodunolay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglart Ek B.15b.’de
gosterildigi gibidir. % 0,443'lik R kare ve 0,6'lik F testi, regresyonun anlamsiz oldugunu
gostermektedir. Ayrica egimi 0.74 olan t istatistigi, egimin sifirdan onemli dl¢iide farkli oldugunu
gostermektedir. Olay Oncesi ve sonrasit piyasa modelinden alinan OLS sonuglar1 yukarida
gosterilmistir. N = 252 ve k = 1 olan olay dncesi modeli i¢cin SSE=0,15"dir ve n = 126 ve k = 1
olan olay sonrasi modeli i¢in SSE 0,1'dir. Bu nedenle, n =378 ve k = 1 olan toplam sinirsiz SSE’si
0,15+ 0,1 =0,24’tiir. 378 islem giiniinli kapsayan doneminin birlesik modeli icin OLS regresyonu
Ek B.15¢.’de gosterildigi gibidir. ANOVA sonuglaria gore, n = 378 ve k = 1 ile kisith (birlesik
model) SSE’si 0.24°tiir. Sektorlerin risk ve getirisinin énemli Ol¢lide degisip degismedigini test
etmek icin; olay Oncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali Chow testi uygulanmistir Yani
Chow testi sonucu:
F istatistigi = 1.35
Serbestlik derecesi = (2, 374)
P - degeri = 0,26
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F kritik deger = 3.02
F <kritik deger oldugundan, CXPFX seviye III'lin sifir hipotezi reddedilmemistir.

Seviye IV

Almanya'nin yiyecek ve icecek sektoriiniin IV. seviyedeki petrol fiyati soklart i¢in 252
islem gilinlik olay Oncesi piyasa modeli OLS sonuglari Ek B.16a.’de gosterilmektedir.
% 0.0887'lik R kare ve 0.222'lik F testi, regresyonun anlamsiz oldugunu gostermektedir. Ayrica
egimi -0.4711 olan t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli 6lgiide farkli oldugunu gostermektedir. 126
islem gilinlinii kapsayan periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglar1 EK
B.16b.’de gosterildigi gibidir. % 0.215'luk R-kare ve 0.27'lik F testi, regresyonun anlamli oldugunu
gostermektedir. Ayrica egimi 0,52 olan t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli 6l¢iide farkli oldugunu
gostermektedir. N = 252 ve k = 1 olan olay 6ncesi modeli i¢in SSE=0,06’dir ve n = 126 ve k =1
olan olay sonras1 modeli i¢in SSE 0,05'tir. Bu nedenle, n =378 ve k = 1 olan toplam sinirsiz SSE’si
0,06 + 0,05 = 0,11'dir. 378 islem giiniinii kapsayan dénemin birlesik modeli i¢in OLS regresyonu
Ek B.16¢.’de gosterildigi gibidir. ANOVA sonuglarina gore, n = 378 ve k = 1 ile kisith (birlesik
model) SSE’s1 0.106647254'tiir. Sektorlerin risk ve getirisinin 6nemli 6l¢iide degisip degismedigini
test etmek i¢in; olay dncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali Chow testi uygulanmistir. Chow
testi sonucu:
F istatistigi = 0,3
Serbestlik derecesi = (2, 374)
P - degeri = 0.7
F kritik deger = 3.02
F <kritik deger oldugundan, CXPFX seviye IV'iin sifir hipotezi reddedilmemistir.

Ulasim (CXPLX) sektorii icin Chow testi
Seviye |

Almanya'nin ulagim sektoriiniin birinci seviyedeki petrol fiyati soklar1 igin 252 islem
giinliik olay 6ncesi piyasa modelinin OLS sonuglart Ek B.17a.’de gosterilmektedir. % 58.85'lik R
kare ve 357.6'luk F testi, regresyonun anlamsiz oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi 18.90978
olan t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli 6lclide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem giliniinii
kapsayan periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglart Ek B.17b.’de
gosterildigi gibidir. % 63,30'luk R kare ve 213,943 F testi, regresyonun anlamli oldugunu
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gostermektedir. Ayrica, 14.627 olan egimi t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli 6l¢iide farkli
oldugunu gostermektedir. N = 252 ve k = 1 olan olay 6ncesi modeli igin SSE 0,04 ve n = 126 ve k
= 1 olan olay sonras1 modeli i¢cin SSE=0,021'dir. Bu nedenle, n = 378 ve k = 1 olan toplam
kisitlanmamis SSE=0,04 + 0,021 = 0,06'dir. 378 islem giinliik dénemin birlesik modeli i¢in OLS
regresyonu Ek B.17c¢.’de gosterildigi gibidir. ANOVA sonuglarina gére, n =378 ve k = 1 ile sinirh
(birlesik model) SSE’si 0.065121925'tir. Sektorlerin risk ve getirisinin dnemli olgiide degisip
degismedigini t test etmek i¢in; olay Oncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali Chow testi
uygulanmistir. Chow testi sonucu:

F istatistigi = 2.5

Serbestlik derecesi = (2, 374)

P - degeri = 0,1

F kritik deger = 3.02

F <kritik deger oldugundan, CXPLX seviye I'in sifir hipotezi reddedilmemistir.

Seviye Il

Almanya'nin ulagim sektoriiniin II. seviyedeki petrol fiyati soklart icin 252 islem giinliik
olay 6ncesi piyasa modelinin OLS sonuglar1 Ek B.18a.’de gosterilmektedir. % 0,012'lik R kare ve
0,03'lik F testi, regresyonun anlamsiz oldugunu gdosterir. Ayrica egimi 0.172 olan t istatistigi,
egimin sifirdan 6nemli Olg¢lide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem giiniinii kapsayan
periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglar1t Ek B.18b.’de gosterildigi
gibidir. % 0.15'lik R-kare ve 0.2 F testi, regresyonun anlamsiz oldugunu gostermektedir. Ayrica
egimi -0.45 olan t istatistigi, egimin sifirdan énemli 6l¢iide farkli oldugunu gostermektedir. N =
252 ve k =1 ile olay 6ncesi modeli i¢in SSE= 0,1°dir ve n = 126 ve k = 1 ile olay sonras1 modeli
icin SSE 0,02'dir. Bu nedenle, n = 378 ve k = 1 olan toplam kisitlanmamis SSE’si 0,1 + 0,02 =
0,1'tlir. 378 islem giiniinii kapsayan donemin birlesik modeli i¢in OLS regresyonu Ek B.18c.’de
gosterildigi gibidir. ANOVA sonuglarina gore, n = 378 ve k = 1 ile kisitl1 (birlesik model) SSE’si
0.1'dir. Sektorlerin risk ve getirisinin 6nemli dl¢lide degisip degismedigini test etmek i¢in; olay
Oncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali Chow testi uygulanmistir Chow testi sonucu:
F istatistigi = 0,22
Serbestlik derecesi = (2, 374)
P - degeri = 0.81
F kritik deger = 3.02
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F <kritik deger oldugundan, CXPLX seviye II'nin sifir hipotezi reddedilmemistir.

Seviye 111

Almanya'nin ulagim sektoriiniin III. seviyedeki petrol fiyati soklar i¢in 252 islem giinliik
olay oncesi piyasa modelinin OLS sonuglar1 Ek B.19a.’de gosterilmektedir. % 0.001 R kare ve
0.001F testi, regresyonun anlamsiz oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi 0,04 olan t istatistigi,
egimin sifirdan O6nemli Olgiide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem giiniinii kapsayan
periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglar1t Ek B.19b.’de gosterildigi
gibidir. % 0.000341'lik R kare ve 0.0004 F testi, regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir.
Ayrica egimi -0.021 olan t istatistigi, egimin sifirdan Onemli oOl¢iide farkli oldugunu
gostermektedir. N = 252 ve k = 1 olan olay oncesi modeli i¢in SSE=0,04"dir ve n = 126 ve k =1
olan olay sonras1t modeli i¢in SSE=0,02'dir. Bu nedenle, n = 378 ve k = 1 olan toplam sinirsiz
SSE’si 0,04 + 0,02 = 0,06'tiir. 378 islem giinlinii kapsayan donemin birlesik modeli i¢in OLS
regresyonu Ek B.19c¢.’de gosterildigi gibidir. ANOV A sonuglarina gore, n =378 ve k =1 ile kisith
(birlesik model) SSE’si 0.059007599'dur. Sektorlerin risk ve getirisinin 6nemli dlglide degisip
degismedigini test etmek igin; olay Oncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali Chow testi
uygulanmistir Chow testi sonucu:
F istatistigi = 0,43
Serbestlik derecesi = (2, 374)
P - degeri = 0.7
F kritik deger = 3.02
F <kritik deger oldugundan, CXPLX seviye III'lin sifir hipotezi reddedilmemistir

Seviye IV

Almanya'nin tagimacilik sektoriinlin IV. seviyedeki petrol fiyati soklar1 i¢in 252 iglem
giinliik olay Oncesi piyasa modelinin OLS Sonuglar1 Ek B.20a.’de gosterilmektedir. % 0.2184'liik
R kare ve 0.547'lik F testi, regresyonun anlamsiz oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi -0.74 olan
t istatistigi, egimin 6nemli Olcilide sifirdan kiiclik oldugunu gostermektedir. 126 islem giinlinii
kapsayan periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglari Ek B.20b.’de
gosterildigi gibidir. % 0,5141'lik R kare ve 0,640801'lik F testi, regresyonun anlamli oldugunu
gostermektedir. Ayrica egimi -0.801 olan t istatistigi de egimin sifirdan kiiciik oldugunu

gostermektedir. N = 252 ve k = 1 olan olay dncesi modeli i¢in SSE =0,03’dir ve n = 126 ve k = 1
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olan olay sonras1 modeli i¢in SSE 0,02'dir. Bu nedenle, n =378 ve k = 1 olan toplam kisitlanmamis
SSE’si 0,03 + 0,02 = 0,05'tiir. 378 islem giinlinii kapsayan donemin birlesik modeli i¢cin OLS
regresyonu Ek B.20c.’de gosterildigi gibidir. ANOVA sonuglarina gére, n =378 ve k = 1 ile kisith
(birlesik model) SSE’si 0.4°tiir. Sektorlerin risk ve getirisinin 6nemli dlgiide degisip degismedigini
test etmek icin; olay Oncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali Chow testi uygulanmigtir Chow
testi sonucu:

F istatistigi = 1.11

Serbestlik derecesi = (2, 374)

P - deger = 0,33

F kritik deger = 3.02

F <kritik deger oldugundan, CXPLX seviye [V'lin sifir hipotezi reddedilmemistir

Kamu hizmetleri (CXPUX) sektori igin Chow testi
Seviye |

Almanya'nin kamu hizmetleri sektoriiniin birinci seviye petrol fiyati soklari igin 252 iglem
ginlik olay oncesi piyasa modeli OLS sonuglar1 Ek B.21a.’da gosterilmektedir. % 60.65'lik R
kare ve 385.4'luk F testi, regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi 19.6310 olan
t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli ol¢iide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem giintini
kapsayan periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglar1 Ek B.21b.’de
gosterildigi gibidir. % 70.71'lik R kare ve 299.4'lik F testi, regresyonun anlamli oldugunu
gostermektedir. Ayrica egimi 17.3 olan t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli 6l¢iide farkli oldugunu
gostermektedir. N = 252 ve k = 1 olan olay 6ncesi modeli i¢in SSE=0,04"dir ve n =126 ve k =1
olan olay sonrast modeli igin SSE=0,021'dir. Bu nedenle, n = 378 ve k = 1 olan toplam sinirsiz
SSE’si 0,04 + 0,021 = 0,1'dir. 378 islem giiniinii kapsayan dénemin birlesik modeli igin OLS
regresyonu Ek B.21¢.’de gosterildigi gibidir. ANOVA sonuglarma gore, n =378 ve k =1 ile kisith
(birlesik model) SSE’si 0.1'tiir. Sektdrlerin risk ve getirisinin 6nemli dl¢iide degisip degigsmedigini
test etmek icin; olay dncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali Chow testi uygulanmistir Chow
testi sonucu:
F istatistigi = 6.86
Serbestlik derecesi = (2, 374)
P - degeri = 0,0012
F kritik deger = 3.02
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F> kritik deger oldugundan, CXPUX seviye I'in sifir hipotezini reddedilmistir.

Seviye 11

Almanya'nin kamu hizmetleri sektoriiniin II. seviyedeki petrol fiyati soklari i¢in 252 islem
giinliik olay 6ncesi piyasa modelinin OLS sonuglar1 Ek B.22a.’de gosterilmektedir. % 0,004'luk R
kare ve 0,003478'lik F testi, regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica, egimi 0,06 olan
t istatistigi, egimin sifirdan onemli Ol¢lide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem giinlinii
kapsayan periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglari Ek B.22b.’de
gosterildigi gibidir. % 0,7 R kare ve 0,92 F testi regresyonu anlamli olmadigin1 géstermektedir.
Ayrica egimi -0.96 olan t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli 6l¢iide farkli oldugunu gostermektedir.
N =252 ve k = 1 olan olay 6ncesi modeli i¢in SSE=0,05dir ve n =126 ve k = 1 olan olay sonras1
modeli i¢in SSE 0,02'tir. Bu nedenle, n = 378 ve k = 1 olan toplam smirsiz SSE’si 0,05 + 0,02 =
0,1'tiir. 378 islem giiniinii kapsayan donemin birlesik modeli i¢in OLS regresyonu Ek B.22¢.’de
gosterildigi gibidir. ANOVA sonuglarina gore, n = 378 ve k = 1 ile kisith (birlesik model) SSE’si
0.06'tir. Sektorlerin risk ve getirisinin 6nemli 6l¢iide degisip degismedigini test etmek i¢in; olay
oncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali Chow testi uygulanmistir. Chow testi sonucu:
F istatistigi = 0,83
Serbestlik derecesi = (2, 374)
P - degeri = 0.44
F kritik deger = 3.02
F <kritik deger oldugundan, CXPUX seviye II'nin sifir hipotezi reddedilmemistir.

