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ETKIN PiYASA HiPOTEZININ DOGRUSAL OLMAYAN
YONTEMLERLE TEST EDILMESI: BORSA iSTANBUL
UZERINE UYGULAMA

FUZULI ALIYEV

Piyasa etkinligi sermaye piyasalarinin islevselligi agisindan ¢ok 6nem tasimaktadir.
Bu hipotez ortaya ¢iktigindan beri finans diinyasinda en ¢ok tartisilan ve arastirilan
konulardan birisi olmustur. Piyasa etkinliginin dogrusal olmayan yontemlerle
incelendigi bu ¢aligmada ilk 6nce Etkin Piyasa Hipotezi kavrami, formlari, ilgili
testler ve yapilan elestiriler incelenmistir. Daha sonra dogrusal olmayan yontemler ve

model kurma yontemleri anlatilmistir.

Calismada kosullu ortalamadan dogrusal olmayan yontemlerden STAR, kosullu
varyansta dogrusal olmayan yontemlerden ARCH modelleri, otoregresif model ve
rassal siire¢ ile 2004 — 2014 y1l1 getirileri modellenmistir. Her model ile 2015 yilinin
12 donemi tahmin edilmistir. Tahminlenen degerler ile gerceklesmis degerler
karsilastirilmis, LSTAR modelinin gerceklesmis degerleri diger modellerden ve
rassal siirecten daha iyi tahmin ettigi Ongorii performans kriterleri ile tespit

edilmistir.

Ongorii performans kriterleri karsilastirildiginda dogrusal olmayan LSTAR modelin
ve bir ka¢ kriterde ARCH(2) modelinin gelecek donem getirilerini rassal siirecten
daha iyi tahmin ettigi i¢in Borsa Istanbulun zayif formda etkin olmadig1, dogrusal

olmayan modellerin piyasay1 6ngorebildigi sonucuna varilmistir.

Anahtar kelimeler: Piyasa etkinligi, kosullu ortalamada dogrusal olmayan modeller,

Borsa Istanbul, piyasay1 6ngdrme



ABSTRACT

TESTING EFFICIENT MARKET HYPOTHESIS WITH
NONLINEAR METHODS: EVIDENCE FROM BORSA
ISTANBUL

FUZULI ALIYEV

Market efficiency is of high importance in terms of functionality of capital markets.
This hypothesis has been widely discussed topic in finance world since it has been
developed. This study is examining market efficiency with nonlinear methods,
starting with explaining Efficient Market Hypothesis concept, its forms, related tests
and its critiques. Then dissertation explains nonlinear time series analysis methods
and model estimation procedures.

In the study 2004 — 2014 period returns are modelled with STAR — a nonlinear
method stemming from conditional mean, ARCH — a nonlinear method stemming
from conditional variance, autoregressive method and random walk. Each model
forecasts 2015 year 12 period returns. Forecasted returns are compared with actual
returns. Forecast performance measures finds out that LSTAR models actual returns

better than other linear and nonlinear methods including random walk.

Comparing forecast performance metrics, LSTAR model in all criteria, ARCH(2) in
few criteria outperform random walk in terms of forecasting future returns. In this
sense, nonlinear models are successful in predicting market returns, implying that

Borsa Istanbul is not weak form efficient.

Keywords: Market Efficiency, Nonlinear Models in Conditional Mean, Borsa

Istanbul, Market Prediction



ONSOZ

Etkin Piyasa Hipotezi kisaca piyasalarda var olan varlik fiyatlarinin bu varlikla ilgili
her tiirlii bilgiyi zaten icerdigini, dolayisiyla bu bilgileri kullanarak yatirimcilarin
normal iistli bir getiri saglamasinin miimkiinsiiz oldugunu ifade etmektedir. Sermaye
piyasalar1 kaynak saglamasi ve risk paylasimi agisindan ekonominin lokomotifi
durumundadir. Bu piyasalarin gelisimi ve piyasa istirak¢ileri i¢in giivenilir olmasi
piyasa etkinligi ile sik ilgilidir. Giinlimiizde bilgisayar teknolojilerinin de gelismesi
ile ekonometrik ve zaman serisi modelleri ¢ok mesafe katetmistir. Calismada
dogrusal olmayan zaman serisi yontemlerinden yumusak gegisli otoregresif model ile

Borsa Istanbul’un piyasa etkinligi arastirilmastir.

Calismada 2004-2014 yil1 haftalik getirileri ile modeller kurularak 2015 yil1 getirileri
tahmin edilmistir. Dogrusal ve dogrusal olmayan modellerle yapilan tahminler
gerceklesmis  degerlerle  karsilastirnlmis  ve  modellerin =~ tahmin  giicii

degerlendirilmistir.

Bu tez calismasi boyunca ve aldigim egitim sirasinda bana yardimci olan ve beni
yonlendiren, Istanbul Universitesi SERPAM laboratuvarinda bir dénem boyunca
caligma imkan1 saglayan degerli hocam ve tez danismanim Prof. Dr. Murat Kiyilar’a,
her asamada beni destekleyen ve fikirleri ile calismalarima katkida bulunan
hocalarim Prof. Dr. Belkis Seval, Prof. Dr. Bengi Ertuna ve Prof. Dr. Vedat
Sartkovanlik’a  tesekkiir eder, saygilarimi sunarim. Ayrica, ¢alismalariin
yogunluguna ragmen zaman ayirip beni yonlendiren Prof. Dr. Miibariz Hasanov ve
motive eden Prof. Dr. Alovsat Miisliimov’a tesekkiirli bor¢ bilirim. Son olarak tez
calismam boyunca her zaman beni destekleyen aileme ve ozellikle sevgili esime

tesekkiirlerimi sunarim.
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GIRIS

Etkin Piyasa Hipotezi bir finansal kavram olarak ortaya ¢iktigindan beri akademik
finans literatiiriinde en ¢ok tartisilan ve arastirilan konulardan birisi olmustur. Bu
arastirmalarda hipotezi teorik ve ampirik olarak destekleyen ¢ok sayida bulgu elde
edilmesinin yanisira, hipotezi elestiren bir¢ok goriis de ortaya ¢ikmis ve literatiirde

yerini almistir.

Zaman serisi analizi yoOntemlerindeki son gelismeler iktisadi ve finansal
degiskenlerdeki dogrusal olmayan 6zellikleri diizgiin ve daha dakik modellemeye
olanak saglamaktadir. Gelismis piyasalarin dogrusal olmayan (nonlinear)
dinamiginin detayli arastirilmis olmasimna ragmen, gelisen piyasalarin kosullu
ortalamadan dogan dogrusal olmayan Ozellikleri az calisilmistir. Birkag istisna

!, Chiang ve Doong’un® ve McMillan’m®

Busetti ve Manera’nin
Busetti ve Manera STAR-GARCH modellerini kullanarak Pasifik bolgesi iilkelerinde

piyasalarin karsilikli iliskilerini arastirmuglardir. Chiang ve Doong TAR-GARCH

calismalaridir.

modellerini uygulayarak yedi Asya {lkesi piyasalarinda hisse getirilerini
incelemislerdir. McMillan yumusak gegisli otoregresif (STAR) model kullanarak ti¢
gelisen Asya piyasasinda dogrusal olmayan dinamikleri arastirmistir. Bu baglamda,
gelismekte olan ekonomilerde iktisadi ve finansal degiskenlerin kosullu
ortalamasindaki potansiyel dogrusal-dis1 Ozelliklerin  arastirilmasina  yonelik
caligmalar hizla artmaktadir. Buna ragmen gelisen ekonomilerde finansal piyasalarda

dogrusal-dist iligkiler heniiz yeterince arastirilmamustir.

Bu calisma bir gelisen piyasa (emerging market) olan Borsa Istanbul’da potansiyel
dogrusal disilik ve donemsel asimetrik davraniglar1 arastirmakta, getiri serisini
modellemekte ve piyasa etkinligi hakkinda karar vermektedir. Gelisen piyasalarin

dinamigi gelismis piyasalardan ¢ok farklidir. Oncelikle gelisen piyasalarda yiiksek

'Giorgio Busetti, Matteo Manera, “STAR-GARCH models for stock market interactions in the Pacific
Basin Region, Japan and US”, FEEM Working Paper, No:43, 2003.

*Thomas C. Chiang, Shuh-Chyi Doong, “Empirical analysis of stock returns and volatility: evidence
from seven Asian stock markets based on TAR-GARCH model”, Review of Quantitative Finance
and Accounting, 17, 2001, ss.301-318.

*David G. McMillan, “Non-linear Dynamics in International Stock Market Returns”, Review of
Financial Economics, C.14, No: 1, 2005, ss.81-91.



volatilite ve gelismis piyasalardan daha hizli ve sert fiyat diisiis trendleri hakimdir.
Ayrica, bu piyasalar yatirnmcilara ve piyasa katilimcilarina bilginin ulagsma hizi,
piyasa seyrekligi ve eszamansiz islemler agisindan, etkin degildir. Buna gore gelisen
bir piyasa getirilerinde olasi dogrusal olmayan dinamiklerin arastirilmasi akademik

literatiire katki saglayacak ve piyasa islemcileri i¢in faydali olacaktir.

Bu caligmanin amaci, piyasa etkinliginin — getirilerin tahmin edilebilirliliginin
dogrusal olmayan modeller ile arastirilmasi, rejim degisikligini esas alan dogrusal-
olmayan zaman serisi modellerinden olan STAR (smooth transition autoregressive)
modeline ait kuramsal ¢er¢evenin mevcut literatiirden hareket ederek incelenmesi ve
bu dogrusal-olmayan zaman serisi modelinin Borsa Istanbul getirilerine
uygulanmasidir. Caligmanin literatiire katkisi ise uygulama bdoliimiinde ulasilan
sonuglardir. Caligmanimn aslinda iki amaci vardir; ilki Borsa Istanbul getirilerinin
dogrusal olmayan modellerle 6ngoriilebildiginin arastirilmasi, ikincisi bu modelin

dogrusal model (AR) ve rassal siireg ile karsilastirilmasidir.

Etkin Piyasa Hipotezi sistemli bicimde Fama’nin (1970) ¢calismasinda ortaya konulsa
da, rassal ylriiylis hakkinda daha eskiden c¢alismalar bulunmaktadir. 1889 yilinda
George Gibson tarafindan yazilmis “Londra, Paris ve New York Hisse Senedi
Piyasalar” baslikli bir kitapta etkin piyasalardan agik¢a s6z edilmistir. Gibson’a
gore hisse senetleri serbest piyasada kamuya agik oldugu zaman, elde ettikleri deger
onlara iligskin en kesin yargi olarak kabul edilebilir. 1900 yilinda Fransiz matematik¢i
Louis Bachelier “Theorie de la Spéculation” bashikli doktora tezini yayinlamistir.
Sozkonusu calismada O, spekiilatoriin matematiksel beklentisinin sifir oldugunu —
yani martingale agisindan etkin piyasa yaklagimini gelistirmistir. Daha sonra 1923
yilinda Keynes, finansal piyasalarda yatirimcilar vadeli piyasalarin deposunda ne
olacagini degil, daha ziyade, riske dayanilirligini daha iyi bildikleri i¢in 6diillendirilir
ve bunun etkin piyasanimn bir sonucu oldugunu belirtmistir’. Bundan sonraki yillarda
da farkli alimler finansal varlik hareketlerinin 6ngoriilebilir olup olmadigint ¢esitli

calismalarinda arastirmislar. Michael C. Jensen 1968 yilindaki ¢alismasinda yatirim

* George R. Gibson, The Stock Markets of London, Paris and New York, New York, Putnam’s
Sons, 1889
> John M. Keynes, Some Aspects of Commodity Markets, European Reconstruction Series, 1923,
S5.784-786.



fonlarmin performansimi degerlendirmis ve “goriiniise bakilirsa ortalama olarak
fonlar, ticari faaliyet giderlerini, hatta kendi komisyonculuk masraflarini
karsilayacak kadar bile yeterince basarili degildir” sonucuna ulasmlstlr.6 Bu
Amerikan piyasasinin etkin olduguna isaret idi. Etkin piyasalar hipotezi {izerine en
tamamlayict makale 1970 yilinda yayinlanan, Fama’nin 3 degerlendirme yazisindan
biri olan “Etkin Sermaye Piyasalar1: teorik ve ampirik ¢alismalarin incelenmesi”dir’.
Bu c¢alismada Fama Etkin Piyasalar1 kisaca sOyle tanimlar: fiyatlarin her zaman
mevcut bilgileri "tamamen yansittigi" piyasalar etkindir. Bu calismada o aym
zamanda “miisterek hipotez problemini (joint hypothesis problem) dikkate alan ilk
iIsim olmustur. Bu donemde de Etkin Piyasa Hipotezini destekleyen ve gelistiren
cesitli calismalar yapildi. Ama 1980 yilinda Sanford J. Grossman ve Joseph E.
Stiglitz piyasanin bilgi yoniinden tamamen etkin olmasinin imkansiz oldugunu ortaya
koymuslardir.® Ciinkii bilgi masraflidir ve fiyatlar elde bulunan mevcut bilgileri
tamamen yansitmamaktadir. Eger bilgi herkese a¢ik olsaydi, o zaman kaynaklarini
bilgiyi elde edip ve analiz etmeye harcayan yatirimeilar bu isin karsiliginda hig bir
getiri elde edemezlerdi. Bu nedenle, piyasa dengesinin uygun modeli bilgi
toplanmasina (hisse senedi analizine) tesvik etmelidir. Bu ¢alismanin ardindan farkl
yillarda Shiller, Osborne, Roll, vd. tarafindan piyasa etkinligine elestiriler gelmeye
bagladi. 1985 yilinda De Bondt ve Thaler hisse fiyatlarinin asirt tepki gosterdigini
kest etdiler ve bu ozelligin piyasa etkinsizligini sekillendirdigini gésterdilerg. Bu
calisma davranigsal finansin baslangici olarak kabul edilmektedir. Bu dénemde

hipoteze birgok elestiriler gelmistir.

Fama 1991 yilinda yayinladig1r “Etkin Sermaye Piyasalar1 2” baslikli ¢aligmasinda
etkin piyasa hipotezine karsi o zamana kadar yapilmis elestirilere cevap niteliginde
bazi diizeltmeler ve eklemeler yapmistir. Zayif formda etkinlik testlerinin yerine

temettli getirileri ve faiz oranlar1 gibi degiskenlerle getirilerin tahmin edilmesini

®Michael C. Jensen, “The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964”, The Journal of
Finance, 23(2), 1968, s5.389-416.

"Eugene Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, The Journal
of Finance, 25(2), 1970, s5.383-417.

8Sanford J. Grossman, Joseph E. Stiglitz, “On the Impossibility of Informationally Efficient Markets”,
The American Economic Review, 70(3), 1980, ss. 393-408.

*Werner De Bondt, Richard Thaler, “Does the stock market overreact?”, The Journal of Finance,
40(3), 1985, ss. 793-805.
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kapsayan “getirilerin tahmin edilebilirligi testleri”ni (tests for return predictability),
fiyatlarin kamuyu bilgilendirici duyurulara gére ayarlanmasini inceleyen yart giiglii
form testleri yerine “vaka ¢alismalarini” (event study), bazi yatirimcilarin menkul
kiymetin piyasa fiyat1 disindaki bilgileriyle ilgilenen giiglii form testleri yerine “6zel
bilgi testler”ini (tests for private information) kullanmayi Onermistir. Ayrica
calismada Fama elestirilerin etkin piyasa hipotezini zaafa ugratmadigini aksine
katkilarla giiclendirdigini, anomalilerin herkes tarafindan bilindigi i¢in normaliistii

getiri imkan1 saglamayacagi igin piyasa etkinligini destekledigini belirtmistir.

Malkiel 2003 yilinda piyasa etkinligine olan elestirileri incelemis ve hisse senedi
piyasalarinin cok daha fazla etkin oldugunu ve son zamanlardaki akademik
makalelerin bulgularinin aksine hisse senedi fiyatlariin daha az tahmin edilebilir
oldugu kanaatine Vau’mlstlr.10 Son dénemde yapilan calismalarda da baz1 gelismekte
olan piyasalarda gelisen teknolojilerle getiriler modellenebilmekte ama gelismis

piyasalardaki gelisen teknolojiler ise piyasanin etkinligini daha da arttirmaktadir.

Ucg ana boliimden olusan ¢alismanin birinci boliimiinde Etkin Piyasa Hipotezi ve
hipotezle ilgili literatiir incelenmistir. B6liimiin basinda piyasada fiyatlarin olusma
siirecleri — rassal yiirliyiis, diiriist oyun ve martingale modelleri agiklanmistir. Fiyat
olusum siirecinin ardindan caligmada piyasa etkinliginin formlari; zayif formda
etkinlik, yar1 giiclii formda ve giiglii formda etkinlik diizeyleri testleri ile beraber
orneklerle agiklanmigtir. Boliimiin sonraki kisiminda etkin piyasa hipotezine getirilen

elestiriler, anomaliler ve literatiir 6zetlenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde finansta uygulanan dogrusal olmayan zaman serisi
yontemleri arastirilmistir. ik once finansal serilerde dogrusal olmama durumu ve
sebeplerinden bahsedilmistir. Kisaca genel Esik Otoregresif Modeller (TAR)
hakkinda bilgi verilmis model olusturma siireci Ozetlenmistir. Daha sonra bu
caligmanin ana arastirma yontemi olan Yumusak Gegisli Otoregresif (STAR)
Modellerden bahsedilmistir. STAR modeli gegis fonksiyonunun tiirii, dogrusallik

testleri, gecis degiskeninin belirlenmesi ve modelin olusturulmasinin diger asamalari

YByrton G. Malkiel, “The Efficient Market Hypothesis and its Critics”, The Journal of Economic
Perspectives, C. 17, No:1, 2003, ss. 59-82.



detayli bir sekilde ele alinmis, STAR modelinin tutarliligmin kontrol testleri
asamalariyla beraber incelenmistir. Piyasa etkinligini test yontemlerinden biri olan
birim kok testleri de bu bodliimde dogrusal olmayan birim kok testleri olarak
arastirilmistir. Kosullu ortalamada dogrusal olmamanin yanisira kosullu varyansta
dogrusal olmayan ARCH modellerinden de kisa bahs edilmistir. Boliimiin sonunda
literatiirde olan dogrusal olmayan modellerle yapilan piyasa etkinligi c¢aligmalar

Ozetlenmistir.

Calismanin uygulama kisminda Borsa Istanbul’da piyasanin etkinligi dogrusal
olmayan yontemlerden LSTAR ile modellenmistir. Getiriler dogrusal otoregresif
yontemle (AR), ARCH(2) ve rassal siiregle tahmin edilip LSTAR modeli ile
karsilastirilmistir. 2004-2014 donemi BIST100 haftalik getirileri dogrusal otoregresif
(AR) yontemle modellenirken hatalarda degisen varyans bulunmus, bu sorunu
gidermek i¢cin ARCH(2) modeli kurulmustur. Bu model, STAR modeli ve rassal
stireg ile 1lgili donem analiz edilerek, 2015 yil1 i¢in 12 donemlik (3 aylik) tahminler
yapilmigtir. Daha sonra bu tahminler ilgili donemde gerceklesmis getirilerle
karsilastirilmis, modellerin tahmin giicii belirlenmistir. Modellerin karsilastirmalar
ve piyasanin getiri modelleriyle ilgili elde edilen ampirik bulgular detayli sekilde

degerlendirilmistir.

Calismada yer alan ingilizce terimlerin ¢evrilmesinde Tiirk Dil Kurumu Ekonometri
Terimleri SozIigl kullanilmis ve terimlerin ingilizce karsiliklart ilk kullanildiklar:
yerde parantez i¢inde verilmistir. Tezin tamaminda yazim ve imla ile ilgili
karsilagilan zorluklarin ¢oziimiinde Tirk Dil Kurumu Giincel Tiirkge Sozliik’ten

faydalanilmistir.



1. BOLUM

ETKIN PIYASA HiPOTEZI VE ILGILI LITERATUR

Giliniimiizde reel sektor ve finansal sektor (sermaye piyasalar1) birbiri ile ¢ok giiclii
etkilesim icindedir. Bu nedenle sermaye piyasalarinin etkin isleyisi 6nem kazanmis
ve yillarca tartisilan konulardan birisi olmustur. Piyasa etkinligi kavramin ilk defa
kapsamli olarak Fama 1964 yilindaki doktora tezinde arastirmis ve 1965 yilindan
1970 yillar1 arasinda Journal of Business ve Journal of Finance dergilerindeki

yayinlarinda gelistirmistir.

Sermaye piyasalarmin etkinligini konu edinen Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) finans
biliminin merkezi konumuna gelmistir. Bu hipotez temel olarak finansal varlik
fiyatlarinin piyasada varolan biitiin bilgiyi yansittig1 ve yeni bir bilgi girisi halinde de
bunun derhal finansal varlik fiyatlarina yansiyacagi goriisiinii savunmaktadir. Baska
bir anlatimla, etkin bir piyasada fiyatlarin degisimi ancak piyasaya yeni bilgilerin
gelmesi ile olusacaktir. Bu c¢alismada arastirilan Etkin Piyasa kavramini bdyle
tanimlaya biliriz: Varlik fiyatlarinin ulasilabilir bilgileri tam olarak yansittigi bir
piyasa Etkin Piyasadir™. Yani cari piyasa sartlarinda, tiim bilgiler fiyatlara yansimis
oldugu i¢in, yatirimcilar ortalama piyasa getirisi iistiinde bir getiri saglayamazlar.
Burda bahsettigimiz etkinlik bilgisel (informational efficiency) etkinliktir.

EPH’ne gore piyasada finansal varlikla ilgili mevcut tiim bilgiler fiyatlara tam olarak
yansimistir ve gecmis fiyat hareketleri analiz edilerek, arastirilarak gelecekteki fiyat
ile ilgili bir model olusturmak; mevcut bilgileri kullanarak normaliistii bir kazang
elde etmek miimkiin degildir.

Herhangi bir piyasanin etkin olmasi o piyasanin mitkemmel piyasa (perfect market)
oldugu anlamina gelmez. Milkemmel piyasalar argimanina gore fiyatlar menkul
kiymetler hakkindaki tiim bilgiyi tasir ve piyasadaki tiim ajanlar bu menkul kiymetler

hakkindaki bilgiye sinirsiz olarak ulasa bilirler. Bu nedenden dolay1 da asir1 bir kar

“Eygene Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Works” Journal of
Finance, May 1970, s.383



durumu s6z konusu olmadig1 gercegi savunulur. Milkemmel sermaye piyasasi i¢in
asagidaki kosullar gerekmektedirlz:
1. Menkul kiymet bilgileri tiim yatirimcilara en kisa zamanda saglanmaktadir.
2. Piyasada ¢ok sayida satict ve alici vardir. Higbir alict veya saticit piyasayi
etkileyecek giice sahip degildir.
3. Islem giderleri (transaction costs) yoktur (oldukea diisiiktiir).
4. Piyasa katilimcilar rasyonel kisilerdir, yliksek getiri diisiik risk isterler.
5. Tiim finansal varliklar tamamen bdliinebilir.
Modern finansal piyasalar bu varsayimlar1 yerine getirmekten uzaktir. Bilgi iiretimi
ve dagitimi maliyetli olmakla beraber, vergi, islem giderleri, finansal varligin
boliinebilir olmamasi1 gibi pazar sitirgmeleri (market frictions) piyasalar
miikemmellikten uzaklastiriyor. Bunlara ragmen, piyasalar asagidaki sartlar1 yerine
getirmekle oldukea etkin olabilmektedir™®:
e Bilgi ve veriler lizerinde tekellesmenin bulunmamasi
e Komisyon, vergi ve islem giderlerinin rekabet¢i bicimde olmasi
Bu oOzellikleri tasiyan bir pazarda finansal varliklar etkin bir gsekilde
fiyatlandirilabilir. Finansal varliga iliskin herhangi anlamli bir bilgi aninda ve dogru
bir bigimde fiyatlara yansitilacaktir. Yani, herhangi bir zaman noktasinda fiyatlar,
finansal varligin gercek degerinin bir 6l¢iisii olacaktir.
Etkin bir piyasadaki finansal varligin ulagilabilir tiim bilgileri yansitmasi ¢ok genel
bir kavramdir, ve ampirik olarak test edilmesi zordur. Bunun i¢in 6nce fiyatlarin
olugsmasi siireci ve bilgileri tam yansitmasi1 Ozelliklerini irdeleyecegiz. Fiyatlarin
olusma siireglerini rassal yiirlis (random walk), diiriist oyun (fair game) ve

martingale modellerinde inceleyecegiz.

1.1 Temel Kavramlar
1.1.1 Rassal Yiiriis (Random Walk)

Etkin piyasa modeli ilk gelistirildiginde, bir finansal varligin cari fiyatinin mevcut

~ %

bilgileri “tam olarak yansittig1” ifade edildiginde art arda fiyat degisikliklerinin veya

2Murat Kuyilar, “Etkin Pazar Kuraminin IMKB’de Test Edilmesi”, Yénetim Dergisi, Y1il: 9, Say1:29,
Ocak 1998, s.34
3 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz ,Uygulamali Portfoy Yénetimi, Ekin Yayinlari, Bursa 1993, 5..176



ardigik getirlerin bagimsiz oldugu varsayilmistir. Bu hipotez rassal yiiriis modelinin
temelini olusturmaktadir'™®. Bu siirecin 6zelligi bir sonraki degerin (getirinin)
kendinden 6nceki degerden tamamen bagimsiz olmasidir. Boyle bir siire¢ normal
hayatta havaya atilan bir madeni paranin yazi mi tura mi gelecegi seklindeki her
denemenin pespese alabilecegi degerler seklinde elde edilebilir. Rassal bir yliriiyiis
stireci matematiksel olarak:

Ve = Y1t W

seklinde gosterilir. Ve ayrica E(y,) = E(y;—1), E(u;) =0, E(us,u,) =0;t # s
ozelliklerini tasir. Buna gore, rasgele bir seyir izleyen hisse senedinin, herhangi bir
giin, ay veya yil boyunca artma ya da azalma ihtimali, hisse senedinin daha 6nceki
fiyat degisimlerinden tamamen bagimsizdir.

Formiilasyon olarak siireg:
E(I’j, t+1| Qt) = E(r,-, t+1)

gibi tamimlanabilir. Bu tanim ry’nin dagiliminin ortalamasinin 6;’den bagimsiz
oldugunu ve (E(rj, t+1)) dagilim ortalamasimnn, ilgili donemde sabit oldugunu

belirtir. Yani bilgi setinin getiri tizerinde etkisi bulunmamaktadir.

Formiilde j menkul kiymeti, t ise zamant:
E : beklenen getiri
rj, t+1 : j menkul kiymetinin (t+1) donemindeki getirisi

04 . t doneminde fiyata tam olarak yansiyacak bilgi kiimesidir.

Etkin piyasalar hipotezine gore, piyasalarin isleyisi rassal yiiriiylis modeline
uymaktadir. Ancak martingale modeli daha kisitlayic1 sartlar igerdiginden, rassal
yiirliyiisiin varligiin ispat1 etkin piyasanin kabulu i¢in yeter sart olurken, olmamasi
ise EPH’nin reddi i¢in yeterli degidir.

Piyasa hareketlerinin rassal yiiriiyiis testleri piyasanin zayif formda etkinligi icin

kullanilmaktadir. Etkinlik formlarina ve piyasa testlerine asagida detayli deginecegiz.

Y“Eugene F. Fama, “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Works” Journal of
Finance, May 1970, 5.386



1.1.2 Diiriist Oyun (Fair Game)

“Fair game” terimini literatiire Louis Bachelier kazandirmistir. Bachelier 1900
yilinda Sorbonne Universitesi’nde yaptig1 matematik doktora tezinde “gelecek fiyat
hareketlerinin sistematik olarak tahmin edilmesinin miimkiin olmadigini — oyunun
diiriist (adil) oldugunu” ifade etmistir™.

Bu model, finansal varligin bugiinki fiyatinin (P;) varlikla ilgili ge¢cmis (t-1) biitiin
bilgileri tamamen yansitan rassal bir degisken oldugunu ifade eder.Dolaysiyla, adil
oyun, ortalama olarak, finansal varligin beklenen getirisinin gergeklesen getiriye esit

oldugu anlamma gelir'.

Xjt=Pjt—E(Pjt | 6t1)
E(Xjt]6-1)=0

Bu formiilasyonda Xj: degiskeni 6; bilgi kiimesine iliskin bir “fair game”dir.
Tanimindan da anlasilacagi lizere, model su anki fiyatlarin bilgi ve beklentileri
yansittigint  ve bunu kullanarak herhangi bir normal {istii kazancin elde
edilemeyecegini ifade eder. Bu 6zelliklerin varligi, katilimeilar agisindan kimsenin

kayirilmadigi ve herkesin esit sartta bulundugu bir ortami temsil etmektedir.

1.1.3 Martingale modeli

Martingale 18.ci asirda Fransa’da kazino oyunlarinda uygulanan iddia (betting)
stratejisinden tliretilmistir. Buna gore, her defa kaybedildiginde kaybedilen tutarin iki
kat1 kadar para konulursa, kazanilan ilk oyunda elde edilen kazan¢ ilk konulan
paraya esittir. Baska deyisle, bu strateji ile oynanan bahisde beklenen kazang ilk

konulan para veya daha fazlasi (submartingale) kadardir.

Finansal olarak, bir varlikla ilgili 6; bilgi kiimesi esas alinarak belirlenen gelecek
donemin beklenen degeri en az cari fiyat kadardir (veya ondan biiyiiktiir). Bir baska
ifadeyle bu model, 6., bilgi setini igeren t zamanindaki fiyatin (P;), Onceki
donemdeki fiyattan (Pt.1) biiylik veya esit olacagini ifade etmektedir. Formiilasyon

olarak:

5 ouis Bachelier, Louis Bachelier's Theory of Speculation: The Origins of Modern Finance,
Princeton University Press, 2006, .27
® Kyyilar, a.g.e., .35



E(Pj,t | Gt-l) ZPj’t.]_ veya E(Pj,t | Ht-l) >0

J hisse senedinin fiyat serisi (P;y) bilgi kiimesi (&) ile ilgili olarak bir submartingale
izler. Yani eger bu esitlikler saglantyorsa ardigik fiyatlar bir submartingale siireci
takip ediyordur. Bu model genel anlamda her hangi bir yatirimcinin “satin al elde
tut” (buy and hold) stratejisinin teknik ve temel analiz gibi ¢esitli islem stratejileri

tarafindan yenilemeyecegini ifade etmektedir™.

Submartingale siirecler finansal piyasalardaki oynaklik kiimelenmesi (volatility
clustering) gibi ampirik bulgularla uyum gosterebilmektedirler. Piyasadaki yiiksek
degisimleri yiiksek degisimler takip eder ancak degisimin biiyiikligii etkin piyasada

bilinemez. Boylelikle bu beklenti ile ek bir kazang elde edilememektedir.

1.2 Piyasa Etkinligi Formlari

Giliniimiizde finansal piyasalarda sistematik olarak devamli ortalama {iistii getiri
saglamak miimkiin degildir. Bunun esas sebepleri Oncelikle borsalarin gelismis
otomosyon sistemlerinin bilgiyi kisa siirede yatirimcilara dagitmasi, finansal hizmet
sunucularinin yiiksek gelismis bilgisayar teknolojileri ile bilgiyi hizla islemesi (data
mining) ve abonelerine ulastirmasidir. Yani yatirimeilar i¢in zaman avantaji nerdeyse
ortadan kalkmistir. Ayrica, finansal piyasalarda islemlerin biiyiikk kismi fon
yoneticileri tarafindan yapilmaktadir. Bu yoneticilerin emrinde giicli piyasa
aragtirmacilari, analistler ve piyasay1 arastiran departmanlar vardir. Bu birimlerin
analistleri ve ¢aligsanlar1 tiim mikro (sirket diizeyinde) ve makroekonomik bilgi, veri

ve haberleri derleyerek sonuglar1 fon yoneticilerinin hizmetine sunmaktadirlar.

Etkin Piyasa Hipotezi tiim yatirimcilarin bilgiye ulasabildigini ve bu bilgilerin artik
fiyata yansidigini kabiil eder. Teorik olarak bu bilgiler rastlantisal ve 6ngoriilemeyen
olmakta ve ortaya c¢ikinca hemen fiyata yansimaktadir. Bu bilgi seti cesitli

kategorilerde siniflandirilmakta ve piyasanin etkinligi s6zkonusu bilgi kategorisine

YFama, a.g.e.
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gore derecelendirilmektedir. Etkin piyasa hipotezi varlik fiyati iizerine yansiyan bilgi

setini ti¢ gruba ayirmaktadir'®;

1. Finansal varligin gegmis fiyat bilgileri (historical information),

2. Hisse senedi boliinmeleri, karpay1 aciklamalari, faiz oran1 degisiklikleri ve
diger tirlii halka agik bilgiler (public information)

3. Sirket ici bilgiler (insider information)

Piyasa etkinligi herbir bilgi grubuna gore derecelendirilmektedir. Finansal varligin
gecmise ait tiim bilgilerinin fiyata yansimis oldugu form “Zayif etkin piyasa’dir.
Finansal varligin hem ge¢mis ve hem de halka acik tiim bilgilerinin fiyata yansimis
oldugu dorm “Yar giiclii etkin piyasa” adlandirilmaktadir. Hem ge¢mis, hem halka
acik, hem de sirket ici bilgilerin de varlik fiyatina yansimig oldugu form “Gtiglii etkin

piyasa’n1 olusturmaktadir.

1.2.1 Zayif Formda Etkinlik

Piyasa etkinliginin en baslangi¢c seviyesi zayif formda etkinlik kabul edilir. Bu
diizeyde, finansal varlik fiyatlarinin ge¢mise ait tiim bilgileri igerdigi, yani bilgilerin
tamamen fiyata yansidigi varsayilmaktadir. Dolaysiyla gegcmis bilgileri inceleyerek,
arastirarak normaliistii getiri elde etmek miimkiin degildir. Ama giliniimiizde
kullanilan teknik analiz yontemlerinin fiyat hareketlerini aragtirarak gelecek
donemdeki hareketleri tahminleme ¢abalar1 piyasa etkinligi hakkinda kuskular
yaratmaktadir. Bilindigi iizere teknik analiz bir menkul kiymetin fiyatinin gegmisteki
davranig1 onun gelecekteki davranisiyla ilgili giicli bilgi sagladig tezi tizerinedir
(Dow Kurami). Gegmis verileri kullanarak gelecekteki getirinin tahmin edilmesinin
miimkiin olmadig1 zayif formda etkin piyasalarda, fiyatlar tiim ge¢mis bilgileri

igerdiginden teknik analizin gecersiz olmasi gerekmektedir.

Zayif formda etkin bir piyasada tesadiif denk gelmeler disinda, teknik analiz

caligmalarinin basarili olmasi beklenemez. Ciinki varlik fiyata piyasaya gelen

'®Robert Coates, Investment Strategy, Mcgraw-Hill College, 1978, s. 115
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bilgilerin farkli sekillerde degerlendirilmesi sonucunda olugsmaktadir ve buna gore

fiyat hareketleri tesadiifi 6zellik sergilemektedir™.

Piyasanin zayif etkinligi aslinda tam adi konulmasa da bir¢ok c¢aligmalara konu
olmustur. Etkin piyasay1 arastiran tiim ampirik ¢alismalar genel olarak beklenen
getiri veya adil oyun (fair game) cercevesindedir. Fiyatlarin tesadiifi oldugu fikri
aslinda 1900 yilinda Louis Bachelier’in yukarida adini zikrettigimiz doktora tezinde
goriilmektedir. Ama onun fiyat davraniglari igin One silirdigli temel ilke
spekiilasyonun adil oyun olmasi (fair game) idi, yani spekiilatorlerin beklenen getirisi
sifir olmalidir. Ve modern stokastik siirecler kuramina gore bu temel prensibin

martingale oldugu bilinmektedir®.

Daha sonra hesaplama teknolojilerinin ve bilgisayarin ortaya ¢ikmasiyla piyasa
hareketlerinin, ge¢cmis fiyatlarin analizi ivme kazanmaya baslamistir. 1953 yilinda
Kendall 19 ingiliz sanayi hisse fiyatlar1 endeksinin haftalik, pamuk ve bugday spot
fiyatlarindaki degisimelerin seri korelasyonlarin arastirdi”. Calismanin amaci
fiyatlarin ¢izdigi hareketleri (patterns) saptamakti, fakat Kendall donemsel hareket
bulmada basarisiz oldu. Her seri tamamen tesadiifi sayilar tablosundan elde edilmis
fiyatlar seti gibiydi. Buna gore de fiyatlarin izledigi bu siire¢ rassal yiiriiylis (random

walk) olarak adlandirilmaktadir.

Zayif formda etkin bir piyasada fiyat hareketlerinin tamamen tesadiifi oldugu ve fiyat
degisimlerinin birbirinden bagimsiz oldugu varsayimlari bizi zayif etkin bir piyasada
fiyat davranislarinin rassal yiiriis modeline uygun oldugu sonucuna gétﬁrecektirzz. 0]
zaman piyasanin bu formda etkin olmasi rassal yliriis hipotezinin test edilmesi

sonucu ortaya ¢ikacaktir.

Yukarida bahsettigimiz gibi, etkin piyasada fiyatlar, menkul kiymetle ilgili bilgileri
tam igermektedir. Bu bilgiler piyasaya ulastik¢a fiyatlara yansiyacaktir. Boyle bir

YMurat Kiyilar, “Etkin Pazar Kuramu ve Etkin Pazar Kuramimin IMKB’de Irdelenmesi—Test
Edilmesi” SPK Yaynlari, Yayin No:86, Agustos 1997, Istanbul

“Eugene F. Fama “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Works” Journal of
Finance, May 1970, s.389

2! Maurice Kendall, “The Analysis of Economic Time Series Part I: Prices”, Journal of Royal
Statistical Society, 1953, ss.11-25

2 Eugene Fama “The Behaviour of Stock-Market Prices”, Journal of Business, 1965, .35
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ideal piyasada fiyatlar sadece yeni bilgiler geldiginde degisecektir. Yeni bilgiler
rassal dagildikca, fiyatlar da rassal degisecektir. Eger beklenen degerle piyasa degeri
arasinda farklilik olarsa, yatirimci ona uygun pozisyon alacak, arz-talep degisiminin
fiyat lizerindeki etkisi sonucunda fiyat dengeye gelecektir. Bu durumda herhangi bir
yatirimel normaliistii getiri elde edemeyecektir. Yani zayif formda etkin olan bir
piyasada ge¢mis fiyat davranislarinin gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmede
hicbir etkisi yoktur. Zayif formda etkin bir piyasada fiyat hareketleri tahmin
edilebilir bir yol izlemez ve ge¢mis donem fiyat davranislarina dayali higbir analiz
yatirnmcinin normaliistii getiri elde etmesine olanak saglamaz. Bdyle bir piyasada

fiyatlar tamamen rassal olarak, ge¢mis fiyatlardan bagimsiz degismektedir.