Seviye 111

Almanya'nin kamu hizmetleri sektoriiniin III. seviyedeki petrol fiyat1 soklar1 i¢in 252 iglem
giinliik olay 6ncesi piyasa modelinin OLS Sonuglar1 Ek B.23a.’de gosterilmektedir. % 0,011'lik R
kare ve 0,03'lik F testi, regresyonun anlamli olmadigini gostermektedir. Ayrica egimi -0.2 olan t
istatistigi, egimin sifirdan 6nemli Olciide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem gliniini
kapsayan periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglart Ek B.23b.’de
gosterildigi gibidir. % 0.171 R kare ve 0.212 F testi, regresyonun anlamli olmadigini
gostermektedir. Ayrica egimin 0,46 olan t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli 6l¢iide farkli oldugunu
gostermektedir. N = 252 ve k = 1 olan olay 6ncesi modeli i¢in SSE=0,04"dir ve n =126 ve k =1

olan olay sonras1t modeli i¢in SSE 0,04’tiir. Bu nedenle, n =378 ve k=1 olan toplam sinirsiz SSE’si
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0,04 + 0,04 = 0,08’dir. 378 islem gliniinii kapsayan donemin birlesik modeli i¢in OLS regresyonu
Ek B.23c.’de gosterildigi gibidir. ANOVA sonuglarina gore, n = 378 ve k = 1 ile kisitlt (birlesik
model) SSE’si 0.08'tiir. Sektorlerin risk ve getirisinin 6nemli 6l¢iide degisip degismedigini test
etmek i¢in; olay 6ncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali Chow testi uygulanmistir Chow testi
Sonucu:

F istatistigi = 0.2

Serbestlik derecesi = (2, 374)

P - degeri = 0,82

F kritik deger = 3.02

F <kritik deger oldugundan, CXPUX seviye III'iin sifir hipotezini reddedilmemistir.

Seviye 1V

Almanya'nin kamu hizmetleri sektoriiniin IV. seviyedeki petrol fiyat soklari i¢in 252 iglem
giinliik olay 6ncesi piyasa modelinin OLS sonuglar1 Ek B.24a.’de gosterilmektedir. % 0,83 R kare
ve 2,0956 F testi, regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi -1.45 olan t
istatistigi, egimin sifirdan 6nemli Olgiide farkli oldugunu goéstermektedir. 126 islem giiniinii
kapsayan periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglari Ek B.24b.’de
gosterildigi gibidir. % 0.0812'lik R kare ve 0.101 F testi, regresyonun anlamsiz oldugunu
gostermektedir. Ayrica egimi 0,317406 olan t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli olgiide farkli
oldugunu gostermektedir. N = 252 ve k = 1 olan olay 6ncesi modeli i¢cin SSE= 0,05’dir ve n = 126
ve k = 1 olan olay sonrast modeli i¢in SSE=0,013"tiir. Bu nedenle, n = 378 ve k = 1 olan toplam
kisitlanmamis SSE'i 0,05 + 0,01 = 0,06'dir. 378 islem giin doneminin birlesik model i¢in bir OLS
regresyonu Ek B.24c. de gibidir. ANOVA sonuglarina gore, n = 378 ve k = 1 ile kisith (birlesik
model) SSE’si 0,06'dir. Sektorlerin risk ve getirisinin dnemli 6l¢iide degisip degismedigini test
etmek i¢in; olay Oncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali Chow testi uygulanmistir. Chow
testi sonucu:
F istatistigi = 1.1
Serbestlik derecesi = (2, 374)
P - degeri = 0,34
F kritik deger = 3.02
F <kritik deger oldugundan, CXPUX seviye [V'lin sifir hipotezi reddedilmemistir
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Otomobil (CXPAX) sektori icin Chow testi
Seviye |

Almanya'nin Otomobil sektoriiniin birinci seviyedeki petrol fiyatir soklar1 i¢in 252 islem
giinliik olay 6ncesi piyasa modelinin OLS sonuglar1 Ek B.25a. de gosterilmektedir. % 81.23'luk R
kare ve 1082.45'lik F testi, regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi 32.9 olan
t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli 6l¢iide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem giiniinii
kapsayan periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglari Ek B.25b.’de
gosterildigi gibidir. % 83.63'liikk R kare ve 633.7'lik F testi, regresyonun anlamli oldugunu
gostermektedir. Ayrica, egimi 25.174 olan t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli 6l¢iide farkli
oldugunu gostermektedir. N =252 ve k = 1 olan olay 6ncesi modeli i¢in SSE=0,033"dir ve n =126
ve k = 1 olan olay sonras1 modeli icin SSE=0,0122'dir. Bu nedenle, n = 378 ve k = 1 olan toplam
kisitlanmamis SSE’si 0.05'tiir. 378 islem gilinlinii kapsayan donemin birlesik modeli igin OLS
regresyonu Ek B.25¢.’de gosterildigi gibidir. ANOVA sonuglarina gore, n =378 ve k=1 ile kisith
(birlesik model) SSE’si 0.05'tiir. Sektorlerin risk ve getirisinin 6nemli dl¢tide degisip degismedigini
test etmek icin; olay 6ncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali Chow testi uygulanmistir Chow
testi sonucu:
F istatistigi = 0.78
Serbestlik derecesi = (2, 374)
P - degeri = 0.46
F kritik deger = 3.02
F <kritik deger oldugundan, CXPAX seviye I'in sifir hipotezi reddedilmemistir

Seviye Il

Almanya'nin otomobil sektoriiniin II. seviyedeki petrol fiyati soklar i¢in 252 iglem giinliik
olay 6ncesi piyasa modelinin OLS sonuglar1 Ek B.26a.’de gosterilmektedir. % 0.17'lik R kare ve
0.43'lik F testi, regresyonun anlamsiz oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi -0.7 olan t istatistigi,
egimin sifirdan 6nemli Ol¢lide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem giliniinii kapsayan
periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglar1t Ek B.26b.’de gosterildigi
gibidir. % 0,97'lik R kare ve 1,21'lik F testi, regresyonun anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica
egimi -1.10 olan t istatistigi, egimin sifirdan énemli 6l¢iide farkli oldugunu gostermektedir. N =
252 ve k =1 ile olay oncesi modeli i¢cin SSE=0.1"dir ve n = 126 ve k = 1 ile olay sonras1 modeli

icin SSE=0.04"tiir. Bu nedenle, n =378 ve k = 1 olan toplam sinirsiz SSE’si 0.1 + 0.04 = 0.14’tiir.
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378 islem giiniinii kapsayan donemin birlesik modeli i¢in OLS regresyonu Ek B.26¢.’de
gosterildigi gibidir. ANOVA sonuglarina gore, n = 378 ve k = 1 ile kisith (birlesik model) SSE’si
0.143’tiir. Sektorlerin risk ve getirisinin 6nemli 6l¢iide degisip degismedigini test etmek i¢in; olay
Oncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali Chow testi uygulanmistir . Chow testi sonucu:

F istatistigi = 0.73

Serbestlik derecesi = (2, 374)

P - degeri =0.5

F kritik deger = 3.02

F <kritik deger oldugundan, CXPAX seviye II'nin sifir hipotezi reddedilmemistir.

Seviye 111

Almanya'nin otomobil sektoriiniin III. seviyedeki petrol fiyati soklar1 i¢in 252 islem giinliik
olay oncesi piyasa modelinin OLS Sonuglar1 Ek B.27a.’de gosterilmektedir. % 0.11°liik R kare ve
0.27°1ik F testi, regresyonun anlamsiz oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi -0.52 olan t
istatistigi, egimin sifirdan 6nemli Ol¢iide kiiclik oldugunu gostermektedir. 126 islem giiniini
kapsayan periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglari Ek B.27b.’de
gosterildigi gibidir. % 0,05’lik R kare ve 0,1’lik F testi, regresyonun anlamli oldugunu
gostermektedir. Ayrica egimi 0.3 olan t istatistigi, e§imin sifirdan 6nemli Slgiide farkli oldugunu
gostermektedir. N = 252 ve k = 1 olan olay oncesi modeli i¢in SSE=0,03"dir ve n =126 ve k =1
olan olay sonrast modeli igin SSE= 0,03'tur. Bu nedenle, n = 378 ve k = 1 olan toplam
kisitlanmamig SSE’si 0,031 + 0,03 = 0,061'dir. 378 islem giiniinii kapsayan donemin birlesik
modeli i¢in bir OLS regresyonu Ek B.27c¢.’de gosterildigi gibidir. ANOVA sonuglarina gore, n =
378 ve k = 1 ile kisith (birlesik model) SSE’si 0.061'tiir. Sektorlerin risk ve getirisinin 6nemli
Olciide degisip degismedigini test etmek icin; olay dncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali
Chow testi uygulanmistir. Yani Chow testi sonucu:
F istatistigi = 1,7
Serbestlik derecesi = (2, 374)
P - degeri = 0.182
F kritik deger = 3.02
F <kritik deger oldugundan, CXPAX seviye III'iin sifir hipotezi reddedilmemistir.
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Seviye IV

Almanya'nin otomobil sektdriiniin I'V. seviyedeki petrol fiyati soklari i¢in 252 islem giinliik
olay 6ncesi piyasa modelinin OLS Sonuglar1 EkK B.28a.’de gosterilmektedir. % 0,04'lik R kare ve
0,097'lik F testi, regresyonun anlamsiz oldugunu gostermektedir. Ayrica egimi 18.9 olan t
istatistigi, egimin sifirdan O6nemli Gl¢iide farkli oldugunu gostermektedir. 126 islem giiniinii
kapsayan periyodun olay sonrasi piyasa modelinden elde edilen OLS sonuglar1 Ek B.28b.’de
gosterildigi gibidir. % 0,667'lik R kare ve 0,831'lik F testi, regresyonun anlamli oldugunu
gostermektedir. Ayrica egimin -0.912 olan t istatistigi, egimin sifirdan 6nemli Olgiide farkli
oldugunu gostermektedir. N =252 ve k = 1 olan olay 6ncesi modeli i¢in SSE= 0,021 ve n =126 ve
k =1 olan olay sonras1 modeli i¢in SSE=0,03tiir. Bu nedenle, n =378 ve k = 1 olan toplam sinirsiz
SSE'1 0,021 + 0,03 = 0,05'tiir. 378 islem giinlinii kapsayan donemin birlesik model i¢cin OLS
regresyonu Ek B.28c¢.’de gosterildigi gibidir. ANOVA sonuglarina gore, n =378 ve k=1 ile sinrl
(birlesik model SSE’si 0.05'tiir. Sektorlerin risk ve getirisinin 6nemli 6l¢iide degisip degismedigini
test etmek i¢in; olay dncesi, olay sonrasi ve birlesik modele dayali Chow testi uygulanmistir. Chow
testi sonucu:
F istatistigi = 1.732
Serbestlik derecesi = (2, 374)
P - degeri =0.18
F kritik deger = 3.02
F <kritik deger oldugundan, CXPAX seviye IV'lin sifir hipotezi reddedilmemistir.

3.4.  Ozet Bulgular

Olay caligmalari, piyasa verimliligini, piyasa manipiilasyonunu ve iceriden bilgi islemini
degerlendirmek igin 6nemlidir. Giinliik veriler kullanilarak uygulanan HHT yontemi ile belirlenen
sok yogunluklari, petrol fiyat soklarinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisinin analizinde olay
tarihleri olarak kullamlmaktadir. Ik olarak, bu soklar o6lciiliip yogunluk derecelerine gore
siralanmaktadir. Tiirkiye i¢in tiim siralamalarda yer alan gogu sektdr, olay tarihlerinde ve olay giinii
sonrasinda getirilerde 6nemli bir degisiklik sergilemektedir. Alman sektorlerine gelince, normal ve
beklenen getiriler arasindaki fark Tiirkiye'dekiler kadar genis degildir. Tiirkiye'nin yapisal
farkliliklar1 ve gelismekte olan bir Ulke statusiinde olmasi, elde edilen bu fark: agiklayici faktorler
olabilir. Her iki iilke de petrol ithalatgisi olmasina ragmen, Almanya, Tiirkiye’ye kiyasla daha

gelismis piyasalara sahiptir. Boylelikle, Almanya piyasasinda yasanan her 6nemli olayin borsa
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tizerinde anlik ve asir1 bir etkisi olmamas: dogaldir. Yapisal kirilma testi i¢in 6zet Tablo 3.9'de

gosterilmektedir:

Tablo 3.9. Tiirkiye’nin sektorlerine iliskin Chow testi sonuclari i¢in 6zet tablo

SEVIYE XGMYO XUSIN XUMAL XGIDA XULAS XTRZM

I F-Test 0.61 3.29 0.00 0.00 0.00 0.00
P-degeri 0.54 0.04 1 0.99 0.99 0.99
Sifir hipotezi | Red etme Ret Red etme Red etme Red etme Red etme

1 F-Test 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
P-degeri 1 1 1 0.99 0.99 0.99
Sifir hipotezi | Red etme Red etme Red etme Red etme Red etme Red etme

1l F-Test 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
P-degeri 1 1 1 1 0.99 0.99
Sifir hipotezi | Red etme Red etme Red etme Red etme Red etme Red etme

v F-Test 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
P-degeri 1 1 1 1 0.99 0.99
Sifir hipotezi | Red etme Red etme Red etme Red etme Red etme Red etme

Not: Serbestlik derecesi = (2,374) ve kritik deger 3.02
Tablo 3.10. Almanya'nin sektorlerine iliskin Chow test sonuclari icin 6zet tablo

SEVIYE CVPVX CXPNX CXPBX | CXFLX CXPLX CXPUX CXPAX

I F-Test 3.53 9.69 0.74 1.78 2.46 6.86 0.78
P-degeri 0.003 0.00 0.48 0.17 0.09 0.00 0.46
Sifir Ret Ret Red etme | Red etme | Red etme | Ret Red etme
hipotezi

I F-Test 0.015 0.60 0.28 0.42 0.22 0.83 0.73
P-degeri 0.98 0.55 0.76 0.66 0.81 0.44 0.48
Sifir Red etme | Red etme | Red etme | Redetme | Redetme | Redetme | Redetme
hipotezi

Il F-Test 3.33 1.26 0.15 1.35 0.43 0.19 1.71
P-degeri 0.04 0.29 0.86 0.26 0.65 0.82 0.18
Sifir Ret Red etme | Red etme | Red etme | Red etme | Red etme | Red etme
hipotezi

v F-Test 0.90 0.59 1.89 0.29 1.11 1.09 1.73
P-degeri 0.41 0.55 0.15 0.74 0.33 0.34 0.18
Sifir Red etme | Red etme | Red etme | Red etme | Red etme | Red etme | Red etme
hipotezi
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Tablo 3.9 ve 3.10'deki sonuglara gore, bos hipotez reddedilmedigi igin olay Oncesi ve
sonrasi donemler arasinda piyasa modelindeki farklilik anlamsizdir. Piyasa modeli bu dénemler
boyunca istikrarlidir ve her seviyedeki hisse senetlerinin risk veya getiri Ozellikleri
degistirmemektedir. Ote yandan, bos hipotez reddedildiginde, olay dncesi ve sonras1 dénemler
arasindaki piyasa model farkliliginin anlamli oldugu gorilmektedir. Bu nedenle piyasa modeli bu
donemler boyunca istikrarsizdir ve ilgili seviyelerde her hisse senedinin risk ve getiri 6zellikleri

degistirmektedir.
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SONUGC

Bu ¢alismada, petrol fiyat soklarinin Tiirkiye ve Almanya ekonomisinin sektorel endeksleri
tizerindeki etkisini modellemek i¢in Hibert Huang Doniisiimii (HHT) ve olay ¢alismas1 yontemleri
kullanilmistir. HHT yontemi, petrol fiyatt soklarmin tarihlerini ve soklarin yogunluklarini
hesaplamak i¢in kullanilmistir. Petrol fiyat soklarinin, Tiirkiye ve Almanya sektdr endeksleri
Uzerindeki etkileri olay ¢alismas1 yontemi kullanilarak 6l¢iilmiistiir.