Rassal yiiriis modeli 6zetle finansal varligin gecmis donem bilgilerinin gelecek
fiyatlar1 tahmin etmede kullanilamayacagini, ardisik fiyat hareketlerinin bagimsiz
oldugunu ve fiyat degisikliklerinin olasilik dagilimi ile uyumlu oldugunu savunur.
Dolaysiyla, piyasada islem goren finansal bir varligin cari fiyati, fiyat1 etkileyen ve

piyasadaki katilimcilar ilgilendiren tiim bilgileri yansitmalidir.

1.2.2 Zayif Form Etkinlik Testleri

Etkin piyasanin zayif ve giicli form testlerinin ayristmimi ilk olarak, 1967
caligmasinda Harry Roberts yapmlstlrzg. Piyasanin zayif formda etkinligi testi igin,
finansal varligin gegmis bilgilerini kullanarak normaliistii kar elde etmenin miimkiin
olmayacag goriisiinden hareket eder ve gegmis bilgileri kullanmakla fiyat hareketini
ongdrmenin miimkiin olup olmadigini arastirir. Yani fiyatlarin rassal yiiriis sergileyip
sergilemedigi test edilmektedir. Rassal yiiriisiin test edilmesinde seri korelasyon,
kosu (run) testi, mekanik alim-satim (filtre) kurali, birim kok testleri ve varyans
orani1 yontemleri kullanilmaktadir. Bu yontemleri kisaca acgiklayacak olursak; Seri
korelasyon testi, istatistiksel teknikleri kullanarak degiskenler arasinda bir iligki olup
olmadigin1 agiklamaya calisir. Kosu testinde fiyat degisimlerinin birbirinden

bagimsiz olup olmadigi arastirilmaktadir. Elde edilen sonug¢ fiyat degisimlerinin

%% Harry Roberts, Statistical versus Clinical Prediction of the Stock Market, University of Chicago,
Center for Research in Security Prices, 1967.
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birbirinden bagimsiz oldugu yoniinde ise fiyatin rassal yiiriiyiis sergiledigi kabul
edilmekte dolayisiyla piyasanin zayif tipte etkin oldugu kabul gérmektedir. Filtre
kurallari testi, yatirimciya finansal varligin alim ve satim zamanlarini géstermektedir.
Yatirnmer eger filtre kullanarak analiz yapip piyasadan ortalama getiri lizerinde bir
getiri elde ediyorsa o piyasanin etkin olmadig1 sonucuna varilabilir. Rassal yiiriis
stireci duragan olmayan serilerdir. Birim kok testleri fiyat serilerinin duragan olup
olmadigini, birim kok icerip icermedigini test eden yontemlerdir. Seriler birim kok
igeriyor ise rassal siirecin gecerli oldugu sonucuna varilir. Fiyat serisi i¢in hesaplanan
Varyans orani esik degeri 1 ile mukayese edilir. 1’den biiyiik varyans orani hisse
getirisi serisinde pozitif korelasyon oldugunu belirttigi i¢in rassal yiiriiyiisiin gecerli

olmadigin1 gostermektedir. Simdi bu yontemleri 6rneklerle detayli inceleyelim.

1.2.2.1 Seri Korelasyon

Rassal yiiriiylis hipotezinin testedilmesinde g¢alismalarda en sik regresyon analizi
(seri korelasyon testi) kullanilmaktadir. Bu test, hisse senedi fiyat degisimlerinin
pozitif veya negatif korelasyonunun istatistiki olarak anlamliligini Glger. Serisel
korelasyon testinde, “t” giinii ile “t-1” glinii arasinda hisse senedi fiyatindaki degigsme
(4Py) hesaplanarak o giiniin fiyat degisimi ile bir 6nceki giiniin fiyat degisimi (4Pt.1)

arasindaki olasi regresyon denklemi bulunur®.
APt: a +ﬂAPt_1+ &t

a — fiyattaki beklenen, 6nceki hareketlerden bagimsiz degisimdir.
B — t zamanindaki fiyat degisiminin t-1 zamanindaki fiyat degisimi arasindaki
iligkidir.

g— modelin hata payidir.

Bu regresyon modelinde, daha sonra korelasyon katsayilar1 hesaplanarak, bu
katsayilarin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiklari test edilir. Korelasyon
katsayisinin  hesaplanmasinda Pearson carpim-moment korelasyon katsayisi
kullanilabilir. iki degiskenin kovaryansinin, bu degiskenlerin standart sapmalarinin

carpimina boliinmesiyle elde edilir. Formiilasyon olarak asagidaki gibi gosterilir:

2 Giiltekin Karasin, Sermaye Piyasas1 Analizleri, ikinci baski, Ankara, 1987, s. 97.
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_ cov (py) X=X yi—y)
T S 2i9)?

Eger bu model (seri korelasyon) istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikarsa piyasa zayif
formda etkindir. Seri korelasyon testlerinde bir 6nceki fiyat degismelerinin gelecek
donemlerdeki fiyatlarla bir uygunluk gosterip gdstermedigi arastirilir, iki donemdeki
fiyatlar arasinda bir baghlik yoksa fiyat degisimlerinin rassal yiiriiylis modeline
uygun olarak hareket ettigini diye biliriz. Yani olusturulan regresyon denkleminin
istatistiksel anlamlilik gostergelerine gore fiyatlarin ardisik bagimli hareket edip

etmedigi arastirilmaktadir.

Fiyat verilerinin anlamli regresyon analizi sonucunda korelasyon katsayisi 1’e yakin
pozitif bir deger alirsa, gegmis donemdeki (t-1) fiyat artisinin bu dénemde (t) de bir
fiyat artisina neden olacagi, fiyat azalmasimi da fiyat azalmasi takip edecegi
sOylenebilir. Korelasyon katsayist anlamli negatif bir deger alirsa, (t-1) donemindeki
yiiksek bir fiyat, (t) doneminde diisiik bir fiyat gerektirecek ve fiyatlar arasinda iliski

azalan bir trend sergileyecektir.

Korelasyon katsayisinin pozitif veya negatif degerlerinin anlamli oldugu bir
regresyon modelinde yatirnmcinimn olusturacag: islem stratejilerinin  6nemli  bir
ekonomik degeri olacaktir. iliski pozitif ise artan fiyatlar1 alarak, diisen fiyatlar1 agiga
satarak, negatif ise tersine bir strateji ile onemli kazanglar elde etmek miimkiindiir®.
Bu durumda rassal yiiriis hipotezi, dolaysiyla piyasanin zayif formda etkin olmasi

reddedilir.

Eger korelasyon katsayis1 0’a yakin diisiik bir deger alirsa veya istatistiksel olarak
anlamsizsa, t-1 donemindeki fiyatlarin t donemindeki fiyatlar1 belirlemede herhangi
bir giiclinlin olmadig1 anlamina gelir. Bu durum rassal yliriis hipotezini ve piyasanin
zayif formda etkin oldugunu desteklemektedir. Tabi bu calismalarda regresyon

analizinin varsayimlarinin saglanmasi ve diger anlamlilik testleri de yapilmalidir.

New York borsasinda islem goren hisseler ve endekslerle yapilan bir ¢cok calisma

sonucunda, alim satim komisyonlar1 hesapa katildiginda satin al — elde tut stratejisi

2 Eugene Fama, “Random Walks in StockMarket Prices”, Financial Analysts Journal, C. 51, 1995,
ss. 75-80.
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ile normaliistii bir getiri saglanmadigi, hisse senedi fiyatlari arasinda 6nemli bir iligki,
korelasyon olmadigi tespit edilmis ve seri korelasyon agisindan piyasanin zayif

formda etkin bir piyasa oldugu saptanmistir.

Fama 1970 yilinda yaptig1 calismasinda®®, Dow Jones Sanayi Endeksinde (DJIA) yer
alan 30 hisse senedinin 1957 yilinin sonu 26 Eyliil 1962 tarihleri arasindaki fiyat
degisimlerini 1, 4, 9 ve 16 giinliik araliklar i¢in incelemisdir. Sonug olarak, 30 hisse
senedi i¢in “t-1” donemindeki fiyat hareketlerinin “t” zamanindaki fiyat
degisimlerinin sadece %1’ni agiklayabildigini bulmustur. Ge¢mis “t-1” donemdeki
bilgi ile elde edilmesi beklenen %1 kar islem maliyeti tarafindan gotiiriilecekdir, ve
sozkonusu bilginin ekonomik bir degeri yoktur. Bu caligmada 4, 9 ve 16 giin
araliklarda zayif negatif bir korelasyon tespit edilmistir. Ama ekonomik olarak kii¢iik
korelasyon katsayilar1 ihmal edilebilir. Arastirma sonucunda, Fama ABD piyasasinda
hisse senedi fiyat davramislarinda ardisik fiyat degisimlerinin birbiriyle iliskisiz

oldugunu ve hisse getirilerinin rassal yliriis izledigini ifade etmistir.

Poterba ve Summers 1987 yilinda yaptiklar1 ¢aligmalarinda varyans orani testi
kullanarak hisse senedi getirilerinin uzun déonemde kismen tahmin edilebilir bilesen

icerdigini bulmalarina ragmen rassal yliriiyiis hipotezini reddetmemislerdir?’.

Murat Kiyilar 1998 yilinda yaptigi calismada IMKB’de islem goren, 45 sirketin hisse
senedinin 1988 — 1994 tarihleri arasindaki giinlikk fiyat degisimlerinin arasindaki
iliskiyi arastirmistir. Serisel korelasyon analizi sonucunda korelasyon katsayilarinin
anlamli oldugu, fiyat serisinin rassal degerlerden olusmadig1 ve trend, donemsellik
gibi bir yap1 icerdigi, dolaysiyla bu fiyatlarin rassal siire¢ izlemedigi ve IMKB’nin

zay1f formda etkin olmadigina karar verilmistir®,

Alp, Iskenderoglu ve Evci ¢alismalarinda, Ocak 2009 — Aralik 2012 dénemleri arasi
IMKB100 endeksinde islem goren 91 hisse senedinin giinliik kapanis fiyat bilgilerini

kullanarak hisse senetlerinin getirilerinin tahmin edilebilir olup olmadigini

®Eugene F. Fama “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Works” Journal of
Finance, May 1970, s.393.

2 James Poterba, Lawrence Summers, “Mean Reversion in Stock Prices: Evidence and Implications”,
Journal of Financial Economics, 22, 1988, s.27- 59.

BMurat Kayilar, “Etkin Pazar Kurammin IMKB’de Test edilmesi”, Yonetim Dergisi, No:29, 1998, s.42.
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arastirmislar. Calismada IMKB 100’4 olusturan hisse senetlerinin sistematik
risklerinin tahmin edilebilir oldugu ve dolayisiyla getirilerinin de tahmin edilebilir
olmas1 gerektigini matematiksel ¢ikarsama ile ispat edilmistir. Elde edilen bulgular
ortalamaya donme siirecinin varligini, dolaysiyla hisse senedi getirilerinin tahmin

edilebilir oldugunu ortaya koymaktadir®.

Zayif formda etkinligi arastirirken bagimsizlik testlerinde asir1 degerlerin (outliers)
yaratacagl sakincalar1 ortadan kaldirmak amaciyla parametrik olmayan analiz

yontemleri kullanilir.

1.2.2.2 Kosu testi (Run Test)

Yukarida bahsettigimiz serisel korelasyon testinde, bir ya da birka¢ fiyatin, diger
fiyatlardan c¢ok farkl (yiiksek veya diisiik) olmasi, korelasyon katsayisina etki ederek
testin giivenirligini olumsuz etkileyebilmektedir. Bu olumsuzlugu ortadan kaldirmak
icin kosu testi, finansal varligin fiyat serilerinde fiyatin degerini dikkate almayip,
degerler arasindaki farkin pozitif (+) ya da negatif (-) olmasin1 g6z oniine almaktadir.
Boylece gozlemlerden biri ya da birkacinin u¢ degerlerde (oulier) olmasi testin
sonucunu etkileyemez®. Yani kosu testi fiyat degisimlerinin biiyiikligini degil
sadece yoOniinii (isaretini) dikkate alan bir tekniktir. Dolaysiyla bu yontem,
bagimliligin (korelasyonun) test edilmesi zamami fiyat degisimlerindeki asir1
degerlerin ortaya ¢ikardigi problemleri ortadan kaldiran bir yontem olarak kabul

edilmektedir.

Herhangi bir finansal varligin fiyat1 ardigik giinlerde ya artabilir (+), ya azalabilir (-)
veya hi¢c degismeyebilir (0). Bir baska ifadeyle, sifirdan biiyiik ardigik fiyat
degisimleri (APy.1>0) pozitif (+), sifirdan kii¢iik ardisik fiyat degisimleri (AP1<0)
negatif (-), fiyatta herhangi bir degisiklik yoksa “0” degerini alir. Bu sekilde olusan
“isaret” serisinde birbirini izleyen ardisik ayni isaretler bir “kosu” (run) adlandirilir.

Rassal fiyat degismeleri i¢in aranan sart, kosu sayisinin beklenenden ne yiiksek

29 Murat Alp, Omer iskenderoglu, Samet Evci, “Hisse Senedi Getirilerinin Tahmini: IMKB 100
Uzerine Bir Uygulama”, Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, C. 50 No: 581, 2013, ss.27-36.
®Mehmet B. Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitapevi, Ankara, 2004, s. 275.
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olmast ne de daha az olmasidir. Bu sekildeki bir “isaret” serisi fiyatlarda zayif

formda etkinligin oldugunu gosterir®’.

Kosu testini bir ornekle agiklayalim. Ardisik gilinlerde hisse senedi fiyatlarinin

asagidaki gibi degistigini varsayalim.

Fiyat 150 153 148 142 140 150 156
Degisim +3 -5 -6 -2 +10 +6

Fiyat degisiminden olusan isaret serisi bdyle olacaktir:

+ - — — + +

Ardisik isaretler (serisi) bir kosu olduguna gore, yukarida ii¢ kosu vardir. Birinci
kosuda bir eleman, ikinci kosuda ii¢ eleman, iigiincii kosuda ise iki eleman vardir.
[saret serisinde bir ka¢ uzun kosular (aym isaretler) varsa, hisse senedinin ge¢mis
fiyatlar1 arasinda pozitif bir iligski olmas1 beklenir. Boyle bir pozitif iliski durumunda
bir fiyat artis1 baska bir fiyatim1 artisini, fiyat diisiisii de arkasindan fiyat diisiistinii
gerektirecektir. Testi yapmak i¢in gerceklesmis fiili degerleri beklenen kosu sayisi ile

mukayese etmek gerekmektedir.
Beklenen kosu sayis1 asagidaki formiil ile hesaplanir®?:

_[Nv+D-3E 02
o N

Formiilde,

my - hisse senedinin beklenen kosu sayisini

N : toplam fiyat degisimi sayis1 (fiyat farki sayisi)

n; . fiyat degismelerindeki (+,0,-) isaret degisikligi (kosu) sayisimi ifade
etmektedir.

Yukaridaki formiilden bulunan beklenen kosu sayisi fiili kosu sayist ile mukayese
edilir, beklenen kosu sayisinin fiili (gerceklesmis) kosu sayisindan ¢cok olmasi, seriyi

olusturan fiyat degerlerinin rassal olmadigimi géstermektedir. Ayrica, fiili

1 Ahmet Tuncel, “Rassal Yiirityiis Hipotezinin IMKB’de Test Edilmesi: Kosu Testi Uygulamas1”,
Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakultesi Dergisi, 9(2), 2007, s. 9.
8 Eugene Fama “The Behaviour of Stock-Market Prices”, Journal of Business, 1965, s.75
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(gerceklesmis) kosu sayist arasindaki farklar istatistiksel olarak da analiz edilir.
Istatistiki degerler (beklenen kosu sayisiin standart sapmasi, hatast vb.) ilgili
anlamlilik diizeyinde (%1 veya %5) anlamli olarsa, fiyat farklar1 serisinde yer alan
degerlerin rassal olmadigi ve fiyatlar arasinda bir trend oldugu kanisina

vartlmaktadir.

Zayif formda etkinlikle ilgili ¢aligmalarin ¢ogunda serisel korelsyon analizi ile
beraber kosu testi de yapilmistir. 1966 yilinda yaptiklar1 ¢alismada Niederhoffer ve
Osborne ¢ok kisa donemli fiyat degisimlerini incelemisler ve rassalliktan
uzaklagmalar bulmuslar, ama daha sonra bunun NYSE’in emir (alim-satim) yapisi ile

ilgili olacagim 6ne siirmiisler™.

1995 yilindaki ¢alismasinda Balaban IMKB bilesik endeksi’nin Ocak 1986-Aralik
1994 donemini kapsayan giinliik, haftalik ve aylik getirilerini kullanarak kosu testini

uygulamis IMKB’nin zayif tiirde etkin bir pazar olmadig1 sonucuna Varm1§t1r34.

1998 yili ¢alismasinda Murat Kiyilar IMKB’de secilmis 45 sirketin beklenen
kosularinin ortalamasini 1460.96 bulmus, ama fiili kosularin ortalamasi 971 olarak
gerceklesmistir. Sirketlere ait fiyat serisinin standart hatasi, standart degiskeni ve
diger istatistikleri de arastirilarak, fiili kosular ile beklenen kosular arasindaki fark
anlamli bulunmustur. Ardisik fiyat degisimlerinin birbiriyle bagimli oldugu, yani

piyasanin zayif formda etkin olmadigi sonucuna varimstir™,

2003 calismalarinda Gokge ve Sarioglu, 1998-2000 doneminde IMKB’de islem
gdren 30 hisse senedi ile, IMKB100 ve IMKB30 endeksinin giinliik getirileri
tizerinde serisel korelasyon ve kosu testlerini uygulamislar. Seriler arasindaki
iligkinin trendsel olup olmadiginin testi amaciyla yaptiklari kosu testinde, tiim
menkul kiymetlerin ve her iki endeksin ardisik getirileri arasinda trendsel bir iliskinin

varligini gézlemlemisler36. Bu testler kullanilarak yapilan g¢aligmalarda bulunan

3Victor Niederhoffer, Matthew Osborne, “Market Making and Reversal on the Stock Exchange”,
Journal of the American Statistical Association, C. 61, 1966, ss. 897-916.

%Ercan Balaban, “Some Empirics of the Turkish Stock Market”, The Central Bank of Turkey
Research Department Discussion Paper, No: 9511, 1995.

*Murat Kiyilar, “Etkin Pazar Kuraminin IMKB’de Test Edilmesi”, Yonetim Dergisi, C.29, 1998, s.44
®Alp Gokge, Serra Eren Sarioglu, “Etkin Pazar Kurami ve Zayif Etkin Pazar Kuraminn
Gegerliliginin IMKB’de Test Edilmesi”, TU Isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt:32, Say1 : 1, ss. 45-64.
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kiictik pozitif iligki yatirimeilara normal iistii getiri imkan1 saglamamaktadir. Zira, bu

bilgiyle elde edilecek kiiclik getiriler islem maliyetleri ile sifirlanmaktadir.

2015 cgalismasinda Aydin ve Mustafa, Turkiye’deki altin piyasasim ii¢ farkli alt
piyasaya (Cumhuriyet altini, Resat altin1 ve Kiilge altin piyasalar1) bolerek bu
piyasalarin kendi fiyat serileri lizerinden zayif formda etkin olup olmadigim1 kosu
testi belirlemeye caligmiglar. Aralik 1997 — Nisan 2014 tarihleri arasinda 437 aydan
olusan toplam gozlem sayis1 lizerinden s6z konusu bu ii¢ piyasa i¢in ayr1 ayr1 yapilan
kosu testi uygulamalarinda, piyasalarin hi¢ birinin zayif formda etkin olmadiklar

tespit edilmistir.’

1.2.2.3 Mekanik alim satim (filtre) kurallari testi

Yukarida arastirdigimiz 2 test yontemi finansal varligin kendi ge¢mis bilgileriyle
gelecek degisimin tahminlemesine yonelikti. Filtre kurali ise, yatirimciya bir hisse
senedini ne zaman alip satmasi gerektirdigini gostermektedir. Yatirimei iglem yaptigi
herhangi bir piyasada filtre kurali testini uygulayarak piyasadan fazla getiri

saglayabiliyorsa o piyasanin etkin olmadigi sonucuna varilir.

Filtre kurallan ile islem yapma stratejisini bilime 1961 yili calismasiyla Sidney
Alexaner getirmistir. 1897-1959 tarihleri arasindaki giinliik fiyat endeksleri verilerine
%1’den %50’ye kadar ¢esitli filtreler uygulayarak, satin al elde tut stratejisini yene

bilecek strateji miimkiin oldugunu bulmustur.*®

Kavramsal olarak, filtre kurali bu sekilde uygulanmaktadir. Finansal varligin fiyati
bulundugu seviyeden en az dnceden belirlenmis %X oraninda yiikselirse bu varlik
satin alinir ve fiyat1 en son yiikseldigi seviyeden %X oraninda diisiinceye kadar elde
tutulur. Fiyat en son yiikseldigi seviyeden %X diistiigiinde hisse senedi satilir, kisa

pozisyona gecilir. Fiyat en son distiigii seviyesinden %X yiikselinceye kadar

37Aydln Uyar, Mustafa Uzuner, “Tiirkiye’de Altin Piyasasinin Zayif Formda Etkinliginin Kosu Testi
Uygulamasi ile Sinanmasi1”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, C:7, No:12, 2015, ss. 197-208
%Sidney S. Alexander, “Price Movements in Speculative Markets: Trends or Random Walks”,
Industrial Management Review, Say1 2, 1961, ss. 7-26.
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beklenir ve bu seviyeye ulasinca kisa pozisyon kapatilarak hisse senedi alimir®. Bu
sistem “%X filtresi” adlanir, oranin biiyiikliigii yatirimcinin tercihidir, yani %1, %5,
%10 veya daha yiiksek filtre olabilir. Her filtre ayn1 stratejiye dayanmasina ragmen,
her oranda farkli islemler olusacaktir. Oranlar degistirilerek sonsuz sayida filtre
kurali olusturulabilir. Hisse senedi piyasasinda islem yapan bir yatirnmci bu kurali
uygulayarak normaliistii bir getiri elde edebiliyorsa, bu piyasanin zayif formda etkin
olmadigini géstermektedir40. Ama filtre kurali uygulanmasi sonucu piyasa getirisi

istiinde bir getiri elde edilemiyorsa, bu durumda zayif form etkinlikden

bahsedilebilir.

Filtre kurali uygulamasini hipotetik bir 6rnekle agiklayalim. Yatirimci baglangic
(baz) fiyat1 50 TL olan bir hisse senedi i¢in %5 filtre uygulamayi planliyor. Hisse
senedinin fiyati 47.5 TL ve 52.5 TL arasinda oldugunda yatirnmci bir sey
yapmayacaktir. Ama fiyat %35 yiikseldiginde yani fiyat 52.5TL oldugunda
yatirimcibu hisse senedini alir. Fiyat yilikselmege devam ettikce bu hisse elde
tutulacaktir. Hissesenedi belirli bir donemde %5 diismeyerek, diyelim ki yeni bir
yiiksek noktaya 70 TL’e ulasip ve daha sonra da diisiis trendine girerse, yatirimci
fiyat 66.5 TL’ye (70’in %S5 alt1 66.5°dir) diisene kadar hisseni elinde tutar. Fiyat 66.5
TL olunca hisseyi satip kisa pozisyona gegilecektir. Fiyatin diiserek 40 TL’ye
ulastigini ve tekrar yiikselmeye basladigini varsayalim. Fiyat yiikselip 42 TL’ye, yani
40 TL’nin %5’ne ulastiginda tekrar alim yapilarak kisa pozisyon kapatilacaktir.
Burada yatinmcinin dikkat etmesi gereken husus, fiyat degisim oran1 kendi
belirledigi %5 filtresinden az olursa pozisyonunu sabit tutmasi yani, herhangi bir

alim—satim iglemi yapmamasidir.

Filtre kuralinin basarili olup olamadigi, bu yontemle elde edilen kazancin, siradan
yatirnmciin “satin al, elde tut” stratejisi ile elde etdigi kazancla karsilastirilarak
belirlenir. Zira, filtre kurali bir zamanlama stratejsidir ve yatirimciya finansal varlig

ne zaman alip ne zaman satacagini gdstermektedir. Bunun alternatifi, finansal varlig

®Francis Jack Clark, Investments Analysis and Management, Fourth Edition, McGraw-Hill
International Edition, Finance Series, 1991, 5.529
“OMehmet B. Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitapevi, Ankara, 2004, s. 276
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alip elde tutmaktir®'. Zayif formda etkin bir piyasada yatinmecimn filtre kural
uygulayarak normal (satin al, elde tut) {istli getiri elde etmesi olanaksizdir. Yukarida
bahsettigimiz gibi filtre kuraliyla ilgili ilk ¢alismalar1 Alexander yapmistir. Cogu

zaman bu yontemin adi da “Alexander filtre testi” olarak gegmektedir.

Fama ve Blume 1966°da yaptiklar1 ¢alismada Dow Jones Industrial Average (DJIA)
endeksinde olan tiim hisselerin 1957 sonu ve Eylil 1962 tarihleri arasi giinliik
kapanis fiyat serilerine %0.5’ten %50°ye kadar farkli 24 filtre uygulamislar.
Calismanin sonucunda bu piyasada cari fiyatlarin olusmasinda ge¢misteki fiyatlarin

onemli bir bilgi olusturmadig: hipotezini reddetdiler®.

Tiirk sermaye piyasasinda uygulanan filtre testlerini A. Kdse’nin, T. Oncelin, M.
Kiyilarm, vb. calismalarda gérmek miimkiin. A. Kose 1993 yilinda yaptig
calismasinda 1990 — 1991 yillar1 arasinda IMKB’de islem géren 45 sirketin giinliik
kapanis fiyatlarima %1 ile %10 arasi 10 adet filtre uygulamistir. Arastirmanin
sonuglan filtre uygulayarak pazardan daha fazla kazan¢ elde etmenin miimkiin

oldugunu gostermistir. Yani piyasanin zayif formda etkin olmadigi bulunmusgtur®.

Oncel 1993 yilinda yaptig1 calismasinda Ocak 1988 — Subat 1993 tarihleri arasinda
IMKB’de islem goren 43 hisse senetlerinin giinliik kapanis fiyatlarina %0.5 ile %50
arasinda 29 adet filtre kurali uygulamistir. Arastirma sonucunda, herhangi bir
yatirime1r pek cok filtre uygulayarak, ge¢mis fiyat verilerinden yararlanarak en
azindan bir grup hisse senedi i¢in pazar getirisi {istiinde getiri elde edebilir. Bu da

IMKB’nin ilgili dsnemde zayif formda etkin olmadigini gostermektedir®’,

“Nuray Kondak, “The Efficient Market Hypothesis Revisited: Some Evidence from the Istanbul
Stock Exchange”, Capital Markets Board of Turkey, Yaym No: 83, Agustos 1997, ss.1- 186
*Eugene F. Fama, Marshall E. Blume, “Filter Rules and Stock-Market Trading”, Journal of
Business, C.39, Say1: 1, Ocak 1966, ss.226-241

*Ahmet Kose, “Etkin Pazar Kurami ve IMKB de Etkin Pazar Kuramumin Zayif seklini Test Etmeye
Yonelik bir Calisma — Filtre Kurali Testi”, iU isletme Fakiiltesi Dergisi, C:22, S:2, 1993, s. 105-127
“Tugrul S. Oncel, “Filter Rule and Trading in The Istanbul Stock Exchange”, Yiiksek Lisans Tezi,
Bogazici Universitesi, 1993
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1.2.2.4 Birim Kok Testleri

Yukarida bahsettigimiz rassal yiirliylis modelleri, yapilari itibari ile duragan olmayan
serilerdir. Dolaysiyla bir fiyat veya getiri serisinin rassal yiirliylis sergiledigini
arastirmak onun duraganhigini test etmek demektir. Duraganlik i¢in uygulanan birim
kok testleri, rassal yiiriiyiis testi i¢cin de kullanilmaktadir. Stokastik siirecin duragan
olmasi, serinin ortalamasinin ve varyansinin sabit olmasi ve gecikmeli iki zaman
periyodundaki degiskenlerin kovaryansinin degiskenler arasindaki gecikmeye bagli
olup zamana bagl olmamasidir®.

Zaman serisinin duraganligi i¢in Dickey-Fuller, Phillips Perron, Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri kullanilmaktadir.

1.2.2.4.1 Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Zaman serisinin duragan olup olmadigini test etmede en ¢ok kullanilan yontemlerden
birisi Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilmis “DF birim kok testi”dir.

y hisse senedinin t zamanindaki fiyati1 y; ile “t-1” zamanda aldigi degeri Yi1
seklinde tanimlarsak, bu serinin kendinden 6nceki degerlerle regresyonu denklemini

bu sekilde yaza biliriz:

VYi=pyr1 T U

Bu esitlikte p=1 olarak bulunursa, y; degiskeninin birim koke sahip oldugu, serinin

duragan olmadig1 ve rassal yiiriiyiis sergiledigi anlamna gelir.

Esitlik bu sekilde de

Ve- Ye1=p Vi1 - Yer + U
Aye = (p-1) Y1 + Ut

(p-1) = 6 olmak iizere
Ayt =0 yra + Ut

seklinde gosterilebilir. Modele sabit ve trend eklenirse, asagidaki gibi

genisleyecektir:

*> Damodar Gujarati, Basic Econometrics, 4.cii baski, The McGraw—Hill Companies, 2004, s.797
*® Guijarati, a.e., 5.802
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Ayt = Pr+ Pat + dyra + Ui
Model i¢in kurulacak test hipotezi asagidaki sekildedir:

Ho: 0=0 (p=1), seride birim kok vardir (rassal yliriiyiis)
Hi: 0<0 (p<lI), seri duragandir

0 i¢in hesaplanan t-statistiginin karsilastirilacagi degerler tablosu bilinen standart
normal dagilim tablosu ile ayni degildir. Genel standart dagilim ve t dagilimi
tablolar1 serilerin duragan oldugu varsayimina dayanarak olusturulmustur. Ama bu
varsayim gecerli olmadigindan bu tablolarin, duragan olmayan zaman serileri igin
kullanilmast dogru degildir. Bu yiizden Dickey Fuller birim kok testlerinde kritik
degerleri kullanmak icin 7 (tau) test dagilim tablosunu gelistirmislerdir. Burada
sadece dagilim degerleri degismektedir. t-istatistiklerinin hesaplama yonteminde
higbir degisiklik olmamaktadir ama karsilastirilacag: tabloya gore t istatistigi ad1 ile
kullanilir. Test yontemi soyledir; hesaplanan t Dickey-Fuller test istatistiginin mutlak
degeri |t| kritik esik degerlerinin mutlak degerinden kiigiik ise, Hi hipotezi, yani
serinin duraganligi reddedilerek, Ho: =0 hipotezi kabul edilir ve incelenen zaman
serisinin duragan olmadigi kabul edilir. Eger bunun tam tersi bir sonug ¢ikarsa, Ho
hipotezi reddedilir, H; hipotezi kabul edilerek ve zaman serisinin duragan oldugu

sonucuna vartlir.

1.2.2.4.2 Philips Perron testi

Dickey-Fuller testleri hata terimlerinin (u;) homoskedastik (sabit varyansli) ve
istatistiki olarak bagimsiz olduklarini varsayar. Phillips ve Perron (PP) parametrik
olmayan bir birim kok testi gelistirerek Dickey-Fuller’in hata terimleri ile ilgili olan
varsayimini genisletmislerdir. PP testi de Dickey-Fuller’in kullandigi regresyon
denklemlerinin aynisim1 kullanir; ama hata terimlerindeki serisel korelasyon

sorununu; gecikmeli farklar1 ekleyerek degil, denklemdeki bir onceki doneme ait
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parametrenin (8) t istatistiginde belli bir (parametrik olmayan) diizeltme yaparak,

¢ozmektedir’’. Bu testte kullanilan esik degerler ise degismemektedir.

1.2.2.4.3. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Testi

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin serinin duragan olmadig1 alternatif
hipotezine karsin, duragan oldugu temel (rassal terimin varyansinin sabit ve sifir
oldugu) hipotezinin testi i¢in Lagrange Carpani (LM) istatistigini Onermislerdir.
KPSS testinde Hp hipotezi serinin duragan oldugunu, buna Kkarsin alternatif Hj
hipotezi ise seride birim kok oldugunu iddia etmektedir. Diger bir ifadeyle, KPSS
testi seride duraganligin reddedilip edilemeyecegini test etmektedir. Bu testin
varsayimlarina gore, bir zaman serisi genel olarak trend, rassal siire¢ ve hata terimi

igerir. Formiilasyon olarak:

Yo = Bt + ot + &

t — trend, ¢ — rassal terim, ¢ — hata terimi olarak gdsterilebilir.

¢y rassal siirec de:

ot = @1 + Uy seklinde ifade edilebilir. Burdaki u; hata teriminin bagimsiz ve
varyansiin sifir oldugu varsayilir. Bu durumda Ho: o2 = 0 hipotezi ile serinin
duraganligi smanir. Hipotez esitliginden goziiktiigii gibi hata teriminin varyansi sabit

sifira esit olarsa buradan da, ¢ rassal siireci dogal olarak duragan olacaktir*®,

1.2.2.5 Varyans oram Testi

Varyans oran1 Lo ve Mackinlay (LOMAC) tarafindan rassal yiirliyiisii test etmek i¢in
bir yontem olarak gelistirilmistir. Test bu 6zelligi esas almaktadir; eger hisse
getirilerinin zaman serisi tamamen rassal ise, k dénem getirilerinin varyansi bir

donem getirilerin varyansi ¢arp1 k’ya esit olacaktir®,

“Gujarati, a.e., 5.818

®Tankut T. Celik, “Etkin Piyasa Hipotezi ve Gelismekte Olan Hisse Senedi Piyasalarida
Eshareketlilik”, istanbul Teknik Universitesi, SBE, 2007, Doktora Tezi, Istanbul, s.41

49 Am’elie Charles, Olivier Darn’e, “Variance Ratio Tests of Random Walk: An Overview”, Journal
of Economic Surveys, Wiley, 2009, 23 (3), s.504.

25



Bilinen basit bir rassal yiirliylis siireci, Py = Pr1 + & seklinde modellenebilir.
Yukarida bahsettigimiz gibi rassal yiirliylis silireci birim kok igeren bir zaman
serisidir. Modelin hata terimleri arasinda (&) otokorelasyonlar meydana ¢ikarsa, seri
rassal yliriiylis 6zelligini kaybedecektir, ama duragan olmama 06zelligini stirdiirmeye
devam edecektir. Burdan, rassal yiiriiylis 6zelligi sergileyen fiyatlarin varyansinin
donemler arasinda dogrusal iliskili oldugu ortaya ¢ikmaktadir. LOMAC bu hipotezin

testi i¢in varyanslarin oraninin 1’e esit oldugunu belirliyor:

1VAR(P. = P._y) 107(q) _
q VAR(P; — P;_1) qo'lz(CI)

VR(q) =

“Varyans orani uygulanan seriden bulunan oramn 1’den biiyiik olmasi, fiyat

serileri arasinda pozitif korelasyonun, 1’den kiiciik olmasi da negatif

korelasyonun varligimi gésterir. Bu iki durum fiyatlarin birbirini etkiledigini,

bir baska ifadeyle rassal olarak olusmadigin: isaret eder. Varyans oranimin 1

olmast durumunda ise, fiyatlar arasinda korelasyon yoktur. Bu, fiyatlarin

birbirini etkilemedigi, fivatlarin rassal olustugu sonucuna gétiireceginden,

Varyans Oran testlerinin zayif etkinlik arastrmalarinda Kullamilabilecegini

g(')'sterir”SO.
Karemera, Ojah ve Cole se¢ilmis 15 gelismekte olan piyasanin pay getirileri (hem
dolar, hem de yerel para cinsinde) serisinin stokastik 6zelliklerini arastirmislar.
Serilerin rassal siire¢ izlemesini test etmek i¢in tekli (single) ve c¢oklu (multiple)
varyans orani testleri, kosu testleri uygulanmistir. Bazi1 iilke piyasalar1 i¢in varyans
orani 1’den biiyiik, bazilar1 i¢in 1’den kiigiik ¢cikmistir. 1’den biiyiik varyans orani
hisse getirisi serisinde pozitif korelasyon oldugunu belirttigi i¢in rassal yiiriiyiisiin
gecerli olmadigini géstermektedir. Ama rassal siire¢in olmadigi direk piyasanin etkin
olmadig1 anlamima gelmeyecegi i¢in, bu getiri serilerine kosu testleri de
uygulanmistir. Dolar bazinda (uluslararasi yatirimeilar icin) bakildiginda, piyasa

getirisinin 9 {ilkede bagimsiz kosu izledigi, 6 gelisen piyasanin (Sili, Israil,

50 Celik, a.g.e., 5.42
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Filippinler, Singapur, Tayvan ve Tayland) ise kosu testlerinde ge¢mis degerlere

bagimli davrandig dolaysiyla zayif formda etkin olmadigi bulunmustur®”.

Yavuz 2004 yilinda yaptig1 ¢alismada, IMKB ulusal 100 endeksinin rassal yiiriis
stireci takip edip etmedigini, yani duragan olup olmadigini belirlemek i¢cin hem ADF,
hem de KPSS testlerini kullanmistir. Arastirmada 1997 Ocak — 2003 Aralik tarihleri
arasinda giinliikk kapanis degerlerinin duraganligi test edilmistir. Uygulanan testlere

gore Ulusal 100 endeksinin duragan olmadig bulunmustur™.

Seddighi ve Nian ¢alismalarinda Cin pay piyasasinin etkinligini aragtirmislar. Bunun
icin Shangai Borsasi hisse senedi endeksi ve borsada islem gdren 8 sirketin glinliik
verileri incelenmistir. Caligsmada fiyat serilerinin bagimsizlig: testleri, DF birim kok
testi ve diger testler uygulanmistir. Bulgular, %5 anlamlilik diizeyinde bir sirket harig
tim sirketlerinin hisse fiyat serisinin otokorelasyon i¢ermedigi, biitliin sirketlerin
birim kok testlerinin olumlu ¢iktig1, yani birim kok icerdigi, dolaysiyla rassal siirecin

desteklendigi bulunmustur™,

Sibel, Zeynel ve Murat 2009 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada, Ocak 2003 — Aralik 2005
dénemi icin 15 dakikalik ve seanslik frekansta veri kullanarak IMKB’nin etkinlik
diizeyini arastirmiglardir. Calismada IMKB nin etkinliginin testi i¢in ilk olarak ADF
ve KPSS birim kok testleri ikinci olarak Shimotsu ve Philips tarafindan gelistirilen
ELW kesirli biitiinlesme tahmin edicisi kullanmilmistir. Uygulama sonucunda

IMKB’nin zayif etkin bir piyasa oldugu sonucuna ulagilmistir.

Cevik ¢aligmasinda, IMKB’de zayif formda etkinligin gegerli olup olmadig1 sektdrel
bazda ele alimis ve 10 sektore ait endeks getirisinin oynakliginda uzun hafizanin
varligini parametrik ve yariparametrik yontemler kullanarak aragtirmistir. Sektorlere

ait getiri serilerinin biitlinlesme derecelerini belirleyebilmek amaciyla KPSS ve diger

*'David Karemera, Kalu Ojah, John A. Cole, “Random Walks and Market Efficiency Tests: Evidence
from Emerging Equity Markets”, Review of Quantitative Finance and Accounting, C.13, No:2,
1999, ss. 171-188.

52 Nilgiin Cil Yavuz, “Duraganhigin Belirlenmesinde KPSS ve ADF Testleri”, istanbul Universitesi
iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, Say1 54(1), 2004, ss.239-247.

Hamid Seddighim, Nian Ward, “The Chinese stock exchange market: operations and efficiency”,
Applied Financial Economics, C.14, No:11, 2004, ss. 785-797.

> Sibel Atan, Zeynel Ozdemir, Murat Atan, “Hisse Senedi Piyasasinda Zayif Formda Etkinlik: IMKB
Uzerine Ampirik Bir Calisma”, Dokuz Eyliil Universitesi IIBF Dergisi, C.24, No:2, 2009, ss.33-48.
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birim kok testleri uygulanmis ve elde edilen sonuglar birbirlerini destekler
niteliktedir. KPSS testi sonuglarina gore, seri birim kok icermemektedir sifir hipotezi
%1 Onem diizeyinde kabul edilmistir. Bu sonuglar, sektorlere ait endeks getirilerinin
duragan oldugunu gostermektedir. Bu nedenle séz konusu bu bulgular IMKB’nin

zayif formda etkin bir piyasa olmadigini belirtmektedir®.

Shaker ¢aligmasinda 2003-2012 dénemi OMX Helsinki ve OMX Stockholm endeks
verileri kullanarak, Isve¢ ve Finlanda borsalarmin pay piyasasinin zayif form
etkinligini serisel korelasyon testi, Genisletilmis Dickey-Fuller testi, Lo ve
Mackinlay’in onerdigi varyans orani testleri ile aragtirmistir. Orokorelasyon testleri
ilgili donemde her iki endeks giinlilkk getiri serisinde rassal silire¢ oldugunu
reddediyor, birim kok test sonuglart getiri serilerinde birim kok olmadigini,
dolaysiyla her iki endeksin duragan oldugunu goéstermistir. Degisken dagilim
varsayimi altinda uygulanmis varyans orani testi de serilerde rassl siirecin oldugunu
reddetmistir. Calismanin sonucu ilgili dénemde Finlanda ve Isve¢ pay piyasasimin

zayif formda etkin olmadigim gostermektedir®.

Ananzeh calismasinda Ocak 2000 — Aralik 2013 arasinda giinliik getirileri iizerinden
Amman Borsasimn (Urdiin) zayif formda etkinligini arastirmigtir. Piyasada hisse
hareketlerinin rassal siire¢ izleyip izlemedigini belirlemek parametrik ve parametrik
olmayan yontemler, ADF ve PP birim kok testler uygulanmistir. Test sonuglari fiyat
serilerinin duragan oldugunu, dolaysiyla Amman Borsasinin zayif formda etkin

olmadigimi géstermistir57.

*Emrah I. Cevik, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Etkin Piyasa Hipotezinin Uzun Hafiza
Modelleri ile Analizi: Sektdrel Bazda bir Inceleme”, Journal of Yasar University, No. 26, 2012, ss.
4437-4454.

% Muhammad Shaker, “Testing the Weak-Form Efficiency of the Finnish and Swedish Stock
Markets”, European Journal of Business and Social Sciences, 2013, C. 2, No.9, ss. 176-185.

*" Izzeddin Ananzeh, “Testing the Weak Form of Efficient Market Hypothesis: Empirical Evidence
from Jordan”, International Business and Management, C. 9, No. 2, 2014, ss. 119-123.
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1.2.2 Yan Giiclii Formda Etkin Piyasa

Yukarida zayif formda etkinlik ve testlerini irdeledik. Ozetle, fiyat serisi gecmis
donem bilgilerini tiimiiyle yansitiyorsa, gecmis donem bilgilerini arastirarak normal

iistii getiri elde edilemiyorsa piyasa zayif formda etkindir kabul edilir.

Daha oncede tanimladigimiz gibi, yar1 giiclii piyasa etkinligi, kamuya ac¢ik tiim
bilgilerin hisse senedi fiyatina dogrudan yansidigini ifade etmektedir. Zayif
etkinlikteki bir piyasada s6zkonusu olan ge¢mis donem piyasa verilerine iliskin
bilgilere ilave olarak hisse basina gelir, temettii, sermaye artirimlari, hisse senedi
boliinmeleri, muhasebe sistemindeki degisiklikler gibi kamuya duyurulmus olan tiim
bilgiler dogrudan ve hizla, hisse senetlerinin fiyatlarma yansimaktadir™. Yani, yari
giiclii formda etkin piyasa hipotezi, zayif formda etkinligi de i¢ine almaktadir. Zayif
formda etkin piyasa hipotezi, menkul kiymete ait tiim ge¢mis piyasa bilgilerini (hisse
senedi fiyatlari, getiri oranlari, islem hacmi) igerirken; yar1 giiglii formda etkin piyasa
bu bilgilerin yaninda piyasa dig1 kamuya agik tiim bilgileri (hisse senedi boliinmeleri,
sermaye artirimlari, opsiyon c¢karma, kazan¢ ve kar payr duyurular, defter
degeri/piyasa degeri oranlari, temettii verimi oranlari, ekonomi ile ilgili yeni haberler
ve politik haberler) igermektedir™. Bahsi gecen bilgi seti sermaye piyasma iliskin
giinliik yayinlar, kamuyu aydinlatma platformu veya diger haber portallarinda (web
sitelerde) yer alan sirket haberleri, yatirnm uzmanlarinin degerlendirmelerinden
olusmaktadir. Etkin piyasanin yar1 giiclii etkin formu, yukarida bahsettigimiz bilgi
setinin yatirimet agisindan herhangi bir degeri olmadigini 6ne stirmektedir. Bir bagka
ifadeyle, bu bilgiler artik finansal varlik fiyatlarina yansimistir. Bu verilerle
normaliistii getiri elde etmek miimkiin degildir. Ama giiniimiizde temel analiz
(fundamental analysis) uygulayan yatirimcilar, piyasa fiyatinin finansal varligin
gercek degerini (fair value) her zaman i¢in iyi 6lgmedigini, yani piyasanin bazen
etkin olmadigin1 iddia ederler. Fakat zamanla piyasa fiyatinin beklenti ve ekonomik

nedenler (arz-talep) sonucu gergek degere geldigini her kes kabul ediyor.

®Eugene F. Fama “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Works” Journal of
Finance, May 1970, s.404

*Frank K. Reilly, Keith C. Brown, Investment Analysis and Portfolio Management, Cengage
Learning, 10.Baski, 2011, s. 198.
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Samuelson’a gore hisse fiyati kamuya agik tiim bilgileri igeriyorsa, o zaman
martingale siire¢ izlemesi gerekmektedir. Bunun sonucu olarak da etkin fiyat serisi

ne pozitif (momentum) ne de negatif (ortalamaya donen) otokorelasyon icermez®.

Yar1 giiglii piyasa etkinligi, temel analiz (sirket bilgileri) kullanilarak ortalamanin
iistiinde bir getiri elde edip etmeme ile test edilmektedir. Bu testler kamuya agik
bilgilerin finansal varlik fiyatlarini ne kadar iyi ve hizli etkiledigini 6l¢gmek amaciyla
yapilir. Eger yatirnmcilar ortalamanin iizerinde bir getiri elde ediyorlarsa, piyasa yar1
giiclii formda etkin degildir61. Ornegin, bir piyasadaki hisse senetleri temettii
dagittimi duyurusundan sonra asir1 getiri sagliyorsa o piyasa temettii dagitimi
duyurusuna gore yar1 gliclii formda etkin degildir. Burada 6nemli olan bilginin
yatirimciya ulagma siiresidir. Piyasada bilginin piyasa katilimcilarina ulasma
stiresinde farkliliklar varsa, bilgiyi daha dnce elde eden yatirimcer digerlerinden daha
biiylik bir getiri elde edecektir. Burada bilginin olumlu veya olumsuz olmasi
farketmemektedir. Bir hisse hakkinda olumlu bilgi gelirse yatirimci o hisseyi
alacaktir, olumsuz bilgi gelirse aciga satis yapacaktir. Bu da ilgili piyasanin yari
giiclii formda etkin olmadigimi gosterir. Ama modern diinyada gozlemlenen iletisim
teknolojilerindeki gelismeler ve yasal diizenlemeler bilgilerin piyasa katilimcilarina

ayn1 anda gecikmesiz yayildigini saglamaktadir.

Yar giiclii form etkinlik testleri, finansal varlik bilgilerinin piyasa katilimcilarina
ulastiktan sonra onlara normaliistii bir kazan¢ saglama imkaninin olup olmadigin

test etmektedir. Daha 6nce agikladigimiz gibi yari giiclii form etkinlik testleri,

“hisse senedi fiyatlarimin kamuya agiklanan bilgiye gore nasil ayarlandigi ve
kamuya agiklanan herhangi bir bilgiye bagl bir alim satim sistemi ile aswr1 bir
kar elde edilip edilemeyecegini irdeler. Bununla ilgili gelistirilmis bircok test
yontemi olmakla beraber en yaygin kullamilan yéntem olay ¢alismasi (event
studies) yontemidir. Burada haberin, yeni ulasan bilginin, hisse senedi fiyatinda
yarattigi normaliistii degisim 6lgiiliiv. Bilginin, haberin bas verdigi nokta bir

milat kabul edilip, bilgiden onceki belirli bir donemde hisse senedinin toplam

%paul A. Samuelson, “Proof that Properly Anticipated Prices Fluctuate Randomly”, Industrial
Management Review, Cilt 6, No: 2, 1965, s. 41
®* Robert Coates, Investment Strategy, Mcgraw-Hill College, 1978, s. 125.
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performans ortalamasi, bilgiden sonraki belirli donemde gosterdigi performans

ortalamast ile karsilastirimaktadr ™.

Yar giiclii formda piyasa etkinligini 6lgmek i¢in kullanilan testler; yillik kazang ve
karpay1 duyurulari testi, hisse senedi boliinmeleri testi, araci kurum onerileri testi ve

diger sirket haberlerine iligkin testler olarak siralanabilir®.

1.2.2.1 Kazang ve kér pay1 dagitim duyurulari

Yillik kazan¢ duyurulari (net kar agiklamalar1) testinde, sirketin agikladigr kar
duyurusundan sonra yatirirmecinin normaliistii getiri saglayip saglamadigi arastirilir ve
bu durumda yatirimci ortalama {istii getiri sagliyorsa, o piyasanin yari giiglii formda

etkin olmadig1 belirtilir.

Sirketlerin kar duyurusu bilgilerinin fiyat iizerinde etkisini arastiran ¢aligmalardan
bilineni Ball ve Brown’in 1969 yilinda yaptigi ¢alismadir. Bu ¢alismada 261 sirketin
1946-1966 tarihleri arasinda aciklanmig hisse basma kar bilgileri incelenerek
sirketlerin sonraki donemlerdeki hisse basina kar degisimleri tahmin etmeye
ga11s11m1§t1r64. Ball ve Brown tahminlenen degerleri gerceklesmis degerlerle
karsilastirarak, sirketleri tahmini degerlerin iizerinde ve altinda degisim gosteren
sitketler olarak 2 grupa bolmiisler. Yil sonu karini yiliksek agiklayan firmanin
aciklamay1 yapmadan onceki donemde, yiiksek kéar beklentisinin fiyata yansidigni
belirtmislerdir. Yiiksek kar orami agiklandiktan sonraki donemde ise yatirimcinin
normalden daha fazla getiri saglamasinin gii¢ oldugu gézlemlenmistir. Bunun nedeni
yiiksek kar beklentisinin yil i¢inde zaten fiyatlara yansimis oldugudur. Bu sonug yar1

etkin piyasa hipotezini desteklemektedir.

Rendleman, Jones ve Latane 1982 yilinda yaptiklar1 calismada {i¢ aylik kar
aciklamalar1 ile ilgili sirketleri onar gruba ayirmislardir. “Grublara ayrilirken

sirketlerin gegmis donem karlar1 kullanilarak sonraki donemde beklenen hisse basina

%2Eugene F. Fama, Lawrence Fischer, Michael C. Jensen and Robert Roll, “The Adjustment of Stock
Prices to New Information”, International Economic Review, C. 10, No.1, 1969, ss. 1- 21.
%3Mehmet B. Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Gazi Kitapevi, Ankara, 2004, s. 277.

®R. Ball ve P. Brown, “An Empirical Evaluation of Accounting Income Numbers”, Journal of
Accounting Research, C.6, No: 2, 1969, s5.159-178.
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karlar1 6ngoriilmeye calisilmistir. Kamuya agiklanan raporlar ile tahminler mukayese
edilereck ondan bire kadar gruplar olusturulmustur. Sonugta raporlar halka
aciklanmadan 20 giin once fiyat degisikliginin bagladigi gézlemlenmistir. Ayrica
hisse fiyatlarinin kamuya agik bilgilere ilgili bilgi agiklandiktan 90 giin sonrasina
kadar tam tepki gostermedigi kararina da varilmistir. Bu ise yari giiclii form ile
celismektedir. Bu calismada sirket bilgileri aciklamalarinda piyasanin tam etkin

olmadig: ifade edilmektedir™®®.

Wolfson ve Patel 1984 yilinda yaptig1 calismasinda Borsa ekraninda (Broad Tape)
gecen kazang ve temettii duyurularinin, giini¢i hisse fiyati hareketlerine; ortalama
getiri, getiri varyansi ve ardisik fiyat degisikliklerinde serisel korelasyon olmakla 3
tarafli (aspektli) etkisini arastirnmuglar. Ilkin fiyat tepkisi, duyuru agiklanandan
hemen sonra (bir ka¢ dakikada) fiyat hareketlerinin ilk ¢iftinde gdézlemlenmistir.
Basit islem kurallari ile kazanilmis getiriler 5 ila 10 dakika arasinda kaybolmaktadir.
Varyansdaki ve serisel korelasyondaki dagilim (dalgalanma) bir ka¢ saat devam
etmekte ve sonraki islem giiniine gegmektedir. Ama bu etkinin uzun siire devam
etmedigini dolaysiyla piyasanin yar1 gii¢lii formda etkin sayilabilecegi sonucuna

Varm1§1ar66.

Igbal ve Mallikarjunappa 2007 yilinda yaptigi ¢alismada, Bombay Borsasinda islem
goren 149 sirketin ¢eyrek kazan¢ duyurularina piyasanin tepkisini test etmigler.
Bulgular piyasanin tepkisinin geciktigini, dolaysiyla normal iistii getiri firsatlari
oldugunu, ve sonu¢ olarak Hindistan pay piyasasinin yari gii¢lii formda etkin

olmadigini géstermektedir67.

1.2.2.2 Hisse senedi boliinmeleri

Hisse fiyatlari ¢ok fazla artmig oldugu durumlarda, daha fazla yatirimciyr cezb etmek

igin girketler hisse boliinmesine (stock split) gidebilir. Piyasa etkinligi bakimindan,

%Robert A. Haugen, Modern Investment Theory, Prentice Hall, Besinci Baski, May 2001, 5.596.
%Mark A. Wolfson, James Patell, “The Intraday Speed of Adjustment of Stock Prices to Earnings and
Dividend Announcements” Journal of Financial Economics, C. 13, No: 2, 1984, ss. 223-252.
®"Igbal ve Mallikarjunappa, “Market Reaction to Earnings Information: An Empirical Study”, AIMS
International, C. 1, No: 2, Mayis 2007, ss.153-167.
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hisse boliinmesi haberi kamuya agiklandiktan sonra bu bilgiyi degerlendirmekle

yatirimeinin ekonomik bir kazang elde edip edememesi arastiriimaktadir.

Hisse senedi boliinmesi, hisse senedinin piyasada islem gordigii reel fiyat
degistirilmeden, sayisinin artirilmasidir. Bagka bir ifadeyle hisse senedi boliinmesi ile
hisse senedinin temsil ettigi sermaye lzerinde herhangi bir degisim meydana
gelmemektedir. Yani hisse senedinin boliinmesinin ekonomik bir degeri yoktur.
Hisse senedi sayisinin boliinerek artirilmasinin temel nedeni, hisse senedinin piyasa
fiyatin1 diistirmektir. Baska bir ifadeyle boliinmeye gitmenin temel nedeni, hisse
senedinin islem fiyatlarinin zamanla yatirnmci tarafindan yiiksek karsilanmasi
olabilir. Bu durumda yatirimcilar islem fiyatinin yiiksekligi nedeniyle s6zkonusu

hisse senetlerine yénelmemektedirler®.

Hisse senedi boliinmeleri testini, metodolojik olarak boyle bir hipotetik drnekle
acklayabiliriz. Belli tarih araligindaki boliinen hisse senetleri kullanilarak bir veri seti
olusturulur. Boliinme tarihini milat kabul edip, boliinme tarihinin 23 ay oncesi ve 24
ay sonrast getirileri hesaplanir (toplam 48 ay). Eger bdliinme tarihinden sonra
normaliistii getiri elde edilmisse, kamuya acik bilgiyi kullanan yatirimeilar piyasadan
daha yiiksek oranda getiri elde etmislerdir. Bu da yari-giiclii etkin piyasanin
olmadigini gosterir. Eger boliinme tarihinden sonraki getiriler, piyasa getirisinden

anlamli olarak yiiksek degilse, yari-giiclii etkinlik var demektir.

Hisse senedi boliinmelerine iligkin bilgilerin kamuya ulagsmasiyla birlikte bu bilgini
kullanarak herhangi avantajdan yararlanmak igin artik ¢ok gegctir. Bilgi hisse senedi
fiyatina, duyuruya kadar yansimis olmaktadir. Bu sonu¢ yar1 giiglii etkin piyasa
hipotezini desteklemektedir®™. Ama eger bir firma hisse senetlerinin béliinecegi
haberini ilan ettiginde yatirimcilar normaliistii getiri elde edebiliyorsa o piyasanin

yar1 giiclii formdaki etkinligi reddedilebilir.

Yar giiclii etkinligin hisse senedi boliinmeleri ile testi detayli olarak ilk Fama,

Fisher, Jensen ve Roll (FFJR) tarafindan arastirilmigtir. Ocak 1927-Aralik 1959

%8Michael J. Brennan, Thomas E. Copeland, “Stock Splits, Stock Prices, and Transaction Costs”,
Journal of Financial Economics, C. 22, No: 1, October 1988, ss. 83-101.

®Murat Kiyilar, “Etkin Pazar Kurami ve Etkin Pazar Kurammin IMKB’de irdelenmesi—Test
Edilmesi” SPK Yayinlari, Yayin No:86, Agustos 1997, s.46.

33



donemini kapsayan ¢alismada NYSE borsasinda hisse senedi boliinmelerinin fiyat
tizerinde olas etkilerini arastirilmigtir. Metodoloji olarak, FFJR 940 hisse senedinin
karakteristik dogrularin1 olusturmakla, bu hisselerin beklenen getirilerini tahmin
etmigler, daha sonra tahminlenen degerlerle gercek degerler arasindaki farki hisse
boliinmesinden 30 ay oOnce ve sonraki donemlerde incelemisler. Arastirma
neticesinde bdliinmeden onceki 29.cu aydan baglayan fiyat yiikselmesi boliinme
gerceklestikten sonra degismez kalmistir. Boliinmiis hisse senedinin bdliinme
gerceklestikten sonra asagiya veya yukariya gitme meyli, asir1 tepki yoktur7o. Yani

sonug¢ olarak hisse senedi boliinmesi bilgisinin ekonomik bir degerinin olmadigi

bulunmustur.

Bar ve Brown 1977 yilindaki ¢alismalarinda 1945-1965 tarihlerini kapsayan 219
hisse boliinmesini arastirmiglar. Hisse senetlerinin normal iistii getirisinin alinan
riskden kaynaklandigini, kiimiilatif asir1 getirinin bdliinme olmadan 30 ay dnce
artmakta ve bu artis trendinin bdliinme tarihinde durdugunu bulmuslar’’. Dolaysiyla

bu boliinmeler piyasa etkinligine zarar vermemektedir.

Dhar ve Sweta 2008 yilinda yaptiklar1 ¢caligmalarinda, Hindistan Ulusal Borsasinda
(NSE) islem goren 90 sirketin 2001-2007 tarihleri arasinda hisse boliinmesi
duyurularmin etkisini aragtirmuslar. ilgili donemde yatirimcilarm bu duyurulara
dayanarak sadece %8 normaliistii getiri elde ettigi, dolaysiyla bu piyasanin yar1 giiglii

formda etkili oldugu sonucuna varmuslar’%.

1.2.2.3. Kamuya aciklanan diger bilgiler

Buraya araci kurumlarin, uzman portfoy yoneticilerinin yayinlanan tavsiyelerinin,
piyasa raporlarinin, vb bilgilerin yar1 giiglii etkinlik testleri ait edilebilir. Bir ¢ok
aract kurumlarin, yatirim bankalarinin piyasa ve sirketler hakkinda aragtirma yapan

birimleri vardir. Burda piyasa, sirket bilgileri analiz edilip raporlar halinde

"0 Eugene F. Fama, Lawrence Fischer, Michael C. Jensen ve Robert Roll , “The Adjustment of Stock
Prices to New Information”, International Economic Review, C. 10, No.1, Subat 1969, s. 1- 21.

" Kiyilar, a.g.e., 5.57.

2'S. Dhar ve C. Sweta. “Market Reaction Around the Stock Splits and Bonus No:s: Some Indian
Evidence”. Working Paper Series, Ocak 24, 2008.
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sunulmaktadir. Bu rapor veya yaymlarla yatinmcilar normaliistii getiri elde

edebiliyorlarsa, bunlarin ekonomik bir degerinin varoldugu kabul edilir.

Basu 1977 caligmasinda, “F/K oranlar ile hisse senetlerinin yatirim performanslari
arasindaki iliskiyi incelemektedir. Nisan 1957 — Mart 1971 dénemi boyunca
NYSE’de islem gbren 750 sanayi sirketlerinin Fiyat/Kazan¢ (F/K) oranlar
arastirilmistir. Calismanin sonucunda analizin gerceklestigi donemde diisiik F/K
oranina sahip hisse senetlerinden olusan portfoylerin yiliksek F/K oranli hisse
senetlerinden olusan portfdylerden ortalama olarak daha yiiksek mutlak ve riske gore
diizeltilmis getiri oranlarina sahip oldugu goriilmistiir. Bu bulgular yar1 zayif

etkinligin gegersizligini ortaya koymaktadir™’,

Bidwell 1977 yilinda yaptig1 calismasinda aract kurumlar tarafindan tavsiye edilen
NYSE’de islem goren 99 hisse senedinin verimini regresyon denklemiyle dlgmiistiir.
Calismanin sonucuna gore, araci kurumun tavsiye ettigi hisselere yatirim yapanlar
borsadaki diger hisselerin yatirimcilarindan daha yiiksek getiri elde etmemisler. Bu

sonug piyasanin yari giiclii formda etkin oldugunu géstermektedirM.

Busse ve Green 2001 yilinda yaptiklari ¢aligmasinda, CNBC televizyonunun Midday
Call programinda yayinlanan piyasa ve sirket bilgilerinin hisse senedi fiyatlarina
yansima hizin1 dlgmiisler. Calismada positif ve negatif bilgilerin piyasaya yansima
hizinin farkli oldugunu bulmuslar. Sirket hakkinda haber-bilgi pozitif ise
aciklandiktan bir ka¢ saniye i¢inde hisse fiyatinda hareket baslamis ve yaklasik bir
dakika i¢inde bitmistir. Haberin negatif olmas1 durumunda ise tepki onbes dakikada
gerceklesmistir. Tepki daha kiiciik oranda ve yavas gerceklesmistir. Bu bilgileri

kullanarak normal iistii getiri imkan1 ¢ok kisithdir’™.

Mandac1 ¢alismasinda, hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin, 1998-2003
yillart arasindaki birlesme ve satin alma kararlarinin halka duyurulmasindan 6nceki

ve sonraki on giinliik donem igerisinde, hissedarlarina normaliistii getiri saglayip

S Sanjoy Basu “Investment Performance of Common Stocks in Relation to their Price-Earnings
Ratios: A Test of the Efficient Market Hypothesis”, The Journal of Finance, XXXII(3), ss. 663-682
Clinton M. Bidwell, “How Good is Institutional Brokerage Research?” The Journal of Portfolio
Management, C. 3, Say1 2, 1977, ss. 26-31

™ Jeffrey A. Busse, T. Clifton Green, “Market Efficiency in Real Time”, Journal of Financial
Economics, 65, 2002, ss. 415437
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saglamadigini test etmistir. Caligmanin sonunda, birlesme duyurusundan onceki
birinci ve ikinci giinler ile sonraki ilk giinde istatistiksel anlamliliga sahip anormal
getiri elde edilirken; farkli donemler i¢in hesaplanan kiimiilatif anormal getiriler
incelendiginde olduk¢a anlamli sonuglar elde edilmis ve 6zellikle birlesmeden 6nceki
donemler ig¢in istatistiksel anlamliligi yiliksek kiimilatif anormal getirilere
rastlanmistir. Ele alinan hisse senetlerinin Ozellikle birlesme ve satin alma
duyurularindan 6nce sahiplerine anormal getiri sagladigi sonucuna varilmis olmasi,
piyasada iceriden dgrenenlerin oldugunu gostermektedir. Bu da, IMKB’ nin yari

gii¢lii etkin bir piyasa olmadigini agik¢a vurgulamaktadir’®.

Pichardo, ve Bacon 2009 yilindaki g¢alismasinda Lehman Borthers’in iflasinin
piyasaya etkisini segilmis 15 araci kurumun hisselerinin riske gore diizeltilmis getiri
orani ile arastirmislardir. Uygulanan istatistiksel testler ile iflasin bu 15 kurumun
hisselerini olumsuz etkiledigi, dolaysiyla piyasanin yar1 gii¢lii formda etkin oldugu

77
sonucuna vartlmistir’ .

Yan giiclii form etkinlik test ¢alismalar1 bunlarla sinirlt kalmayip, sirketlerin diger

kamuya agik bilgileri ile de yapilmaktadir.

1.2.3. Giiglii Formda Etkin Piyasa Testleri

Giiclii formda etkin piyasalar gegmis bilgilerin, kamuya aciklanmis ve sirkete 6zgiin
ozel bilgiler de dahil olmakla biitiin bilgilerin hisse senedi fiyatlarina yansidig
piyasalardir. Yani giiclii formda etkin bir piyasa kendinden Onceki biitiin etkinlik
formlarmi da kapsamaktadir. Bu formda kamuya agik olmayan igsel bilgiler 6n
plandadir. Ancak bu bilgileri ve bu bilgilere erisim imkéani olan yatirimcilar
tanimlamak kolay degildir. Bu gruptaki yatirimcilar genellikle sirketin ortaklar1 ve
yoneticileridir. Yonettikleri veya alakadar olduklari sirket icinden bilgiye ulasabilen
bu yatirimeilar bu 6zel bilgileri (insider information) aldiklarinda, sirket hisselerini

fiyatlar yiikselmeden alacaklar veya olumsuz bilgiler var ise fiyatlar diismeden once

"®pinar Evrim Mandaci, “Sirketlerin Birlesme Ve Satin Alma Duyurularmm Hisse Senedi F iyatlari
Uzerine Etkileri ”, iktisat isletme ve Finans, Cilt 19, Say1 225 (Aralik), 2004, ss. 118-124,
""Christine Pichardo, Frank Bacon, “The Lehman Brother’s Bankruptcy: A test of Market Efficiency”,
Academy of Accounting and Financial Studies, C.14, No.1, 2009, ss. 43-48.
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hisseleri ellerinden ¢ikaracaklar. Bu islemle ilgili yatirnmcilar normaliistii bir getiri
elde edebiliyorlarsa piyasanin giiclii formda etkin olmadig1 sonucuna varilir. Piyasa
giiclii formda etkindirse, i¢eriden alinan bilginin ekonomik bir degeri olmayacak ve
bu bilgilere sahip olanlarin (insider trader) piyasada normaliistii getiri elde etmesi
miimkiin olmayacaktir. Bu durumda “sirket icinden alinan bilginin herhangi bir
degeri olmadig1 sonucuna varilir. Piyasa etkin ise yeni bilgiler fiyatlara biiylik bir
hizla yansiyacak ve bu yeni bilgilere sahip olmak higbir yatirnmciya ek avantaj
saglamayacak”78. Ozel bilgilere sahip yoneticiler/yatirimcilar diger yatirimcilara gore

daha yiiksek islem karlar1 beklentisi i¢inde olamayacaktir.

Glglii form etkinligi kapsamli test edecek genel bir test teknigi heniiz yoktur.
Bununla birlikte, yar1 giicli form testlerinde oldugu gibi olusan anormal getirinin
izlenmesi bir yontem olarak kullanilmaktadir. “Kamuya aciklanan herhangi bir bilgi
olmadiginda getirilerde gozlemlenen asir1 bir artig, piyasaya heniiz agiklanmamis

ozel bir bilgi ile islem yapildiginin gostergesi olabilir”™.

Giiglii formda etkinlik ile ilgili caligmalarin amaci, heniiz fiyatlara yansimamis
bilgileri kullanarak piyasada siirekli olarak normaliistii getiri saglayabilen herhangi
bir ayricalikli grup olup olmadigini arastirmaktir. Bu calismalarda giiclii etkinlik
ozellikle su ii¢ grup lizerinde test edilmistir: icerden 6grenenler, yatirim fonlar1 ve

profesyonel portfoy yoneticileri.

1.2.3.1 Iceriden Ogrenenlerin Performansi

Sirket ici calisanlarin (corporate insiders) sirketle ilgili bir takim 6zel (kamuya
aciklanmamig) bilgiye sahip olmasi ka¢ilmazdir. Buradaki 6zel bilgiyi kamuya
aciklandigi zaman hisse fiyatlarin1 etkileyebilecek veriler ve bilgiler olarak
tanimlayabiliriz. Bu tiir bilgilere; sirketin baska bir sirketi alma veya birlesme karari,
karpayr 6demeleri, sermaye arttirma kararlari, vb. drnek verebiliriz. Insider Trading

ile ilgili ilk diizenleme ABD’de 1934 tarihli Menkul Kiymetler Kanunu’nda

® Murat Kiyilar, “Etkin Pazar Kuramu ve Etkin Pazar Kurammnin IMKB’de Irdelenmesi-Test
Edilmesi”, SPK Yayin No:86, 1997 s.55

" Yavuz Tezeller “Tirkiye Sermaye Piyasalarinda Pazar Etkinligi”, Doktora Tezi, Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2004
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(Securities Exchange Act of 1934) yer almistir. Bu kavramin Tiirk¢e karsiligi olarak
Sermaye Piyasast Kanunu'nda “igerden/iceriden Ogrenenlerin ticareti” terimi

kullanilmistir ve boyle tanimlanmistir:

“sermaye piyasasi araglarimin degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya
aciklanmamis bilgileri kendisine veya iigiincii kigilere menfaat saglamak
amaciyla kullanarak, sermaye piyasasinda islem yapanlar arasindaki firsat

esitligini bozacak sekilde mameleki yarar saglamak veya bir zarari bertaraf

. oo . . 7. 580
etmek icerden 6grenenlerin ticaretidir..

Icerden &grenenlerle ilgili olarak yapilan gesitli calismalarda, igerden 6grenenlerin
bu bilgilerle normaliistii getiri elde edip etmedikleri arastirilmis ve giiglii form

etkinligi test edilmistir.

Jaffe 1974 yilinda yaptigi c¢alismasinda igten ogrenenlerin kendi hesaplarina
yaptiklar1 islemlerle kazandiklar1 getiriyi arastirmustir. Igerdekilerin, 8 aylik
donemdeki islemlerdeki getirilerinin, ayni risk sartlarinda benzer hisse alip satan
yatirimeilardan yalniz %1.4 daha fazla oldugu bulunmustur ve bulgular ictencilerin
normal Ustii getiri elde ettigi yoniindedir. Ama bu fark c¢ok kiigiiktiir ve sirket
icindekilerin bile normal sartlarda normal-iistii getiri elde edemeyeceklerini

géstermektedirgl.

Finnerty calismasinda 1969-1972 tarihleri arasinda NYSE’de yapilmis 9602 alim,
21487satim islemi olmakla toplam 31089 ferdi islemi arastirmistir. Calisma verileri;
sitket ve icerden islem yapan bilgilerini, alinip-satilan hisse sayi, hisselerin elde
tutulma siiresi, kapanis fiyatlarin1 icermektedir. Her ay i¢in i¢ten alim portfoyii ve
sattim portfoyli olusturularak getiriler hesaplanmistir. Daha sonra bu hisselerden
olusan portfoylerden beklenen getiriyi (CAPM uygulayarak) hesaplamis ve
icerdekilerin elde ettikleri getirilerile karsilastirmistir. Bulgular, icerdekilerin

piyasayr yenebilecegini; kisa donemde igerdekilerin kendi sirketlerinin hisse

802499 Numaral Sermaye Piyasas: Kanunu, Madde 47
8Kayilar, a.g.e., .73

38



senetlerindeki karl ve zararli durumlari farkettigini ve ona gdre pozisyon alabildigini

gdstermistir. Bu bulgu, giiclii form etkinligi reddedit niteliktedir®.

Roseff ve Zaman 1988 yilinda yaptiklari ¢aligmada igerden islem yapanlarla (insider)
beraber, bazen outsider’lerin de normaliistii getiri elde edebilecegini gostermisler.
Icerden dgrenenlerin islemleri SEC’in aylik yayininda ifsa ediliyor. Halka agiklanan
bu igerden islem bilgilerini kullanarak normaliistii getiri elde eden yatirimcilara
outsider deniliyor. Yazarlar outsider’lerin normaliistii getirilerinin sebebini girket
biiyilikliigli ve Fiyat/Kazang orami etkisinin diga vurmasi olarak goriiyorlar. Bu
etkenlerin kontroli ve %?2’lik islem maliyeti outsider getirilerini yariya kadar
azaltmaktadir. Icerden Ogrenenlerin islemleri igin varsayillan %2’lik islem
maliyetinden sonra yillik %3 getiri elde ettikleri goriilmiistiir. Bulgular, arastirilan

dénemde piyasanin gii¢lii formda etkinlik izlemedigi yénl'indedir83.

Cheuk, Fan ve So 2004 yilinda Hong Kong borsasinda 1993-1998 donemi igin
icerden bilgiyle islem imkanlar1 ve piyasa etkinligine etkisini arastirmiglar. Bulgular
ilgili donemde igerden Ogrenenlerin kisa donemde alim islemlerinde daha ytiksek
getiri elde ettigi yoniindedir. ABD’de yapilan yukarida bahsettigimiz ¢alismalarda
icerden dgrenenler satis isleminden daha ¢ok getiri saglaya biliyordu. ilgili ddSnemde
icerden Ogrenenlerin satis islemlerini tekrarlayan outsider’lerin de normaliistii getiri
sagladig1 bulunmustur. Bulgular piyasanin gii¢lii form etkinliginin aleyhindedir84.

Denis ve Xu 2013 yilinda yaymnladiklar1 ¢aligmalarinda tesvik pirimi olarak hisse
senedinin verilmesinin igten Ogrenenlerin yasadist islemlerini 6nemli oOlgiide

onledigini bulmuslar®.

82 Joseph E. Finnerty, “Insiders and Market Efficiency”, The Journal of Finance, C. 31, No:4, Eyliil
1976, ss. 1141-1148

8Michael S. Rozeff, Mir A. Zaman, “Market Efficiency and Insider Trading: New Evidence”, The
Journal of Business, C. 61, No. 1, Ocak 1988, ss. 25-44

#Man-Yin Cheuk, Dennis K. Fan, Raymond W. So, “Insider Trading in Hong Kong: Some Stylized
Facts”, Pacific-Basin Finance Journal, C. 14, No: 1, Ocak 2006, ss. 73-90

%David J. Denis, Jin Xu, “Insider Trading Restrictions and Top Executive Compensation”, Journal of
Accounting and Economics, C. 56, No: 1, Temmuz 2013, ss. 91-112
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1.2.3.2 Yatirinm Fonlarimin Performansi

Piyasanin giiglii formda etkinligini 6l¢gmek i¢in daha ¢ok kullanilan yontem yatirim
fonlarinin getirisinin ortalama piyasa getirisi ile mukayese edilmesidir. Incelenen
yatirim fonu devamli piyasa getirisinin iistiinde getiri sagliyorsa bu piyasanin etkin

olmadigini soyleyebiliriz.

Jensen 1968 yilinda yaymladigi c¢alismasinda 1955-64 doneminde 115 yatirim
fonunun performansiin degerlendirilmesinde risk-getiri yapisini ve piyasa portfoyii
olarak S&P500 endeksini kullanmistir. Calisma neticesinde; yatirimcilarin net
getirileri dikkate alindiginda, 115 yatirim fonunun 89’unda risk-getiri kombinasyonu
10 yillik siire¢ icin piyasa dogrusunun altinda oldugu, piyasa dogrusundan ortalama
olarak sapmanin %14,6 oldugu belirlenmistir. Diger bir ifadeyle 10 yillik bir periyot
sonrasinda yatirim fonlarina yatirnrm yapan yatirimeimnin serveti, piyasa dogrusuna
karsilik gelen portfoylere yatirim yapmasina nazaran yaklasik olarak %15 civarinda
daha azdir. Yatinm fonlarma yatirim yapilmasi asamasinda 6denen ve fonlara
gitmeyen komisyonlar dikkate alindiginda da sonug¢ degigsmemektedir. 115 fonun
72’sinde risk getiri kombinasyonu piyasa dogrusunun altindadir ve on yillik getirinin
piyasa dogrusundan ortalama sapmasi %8,9’dur. Yatirim fonlarimin tiim harcamalari
(arac1 kurum komisyonlari harig) getirilerin hesaplanmasinda dikkate alinsa dahi 115
fonun 58’inin risk getiri kombinasyonu piyasa dogrusunun altindadir ve on yillik
getirinin piyasa dogrusundan ortalama sapmast %2,5tir. Aract kurum komisyonlari
dikkate alindiginda ise piyasa dogrusundan ortalama sapma %0,09 olmaktadir. Bu
bulgular yatirim fonu yoneticilerinin ekonomik bir degeri olan 6zel bilgilere sahip

olmadiklarini géstermektedirgs.