Olay ¢alismasindan sonra, piyasanin istikrarini ve piyasa modelinin 6nemini test etmek i¢in
Chow testi uygulanmistir. Olay calismasi, olay penceresindeki petrol fiyatlarindan etkilenen
sektorleri degerlendirmistir. Chow testi ise; tahmin penceresi, olay penceresi ve olay Sonrasi
penceresi i¢in olay tarihlerini dikkate alarak piyasa istikrarini test etmistir. Olay tarihleri, Chow
testi i¢in kirilma tarihi olarak kullanilmistir. Chow testi; hangi kirilma noktalarinin / olay
tarihlerinin hisse senedi fiyatlari lizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Chow
testi bulgulari, bos hipotezin reddedilmesi veya reddedilmemesi ile degerlendirilmistir. Bos hipotez
reddedilmemis ise, dikkate alinan kirilma noktasi ¢evresinde ve petrol fiyat soklarinda 6nemli bir
degisiklik olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Diger yandan bos hipotez reddedilir ise, petrol fiyati
soku aninda kirilma noktasindan kaynaklanan Onemli bir degisiklik oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.

Tiirkiye Sanayi sektorii seviye I haricinde, her sektor i¢in siralamalarin ¢cogunda bos
hipotezi reddetmistir. Olay 6ncesi ve sonrast donemler arasindaki piyasa modelindeki farkliliklar,
I. seviyede yer alan Almanya'nin finans, sanayi ve kamu hizmetleri sektorleri i¢in anlamlidir. Fakat
bu farkliliklar her iilkenin sektorlerindeki siralamalarda Oonemli bir nitelige sahip degildir.
Dolayisiyla piyasa modeli bu donemler boyunca istikrarlidir. Sonug olarak, petrol fiyat soklarinin
Tiirkiye’deki ¢ogu sektoriin risk veya getiri Ozelliklerini degistirmedigi sdylenebilmektedir.
Almanya’daki sektor siralamalarinin ¢ogu, R kare degeri sifira yakin oldugu i¢in piyasa modeli
farklilig1 anlamsizdir. T-istatistikleri cogunlukla sifira yakin veya sifirdan kii¢lik degerlere sahiptir.
R kare degeri, ¢ikt1 degiskeninin varyans yiizdesini temsil etmektedir. R kare degeri ne kadar
yiiksekse, modelin agiklama giicii o kadar yiiksektir. Yapisal bir kirilma yoksa, bu veriler
kapsaminda tek bir piyasa modeli oldugu anlamina gelmektedir. Chow testine gore, birinci seviye
petrol fiyat soklari, iki iilkenin sektor ve hisse senedi getirileri tizerinde daha buyuk bir etkiye

sahiptir.
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Petrol ve turevleri, Almanya Uretiminde her zaman 6nemli bir rol oynamistir. Almanya,
Aralik 2019 itibartyla giinliik 2.281.053 wvaril / giin tiikketimi ile diinyanin en biiyiik petrol tiiketen
iilkelerden biridir. Boylelikle Avrupa Birligi'nde en ¢ok petrol ithal eden iilkeler arasinda yer
almaktadir. Petrol fiyatlarindaki soklarin piyasalar1 nasil etkiledigini anlamak i¢in Almanya ve
Tiirkiye ekonomisi ilizerine de ¢esitli aragtirmalar yapilmistir. Cueppers ve Smeets, (2015:321)
tarafindan petrol fiyatlarindaki degisikliklerin Alman hisse senedi getirilerini nasil etkiledigine dair
yapilan analizde, Subat 1982'den Temmuz 2007'ye kadar 17 Alman DAX sirketinin panel
tahminlerine bakilarak petrol fiyat1 soklarindan yalnizca bazi endiistrilerin etkilendigi, digerlerinin
ise etkilenmedigi sonucuna varilmistir. Bu sonug, farkli sirketlerin maruz kaldigi petrol maliyetinin
ve talep bagimliliginin bir uzantisidir. Genel petrol fiyat degisikliklerinin hisse senedi getirileri
tizerinde onemli bir etkisi olmadig1 vurgulanmistir. Ancak petrol fiyat soklart DAX'in hisse senedi
getirilerini asimetrik bir sekilde etkilemistir ve pozitif petrol fiyat soklar1 hisse senedi getirilerinin
azalmasina neden olmustur.

Jiménez-Rodriguez (2015:1079) calismasinda ise, 1971:2 — 2012:8 arasinda Kanada,
Almanya, Birlesik Krallik ve ABD i¢in Hamilton'un petrol fiyat soklari ile gergek hisse senedi
getirilerine bakildiginda, sabit sayida gbzlem igeren pencereler i¢in dogrusal olmama durumu
vardir. Ayrica, istikrarl fiyat ortaminda sokun, hisse senedi getirileri tizerinde biylk sonuglara yol
acabilecegi bulunmustur. Sonuclar, gercek hisse senedi getirilerinin, Kanada disindaki tim
tilkelerde, petrol fiyati sokundan sonra istatistiksel olarak anlamsiz ve olumsuz etkiye sahip
oldugunu gostermistir. Ancak petrol fiyat1 sokuna yonelik bu olumsuz etkilerin, Almanya dahil
tim Avrupa Ulkeleri icin daha biiylik oldugunu gosterir ¢alismalar mevcuttur. VAR modeli
kullanilarak Almanya dahil dort iilkede toplam talep, arz ve petrol fiyat1 soklarinin GSYIH ve
issizlik tizerindeki dinamik etkilerini analiz eden Bjgrnland (2000:602), Almanya ekonomisinde
1970 ortalarindaki durgunlugun petrol fiyat soklar yiiziinden oldugunu ileri stirmistiir. 1980'lerin
baginda yaganan durgunlugun ise talep ve arz sorunlarindan kaynaklandigini ileri siiriip, petrol fiyat
soklarmin tiretim lizerinde anlamli ve olumsuz bir etkiye sahip oldugu sonucuna varmstir.

Turkiye ile ilgili benzer bazi arastirmada, Ocak 2002 ve Nisan 2013 donemi i¢in BIST te
islem goren sirketlerin olusturdugu 18 alt sektor incelenmis ve petrol fiyatlar ile arasindaki kisa
ve uzun vadeli iligkiler arastirillmistir (Gencer, 2013:22). Arastirmada, petrol fiyatlari ile XBANK,
XGIDA, XUSIN arasinda iligki oldugu ancak XULAS ile iliski olmadi§1 sonucuna varilmastir.

Seviye I fiyat soklarinin, Tiirkiye sanayi sektorii endeksi ve Almanya finans, sanayi ve

kamu hizmetleri sektorii endekslerine etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ayrica,
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Seviye III fiyat soklarinin Almanya finans sektorii endeksine etkisi de istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Bulgular petrol fiyati soklarinin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisinin, farkli
iilkeler ve sektorler i¢in farklilasabildigi destekler niteliktedir. Bu ¢alismada bulunan sonuglar,
onceki yazinla genel olarak uyumludur. HHT ve olay calismasi yOntemlerinin bir arada
kullanilmas1 sayesinde, petrol ithalatcist olan fakat ekonomisi birbirinden farkli iki {ilkenin petrol
fiyat soklar1 ve sektor endeksleri arasindaki iliski bu tezde arastirilmistir ve akademik yazina bu
yonde Kkatki saglamasi amaglanmistir. Ilerideki akademik ¢alismalarda, veri bulma giicliigiiniin
asilmasiyla, ¢oklu Ulke kiyaslamasi iceren modeller sayesinde petrol fiyat soklarinin daha iyi

anlasilabilmesi umulmaktadir.
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EKLER

Ek A: Tiirkiye icin regresyon ve Chow testi analiz sonuglari

A.la. Summary Output Pre-event Market Model for Turkey’s Real Estate Sector Rank I

Regresyon istatistikleri

100

CokluR 0.86
R Kare 0.74
Diizeltilmis R Kare 0.74
Std.Hata 0.01
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.16 0.16 727.03 0.00
Residual 250.00 0.05 0.00
Total 251.00 0.21
T- Alt  Ust Alt Ust
Coeff. S.E. istat. P-degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -0.46 0.64 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.90 0.03 26.96 0.00 0.83 0.97 0.83 0.97

A.1b. Summary Output post-event Market Model for Turkey’s Real Estate Sector Rank I

Regresyon istatistikleri

CokluR

R Kare

Diizeltilmis R Kare

0.92

0.84

0.84
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Std.Hata 0.01
Gozlemler 126.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.08 0.08 652.56 0.00
Residual 124.00 0.02 0.00
Total 125.00 0.10
Alt Ust Alt Ust
Coeff. S.E. t-istat. P-degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -0.33 0.75 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 096 0.04 25.55 0.00 0.89 1.04 0.89 1.04

A.lc. Summary Output combined Market Model for Turkey’s Real Estate Sector Rank I

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.88
R Kare 0.77
Diizeltilmis R Kare 0.77
Std.Hata 0.01
378.0
Gozlemler 0
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.24 0.24 1283.13 0.00
376.0

Residual 0 0.07 0.00
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377.0
Total 0 031
Alt Ust Alt Ust
Coeff. S.E. tistat. P-digeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 000 0.00 -0.53 0.60 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 092 0.03 35.82 0.00 0.87 0.97 0.87 0.97

A.2a. Summary Output Pre-event Market Model for Turkey’s Real Estate Sector Rank 11

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.69
R Kare 0.48
Diizeltilmis R Kare 0.48
Std.Hata 0.01
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.04 0.04 23344 0.00
Residual 250.00 0.04 0.00
Total 251.00 0.08
P- Alt Ust Alt Ust
Coeff. S.E. t-istat.  digeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.44 0.66 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.80 0.05 15.28 0.00 0.70 0.90 0.70 0.90

A.2b. Summary Output post-event Market Model for Turkey’s Real Estate Sector Rank II



Regresyon istatistikleri

CokluR 0.73
R Kare 0.53
Diizeltilmis R
Kare 0.52
Std.Hata 0.01
Gozlemler 126.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.01 0.01 138.88 0.00
Residual 124.00 0.01 0.00
Total 125.00 0.02
P- Alt Ust Alt Ust
Coeff. S.E. t-istat.  digeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.19 0.85 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.78 0.07 11.78 0.00 0.65 0.92 0.65 0.92

A.2c. Summary Output combined Market Model for Turkey’s Real Estate Sector Rank 1T

Regresyon istatistikleri

CokluR 0.70
R Kare 0.49
Diizeltilmis R Kare 0.49
Std.Hata 0.01
Gozlemler 378.00

ANOVA
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df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.05 0.05 363.73 0.00
Residual 376.00 0.05 0.00
Total 377.00 0.10
P- Alt Ust Alt Ust
Coeff. S.E. tistat.  digeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.48 0.63 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.80 0.04 19.07 0.00 0.71 0.88 0.71 0.88
A.3a. Summary Output pre-event Market Model for Turkey’s Real Estate Sector Rank III
Regresyon istatistikleri
Coklu R 0.77
R Kare 0.59
Diizeltilmis R Kare 0.59
Std.Hata 0.01
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.03 0.03 360.41 0.00
Residual 250.00 0.02 0.00
Total 251.00 0.06
P- Alt Ust Alt Ust
Coeff. S.E. t-istat. degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -0.36 0.72 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.79 0.04 18.98 0.00 0.70 0.87 0.70 0.87




105

Summary Output post-event Market Model for Turkey’s Real Estate Sector Rank ITI(A.3b)

Regresyon istatistikleri

CokluR 0.75
R Kare 0.56
Diizeltilmis R Kare 0.55
Std.Hata 0.01
Gozlemler 126.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.01 0.01 156.24 0.00
Residual 124.00 0.01 0.00
Total 125.00 0.02
P- Alt Ust Alt Ust
Coeff. S.E. t-istat.  degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 1.50 0.14 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.80 0.06 12.50 0.00 0.68 0.93 0.68 0.93

A.3c. Summary Output combined Market Model for Turkey’s Real Estate Sector Rank ITI

Regresyon istatistikleri

CokluR 0.76
R Kare 0.58
Diizeltilmis R Kare 0.58
Std.Hata 0.01

Gozlemler 378.00




ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.05 0.05 519.42 0.00
Residual 376.00 0.03 0.00
Total 377.00 0.08
P- Alt Ust Alt Ust

Coeff. ~ S.E. tistat.  degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.52 0.60 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 079 0.03 2279 0.00 0.72 0.86 0.72 0.86
A.4a. Summary Output Pre-event Market Model for Turkey’s Real Estate Sector Rank IV

Regresyon istatistikleri
Coklu R 0.73
R Kare 0.53
Diizeltilmis R Kare 0.53
Std.Hata 0.01
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.02 0.02 282.62 0.00
Residual 250.00 0.01 0.00
Total 251.00 0.03
P- Alt Ust Alt Ust

Coeff. S.E. tistat  degeri 95% 95% 95.0% 95.0%

Sabit 0.00 0.00 -1.02 0.31 0.00 0.00 0.00 0.00
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X Variable 1

0.72

0.04 1681

0.00

0.64 0.81 0.64 0.81

A.4b. Summary Output post-event Market Model for Turkey’s Real Estate Sector Rank IV

Regresyon istatistikleri

CokluR 0.70
R Kare 0.49
Diizeltilmis R Kare 0.49
Std.Hata 0.01
Gozlemler 126.00
ANOVA
df S  MS F Sig. F
Regression 1.00 0.01 0.01 118.94 0.00
Residual 124.00 0.02 0.00
Total 125.00 0.03
P- Alt Ust Alt Ust
Coeff. SE. tistat.  degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -0.94 0.35 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 071 0.06 1091 0.00 0.58 0.84 0.58 0.84

A.4c. Summary Output combined Market Model for Turkey’s Real Estate Sector Rank IV

Regresyon istatistikleri

CokluR

R Kare

Diizeltilmis R Kare

Std.Hata

Gozlemler

0.71

0.51

0.51

0.01

378.00
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ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.03 0.03 39170 0.00
Residual 376.00 0.03 0.00
Total 377.00 0.06
P- Alt Ust Alt Ust

Coeff. S.E. t-istat.  degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -1.38 0.17 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.71 0.04 19.79 0.00 0.64 0.79 0.64 0.79
A.5a. Summary Output Pre-event Market Model for Turkey’s Industrials Sector Rank I

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.97
R Kare 0.95
Diizeltilmis R Kare 0.95
Std.Hata 0.01
Gozlemler 252.00
ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.14 0.14  4625.07 0.00
Residual 250.00 0.01 0.00
Total 251.00 0.15

Alt Ust Alt Ust
Coeff. S.E.  t-istat. P-degeri 95% 95% 95.0% 95.0%

Sabit 0.00 0.00 1.07 0.28 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.84 0.01 68.01 0.00 0.82 0.87 0.82 0.87
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A.5b. Summary Output post-event Market Model for Turkey’s Industrials Sector Rank I

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.98
R Kare 0.97
Diizeltilmis R Kare 0.97
Std.Hata 0.00
Gozlemler 126.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.07 0.07  3737.92 0.00
Residual 124.00 0.00 0.00
Total 125.00 0.07
Alt Ust Alt Ust
Coeff. S.E. t-istat. P-degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.13 0.90 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 090 0.01 61.14 0.00 0.87 0.93 0.87 0.93

A.5¢c. Summary Output combined Market Model for Turkey’s Industrials Sector Rank I

Regresyon istatistikleri

CokluR

R Kare
Diizeltilmis R Kare
Std.Hata

Gozlemler

0.98

0.95

0.95

0.01

378.00

ANOVA
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df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.21 0.21 7846.13 0.00
Residual 376.00 0.01 0.00
Total 377.00 0.22
Alt Ust Alt Ust

Coeff. S.E. t-istat. P-degeri 95% 95% 95.0%  95.0%
Sabit 0.00 0.00 1.07 0.29 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.86 0.01 88.58 0.00 0.84 0.88 0.84 0.88
A.6a. Summary Output Pre-event Market Model for Turkey’s Industrials Sector Rank I1

Regresyon istatistikleri
CokluR 0.86
R Kare 0.74
Diizeltilmis R Kare 0.74
Std.Hata 0.01
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.03 0.03 717.20 0.00
Residual 250.00 0.01 0.00
Total 251.00 0.04
P- Alt Ust Alt Ust

Coeff.  S.E. t-istat.  degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 1.69 0.09 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.72 0.03 26.78 0.00 0.67 0.77 0.67 0.77
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A.6b. Summary Output post-event Market Model for Turkey’s Industrials Sector Rank II

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.86
R Kare 0.74
Diizeltilmis R Kare 0.74
Std.Hata 0.00
Gozlemler 126.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.01 0.01 354.87 0.00
Residual 124.00 0.00 0.00
Total 125.00 0.01
P- Alt Ust Alt Ust
Coeff. S.E. t-istat.  degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 2.15 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.65 0.03 18.84 0.00 0.58 0.72 0.58 0.72

A.6¢c. Summary Output combined Market Model for Turkey’s Industrials Sector Rank II

Regresyon istatistikleri

CokluR

R Kare
Diizeltilmis R Kare
Std.Hata

Gozlemler

0.86

0.74

0.74

0.01

378.00

ANOVA
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df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.04 0.04 1071.81 0.00
Residual 376.00 0.01 0.00
Total 377.00 0.05
Alt Ust Alt Ust

Coeff.  S.E. t-istat. P-degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 241 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.71 0.02 32.74 0.00 0.66 0.75 0.66 0.75
A.7a. Summary Output Pre-event Market Model for Turkey’s Industrials Sector Rank III

Regresyon istatistikleri
Coklu R 0.90
R Kare 0.82
Diizeltilmis R Kare 0.82
Std.Hata 0.01
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.03 0.03 1115.53 0.00
Residual 250.00 0.01 0.00
Total 251.00 0.03
Alt Ust Alt Ust

Coeff. S.E. t-istat. P-degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 1.23 0.22 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.71 0.02 33.40 0.00 0.67 0.75 0.67 0.75
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A.7b. Summary Output post-event Market Model for Turkey’s Industrials Sector Rank III

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.87
R Kare 0.75
Diizeltilmis R Kare 0.75
Std.Hata 0.00
Gozlemler 126.00
ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.01 0.01 38120 0.00
Residual 124.00 0.00 0.00
Total 125.00 0.01

P- Alt Ust Alt

Coeff. S.E. t-istat.  degeri 95% 95% 95.0% Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 1.38 0.17 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.65 0.03 19.52 0.00 0.59 0.72 0.59 0.72

Summary Output combined Market Model for Turkey’s Industrials Sector Rank III (A.7c)

Regresyon istatistikleri

CokluR

R Kare
Diizeltilmis R Kare
Std.Hata

Gozlemler

0.89

0.80

0.80

0.00

378.00

ANOVA
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df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.04 0.04 1507.87 0.00
Residual 376.00 0.01 0.00
Total 377.00 0.05
Alt Ust Alt Ust
Coeff.  S.E. t-istat. P-degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 1.78 0.08 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 069 0.02 38.83 0.00 0.66 0.73 0.66 0.73
A.8a. Summary Output Pre-event Market Model for Turkey’s Industrials Sector Rank IV
Regresyon istatistikleri
Coklu R 0.88
R Kare 0.78
Diizeltilmis R
Kare 0.77
Std.Hata 0.00
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.02 0.02 862.68 0.00
Residual 250.00 0.01 0.00
Total 251.00 0.03
P- Alt Ust Alt Ust
Coeff.  S.E. t-istat.  degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 1.45 0.15 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.83 0.03 29.37 0.00 0.77 0.89 0.77 0.89
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A.8b. Summary Output post-event Market Model for Turkey’s Industrials Sector Rank IV

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.84
R Kare 0.70
Diizeltilmis R Kare 0.70
Std.Hata 0.01
Gozlemler 126.00
ANOVA
df SS MS = Sig. F
Regression 1.00 0.02 0.02 29131 0.00
Residual 124.00 0.01 0.00
Total 125.00 0.02
P- Alt Ust Alt Ust
Coeff. S.E. tistat.  degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -0.75 0.45 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 077 0.05 17.07 0.00 0.68 0.86 0.68 0.86

A.8c. Summary Output combined Market Model for Turkey’s Industrials Sector Rank IV

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.86
R Kare 0.74
Diizeltilmis R Kare 0.74
Std.Hata 0.01
Gozlemler 378.00

ANOVA



df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.04 0.04 1059.93 0.00
Residual 376.00 0.01 0.00
Total 377.00 0.05
Alt Ust Alt Ust
Coeff. S.E. t-istat. P-degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.44 0.66 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.80 0.02 3256 0.00 0.75 0.85 0.75 0.85
A.9a. Summary Output Pre-event Market Model for Turkey’s Financials Sector Rank I
Regresyon istatistikleri
CokluR 0.99
R Kare 0.97
Diizeltilmis R Kare 0.97
Std.Hata 0.01
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.24 0.24  8754.34 0.00
Residual 250.00 0.01 0.00
Total 251.00 0.24
Alt Ust Alt Ust
Coeff.  S.E. t-istat. P-degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -0.50 0.62 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 1.10 0.01 9356 0.00 1.08 1.13 1.08 1.13
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A.9b. Summary Output post-event Market Model for Turkey’s Financials Sector Rank I

Regresyon istatistikleri

GokluR 0.99
R Kare 0.98
Diizeltilmis R Kare 0.98
Std.Hata 0.00
Gozlemler 126.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.11 0.11 6127.88 0.00
Residual 124.00 0.00 0.00
Total 125.00 0.11
Alt Ust Alt Ust
Coeff.  S.E. t-istat. P-degeri  95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -0.10 0.92 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 111 0.01 78.28 0.00 1.08 1.14 1.08 1.14

A.9c. Summary Output combined Market Model for Turkey’s Financials Sector Rank I

Regresyon istatistikleri

CokluR

R Kare
Diizeltilmis R Kare
Std.Hata

Gozlemler

0.99

0.97

0.97

0.00

378.00

ANOVA
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df SS MS F Sig. F

Regression 1.00 0.35 0.35 14483.96 0.00
Residual 376.00 0.01 0.00
Total 377.00 0.35

Alt Ust Alt Ust

Coeff. S.E.  t-istat. P-degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -0.47 0.64 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 111 0.01 120.35 0.00 1.09 1.12 1.09 1.12
A.10a. Summary Output Pre-event Market Model for Turkey’s Financials Sector Rank II
Regresyon istatistikleri
CokluR 0.98
R Kare 0.96
Diizeltilmis R Kare 0.96
Std.Hata 0.00
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.08 0.08 6813.19 0.00
Residual 250.00 0.00 0.00
Total 251.00 0.09
ALT Ust Alt Ust
Coeff. S.E. tistat. P-degeri 95% 95% 95.0% 95.0%

Sabit 0.00 0.00 -0.86 0.39 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 118 0.01 8254 0.00 1.16 1.21 1.16 1.21




A.10b. Summary Output post-event Market Model for Turkey’s Financials Sector Rank II (A.10b)

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.98
R Kare 0.97
Diizeltilmis R Kare 0.97
Std.Hata 0.00
Gozlemler 126.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.02 0.02 4027.69 0.00
Residual 124.00 0.00 0.00
Total 125.00 0.02
Alt Ust Alt Ust
Coeff.  S.E. t-istat. P-degeri  95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -1.82 0.07 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 1.19 0.02 63.46 0.00 1.15 1.23 1.15 1.23

A.10c. Summary Output combined Market Model for Turkey’s Financials Sector Rank II

Regresyon istatistikleri

CokluR

R Kare
Diizeltilmis R Kare
Std.Hata

Gozlemler

0.98

0.97

0.97

0.00

378.00

ANOVA
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df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.11 0.11 10610.84 0.00
Residual 376.00 0.00 0.00
Total 377.00 0.11
Alt Ust Alt Ust
Coeff. S.E. t-istat P-degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -1.56 0.12 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 1.19 0.01 103.01 0.00 1.16 1.21 1.16 1.21

A.1la. Summary Output Pre-event Market Model for Turkey’s Financials Sector Rank II1

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.98
R Kare 0.97
Diizeltilmis R Kare 0.97
Std.Hata 0.00
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.08 0.08 7326.61 0.00
Residual 250.00 0.00 0.00
Total 251.00 0.08
Alt Ust Alt Ust
Coeff. S.E. t-istat.  P-degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -0.62 0.53 0.00 0.00 0.00 0.00

X Variable 1 1.17 0.01 85.60 0.00 1.14 1.20 1.14 1.20




A.11b. Summary Output post-event Market Model for Turkey’s Financials Sector Rank III

Regresyon istatistikleri
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Coklu R 0.98
R Kare 0.95
Diizeltilmis R Kare 0.95
Std.Hata 0.00
Gozlemler 126.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.03 0.03  2509.56 0.00
Residual 124.00 0.00 0.00
Total 125.00 0.03
Alt Ust Alt Ust
Coeff. S.E. t-istat. P-degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -0.87 0.39 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 122 0.02 50.10 0.00 1.17 1.27 1.17 1.27

A.11c. Summary Output combined Market Model for Turkey’s Financials Sector Rank ITI

Regresyon istatistikleri

CokluR

R Kare
Diizeltilmis R Kare
Std.Hata

Gozlemler

0.98

0.96

0.96

0.00

378.00

ANOVA
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df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.11 0.11 9691.51 0.00
Residual 376.00 0.00 0.00
Total 377.00 0.11
Alt Ust Alt Ust
Coeff. S.E. tiistat. P-degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -1.00 0.32 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 1.18 0.01 98.45 0.00 1.16 1.21 1.16 1.21
A.12a. Summary Output Pre-event Market Model for Turkey’s Financials Sector Rank IV
Regresyon istatistikleri
Coklu R 0.96
R Kare 0.92
Diizeltilmis R Kare 0.92
Std.Hata 0.00
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.04 0.04  2708.94 0.00
Residual 250.00 0.00 0.00
Total 251.00 0.04
Alt Ust Alt Ust
Coeff. S.E. t-istat. P-degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -2.01 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 1.15 0.02 52.05 0.00 1.10 1.19 1.10 1.19
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A.12b. Summary Output post-event Market Model for Turkey’s Financials Sector Rank IV

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.93
R Kare 0.86
Diizeltilmis R Kare 0.86
Std.Hata 0.01
Gozlemler 126.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.04 0.04 758.19 0.00
Residual 124.00 0.01 0.00
Total 125.00 0.05
P- Alt Ust Alt Ust
Coeff. SE. t-istat.  degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -0.52 0.60 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 119 0.04 27.54 0.00 1.11 1.28 1.11 1.28

A.12c. Summary Output combined Market Model for Turkey’s Financials Sector Rank IV

Regresyon istatistikleri

CokluR

R Kare
Diizeltilmis R Kare
Std.Hata

Gozlemler

0.94

0.89

0.89

0.01

378.00
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ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.08 0.08  2907.80 0.00
Residual 376.00 0.01 0.00
Total 377.00 0.09
Alt Ust Alt Ust
Coeff. S.E.  t-istat  P-degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -1.64 0.10 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 117 0.02 53.92 0.00 1.13 1.21 1.13 121
A.13a. Summary Output Pre-event Market Model for Turkey’s F&B Sector Rank I (A.13a)
Regresyon istatistikleri
CokluR 0.78
R Kare 0.61
Diizeltilmis R Kare 0.61
Std.Hata 0.02
Gozlemler 252.00
ANOVA
df S  MS F Sig. F
Regression 1.00 0.09 0.09 391.86 0.00
Residual 250.00 0.06 0.00
Total 251.00 0.15
P- Alt Ust Alt Ust
Coeff. S.E. t-istat.  degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -0.61 0.54 0.00 0.00 0.00 0.00
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X Variable 1 0.68 0.03 19.80 0.00 0.62 0.75 0.62 0.75
A.13b. Summary Output post-event Market Model for Turkey’s F&B Sector Rank I
Regresyon istatistikleri
CokluR 0.82
R Kare 0.67
Diizeltilmis R Kare 0.67
Std.Hata 0.01
Gozlemler 126.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.05 0.05 252.43 0.00
Residual 124.00 0.02 0.00
Total 125.00 0.07
P- Alt Ust Alt Ust
Coeff.  S.E. t-istat.  degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.64 0.53 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.75 0.05 15.89 0.00 0.65 0.84 0.65 0.84