Jensen her ne kadar ulasilan sonuglarin yatirimcr grubunun sadece belirli bir
boliimiine yonelik olsa da bu sonuglarin etkin piyasa modelinin lehinde 6nemli
sonuglar oldugunu ifade etmistir. Diger bir ifadeyle bu sonuglar, giiclii formda
etkinligin tiim yatirimcilar ve tiim zaman i¢in gecerli oldugunu idda etmese de, giiclii

formda etkinligi destekleyen kanitlar sunmaktadir. Zira calismaya konu olan

8 Jensen C. Michael, “The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964”, Journal of
Finance, 1968, C. 23, No. 2, ss. 389-416.
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analistler iyi donanima sahip olup her giin hisse senedi piyasalarinda islem
gerceklesmekte ve gerek is diinyasi gerekse finans kesimi ile siirekli bir etkilesim
igindedirler. Bu analistlerin islem ve arastirma maliyetlerini telafi edecek diizeyde
getirlyi tam olarak dogru tahmin edememesi gergegi, giiclii formda etkinligi

destekleyen 6nemli bir kanittir.

Cumby ve Glen 15 Amerikan yatirim fonunun 1982-1988 performanslarini Jensen’in
metodunu kullanarak incelemistir. Sonug olarak, yatirim fonlarinin higbirisi piyasa

getirisinin iistliinde bir performans sergileyememislerdir87.

Otten ve Bams Fransa, Italya, Ingiltere, Ispanya, Almanya ve Hollanda yatirim
fonlarmi1 1991-1998 dénemi igin incelemislerdir. Fransa, Ingiltere ve Hollanda igin
diisiik sermayeli fonlar, yonetim iicretleri diistiikkten sonra bile piyasaya gore daha
yiiksek getiri elde etmislerdir. ingiliz yatirim fonlar1 da hem briit getiride hem de net
getiride pozitif Jensen a‘si elde etmislerdir. Ancak, Almanya ve Italya igin, elde

ettikleri bulgular giiclii etkin piyasa hipotezini destekler mahiyettedirss.

Goren ve Umutlu ¢alismasinda, Borsa Istanbul’da islem goren onar adet A ve B tipi
yatirnm fonu gruplarmm ve Emeklilik fonu grubunun giinlik ve aylik frekansta
performanslar1 dl¢iilmiistiir. Fon gruplarimin riskleri ile orantil1 bir getiriye sahip olup
olmadig1, sermaye varliklarini fiyatlama modeli (CAPM) ve Fama - French {i¢ faktor
modeli kullanilarak test edilmistir. Riske kars1 diizeltilmis performans 0lgiitii olan
Jensen Alfa Olgiitli, yukarida bahsedilen varlik fiyatlama modellerin
tahminlenmesinden elde edilmis ve fon gruplarinin normaliistii bir getiriye sahip olup
olmadiklart test etmek icin kullanilmistir. Sonug olarak, giderleri hesaba katilarak
degerlendirilen fonlarin biiylik ¢ogunlugu beklenilenin aksine yiiksek performans

géstermemistirsg.

8Robert E. Cumby, Jack D. Glen, “Evaluating the Performance of International Mutual Funds”,
Journal of Finance, 45.2, 1990, ss. 497-521

8Rogér Otten, Dennis Bams, “European Mutual Fund Performance”, European Financial
Management, C. 8, No: 1, Mart 2002, ss.75-101

8 Seher Goren, Mehmet Umutlu, “Performance Evaluation of Mutual and Pension Funds Traded on
Borsa Istanbul under the Control of Fund Costs”, Journal of Economics, Finance & Accounting,
C.2, No:4, 2015, ss. 603-623.
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1.2.3.3 Portfoy Yoneticilerinin (Danigmanlarimin) Performansi

Bir ¢ok fertler yatirim yapmadan 6nce profesyonel portfoy yoneticilerinden, yatirim
danigmanligi hizmeti alirlar. Etkin bir piyasada bu bilgilerin zaten hisse fiyatina
yansidig1 beklenmekte, dolaysiyla daha fazla kazang elde edilmesi miimkiin degildir.
Yapilan caligmalar yatirim danigsmanlarinin verdigi (sattigi) bilgilerle normaliistii

getiri elde edilip edilmedigini inceleme yoniindedir.

Bu konuda yapilan en eski arastirmalardan biri Cowles’in ¢alismasidir. Caligmada
1928 Ocak 1932 Temmuz tarihleri arasinda 16 finansal hizmet kurumlarinin verdigi
7500 farkli hisse senedi tavsiyesini incelenmis ve her bir hissenin getiri ve zararini
karsilastirilmistir. Tavsiye edilen hisse senetlerine esit miktarda para yatiran finansal
kurum miisterilerinin komisyon ve vergiler harig, tiim piyasanin getirisinden %]1.4
daha az gelir elde ettikleri saptanmistir. Cowles daha sonra hisse senedi tahminleme
basarist gosteren, 18 profesyonel finansal danismanlik kurumu, 4 haftalik finans
yayini, 1 banka mektubu ve 1 yatirirm kurumu mektubu olmakla, 24 yayini arastirmis
ve bunlarin pozitif tahminlerinin (gerceklesen degerlerden yiiksek) sadece sans eseri
oldugunu istatistiksel olarak (siireklilik analizi) ortaya koymustur. Sonugta

profesyonellerin amotorlerden daha basarili olmadigi ortaya cikmustir®.

Dimson ve Marsh 35 farkli yatirim uzmani/broker tarafindan onerilen 206 biiyiik
ingiliz sirketlerinin hisseleri i¢in 1980-1981 yillarinda verilmis 4187 adet getiri
tahminlerini arastirmiglar. Tahminleri izleyen birinci aymn sonuna dogru hisse
fiyatlarinin tahmin bilgisine uygun tepki verdigi gozlemlenmistir. Tahmin igin
belirtilen tarih geldiginde gerceklesen getirilerle tahmin getirileri arasinda 6nemli
korelasyon oldugu saptanmistir. Bu bulgular giiclii etkin formun aleyhinde
olmaktadir. Ama bahsi gecen profesyonel yatirim danismanlart hizmetlerini belli bir
komisyonla/iicretle satiyorlar. Bu iicretler de hesaba katildiginda broker/danigman
oOnerilerinin ¢ok fazla getiri saglamadig: da dikkate almmahdir®.

Womack 1996 yilinda yayimnladigi c¢alismasinda 14 biiyilk Amerikan broker

sirketlerinde c¢alisan yatirnm danigmanlari tarafindan verilen “al” ve “sat” onerilerini

% Kiyilar, a.g.e., .61
%! Elroy Dimson, Paul Marsh, “An Analysis of Brokers' and Analysts' Unpublished Forecasts of UK
Stock Returns” Journal of Finance, C. 39, No: 5, 1984, s5.1257-1291
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arastirmig ve Oneri Oncesi fiyatlarla gerceklesen degerler arasinda sistematik
uyumsuzluklar bulmustur. Ayrica, c¢alismada danismanin Onerisinde yaptigi
degisikliginde hisse fiyatini etkiledigi goriilmiistiir. Daha ilging bulgu ise, hisselerin
danisman yayinlaria tepki vermesiyle beraber, bu tepkiler duyuru sonrasi 6nemli
stircmeler sergilemektedir. Yani olumlu bir tahminin fiyat arttiracagin1 beklerken, ya
hareketsiz olmus veya biraz azalma olmustur. Bu da bilgi akisinda eksiklikler veya
engeller oldugunu akla getirmektedir. Sonug¢ olarak bulgular gii¢lii formda etkinligi

tam desteklememektedir®?.

Casarin, Pelizzon ve Piva calismalarinda 1988-1999 dénemine ait Italyan yatirim
fonlari getiri performansi ve performans stirekliligi agisindan incelemislerdir. Elde
edilen sonug, genel olarak fon yoOneticilerinin ekstra getiri elde edemedikleri ve ¢ok

azinin segme veya zamanlama yetenegine sahip olduklari yoniindedir93.

Potocki ve Swist Ocak 2005 — Mart 2010 arasinda 63 finansal kurum tarafindan
WIG20 (Polonya, Warsaw Borsasi) endeksinde yer alan sirketlerle ilgili verilmis
3270 oneriyi aragtirmislar. Bulgular bu dnerilerin piyasay1 yenmeye (beat the market)
yeterli olmadigini, dolaysiyla Warsaw Borsasinda kote olunmus WIG20 hisseleri i¢in

giiglii form etkinligin gegerli oldugunu gostermistir™.

Ozetle giiglii form etkinligi arastirmak i¢in yapilan ¢alismalarin sonuglari farklidir,
ama elde edilen bulgularin biiyiik kismi gii¢lii form etkinligi destekleme yoniindedir.
Icerden dgrenenlerin, portfdy yoneticilerinin dnerileriyle normal {istii getiri elde etme
durumlan gii¢lii form etkinligi kesinlikle reddeder. Yatirim fonlariin performansi
lizerine yapilan calismalarda fonlarin normaliistii getiri elde etmedigi icin giiclii

formda etkinligi destekler bicimdedir.

% Kent L. Womack, “Do Brokerage Analysts' Recommendations Have Investment Value?”, Journal
of Finance, C. 51, No:1, 1996, ss. 137-167

%Roberto Casarin, Andrea Piva, Loriana Pelizzon, “Italian Equity Funds: Efficiency and Performance
Persistence”, Universita degli Studi di Brescia, Dipartimento di Scienze Economiche, Discussion
Paper No: 0817, 2008

%Ppotocki, Tomasz, Tomasz Swist, “Empirical Test of the Strong form Efficiency of the Warsaw Stock
Exchange: The Analysis of WIG 20 Index Shares” South-Eastern Europe Journal of Economics,
Say12, 2012, ss. 155-172
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1.3 Etkin Piyasa Hipotezine getirilen Elestiriler

EPH bir kavram olarak yayginlastigindan bu yana finans literatiirinde en ¢ok
arastirilan ve tartisilan ve konulardan birisi olmustur. Bu ¢alismalarda hipotezi teorik
ve ampirik ve olarak destekleyen ¢ok sayida kanit elde edilmesinin yanisira, hipotez
aleyhinde bir¢cok goriis de ortaya ¢ikmis, teorik ve deneysel olarak literatiirde yer
almigtir. Piyasa etkinligine yapilan elestiriler fiyat veya getiri serisinin rassal yiiriis
izlemedigi, hareketlerde belli bir seyir (pattern) bulundugu, sirket degerlerinin hisse
fiyat1 hakkinda baz1 bilgiler verdigi ve yatirimcilarin da bazen rasyonel davranmadigi

yoniindedir.

Onceki boliimlerde agikladigimiz gibi Etkin Piyasa Hipotezini savunanlar, bilginin
tiim yatirimecilara ayni anda ulastigini ve fiyatlarin hemen bu bilgiye adapte oldugunu
soylediklerinden, finansal piyasalarda uzun vadeli ve istikrarli olarak normaliistii
getiri saglanamayacagini iddia etmekte, teknik ve temel analistlerin bosa zaman
harcadigini diistinmektedirler. Ama Fama’nin makalesi yayinlandiktan bir siire sonra,
piyasa etkinligine iliskin elestiriler gelmege basladi. Grossman ve Stiglitz 1980
yilinda yayimladigi calismada etkin piyasa hipotezinin 6nkosulu olan fiyatlarin tim
bilgileri yansitmasinin, bilgi edinme ve islem maliyetlerinin iizerinde durmuslar.
Bulgulara gore, bilgisel anlamda etkin isleyen piyasalarin bulunmasi miimkiin
degildir. Ciinkii eger fiyatlar biitiin bilgiyi tasirsa herkes buna maliyetsiz olarak sahip
olabileceginden, piyasada bilgi iiretmenin getirisi kalmayacaktir. Bilgi iiretilmeyince
de fiyatlarin bilgi tasima fonksiyonu sona erecektir. Bilgi maliyetli oldugu i¢in,
fiyatlar ulasilabilir bilgileri tamamen yansitmaz, nitekim yansitsa bile bilgilere

ulagmak i¢in resurs (para, zaman, vb.) harcayanlar ek kazanc elde edemeyecekler95.

EPH’in elestirileri arasinda, esas dayanagi olan Rassal yliriis modelinin elestirileri de
yer almaktadir. Fiyatlar1 tiim bilgiyi tam olarak yansittig1 bir piyasalarda bile, rassal
yiirlis modelinin ¢ok gerekli sart olmadigini 6ne siirlilmektedir. Bu konuda ilk
kapsamli ¢alisma Lo ve MacKinlay tarafindan 1988’de yayinlandi. 1962-1985
donemi NYSE haftalik hisse senedi getirileri iizerinde yapilan bu c¢alismada,

incelenen donemde Rassal yiiriis modelinin gegerli olmadig1 ortaya ¢ikmisti. Hisse

%Sanford Grossman, Joseph E. Stiglitz, “On the Impossibility of Informationally Efficient
Markets” The American Economic Review, 1980, 70.3, ss. 393-408.
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senedi fiyatlar1 i¢in dngoriide bulunmanin bir sekilde miimkiin oldugu, ancak bunun
piyasanin etkin olmadigi anlamina gelmemesi one siiriilmiistiir’®. Bu ¢alismanim
literatiire yaptigi en oOnemli katki, EPH’in temel dayanagi olan Rassal yiiriis
hipotezini reddetmis olmasmin O&tesinde, getirilerden olusan zaman serilerinin
ortalama ve varyansinin zaman icinde sabit (homoskedastik) oldugunu varsayan

EPH’in test edilmesinde varyansin da incelenmesi gerektigini 6ne ¢ikarmasidir.”’

Elestirilerin bir kismi da yatinmci davraniglariyla ilgilidir.  EPH’in  temel
varsayimlarindan birisinin yatirimcilarin rasyonel olmasina ragmen, arastirma
sonuclar1 yatirimeilarin her zaman rasyonel giidiilerle davranmadiklarini ortaya
koymaktadir. Yatirimcilarin bu irrasyonel hareketleri Davranigsal Finans bilim
dalinin ortaya c¢ikmasina neden olmustur. Bu yaklasima gore piyasada yer alan
yatinmcilarin  gelecekle ilgili beklentileri birbirinden farkli (heterojen) ve
rasyonellikten uzak olmakta, yatirimcilarin davraniglarinda sosyal ve psikolojik
faktorlerin 6nemi artmaktadir. Stirii psikolojisi, rasyonel davranmayan yatirimcilarin
tamamen 1i¢glidiilerine dayali davranmiglar gelistirdigini ortaya koymustur. Bu
psikolojiye gore birbirinden etkilenerek genelin davranis kaliplarina uyma egilimi ve
rasyonel davranigtan uzaklagma egilimi agir basmaktadir. Bu psikolojiye dayanarak
alman kararlarin da ekonomiyi etkinlikten uzaklastirdigi ve ekonominin iginde
bulundugu duruma iliskin yanlis yonlendirmelere neden oldugu bilinmektedir. Bu
nedenle yakin zamanlarda yapilan ¢aligmalarda artik piyasada rasyonel beklentiler
yaklagiminin yerini “zaman i¢inde beklentilerin degiskenligi ihtimali” (possibility of
time varying expectations) diisiincesi almaktadir. Bu yaklagim farkli beklentilere
sahip yatirimcilardan olusan, bugiinkii icinde bulundugumuz piyasa yapisini en iyi

ifade eden yaklagim olabilir®,

Hisse senedi getirilerinin normal bir dagilim izledigi varsayimi1 da, EPH’ne yapilan

elestirelere neden olmaktadir. Caligmalar, getirilerin tam normal dagilmadigini,

%Andrew Lo, Craig MacKinlay, “Stock Market Prices do not Follow Random Walks: Evidence from
a Simple Specification Test” Review of Financial Studies, 1.1, 1988, ss. 41-66.

% Yavuz Tezeller “Tiirkiye Sermaye Piyasalarinda Pazar Etkinligi”, Doktora Tezi, Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2004.

%Erhan Demireli, “Etkin Pazar Kuramindan Sapmalar ve Ekonomik Faktdrlere Dayali Anomalilerin
Hisse Senedi Getirilerine Etkileri”, Doktora tezi, Dokuz Eyliil Universitesi, 2007.
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genelde dagilim egrisinin kuyruklarinin normalden daha kalin olmakta ve dagilim

ortalamalar1 normal dagilimdan daha yiiksek (kurtosis) olmaktadir.

21. ylizyilin baglarindan itibaren 6nceki donemlerde yasanan finansal krizlerin de
etkisiyle, piyasada fiyatlarin tiim bilgiyi yansitamamasi, teknolojik gelismelerin
finansal piyasalarda uygulanmasiyla normaliistii getiri elde edildiginin gozlenmesi,
vb. gelismelerle Etkin Piyasa Hipotezini destekleyen c¢aligmalarin azaldigi
goriilmektedir. Bir ¢ok finansal iktisat¢ilar ve istatistik¢iler hisse fiyatlarinin kismen
tahmin edilebilir olduguna inanmaya baslamigslar. Yeni nesil iktisat¢ilar, hisse senedi
fiyatinin belirlenmesinde psikolojik ve davranigsal unsurlara vurgu yapmakta ve
hisse fiyatlarinin gecmis hareketleriyle benzerlikleriyle ve temel degerleme
Olgekleriyle tahminlene bilecegine inanmaktadirlar. Malkiel 2003°de yayinladigi
calismasinda piyasa hisse fiyatlarinin belli bir seyir (pattern) izledigini ortaya koyan
calismalar1 Ozetlemistir. Bulgulara gdre, hisse fiyatlari; yeni bilgilere yeterli tepki
vermemekle, mevsimsellik ve haftanin giinii 6zelligi, hisse fiyatlarinin temettii
getirilerinden tahmin edilmesi, getirilerin fiyat-kazang oranlarindan tahmin edilmesi,

firma biiyiikligi etkisi, vb. gibi anomaliler sergilemektedirgg.

Etkin piyasalar hipotezine karsi en gii¢lii kanitlardan birisi de agiklanmasi bu
hipotezin varsayimlarma ters diisen ve siirekli tekrar ettigi One siiriilen fiyat
davraniglaridir. Bunlara da genel olarak anomaliler denir. Yapilan bazi1 ¢aligmalarda
elde edilen bulgulara gore, hipotezin aksine hisse senedi getirilerinin takvimsel,
mevsimsel, politik ve makroekonomik faktorlere dayali olarak trendler gosterdigi,
baz1 zaman dilimlerinin digerlerine gore belirgin ve siirekli olarak pozitif ya da
negatif  getiriler sagladigi sonucuna varilmig, getirilerin = Ongdriilebilirligi
kanitlanmistir. Anomalileri genel olarak zamana bagli anomaliler ve sirket bilgilerine

iliskin anomaliler olarak 2 grupta toplaya biliriz.

1.3.1 Zamana bagh anomaliler

Zamana bagli anomaliler, belirli bir zaman diliminde veya donemde, hisse senedi

getirilerinin normal zamanlara gore siirekli olarak farkli hareket etmesi seklinde

% Burton G. Malkiel, “The Efficient Market Hypothesis and Its Critics” Journal of Economic
Perspectives, C. 17, No: 1, 2003, ss. 59 — 82
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tanimlanabilir. Bu etkin piyasalar hipotezine aykiri olarak, yatirimcilara ge¢mis
verilere dayanarak olusturdugu stratejiler ile normaliistii getiriler elde etme imkani
verir. Finansal piyasalarda gozlemlenen donemsel davraniglar yillardan beri kapsamli
olarak analiz edilmistir. Ciinkii gozlemlenen bu takvimsel davraniglar piyasa etkinligi
uygulamalart i¢in 6nem tasimaktadir.'® Cesitli ¢alismalarda, etkin piyasa hipotezine
aykiri olarak piyasalarda Ocak ay:1 etkisi, haftanin giinii etkisi, ay doniimii etkisi, tatil
donemlerinin  baslangici, vb. zamanlarda ortalama getirilerin veya getiri

dagilimlarinin ayni olmadigi ileri siiriilmektedir.

1.3.1.1 Giinlere iliskin anomaliler

Giinlere iliskin anomaliler, hisse senedinin yatirimcilara, haftanin belirli giinlerinde
diger gilinlere gore siirekli olarak normaliistii getiri sagladigi durumlardir. Baska bir
ifadeyle etkin pazar hipotezinin gegerli ve haftanin biitiin giinlerinin ortalama
getirilerinin veya getiri dagilimlarinin ayni oldugu, giinler arasi getiri farkliliklarinin

istatistiksel olarak sifira yakin oldugu varsaymmnin test edilmesidir™".

Haftanin hangi giiniinde getirilerin normal giinlerden farklilik gosterdiginin
arastirildigr ¢alismalarin ¢ogunda, Pazartesi giinlerinde gerceklesen sistematik
negatif getiri kaydedilmistir. Bu etki baz1 durumlarda Sali giinii de olabilmektedir.
Yapilan ampirik ¢aligmalar bu anomalinin bir ¢ok piyasalarda gegerli oldugunu
gostermektedir. Haftanin giinii anomalisinde, Pazartesi menkul kiymet fiyatlarinin
bir 6nceki giine gore diistiigli, Cuma giinii ise fiyatlarin bir 6nceki giine gore dnemli

oranda yiikseldigi gézlemlenmektedirloz.

Finansal piyasalarda giinliik getiriler arasinda farkliliklar olabilecegini ilk olarak
1931 yilinda Fields ortaya koymustur. Fields bu ¢alismasinda geleneksel Wall Street
yaklagimi, hafta sonlarinda belirsizlikler dolayisiyla riskin artacagi varsayimiyla,

yatirimcilarin elde hisse tutmayip portfoylerini bosaltacaklarint ve bunun sonucu

1%Chin-Chen Chien, Cheng-few Lee, Andrew Wang, “A Note on Stock Market Seasonality: The
Impact of Stock Price Volatility on the Application of Dummy Variable Regression Model”, The
Quarterly Review of Economics and Finance, C. 42, No: 1, 2002, s.155.

OFeride Bastiirk, “F/K orani ve Firma Biiyiikliigii Anomalilerinin Bir Arada Ele Alinarak Portfoy
Olusturulmasi ve bir Uygulama Ornegi”, Anadolu Universitesi Yaymlari, No: 1564, 2004, s.54.
192Richard Thaler, “Anomalies: Seasonal Movements in Security Prices II: Weekend, Holiday, Turn
of the Month, and Intraday Effects”, The Journal of Economic Perspectives, 1.2, 1987, ss.169-177.
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olarak da Cumartesi giinii fiyatlarinin diisecegini arastirmistir. 1915-1930 dénemi
DIJIA sanayi endeksinde bu etkinin gecerliligini arastirmistir. Calismaya konu olan
717 haftalik fiyatlarda, Cumartesi fiyatlarinin Pazartesi-Cuma fiyatlarinin
ortalamasindan yiikselme egilimde oldugunu bulmustur (372 defa yiiksek, 257 defa

asag1 olmugtur)'®,

French 1980 yilindaki makalesinde, 1953-1977 yillar1 arasinda S&P Bilesik endeksi
giinliik getirilerini ayirdigi bes donemde Pazartesi giiniine ait ortalama getirilerin
anlamli derecede negatif, haftanin diger dort giinline ait ortalama getirilerin pozitif
oldugunu saptamistir. French calismasinda giin etkisini aciklarken iki model
kullanmustir. Takvim zamani hipotezi (calendar time hypothesis) ve Islem zamam
hipotezi (trading time hypothesis). Takvim hipotezine gore, getiriler takvim giiniine
gore olusmaktadir, yani Pazartesi getirileri Cuma gilinlii kapanigtan Pazartesi giinii
kapanisa kadar {i¢ takvim giinii yapilan yatinmdan kaynaklanirken, haftanin diger
giinlerinde olusan getiriler bir takvim giiniinde yapilan yatirimin sonucu ortaya
cikmaktadir. Dolayisiyla bu hipoteze gore, eger beklenen getiri yatirrm déneminin
dogrusal bir fonksiyonu ise Pazartesi giiniiniin ortalama getirisi, diger giinlerin
ortalama getirisinin ii¢ kat: olmalidir. Islem zamani hipotezine gore ise getiriler
sadece borsanin iglem yapildig1 zamanlarinda olusmaktadir, yani haftanin bes giiniine

ait getiriler bir giinliikk yatirim sonucu olusmaktadir'®.

Jaffe ve Westerfield 1985 yili calismasinda, ABD, Ingiltere, Kanada, Avustralya ve

Japonya borsalarinda haftanin giinii anomalisinin var oldugunu saptamiglardir.

“Japonya’da Sali giinii, diger tilkelerde ise Pazartesi giinii en diigiik getirili giin
olurken, Cuma giinii ise en yiiksek getirili giin olarak bulunmustur. Ayrica,
Japonya ve Amerika borsalarindaki haftamn giinii etkisinin neden farkl
giinlerde ortaya ¢iktigr sorusuna yamit aranmistir. Bu iilkelerin farkli zaman

dilimlerinde olmast ve New York ile Tokyo arasindaki on dort saat gibi olduk¢a

19%3Michael Fields, “Stock Prices: A Problem in Verification”, The Journal of Business of the
University of Chicago, 4.4, 1931, ss. 415-418.

%K enneth R. French, “Stock Returns and the Weekend Effect”, Journal of Financial Economics,
C.8, 1980, ss. 55-56.
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biiyiik bir saat farki, bahsedilen anomalinin farkll giinlerde gerceklesmesinin

sebebi olarak bulunmustur”™®.

Haftanin giinii anomalisiyle ilgili ¢aligsmalarda rastlanan diger bir 6zellik de, ABD ve
diger baz1 gelismis iilke borsalarinda goriilen haftanin giinii etkisinin Pazartesi yerine

Saliya kaymis olmasidir.

O’Hanlon ve Ward calismasinda 1969 — 1984 arasinda Fransa ve Singapur
borsalarinda giinliik getirileri arastirmis ve bu borsalarda Pazartesi yerine negatif Sali
etkisini bulmuslardir. Buna sebep olarak, bu etkinin saptandig: iilkelerin ABD’den
zaman olarak ileri olmas1 ve ABD’deki negatif Pazartesi etkisinin Avrupa ve Uzak

Dogu piyasalarina ertesi giin etki edebilecegi 6ne siiriilmiistiir'®.

Lyroudi, Komisopoulos ve Subeniotis Atina Borsasinin giinliikk endeks getirilerinde
Ocak 1994-Aralik 1999 donemi i¢in haftanin giinii etkisini arastirmislardir. Bulgular
onceki ¢alismalardan farkli olarak, Persembe hari¢ haftanin diger giinlerinde pozitif
getiri elde edildigi yoniindedir. Persembe giinii ise, haftanin negatif getiri saglayan
tek giiniidiir. Ilgili doénemde %0,25 ile Pazartesi haftanin en yiiksek getirisini
saglamaktadir. Cuma giinli %0,20 ile Pazartesi giinlinli izlemektedir. Calismanin
sonuglarina gore, haftanin giinlerinin ortalama getirileri, istatistiki olarak sifirdan
farkli bulunmustur. Netice olarak, ilgili donemde Atina Borsasi’nda haftanin giinii
etkisinin bulundugunu ancak bu etkinin, diinyanin gelismis borsalarinda

gozlemlenenden farkli oldugu saptanmlstlrlm.

Doyle ve Chen haftanin belli giinii anomalisini daha da genisleterek haftanin degisen
giinii (wandering weekday) anomalisi olarak haftanin tiim giinlerini arastirmislar.
ABD, Japonya, ingiltere, Almanya, Fransa ve Hong Kong’dan borsalarinin giinliik
kapanis fiyati endeksini 1993-2007 doneminde incelemisler. Bulgular sabit bir giin

anomalisinden daha ¢ok piyasada degisen giin anomalisi oldugu ve ilgili piyasalarda

195 Jeffrey Jaffe, Randolph Westerfield, “Patterns in Japanese Common Stock Returns: Day of the
Week and Turn of the Year Effects”, Journal of Financial Quantitative Analysis, 20, 261-272.
106C0ndoyanni, John O'Hanlon, Charles Ward, “Day Of The Week Effects On Stock Returns:
International Evidence” Journal Of Business Finance & Accounting, 14.2, 1987, ss.159-174

197 yroudi Katerina, Subeniotis Demetres, Komisopoulos George, “Market Anomalies in the A.S.E:
The Day of the Week Effect”, 2002, EFMA 2002 London Meetings
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Pazartesi ve Cuma giinii etkisi olmadiginin, tam tersine normaliistii fiyat artiginin

hafta i¢i giinlerde degistigi yoniindedir'®,

IMKB’de haftanin giinii etkisinin arastirilmasina yonelik birgok ¢alisma
bulunmaktadir. Metin, Muradoglu ve Yazici ¢alismasinda Ocak 1988 — Aralik 1996
tarihleri arasinda IMKB Bilesik endeksinin giinliik degerlerini kullanarak zayif form
etkinligi rassal ylirliyls testi ve haftanin giinleri etkisi ile arastirmiglar. Arastirmaya
dahil olan tim donemler i¢in rassal yiiriiyiis modeli reddedilmis, dolaysiyla zayif
form etkinlik de reddedilmistir. Haftanin giinleri incelemesinde Cuma ve Pazartesi
giinlerinde anlamli farkliliklar bulunmus, dolaysiyla giinliik getirilerin haftanin

giinlerine bagli oldugu énermesi desteklenmistir™®.

Seler IMKB bilesik endeksinin 1991-1995 donemi verilerini kullanarak yaptig
calismasinda, giin getirilerinin 6zellikle hafta basinda, Pazartesi ve Sali giinlerinde ve
hafta sonunda; Cuma giiniinde farklilastigina (daha diisiik olduguna) yonelik bulgular
elde etmistir. Diger taraftan hafta ortasi giinleri; Carsamba ve Persembe giinii ile
haftasonu; Cuma giinii getirileri i¢in anlamli bir iligki bulunmamistir. Netice olarak
ilgili donemde Pazartesi ve Sali giinii getirileri, Persembe ve Cuma giini
getirilerinden daha diisiik seyrettigi gozlemlenmistir™™.

Inamlik, Berument ve Kiymaz galismasinda IMKB’de haftanmn giinii etkisinin olup
olmadigint GARCH modellemesiyle arastirmislar. Giinliik getiriler alinarak yapilan
hesaplamalarda Pazartesi en dalgali giin ¢ikarken Cuma giinii en az dalgali giin
olarak bulunmustur. Getirilere bakildigi zaman ise Cuma en ¢ok getiri kazandiran

giin, Pazartesi en az getiri saglayan giin (negatif etki) olarak belirlenmistir'*.

1%3ohn Doyle, Catherine Chen, “The Wandering Weekday Effect in Major Stock Markets”Journal of
Banking & Finance, C. 33, No: 8, Agustos 2009, ss. 1388-1399.

109 ¥ jvileim Metin, Giilnur Muradoglu, Bigehan Yazici, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Giin
Etkilerinin incelenmesi” IMKB Dergisi, Cilt 1, No: 4, 1997, ss.15-25.

10 jhsan T. Seler, “Haftanin Giinleri: IMKB'ye Etkileri Uzerine Bir inceleme”, iktisat, isletme ve
Finans Yaynlari, Kasim 1996, Yayin no: 4, ss. 147-168.

MALi Inamlik, Hakan Berument, Halil Kiymaz, “Borsa degiskenliginde haftanin giin etkisi: Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi”, Tktisat isletme ve Finans, Cilt: 19, Say1: 223, 2004, s5.91-102
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1.3.1.2 Aylara iliskin Anomaliler

Aylara iliskin anomaliler, piyasalarda yilin belirli aylarinda ya da aylarin belirli
donemlerinde diger donemlere gore farkli (normaliistii veya diisiik) getiri saglanmasi
olarak tanmimlanabilir. Diger bir ifadeyle, yilin herhangi bir ayinda hisse senedi
fiyatlarinin diger aylara gore devamli olarak farkli hareket etmesi ve getirilerin
stirekli yiiksek ya da diisiik olmasi piyasada aylara iliskin anomali oldugunu ifade

etmektedir.

Finans literatiiriinde yilin ay1 etkisine iliskin yapilan ¢aligmalarda, yiiksek hisse
senedi getirileri, fiyat artiglar1 6zellikle Ocak ayinda goriilmektedir. Calismalarda bu
aydaki hisse senedi fiyatlarinin yilin diger aylarina gore yiiksek olugmasi “Ocak ay1
etkisi” olarak ifade edilmektedir. Ocak ay1 etkisinin nedenleri konusunda degisik
fikirler olmasmma ragmen en yaygin aciklama bu anomalinin vergi ile
iliskilendirilmesidir. Bu agiklamaya gore yatirimcilar yilsonunda vergilendirilebilir
gelirden diismek amaciyla zarar ettikleri hisse senetlerini Aralik ayinda satarak (tax-
loss selling) zararlarini realize etmektedirler. Dolayisiyla bu artan satiglar Aralik
ayinda fiyatlarin diismesine neden olmaktadir. Tatilden sonra Ocak ayinda ise
potfoye tekrar hisse alinmasi ile hisse senedi fiyatlarinda asir1 bir yiikselis
gézlemlenmektedir“z. Bazi1 calismalarda ise Ocak etkisinin nedeni olarak,
yatirimcetlarin yilsonunda portfoy ayarlamasi, vitrin siislemesi (window dressing)
gosterilmektedir. Bu yaklasima gore portfoy yoneticileri yilsonu raporlarint daha
cazip gostermek i¢in kotii performans gdstermis, riskli hisseleri ve kiigiik firmalarin
hisselerini satarlar. Ocak ayinda ise yeniden alislara ve 6zellikle de spekiilatif kii¢iik
sirketlerin hisselerini yiiksek hacimlerde almaya baslaymca fiyatlar yiikselmeye

baslar. Bu da Ocak ay1 etkisini ortaya ¢ikarir'™.

Ocak ay1 etkisi ilk olarak Rozeff ve Kinlay’in ¢alismasinda incelenmistir. New York
Borsasinda islem goren hisselerin 1904 — 1974 donemini kapsayan calismada Ocak

aymin ortalama getirisinin %3,5 iken diger aylarin ortalamasinin %0,5 oldugunu,

12 Murat Kiyilar, Cem Karakas, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Zamana Dayali Anomalilere
yonelik bir inceleme”, Yonetim Dergisi, i.U.,isletme iktisad1 Enstitiisii, Ekim 2005, Say1 52, 5.19
3 Tahsin Ozmen, “Diinya Borsalarinda Gozlemlenen Dénemsel Anomaliler ve IMKB Uzerine Bir
Deneme”, SPK Yayinlari, Yayin No:61, 1997, s. 54.
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yani Ocak aymin geriye kalan diger aylara nispeten daha yliksek getiri sagladig

gorilmistir'™.

Kohers ve Kohli 1991 yilinda yaptig1 ¢alismada Ocak 1930 — Aralik 1988 donemi
S&P500 endeksi getirilerinde Ocak etkisini incelemisler. Kiiglik istisnalar olmakla,
diger aylara kiyasla Ocak getirisinin en yiiksek olmakla beraber, getiri varyansi da bu
ayda en kiiclik olmustur. Endeksde yer alan sirketlerin biiytlik sirketler oldugunu goz
oniinde bulundurursak, Ocak etkisinin sadece kiigiik sirketler i¢in gecerli olmadigi da

saptanmlstlrnS.

Ocak Ay etkisi Istanbul Borsasinda (eski adiyla IMKB) da genis arastirilmistir.
Balaban calismasinda, IMKB’de 1988-1993 doéneminde Ocak, Haziran ve Eyliil
aylart igin, yiiksek pozitif getiriler bulmustur. Ocak ay1 getirisinin Haziran ve Eyliil
aylarindan iki kat daha yiiksek oldugu ama bunun istatistiki olarak anlamli olmadigi
belirtilmistir. Yazara gore Ocak ayi1 etkisinin yukarida da bahsedildigi gibi, vergiden
kaginma nedeni Tiirk piyasasinda gegerli olamaz, ¢linki bu doénemde sermaye

kazanglar1 ve kar pay1 getirileri vergiden muaftir'®,

Atakan 2008 yili calismasinda IMKB’de haftanin giinii ve Ocak ay1 anomalilerini
arastirmistir. IMKB Bilesik 100 Endeksi’nin 1987-2008 dénemini kapsayan 5157
giinliik veri setinde GARCH (1,1) modelinin kullanildig1 bu ¢aligmanin sonucunda,

“IMKB 'nin Ocak ay1 getirilerinde, diger aylara gére istatistiksel olarak anlamli
bir sekilde herhangi bir farklilagmamin olmadigi tespit edilmistir. Bununla
beraber, Cuma giinleri IMKB endeksinin getirisinin diger giinlere oranla

ortalamadan yiiksek, Pazartesi giinii ise diisiik oldugu saptanmustir”™ .

""Michael Rozeff, William Kinney, “Capital Market Seasonality: The Case of Stock Returns”
Journal of Financial Economics, 3.4, 1976, s5.379-402.

5K ohers Theodor, Raj K. Kohli, “The Anomalous Stock Market Behavior of Large Firms in January:
The Evidence from the S&P Composite and Component Indexes”, Quarterly Journal Of Business &
Economics, C. 30, No. 3, 1991, ss.14-32.

Y8Ercan Balaban “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Ocak Ayi Etkisi, Omer Hayyam Etkisi ve
Umit Yasar Etkisi” iktisat isletme ve Finans, Cilt 10, Say1 113, 1995, ss.75-88.

Yilin Atakan, “istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda haftanin giinii etkisi ve Ocak ay1
anomalilerinin ARCH-GARCH modelleri ile test edilmesi”, istanbul Universitesi isletme Fakiiltesi
Derqgisi, Cilt 37, Say1 2, 2008, ss.98-110.
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Aytekin ve Sakarya 2014 yilinda yaptig1 calismada 1999-2013 donemini kapsayan
15 yillik donemde Borsa Istanbul (BIST)’da islem gdren paylarin olusturdugu 10 ayr
endekste (BIST 100, BIST 30, BIST Sanayi, BIST Gida, vb.) Ocak ay1 anomalisinin
varligini arastirmislar. Giig oran1 (power ratio) yontemi ve tek yonlii varyans analizi
kullanilarak yapilan c¢alisma sonucunda incelenen donemde endekslerin aylik
getirilerinin birbirinden farkli oldugu ve ilgili endekslerde Ocak ayr anomalisinin
goriildiigii saptanmistir. Bu sonug incelenen donem agisindan BIST’de Ocak ay1

anomalisi yasandig1 seklinde yorumlanabilirllg.

Piyasada Ocak ay1 etkisinin varligina ragmen, kiiglik firmalarin hisselerinin alinip
satilmasinda ortaya ¢ikan islem maliyetleri, bu etkinin getirisini biiyiik Olglide
azaltabilmektedir. Ancak biiyiik fon yoneticileri islem maliyetlerini diistirmek ic¢in
kiigiik sirket hisse senetleri iizerine yazilmis future kontratlarini kullanmakla bu
firsatdan getiri elde edebilmektedirler. Genel olarak bu anomali kar elde edilebilen
herhangi bir stratejiye olanak saglamaz ancak sinirli da olsa ekonomik Oneme
sahiptir. Dolayisiyla, Ocak ay1 etkisi piyasanin zayif formda etkinligine zarar

vermektedir'®®,

1.3.1.3 Diger Mevsimsel Anomaliler

Akademik ¢aligmalar piyasalarda Ocak ay1 etkisinin yanisira, ay doniimii etkisi, ay
ici anomalisi, y1l donlimii etkisi ve tatil etkisinin oldugunu ortaya koymustur.

Ay i¢i anomalisi kisaca, yilin bir ayma ait 30 giliniin ikiye boliinmesi ile hisse
senetlerinin ayin ilk on bes giinii ile ikinci on bes giinliik donemleri arasinda olugan
getiri farkliliklaridir. Bu konuda en kapsamli ¢alisma Ariel’in 1987 tarihli
aragtirmasidir. Ariel bu calismada, NYSE’in 1963-1981 donemindeki her ayin ilk
dokuz giiniliniin ortalama getirilerini o aymn son dokuz giiniiniin ortalama getirileri ile
karsilastirmis ve takvim aymin ilk yaris1 ortalama getirilerin, ikinci yarisindaki

ortalama getirilerden yiiksek oldugunu goézlemlemistir. Toplam getirinin biiyiik

18 Sinan Aytekin, Sakir Sakarya, “Ocak Ayi Anomalisi: Borsa istanbul Endeksleri iizerine bir
Uygulama”, Uluslararas: Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, Cilt 10, Say1 23, 2014, ss.137-155.
WBastiirk, a.g.e., 5.48
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kisminin aym ilk yarisinda olustugu, ayin ikinci yarisinin ise toplam getiriye

katkisinin sifira yakin oldugu sonucuna varmistir2.

Piyasada yilin herhangi bir aymin son giinii ve sonraki ayin ilk birka¢ giiniinde aym
diger giinlerine gore hisse senetlerinden daha yiiksek getiri elde edilmesi “ay donimii
etkisi” olarak adlandirilir. Arastirmalarin ¢ogunda, aylarin birinci giinii ile dordiincii
giinii arasinda ve sonuncu giinii ile sonraki ayin dordiincii giinii arasindaki donemde

elde edilen getirilerin diger zamanlardan daha fazla oldugu belirtilmistir.

Lakonishok ve Smidt 1897 — 1986 donemi igin DJIA Sanayi endeksi’inde, her bir ay
igin giinliik ortalama getiriler hesaplamislardir. Onceki ayin son islem giinii ile
sonraki aymn ilk islem giinlinii kapsayan 4 giinliik siirecte, biiylik oranda pozitif
ortalama getiriler bulunmustur. ilgili donemde ay sonundaki fiyat artig1 toplam aylik
fiyat artisim1 {istelemektedir. Calismada hem de tatil anomalisinin varlig1 tespit

edilmistir'?.

Tatillere iligkin anomaliler, hisse senedi getirilerinin, tatillerden 6nce ve sonra
olagantistii hareket etmesi durumudur. Gozlem sonuglarina gore tatil donemlerinden
onceki giinlerde hisse senetleri, normalin iizerinde getiri saglamaktadir. Bu etkiyi de
arastiran bir¢ok caligma bulunmaktadir. Rogalski, resmi tatil sonrasi getirilerle hafta
sonu tatilleri getirileri arasinda onemli farkliliklar bulmus ve bunun sebebinin
haftanin giinleri ve firma biiytikliiklerinden kaynaklandigin bildirmistir. Pettengill ve
Jordan ise, kii¢lik firmalar i¢in tatil Oncesi getirilerin, biiylik firmalar iginse tatil
sonras1 getirilerin onemli oldugunu ve tatil sonrasi1 getirilerin, haftanin belirli bir

giinline bagli olmaksizin oldukca yiiksek gerceklestigini belirtmislerdirlzz.

Abdioglu ve Degirmenci ¢alismasinda IMKB’de hisse senedi getirilerinde aylara ve
tatillere iliskin anomalilerin etkisi 2003-2012 ve alt dénemler itibariyle ampirik
olarak arastirmistir. Donemsel anomalilerin arastirilmasinda her bir anomaliyi test

etmeye yonelik kukla degiskenler olusturularak regresyon modellerine agiklayici

120Robert A. Ariel, “A Monthly Effect in Stock Returns”, Journal of Financial Economics, C. 18,
No.1, 1987, ss. 161-174.

1211 akonishok Josef, Seymour Smidt. “Are Seasonal Anomalies Real? A Ninety-year
Perspective” Review of Financial Studies, 1.4, 1988, s5.403-425.

122Giingér Bener, “Finans Literatiirinde Anomali Kavrami ve Etkin Piyasalar Hipotezi”, Atatiirk
Universitesi ktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 17, 1-2, 2003, s.116
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degisken olarak ilave edilmistir. Elde edilen ampirik bulgulara gére IMKB 100
endeksinde getiriler bakimindan ay doniimii etkisi gegerli degildir. Ayrica piyasada
ilgili désnemde ay ici etkisinin, y1l doniimii etkisinin, dini ve resmi tatillerin de IMKB

100 endeksi getirileri {izerindeki etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir®,

1.3.2 Sirket Bilgilerine iliskin Anomaliler

Hisse getirilerinin mevsimsel anomalilerin yanisira sirketin agiklanan bazi
parametreleri de piyasa etkinligi ile uyusmamaktadir. Bu anomalilere firma
biiyiikliigi etkisi, fiyat/kazang orani etkisi, piyasa degeri/defter degeri orani etkisini,
vb. ait edebiliriz.

1.3.2.1 Firma Biiyiikliigii Etkisi

Firma biiyiikligl etkisi, diisik piyasa degerli (kapitalizasyonlu) sirket hisse
senetlerinin, yiiksek piyasa degerli sirket hisselerine gore piyasa ortalamasindan daha
yiiksek getiri saglamast  durumudur (kiicik firma primi). Diger bir ifadeyle,
yatinmcilarin piyasa degeri kiigiik hisselere yatirim yaparak piyasada normaliistii
getiri elde etmesidir. Bu anomaliye iligskin yapilan caligmalar kiigiik sirketlerin biiytik
sitketlerden anlamli diizeyde farkli getiri saglaylp saglamadigini belirleme
yoniindedir.

Reinganum yapmis oldugu ¢alismada 1964-1978 donemi giinliik verilerinden sirket
biiyiikliigiine gore 10 ayr1 portfoy olusturmustur.

“Bu arastirmayr yapmawmn amaci, kiiciik firma etkisinin gsirketlerin beta
katsayilarint  yanlis tahmin etmekten kaynaklanabilecegine dair Roll’un
gortislerdir. Reinganum portféy betalarimi en kiigiik kareler ve toplam
katsayilar yontemleri ile hesaplamistir. Analizler sonucunda kiigiik pazar
degerine sahip hisse senetlerinden olusan portféylerin  getirilerinin
digerlerinden daha yiiksek oldugu goriilmiistiir. Portfoylerin betalar kiiciikten
biiyiige dogru siralandiginda kiiciik pazar degerine sahip portfoylerin betalart
yiiksek, dolaysiyla Sermaye Varliklart Fiyatlama Modeli (CAPM) ile

1237ehra Abdioglu, Nurdan Degirmenci, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Mevsimsel
Anomaliler”, Business and Economics Research Journal, Cilt 4, Say1 3, 2013, ss. 55-73
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hesaplandiginda  yiiksek betali hisselerin getirisi de yiiksek (yvillik %20°nin

tistiinde) ¢rkmustir 124

Classens, Dasgupta ve Glen ¢aligmalarinda getiri anomalilerini test etmek amaciyla
IFC’nin Gelisen Piyasalar Veri Tabanindan (EMDB) alinmig 20 piyasanin hisse
getirilerindeki hareketleri arastirislardir. Veri seti her iilke igin farkli tarihlerden
(bilgi ulasimi imkanlarina gore) baslasa da bitis tarihi olarak Aralik 1992, hisse
senedi getirilerini etkileyen faktorler olarak firma biiytikliigii, islem hacmi, kar payi,
fiyat/kazang ve c¢apraz kur oranlart alinmistir. Bulgular, gelisen piyasalarda
mevsimsel ve firma biylkliglii anomalisinin bulundugu ve piyasanin tahmin

edilebilir oldugu yoniindedir'®,

Fama ve French 1998 yilindaki ¢aligmasinda, firma biiyiikliigii etkisinin gelismis
ekonomilerde oldugu gibi gelisen (emerging) ekonomilerde de gegerli oldugu
yoniinde sonuga ulastilar. Yazarlarin inceledigi 16 gelisen iilkenin biiyiik kisminda
(on birinde) 1987-1995 doneminde kiigiik hisse senetleri biiyiiklerden daha yiiksek
getiri elde etmistir. Dolar cinsinden hesaplanan ortalama getiri farki esit-agirlikli
portfoylerde yillik %8.70, deger-agirlikli portfoylerde %14.89, biiytikliigiinde

bulunmustur™?®,

Bu konuda Tiirkiye’de yapilan c¢aligmalarda ise, Goneng¢ ve Karan 1993-1998
doneminde 60 aylik bir siireyi ele aldiklar1 ¢alismalarinda IMKB’de islem goren
bliyiik ve kiiciik firma portfoyleri arasindaki getirileri karsilastirmiglardir. Bulgular
diger piyasalarda yapilmis calisma sonuglarindan farkli ¢ikmistir, biiyiik firma

portfoyleri kiigiik firma portfoylerinden daha iistiin performans géstermislerdir127.

Horasan yaptif1 caligmada 2000-2006 doneminde IMKB’de islem gormiis 118

sirketin hisse fiyatlarinda Ocak etkisi ve firma biiyiikliigli etkisini arastirmistir. Firma

12*Marc R. Reinganum, “A Direct Test of Roll's Conjecture on the Firm Size Effect”, The Journal of

Finance, Cilt 37, Say1 1, Mart 1982, ss. 27-35.

125Claessens Stijn, Dasgupta Susmita, Glen Jack, “Return behavior in emerging stock markets”, The
World Bank Economic Review, Cilt 9, Say1 1, Ocak 1995, ss.131-151.

126 Eugene F. Fama, Kenneth R. French,“Value Versus Growth: The International Evidence”, The
Journal of Finance, C. 53, 1998, s5.1975-1999.

2"Mehmet Baha Karan, Halit Gonenc, “Do Value Stocks Earn Higher Returns than Growth Stocks in
an Emerging Market? Evidence from the Istanbul Stock Exchange”, Journal of International
Financial Management and Accounting, Cilt 14, 2003, ss.1-25
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biiyilikliigiiniin getiri lizerindeki etkisini incelemek iizere firmalar kiiclik-orta ve
biiyiilk olarak o6lgeklere ayrilmigtir. Yapilan regresyon analizlerinde onceki
calismalar1 destekler nitelikte bir sonuca ulasilmistir. Bu ¢alisma sonucunda kiigiik
firmalar biiyiik firmalara oranla daha fazla agiklayici giice sahip oldugu ortaya

cikmigtir*.

1.3.2.2 Fiyat/Kazanc (F/K) Oram Etkisi

F/K orani etkisi; piyasada yiiksek F/K oranma sahip hisse senetlerinin diisiik F/K
oranina sahip hisse senetlerinden daha az getiri saglamas1 anomalisidir. Bu iliski
sistematik bir bicimde 1977 yilinda Basu tarafindan arastirilmistir. Nisan 1957 —
Mart 1971 tarihleri arasinda New-York Borsasinda islem goéren 1400’den fazla
endistri sirketinden olusan bir veri seti ile yapilan caligmada hisse senetlerinin
yatinm performanslari ile F/K oranlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Calismanin
sonucunda “analizin gerceklestigi donemde diisik F/K oranina sahip hisse
senetlerinden olusan portfoylerin yliksek F/K oranli hisse senetlerinden olusan
portféylerden ortalama olarak daha yiiksek mutlak ve riske gore diizeltilmis getiri
sagladig1 gérﬁlmﬁstﬁr”lzg.

Cook ve Rozeff da “hisse senedi getirilerinin biiylikliik ve F/K oraniyla iliskili olup
olmadigmi arastirmiglardir. Calismada 1964 — 1981 doneminde NYSE’de islem
goren hisse senetleri verileri kullanilmistir. Ampirik sonuglar riske gore diizeltilmis
getirileri agiklayan ii¢ temel etkinin varligin1 ortaya koymaktadir. Bunlar F/K Oram
Etkisi, Ocak Ay1 Etkisi ve Biiyiikliik Etkisi’dir. Calismada biiyiikliik ve F/K oram
etkilerinin arasinda herhangi bir etkilesimin olmadigi, bu etkilerin ayr1 olarak var

oldugu sonucuna ulagilmustir™**°,

Goodman ve Peavy calismasinda “S&P 400’den rastgele sectikleri 125 firmanin
hisselerini Ocak 1970 — Haziran 1980 dénemi i¢in incelemislerdir. Ilgili dénemde en

diisiik F/K’ya sahip portfoylerin ortalama ¢eyrek donem asir1 getirileri sistematik

8Mukadder Horasan, “Firma Biiyiikliigiiniin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi”, Atatiirk Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:11, Say1:1, 2008, ss.327-339

129 Sanjoy Basu, “Investment Performance of Common Stocks In Relation to Their Price-Earnings
Ratios: A Test of The Efficient Market Hypothesis”, The Journal of Finance, 1977, 32.3, s5.663-682
130Thomas J. Cook, Michael S. Rozeff “Size and Earnings/Price Ratio Anomalies: One Effect or
Two?” The Journal of Financial and Quantitative Analysis, C.19, No:4, Aralik 1984, ss.449-466.
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riske gore hesaplanan ortalama getiriden anlamli olarak %2,8 daha yiiksek
sonuglandig1 gortilmektedir. En yiiksek F/K oranina sahip portfoyiin ¢eyrek donem
asirt getirisi sistematik riske gore hesaplanan getiriden %2,42 oraninda daha az

bulunmustur”lgl.

Stanley ve Kinsman, 31 Aralik 2007 tarihinde sona eren 5 yillik bir donem igin
Alman hisse senedleri piyasasinda cari F/K, Fiyat/Normallestirilmis kazang ve
PD/DD oranlarina gore belirlenmis disiik degerli portfoyleri yiiksek degerli
portfoyler ve endeks portfoyle mukayese etmisler. Bunun yaninda ayni fiyat
oranlarina gore belirlenmis vadeli portfoylere ait riske gore diizeltilmis getirilerin
pozitif olup olmadigr da test edilmistir. Calisma sonucunda diisik PD/DD ve
fiyat/normallestirilmis kazang oranlarina gore olusturulan portfoyler, endeks portfoye
gore mutlak getiri acisindan daha iyi performans gosterdigi gézlemlenmistir. Ancak
diisiik F/K, Fiyat/Normallestirilmis Kazang ve PD/DD oranlarina gore olusturulan
her ii¢ portfoyiin Sharpe performans Ol¢iitleri endeks portfoyiine gére daha diisiik

bulunmustur™2.

F/K orant anomalisi Tiirkiye sermaye piyasalarinda da arastirilmistir. Karan,

Basu’nun uyguladig1 yéntemini kullanarak IMKB’de F/K orani etkisini arastirmistir.

“Calismada CAPM e uygun olarak portféylerin getirileri arttiginda risklerinin
de artigi gozlenmis, cesitli F/K oranlarina sahip portfoylere Sharpe, Treynor
ve Jensen kreiterleri uygulanmis ve F/K oram anomalisi aragtiriimistir.
Calisma neticesinde IMKB de istatistiksel olarak anlamli bir duzeyde F/K orani
etkisinin oldugu saptanmistir. Buna gére IMKB de en diisiik F/K oranina sahip
portfoylere  yatirim  yapudiginda uzun vadede yiiksek getiri elde

edilebilmektedir ™.

BDavid A. Goodman, John W. Peavy, “The Interaction of Firm Size and Price-Earnings Ratio on
Portfolio Performance”, Financial Analysts Journal, Cilt 42, No: 1, 1986, ss. 9-12.

32Darrol J. Stanley, Michael D. Kinsman, “The Efficient Market Hypothesis, Price Multiples, And
The German Stock Market”, International Business & Economics Research Journal (IBER), C.8,
No:1, 2009, ss.31-40.

3Mehmet B. Karan, “Hisse Senetlerine Yapilan Yatirimlarin Performanslarmin Fiyat/Kazanc
Oranina Gore Degerlendirilmesi: IMKB iizerine Ampirik bir Caligma”, iktisat isletme ve Finans,
Cilt 11, Say1 119, 1996, s5.26-35
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Icke ve Aytiirk ¢alismasinda ise IMKB gelismis ve gelisen hisse senedi piyasalarinda
Nisan 2001 — Mart 2009 doneminde F/K orani anomalisini arastirarak farkli sonuca
varmiglar. Calismada F/K orani etkisinin test edilmesinde Black, Jensen ve
Scholes’un 1972 yilindaki ¢alismalarinda 6ne siirdiikleri ve literatiirde yaygin olarak
kullanilan zaman serisi regresyon analizi kullanilmistir. Calisma sonucunda, F/K
oranina dayanan yatirim stratejisinin istatistiksel olarak anlamli normaliistii getiri
saglamadig1 ve ilgili donemde IMKB’de F/K orani anomalisinin gegerli olmadig
tespit edilmistir. Bu sonug, IMKB nin zayif formda etkin bir piyasa olduguna iliskin

bir kanit niteligi tasimaktadir'®*,

1.3.2.3 Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) Oram Etkisi

PD/DD orani, bir sirketin hisse senedi piyasa degerinin (fiyatinin), hisse senedi
basina 6z sermaye degerine boliinmesiyle elde edilir. Ampirik ¢alismalarda bu oranin
diisiik oldugu hisse senetlerine yatirnm yapildiginda normaliistii getiri elde

edilebilecegi belirlenmistir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri etkisi, kiigiik PD/DD oranma sahip sirketlerin hisse
senetlerinin (deger-value hisseleri) yiiksek PD/DD oranina sahip sirketlerin hisse
senetlerinden (biiytime-growth hisseleri) daha fazla getiri saglamasi durumdur.
PD/DD etkisinin var olup olmadigini test etmek icin basvurulan geleneksek bir
yontem PD/DD oranlarima gore farkli portfoyler olusturup bu portfoylerin

getirilerinin sistematik farkliliklar gosterip gdstermedigine bakmaktir.

PD/DD oranin kullanarak hisse senedi getirilerinin tahmin edilebilecegi goriisiinii ilk
defa detayli Rosenberg, Reid ve Lanstein arastirmistir. “Caligmada 1973 — 1984
donemi 1400 sirketin verileri kullanilmis, PD/DD orani ile gelecekteki hisse senedi
getirileri arasinda onemli bir pozitif korelasyon oldugu goriilmiistiir. Arastirma
sonunda yiiksek diizeyde anlamli sonuglar elde edilmis ve diisiik PD/DD oranina

gore portf0y olusturmanin gercekte iyi bir yatirim stratejisi oldugu one siirtilmstiir

1%Basak T. icke, Yusuf Aytiirk, “Fiyat — Kazang Orani Etkisinin Deger Yatirim Stratejileri
Kapsaminda analizi: IMKB i¢in Ampirik bir uygulama”, Oneri dergisi, Cilt 9, Say1 35, ss.103-115
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ve bunun etkin piyasalar kuramini reddeden bir bulgu oldugu ifade edilmistir™**°.

Fama ve French 1992 yilinda yapmis olduklari ¢alismada pazar portfoyiiniin
getirisinin yani sira, sirket bliylikliigli ve PD/DD oraninin hisse senedi getirilerindeki
degisimin 6nemli bir kismin1 agiklama kabiliyetine sahip oldugunu belirlemislerdir.
1998 yili galismasinda ise bu etkiyi detayli incelemislerdir. Fama ve French
arastirdiklar1 bu ¢alismada 13 gelismis tilke borsalarindan 12 tanesinde, 1975-1995
doneminde, deger hisse senetlerinden (diisiik PD/DD) olusan kiiresel portfoyler
biiylime hisse senetleri (yiiksek PD/DD) portfdylerinden ortalama olarak yillik %

7.68 oraninda daha yiiksek getiri sagladigim saptamislardir™®.

Lam calismasinda Fama ve French’in yaklagimimi kullanarak hisse getirilerinin
DD/PD orani, F/K orani, kaldira¢ ve sirket biyiikliigli arasindaki iligkisini
arastirmistir. 1980-1997 donemi i¢in Hong Kong borsasinda (SEHK) islem goren
100 sirketin hisse senetlerinin ortalama aylik getirilerinin kesitleraras1 (cross-
sectional) dagiliminmi agiklamada hisse senedi betalarinin etkisiz oldugunu, ama buna
karsilik DD/PD, firma biiyiikligi ve fiyat/kazan¢ oranlarmnin istatistiksel olarak

anlamli sonuglar verdigini bulmusturl37.

Yildirim ¢alismasinda 1990-2002 déneminde IMKB de firma biiyiikliigii ve defter
degeri-piyasa degeri (DD/PD) etkilerini aragtirmistir:
“Bu iki etkiyi birbirinden aywarak inceleyebilmek icin hisse senetleri, firma
biiyiikliigii ve PD/DD oranlarimin ortanca degerlerine gére simiflandrilarak
ozgiin  portfoyler olusturmustur. Her yil sonu yeniden olusturulan bu
portfoylerin ele alinan 12 yillik donem sonundaki getirilerine bakildiginda
IMKB de firma biiyiikliigii etkisi (kiiciik firma primi) ve DD/PD etkisi (deger-

value hisseleri primi) oldugu bulunmustur ™.

%5Barr Rosenberg, Kenneth Reid, Ronald Lanstein, “Persuasive Evidence of Market Inefficiency”,
The Journal of Portfolio Management, Cilt 11, Say1 3, 1985, ss.9-16

136Eugene F. Fama ve Kenneth French, “Value Versus Growth: The International Evidence”, The
Journal of Finance, Cilt 53, Sira 6, 1998, ss.1975-1979

B37Keith Lam, “The Relationship Between Size, Book-to-Market Ratio, Earnings-Price Ratio, and
Return for the Hong Kong Stock Market”, Global Finance Journal, C.13, No:2, 2002, s5.163-179
¥Nuri Yildirim, “Firma Biiyiikliigii ve Defter Degeri-Piyasa Degeri Etkileri: IMKB Ornegi”, IMKB
Dergisi, Cilt:8, Say1:31, 2004, ss. 12-13.
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1.3.2.4 Sirket Bilgilerine iliskin diger Anomaliler

Piyasalarda yukarida belirtilen anomalilerden bagka ithmal edilmis hisse senedi etkisi,
asir1 ve yetersiz tepki anomalisi ve diger teknik anomaliler gozlemlene bilmektedir.

fhmal edilmis firma etkisi, analistler tarafindan ihmal edilerek daha az tavsiye
edilmis (islem gormiis) hisse senetlerinin diger hisse senetlerine kiyasla daha yiiksek

getiri saglamas1 olarak tanimlana bilir*®

. Bu etki ile ilgili calismalarda, popiiler
olmayan hisse senetlerinin popiiler hisse senetlerine oranla daha yiliksek performans

gosterdigi sonucuna varilmistir.

Arbel, Carvell ve Strebel yaptiklari ¢alismada S&P500 Endeksi’nin 1971-1980
doneminde ihmal edilmis sirket getirilerini incelenmigler. Bunun igin S&P’in
yayinladigi kurumsal yatirimcilarin hisse senetlerini elde tutma verilerini kullanarak
510 hisse senedine ait kurumsal yogunluk siralamasini olusturmus ve hisse
senetlerini yogunluk siralamasina gore ii¢ alt gruba ayirip arastimiglar. Netice olarak
S&P500 endeksinde 10 yillik bir donem boyunca uzmanlarin ilgisini ¢ekmeyen
thmal edilmis hisse senetleri yatirimecilarina daha yiiksek bir risk altinda yillik
ortalama %20.84 getiri saglarken, yakindan izlenen ve ¢okg¢a tercih edilen hisse
senetleri yillik ortalama %10.36 getiri saglamislardir. Arastirmacilar, ihmal edilmis
hisse senedi etkisinin sagladigi bu asir1 getirinin bilgi eksikligi primi (Information

Deficiency Premium) olarak agiklanabilecegini belirtmislerdir™*.

Karan Ocak 1996-Aralik 1998 dénemi verilerini kullanarak IMKB’de ihmal edilmis
firma etkisini, ihmal edilmis senetlere yatirim yapan yatirnmcilarin digerlerine gore

daha fazla getiri saglayip saglamadigini arastirmistir:

“Ihmal edilmis ya da popiiler hisse senetlerinin secimi, IMKB araci
kurumlarimin o hisse senedine iliskin yaptigi ortalama islem hacmine esasen
belirlenmistir. IMKB’de en ¢ok islem yapan 10 aracit kurumun yaptigi tiim
islemler incelenmis ve aylik alig ve satis ortalamalarina gorve hisse senetleri

stmiflandirdmistir. Arvact kurumlarin en ¢ok islem yaptiklar: hisse senetleri

Craig G. Beard, Richard W. Sias, “Is There a Neglected-Firm Effect?”, Financial Analysts
Journal, Cilt 53, Say1 5, 1997, ss.19-23.

“0Arbel Avner, Steven Carvell, Strebel Paul, “Giraffes, Institutions and Neglected Firms”, Financial
Analysts Journal, Cilt 39, Say1 3, ss. 57-63.
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popiiler, ¢ok az islem yaptiklar: ise ihmal olarak adlandwrilmigtir. Calisma
sonucunda ilgili donemde IMKB de ihmal edilen sirket etkisinin var oldugu,

yani ihmal edilmis hisselerin diger gruplara gore normaliistii getiri saglarken,

en kotii performanst popiiler hisse senetlerinin gosterdigi bulunmustur ™"

Asirt tepki anomalisi, hisse senedi hakkinda ulasan bilgilere yatirimcilarin asir tepki
gostermesidir. Sirket hakkinda olumlu bir bilgi (haber) fiyatlar1 ¢ok yiikseltebilecek
bir bilgi olmamasina ragmen, yatirimecilar tarafindan ¢ok yiliksek degerlendirilir ve
hisse fiyati aniden yiikselir (hisse degerlenir). Veya sirket hakkinda olan olumsuz
bilgiye yatirimcilar agir1 tepkiyle islem yapip fiyatlar1 diigiirebilirler. Piyasanin asiri
tepki verdigi zaman, bunun geriye normal fiyatlara donlismesi ortalama ti¢ y1l gibi
bir siirede gerceklesdigi icin fiyat hareketleri ongoriilebilir. Bu durumu kullanan
yatirnmcilar EPH’e aykir1 olarak, piyasada ortalamanin iistiinde getiri elde edebilirler.
Genellikle asir1 tepki anomalisi gozlemlenen bir piyasada, onceki donemde
kaybettiren hisse senetlerini satin almak, kazandiran hisse senetlerini satmak seklinde
yatirim stratejisi (ters yonlii yatirim stratejisi) belirlenebilir. Bununla piyasanin
ortalamasinin iistiinde getiri saglanabilecektir ve bu yukarida belirttigimiz gibi,

piyasa etkinliginden bir sapmadir**?.

Asirt tepki anomalisi ilk olarak De Bondt ve Thaler’in calismasiyla literatiire
kazandirilmigtir. De Bondt ve Thaler NYSE’da Ocak 1933 — Aralik 1980 dénemini
ele aldiklari g¢alismalarinda “etkin piyasalar hipotezine aykir1 olarak yeni bir
anomalinin varligindan bahs etmisler. Bulgular, yatirnmcilarin hisse senedi
fiyatlarini, aldiklar1 yeni bilgi cercevesinde degerlendirirken sirketlerin nakit akist ve
kazanclari ile ilgili beklentilerinde biiyiik bir degisme yaratan ¢ok i1yi ya da ¢ok kotii
haberlere asir1 tepki vermekte olduklarini, bu asir1 tepkiyi ise, 3-5 yil gibi ¢cok uzun

bir siirede diizettiklerini ortaya koymaktadir™'*.

Y“Mehmet B. Karan, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Anomalisi”, Ege Ekonomik Bakis
Dergisi, Cilt: 1, Say1: 2, 2001, s. 86.

l“ZSerafettin Sevim, Birol Yildiz, Soner Akkog, “Asir1 Tepki Verme Hipotezi ve IMKB Uzerine
Ampirik Bir Calisma”, IMKB Dergisi, Cilt:9, Say1:35, 2007, s. 25

“3Werner De Bondt, Richard Thaler, “Does the Stock Market Overreact?”, The Journal of Finance,
Cilt 40, Say1 3, Temmuz 1985, ss.793-805.

62



Literatiirde, asir1 tepki anomalisine iligkin bir¢ok ¢alisma vardir. Barak ¢alismasinda
asir1 tepki anomalisinin Tiirkiye piyasasinda da gecerliligini arastirmig ve elde edilen
bulgular1 davranigsal finans modelleri kapsaminda degerlendirmistir. Ocak 1992-
Aralik 2004 dénemi IMKB’nin fiyat davranisi, olusturulan hipotez testleri ile
ampirik olarak analiz edilmistir. Aragtirmada, uzun donem asir1 tepki anomalisini
6lemek tizere, 5 yillik kazanan/kaybettiren portfoyler olusturulmus ve bu portfoylerin
takip eden 5 yildaki performanslari gozlenmistir. Elde edilen sonuglarla, ge¢miste
kazandiran hisse senetlerinden olusan portfoylerin takip eden donemde kaybettirdigi
ya da daha az kazandirdigi, kaybettiren portfdylerin ise takip eden donemde

kazandirdig1 saptanmustir™*,

Yetersiz (eksik) tepki anomalisi, yatirimcilarin hisse senetleri fiyatlar ile ilgili bazi
bilgi ya da haberlere (kazang agiklamalar1 gibi), 1-12 aylik donemde yetersiz ilgi
gostermesi durumudur. Bu hata takip eden donemlerde diizeltiliyor ancak bu siiregte
yatinmcilar daha yiiksek kar saglayabilirler. Yani, yeni bilgilerin fiyata yavas
yansima siireci modellenebilir (6ngoriilebilir) ve normaliistii getiri elde etme imkani

doga bilir.

Yatirimcilarin yeni bilgiye gec¢ tepki vermesi, ge¢miste kazanan (kaybeden) hisse
senetlerinin  gelecekte de kazanmaya (kaybetmeye) devam etmesine neden
olmaktadir. Dolayis ile kazanan hisselerin alinmasi ve kaybedenlerin satilmasi ile
olusturulacak portfoy stratejisiyle (momentum stratejisiyle) kisa vadede yiiksek getiri

saglamak miimkiin olmaktadir'®,

Yatirnmcilarin bazen cari kazanglarin igerdigi gelecek kazanglara iliskin bilgiye
diisiik reaksiyon gosterdigi ilk olarak Bal ve Brown tarafindan ortaya konulmus,
Bernard ve Thomas’in arastirmasi da kazang duyurularina iliskin diisiik tepki etkisini

dogrulamlst1rl46.

14 Osman Barak, “IMKB'de Asir Reaksiyon Anomalisi ve Davranigsal Finans Modelleri
Kapsaminda Degerlendirilmesi”, Gazi Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt 10, Say1 1, 2008, ss.207-229.

Y5 Osman Barak, “Hisse Senedi Piyasasinda Fiyat Anomalileri; Eksik Reaksiyon ve Asiri
Reaksiyon”, World of Accounting Science, Cilt 10, Say1 2, 2008, s.146

1%®Barak, a.g.e., 5.147
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Jegadeesh ve Titman ¢alismasinda, 1965—-1989 yillar1 arasindaki 6 aylik donemlerde
hisse senetlerinin getirilerinde pozitif otokorelasyon oldugunu belirtmislerdir.
Calismada hisse senetlerinin son 6-12 aylik getirilerine gore siralandiginda,
kazandiranlarin (kaybettirenlerin) sonraki 6-12 aylik donemde de kazandirmaya
(kaybettirmeye) devam ettigini, kazandiran ve kaybettiren portfoy arasindaki getiri
farkinin %12.01 oldugunu bulmuslardir. Diger bir ifadeyle, bu hisse senetlerine
verilen tepki, aninda verilmemekte, zamana yayilmaktadir. Yani yetersiz tepki

verilmektedir*’.

1.3.3 Yiiksek Frekansh islemler (High Frequency Trade)

Yiiksek Frekansli islem (YFI), her islemden kiiciik miktar — bir ka¢ baz puan
kazanan islemleri yiiksek hacimde yaparak kazan¢ saglama stratejisidir. ABD
Menkul Kiymetler Borsa Komisyonu (SEC) yiiksek frekansli islemleri, giinliik bazda

148

yiiksek islem hacmi tilireten stratejiler olarak tarif etmektedir™. Bu islemlerin

asagidaki ozellikleri vardir'*®:

e Emirlerin tiiretilmesi, takipi ve uygulanmasi i¢in olagandis1 yiiksek hizli ve
gelismis (sofistike) bilgisayar yazilimlariin kullanilmast,

e Sebekeden (agdan) veya diger sebeplerden kaynaklana bilecek gecikmeleri
azaltmak i¢in borsalar tarafindan verilen kolokasyon hizmetlerinin kullanilmasi,

e Islem giiniinii miimkiin kadar diiz poziyonda yani, askida, hedge edilmemis,
uygulanmamis emir kalmadan bitirmek

e (Cok kiiclik zaman biriminde pozisyon alma ve uygulama,

e Iptal edilen emirlerin aninda isleme alinmasi

Yapilan calismalar, YFI’in diisiik spread’ler dolaysiyla piyasaya likidite ve derinlik
kazandirdigini ortaya koymustur. Ama bu likiditenin yan sira bazi yatirimeilarin bu
islemlerle arbitraj imkanlarin1 kolladiklar1 ve kurulan stratejilerle, 6zellikle foreks

piyasasinda, normaliistii getiri elde ettikleri de bilinmektedir.

¥"Narasimhan Jegadeesh, Sheridan Titman, ‘“Returns to Buying Winners and Selling Losers:
Implications for Stock Market Efficiency”, The Journal of Finance, Cilt 48, Say1 1, 1993, ss.65-91.
148 SEC Concept Release on Equity Market Structure, 75 Fed. Reg. 3603, January 21, 2010, 5.45

%9 Charles M. Jones, “What do We Know about High-Frequency Trading?”, Columbia Business
School Research Paper No. 13-11, Mart 2013, s.5
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Manahov, Hudson ve Gebka 2013 yil1 ¢alismasinda yiiksek frekansli islemlerin doviz
(foreks) piyasasinda piyasa etkinligine ve teknik analize etkisini arastirmislar.
Piyasada en ¢ok islem goren doviz ¢iflerinin (EUR/USD, USD/JPY, GBP/USD, vb.)
bir dakika frekansli islemleri STGP (Strongly Typed Genetic Programming)
algoritmasiyla, parametrik ve parametrik olmayan modeller ile arastirilmistir. Daha
sonra bu modellerin tahminleri ile ger¢eklesmis degerler karsilastirilmistir. Ampirik
bulgular, yiliksek frekansli islemlerde STGP tahmin tekniginin geleneksel
ekonometrik modellerden daha iyi tahminleme giicline ve normaliistii getiri
imkanlarin1 sahip oldugunu ortaya koymustur. Normaliistii getiriler istatistiksel
olarak ve islem maliyetleri dahi hesaba katildiginda ekonomik olarak anlamli

bulunmusturlSO.

Zhang c¢alismasinda, yliksek frekansli islemlerin hisse volatilitesinin tahminine ve
hisse fiyatinin bilinmesine (price discovery) etkisini arastirmistir. Bulgular YFI’lerin
hisse volatilitesini arttirdigini, 6zellikle, biiyiik kurumsal yatirnmcilarin elinde olan,
yatirrm yapilabilir hisselerde yapilan YFI ile hisse volatilitesi arasinda pozitif
korelasyon bulunmustur. Fiyat Ongoriisii ile ilgili, YFI’lerin hisse kazanglari
bilgilerine tepki gosterdigi, dolaysiyla tahminlemede belirleyici olabilecegi

saptanm1$t1r151.

Yukarida incelenen piyasa etkinligi elestirileri ve anomaliler Etkin Piyasa Hipotezini
gecersiz  kilmamig, aksine katkilarla zenginlestirmistir. Fama 1991 yilinda
yayinladig1 “Etkin Sermaye Piyasalar1 2” caligmasinda etkin piyasa hipotezine karsi
o zamana kadar yapilmis elestirilere cevap niteliginde bazi diizeltmeler ve eklemeler
yapmustir. Zayif formda etkinlik testlerinin yerine temettii getirileri ve faiz oranlari
gibi degiskenlerle getirilerin tahmin edilmesini ihate eden ‘“getirilerin tahmin
edilebilirligi testleri”ni, fiyatlarin kamuyu bilgilendirici  duyurulara gore
ayarlanmasini inceleyen yar1 giiclii form testleri yerine “olay ¢aligmalarini”, bazi

yatirimeilarin menkul kiymetin piyasa fiyati disindaki bilgileriyle ilgilenen giiglii

10viktor Manahov, Robert Hudson, Bartosz Gebka, “Does high frequency trading affect technical
analysis and market efficiency? And if so, how?”, Journal of International Financial Markets,
Institutions & Money, Cilt 28, Ocak 2014, ss.131-157

131 Frank Zhang, “High-Frequency Trading, Stock Volatility, and Price Discovery”, Working Paper,
2010, SSRN 1691679
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form testleri yerine “6zel bilgi testler’ini kullanmay1 6nermistir. Ayrica ¢aligmada
Fama elestirilerin etkin piyasa hipotezini zaafa ugratmadigini aksine katkilarla
giiclendirdigini, anomalilerin her kes tarafindan bilindigi i¢in normaliistii getiri

imkan1 saglamayacagi icin piyasa etkinligini destekledigini belirtmistir.

EPH ile ilgili tartismalar daha uzun yillar devam edebilir. Modern ekonometrik
tekniklerle ulasilan fiyatlarin rassal yiirliyiis izledigine dair sayisiz 6rnek ve kisa
vadeli otokorelasyonun diigiik olmasi1 EPH lehindeki en énemli kanitlardir. Teknik
altyapt gelismelerinin finansal piyasalar1 giiclendirerek daha da etkin hale getirmesi

beklenmektedir.

66



2. BOLUM

FINANSTA UYGULANAN DOGRUSAL OLMAYAN ZAMAN
SERIiSi YONTEMLERI

Ekonomik hayatta gostergelerin veya genel ekonominin dalgalanmasi kagilmazdir.
Bu dalgalanmalarin inisleri, durgunluk veya kiiclilme olup, “resesyon rejimi’ni,
cikislar1 ise gelisme siireci olup, “bliylime rejimi”ni olusturmaktadir. Boyle
dalgalanmalar1 analiz ederken Onemli olan ekonominin biiylime veya kiicilme
stireclerinin hangi noktasinda oldugudur. Bunula sonraki adimi planlamak miimkiin
olacaktir. Klasik dogrusal zaman serisi yontemleri bu konuda yetersiz kaldigindan
boyle siireclerin analizinde daha kompleks dogrusal olmayan (nonlinear) zaman

serisi yontemleri kullanilmaktadir.