A.13c. Summary Output combined Market Model for Turkey’s F&B Sector Rank I

Regresyon istatistikleri

CokluR

R Kare
Diizeltilmis R Kare
Std.Hata

Gozlemler

0.79

0.63

0.63

0.01

378.00
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ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.14 0.14 638.11 0.00
Residual 376.00 0.08 0.00
Total 377.00 0.22
P- Alt Ust Alt Ust
Coeff.  S.E. t-istat.  degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -0.14 0.89 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.70 0.03 25.26 0.00 0.65 0.76 0.65 0.76
A.1l4a. Summary Output Pre-event Market Model for Turkey’s F&B Sector Rank II
Regresyon istatistikleri
CokluR 0.52
R Kare 0.28
Diizeltilmis R Kare 0.27
Std.Hata 0.01
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.02 0.02 95.02 0.00
Residual 250.00 0.04 0.00
Total 251.00 0.06
P- Alt Ust Alt Ust
Coeff. S.E. t-istat. degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.92 0.36 0.00 0.00 0.00 0.00
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X Variable 1 0.53 0.05 9.75 0.00 0.42 0.63 0.42 0.63
A.14b. Summary Output post-event Market Model for Turkey’s F&B Sector Rank I1
Regresyon istatistikleri
CokluR 0.27
R Kare 0.07
Diizeltilmis R Kare 0.06
Std.Hata 0.01
Gozlemler 126.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 9.50 0.00
Residual 124.00 0.02 0.00
Total 125.00 0.02
P- Alt Ust Alt Ust
Coeff. S.E. t-istat.  degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 1.69 0.09 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.31 0.10 3.08 0.00 0.11 0.50 0.11 0.50

A.14c. Summary Output combined Market Model for Turkey’s F&B Sector Rank II

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.46
R Kare 0.21
Diizeltilmis R Kare 0.21
Std.Hata 0.01

Gozlemler 378.00
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ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.02 0.02 102.15 0.00
Residual 376.00 0.07 0.00
Total 377.00 0.08
P- Alt Ust Alt Ust
Coeff. S.E. t-istat.  degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 1.66 0.10 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.48 0.05 10.11 0.00 0.39 0.57 0.39 0.57
A.15a. Summary Output Pre-event Market Model for Turkey’s F&B Sector Rank III
Regresyon istatistikleri
Coklu R 0.59
R Kare 0.35
Diizeltilmis R Kare 0.35
Std.Hata 0.01
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.02 0.02 136.43 0.00
Residual 250.00 0.03 0.00
Total 251.00 0.05
P- Alt Ust Alt Ust
Coeff. S.E. tistat.  degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.28 0.78 0.00 0.00 0.00 0.00
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X Variable 1 0.55 0.05 11.68 0.00 0.45 0.64 0.45 0.64
A.15b. Summary Output post-event Market Model for Turkey’s F&B Sector Rank I11
Regresyon istatistikleri
CokluR 0.58
R Kare 0.34
Diizeltilmis R Kare 0.33
Std.Hata 0.01
Gozlemler 126.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.01 0.01 63.43 0.00
Residual 124.00 0.01 0.00
Total 125.00 0.02
P- Alt Ust Alt Ust
Coeff. S.E. t-istat.  degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -0.39 0.70 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.57 0.07 7.96 0.00 0.43 0.71 0.43 0.71

A.15c. Summary Output combined Market Model for Turkey’s F&B Sector Rank III

Regresyon istatistikleri

CokluR

R Kare
Diizeltilmis R Kare
Std.Hata

Gozlemler

0.59

0.35

0.35

0.01

378.00
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ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.02 0.02 201.14 0.00
Residual 376.00 0.04 0.00
Total 377.00 0.07
P- Alt Ust Alt Ust
Coeff. ~ S.E. t-istat.  degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.03 0.97 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 055 0.04 14.18 0.00 0.47 0.63 0.47 0.63

A.16a. Summary Output Pre-event Market Model for Turkey’s F&B Sector Rank IV

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.53
R Kare 0.28
Diizeltilmis R Kare 0.28
Std.Hata 0.01
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.01 0.01 9836 0.00
Residual 250.00 0.02 0.00
Total 251.00 0.03
t- P- Alt Ust Alt Ust
Coeff. S.E. istat.  degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.23 0.82 0.00 0.00 0.00 0.00
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X Variable 1 052 005 992 0.00 0.41 0.62 0.41 0.62

A.16b. Summary Output post-event Market Model for Turkey’s F&B Sector Rank IV

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.58
R Kare 0.33
Diizeltilmis R Kare 0.33
Std.Hata 0.01
Gozlemler 126.00
ANOVA
df SS MS F Significance F
Regression 1.00 0.01 0.01 62.05 0.00
Residual 124.00 0.03 0.00
Total 125.00 0.04
t- P- Alt Ust Alt Ust
Coefficients Std.Hata  istat degeri 95% 95% 95.0%  95.0%
Sabit 0.00 0.00 -0.46 0.65 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.69 0.09 7.88 0.00 0.51 0.86 0.51 0.86

A.16c. Summary Output combined Market Model for Turkey’s F&B Sector Rank IV

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.55
R Kare 0.31
Diizeltilmis R Kare 0.31
Std.Hata 0.01

Gozlemler 378.00




ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.02 0.02  166.57 0.00
Residual 376.00 0.05 0.00
Total 377.00 0.07
P- Alt Ust Alt Ust
Coeff.  S.E. t-istat.  degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -0.25 0.81 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.60 0.05 1291 0.00 0.51 0.69 0.51 0.69
A.17a. Summary Output Pre-event Market Model for Turkey’s Transport Sector Rank I
Regresyon istatistikleri
Coklu R 0.76
R Kare 0.57
Diizeltilmis R Kare 0.57
Std.Hata 0.02
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.12 0.12  332.93 0.00
Residual 250.00 0.09 0.00
Total 251.00 0.21
P- Alt Ust Alt Ust
Coeff. S.E. t-istat.  degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -0.78 0.44 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.78 0.04 18.25 0.00 0.70 0.87 0.70 0.87
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A.17b. Summary Output post-event Market Model for Turkey’s Transport Sector Rank I

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.83
R Kare 0.69
Diizeltilmis R Kare 0.69
Std.Hata 0.01
Gozlemler 126.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.05 0.05 275.36 0.00
Residual 124.00 0.02 0.00
Total 125.00 0.07
P- Alt Ust Alt Ust
Coeff. S.E. t-istat  degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -0.32 0.75 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 074 0.04 16.59 0.00 0.65 0.83 0.65 0.83

A.17c. Summary Output combined Market Model for Turkey’s Transport Sector Rank I

Regresyon istatistikleri

CokluR

R Kare
Diizeltilmis R Kare
Std.Hata

Gozlemler

0.77

0.60

0.60

0.02

378.00

ANOVA
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df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.17 0.17 565.12 0.00
Residual 376.00 0.11 0.00
Total 377.00 0.28
P- Alt Ust Alt Ust

Coeff. S.E. t-istat.  degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -0.86 0.39 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.77 0.03 2377 0.00 0.71 0.83 0.71 0.83
A.18a. Summary Output pre-event Market Model for Turkey’s Transport Sector Rank II

Regresyon istatistikleri
Coklu R 0.54
R Kare 0.29
Diizeltilmis R Kare 0.29
Std.Hata 0.02
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.04 0.04 103.01 0.00
Residual 250.00 0.10 0.00
Total 251.00 0.14
P- Alt Ust Alt Ust

Coeff. S.E. t-istat.  degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 1.88 0.06 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.82 0.08 10.15 0.00 0.66 0.98 0.66 0.98




A.18b. Summary Output post-event Market Model for Turkey’s Transport Sector Rank II

Regresyon istatistikleri
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CokluR 0.65
R Kare 0.43
Diizeltilmis R Kare 0.42
Std.Hata 0.01
Gozlemler 126.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.02 0.02 93.13 0.00
Residual 124.00 0.02 0.00
Total 125.00 0.04
P- Alt Ust Alt Ust
Coeff. S.E.  t-istat.  degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.37 0.71 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.97 0.10 9.65 0.00 0.77 1.17 0.77 1.17

A.18c. Summary Output combined Market Model for Turkey’s Transport Sector Rank 11

Regresyon istatistikleri

CokluR

R Kare
Diizeltilmis R Kare
Std.Hata

Gozlemler

0.56

0.32

0.32

0.02

378.00

ANOVA
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df SS MS F Sig. F

Regression 1.00 0.06 0.06 175.62 0.00
Residual 376.00 0.12 0.00
Total 377.00 0.18

P- Alt Ust Alt Ust

Coeff. S.E. t-istat.  degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 1.88 0.06 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 085 0.06 13.25 0.00 0.73 0.98 0.73 0.98
A.19a. Summary Output pre-event Market Model for Turkey’s Transport Sector Rank II1
Regresyon istatistikleri
CokluR 0.78
R Kare 0.61
Diizeltilmis R Kare 0.61
Std.Hata 0.01
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.06 0.06  391.18 0.00
Residual 250.00 0.04 0.00
Total 251.00 0.09
P- Alt Ust Alt Ust
Coeff.  S.E. t-istat.  degeri 95% 95% 95.0% 95.0%

Sabit 0.00 0.00 -0.42 0.68 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 1.01 0.05 19.78 0.00 0.91 1.12 0.91 1.12




A.19b. Summary Output post-event Market Model for Turkey’s Transport Sector Rank III

Regresyon istatistikleri
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CokluR 0.59
R Kare 0.35
Diizeltilmis R Kare 0.34
Std.Hata 0.02
Gozlemler 126.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.02 0.02 66.45 0.00
Residual 124.00 0.04 0.00
Total 125.00 0.06
P- Alt Ust Alt Ust
Coeff. S.E. t-istat. degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 1.03 0.30 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.98 0.12 8.15 0.00 0.74 121 0.74 121

A.19c. Summary Output combined Market Model for Turkey’s Transport Sector Rank III

Regresyon istatistikleri

CokluR

R Kare
Diizeltilmis R Kare
Std.Hata

Gozlemler

0.72

0.51

0.51

0.01

378.00
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ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.08 0.08  396.25 0.00
Residual 376.00 0.07 0.00
Total 377.00 0.15
P- Alt Ust Alt Ust
Coeff.  S.E. tistat.  degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.43 0.67 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 1.00 0.05 1991 0.00 0.91 1.10 0.91 1.10
A.20a. Summary Output pre-event Market Model for Turkey’s Transport Sector Rank IV
Regresyon istatistikleri
CokluR 0.70
R Kare 0.49
Diizeltilmis R Kare 0.49
Std.Hata 0.02
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.07 0.07  240.38 0.00
Residual 250.00 0.07 0.00
Total 251.00 0.14
P- Alt Ust Alt Ust
Coeff. S.E. t-istat.  degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 2.94 0.00 0.00 0.01 0.00 0.01
X Variable 1 152 010 15.50 0.00 1.32 171 1.32 171
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A.20b. Summary Output post-event Market Model for Turkey’s Transport Sector Rank IV

Regresyon istatistikleri

CokluR 0.71
R Kare 0.51
Diizeltilmis R Kare 0.50
Std.Hata 0.02
Gozlemler 126.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.05 0.05 127.66 0.00
Residual 124.00 0.05 0.00
Total 125.00 0.11
P- Alt Ust Alt Ust
Coeff. S.E. t-istat.  degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 1.02 0.31 0.00 0.01 0.00 0.01
X Variable 1 1.36 0.12 11.30 0.00 1.12 1.60 1.12 1.60

A.20c. Summary Output combined Market Model for Turkey’s Transport Sector Rank IV

Regresyon istatistikleri

CokluR

R Kare
Diizeltilmis R Kare
Std.Hata

Gozlemler

0.70

0.50

0.50

0.02

378.00

ANOVA



140

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.12 0.12  370.69 0.00
Residual 376.00 0.12 0.00
Total 377.00 0.24
P- Alt Ust

Coeff.  S.E. t-istat.  degeri 95% 95% Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 2.93 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 1.44 0.07 19.25 0.00 1.29 1.59 1.29 1.59
A.21a. Summary Output pre-event Market Model for Turkey’s Tourism Sector Rank I

Regresyon istatistikleri
CokluR 0.72
R Kare 0.51
Diizeltilmis R Kare 0.51
Std.Hata 0.03
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.21 0.21  263.00 0.00
Residual 250.00 0.20 0.00
Total 251.00 0.41
P-
Coeff. S.E. tistat. degeri  Alt95%  Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%

Sabit 0.00 000 -0.22 0.83 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 1.04 0.06 16.22 0.00 0.91 1.16 0.91 1.16
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A.21b. Summary Output post-event Market Model for Turkey’s Tourism Sector Rank I

Regresyon istatistikleri

CokluR 0.46
R Kare 0.21
Diizeltilmis R Kare 0.21
Std.Hata 0.04
Gozlemler 126.00
ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.05 0.05 33.74 0.00
Residual 124.00 0.18 0.00
Total 125.00 0.23

t- P-

Coeff. S.E. istat. degeri Alt95% Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.60 0.55 0.00 0.01 0.00 0.01
X Variable 1 0.76  0.13 5.81 0.00 0.50 1.01 0.50 1.01

A.21c. Summary Output combined Market Model for Turkey’s Tourism Sector Rank I

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.63
R Kare 0.40
Diizeltilmis R Kare 0.40
Std.Hata 0.03
Gozlemler 378.00

ANOVA
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df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.26 0.26  248.55 0.00
Residual 376.00 0.39 0.00
Total 377.00 0.64

P-

Coeff. S.E. tistat. degeri Alt95% Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.19 0.85 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 095 0.06 15.77 0.00 0.83 1.07 0.83 1.07

A.22a. Summary Output pre-event Market Model for Turkey’s Tourism Sector Rank II

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.53
R Kare 0.28
Diizeltilmis R Kare 0.28
Std.Hata 0.02
Gozlemler 252.00
ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.03 0.03 97.05 0.00
Residual 250.00 0.09 0.00
Total 251.00 0.12

P-

Coeff.  S.E. t-istat. degeri Alt95% Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.82 0.42 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.75 0.08 9.85 0.00 0.60 0.91 0.60 0.91




A.22b. Summary Output post-event Market Model for Turkey’s Tourism Sector Rank II

Regresyon istatistikleri
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Coklu R 0.53
R Kare 0.28
Diizeltilmis R Kare 0.27
Std.Hata 0.01
Gozlemler 126.00
ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 48.21 0.00
Residual 124.00 0.01 0.00
Total 125.00 0.01

P-

Coeff. S.E. t-istat. degeri  Alt95%  Ust95%  AlIt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -1.98 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.40 0.06 6.94 0.00 0.29 0.52 0.29 0.52

A.22c. Summary Output combined Market Model for Turkey’s Tourism Sector Rank II

Regresyon istatistikleri

CokluR

R Kare
Diizeltilmis R Kare
Std.Hata

Gozlemler

0.52

0.27

0.26

0.02

378.00

ANOVA
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df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.04 0.04 136.71 0.00
Residual 376.00 0.10 0.00
Total 377.00 0.13
Coeff. SE. tistat. P-degeri Alt95%  Ust95%  AIt95.0%  Ust95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.17 0.87 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 068 0.06 11.69 0.00 0.57 0.79 0.57 0.79
A.23a. Summary Output pre-event Market Model for Turkey’s Tourism Sector Rank ITI
Regresyon istatistikleri
Coklu R 0.59
R Kare 0.35
Diizeltilmis R Kare 0.35
Std.Hata 0.01
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS Sig. F