Finansal zaman serileri (hisse getirileri, endeksler, vb.) piyasa siirgmeleri, islem
maliyetleri, agi8a satis ve bor¢lanma kisitlari, vb. sebepler, piyasa oyuncularinin
davraniglar1 ve varsayimlardan sapmalar dolaysiyla asimetrik ve dogrusal olmayan
(nonlinear) yap1 sergilemektedir. Mesela, baz1 ekonomik ve finansal degiskenler
diistiigli sekilde (oranda) yiikselmez. Borsada hisse senetlerinin fiyatlarinda inisler
ani olurken, cikislar daha uzun bir zamana yayilir. Boyle asimetrik durumlarin
dogrusal olarak modellenmesi zordur ve tahmin edilenden daha biiyiik yanilgilara yol

acabilir.

Sekil 1: Ekonomide gozlemlenen rejimler

A

Rejim1: Rejim2:
Gerileme Gelisme

v
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Gelistirilen yeni istatistiksel ve ekonometrik metodlar bu alanda yapilan
aragtirmalarda siklikla uygulanmaktadir. Dogrusal olmayan zaman serisi
yontemlerine de son donemlerde iktisat ve finans c¢alismalarinda c¢ok sik

raslanmaktadir.

Bir zaman serisi degiskeninin dogrusal olmamasi (nonlinearity) ya kosullu
ortalamadan, ya kosullu varyansdan veya her ikisinden kaynaklanmaktadir. Eger
dogrusal olmama durumu sadece kosullu varyans’tan kaynaklaniyorsa, bu siirecler
Engel tarafindan gelistirilmis otoregresif kosullu heteroskedastisite (ARCH)
modelleri ile modellenirler’®2. Ortalamada dogrusal olmayan zaman serileri ise, esik

modelleri (TAR), Markov rejim degisim, vb. modellerle modellenirler.

Dogrusal ve dogrusal olmayan zaman serileri i¢in boyle ayirim yapilabilir: Dogrusal
zaman serilerinde tahmin hatalariin arasinda korelasyon olmadigi varsayilir ama
hatalarin bagimsiz ve 6zdes dagilmis (iid) olmalar sart degildir. Dogrusal olmayan
zaman serilerinde de tahmin hatalart iid varsayilir, ama tahmin hatalariyla
gozlemlenen zaman serileri arasinda dogrusal olmayan bir iligki olabilecegi kabul

edilir®®3,

Son yillarda farkli rejimler igeren parametrik zaman serisi modelleri hizla gelismeye
baglamistir. Kavramsal olarak bu rejim degisim modelleri, her biri bir rejime denk
gelen dogrusal modeller kiimesi olarak diisiliniilebilir. Rejim degisim modelleri
rejimin zamanla degismesi stirecine gore farklilik gostermektedir. Modelleri kabaca
iki smifta gruplandirabiliriz. Birinci grup modeller rejimlerin gozlemlenebilir X;
degiskeni ile karakterize edilir. Bu modeller asagidaki denklem gibi yazilabilir, ama

burda ¢j(x)) (=0, 1, ..., p) degiskeni x; degiskeninin parametrik fonksiyonudur:
Ve = Po(xe) + d1(x)ye—1 + -+ by (xt)yt—p + &

Burda belirtmek gerekir ki, gegmiste ve simdi gozlemlenen rejimler bu durumda

kesin bilinmektedir.

Y2Mubariz Hasanov, Tolga Omay, “Nonlinearities in Emerging Stock Markets: Evidence from
Europe’s Two Largest Emerging Markets”, Applied Economics, 40, 2008, s.2645

13john Campbell, Andrew Lo, Craig MacKinlay, The Econometrics of Financial Markets,
Princeton NJ, Princeton University Press, 1997, s. 469
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Ikinci grupta olan modeller rejimin kesin  gdzlemlenemedigini, ama

gozlemlenemeyen S; stokastik siire¢ ile belirlendigini varsayar. Bu o demektir ki,

belli bir zamanda her hangi bir rejimin olmasindan emin degiliz ama sadece farkl

rejimlerin olmasi olasiliklarini  belirleyebiliriz. Bu grup modellerin  6nemli

tiyelerinden biri Hamilton tarafindan popiilarize edilen, S{’nin kii¢iik sayida olasi

durumlarla asag1 derece Markov zinciri siirecini izledigini varsayan Markov degisim
154

(Markov-Switching) modelidir™".

Bu calismada birinci sinif modellerinden olan esik ge¢is modelleri incelenmistir.

2.1 Esik Otoregresif Modeller (Threshold Autoregressive Models-TAR)

Esik otoregresif modeller (TAR) ilk defa Tong ve Lim tarafindan finans literatiiriine
kazandirilmis olup daha sonra ise Tsay, Chan ve Hansen’in farkli yillardaki teorik ve

ampirik ¢aligmalariyla gelistirilmistir.

Bu modeller belli bir esik deger (threshold) belirleyerek, finansal zaman serilerinde
rejim/durum degisimlerini belirlemektedir. Esik parametresinin kuramsal ya da
mantiksal gerekcelere dayanarak onceden bilinmesi, tahmin edilmesi miimkiindiir.
Esigin ayirdig1 her bir rejim kendi i¢inde dogrusal kalirken, serinin biitiinii dogrusal
olmayan ozellikler sergileyebilmektedir. TAR modeller, esik deger asildiginda rejim

degisikliklerinin aniden gergeklestigini varsaymaktadir.

Iki rejimli bir TAR modeli asagidaki gibi tanimlanabilir:

¢ =

{4’0,1 + @Q11Y-1 T & eger y,_ 4 < C}
Qo2+ P12Y-1 t & eger Y1 >c¢

Bu denklem sisteminde ¢, ; ve @1 ;birinci rejimin parametrelerini; ¢, , ve ¢, ise

ikinci rejimin parametrelerini, ¢ ise esik degerini gostermektedir. Her iki rejimde de

1 Dick van Dijk, Smooth Transition Models: Extensions and Outlier Robust Inference,
Tinbergen Institute Research Series, Book No: 200, 1999, s.3
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&; hata terimlerinin bagimsiz ve 6zdes dagildig: (iid) ve beyaz giiriiltii (white noise)

ozelliklerine sahip stokastik seri oldugu varsayilmaktadir™.

X=(1Ye1 ... Yep)'s ve xi(@)=(x'd(Ve—1 < ¢) X't (Ye—1 > ¢))'

olsun, bu zaman yukaridaki denklem bu sekilde yazilabilir:

V=Xt o1 1(ye—1 < )+ X192 1(ye-1 > ¢)te

Bu fonksiyonda a=(p:’ ¢,')’ yazarsak, denklem asagidaki sekilde olacaktir™®:
Yi=Xt(c) o tet

TAR modelini tahmin ederken oncelikle esik parametresi ve esik degiskeninin
belirlenmesi gerekmektedir. Ikisi belirlendikten sonra TAR modelini dogrusal en
kiigiik kareler yontemiyle tahmin etmek miimkiin olmaktadir. Modelin tahmini
asagidaki adimlarla 6zetlenebilir:

e Seri i¢in uygun otoregresif modelin (AR(p)) kurulmast

e Dogrusallik testinin yapilmasi

e Secilen TAR modelindeki parametrelerin tahmin edilmesi

e Tanilama testleri araciligiyla TAR modelinin degerlendirilmesi

e Gerektiginde modelin degistirilmesi ve yeniden tahmin edilmesi

e Ulasilan modelin 6ngorii igin kullanilmasi

TAR modeli icin ilk adim otoregresif modelin (AR) belirlenmesidir. AR modelde,
slirecin bugiinkii degeri (y;) bir sabit terimin (¢,), siirecin dnceki degerlerinin (Yi.p),

ve hata teriminin (&) dogrusal bir fonksiyonudur:

Yi= Qo T1Yr1t @Yot ... T@pYrpT &

Siirecin bugiinkii degeri “p” donem Onceki degerlerle iliskili oldugu i¢in, model

p’inci dereceden otoregresif siire¢ olarak tanimlanir ve AR(p) olarak gosterilir. Bu

%5 Franses P. Hans ve Van Dijk Dick, Non-Linear Time Series Models in Empirical Finance,
Cambridge University Press, 2000, s.715

BeElcin A. Alp, “Tirkiye’de Reel Ucretlerin TAR Modeli ile Analizi ve Birim Kok Simamasi”
Tiirkiye Ekonomi Kurumu, Tartigma Metni 2008/10, Temmuz 2008, s.5
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dereceyi belirlemek icin bilgi kriterleri (AIC, SBC, vb.) veya kismi otokorelasyon
fonksiyonlar1 (PACF) kullanilabilir®’,

Uygun AR model belirlendikten sonraki adim, dogrusaldisilik (nonlinearity)
testlerinin yapilmasi ve dogrusallik bulunursa, esik degiskeninin se¢ilmesidir. Bu
adimlar temel olarak siralanmis otoregresyon (arranged autoregression) prosediiriine
esaslanmaktadir. Esik degerleri Tsay metodu, Chan metodu veya Bruce Hansen
metodlarindan biriyle belirlenir. Bundan sonra her donem ve model ayri ayr1 en
kiigik kareler (OLS) yontemiyle tahmin edilir. TAR modelleri tek tek ayrilikta
dogrusal modeler oldugu i¢in, OLS kullanmakta bir problem yoktur.

2.1.1 Tsay’in Siralanmis Otoregresyon Yontemi

Tsay TAR modellerinde model parametrelerinin @ ve esik  deger(ler)inin
tahminlenmesi i¢in siralanmis otoregresyona dayanan bir yontem gelistirmistirlSs.

Modelimiz basitce agsagidaki gibi olsun:

{yt =Q1Ve1 Vi1 2 0}
Ve = P2Ye-1 Y1 <0

Modelde esik degeri 0 varsayilmis, gecis degiskeni Yi.1’dir. Bu yontemde serideki
veriler, yi.1’lere gore, kiigiikten biiyiige siralanir ve karsilarina y;’in degerleri yazilir.
Esik degeri ¢ok uglarda bulunur ise (outlier), donemlerden birinde gézlem say1 ¢ok
az olur. Bunu 6nlemek i¢in, esik degeri bulmadan once uglardaki degerlerden bir
kirpma yapilir.

Tablo 1: Siralanms Otoregresyon Yontemi

Veriler Siralanmus Veriler

Yt Yt Yi1 Yt
3

6 3 -3 2
4 6 -2 -3
-2 4 3 6
-3 -2 4 -2
2 -3 6 4

57 Ruey Tsay, “Detecting and Modelling Nonlinearity in Univariate Time Series Analysis”, Statistica
Sinica, Cilt 1, 1991, s. 431-451

%8 Ruey Tsay, “Testing and Modelling Threshold Autoregressive Process”, Journal of American
Statistical Association, Cilt 84, Say1 405, 1989, ss.231-240
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Modelin parametreleri, esik degerinden (sifirdan) kiiglik Yi.q’ler i¢in ayri, esik
degerinden biiylik degerler icin ayr1 olmakla tahmin edilir. Esik degerinin bilindigi
durumda her iki model i¢in de tutarli parametre tahminleri yapilabilir. Esik degerinin

tahmin asamalar1 su sekilde siralanabilir:

Birinci asama: p dereceli Otoregresif model AR(p) ve esik degiskeninin gecikmesi
(d) belirlenir. Yukarida bahsettigimiz gibi bu dereceyi belirlemek igin bilgi kriterleri
(AIC, Schwartz) veya kismi otokorelasyon fonksiyonlari (PACF) kullanilabilir. d’nin
p’den kiiciik ya da esit oldugu varsayilmaktadir.

Ikinci asama: gozlemler siralandiktan sonra d=1 igin p’ninci dereceden siralanmus
otoregresyonu kurulur. Elde edilen kalintilarin (residuals) ve t-degerleri kaydedilir.
Kalintilarin, sabit terim ve gecikmeli degiskenlerle tekrar regresyonu yapilir ve

gecikmeli degiskenlerin anlamlilig1 F-testi ile sinanip dogrusallik test edilir.

Ucgiincii asama: ikinci asama d=p’ye kadar tekrar edilir ve her d igin F-testi degerleri
hesaplanir, minimumu aranir. Eger dogrusallik birden fazla d i¢in reddedilirse, F-

testinin olasiligint minimize eden d degeri gecis degiskeni olarak belirlenir.

2.1.2 Chan Yontemi

Chan, dogru esik degeri ve gecis degiskeni se¢ildiginde hatalarin karelerinin
toplaminin (SSR) minimum olacagi varsayimini esas almustir™®, Esik(leri) bulmak
igin tarama arastirmasi (grid search) kullanmistir. Bu yontemin asamalarini agsagidaki

gibi 6zetleye biliriz:

Birinci asama: AR(p) p otoregresiflik derecesi ve olasi gecikme degiskenleri

belirlenir.

Ikinci asama: bulunmus esik ve gecikme degeri icin TAR modeli tahmin edilir ve

hatalarin karesi toplamlar1 (SSR) kaydedilir.

Uciincii asama: olas1 her gecikme ve esik degeri icin yukaridaki asamalar tekrar

uygulanir.

1¥Kung-Sik Chan, “Consistency and Limiting Distributions of the Least Squares Estimator of a
Threshold Autoregressive Model”, The Annals of Statistics, Cilt 21, Sayi 1, 1993, ss.520-533.
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Dordiincli asama: hatalarin karesi toplamini (SSR) minimize eden esik ve gecikme
degiskenleri segilir. Esik degerinin bulunmasi igin genellikle siralanmig otoregresyon

yontemi kullanilir.

Hatalarin karesi toplaminda bir minimum olarsa tek esik degerli ve 2 rejimli model; 2
tane yerel mininum olarsa 2 esik degerli ve 3 rejimli ve bir TAR modeli uygun

olabilir.

2.1.3 Bruce Hansen Yontemi

Hansen 1997 yili ¢calismasinda, TAR modellerinde esik bilinmedigi zaman standart
F-testi kullanilamayacagi icin esik degerini bulmak i¢in bootsrap yOntemi

uygulam1§t1r160. Bu tahmin yonteminin asamalarin1 boyle siralayabiliriz:

Birinci agama: Biitlin olas1 esik degerleri i¢in en iyi (en diisiik varyansli olan) TAR

modeli tahmin edilir ve bu modelin hatalarinin varyansi hesaplanir
Yi=@11lyr1t@a1(1-1)Yea+ert 1:=0,1 varyans— o>

Ikinci asama: Dogrusal model tahmin edilir ve bu modelin de hatalarinin varyansi

hesaplanir

— v 2
Vt=@ViaT &t varyans — oy

Ugiincii agama: F-istatistigi hesaplanur.

31

Dordiincii asama: Hesaplanan F-istatistigi standart F-tablosundaki kritik degerlerle
karsilagtirilmadig: i¢in (dogrusal olmayan iligki dolaysiyla), rassal olarak t adet
ortalamasi 0, varyansi 1 olan normal dagilimli degisken tiretilir (6;).

Besinci asama: tiretilen 6; serisi bagimli degisken kabul edilip yi.1 bagimsiz degiskeni

ile regresyon yapilir, bu regresyonun hatalariin varyansi hesaplanir.

6 = pyr1+ & varyans — aez

%0 Bruce E. Hansen, “Inference in TAR Models”, Studies in Nonlinear Dynamics and
Econometrics, No:2(1), 1997, ss.1-14
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Altinct agama: 6; serisinin her olast esik degeri icin dogrusal olmayan (TAR)

regresyonu kurulur. Bu denklemlerin hatalarinin varyanslari hesaplanir.
O =p11lyr1+@21(1-1)ye1+0 varyans— o5’
Yedinci agama: tiiretilen yeni varyanslar kullanilarak yeni F-degeri hesaplanir.

2 2
o, — O
Os

Sekizinci agama: dord-yedinci asamalar yeni bir F dagilimi elde etmek igin birgok
kez tekrar edilir. Yukarida hesplanan F degeri bootstrapping ile elde edilmis Fy
dagilimi ile karsilagtirilir.

Dokuzuncu asama: dogrusallik Hg (bos) hipotezi reddedilirse TAR modeli tahmin
edilir.

2.2 Yumusak Gegcisli Otoregresif (STAR) Modeller

TAR modellerin kosullu ortalama fonksiyonu siirekli (continious) degil, dolaysiyla
rejim degisikligi bidenbire olmaktadir. Gegis degiskeni esik degerinin altinda veya
istiinde olmasina gore rejim degisir. Bu sorunu gidermek icin Chan, Tong ve
Terasvirta yumusak gecisli TAR modelini gelistirmislerdirlm. Yumusak gegisli
modellerde gegis degiskeni esik degerini astig1 zaman tepki birdenbire degil, tedricen
olur. Modelin adi da rejimlerin (durumlarin) yumusak (smooth) degismesiyle
ilgilidir. STAR modellerinde gecis fonksiyonu lojistik, iistel ya da herhangi bir

kiimiilatif dagilim fonksiyonu olabilir.
Iki rejimli bir STAR model asagidaki gibi gosterilir:

Yi=(ProtPriYert ... +o1pYep)(1-G(Sty.c)) +(B20+P21Ye1+ .. +d2pYtp)G (Sty.0) e

Burada,

¢i — denklem katsayilar (i=1,2)

G(Sty,¢) — gecis fonksiyonu (0 ve 1 aras1 degerler alir)

st — gecis degiskeni (gecikmlei i¢sel degisken veya tamamen dissal degisken olabilir)

%1Ruey S. Tsay, Analysis of Finacial Time Series, Wiley-Interscience, ikinci Baski, 2005, s.163
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y — yumusaklik (smoothness) parametresi

¢ — esik degeridir.

=Ye1, Y2, - Yep)' olsun, xe=(1, x)' ve ¢i=(dio, @iz, ..., Pip)’, 1=1,2 olmakla,

yukaridaki denklem genel olarak asagidaki gibi y3211abilir162:

Vi=, % (1-G(st7.¢) +,% G (sy7,0)+er

veya

V=g X+ ($o-d1) %G1(Sy71,00) +er

Bu modelde G(:) fonksiyonu siirekli bir fonksiyondur ve bir rejimden digerine gegisi
saglamaktadir. Yukarida bahsettigimiz gibi bu fonksiyon gecis fonksiyonu
(transition function) adlandirilir ve gegis degiskeninin (S;), esik degerinin (C) ve
yumusaklik parametresinin (y) aldig1 degerlere bagl olarak 0—1 arasinda degerler alir
(G(st;7,¢) € (0,1)), yani bir rejimden (durumdan) digerine gegis yumusak bir
sekilde gergeklesir. (Sy) gegis degiskeni igsel degiskenin gecikmeli degerleri (S=Yt.q)
olabildigi gibi, modeli etkileyen digsal bir degisken de olabilir (5;=z).

“Gegis fonksiyonu 0 ile 1 arasinda degerler aldigi ve bu aralikta siirekli oldugu
icin, iki u¢ degere karsilik gelen G(syy,c)=0 ve G(syy,c)=1 rejimler arasinda
(6rnegin, ekonomik genisleme ve daralma dénemleri) tedrici bir gegis olmakta ve
gecis fonksiyonun aldigi her bir deger, farkll rejime denk gelmektedir. Dolayisiyla,
iki u¢ rejim (genisleme ve daralma) arasinda aslinda sonsuz sayida rejim soz
konusu olabilmektedir. t zamaninda olugan rejim, gozlemlenen s degiskeninin
degerleri ile belirlenmektedir. G(syy,c)fonksiyonunun aldigi sekle bagl olarak,
farkli STAR modelleri olusturulabilir ™.

Literatiirde yaygin olarak, lojistik (logistic) ve iistel (exponential) fonksiyonlar

kullanilmaktadir.

%2Melike E. Bildirici, Elgin A. Alp, Ozgiir O. Ersin ve Umit Bozoklu, iktisatta Kullanilan Dogrusal
Olmayan Zaman Serisi Yontemleri, Tiirkmen kitabevi, 2010, s. 149

%3Tolga Omay, Miibariz Hasanov, “Tiirkiye i¢in Reaksiyon Fonksiyonunun Dogrusal Olmayan
Modelle Tahmin Edilmesi”, Cankaya University Journal of Humanities and Social Sciences, 7/2,
2010, s.406
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2.2.1 Lojistik STAR modeli (LSTAR)

STAR tipi gecis fonksiyonlar1 arasinda en ¢ok karsilasilan fonksiyon tiirli, birinci
dereceden lojistik fonksiyonudur. Gegis fonksiyonu parametrelerinden y>0 olmakla,

asagidaki gibi yazilir:

1

G(syy.c)=(1+exp{—y(s—c)})™ “Tre (1 0e1-0) 7>0

Modelde, y parametresi fonksiyonunun hizini, yani yumusakligini (smoothness)
gostermekte, C parametresi ise iki rejimin tam ortasina denk gelen deger-esik olarak
adlandirilir. y parametresi biiylidiikce, LSTAR modeli TAR modellerine benzemekte
ve sonsuza yaklastiginda (y—o0), ¢ noktasi civarinda rejimler arasindaki degisim
TAR modellerinde oldugu gibi ani, birdenbire olmaktadir. y=0 olursa G(s:y,c)=0,5
degerini alacak ve LSTAR modeli dogrusal AR modeline doniisecektir.

Gegis fonksiyonu — yukaridaki denklem, STAR modeli denkleminde yerine yazilarak
p dereceli LSTAR modeli asagidaki sekilde yazilabilir:

Yi=($rotprayeat ... +1pyip)(1— (1+exp{-p(sec)})™)
+(po0+ P21t ... +dapyep)(L+exp{-y(scC)}) e

LSTAR modelinde G(:) gecis fonksiyonu S, y ve C’nin aldig1 degerlere gore 0’dan
1’e hareket ederken birinci rejim parametreleri (¢;) yumusak bir sekilde ikinci rejim
parametrelerine (¢2) hareket etmektedir. Bu modellerde gegisin yapisin1 2 temel
ozellik belirlemektedir. Birincisi, S; gecis degiskeninin ¢ esik degerine uzakligidir.
Gegis degiskeni esik degerine dogru biiylidiikce (Si>C) G(:)=1’e dogru gitmekte,
ikinci rejimin agirhi@r artmaktadir. Diger yandan, gegis degiskeni esik degerine dogru
azaldik¢a, G(-) gegis fonksiyonu 0’a yaklagsmakta, birinci rejimin agirligi artmaktadir.
st=C oldugu zaman, y=0 olacak, yukarida belirttigimiz gibi bu durumda G(-)=0,5 ve
rejimler esit agirliga sahip olacaktir. Gegisin yapisini belirleyen ikinci 6zellik gegisin
hizini-yumusakligin1 belirleyen y parametresidir. y>0 olarak tanimlanmis ve G
fonksiyonunun hangi hizla 0’dan 1’¢ hareket ettigini belirlemektedir. y—oo’a
yaklastiginda G(-) fonksiyonunda gecis sertlesmekte; y—0’a yaklastifinda ise gegis
yumusamaktadir. y=co ve $;<c olarsa, G(:)=0 olacak; tersi durumda s¢>c oldugunda

G(-)=1 degerini alacak, yani G(-) fonksiyonu 0’dan 1’e ¢ok hizli bir sekilde hareket
76



edecektir. Gegis sert (ani) olacagindan, bu model ¢ift rejimli (SE)TAR modeline

déniisecektir'®.

Modelde esik degeri birden fazla da olabilir. Bu durumda gecis fonksiyonlarinin
n’inci dereceden genellestirilmis hali, ¢1<c,<...<c, ve y>0 olmak iizere asagidaki gibi

gosterilebilir:

G(s; y,0) = (1 — exp {—V ﬂ(st - Q)D
i=1

Bu fonksiyon iki rejim arasinda ¢oklu gecisi modellemede kullanilmaktadir.

-1

Ozetle, LSTAR modelde rejimler (iki rejim) s; gecis degiskeninin C esik degerine
nispeten (relative) biiylik ve kiiciik degerleri ile ilgilidir. Bu rejim degisim modelleri
finansal iktisatta genisleme ve daralmayr ayirmak i¢in dongii asimetrilerini
modellemede kullanilabilir. Ornegin, y; ¢ikt1 degiskeninin (output variable) biiyiime
orani, gecis degiskeni bir dnceki donemdeki biiyiime orani (St=Yi.1), Ve ¢=0 olsun.
Kurulan bu model degiskenin pozitif ve negatif biiylimesini ayiracak, yani genisleme
ve daralmay1 modelleyecektir.

LSTAR gecis fonksiyonunun degisik y parametresi ve S; gecis degiskenine gore

grafigi asagida gosterilmistir.

184 Dick van Dijk, Timo Terésvirta, Philip Hans Franses, “Smooth Transition Autoregressive Models-
A Survey of Recent Developments”, Econometric Reviews, C. 21, No: 1, 2002, s.3
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Sekil 2: Degisik y yamusaklik parametreli G(Si;y,¢) lojistik fonksiyonu

Y= y=1 70
I

¢)
c)

Gfsyy,c)
G5y,

G(syyc)

2.2.2 Ustel STAR modeli (ESTAR)

Ikinci sik karsilasilan STAR modeli, gegis fonksiyonun iistel bir fonksiyon oldugu
ESTAR modelidir. Fonksiyonun yapisina goére bu model iistel yumusak gecis
otoregresif model (ESTAR) olarak adlandirilmaktadir:

G(syy.0)=1 —eXp{-y(St—C)z} y>0

Bu modelde gegis degiskeni s; sifira ve art1 sonsuza yaklasirken, gecis fonksiyonu da
sirastyla sifir veya bir degerini almaktadir. y—0’a giderken G(Syy,¢)=0 degerini
alacak ve bu zaman ESTAR(p) modeli AR(p) modeline doniisecektir. y—1I’e
giderken ise gecis fonksiyonu G(Sy,¢)=1 degerini alacak ve yine ESTAR(p) modeli
AR(p) modeline doniigecektir. y'nin aldigit ara (0<y<ow) degerlerde gecis
degiskeninin aldig1 degerlere bagli olarak gecis fonksiyonu O ile 1 arasinda degerler
alacaktir (0< G(sy,y, ¢)<1)™®.

Genel STAR denkleminde gecis fonksiyonuna yukaridaki ESTAR fonskiyonunu
yazarsak, tek degiskenli iki rejimli bir ESTAR modelini asagidaki gibi

tanimlayabiliriz:

% Hasan A. Karaduman, “iktisatta Dogrusal-olmayan Zaman Serisi Modelleri: Kuram ve Tirkiye
Uygulamas1” Doktora tezi, Y1ldiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2007, s.18
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Y=(Pro+drayet ... +h1pYep) (1 (L-exp{-y(5cC)°}))
(P20t doaYiat ... +é2pYip)( 1-exp{-p(sC)’ P +er

Gegis fonksiyonu G(sy,c) C parametresi ¢evresinde asimetrik olmakta; S; —oo
giderken geg¢is fonksiyonu her iki yonde 1’e gitmektedir G(sy,c)— 1. Diger taraftan,
y—oo giderken G(siy,c)—0’a gitmektedir. Burdan da, ESTAR modelinde bir orta
rejim, bu rejimin altinda ve tustiinde kalan iki dis rejimle toplam {ii¢ rejimin
modellendigi goriilmektedir. Ama bu iki dis rejimler ortak Ozelliklere sahip
oldugundan, onlar bir rejim olarak kabul edilir ve ESTAR toplam iki rejimli model

olarak degerlendirilir.

ESTAR modeli Michael, Nobay ve Peel (1997) ve Taylor, Peel ve Sarno (2000)
tarafindan Si=Yiq yaklasgimiyla reel (efektif) doviz kurunu modellemek igin
kullanilmistir. Modellemenin ¢ikis noktasi reel doviz kurunun satin alma giicii
paritesinden (PPP) sapmalarin hacmi ile dogrusal olmayan iliskiyle bagimli
(nonlinearly dependent) olmasidir. “Ddviz kurunun bu tip bir modellerle ele

alinmasinin sebebi, ESTAR modelinin asimetrik 6zellikler géstermesidir”166.

Model belirlerken ilgili testlerin yanisira gegis fonksiyonunun gegis degiskenine gore
grafigi de modelin dogru secilip se¢ilmedigi hakkinda bilgi verecektir.
ESTAR gecis fonksiyonunun degisik y parametresi ve S; gecis degiskenine gore

grafigi asagida gosterilmistir.

%8 Dick van Dijk, Timo Terdsvirta ve Philip Hans Franses “Smooth Transition Autoregressive
Models-A Survey of Recent Developments”, Econometric Reviews, 2002, C. 21, No: 1, s.4
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ve)

G5y

Sekil 3: G(syy,¢) iistel fonksiyonun degisik y parametreli grafigi

Y — = "I’:l -.l,_,[]

el
€}

Gise;
Gy,

2.3 STAR Modellerinin Tahmin ve Degerlendirme Asamalari

STAR modellerinin tanimlanmasi, tahmini ve degerlendirmesi icin izlenecek yolun

asamalar1 agagidaki gibidir:

Incelenen zaman serisi igin uygun dogrusal modelin — AR(p) segilmesi. TAR
modellerindeki gibi AIC, SBC, vb. bilgi kriterleri ile gecikme yapisinin
belirlenmesi,

STAR tipi dogrusal-olmamayi igeren alternatif hipoteze karsin dogrusallik bos
(null) hipotezinin farkli gecis degiskenleri i¢in test edilmesi. Dogrusallik bos
hipotezi reddedilirse, uygun ge¢is degiskeninin secilip gecis fonksiyonunun
ozelliklerine uygun modele (LSTAR ve ya ESTAR) karar verilmesi,

Karar verilen modelin parametrelerinin  herhangi bir dogrusal olmayan
tahminleme yontemi (NLLS — Dogrusal olmayan En Kiigiik Kareler) ile tahmin
edilmesi. Bunun i¢in hata terimlerinin (&) varyansini minimum yapan veya hata
terimleri karesinin toplamint minimum yapan y Ve C parametreleri secilerek,
NLLS tahmin yonteminde s6z konusu degerler baslangic degerleri olarak

alinabilir,
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e Modelin uygunlugunun tanilama testleri araciligiyla test edilmesi (diagnostic
check), STAR modelinin degerlendirilmesi,

e QGerekliyse modelde degisikliklerin yapilmasi ve yeniden tahmin edilmesi,

e Elde edilen nihai modelin betimleme veya 6ngorii i¢in kullanilmasi.

Ozetledigimiz bu adimlar1 ayri-ayr1 asagida incelenmistir.

2.3.1 STAR Modelinin Dogrusallik Testleri

Bilgi kriterleri ile uygun AR(p) modelini belirledikten sonra, dogrusal olmama
durumunun belirlenmesi gerekmektedir. Bunun igin dogrusallik testi yapilacaktir.
Dogrusalligi gosteren bos hipotez STAR modelinin rejimlerinde olan otoregresif
parametrelerin (¢;) esitligini test eder. Yani, “dogrusallik testi iki farkli rejimdeki

parametrelerin birbirine esit olup olmadigini test etmektedir™'®’. Bir baska ifadeyle:

ke=(Ye-1, Ye2, e 2Yep)'

Xe=(1, k)’

$i=(dio, fir, .., Pip)’, 1=1,2

yt=¢’lxt (1-G(svy, C))+¢;Xt G (syy.0)tet

modeli i¢in
Ho: ¢1=¢2
Hi: ¢1j# ¢ enaz birjigin, j€{0,..., p}

Bunun disinda dogrusallik hipotezi, gegis fonksiyonlarinda yer alan y parametresinin
sifira esit olup olmadiginin test edilmesi ile de yapilabilir. Eger y=0 olarsa, STAR

modeli dogrusal bir modele doniisiir. Bu durum igin:

Ho.‘ y:0
Hi: y#0 olarak gosterilebilir.

Bu hipotezleri test ederken karsilasilan bos hipotezde tanimlanamayan (nuisance)

parametrelerin varlig1 sorunu testi komplike hale getirmektedir. Yani sifir hipotezinin

17 Dick van Dijk, Timo Terdsvirta, Philip Hans Franses, “Smooth Transition Autoregressive Models -
A Survey of Recent Developments”, Stockholm School of Economics, Econometric Institute
Research Report No: EI2000-23/A, 2000, s. 11
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kabul ediligi durumda haklarinda verilerden hi¢ bir sey Ogrenilemeyen ve
cikarilamayan parametreler bulunmaktadir. Mesela, ¢1 = ¢ sifir hipotezi gegis
fonksiyonundaki y ve ¢ parametrelerini kisitlamiyor, ama bu hipotez kabul ediligi
zaman olasilik (likelihood) da y ve ¢ parametrelerinin degerlerinden etkilenmiyor.
Boyle sorunlu parametrelerin modelde kalmasi neticesinde geleneksel istatistik
teorisi klasik olasilik orani, Lagrange ¢arpani ve Wald istatistiinin asimptotik bos

(null) dagilimini elde etmede yetersiz olmaktadir.

Sorunlu parametre problemini ¢ézmek igin farkli yontemler gelistirilmistir.
Bunlardan biri, sifir hipotezini bu parametreleri igerecek sekilde kurmaktir. Her iki
rejimde AR parametrelerinin esitligi ile beraber Ho: ¢1 = ¢, hipotezine alternatif
olarak Ho: y=0 hipotezi ile de dogrusal model test edilebilir. Ornegin, eger y=0 ise,
yukaridaki lojistik fonksiyon s¢’nin biitiin degerlerinde 0,5’e esit olmakta ve STAR
modeli (¢1 + ¢2)/2 parametreleri ile AR modele déniismektedir. Ho'in kullamldig
durumda, c lokasyon parametresi, ¢; ve ¢, parametreleri tanimlanmamistir. Bu
hipotez altinda ¢; ve ¢, ortalamasi sabit kaldigi miiddetce her hangi bir deger

alabilirler®®®,

Sorunlu parametre problemini ¢6zmek icin Onerilen diger bir yOntem gegis
fonksiyonuna uygun bir Taylor agilimi uygulamaktir. Luukkonen, Saikkonen ve
Terasvirta caligmasinda tim STAR modelleri i¢in uygulanabilen dogrusallik testleri
gelistirmiglerdir. Uygulanan Taylor agilimiyla dogrusallastirilan gecis fonksiyonu
tanimlanamayan parametreler sorununun ¢ézmeye yardimci olmaktadir. Problemi
¢dzmek igin G(Sy,y,¢) gegis fonksiyonu uygun Taylor agilimi ile degistirilir. Ornegin,
ticiincli  dereceden Taylor acilimi asagidaki yardimci (auxiliary) regresyonu

verecektir:
Ve = Boo + ﬁ(;xt + B1oS: + ﬁixtst + 32,05152 + ﬁéxtstfz + 33,05}3 + ﬁa;xtsg + &

Burada, S0, 5;katsayilari (i=1, 2, 3) ¢1, ¢2, y ve C parametrelerinin fonksiyonu, ¢ ise
Taylor a¢ilimi hata payidir. Dogrusalligin sifir hipotezi yardimci (auxiliary)

regresOrlerin parametrelerinin sifira esit oldugu seklindedir:

168 Dijk, Terasvirta, Franses, a.e., s. 12
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Hy: ;=0 i=1,23

Bu sifir hipotezi, direk standart degisken ekleme yontemi ile test edilebilir. Bu LM
test istatistigi 3(p+1) serbestlik derecesi ile asimptotik x* dagilima sahiptir'®®. LM
test istatistigi ile sadece sifir hipotezi test edilmektedir. (2.12) denkleminin LM testi

asagidaki gibidir:
SSRy — SSR
Ly = S5Ro = SSB)
7

Burada, SSRo dogrusal modelin tahmininden elde edilen hata kareleri toplamini, SSR
yardimci regresyonun tahmininden elde edilen hata kareleri toplamini, 62 ise hata
terimleri varyansini ifade etmektedir. H, hipotezinin reddedilmesi, ilgili seride STAR

tipi dogrusal olmayan bir modelin daha uygun oldugu anlamina gelmektedir.

2.3.2 LSTAR Testleri

Yukarida bahsettigimiz LSTAR modelini boyle tekrar yaza biliriz:

Ve = ¢1xt + (P — P1) X%, G(s¢; v,¢) + &

Hata terimlerinin {e}~n.i.d.(0, ¢ oldugu varsayilmaktadir. LSTAR modele
dogrusallik testi uygulamak icin Luukkonen, Saikkonen ve Terdsvirta calismasinda
y=0 varsayimu ile birinci derece Taylor yaklasimi ile G(Sy7,c)=(1+exp{—y(s;—C)})™*
lojistik fonksiyonunun agilimini 6nermisler. Bu acilim sonucunda asagidaki yardimei

regresyona ulasilir:

Ve = ,B(;xt + .Bixtst + &

Bi=bio, fir-.. Pip), 1=0, 1 ve e=et+(do—¢1) xRi(S y, ¢) varsayilir. Modeldeki
Ri(St ., ¢) Taylor genislemesinin kalint1 terimidir. Sifir hipotezinde Ry(Sy, y, ¢)=0 ve
et=¢; varsayllmaktadir. Bu kalint1 terim sifir hipotezi altinda hatalarin 6zelliklerini ve
asimtotik dagilim teorisini etkilememektedir. Yardimer regresyonda y=0, foj#0 ve

$1;=0 (j=0, ..., p) kisitlar1 ile f; parametreleri yukarida belirtilen STAR modelindeki

*Miibariz Hasanov ve Tolga Omay, “Nonlinearities in Emerging Stock Markets: Evidence from
Europe’s Two Largest Emerging Markets”, Applied Economics, C. 40, No: 20, 2008, s.2648
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parametrelerin fonksiyonudur. Bu model i¢in Hy: ¥ = 0 (veya Ho: ¢1=¢,) sifir
hipotezini test etmek, yardime1 fonksiyon denklemi igin Hy: f; = 0 sifir hipotezini

test etmege esdegerdir. Bu hipotez, standart degisken ilave testi ile test edilebilir.

LM; olarak ifade edilen test istatistigi dogrusallig1 ifade eden sifir hipotezi altinda,

(p+1) serbestlik derecesi ile asimptotik y* dagilimima sahiptir'™,

Modelde sadece sabit katsayilarin farkli oldugu durumlarda, yani ¢;0#¢20, ama
$1j=¢2j (J=1,..,p) durumunda LM1 istatistigi gegerliligini kaybeder. Bu durumda
G(sty,¢) gegis fonksiyonun {iglincii dereceden Taylor agilimi uygulanir. Bu durumda

yardimci regresyon asagidaki sekili alir:

Ve = ,det + ,Bixtst + ﬁz’xtstz + :33:xt5t3 + &

Burada, er=¢ei+(d2—¢1) xR3(Sts 7, ¢) olmakta, Sy ve fi (=1, 2, 3) parametreleri ¢1, ¢»,
v ve ¢ parametrelerinin fonksiyonudur. Ve burada, Hy: ¥ = 0 sifir hipotezi Hy: f; =
B> = B3 = 0 hipotezine denk gelmektedir. Bu hipotez testi i¢in kullanilan LM test
istatistigi LM3 olarak gosterilir ve 3(p+1) serbestlik derecesi ile asimptotik xz
dagilima sahiptir.