Regression 1.00 0.02 0.02 13525 0.00
Residual 250.00 0.04 0.00
Total 251.00 0.06

Coeff.  S.E. t-istat. degeri Alt95%  Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.41 0.68 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.61 0.05 11.63 0.00 0.51 0.71 0.51 0.71

A.23b. Summary Output post-event Market Model for Turkey’s Tourism Sector Rank III



Regresyon istatistikleri

145

CokluR 0.51
R Kare 0.26
Diizeltilmis R Kare 0.26
Std.Hata 0.01
Gozlemler 126.00
ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.01 0.01 43.86 0.00
Residual 124.00 0.02 0.00
Total 125.00 0.03

P-

Coeff. S.E. t-istat. degeri AIt95%  Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.10 0.92 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.60 0.09 6.62 0.00 0.42 0.77 0.42 0.77

A.23c. Summary Output combined Market Model for Turkey’s Tourism Sector Rank ITI

Regresyon istatistikleri

CokluR 0.57
R Kare 0.32
Diizeltilmis R Kare 0.32
Std.Hata 0.01
Gozlemler 378.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
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Regression 1.00 0.03 0.03 179.04 0.00
Residual 376.00 0.06 0.00
Total 377.00 0.09
P-
Coeff. ~ S.E. tiistat. degeri  Alt95%  Ust95%  AIt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.39 0.70 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.61 0.05 1338 0.00 0.52 0.69 0.52 0.69

A.24a. Summary Output pre-event Market Model for Turkey’s Tourism Sector Rank IV

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.52
R Kare 0.27
Diizeltilmis R Kare 0.27
Std.Hata 0.02
Gozlemler 252.00
ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.02 0.02 94.10 0.00
Residual 250.00 0.06 0.00
Total 251.00 0.08

P-

Coeff. S.E. t-istat. degeri AIt95% Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -1.28 0.20 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.88 0.09 9.70 0.00 0.70 1.06 0.70 1.06
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A.24b. Summary Output post-event Market Model for Turkey’s Tourism Sector Rank IV

Regresyon istatistikleri

CokluR 0.54
R Kare 0.29
Diizeltilmis R Kare 0.28
Std.Hata 0.02
Gozlemler 126.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.02 0.02 50.46 0.00
Residual 124.00 0.05 0.00
Total 125.00 0.07
p-

Coeff. S.E. t-istat. degeri Alt95%  Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.63 0.53 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 084 0.12 7.10 0.00 0.61 1.08 0.61 1.08

A.24c. Summary Output combined Market Model for Turkey’s Tourism Sector Rank IV

Regresyon istatistikleri

CokluR

R Kare
Diizeltilmis R Kare
Std.Hata

Gozlemler

0.53

0.28

0.28

0.02

378.00

ANOVA
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df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.04 0.04  145.27 0.00
Residual 376.00 0.11 0.00
Total 377.00 0.16

p-

Coeff. S.E. tistat.  degeri  Alt95%  Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -0.51 0.61 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.86 0.07 12.05 0.00 0.72 1.00 0.72 1.00




Ek B Almanya i¢in regresyon ve Chow testi analiz sonuclar:

B.la. Summary Output pre-event Market Model for Germany’s Financials Sector Rank I

Regresyon istatistikleri

149

Coklu R 0.65
R Kare 0.43
Diizeltilmis R Kare 0.42
Std.Hata 0.01
Gozlemler 252.00
ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.03 0.03 185.96 0.00
Residual 250.00 0.04 0.00
Total 251.00 0.07

P-

Coeff. S.E. t-istat. degeri Alt95% Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -2.28 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 043 0.03 13.64 0.00 0.37 0.49 0.37 0.49

B.1b. Summary Output post-event Market Model for Germany’s Financials Sector Rank I

Regresyon istatistikleri

CokluR

R Kare

Diizeltilmis R Kare

Std.Hata

0.65

0.42

0.42

0.01
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Gozlemler 126.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.01 0.01 9123 0.00
Residual 124.00 0.01 0.00
Total 125.00 0.02
P-

Coeff. S.E. t-istat. degeri Alt95%  Ust95%  AIt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 1.73 0.09 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.39 0.04 9.55 0.00 0.31 0.47 0.31 0.47
B.1c. Summary Output combined Market Model for Germany’s Financials Sector Rank I

Regresyon istatistikleri
Coklu R 0.65
R Kare 0.43
Diizeltilmis R Kare 0.43
Std.Hata 0.01
Gozlemler 378.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.04 0.04 281.76 0.00
Residual 376.00 0.06 0.00
Total 377.00 0.10
P-
Coeff. S.E. tistat. degeri Alt95% Ust95% Alt95.0% Ust 95.0%
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Sabit 0.00 0.00 -1.18 0.24 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 042 0.03 16.79 0.00 0.37 0.47 0.37 0.47

B.2a. Summary Output pre-event Market Model for Germany’s Financials Sector Rank II

Regresyon istatistikleri

CokluR 0.08
R Kare 0.01
Diizeltilmis R
Kare 0.00
Std.Hata 0.02
Gozlemler 252.00
ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 1.43 0.23
Residual 250.00 0.07 0.00
Total 251.00 0.07

t- P-

Coeff. S.E. istat. degeri Alt95%  Ust95%  Alt95.0% Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 041 0.68 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.10 0.08 -1.20 0.23 -0.26 0.06 -0.26 0.06

B.2b. Summary Output post-event Market Model for Germany’s Financials Sector Rank II

Regresyon istatistikleri

CokluR 0.11
R Kare 0.01
Diizeltilmis R Kare 0.00

Std.Hata 0.01
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Gozlemler 126.00
ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 1.55 0.21
Residual 124.00 0.02 0.00
Total 125.00 0.02

t- P-

Coeff. ~ S.E. istat. degeri Alt95%  Ust95%  Alt95.0% Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.57 0.57 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.12 010 -1.25 0.21 -0.32 0.07 -0.32 0.07
B.2c. Summary Output post-event Market Model for Germany’s Financials Sector Rank II

Regresyon istatistikleri

GCoklu R 0.08
R Kare 0.01
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.02
Gozlemler 378.00
ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 2.57 0.11
Residual 376.00 0.09 0.00
Total 377.00 0.09

t- P-
Coeff.  S.E. istat. degeri Alt95%  Ust95%  Alt 95.0% Ust 95.0%
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Sabit 0.00 0.00 061 0.54 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.10 0.06 -1.60 0.11 -0.23 0.02 -0.23 0.02
B.3a. Summary Output pre-event Market Model for Germany’s Financials Sector Rank III
Regresyon istatistikleri
CokluR 0.09
R Kare 0.01
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.01
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 1.89 0.17
Residual 250.00 0.01 0.00
Total 251.00 0.01
P-

Coeff. ~ S.E. t-istat. degeri  Alt95%  Ust95%  AIt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 1.32 0.19 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.07 0.05 -1.37 0.17 -0.18 0.03 -0.18 0.03

B.3b. Summary Output post-event Market Model for Germany’s Financials Sector Rank ITT

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.05
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare -0.01

Std.Hata 0.01
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Gozlemler 126.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.35 0.55
Residual 124.00 0.01 0.00
Total 125.00 0.01
P-

Coeff. S.E. t-istat.  degeri  Alt95% Ust95%  Alt 95.0% Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 2.78 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.04 0.07 0.59 0.55 -0.09 0.17 -0.09 0.17
B.3c. Summary Output combined Market Model for Germany’s Financials Sector Rank III

Regresyon istatistikleri
CokluR 0.01
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.01
Gozlemler 378.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.03 0.87
Residual 376.00 0.02 0.00
Total 377.00 0.02
P-
Coeff. S.E. t-istat. degeri  Alt95%  Ust95%  Alt 95.0% Ust 95.0%
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Sabit 0.00 0.00 2.90 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.01 0.04 -0.17 0.87 -0.09 0.07 -0.09 0.07
B.4a. Summary Output pre-event Market Model for Germany’s Financials Sector Rank IV
Regresyon istatistikleri
Coklu R 0.05
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.01
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.62 0.43
Residual 250.00 0.01 0.00
Total 251.00 0.01
P-

Coeff. ~ S.E. teistat. degeri Alt95%  Ust95%  Alt 95.0% Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 1.80 0.07 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.05 0.06 0.79 0.43 -0.07 0.17 -0.07 0.17

B.4b. Summary Output post-event Market Model for Germany’s Financials Sector Rank IV

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.04
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare -0.01
Std.Hata 0.01
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Gozlemler 126.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.21 0.64
Residual 124.00 0.01 0.00
Total 125.00 0.01
P-

Coeff. S.E. tistat. degeri Alt95% Ust95%  AIt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -0.06 0.95 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.03 0.07 -0.46 0.64 -0.18 0.11 -0.18 0.11
B.4c. Summary Output combined Market Model for Germany’s Financials Sector Rank IV

Regresyon istatistikleri
Coklu R 0.02
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.01
Gozlemler 378.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.17 0.68
Residual 376.00 0.02 0.00
Total 377.00 0.02
P-
Coeff. S.EE. t-istat. degeri Alt95%  Ust95%  AIt95.0%  Ust 95.0%




157

Sabit 0.00 0.00 1.51 0.13 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.02 0.05 0.42 0.68 -0.07 0.11 -0.07 0.11
B.5a. Summary Output pre-event Market Model for Germany’s Industrials Sector Rank I
Regresyon istatistikleri
Coklu R 0.50
R Kare 0.25
Diizeltilmis R Kare 0.25
Std.Hata 0.01
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.01 0.01 85.32 0.00
Residual 250.00 0.03 0.00
Total 251.00 0.04
t- P-

Coeff. S.E. istat. degeri Alt95%  Ust95%  AIt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -2.03 0.04 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 026 0.03 9.24 0.00 0.21 0.32 0.21 0.32

B.5b. Summary Output post-event Market Model for Germany’s Industrials Sector Rank I

Regresyon istatistikleri

CokluR 0.70
R Kare 0.49
Diizeltilmis R Kare 0.48

Std.Hata 0.01
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Gozlemler 126.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.01 0.01 116.85 0.00
Residual 124.00 0.02 0.00
Total 125.00 0.03
P-

Coeff. S.E. t-istat.  degeri Alt 95% Ust95%  Alt 95.0% Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.97 0.33 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 046 0.04 10.81 0.00 0.38 0.55 0.38 0.55
B.5¢c. Summary Output combined Market Model for Germany’s Industrials Sector Rank I

Regresyon istatistikleri
CokluR 0.57
R Kare 0.32
Diizeltilmis R Kare 0.32
Std.Hata 0.01
Gozlemler 378.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.02 0.02  180.40 0.00
Residual 376.00 0.05 0.00
Total 377.00 0.07
P-
Coeff. S.E. t-istat.  degeri Alt 95% Ust 95% Alt 95.0% Ust 95.0%
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Sabit 0.00 0.00 -0.82 0.41 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 032 0.02 1343 0.00 0.28 0.37 0.28 0.37

B.6a. Summary Output pre-event Market Model for Germany’s Industrials Sector Rank II

Regresyon istatistikleri

CokluR 0.01
R Kare 0.00
Diizeltilmis R
Kare 0.00
Std.Hata 0.02
Gozlemler 252.00
ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.01 0.92
Residual 250.00 0.08 0.00
Total 251.00 0.08

P-

Coeff. S.E.  t-istat. degeri  Alt95%  Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 1.53 0.13 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.01 0.08 0.11 0.92 -0.15 0.17 -0.15 0.17

B.6b. Summary Output post-event Market Model for Germany’s Industrials Sector Rank IT

Regresyon istatistikleri

CokluR 0.12
R Kare 0.02
Diizeltilmis R

Kare 0.01
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Std.Hata 0.01
Gozlemler 126.00
ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 1.96 0.16
Residual 124.00 0.02 0.00
Total 125.00 0.02

p-

Coeff. S.E.  t-istat. degeri Alt95%  Ust95%  Alt 95.0% Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 1.52 0.13 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.17  0.12 -1.40 0.16 -0.41 0.07 -0.41 0.07

B.6¢c. Summary Output combined Market Model for Germany’s Industrials Sector Rank II

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.02
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.02
Gozlemler 378.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.22 0.64
Residual 376.00 0.10 0.00
Total 377.00 0.10
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t- P-
Coeff. S.E. istat. degeri  Alt95%  Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 2.06 0.04 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.03 0.07 -0.47 0.64 -0.17 0.10 -0.17 0.10
B.7a. Summary Output pre-event Market Model for Germany’s Industrials Sector Rank III
Regresyon istatistikleri
CokluR 0.06
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.01
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.80 0.37
Residual 250.00 0.02 0.00
Total 251.00 0.02
P-

Coeff. S.E. t-istat. degeri  Alt95% Ust95%  AIt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.46 0.65 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.06 0.07 -0.89 0.37 -0.20 0.08 -0.20 0.08

B.7b. Summary Output post-event Market Model for Germany’s Industrials Sector Rank III

Regresyon istatistikleri

CokluR 0.01
R Kare 0.00

Diizeltilmis R Kare -0.01
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Std.Hata 0.01
Gozlemler 126.00
ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.01 0.93
Residual 124.00 0.02 0.00
Total 125.00 0.02

P-

Coeff. S.E. t-istat. degeri  Alt95% Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 1.66 0.10 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.01 0.09 0.09 0.93 -0.16 0.18 -0.16 0.18

B.7c. Summary Output combined Market Model for Germany’s Industrials Sector Rank III

Regresyon istatistikleri

CokluR 0.02
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.01
Gozlemler 378.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.12 0.72
Residual 376.00 0.04 0.00

Total 377.00 0.04




163

P- Ust Alt
Coeff. S.E. t-istat.  degeri Alt95% = 95% 95.0% Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 1.48 0.14 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.02 0.05 -0.35 0.72 -0.12 0.09 -0.12 0.09
B.8a. Summary Output pre-event Market Model for Germany’s Industrials Sector Rank IV
Regresyon istatistikleri
Coklu R 0.03
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.01
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.22 0.64
Residual 250.00 0.02 0.00
Total 251.00 0.02
P-

Coeff. S.E. t-istat. degeri Alt95% Ust95% Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.27 0.78 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.04 0.08 -0.46 0.64 -0.19 0.12 -0.19 0.12

B.8b. Summary Output post-event Market Model for Germany’s Industrials Sector Rank 1V

Regresyon istatistikleri

CokluR 0.04
R Kare 0.00
Diizeltilmis R

Kare -0.01
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Std.Hata 0.01
Gozlemler 126.00
ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.16 0.69
Residual 124.00 0.02 0.00
Total 125.00 0.02

P-

Coeff. S.E. t-istat. degeri Alt95%  Ust95%  Alt 95.0% Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -1.05 0.29 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.04 011 -0.40 0.69 -0.27 0.18 -0.27 0.18

B.8c. Summary Output combined Market Model for Germany’s Industrials Sector Rank IV

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.03
R Kare 0.00
Diizeltilmis R
Kare 0.00
Std.Hata 0.01
Gozlemler 378.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.30 0.58
Residual 376.00 0.04 0.00

Total 377.00 0.04
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P-

Coeff. ~ SE. t-istat.  degeri Alt95%  Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -0.45 0.65 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.03  0.06 -0.55 0.58 -0.16 0.09 -0.16 0.09

B.9a. Summary Output pre-event Market Model for Germany’s banking Sector Rank I

Regresyon istatistikleri

CokluR 0.92
R Kare 0.85
Diizeltilmis R Kare 0.85
Std.Hata 0.01
Gozlemler 252.00
ANOVA
df S MS F Sig. F
Regression 1.00 0.18 0.18 1383.56 0.00
Residual 250.00 0.03 0.00
Total 251.00 0.21

Coeff.  S.E. t-istat. P-degeri Alt95% Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%

Sabit 0.00 0.00 0.48 0.63 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 1.05 0.03 3720 0.00 0.99 1.10 0.99 1.10

B.9b. Summary Output post-event Market Model for Germany’s banking Sector Rank I

Regresyon istatistikleri

CokluR 0.92
R Kare 0.84
Diizeltilmis R Kare 0.84

Std.Hata 0.01
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Gozlemler 126.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.08 0.08 640.94 0.00
Residual 124.00 0.02 0.00
Total 125.00 0.09
P-

Coeff. S.E. t-istat.  degeri  Alt95%  Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 1.45 0.15 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 1.09 0.04 2532 0.00 1.00 1.17 1.00 1.17
B.9c. Summary Output combined Market Model for Germany’s banking Sector Rank I

Regresyon istatistikleri
CokluR 0.92
R Kare 0.84
Diizeltilmis R Kare 0.84
Std.Hata 0.01
Gozlemler 378.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.26 0.26  2045.33 0.00
Residual 376.00 0.05 0.00
Total 377.00 031
Ust Ust
Coeff. S.E. t-istat. P-degeri Alt95% 95% Alt 95.0% 95.0%
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Sabit 0.00 0.00 1.29 0.20 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 1.06 0.02 45.23 0.00 1.01 111 1.01 1.11
B.10a. Summary Output pre-event Market Model for Germany’s banking Sector Rank II
Regresyon istatistikleri
CokluR 0.05
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.02
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.59 0.44
Residual 250.00 0.15 0.00
Total 251.00 0.5
P-

Coeff. S.E. t-istat. degeri Alt95%  Ust95%  AIt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.57 0.57 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.09 012 -0.77 0.44 -0.32 0.14 -0.32 0.14

B.10b. Summary Output post-event Market Model for Germany’s banking Sector Rank II

Regresyon istatistikleri

CokluR 0.11
R Kare 0.01
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.02
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Gozlemler 126.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 151 0.22
Residual 124.00 0.03 0.00
Total 125.00 0.03
P-

Coeff. S.E. t-istat. degeri Alt95%  Ust95%  AIt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -0.37 0.71 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.18 0.15 -1.23 0.22 -0.47 0.11 -0.47 0.11
B.10c. Summary Output combined Market Model for Germany’s banking Sector Rank IT

Regresyon istatistikleri
Coklu R 0.06
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.02
Gozlemler 378.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 1.40 0.24
Residual 376.00 0.18 0.00
Total 377.00 0.19
P-
Coeff. S.E. t-istat. degeri Alt95%  Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
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Sabit 0.00 0.00 0.34 0.73 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.11  0.09 -1.18 0.24 -0.29 0.07 -0.29 0.07
B.11a. Summary Output pre-event Market Model for Germany’s banking Sector Rank III
Regresyon istatistikleri
CokluR 0.01
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.01
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.06 0.81
Residual 250.00 0.05 0.00
Total 251.00 0.05
P-

Coeff. S.E. t-istat. degeri Alt95%  Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.00 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.02 0.10 0.24 0.81 -0.17 0.22 -0.17 0.22

B.11b. Summary Output post-event Market Model for Germany’s banking Sector Rank II1

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.03
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare -0.01

Std.Hata 0.02



Gozlemler 126.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.11 0.74
Residual 124.00 0.04 0.00
Total 125.00 0.04
t- P-

Coeff. S.E. istat. degeri AIt95% Ust95% Alt95.0% Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.55 0.58 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.04 0.12 0.33 0.74 -0.20 0.28 -0.20 0.28
B.11c. Summary Output combined Market Model for Germany’s banking Sector Rank ITI

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.02
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.01
Gozlemler 378.00
ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.23 0.63
Residual 376.00 0.08 0.00
Total 377.00 0.08

t- P-
Coeff. S.E. istat. degeri Alt95% Ust95% Alt95.0% Ust 95.0%
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Sabit 0.00 0.00 0.37 0.71 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.04 0.08 048 0.63 -0.11 0.18 -0.11 0.18

B.12a. Summary Output pre-event Market Model for Germany’s banking Sector Rank IV

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.02
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.02
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.11 0.75
Residual 250.00 0.06 0.00
Total 251.00 0.06
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0.00

P-
Coeff. ~ SE. t-istat. degeri Alt95%  Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%

Sabit 0.00 0.00 -0.70 0.49 0.00 0.00 0.00

X Variable 1 0.04 0.12 0.32 0.75 -0.20 0.28 -0.20

0.28

B.12b. Summary Output post-event Market Model for Germany’s banking Sector Rank IV

Regresyon istatistikleri

CokluR 0.19
R Kare 0.04
Diizeltilmis R Kare 0.03

Std.Hata 0.02



Gozlemler 126.00
ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 4.56 0.03
Residual 124.00 0.03 0.00
Total 125.00 0.03

P P-

Coeff. S.E. istat.  degeri Alt95%  Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -124 0.22 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 033 016 -214 003  -0.64 -0.02 -0.64 -0.02
B.12c. Summary Output combined Market Model for Germany’s banking Sector Rank IV

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.05
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.02
Gozlemler 378.00
ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 1.10 0.29
Residual 376.00 0.09 0.00
Total 377.00 0.09

t- P-
Coeff. S.E. istat. degeri Alt95% Ust95% Alt95.0% Ust 95.0%
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Sabit 0.00 0.00 -1.18 0.24 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.10 010 -1.05 0.29 -0.29 0.09 -0.29 0.09
B.13a. Summary Output pre-event Market Model for Germany’s F&B Sector Rank I
Regresyon istatistikleri
CokluR 0.22
R Kare 0.05
Diizeltilmis R Kare 0.05
Std.Hata 0.01
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 13.20 0.00
Residual 250.00 0.03 0.00
Total 251.00 0.03
P-

Coeff. S.E. t-istat. degeri Alt95% Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.77 0.44 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.09 0.03 3.63 0.00 0.04 0.14 0.04 0.14

B.13b. Summary Output post-event Market Model for Germany’s F&B Sector Rank I

Regresyon istatistikleri

CokluR 0.31
R Kare 0.10
Diizeltilmis R Kare 0.09

Std.Hata 0.01
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Gozlemler 126.00
ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 1321 0.00
Residual 124.00 0.02 0.00
Total 125.00 0.02

P-

Coeff.  S.E. t-istat. degeri Alt95%  Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.09 0.93 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.19 0.05 3.63 0.00 0.09 0.29 0.09 0.29

B.13c. Summary Output combined Market Model for Germany’s F&B Sector Rank I

Regresyon istatistikleri

CokluR 0.25
R Kare 0.06
Diizeltilmis R Kare 0.06
Std.Hata 0.01
Gozlemler 378.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 25.40 0.00
Residual 376.00 0.05 0.00
Total 377.00 0.05

P-
Coeff. ~ SE. tistat. degeri Alt95% Ust95% Alt95.0% Ust 95.0%




Sabit 0.00 0.00 0.76 0.45 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.12 0.02 5.04 0.00 0.07 0.17 0.07 0.17

B.14a. Summary Output pre-event Market Model for Germany’s F&B Sector Rank 11

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.06
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.02
Gozlemler 252.00
ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 1.02 0.31
Residual 250.00 0.06 0.00
Total 251.00 0.06

P-

Coeff. S.E. t-istat. degeri Alt95% Ust95% Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.43 0.67 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.07 0.07 -1.01 0.31 -0.21 0.07 -0.21 0.07

B.14b. Summary Output post-event Market Model for Germany’s F&B Sector Rank II

Regresyon istatistikleri

CokluR 0.02
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare -0.01

Std.Hata 0.01
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Gozlemler 126.00
ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.07 0.80
Residual 124.00 0.02 0.00
Total 125.00 0.02

P-

Coeff.  S.E. t-istat. degeri Alt95% Ust95% Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 1.18 0.24 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.03 0.10 0.26 0.80 -0.17 0.23 -0.17 0.23

B.14c. Summary Output combined Market Model for Germany’s F&B Sector Rank I1

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.04
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.01
Gozlemler 378.00
ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.74 0.39
Residual 376.00 0.07 0.00
Total 377.00 0.07

P-
Coeff. S.E. t-istat. degeri Alt95% Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
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Sabit 0.00 0.00 0.95 0.34 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.05 0.06 -0.86 0.39 -0.17 0.06 -0.17 0.06
B.15a. Summary Output pre-event Market Model for Germany’s F&B Sector Rank I11
Regresyon istatistikleri
CokluR 0.04
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.02
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.32 0.57
Residual 250.00 0.15 0.00
Total 251.00 0.15
P-

Coeff. ~ S.E. t-istat. degeri Alt95% Ust95% AIt95.0% Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -1.19 0.23 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.10 0.18 -0.57 0.57 -0.45 0.25 -0.45 0.25

B.15b. Summary Output post-event Market Model for Germany’s F&B Sector Rank III

Regresyon istatistikleri

CokluR 0.07
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.03
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Gozlemler 126.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.55 0.46
Residual 124.00 0.09 0.00
Total 125.00 0.09
P-

Coeff. S.E. t-istat. degeri Alt95% Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.61 0.54 0.00 0.01 0.00 0.01
X Variable 1 0.14 0.19 0.74 0.46 -0.24 0.53 -0.24 0.53
B.15c. Summary Output combined Market Model for Germany’s F&B Sector Rank III

Regresyon istatistikleri

CokluR 0.02
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.03
Gozlemler 378.00
ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.10 0.75
Residual 376.00 0.24 0.00
Total 377.00 0.24

P-
Coeff. S.E. t-istat. degeri Alt95% Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
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Sabit 0.00 0.00 -0.52 0.61 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.04 0.13 0.32 0.75 -0.21 0.29 -0.21 0.29
B.16a. Summary Output pre-event Market Model for Germany’s F&B Sector Rank IV
Regresyon istatistikleri
CokluR 0.03
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.02
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.22 0.64
Residual 250.00 0.06 0.00
Total 251.00 0.06
P-

Coeff. ~ S.E. t-istat. degeri Alt95% Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -1.25 0.21 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.06 0.12 -0.47 0.64 -0.30 0.18 -0.30 0.18

B.16b. Summary Output post-event Market Model for Germany’s F&B Sector Rank IV

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.05
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare -0.01
Std.Hata 0.02

Gozlemler 126.00
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ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.27 0.61
Residual 124.00 0.05 0.00
Total 125.00 0.05
P-

Coeff. S.E. t-istat. degeri Alt95% Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -0.40 0.69 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.10 0.20 0.52 0.61 -0.29 0.49 -0.29 0.49
B.16¢. Summary Output combined Market Model for Germany’s F&B Sector Rank IV

Regresyon istatistikleri
Coklu R 0.00
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.02
Gozlemler 378.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.00 0.98
Residual 376.00 0.11 0.00
Total 377.00 0.11
P-
Coeff. S.E. t-istat. degeri Alt95%  Ust95%  Alt 95.0% Ust 95.0%
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Sabit 0.00 0.00 -1.23 0.22 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.00 0.10 0.03 0.98 -0.20 0.21 -0.20 0.21
B.17a. Summary Output pre-event Market Model for Germany’s Transport Sector Rank I
Regresyon istatistikleri
CokluR 0.77
R Kare 0.59
Diizeltilmis R Kare 0.59
Std.Hata 0.01
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.06 0.06  357.58 0.00
Residual 250.00 0.04 0.00
Total 251.00 0.11
P-

Coeff. S.E. t-istat. degeri  Alt95%  Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -0.28 0.78 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 061 0.03 1891 0.00 0.55 0.68 0.55 0.68

B.17b. Summary Output post-event Market Model for Germany’s Transport Sector Rank I

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.80
R Kare 0.63
Diizeltilmis R Kare 0.63

Std.Hata 0.01
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Gozlemler 126.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.04 0.04 21394 0.00
Residual 124.00 0.02 0.00
Total 125.00 0.06
P-
Coeff. S.EE. tistat. degeri Alt95% Ust95% AIt95.0% Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.68 0.50 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.74 0.05 14.63 0.00 0.64 0.84 0.64 0.84
B.17¢c. Summary Output combined Market Model for Germany’s Transport Sector Rank I
Regresyon istatistikleri
Coklu R 0.78
R Kare 0.60
Diizeltilmis R Kare 0.60
Std.Hata 0.01
Gozlemler 378.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.10 0.10  568.22 0.00
Residual 376.00 0.07 0.00
Total 377.00 0.16
P-
Coeff. S.E. tistat. degeri  Alt95% Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%




Sabit 0.00 0.00 0.31 0.75 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.65 0.03 2384 0.00 0.60 0.70 0.60

0.00
0.70

183

B.18a. Summary Output pre-event Market Model for Germany’s Transport Sector Rank IT

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.01
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.02
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.03 0.86
Residual 250.00 0.07 0.00
Total 251.00 0.07

0.00

P-
Coeff. ~ S.E. tistat. degeri Alt95% Ust95% Alt95.0%  Ust 95.0%

Sabit 0.00 0.00 0.72 0.47 0.00 0.00 0.00

X Variable 1 0.01 0.08 0.17 0.86 -0.14 0.17 -0.14

0.17

B.18b. Summary Output post-event Market Model for Germany’s Transport Sector Rank IT

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.04
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare -0.01

Std.Hata 0.01
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Gozlemler 126.00
ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.20 0.66
Residual 124.00 0.02 0.00
Total 125.00 0.02

P-

Coeff. S.E. t-istat. degeri Alt95% Ust95% Alt95.0% Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 1.51 0.13 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.05 0.11 -0.45 0.66 -0.27 0.17 -0.27 0.17

B.18c. Summary Output combined Market Model for Germany’s Transport Sector Rank II

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.00
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.02
Gozlemler 378.00
ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.00 1.00
Residual 376.00 0.09 0.00
Total 377.00 0.09

P-
Coeff. S.E. t-istat. degeri Alt95% Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
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Sabit 0.00 0.00 1.33 0.18 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.00 0.07 0.00 1.00 -0.13 0.13 -0.13 0.13
B.19a. Summary Output pre-event Market Model for Germany’s Transport Sector Rank I11
Regresyon istatistikleri
Coklu R 0.00
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.01
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.00 0.97
Residual 250.00 0.04 0.00
Total 251.00 0.04
P-