Yukaridaki denklemde ¢10 ve ¢, sabit katsayilarina (intercept) bagimli olan
parametreler sadece fio, f20 Ve fso’dir. LM3 istatistiginin diger bir versiyonu
yardimci regresyona s? ve s degiskenlerinin eklenmesi ile asagidaki gibi elde edilir:
Ye = ,Bg)xt + Bixes, + 32,051:2 + ﬁé,osfo’ + &

Hy: B; = 0 Ve B0 = Pso= 0 olarak belirlenen sifir hipotezi, (p+3) serbestlik derecesi

ile asimptotik y* dagilimna sahip LM3 istatistigi ile test edilir.

2.3.3 ESTAR Testleri

Saikkonen ve Luukkonen calismasinda dogrusalligin ESTAR modeline kars1 testinin

yardimci regresyonla yapilmasini 6nermisler. Yardimei regresyonu:

Ve = Boxe + P1X¢S + Bthstz + &

0 Dick van Dijk, Timo Terdsvirta ve Philip Hans Franses “Smooth Transition Autoregressive
Models-A Survey of Recent Developments”, Econometric Reviews, 2002, C. 21, No: 1, s.11
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seklinde gostere biliriz. e=et+(do—¢1) xR2(S, y, ¢). Burada gi(i=1,2) ifadesi y=0
kisitinin f1=p,=0"a denk geldigini gostermektedir. Sifir hipotezini test eden LM

istatistigi 2(p+1) serbestlik derecesi ile asimptotik Xz dagilimina sahiptir.

2.3.4 LM Istatistiginin Hesaplanmasi

Yukarida agikladigimiz dogrusalligin LSTAR ve ESTAR karsiti testleri igin
Lagrange carpan1 (LM) istatistiginin hesaplanmasi gerekmektedir. Bu istatistik
asimptotik XZ dagilimina sahiptir. Ama serinin gézlemleri sayist az oldugunda, LM
testin F versiyonunun kullanilmasi daha uygundur. F testi gézlem sayis1 az oldugu
durumlarda daha giivenilir sonuglar vermektedir. Hem x* hem F versiyonu iki
dogrusal regresyonla hesaplanabilmektedir. Ornegin yukaridaki model igin LMj
istatistigi asagidaki adimlarla hesaplanir:

e Dogrusalligi temsil eden sifir hipotezi altinda y; degiskeni X; ile regres (tahmin)
edilip model kurulur. Modelin kalintilar1 (&) ve kalintilarin kareleri toplami
(SSR) hesaplanir. SSR, = Y1, 2

o Y IN X XSt xtst2 ve tht3 ile yardimci regresyonu olusturulur. Bu modelin de
kalintilar (&,) ve kalintilarin kareleri toplami1 (SSRy) hesaplanir. SSRy = Y'T_, 2

e | Mj istatistiginin x2 versiyonu boyle hesaplanir:

T(SSRo—SSR1)
IMy = ———
3 SSRo

veya F versiyonu boyle hesaplanir:

SSR 9—SSR 1

_ _ 3(+1)
LMp = —sr;
T—4(p+1)

Sifir hipotezi altinda, testin F versiyonu 3(p+1) ve T—4(p+1) serbestlik dereceleriyle

F dagilimi sergilemektedirler.

2.3.5 Gegis Degiskeninin Belirlenmesi

LM; istatistiginin LSTAR alternatifine karsit test olarak gelistirilmis olmasina
ragmen, bu test ESTAR alternatifi karsit testi icin de kullanilabilir. Bunun nedeni

LSTAR modelinin ESTAR modeline birinci dereceden agilimdaki biitiin yardime1
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regresorleri de igermesidir. Bu o demekdir ki, STAR modelde ge¢is degiskeni, gegis
fonksiyonu belirlenmeden Once de belirlenebilir. Gegis degiskenini belirlemek i¢in
cesitli aday degiskenin (S, Sz, ..., Smt) LMs istatistigi hesaplanir ve test
istatistiklerinden p-degeri en kiigiik olan se¢ilir.

LM istatistigi s, = Y™ a;5;, aq=1, d € {1,...,m} ve &=0, i#d ile hesaplanur.
Secilen p-degeri en kiiclik degisken STAR modelinin gegis degiskeni olarak
belirlenir. Aday gecis degiskenleri i¢sel degiskenler (Yi1, ..., Yi.p) olabilecegi gibi,
digsal degiskenler de olabilir.

2.3.6 Gegis Fonksiyonunun Yapisinin (LSTAR veya ESTAR) Belirlenmesi

Dogrusallik testleri sonucu modelin STAR tipi dogrusal olmayan model oldugu
belirlendikten ve gecis degiskeni secildikten sonra G(siy,c) gegis fonksiyonunun
yapisina karar vermek gerekmektedir. Pratikte fonksiyon tiirii ya birinci dereceli
lojistik fonksiyon (LSTAR) ya da iistel fonksiyon (ESTAR) olmaktadir. Modele
uygun gecis fonksiyonu tipinin belirlenmesi i¢in yukarida belirttigimiz yardimei

regresyona zincirleme F testleri uygulanir.

Ve = Boo + :B(’)xt + B1oS: + ﬁixtst + ﬁZ,OStz + ﬁéxtstz + [33,05}3 + ﬁéxtsig + &
Hos: f3=0

Ho2: f2=0|p3=0

Hoi: p1=0]p2=p3=0

Model LM-tipi testlerle sinanmaktadir. Bu hipotezler F3;, F, ve F; olarak
siralayabilecegimiz F testleri ile test edilir. Test sonucu LSTAR ve ESTAR
modelleri arasindan hangisine karar verilecegi bu kistaslarla belirlenmektedir:

e Eger model LSTAR ise B3 parametresi sifirdan farkli olacaktir (f5#0). Ama
aksine model ESTAR’dirsa ff3 parametresi 0 olacaktir (#3=0). Yani, eger fs3
parametresi sifirdan farkli ise lojistik fonksiyon tip (LSTAR) tercih edilmelidir.

o @10 = ¢20 Ve c=0 ise LSTAR modelinin gegerli oldugu durumda f>=0 olacaktir.
Eger f>#0 ise ESTAR modeli tercih edilmelidir.
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o ¢10= oo ve c=0 ise ESTAR modelinde $1=0 olacaktir. Eger 170 ise LSTAR
modeli tercih edilmelidir.

Tiim bu kosullar birlestirildiginde Terasvirta, bu kistaslar dogrultusunda boyle 6zet

karar verme prensibi 6nermektedir: eger Ho, hipotezi testinin (F,) p-degeri en kiigiik

c¢ikarsa ESTAR modeli tercih edilmelidir. Bunun disindaki biitiin durumlarda

LSTAR modeli secilmelidir'™.

2.3.7 STAR Modelinin Tahmini

Gegcis degiskeni ve gecis fonksiyonunun yapist belirlendikten sonra STAR modelinin
parametrelerini tahmin etmeye gegilebilir. Parametrelerin tahmininde herhangi
dogrusal-olmayan optimizasyon siireci kullanilabilir. Cogu calismalarda dogrusal
olmayan en kiiciik kareler (NLS) yontemi kullaniimaktadir.

Yukarida genel ifade edilmis STAR modeli igin 0:[¢i,¢é,y, c ) parametreleri

tahmin edilecektir.

~ . 2
0 = argrrgnZL(yt — F(x; 9))

F(xs 0)=¢,% (1-G(sy7,¢)+,% G (S7.¢)+ex

F(x, 6) modelin iskeleti olarak adlandirilmaktadir. 6 yani kalintilarin karesinin
minimize edilmesiyle parametreler tahmin edilir. Tahmin siireci herhangi bir
dogrusal-olmayan optimizasyon yoOntemiyle gergeklestirilir.  Optimizasyon
algoritminde 1yi baslangic degerlerinin kullanilmasi c¢ok Onemlidir ve siiregi
kolaylagtirmaktadir. STAR modellerinin tahmininde 6zel bir ilgi gerektiren sorunlari
iki ana baglik altinda toplayabiliriz: Uygun baslangic degerlerini belirlemek ve gegis

fonksiyonundaki yumusaklik parametresi olan y’y1 tahmin etmek.

2.3.7.1 Baslangic Degerleri

Dogrusal-olmayan optimizasyon yontemlerinde en 6nemli sorun uygun baslangi¢

degerlerinin bulunmasidir. Bu problemi ¢ézmek icin Terasvirta, gecis fonksiyonu

Y1 Tolga Omay, Miibariz Hasanov, “Tiirkiye i¢in Reaksiyon Fonksiyonunun Dogrusal Olmayan
Modelle Tahmin Edilmesi”, Cankaya University Journal of Humanities and Social Sciences, 7/2,
2010, s.410
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gecis degiskeninin standart sapmasi (LSTAR) veya varyansiyla (ESTAR)
standardize edip y=1’e sabitleyerek tahmin siireci baslatmayr Snermistir'™®. y’y1
sabitledikten sonra biitlin parametreler dogrusal olmayan en kiiciik kareler
yontemiyle hesaplanabilir. Bu asamadan sonra y serbest birakilarak STAR modeli
tahmin edilir. Bu siirecte yakinsama (converge) sorunuyla karsilagilmazsa kurulan
modelin yeterli olduguna karar verilir.

Bu yontemle beraber, baslangic degerleri igin tarama arastirmasi (grid search)
yontemi de kullanilmaktadir. STAR modelinin kosullu dogrusalligi nedeniyle
baslangi¢ degeri sorunu y ve C parametreleri i¢in iki boyutlu tarama ile

coziilebilmektedir. Gegis fonksiyonundaki parametrelerin y ve C sabit degerleri i¢in,
STAR modeli ¢1,0’¢i’ ¢, Ve ¢é parametrelerinde dogrusaldir ve buna gore de en
kiigtik kareler (OLS) yontemiyle tahmin edilebilir. Buna gore de, dogrusal olmayan
optimizasyon algoritmi icin baslangic degerlerini elde etmenin yollarindan biri
olarak, hata terimlerin varyansin1 minimize eden parametrenin bulunmasi i¢in iki-
boyutlu tarama arastirmasi (y ve ¢) uygulanabilir.
G(se; v,¢) = (1 — exp{—y 1. 1(sc — )}~ gecis fonksiyonundaki yumusaklik
parametresini y’y1 S ge¢is degerinin standart sapmasina (ds,) bolmekle, y biiyiiklik
(scale) etkisinden arindirilir.

-1
G(ss; y,¢) = (1 — exp {—EL& imq (s — cl-)}>
Bu sekilde armmdirma bu parametre icin grid degerleri kiimesini belirlemeyi
kolaylagtirmaktadir. ¢ lokasyon parametresi i¢in anlamli grid degerleri kiimesi Sigecis
degiskeninin Orneklem yilizdebiri gibi tamimlanabilir. Bu gecis fonksiyonu
degerlerinin y ve C’nin her se¢imi i¢in i¢in yeterli 6rnek varyasyonu igerdigini

garantilemektedir.

Grid arastirmasinda dogrusal-olmayan optimizasyonu baslatmak i¢in y ve C i¢in iki
boyutlu bir tarama aragtirmasi yapilir. STAR modelindeki y ve ¢ sabitlenmis olas1

degerleri icin en kiiciik kareler yontemiyle birgok regresyon tahmin edilir. Bu

2Timo Terasvirta, “Specification, Estimation, and Evaluation of Smooth Transition Autoregressive
Models”, Journal of the American Statistical Association, C. 89, No. 425, 1994, 5.213
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regresyonlar arasinda hatalar1 karesi (RSS) en kiiglik regresyonun parametreleri
baglangic parametreleri kiimesi olarak alinir ve dogrusal-olmayan optimizasyon

algoritmasi baslatilabilir*”.

2.3.7.2 y parametresinin Tahmini

Iki rejim arasinda gegisin yumusakligmi (y) bu parametre biiyiik oldugu zaman
standart hatas1 ¢cok biiylik c¢ikabildigi i¢cin tam miikemmel tahminlemek c¢ok zordur.
Bunun sebebi, y’in biiyilk degerlerinde gegis fonksiyonu ani sert degisiklige
doniistiigli icin STAR modelin esik modeline (TAR) benzemesidir. y’nin dogru
tahmin edilmesi icin ¢ esik degerinin yakin komsulugunda ¢ok fazla gbzlenen deger
olmasi gerekmektedir. Gozlemlerin yetersiz olmasina gore y’in t-istatistigi bazen
anlamsiz ¢ikmaktadir, ama bu durum STAR modelinin dogrusal-olmayan veri
yaratim siirecini yakalayamadigi anlamima gelmez. Standart hatanin biiyiik ¢ikmasi
bazen tamamen rakamsal nedenlerden kaynaklanir. Ayrica, y’daki biyilik
degisiklikler gec¢is fonksiyonunu ¢ok az etkilemektedir, dolaysiyla y’in ¢ok dakik

tahminlenmemesi biiyiik sorun degildir.

2.4 STAR Modelin Kontrol Testleri

STAR model tahmin edildikten sonra bu modelin gegerliligini test etmek i¢in
kontrollarin yapilmas1 (misspecification tests) gerekmektedir. Ozellikle, modelin
otokorelasyon igerip igermedigi, parametre sabitligine sahip olup olmadigi, zaman
serisindeki dogrusal-olmayan iliskiyi tamamen yakalayip yakalamadig1 test
edilmelidir. STAR modeline 6zgii olan bu testler otokorelasyon testi, yakalanmamis
dogrusal-olmayan iligki (remaining nonlinearity) testi ve parametre sabitligi
(parameter constancy) testidir. STAR modeline 6zgii olan bu ii¢ kontrol testinin yan1
sira tahmin edilen modelin uygunlugunu degerlendirebilmek i¢in carpiklik

(skewness), basiklik (kurtosis) ve ARCH testleri de yapilir.

1% Nadir Ocal, Denise R. Osborn, “Business Cycle Non-Linearities in UK Consumption and
Production”, Journal of Applied Econometrics, C. 15, No. 1, 2000, s.30
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Bu testlerin hipotezleri, agilimlari ve test asamalar1 Eitrheim ve Terdsvirta’nin STAR
modellerin uygunlugunun test edilmesi ¢aligmasinda detayli incelenmistir. Biz de bu
kontrol testleri i¢in Eitrheim ve Terdsvirta’nin yontemini takip edecegiz. iki rejimli
STAR modelinde bu ii¢ hipotez LM test ile test edilmektedir'™®. Bu testler, tahmin
edilmis modelin gegerliligini 6lgmektedir. Tahmin edilmis STAR modeli bu testleri
basari ile gecerse, bu model degiskenler arasindaki iligskiyi agiklamak veya ongorii

amactyla kullanilabilir.

2.4.1 Hatalarin Otokorelasyon Testi

F(xs 0)=¢,% (1-G(sy7,¢)+¢,% G (si:7,¢)+e fonksiyonunu temel STAR modelinin
iskeleti adlandirmistik. Burada STAR modelinin gradyant vektoriini (Z;), yani

parametrelere gore birinci tiirevini de tanimlayacagiz.

&= a v +Uy
a=(ay,..., ag)’
Vi=(étt,..., Etg)”

A OF (x; 6)
2y ="

6 = (¢1,¢2.7.¢)

2, = (Xt: x.G(s¢; v, ), g,(0), g (t)) olarak tanimlansin.

Otokorelasyon testi asagidaki adimlarla yapilmaktadir:

e STAR modeli tahmin edilir (kalintilarda otokorelasyon yok varsayimi ile) ve

kalintilarin (e;) karelerinin toplami hesaplanir. RSS, = Y.I_; &2

e ¢&'nin v, ve Z, ile regres edilmesiyle yardimecr regresyon kurulur ve bu

regresyonun kalintilar1 (Ut) ve kalint1 karelerinin toplami1 hesaplanir.
T

RSS; = Z u?

t=1

Yardimci1 regresyonun agik yazilisi:

Y@yvind Eitrheim, Timo Terdsvirta, “Testing the adequacy of smooth transition autoregressive
models”, Journal of Econometrics, C. 74, No: 1, September 1996, s5.59-75
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q

OF (x¢; 0)
gt = Z al‘gt_l + aq+1 T + ut
i=1

Bu asamada gecis fonksiyonunun tipine uygun gradyant vektorii kullanilir.

e Hatalarda (kalintilarda) otokorelasyonun sifir hipotezi a=(ai,..., ag =0
seklindedir:
Hy: ap==0a441=0

e Test istatistigi olarak LM istatistiginin xz versiyonu:

_ T(RSSy — RSSy)

LM
RSS;
veya F versiyonu hesaplanir:
RSSq—RSSy
_ q
LM = —%55;
T—n—q

Bu denklemde n gradyant vektoriiniin boyutu, g ise kalintinin (yardimci

regresyonda) gecikme derecesidir'’.

2.4.2 Yakalanmamis Dogrusal-olmayan Iliski (remaining nonlinearity) Testi

Tahmin edilen STAR modelinin incelenen zaman serisinde biitiin olas1 dogrusal
olmayan iligkileri kapsayip kapsamadigini saptayabilmek icin yakalanmamis
dogrusal-olmayanlik testine bagvurulmaktadir. Bu testlerde modelde ek bir rejimin
daha bulunmas: alternatif hipotezi belirlenerek, tahmin edilmis 2 rejimli modelin
uygun oldugu sifir hipotezi bu alternatif hipoteze kars1 test edilmektedir.

Eitrheim ve Terédsvirta 2 rejimli STAR modelini, asagidaki formda yazdigimiz
eklentili (additive) 3 rejimli model alternatifine karsi test etmek i¢cin LM istatistigini

kullanmay1 6nermisler.

Ve = ¢,1xt + (¢, — ¢1),xtGl(yt—1; Y1,¢1) + (3 — ¢2),xtGZ(:Vt—1; Y2,C2) + &
Xt:(l, K[)'
Ki=Ye1, Y2, - Yip)'

philip H. Franses, Dick van Dijk, Nonlinear Time Series Models in Empirical Finance,
Cambridge University Press, 2003, s.110
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Burada G,(y:—1; ¥2,¢2) gecis fonksiyonu, c;<c, olmakla tahmin edilen
G1(y:—1; y1,¢1) fonksiyonunun yapisindan bagimsiz olarak lojistik ya da tissel bir
gecis fonksiyonu olabilmektedir. Tahmin edilmis 2 rejimli STAR modelinin uygun
bir model oldugu ve eklenen 3.cii dogrusal olmayan iliskinin gecerli olmadigin iddia
eden bos hipotez Hy: y, =0 veya G,(V;_1; V2,¢2) = 0 seklinde kurulur. Test
istatistiginin olusturulma siireci dogrusallik testine benzemektedir. Bu test islemi de
dogrusalligin sifir hipotezini 2-rejimli STAR modeline karsi test ederken
karsilagdigimiz tanimlanamayan parametre sorununu barindirmaktadir. Burdaki
¢ozlim da aymidir. G, (y;_1; Y2, C2) gecis fonksiyonunun lojistik oldugu varsayimi ile
v2=0 civarinda ii¢lincli dereceden Taylor acilimi uygulanir. Bu zaman asagidaki

yardimci model elde edilir:

{Yt = .Bc;xt + (¢, — qbl),xtGl(yt—l; Y1, €1) +}
Pk Vi1 + BareYE + Bakeyiy + e

Burada, £ (j=0, 1, 2, 3) parametresi ¢1, @3, y» ve C; parametrelerinin fonksiyonudur.
Yakalanmamig bir dogrusal-olmayanhig: test etmege yonelik kurulan sifir hipotezi
Hy: y,=0 ‘dan Hy: By = B, = B3 = 0 sekline doniisiir. Hipotez 3p serbestlik
derecesiyle asimptotik »* dagilimma sahip LM istatistigi ile test edilir ve yukarida

belirttigimiz otokorelasyon testinde izlenen {i¢ asama bu testte de izlenmektedir'’®.

Modelde ikinci bir gegis fonksiyonu bulundugunda, bu fonksiyonunun yapisini
belirlemek i¢in zincirleme F testlerine bagvuruluabilir veya ikinci gegis
fonksiyonunun lojistik ya da {issel yapiya sahip oldugu kabuliiyle iki ayr1 model

tahmin edilerek en uygun olan segilebilir.

2.4.3 Parametre Sabitligi Testi

STAR modelde tahminlenen gecis fonksiyonundaki parametrelerin zaman ic¢inde
sabit kaldig1 varsayilmaktadir. Parametre sabitligi testi tahmin edilen STAR
modelindeki parametrelerin sabitliginin, parametrelerin degistigi alternatifine karsi
test edilmesidir. Parametrelerin sabitligi, ilgili gegis fonksiyonunda dogrusal zaman

trendi gecis degiskeni olarak kullanilarak test edilmektedir.

8Ejtrheim, Terdsvirta, a.e.
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Gegis fonksiyonunun parametrelerinin sabit oldugu ama @1 ve ¢, parametrelerinin

zamanla degisecegini varsayarak, STAR modelini boyle yazabiliriz:

Ve = G1() Wy + o (t) WG (se; v, 0) + &

Burada, W, dogrusal kisimda sifir olmadig1 varsayilan ve w¢'nin alt kiimesi olan
k <p+1 eleman icermektedir. w, de modelin dogrusal-olmayan kisminda sifir

olmadigi varsayilan [ < p + 1 eleman i¢ermektedir.

@1, M Ve ¢y, Ao vektorlerini uygun olarak (k x 1) ve (I x 1) boyutlu parametre
vektorleri olarak tanimlarsak, zamanla degisen parameter vektorleri asagidaki gibi

olacaktir:

¢1(t) = 1+ 11H; (L, v1,¢1)

$2(t) = ¢y + AH; (8,71, ¢1)

Model igin parametre sabitliginin sifir hipotezi Hy: H;(t,y1,¢1) =0 (veya
H; (t,y1,¢1) = sabit) seklindedir.
H; gecis fonksiyonu asagidaki formlarda olabilmektedir:

Hi(ty1,c0=(1+exp{—yi(t—c1)})™ 71>0
Ha(t;y1,.61)=1-exp{~y1 (t=c1)’} y1>0
Ha(t:y1,00)=(1+exp{—y1(t+Cot’+Crat+Ci0)}) ™ y1>0, €1=(Ca0, C11, C12)'

Burdan parametre sabitliginin sifir hipotezi Hy: y; = 0 seklinde yazilabilir. H; gecis
fonksiyonu yumusak ve monoton parametre degisimine, H, monoton olmayan
parametre degisimine, H3 ise monoton ve monoton olmayan parametre degisimine

isaret etmektedir.

Sonraki adim, Hp’1 bu {i¢ alternatife karsi test etmektir. Bunun i¢in H; , H, , Hs ‘e
y1=0 civarinda birinci dereceden Taylor agilim1 uygulanir. Daha sonra otokorelasyon

testindeki gibi LM testi adimlari tekrarlanir.

Tahmin edilen STAR modeli bu kontrol testlerini gegtikten sonra betimleyici ve

tahmin amaglari i¢in kullanilabilir.
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2.5 STAR Dogrusal olmayan Birim Kok Testleri

Onceki boliimde inceledigimiz gibi getirilerin tahmin edilememezligi hisse
fiyatlarinin rassal siire¢ izlemesi ile yani birim kok igermesi ile saglanir. Bir¢ok
ekonomik ve finansal zaman serilerinin dogrusal olmayan siire¢ izledigini biliyoruz.
Dolaysiyla piyasa etkinligini aragtirirken dogrusal birim kok testlerinin yanisira
dogrusal olmayan diizeyde de serinin birim kok igerip igermedigi arastirilmalidir.
Literatiirde dogrusal olmayan zaman serilerinde birim kokiin test edilmesi i¢in farkli
yontemlerin kullanildig1 goriilmektedir. Enders ve Granger (1998), Berben ve van
Dijk (1999), Caner ve Hansen (2001), Lo ve Zivot (2001), Kapetanios, Shin ve Snell
(2003) calismalarinda dogrusal olmayan serilerde Dickey-Fuller testinin giicliniin
diisiik oldugunu, duragan olmama, esbiitiinlesme ve dogrusal olmayan serilerde birim
kok testleri icin yontemler gelistirmislerdir.

Burada Kapetanios, Shin ve Snell’in gelistirdigi'’’ dogrusal olmayan birim kok test
siireci incelenmistir.

1 dereceli tekdegiskenli STAR modelini asagidaki gibi yaza biliriz:

Ve =BYe1 +VYe1F(6;y,—q) + &t =1,...,T

g,~iid(0,0%)sifir ortalamali stokastik siireg, S ve y bilinmeyen parametrelerdir.

F(0; y,_q)gecis fonksiyonunun iistel tipli fonksiyon oldugu varsayimu ile:

F(6;yi-) = 1 — expif-6y ;)

>0 ve d>I’in gecikme parametresi oldugu varsayilir. Yukarida bahsettigimiz gibi
iistel fonksiyon 0 ile 1 arasinda deger alir ve 0 etrafinda simmetrik U seklindedir.
parametresi egim katsayisidir ve rejimler arasinda degisimin hizin1 belirliyor.
Yukaridaki denklemi STAR modelinde yerine yazarsak, asagidaki iistel STAR

modelini elde ederiz:

Ve =BYe-1+ V}’t—l(l - eXp(_BYtZ—d)) + &

""George Kapetanios, Yongcheol Shin, Andy Snell, “Testing for a Unit Root in The Nonlinear STAR
Framework”, Journal of Econometrics, C. 112, No: 2, February 2003, s5.359-379.
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¢ = — 1 varsaymu ile bu denklemi yeniden parametrize edip asagidaki gibi

yazabiliriz:

Ay, = ¢pyi—1 +vye—1(L—exp(—0y2y)) + &

ESTAR modelinin temel dengeden sapmalarin boyutuna baglh serilerin farkli
dinamiklerini modellemeye olanak saglamasi gibi giizel bir yani vardir. Dengeden
sapmalar kiiciik boyutlarda oldugu zaman arbitrajin karli olmayacagi i¢in arbitrajcilar
dontis stratejileri (reversion trading strategy) uygulamayacaklardir. Ama dengeden
sapmalar biiylik boyutlarda ise arbitrajcilar karli dontisim islem stratejileri
uygulayacak ve bu fiyatlar1 dengeye getirecektir. ESTAR kapsaminda bu, ¢>0
miimkiin oldugu zaman, siirecin mutlak duragan (globally stationary) olmasi igin
y<0 ve ¢+y<0 sartlar1 saglanmalidir seklinde ifade edilmektedir. Bu sartlar altinda
siirec, (y2_,)’nin kiigiik degerleri icin birim kok sergilemekte, ama (y2_,)’nin biiyiik

degerleri i¢in duragan dinamik barindirmaktadir.

¢=0 esitlersek, y; orta rejimde birim kok igerecek ve bu durumda ESTAR modeli
sOyle yazilabilir:

Ay, = yy—1(1 —exp(=0y%_y)) + &

yt slirecinin mutlak duraganligi (global stationarity) Hy: 8 = 0 sifir hipotezinin
Hq: 0 > 0 alternatif hipotezine karsi test edilmesile temin edilebilir. Ama burada vy
parametresi tanimlanmadigi i¢in sifir hipotezinin direk test edilmesi miimkiin
degildir. Bu problemi agmak icin gecis fonksiyonuna Taylor ac¢ilimi1 uygulayarak t-
test istatistigi tiiretilir. Gegis fonksiyonu birinci derece Taylor genisletmesi ile

degistirildiginde asagidaki yardimci regresyon elde edilir:
Ay, = 8yiq + e

e Taylor acilimi kalintilar1 ile beraber orijinal denklemin soklarini (&) da
igermektedir.

0=0 hipotezinin 6<0 ‘e kars1 test istatistigi asagidaki gibi hesaplanir:
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i 5
M se. (%)
8 en kiigiik kareler yontemiyle tahmin edilir, s.e. (§) ise § parametresinin standart

hatasidir.

Serinin sifir ortalamaya sahip olmamasi ya da dogrusal deterministik trende sahip
olmasi halinde ortalamadan arindirma (de-mean) yada trendden arindirma (de-trend)

gerekmektedir.

Kapetanios v.d. calismasinda ty, istatistiginin farkli giiven araliklari (%1, %5 ve
%10) asimptotik kritik degerlerini de vermislerdir.

Seride kalicilik arttik¢a (rejimler arasi gecis yavasladikga) Dickey-Fuller testine
nazaran tyy testinin gilicii artmaktadir. Bircok finansal zaman serisinde de kalicilik

goriilmesi nedeniyle 6nerilen bu testin onemi artmaktadir.

2.6 Varyansta Dogrusal Olmayan Modeller

Degiskenin veya siirecin dogrusal olmayan Ozelligi ya kosullu ortalamadan, ya
kosullu varyanstan veya her ikisinden kaynaklanabilir. Onceki béliimde kosullu
ortalamadan dogan dogrusal olmayan siirecleri modellemeyi inceledik. Dogrusal
olmayan iliski sadece kosullu varyanstan kaynaklaniyor ise, bdyle siirecler
otoregresif kosullu heteroskedastisite modelleri, yani ARCH modeller ile analiz

edilir.

Ekonomik zaman serilerinin analizi birka¢ varsayimin saglanmasi durumunda
saglam sonuclar vermektedir. Hata terimlerinin varyansinin ilgili donemde sabit
olmasi varsayimi da bu 6nemli varsayimlardan biridir. Buna gore, hata terimlerinin
homoskedastik olup olmadiklarinin belirlenmesi ve dogrulanmasi gerekmektedir.
Zaman serilerinde degisen varyansin olmasi, serinin kosullu varyansimin zamana
bagl olarak degismesi demektir. Eger hata terimi varyansi degigken ise, parametre
katsayilar1 olmasi gerekenden biiyiik standart hatalara sahip olacaktir. Ampirik
caligmalarda zaman serilerinin biliyiik kisminda bu varsayimin gecerli olmadigi

gozlemlenmektedir. Engle (1982) hatalarin varyansinin sabit olmadigini ingiltere
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enflasyon verilerini inceleyerek ortaya ¢cikarmugtir'™

. Engle bu makalesinde, degisen
varyans durumunda, ARCH olarak adlandirdigi bu yeni modeli Onermistir. Bu
model, hata teriminin t zamanindaki varyansinin 6nceki donem tahmin hatalarinin
karelerine bagimli oldugu bir modeldir. Bdylece, ARCH sifir ortalamals,
otokorelasyon icermeyen, fakat kosullu olarak degisen varyansa sahip siirecler olarak

tanimlanmistir. ARCH modeline ulasmak i¢in 6nce

Ve =C+ P1Ye—1+ &

seklinde bir otoregresif model tahmin edilir. Modelde y, . ’in kosullu tahmini

E (Ye41) = c+ B1

seklinde olacaktir. Eger bu kosullu ortalamay1 y;,’1 tahmin etmek i¢in kullanirsak,

tahmin hatas1 varyansi asagidaki gibi olacaktir:

Etl(yt+1 —C— ﬁl)’t)zl = Et(5t2+1) = o2
Ayrica, Y1 ’in kosulsuz tahmini

c

E(yes1) = -5

Ve varyansi

0.2

1-pt

—\2
E [(yi%ﬁlc) l = E[(gp31 P18 + Bty + )] =

seklinde olacaktir.

Formiilasyonlardan kosulsuz tahminin kosullu tahminden daha biiyiik varyansa sahip
oldugu goriilmektedir. Kosullu tahminin daha kiiclik varyansa sahip olmasinin
nedeni cari donem ile bilinen ge¢gmis donem gergeklesmelerini de hesaba katmasidir

ve buna gore de kosullu tahmin daha ¢ok tercih edilmektedir.

178 Robert Engle, “Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the Variance of
United Kingdom Inflation”, Econometrica, C.50, No:4, 1982, 5.987-1007
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Ayni sekilde (e) serisinin varyansi degisken ise, varyanstaki belirli bir yondeki
stirekli degisikligi (hareketi) tahmin etmek i¢gin ARMA modeli kullanilmaktadir.

Asagidaki 6rnek bir modelin hatalarini (&) kabul edersek:

YVe=c+piyei-1t+&

Bu durumda y;,’in kosullu varyansi asagidaki gibi olacaktir:

Var(yes1lye) = Ed[(yep1 — ¢ — ﬁlyt)z] = Etgt2+1

Bu modelin kosullu varyansinin sabit kalmayip belli bir zamanla degistigi bir yap1
kurmak gerekir. Modelden tahmin edilmis hatalarin karelerini kullanarak kosullu
varyans bir AR(q) stireci olarak belirlenecektir. Modelden tahmin edilmis hatalarin

karesini — w;’ni bir beyaz giiriiltii (white noise) oldugunu kabulederek model:
&l = c+ Br&ly + Pabig + o+ Bofig + W

seklinde bir AR(q) modeli olacaktir. Bu model ARCH(g) modeli olarak
adlandirilmaktadir.
Birinci dereceden ARCH(1) modeli, yani degiskenin sadece 1 donem onceki

degerinin karesi t zamanindaki kosullu varyansi belirlerledigi model sdyle yazilir:

Ve = &0

of =c+ iy Var(e) =1

Bir regresyon modelinde ya da otoregresif modelde ARCH hatalarinin olmasi, en
kiigiik kareler yonteminin tahminlerinin gegersiz oldugu anlamina gelmez. Bunlarin
disinda daha etkin, dogrusal olmayan tahmincilerin de var oldugunu séylerl79. Model
kosulsuz olarak klasik regresyon modelinin varsayimlarina (kosulsuz varyansin sabit
olmast) uysa da, kosullu varyans varsayimi saglanmamaktadir. 0<<1 kosulunda en
kiigiik kareler ile hesaplanan tahminciler en etkin dogrusal tahminci olmalarina
ragmen, dogrusal olmayan ve daha etkin bir tahminci ARCH modelidir. ARCH(1)
modeli, u¢ degerleri olan zaman serisi verilerini modellemede kullamilabilir. Oyle ki,

bu ug degerler birbirlerini takip eden bir diizendedir ve buna sebep olan serinin aldig

1% Marno Verbeek, A Guide to Modern Econometrics, Chichester, John Wiley&Sons, 2000, s.266
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degerlerdeki otokorelasyonlar degil, varyans denklemidir ki, ARCH modeller bu
ozelligi modellemek icindir'®.
“Genel olarak ARCH modelinde kosullu ve kosulsuz ortalamanmn sifir oldugu
bir hata yapisi vardir. Ayrica, & serisi i¢sel bagintili olmamasina karsin hata
terimleri ikinci momentleri araciligiyla iliskili olduklari icin birbirlerinden
bagimlhidirlar. Kosullu varyansin kendisi kosullu heteroskedastik hatalardan
meydana gelen otoregresif bir siirectir. Bir donem once gergeklesen hata terimi
mutlak deger olarak sifirdan ne kadar biiyiikse, e nin kosullu varyanst da o
kadar biiyiik olacaktir ~181
Zaman serisi yapisina ve ¢esitli durumlara daha uygun olan, onlarca ARCH tipi
modeller (GARCH, EGARCH, NGARCH, vb.) gelisirilmistir. Bu ¢alismanin konusu

kosullu ortalamada dogrusal olmayan modeller oldugu i¢in kosullu varyans modelleri

kisa gegilmistir.

2.7 Literatiir Taramasi

Finansal serilerin istatistiksel analizleri dogrusal modeler uygulanarak uzun siireden
beri yapilmaktadir. Bazi konjoktirel ve dongiisel gerceklikleri daha dogru
modelleyebilmek i¢in 1990°larin sonundan ekonometrik teorisi gelistirilmis dogrusal
olmayan modeller dnerilmeye baslanmistir. Gelisen ve hizlanan yazilim ve bilgisayar
teknolojilerinin de etkisiyle, dogrusal olmayan zaman serisi modellerine yapilan
katkilar artarak devam etmis ve bu modeller iktisat ve finansta kullanilmaya
baslanmistir. Iktisat ve finans yazininda dogrusal olmayan zaman serisi uygulamalari
ile borsa getirileri degisik yontemlerle modellenmekte ve cesitli teoriler s6z konusu

yontemler kapsaminda test edilmektedir.

Perez-Quiros ve Timmermann ¢alismasinda Ocak 1954-Aralik 1997 donemi se¢ilmis
portfoyler (CRSP) iizerinde hisse senedi risk ve getirilerinde olan asimmetrileri
incelemisler. Calismada model belirlenmesi i¢in ARCH ve Markov rejim degisim

modeli kullanilmistir. Hisse getirilerinin kosullu dagilimmin gerileme ve gelisim

189philip Hans Franses, Time Series Models for Business and Economic Forecasting, Cambridge,
Cambridge University Press 1998, s. 157.

BlHjiseyin Songiil, Otoregresif kosullu degisen varyans modelleri: Doéviz kurlar1 iizerine
uygulama, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Arastirma ve Para Politikas1 Genel Midiirliigii, 2010
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donemlerinde farklilik gdsterdigi, hisselerin beklenen getirisinin faiz orani, temerriit
primi ve parasal bliylimege ¢ok duyarli oldugu ve getirilerin volatilitesinin gerileme
doneminde faiz orani degisimlerine daha hassas oldugu gozlemlenmistir. Biitiin
sirketlerin duruma (rejime) baglilik sergiledigi, risk ve beklenen getiri oranlarinin
gerileme doneminden daha ¢ok etkilendigi saptanmistir. Getirilerin ve riskin
dongiisel asimmetrisine iliskin bu bulgular getiri modellemeye ve getirilerin tahmin
edilebilirliliginin ekonomik degerine katki saglamistir ve piyasa etkinliginin dogrusal

olmayan yontemlerle modellemesine iligkin ¢alismalara yol a(;mlstlrlsz.

Shively 2003 yili1 ¢aligmasinda hisse fiyatlarimin dogrusal olmayan dinamiklerini
Fransa (CAC 40), Almanya (DAX 30), ingiltere (FTSE 100), Japonya (Nikkei 225),
Amerika (S&P500) ve Kanada (TSE 300) borsalarinda Ocak 1970-Aralik 2000
donemi giinliik verilerle arastirmistir. Bu alt1 hisse fiyati endeksinin hepsinin esik
dogrusal olmama ile uyumlu oldugunu goéstermek i¢in Tsay’in XZ testi uygulanmustir.
Daha sonra yine Tsay’in 6nerdigi esik modelleme teknigi uygulanarak her endeks ii¢
(alt, orta, iist) rejime boliinmiistiir. Yatirimcilar bu {i¢ rejimin hepsinde islem yapiyor
olmasma ragmen, Ust rejimde yiiksek pozitif getirilerden sonra hisseleri satim
egilimi, alt rejimde yiliksek negatif getirilerden sonra hisseleri alim egimi
icindedirler, yani alt ve {ist rejimlerden ortadaki rejime doniilmektedir. Bu {i¢ rejimin
dogrusal olmayan rejim degistirme yapisi, hisse fiyatlarinin deterministik, tahmin
edilebilir unsurlar igerdigi anlamina gelmektedir, dolaysiyla ¢alismaya konu olan
donemde bu alt1 piyasada dogrusal olmayan diizeyde etkin piyasa hipotezinin gecerli

olmadigi saptanm1§t1r183.