Coeff. S.E. t-istat.  degeri  Alt95%  Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.42 0.68 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.00 0.09 0.04 0.97 -0.18 0.18 -0.18 0.18

B.19b. Summary Output post-event Market Model for Germany’s Transport Sector Rank ITI

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.00
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare -0.01

Std.Hata 0.01
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Gozlemler 126.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.00 0.98
Residual 124.00 0.02 0.00
Total 125.00 0.02
P-

Coeff. S.E. t-istat. degeri Alt95%  Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 1.39 0.17 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.00 0.09 -0.02 0.98 -0.18 0.18 -0.18 0.18
B.19c Summary Output combined Market Model for Germany’s Transport Sector Rank ITI

Regresyon istatistikleri
CokluR 0.01
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.01
Gozlemler 378.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.01 0.91
Residual 376.00 0.06 0.00
Total 377.00 0.06
P-
Coeff. S.E. t-istat. degeri Alt95%  Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
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Sabit 0.00 0.00 1.15 0.25 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.01 0.06 0.11 0.91 -0.12 0.13 -0.12 0.13
B.20a. Summary Output pre-event Market Model for Germany’s Transport Sector Rank IV
Regresyon istatistikleri
CokluR 0.05
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.01
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.55 0.46
Residual 250.00 0.03 0.00
Total 251.00 0.03
P-

Coeff. S.E. t-istat. degeri Alt95%  Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 1.13 0.26 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.06 0.08 -0.74 0.46 -0.23 0.10 -0.23 0.10

B.20b. Summary Output post-event Market Model for Germany’s Transport Sector Rank IV

Regresyon istatistikleri

CokluR 0.07
R Kare 0.01
Diizeltilmis R Kare 0.00

Std.Hata 0.01
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Gozlemler 126.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.64 0.42
Residual 124.00 0.02 0.00
Total 125.00 0.02
t- P-

Coeff. S.E. istat. degeri Alt95% Ust95% Alt95.0% Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -0.98 0.33 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.09 0.12 -0.80 0.42 -0.33 0.14 -0.33 0.14
B.20c. Summary Output combined Market Model for Germany’s Transport Sector Rank IV

Regresyon istatistikleri
Coklu R 0.05
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.01
Gozlemler 378.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 1.00 0.32
Residual 376.00 0.04 0.00
Total 377.00 0.04
P-
Coeff. S.E. t-istat. degeri Alt95%  Ust95%  Alt 95.0% Ust 95.0%
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Sabit 0.00 0.00 0.29 0.77 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.07 0.07 -1.00 0.32 -0.20 0.07 -0.20 0.07
B.21a. Summary Output pre-event Market Model for Germany’s utilities Sector Rank I
Regresyon istatistikleri
CokluR 0.78
R Kare 0.61
Diizeltilmis R Kare 0.60
Std.Hata 0.01
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.07 0.07  385.38 0.00
Residual 250.00 0.04 0.00
Total 251.00 0.11
P-

Coeff. S.E. t-istat. degeri  Alt95%  Ust95%  AIt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.25 0.80 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.64 0.03 19.63 0.00 0.58 0.71 0.58 0.71

B.21b. Summary Output post-event Market Model for Germany’s utilities Sector Rank I

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.84
R Kare 0.71
Diizeltilmis R Kare 0.70

Std.Hata 0.01
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Gozlemler 126.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.05 0.05 299.40 0.00
Residual 124.00 0.02 0.00
Total 125.00 0.07
P-

Coeff. S.E. tistat. degeri Alt95% Ust95% Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -0.66 0.51 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.86 0.05 17.30 0.00 0.77 0.96 0.77 0.96
B.21c. Summary Output combined Market Model for Germany’s utilities Sector Rank I

Regresyon istatistikleri
Coklu R 0.80
R Kare 0.63
Diizeltilmis R Kare 0.63
Std.Hata 0.01
Gozlemler 378.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.12 0.12 648.54 0.00
Residual 376.00 0.07 0.00
Total 377.00 0.18
P- Alt Ust Alt Ust
Coeff. S.E. t-istat.  degeri 95% 95% 95.0% 95.0%
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Sabit 0.00 0.00 0.10 0.92 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 071 0.03 2547 0.00 0.65 0.76 0.65 0.76
B.22a. Summary Output pre-event Market Model for Germany’s utilities Sector Rank I1
Regresyon istatistikleri
Coklu R 0.00
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.01
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.00 0.95
Residual 250.00 0.05 0.00
Total 251.00 0.05
t- P-

Coeff. S.E. istat. degeri Alt95%  Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.56 0.58 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.00 0.06 0.06 0.95 -0.12 0.13 -0.12 0.13

B.22b. Summary Output post-event Market Model for Germany’s utilities Sector Rank IT

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.09
R Kare 0.01
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.01

Gozlemler 126.00




ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.92 0.34
Residual 12400 0.02 0.00
Total 125.00 0.02
t- P-

Coeff. S.E. istat. degeri Alt95% Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -083 041 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.10 010 -096 0.34 -0.30 0.10 -0.30 0.10
B.22¢. Summary Output combined Market Model for Germany’s utilities Sector Rank II

Regresyon istatistikleri
Coklu R 0.02
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.01
Gozlemler 378.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.12 0.73
Residual 376.00 0.06 0.00
Total 377.00 0.06
t- P-

Coeff. S.E. istat. degeri Alt95%  Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%

Sabit 0.00 0.00 0.03 0.97 0.00 0.00 0.00 0.00
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X Variable 1 -0.02 0.05 -0.35 0.73 -0.13 0.09 -0.13 0.09
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B.23a. Summary Output pre-event Market Model for Germany’s utilities Sector Rank I11

Regresyon istatistikleri

CokluR 0.01
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.01
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.03 0.87
Residual 250.00 0.04 0.00
Total 251.00 0.04
P- Ust Ust
Coeff. S.E. t-istat. degeri Alt95% 95% Alt 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 095 034 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.01 0.09 -0.16 0.87 -0.20 0.17 -0.20 0.17

B.23b. Summary Output post-event Market Model for Germany’s utilities Sector Rank ITI

Regresyon istatistikleri

CokluR 0.04
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare -0.01
Std.Hata 0.02

Gozlemler 126.00
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ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.21 0.65
Residual 124.00 0.04 0.00
Total 125.00 0.04

P-

Coeff. S.E. t-istat. degeri Alt95% Ust95% Alt95.0% Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.01 0.99 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.06 0.12 0.46 0.65 -0.19 0.30 -0.19 0.30

B.23c. Summary Output combined Market Model for Germany’s utilities Sector Rank III

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.01
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.01
Gozlemler 378.00
ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.06 0.80
Residual 376.00 0.08 0.00
Total 377.00 0.08

P-
Coeff.  S.E. t-istat. degeri Alt95% Ust95% Alt95.0% Ust 95.0%

Sabit 0.00 0.00 0.73 0.47 0.00 0.00 0.00 0.00



X Variable 1 0.02 0.07 0.25 0.80 -0.12 0.16 -0.12 0.16

B.24a. Summary Output pre-event Market Model for Germany’s utilities Sector Rank IV

Regresyon istatistikleri

CokluR 0.09
R Kare 0.01
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.01
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 2.10 0.15
Residual 250.00 0.05 0.00
Total 251.00 0.05
t- P- Ust Alt Ust
Coeff. S.E. istat.  degeri  Alt 95% 95% 95.0% 95.0%
Sabit 0.00 0.00 1.49 0.14 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.16 0.11 -1.45 0.15 -0.37 0.06 -0.37 0.06

B.24b. Summary Output post-event Market Model for Germany’s utilities Sector Rank IV

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.03
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare -0.01
Std.Hata 0.01

Gozlemler 126.00

195



196

ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.10 0.75
Residual 12400 0.01 0.00
Total 125.00 0.01
t- P- Alt Ust Alt

Coeff.  S.E. istat. degeri  95% 95% 95.0% Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.16  0.87 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.03 0.10 0.32 0.75 -0.17 0.24 -0.17 0.24
B.24c. Summary Output combined Market Model for Germany’s utilities Sector Rank IV

Regresyon istatistikleri
Coklu R 0.05
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.01
Gozlemler 378.00
ANOVA
df S MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 1.01 0.31
Residual 376.00 0.06 0.00
Total 377.00 0.06
t- P-

Coeff. S.E. istat. degeri Alt95%  Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 000 132 019 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.08 008 -1.01 031 -0.23 0.08 -0.23 0.08




B.25a. Summary Output pre-event Market Model for Germany’s automobile Sector Rank I

Regresyon istatistikleri

GokluR 0.90
R Kare 0.81
Diizeltilmis R Kare 0.81
Std.Hata 0.01
Gozlemler 252.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.14 0.14  1082.45 0.00
Residual 250.00 0.03 0.00
Total 251.00 0.18
Ust Ust
Coeff.  S.E. t-istat. P-degeri Alt95%  95%  Alt95.0%  95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.87 0.39 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 093 0.03 32.90 0.00 0.87 0.98 0.87 0.98

B.25b. Summary Output post-event Market Model for Germany’s automobile sector Rank I

Regresyon istatistikleri

CokluR

R Kare
Diizeltilmis R
Kare

Std.Hata

Gozlemler

0.91

0.84

0.84

0.01

126.00
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ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.06 0.06 633.72 0.00
Residual 124.00 0.01 0.00
Total 125.00 0.07
P-
Coeff. S.E. t-istat. degeri Alt95% Ust95%  Alt 95.0% Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -0.74 0.46 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 096 0.04 2517 0.00 0.89 1.04 0.89 1.04

B.25c. Summary Output combined Market Model for Germany’s automobile sector rank I

Regresyon istatistikleri

CokluR 0.91
R Kare 0.82
Diizeltilmis R
Kare 0.82
Std.Hata 0.01
Gozlemler 378.00
ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.21 0.21 1702.48 0.00
Residual 376.00 0.05 0.00
Total 377.00 0.25

Alt Ust Alt

Coeff. S.E. t-istat. P-degeri 95% 95% 95.0% Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.41 0.69 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.94 0.02 41.26 0.00 0.89 0.98 0.89 0.98
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B.26a. Summary Output pre-event Market Model for Germany’s automobile sector Rank II

Regresyon istatistikleri
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CokluR 0.04
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.02
Gozlemler 252.00
ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.43 0.51
Residual 250.00 0.10 0.00
Total 251.00 0.10

P-

Coeff. S.E. tistat. degeri Alt95% Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.48 0.63 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.06 0.10 -0.66 0.51 -0.25 0.13 -0.25 0.13

B.26b. Summary Output post-event Market Model for Germany’s automobile sector Rank II

Regresyon istatistikleri

CokluR

R Kare
Diizeltilmis R Kare
Std.Hata

Gozlemler

0.10

0.01

0.00

0.02

126.00




200

ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 1.21 0.27
Residual 124.00 0.04 0.00
Total 125.00 0.04

P-

Coeff. S.E. t-istat. degeri Alt95% Ust95% Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 1.92 0.06 0.00 0.01 0.00 0.01
X Variable 1 -0.17 0.16 -1.10 0.27 -0.48 0.14 -0.48 0.14

B.26¢. Summary Output combined Market Model for Germany’s automobile sector Rank II

Regresyon istatistikleri

CokluR 0.05
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.02
Gozlemler 378.00
ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 1.13 0.29
Residual 376.00 0.14 0.00
Total 377.00 0.14

P-

Coeff.  S.E. t-istat. degeri Alt95% Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 1.39 0.17 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.09 0.08 -1.06 0.29 -0.25 0.07 -0.25 0.07




B.27a. Summary Output pre-event Market Model for Germany’s automobile sector Rank III

Regresyon istatistikleri
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Coklu R 0.03
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.01
Gozlemler 252.00
ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.27 0.60
Residual 250.00 0.03 0.00
Total 251.00 0.03

P-

Coeff. S.E. t-istat. degeri Alt95%  Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.60 0.55 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.04 0.08 -0.52 0.60 -0.20 0.12 -0.20 0.12

B.27b. Summary Output post-event Market Model for Germany’s automobile sector Rank III

Regresyon istatistikleri

CokluR

R Kare
Diizeltilmis R Kare
Std.Hata

Gozlemler

0.02

0.00

-0.01

0.02

126.00
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ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.06 0.80
Residual 124.00 0.03 0.00
Total 125.00 0.03

P-

Coeff. S.E. t-istat. degeri Alt95%  Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 1.95 0.05 0.00 0.01 0.00 0.01
X Variable 1 0.03 0.11 0.25 0.80 -0.19 0.25 -0.19 0.25

B.27c¢. Summary Output combined Market Model for Germany’s automobile sector Rank III

Regresyon istatistikleri

Coklu R 0.00
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.01
Gozlemler 378.00
ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.01 0.93
Residual 376.00 0.06 0.00
Total 377.00 0.06

P-

Coeff. S.E. tistat. degeri Alt95% Ust95%  Alt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 1.83 0.07 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 0.01 0.06 0.09 0.93 -0.12 0.13 -0.12 0.13
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B.28a. Summary Output pre-event Market Model for Germany’s automobile sector rank IV

Regresyon istatistikleri

CokluR 0.02
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.01
Gozlemler 252.00
ANOVA

df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.10 0.76
Residual 250.00 0.02 0.00
Total 251.00 0.02

t- P-

Coeff. SEE. istat. degeri AIt95% Ust95%  Alt 95.0% Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 0.66 0.51 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.02 0.07 -0.31 0.76 -0.17 0.12 -0.17 0.12

B.28b. Summary Output post-event Market Model for Germany’s automobile sector rank IV

Regresyon istatistikleri

CokluR

R Kare
Diizeltilmis R Kare
Std.Hata

Gozlemler

0.08

0.01

0.00

0.01

126.00

ANOVA
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df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.83 0.36
Residual 124.00 0.03 0.00
Total 125.00 0.03
P-
Coeff. S.E. t-istat. degeri  Alt95% Ust 95% Alt 95.0% Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -1.36 0.18 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.13 0.14 -0.91 0.36 -0.42 0.15 -0.42 0.15
B.28c. Summary Output combined Market Model for Germany’s automobile sector Rank IV
Regresyon istatistikleri
Coklu R 0.04
R Kare 0.00
Diizeltilmis R Kare 0.00
Std.Hata 0.01
Gozlemler 378.00
ANOVA
df SS MS F Sig. F
Regression 1.00 0.00 0.00 0.68 0.41
Residual 376.00 0.05 0.00
Total 377.00 0.05
P-
Coeff. S.E. t-istat. degeri  Alt95%  Ust95%  AIt95.0%  Ust 95.0%
Sabit 0.00 0.00 -0.53 0.60 0.00 0.00 0.00 0.00
X Variable 1 -0.06  0.07 -0.83 0.41 -0.19 0.08 -0.19 0.08
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