2.7.1 Esik Modelleri Uygulanarak Yapilan Cahsmalar

Brooks ve Garrett 2002 yili calismasinda FTSE 100 endeksi ve endeks bazli
futures’in giinliik dinamigini SETAR modeli uygulayarak incelemisler. Hisse
piyasasi ve hisse endeksi futures piyasasi etkin olarak bir kurum (entity) gibi beraber

islev gorseler, baz dinamigi AR(1) siireci olarak tanimlanabilir. Aksi durum olarak,

182 Gabriel Perez-Quiros, Allan Timmermann, “Firm Size and Cyclical Variations in Stock Returns”,
The Journal of Finance, C. 55, No: 3, 2000, s5.1229-1262

18 Philip A. Shively, “The Nonlinear Dynamics of Stock Prices”, The Quarterly Review of
Economics and Finance, C. 43, No: 3, 2003, s5.505-517

100



giinlik FTSE 100 endeksi ve endeks futures bir tiizel kisi gibi etkin islev
gérmiiyorlarsa baz siireci AR(3) siireci izlemektedir. Bu iki rejim arasinda gegis baz
puanlaria goredir. Bu bulgunun olasi agiklamasi, agiga satisa uygulanan kisitlar tam
uygunlasmanin 6niinli kesiyor ve gecikmeli uyuma yol agiyor. Baz puan iist rejime
gectiginde, hisse endeks futures piyasasinda agiga satis kisitlart cok az oldugu ve kisa
futures pozisyonu almanin islem maliyetleri diisiik oldugu i¢in bdyle problemle
karsilasilmamaktadir. Dolaysiyla bu ¢alisma sonucunda ilgi etkinsizligin nedeninin

pay piyasasi oldugu dogrusal olmayan modelle belirlenebimistir'®*.

Busetti ve Manera calismasinda Pasifik havzasi iilkelerinin finansal piyasalarini
1990-1991 Japon finansal krizinin etkileri agisindan arastirmislar. Calismada
Nikkei225 ve S&P500’iin esik degiskeni oldugu, giinliik piyasa getirileri kullanilarak
STAR-GARCH modeli uygulanmistir. Singapur ve Malezya piyasalari igin
S&P500’in, Kore, Hong Kong ve Tayvan icin Nikkei225 endeksinin esik degiskeni
oldugu belirlenmistir. incelenen biitiin zaman serilerinde volatilite, asir1 basiklik ve
u¢ noktalar (outliers)’a rastlanmistir. STAR-GARCH modeli istatistiksel olarak

saglam algoritmleri se¢mis ve ilgili testlerle etkin oldugu saptanmlstlrlgs.

McMillan 2005 yili g¢alismasinda 1980-2003 doneminde Fransa, Almanya, Hong
Kong, Japonya, Malezya ve Singapur getiri endekslerini dogrusal otoregresif model
ve dogrusal olmayan QLSTAR modellerle incelemistir. Calismada dogrusal olmayan
modelin giiriilti ticaretcilerinin (noise traders) piyasa davranislarini ve pozitif ve

negatif getiri rejimleri arasinda gegisleri daha i1yi yakalayabildigi saptanmlstlrlse.

Chung, Ho ve Wei calismasinda ADR (American Depository Receipt) fiyatlar1 ve
ona konu olan (underlying) hisseler arasinda kisa ve uzun vadeli dinamik iligkileri
vektor hata diizeltme modeli (VECM), TAR Estiimlesme yontemiyle arastirmiglar.
Calismada dogrusallik testleri sonucu esik etkili dogrusal olmama ve iki rejim

bulunmustur. U¢ rejimde ADR primi denge seviyesinden yiiksek oldugu zaman ADR

184Chris Brooks, Ian Garrett, “Can We Explain the Dynamics of the UK FTSE 100 Stock and Stock
Index Futures Markets?”, Applied Financial Economics, C. 12, No: 1, 2002, ss.25-31.

185 Giorgio Busetti, Matteo Manera, “STAR-GARCH Models for Stock Market Interactions in the
Pacific Basin Region, Japan and US”, FEEM Working Paper No. 43.2003, ss.1-26.

% David G. McMillan, “Non-linear Dynamics in International Stock Market Returns”, Review of
Financial Economics, C. 14, No: 1, 2005, ss.81-91.
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fiyatinin diismesi, yani ADR fiyatlarinin ve konu olan hisselerin dogrusal olmayan
ortalamaya doniis (nonlinear mean reversion) hareketi sergiledigi gozlemlenmistir.
Sonug olarak dalgali piyasada iliskiyi yakalama agisindan esik estiimlesme modelinin

dogrusal estiimlesme modellerini tisteledigi saptanmlst1r187.

Kim, Mollick ve Nam ¢alismasinda G-7 pay piyasalarinda yillik getirileri kullanarak
uzun donem getirilerindeki asimmetrileri ve dogrusal olmayan iligkileri STAR
modellerini  kullanarak arastirmiglar. Calismada uzun donem hisse getirileri
dinamigindeki zamana bagli degisimlerin 6nemli kismini agiklama giiciine sahip
genis dogrusal olmama kanitlar1 bulunmustur. Sonu¢ olarak dogrusal olmayan
modellerin dogrusal modellere kiyasla, daha iyi Ongorii performans: sergiledigi
saptanmistir. Dogrusal olmayan etki-tepkiler getiri dinamiklerinin giiglii istikrarini
gostermektedir ve bu ampirik bulgular, uluslararasi pay piyasalar i¢in yillik yatirim

stratejileri tiiretmek icin faydal bilgiler icermektedir'®,

Hasanov ve Omay 2008 yili ¢alismasinda Avrupanin iki en biiyiik gelismekte olan
piyasast — Yunan ve Tirk pay piyasalarinda hisse getirilerinde olasi dogrusal
olmayan durumlar1 ve déngiisel davranislar1 arastirmislar. Atina Borsas1 ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi endekslerinin aylik getirilerini modellemek i¢in, kosullu
ortalamadan olan dogrusal olmayan iligkileri modelleyen STAR tipi modeller
kullanilmistir. Calismada hisse getirilerinin  dogrusal olmayan davraniglari
belirlenmis ve gelistirilen dogrusal olmayan modelin test istatistikleri daha giiclii
¢itkmis ve bu model orneklem disi tahminlemede ¢ok basarili bulunmustur. Bu
bulgular ilgili piyasalarin dogrusal olmayan diizeyde etkin olmadig1 sonucunu ortaya

koymustur™®®,

Karaduman c¢aligmasinda 1980-2006 donemi Tiirkiyenin biiylime hizinin asimetrik
davranigint STAR modelle aragtirmistir. Calismada biiylime hiz1 olarak ceyrek yillik
sanayi iiretim endeksi kullanilmustir. Ilk olarak, STAR tipi dogrusallik testi yapilmus,

87 Huimin Chung, Tsung-Wu Ho, Ling-Ju Wei, “The Dynamic Relationship between the Prices of
ADRs and Their Underlying Stocks: Evidence from the Threshold Vector Error Correction Model”,
Applied Economics, C. 37, No: 20, 2005, ss. 2387-2394.

188 Sei-Wan Kim, André Mollick, Kiseok Nam, “Common Nonlinearities in Long-horizon Stock
Returns: Evidence from G-7 Stock Markets”, Global Finance Journal, C. 19, No:1, 2008, ss.19-31.
"Miibariz Hasanov ve Tolga Omay, “Nonlinearities in Emerging Stock Markets: Evidence From
Europe's Two Largest Emerging Markets”, Applied Economics, C. 40, No: 20, ss.2645-2658.

102



dogrusallik bos hipotezinin reddedilmesinin ardindan tahmin edilen LSTAR modeli
tahmin edilmistir. Daha sonra, asimetrik dinamikleri anlamlandirmak i¢in tahmin
edilen modelin ekstrapolasyon yontemiyle elde edilen uzun dénem dengesi ve baskin
karakteristik kokleri kullanilmis ve yorumlanmistir. Sonug olarak, LSTAR modelinin
Tiirkiye’nin biiyiime hizinda bir asimetrinin varligina isaret ettigi saptanmlstlrlgo.

Balcilar, Gupta ve Shah calismasinda 1970-2009 donemi Giiney Afrika konut
piyasasinin dogrusal olmayan iliski icerip icermedigini piyasayr bes gruba (large—
middle, medium-middle, small-middle, luxury and affordable) bolerek incelemisler.
Dogrusal ve MSTAR dogrusal olmayan modellerin 6rneklem i¢i degerlendirmesi
sonucu bes grubun hepsinde ciddi dogrusal olmayan iliski bulunmustur. Daha sonra
dogrusal olmayan modelleri AR modellerin Bayezyen versiyonu ile kiyaslayarak
dogrusal olmama durumuna bir daha emin olmuslar ve bu modellerin ilgili konut
piyasasinda dogrusal modellerden daha iyi tahmin giicline sahip oldugunu
gostermisler. MSTAR modeli kurulan tekdegiskenli ve c¢okdegiskenli dogrusal

modellerin her ikisinden daha iyi tahminleme performans: sergilemistir'®’.

Matias ve Reboredo 2012 yili caligmasinda hem dogrusal hem de dogrusal olmayan
modelleri uygulayarak giin i¢i pay piyasast getirilerinin tahmin edilebilirliligini
arastirmiglar. 2 Haziran-30 Eyliil aras1 S&P500 endeksi giin ici (5, 10, 20, 30 ve 60
dakikalik aralarla) verilerine dogrusal otoregresif model, STAR, Markov degisim,
yapay sinir aglar1 modelleri uygulanmistir. Ampirik bulgular dogrusal olmayan
modellerin dogrusal modellerden hem istatistiksel hem de ekonomik anlamda daha

1yl performans gosterdigini ortaya koymusturlgz.

Ersin ¢aligmasinda Satinalma Gicii Paritesi’nin (PPP) Tiirkiye’de Subat 2001 sonrasi
dalgali kur doneminde gecerliliginin dogrusal olmayan yontemlerle test etmistir.
Calismada ilk once serinin dogrusallik testi yapilmis daha sonra STAR model se¢im

testleri ile LSTAR2 modeli secilmis ve reel doviz kuru modeli tahmin edilmistir.

%Hasan Agan Karaduman, “Tirkiye’de Biiylime Hizinin Asimetrik Davranisi: LSTAR Modeli”,
iktisat isletme ve Finans, Cilt: 23, Say1: 271, 2008, ss.115-132.

191 Mehmet Balcilar, Rangan Gupta, Zahra B. Shah, “An In-sample and Out-of-sample Empirical
Investigation of the Nonlinearity in House Prices of South Africa”, Economic Modelling, C. 28, No:
3, 2011, s5.891-899.

1%2J0s¢ M. Matias, Juan C. Reboredo, “Forecasting Performance of Nonlinear Models for Intraday
Stock Returns”, Journal of Forecasting, C. 31, No: 2,2012, ss. 172-188.
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Dogrusal ve dogrusal olmayan reel doviz kuru modelleri MSE, MAE ve RMSE hata
kriterleri ve diger testler ile karsilagtirtlmistir. Ampirik bulgular, reel déviz kurunun
modellenmesinde dogrusal modellerden dogrusal olmayan Band-TAR, ESTAR ve
LSTAR2 modellerine hareket edildiginde tahmin basarisinin arttigini gostermistir.
Tiirkiye’de 2001 krizi sonrasindaki dalgali kur rejimi doneminde orta rejimde PPP
saglanamazken, iist ve alt reel doviz kuru esikleri asildiginda olusan dis rejimlerde

PPP’nin gegerliligi sonucuna varilmistir™®,

2.7.2 Birim Kok testleri Uygulanarak Yapilan Calismalar

Kapetanios, Shin ve Snell 2003 yili ¢alismasinda duragan olmama durumunu
dogrusal olmayan mutlak duraganliga kars1 test etme prosediiriinii gelistirmisler. Bu
test istatistikleri (ty.) ESTAR siirecinde diger birim kok testlerine nazaran daha giiclii
bulunmustur. Gelistirilen test (ty.) 11 biiyilk OECD iilkesi gergeklesmis (ex post)
faiz oran1 ve dolar-doviz kuruna uygulanmistir ve ESTAR modeli tahmin edilmistir.
Bir ¢ok durumda bu testin birim kokii redettigi, hem reel faiz oran1 hem de doviz

kurunda dogrusal olmayan ortalamaya doniis kanitlari saptanm15t1r194.

Narayan 2005 yili calismasinda Avustralya ve Yeni Zelanda pay piyasalarinda
dogrusal olmayan birim kok siirecini arastirmistir. Avustralya piyasast (ASX) i¢in
1960-2003, Yeni Zelanda piyasasit (NZSE) i¢in 1967-2003 donemi aylik verileri
kullanilan ¢alismada TAR model ve Caner-Hansen birim kok testi uygulanmustir.
Bulgular her iki iilke piyasasinda hisse fiyatlarinin dogrusal olmayan ve duragan
olmayan karakter sergiledigini ortaya ¢ikarmistir ve bu duragan olmama durumu her

iki piyasada etkin piyasa hipotezinin gegerliligini gostermektedir'®.

Lim ve Liew 2007 yili caligmasinda Asya iilkeleri (Tayland, Hong Kong, Giiney
Kore, Malezya, Japonya, Singapur ve Tayvan) pay piyasalarinda 1986-2003 dénemi
aylik kapanis fiyatlar1 serisine Luukkonen v.d. dogrusallik testi uygulayarak bu

930 zgiir Omer Ersin, “Tiirkiye’de Reel Déviz Kurunun Dogrusal Olmayan Ekonometrik Modeller ile
Incelenmesi: Band-TAR ve STAR Modelleri”, iktisat isletme ve Finans, Cilt: 27, Sayr: 319, 2012,
s$s.89-122

%George Kapetanios, Yongcheol Shin ve Andy Snell, “Testing for a Unit Root in the Nonlinear
STAR Framework”, Journal of Econometrics, C. 112, No: 2, 2003, s5.359-379

1%paresh Kumar Narayan, “Are the Australian and New Zealand Stock Prices Nonlinear with a Unit
Root?” Applied Economics, C. 37, No: 18, 2005, ss. 2161-2166

104



endekslerin hepsinde dogrusalligin reddedildigini bulmuslar. Daha sonra Kapetainos
v.d.’nin gelistirdigi dogrusal olmayan duraganlik testi ile bu endekslerin ortalamaya
doniis (mean reverting) 6zelligini aragtirmiglar. Netice olarak, bu Asya tilkeleri pay
piyasalarinda dogrusal olmayan ortalamaya doniis kalib1 yanisira, dogrusal olmayan
serilere ADF testi uygulanirsa ortalamaya doniisle ilgili yanhis sonuglarla

karsilasilacagi da saptanmistir™™®.

Hasanov 2009 yili calismasinda Giiney Kore piyasasinin etkinligini Kapetanios v.d.
tarafindan gelistirilmis dogrusal olmayan birim kok testi ile aragtirmistir. Calismada
Eylil 1987-Aralik 2005 donemi KOSPI200 endeksi aylik verileri kullanilmistir.
Dogrusal olmayan birim kok testi birim kok sifir hipotezini reddetmis ve bu Giiney

Kore pay piyasasinin zayif formda etkin olmadig1 anlamina gelmektedirlg7.

Munir ve Mansur ¢alismasinda 1980-2008 donemi aylik veriler kullanarak Malezya
Kuala Lumpur pay piyasasinin (KLCI) etkinligini esik birim kok testleri ile
arastirmiglar. Caligmada Caner ve Hansen tarafindan oOnerilen iki rejimli esik
otoregresif model kullanilmistir. Bulgular KLCI'nin birim kdkle dogrusal olmayan
davranislar sergiledigini gdstermistir ve bu piyasada her hangi bir hisse senedinin
kendi ge¢mis bilgileri ile fiyat tahmini yapilamayacagini, yani etkin piyasa

hipotezinin gegerli oldugunu géstermektedirl%.

Suresh, Joseph ve Sisodia 2013 yil1 ¢alismasinda Ucar ve Omay tarafindan onerilen
dogrusal olmayan panel birim kok testleri ile BRICS iilkeleri hisse senedi
endekslerinin 2000-2010 donemi ortalamaya doniis (mean reversion) Ozelliklerini
analiz etmisler. Bulgular bu piyasalarin dogrusal olmayan veri liretme siirecine sahip
ve duragan olduklarini ortaya koymustur. Ve bu gelismekte olan piyasalarmn ilgili

donemde zayif formda etkin olmadigini géstermistirlgg.

1% Kian-Ping Lim ve Venus Khim-Sen Liew, “Nonlinear Mean Reversion in Stock Prices: Evidence
from Asian Markets”, Applied Financial Economics Letters, C. 3, No: 1, 2007, s5.25-29

¥"Miibariz Hasanov, “Is South Korea’s Stock Market Efficient? Evidence from Nonlinear Unit Root
Test”, Applied Economics Letters, C. 16, No: 2, 2009, s5.163-167

198 Qaiser Munir, Kasim Mansur, “Is Malaysian Stock Market Efficient? Evidence from Threshold
Unit Root Tests”, Economics Bulletin, C. 29, No: 2, 2009, s5.1359-1370

199 Suresh, Anto Joseph, Garima Sisodia, “Efficiency of Emerging Stock Markets: Evidences from
“BRICS” Stock Indices Data Using Nonlinear Panel Unit Root Test”, Journal of Economic and
Financial Modelling, C. 1, No.1, 2013, ss. 56-61
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Gozbasi, Kiigiikkaplan ve Nazlioglu 2014 yili ¢alismasinda dogrusal olmayan birim
kok testleri ile Tiirkiye pay piyasasinda Etkin Piyasa Hipotezini arastirmislar.
Temmuz 2002-Temmuz 2012 dénemi BIST100 giinliik getiriler kullanilan ¢alismada
once Harvey dogrusallik testi, daha sonra Kruse tarafindan gelistirilmis dogrusal
olmayan ESTAR birim kok testi yapilmistir. Bulgular pay piyasasi endeks veri
serisinin dogrusal olmayan siire¢ izledigini, dolaysiyla Istanbul Borsasi pay
piyasasinda ilgili donemde Etkin Piyasa Hipotezinin gegerli oldugunu, piyasanin

zayif formda etkin oldugunu géstermistirzoo.

20nur Gozbasi, Ilhan Kucukkaplan, Saban Nazlioglu, “Re-examining the Turkish Stock Market
Efficiency: Evidence from Nonlinear Unit Root Tests”, Economic Modelling, C. 38, February 2014,
$5.381-384
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3. BOLUM

BORSA ISTANBUL PiYASA ETKINLIGININ DOGRUSAL
OLMAYAN MODELLER ILE TEST EDILMESI

Calismanin ampirik kisminda Borsa Istanbulda piyasanin etkinligi dogrusal olmayan
yontemlerden yumusak gegisli otoregresif (STAR) model ile test edilmistir. Getiriler
dogrusal otoregresif yontemle — (AR), ARCH ve rassal siiregle tahmin edilip STAR
model ile karsilastirilmistir. Teorik olarak piyasada STAR modelinin rassal sliregten
daha iyi performans gostermemesi gerekmektedir. Calismada 2004-2014 donemi
BIST100 haftalik getirileri dogrusal otoregresif (AR) ydntemle modellenerken
hatalarda degisen varyans bulunmus, bu sorunu gidermek i¢in ARCH(2) modeli
kurulmustur. Bu model, STAR modeli ve rassal siireg ile ilgili donem analiz edilerek,
2015 yili igin 12 donemlik (3 aylik) tahminler yapilmistir. Daha sonra bu tahminler
ilgili donemde gerceklesmis getirilerle karsilastirilmig, modellerin tahmin giicii

belirlenmistir.

Uygulamada Borsa Istanbul BIST100 endeksinin 2 Ocak 2004 — 26 Aralik 2014
donemi haftalik getirileri kullanilmistir. Veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden haftalik olarak alinmustir. Getiri (y;) verileri fiyat endeksinin (x;) bir

onceki doneme boliiniip naturel logaritmasi alinarak hesaplanmaistir:

=in(2)
Ye =1In Yot

Analizler i¢in Eviews ve R yazilim paketleri (RSTAR library) kullanilmigtir.

Finansal varlik getirilerinin genel olarak duragan oldugu, otokorelasyon o6zelligi
gostermedigi ve leptokurtik oldugu bilinmektedir. Getiri serileri normal dagilima
nispeten daha basiktir ve daha kalin kuyruklar sergiler. Bu o6zellikler finansal
serilerin normal dagilimli serilerden daha ¢ok degisime hazir olmasini gosterir.
Finansal getiri serilerinde genellikle biiyiik degisimleri biliylik degisimler, kiiciik
degisimleri ise kiiciik degisimleri takip eder. Ayrica, piyasalarda yatirimcilar iyi ve
kotii haberler karsisinda farkli hareket ederler. Kotii haberler iyi haberlere nispeten

daha ¢ok volatilite yaratmaktadir.
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Sekil 3: BIST100 Endeksinin haftalik getirisi: (2004:1-2014:52)
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Incelenen veri setinde toplam 573 gdzlem bulunmakta, ortalamas1 0,002696 olmakla
pozitif bir getiridir. Yani yatirimcilar belirli donemlerde negatif getiri elde etseler de
genel olarak 2004-2014d6nemi incelendiginde bir pozitif getirinin oldugu ortaya
cikmaktadir. Veri setinin ortancasi (medyani) 0,006394, en yiiksek degeri 0.096415
(28 Kasim 2008), en kiiclik degeri -0.146003 (12 Agustos 2011), standart sapmasi
0.033123 olmaktadir. Serinin en kiiciik degeri =3¢ nin (0.102065 ve -0.09667)

disinda kalmaktadir®™

. Normallik varsayiminin 6nemine ragmen, ¢alismada serinin
asir1 degerine kukla degisken atanmamistir. Seri listel yumusatma (exponential
smoothing) ve Baxter-King yontemleri ile filtrelenerek denenmis, u¢ degerin ortadan
kaldirtlmasi - normal dagilim saglanamamustir. Finansal serilerin bu 6zelligi goz

oniinde bulundurularak, bu sekilde devam edilmistir.

Veri seti ilk asamada duraganlik testine tabi tutulmustur. Uygulanan ADF birim kok
testi serinin birim kok icerdigini yani teoriye uygun olarak rassal oldugunu

gostermektedir. Phillips-Perron ve ADF birim kok test sonuglar1 Ek 1°de verilmistir.

2J¢ degerleri (outliers) olan veri setinde STAR modeli tahmin yontemi van Djik'in “Smooth
Transition Models: Extensions and Outlier Robust Inference” kitabinda (ss. 181-194) detayh
incelenmistir. Bu ¢aligmada da ilgili metotlar kullanilmigtir.
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Tablo 2: ADF Birim K6k Test Sonucu

Sifir Hipotez: RTRN serisi birim kok igermektedir

t-istatistigi Olasilik
Genisletilmis Dickey-Fuller test istatistigi -19.82786 0.0000

3.1 Tahmin Performansinin Olgiilmesi

2004-2014 donemi getirileri LSTAR, ARCH, AR ve Rassal Siire¢ ile modellendikten
sonra her model ile bir adim ileri (one step ahead) yontemi ile 2015 yil1 12 donem
(haftalik) 6rneklem dis1 (out of sample) tahminler yapilmistir. Optimal tahminin elde
edilmesinde kullanilan yontemler genellikle tahminlerin gerceklesen degerlerden ne
kadar uzaklastii O0lgme yoOnilindedir. Burda amac¢ tahmin ve gergcek degerler
arasindaki farki minimize eden modeli belirlemektir.Modellerin tahminleme
basarilari Ortalama Mutlak Hata (Mean Absolute Error), Hatalarin Karesi
Ortalamasinin Kokii (Root Mean Square Error), Ortalama Mutlak Yiizde Hata
(Mean Absolute Percentage Error) kriterleri ile belirlenmistir. Ayrica, tiim tahmin
modellerinin, finansal anlamda daha onemli olan, zimni degisim yOniinii belirleme

(implied directional change) giicli de arastirilmistir.

Ortalama mutlak hata soyle hesaplanmustir:

n n
OMH—lzI Al—lzl I
= Ve = Ve = &

t=1 t=1

Burada, y,— incelenen degiskenin gercek (actual) degerlerini, y,— degiskenin ilgili
model ile tahmin edilmis degerlerini, & — Ongorii hatasini, n — ongdriillen donem
sayisini ifade etmektedir.

Kok ortalama kare hata ise asagidaki gibi hesaplanmistir:

KOKH = \/Z?_l(Yt — 9t)? _ \/ ?zl(gt)z

n n
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Ortalama mutlak yiizde hata kriteri ise asagidaki gibi belirlenmistir:

n
_12
_Tl

t=1

n

1

OMYH = —Z
n

t=1

HKOK ve OMH kriterleri tahminleme hatasmin boyutu hakkinda yeterli bilgi

Ve — Ve
Vi

&
Ve

vermektedir, ama bu kriterler yatirimeilar icin getiri firsatlar1 anlaminda daha 6nemli
olan, modelin getirilerin yoniinii belirleme giicii hakkinda bilgi vermemektedir.
Modelin degisimlerin yoniinii (azalmas1 veya artmasi) belirleme giicli zimni degisim
yoniinii belirleme (implied directional change) testi ile belirlenir. Modellerin degisim
yoniinii belirleme giicii dogru yon degisimi endeksi (correct directional change

index) (D) ile asagidaki gibi hesaplanmugstir®®;

D=%2Dt ytj\]t>0 =>Dt=11 yt}/}t<0 :Dt=0
Bu endeks gergek degerlerdeki degisimin (azalma veya artmasinin) modeller

tarafindan ne kadar tahmin edilebildigini 6lgmektedir.

Modellerin 6rneklem dis1 basarilarinin karsilastirmasinda OMH, HKOK, OMYH ve

yon degisim endeksi kriterlerine ek olarak Diebold-Mariano®®

(DM) esit ongorii
tutarlilig1 (equal forecast accuracy) testi de uygulanmistir. DM testi ile iki modelin
tahminleme performanslarinin basaris1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark
olup olmadig1 belirlenmektedir. Burada “karsilastirilan A ve B modellerinin tahmin
performanslarinin esit oldugunu” iddia eden Hy hipotezi test edilmektedir.
Dolaysiyla, sifir hipotezi tahmin hatalar1 farkinin beklenen degerinin sifir olmasi,
yaniHy: E(d;) = 0 seklinde olacaktir. Her iki modelin hata terimleri ile elde edilen
kayip fonksiyonu (es i, — €p;4p) O olarak tanimlansin. Kayip fonksiyonlar1 hata

kareleri ortalamas1 (MSE) veya mutlak hata kareleri (MAE) ile belirlenebilir. Tahmin

hatalar1 farkinin beklenen degeri ve DM test istatistigi soyle hesaplanir:

22Mubariz Hasanov, Tolga Omay, “Nonlinearities in Emerging Stock Markets: Evidence from
Europe’s Two Largest Emerging Markets”, Applied Economics, 40, 2008, s.2655

2%Francis Diebold, Roberto Mariano, “Comparing Predictive Accuracy,” Journal of Business and
Economic Statistics, C. 13, No: 3, 1995, s. 253-263
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d = %Z[MSE(eA,i) — MSE(es,)]

d
’Zt(dt+1—5)2
hZ

Hesaplanan DM test istatistiginin hesaplanan degeri ilgili anlamlilik diizeyi (bu

DM =

calismada %Y5) icin kritik deger (bu ¢alisma i¢in 1.64) ile mukayese edilir. Eger test
istatistigi kritik degerden biyiikk ise Ho hipotezi — yani iki modelin tahmin

performanslari arasinda bir fark olmamasi reddedilir.

3.2 BIST100 Endeksinin STAR Modeli ile Tahmin Edilmesi

Onceki béliimde anlattigimiz STAR modelinin tahmin siireci BIST100 haftalik getiri

serisine asagidaki adimlarla uygulanmstir:

e Ilk 6nce ilgili bilgi kriterine gore (AIC) AR modeli belirlenmistir

e Sonra belirlenmis modele dogrusallik testleri (Luukkonen vd., BDS) uygulanmis

e Dogrusal olmayan iliski saptandiktan sonra LM testleri ile gecis degiskeni
belirlenmistir

e Daha sonra ilgili testlerle gecis fonksiyonunun yapisi (LSTAR veya ESTAR)
saptanmigtir

e Sonraki asamada STAR modeli (y, St, € ve diger tiim parametrelerin katyasilari)
tahmin edilmistir.

e Son asamada modelin gegerliligini kontrol testleri yapilmistir.

STAR modeli kurulmasmin ilk asamasi otokorelasyon barindirmayan AR(p)
modelinin kurulmasidir. Incelenen getirilerin teorik karakteri geregi veri seti
rassaldir, otoregresif 6zelligini yakalamak zordur. Maksimum 16 gecikme ile Akaike
bilgi kriterine (AIC) gére baz dogrusal model AR(8) secilmistir. Istatistiksel
anlamsiz ara gecikmeler olmasina ragmen, STAR modelde anlamli olabilme
ihtimaline gore ilgili gecikmeler bu asamada modelde tutulmustur, modelden

¢ikarilmamustir.
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Tablo 3: AR derecesinin secilmesi

AR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

AIC | -4007 -4004 -401 -401 -401 -401 -401 -4028 -4.025 -4.022 -4.021 -4.020

Akaike kriteri degeri en kiiciik 8°ci gecikmede -4.028 olarak goziikmektedir. AR(8)
modeli belirlendikten sonra serinin dogrusal olmayan yapi igerip icermedigi
incelenmistir. Ikinci béliimde acikladigimiz Luukkonen, Saikkonen ve Terisvirta
tarafindan Onerilmis Taylor acilimi uygulanarak STAR tipi dogrusal olmama

(nonlinearity) LM testi®*

sonuclar1 Tablo 3.1°de gosterilmistir. Tablodan goziiktiigi
gibi LM testi %1 anlamlilik diizeyinde, saglama testi ise %5 anlamlilik diizeyinde
dogrusalligi reddediyor yani seride STAR tipi dogrusal olmayan iligki

bulunmaktadir.

Tablo 4: Luukkonen et al. STAR tipi dogrusal olmama test sonuclari

F istatistigi p-degeri ¥ istatistigi p-degeri

LM testi 3.6247 0.0012149 20.921 0.0015951
Robust (saglanmast) 2.3781 0.0186173 15.036 0.0184397

Getirilerin ters grafigi, serpme grafigi ve bihistogrami da serinin dogrusal olmayan
iliski igerdigini gostermektedir (bu grafikler Ek 2’de gosterilmistir). Hatalarin
karelerine uygulanan Ljung-Box testi sonuclart da (biitin p degerleri %]1°den
kiigiiktiir) dogrusal olmayan iliski olmasindan haber vermektedir (test sonuclar
Ek 3’de gosterilmistir). Ayrica, BDS testi sonuglar1 da seride dogrusal olmayan
iligskiye igaret etmektedir (Tablo 5). BDS genel dogrusal olmayan bagimlilik testidir,
her hangi spesifik bir modelin secilmesine olanak saglamiyor, ama dodrusal olmayan

iliskiye dair bilgi vermektedir.

24| yukkonen, Saikkonen ve Terasvirta'nin (1988) STAR modelleri igin gelistirdikleri test'de G(s,7,c)
gecis fonksiyonu uygun Taylor a¢ilimu ile degistirilir.
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Tablo 5: BDS testi sonuclari

Boyut BDS istatistigi Standart hata Z-istatistigi p-degeri

2 0.016027 0.003292 4.868262 0.0000
3 0.028337 0.005233 5.415048 0.0000
4 0.035372 0.006232 5.675766 0.0000
5 0.036307 0.006496 5.589139 0.0000
6 0.036844 0.006265 5.881362 0.0000

Dogrusallik testleri sonucu modelin STAR tipi dogrusal olmayan model oldugu
(Luukkonen wvd. testi ile) belirlendikten sonra ge¢is degiskeninin secilmesi
gerekmektedir. Modelin gecis degiskenini belirlemek igin biitiin aday degiskenlerin
(gtres, gtreo, ..., gtrig) LMj3 istatistigi hesaplanarak test istatistiklerinden p-degeri en
kii¢iik olan segilmistir. En kiigiik p-degeri 0.00003669283 olmakla ikinci gecikme
gtr(t-2) gecis degiskeni olarak segilmistir.

Tablo 6: Aday gecis degiskenlerinin LM3 test istatistiklerinin p-degerleri
Gecikme gtr(t-1) gtr(t-2) gtr(t-3) gtr(t-4)

p-degeri 1.0439¢-04 3.6692e-06 1.6405e-03 3.8045e-03
Gecikme gtr(t-5) gtr(t-6) gtr(t-7) gtr(t-8)

p-degeri 9.8301e-02 5.8143e-02 2.4708e-03 2.8923e-01

Dogrusal olmayan zaman serisi testleri u¢ degerlere hassastir. Veri setinin 6zetinde
belirttigimiz gibi serinin minimum degeri u¢ degerdir. Buna gore, testin u¢ degerden
etkilenmedigini gormek i¢in, robust en kiiciik kareler (robust least squares)
yontemiyle saglama testi yapilmistir. Bu testin sonuglar1 da ikinci gecikme
degiskeninin gecis degiskeni oldugunu gostermektedir (test sonuglar1 Ek 4’de

gosterilmistir).
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Gecis degiskeni secildikten sonra gecis fonksiyonunun — G(st;y,c) tlriine karar
vermek gerekmektedir. Pratikte fonksiyon tiirii ya birinci dereceli lojistik
fonksiyon®® (LSTAR) ya da iistel fonksiyon (ESTAR) olmaktadir. Uygun gecis
fonksiyonunun belirlenmesi i¢in Taylor agilimi ile kurulan yardimci regresyon
modeline zincirleme F testleri uygulanmaktadir®®. Terasvirta’ya gore “eger Hj
hipotezi testinin (F;) p-degeri en kiiciik ¢ikarsa ESTAR modeli, diger biitiin
durumlarda LSTAR modeli secilmelidir”. Bizim inceledigimiz veri setinde Hj
hipotezinin F versiyonunun p-degeri en kii¢iikk oldugu igin geg¢is fonksiyonunun
lojistik fonksiyon-LSTAR olduguna karar veriyoruz. Gegis fonksiyonu yapisini

se¢mek i¢in Escribano-Jorda testi ve saglama testi sonuglart EK 5’de verilmistir.

Tablo 7: Gegis fonksiyonunun yapisim belirleme testi sonuclar:

Test Test istatistigi (F) p-degeri df
LM.H1 3.620 0.0004045 8
LM.H2 3.607 0.0004294 8
LM.H3 1.523 0.1462 8

LSTAR modelin tahmininde dogrusal olmayan optimizasyon siirecinde baslangi¢
degerlere ulasmak i¢in iki boyutlu tarama arastirmasi yapilmigtir. y katsayisi
biiyilikliik etkisinden arndirilmak ic¢in serinin standart sapmasina boliinerek
standardize edilmistir. Modelin tahmini siirecinde istatistiksel olarak anlamsiz
degiskenler (%5 diizeyinde) en anlamsizdan baglanarak sirayla modelden atilmis ve
ayni baslangic degerleriyle LSTAR modeli tekrar tahmin edilerek nihai dogrusal-

olmayan modele ulagiimistir.

251 STAR getirilerin biiyiik veya kiigiik degerlerine bagli olarak degisen dinamiklerini, yani
dengesizligin yoniinii; diisen ve yiikselen piyasalar arasinda degisen yatirimer psikolojisini
modellemeye daha uygundur.

2% agrange carpam (LM) istatistigi asimptotik y° dagilimma sahiptir. Ama gozlem sayist az oldugu
zaman, LM tipi testin F versiyonunun kullamilmasi daha uygundur. F testi, bu gibi durumlarda daha
iyi sonuglar vermektedir.
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Analitik gradiyentlerle dogrusal olmayan hesaplamalar ile parametreler y=60.004 ve
¢=-0.02 olarak bulunmustur. ikinci boliimde izah edildigi gibi, y rejimlerin gecis
hizin1 gostermektedir. Yaklasik 60 degeri rejim degisikliginin hizli olduguna isaret

etmektedir.

Tablo 8: Tahmin edilen LSTAR modeli ve istatistikleri?®’

Parametre Katsayi Std. hata t-istat. olasilik(p)
Gamma 60.004 134.679 0.446 0.655
Esik -0.022 0.001 -16.532 0.001

Dogrusal kisim

Sabit 0.009 0.006 1517 0.029
AR(4) -0.191 0.094 -2.027 0.042
AR(7) -0.249 0.084 -2.936 0.003
AR(8) 0.168 0.102 1.647 0.048

Dogrusal olmayan kisim
AR(1) 0.437 0.091 4.794 0.001

AR(7) 0.174 0.098 1.776 0.045

Tahmin sonuglarinda y’nin t-istatistiginin anlamsiz ¢ikmast STAR modelinin
gecersiz oldugu anlamina gelmemektedir®®. Birgok modellerde istatistiksel olarak
anlamsiz ¢ikabilmektedir. Modelin belirlilik katsayisi (RZ) 0.133 bulunmustur. Bu
tek (lojistik) gecis fonksiyonlu model Borsa Istanbul’da 2 farkli rejimin olduguna
isaret etmektedir. Piyasadaki rejimler gecis fonksiyonunun aldigi degerlere gore

belirlenmektedir. Lojistik fonksiyondaki y parametresinin yaklasik 60 olarak

Yjstatistiksel olarak anlamsiz degiskenler atilmigtir
2% Dirk Jacobus Cornelis van Dijk, “Smooth Transition Models: Extensions and Outlier Robust
Inference”, Tinbergen Institute Research Series, No: 200, 1999, s.31
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G(z.9.c)

bulunmasi asag1 ve yukari rejimler arasinda gegisin hizli oldugunu gostermektedir™ .

209

Rejimler arasindaki hizli degisim, piyasanin diisiis doneminden yiikselise gegmesinin

yani toparlanmasinin (veya aksine ylikselisten diisiise ge¢mesinin) hizli oldugu

anlamina gelmektedir. Gegis fonksiyonunun esik degerine gore grafigi asagidaki

gibidir:

Sekil 4: Gegcis fonksiyonunun gecis degiskenine gore grafigi
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STAR modeller ile tahminleme yapabilmek i¢in modelin tam islevsel olmasinin
kontrol edilmesi gerekmektedir. Ikinci boliimde agikladigimiz Eitrheim ve

Terdsvirta’nin STAR modellerinin uygunluk testleri ile model test edilmistir.

Hatalarim LM otokorelasyonu 8 gecikmege kadar test edilmis, hatalarda

otokorelasyon bulunmamistir. Otokorelasyon testi sonuglar1 EK 6°da gosterilmistir.

ARCH testinin sonuclart %1 anlamlilik diizeyinde hatalarda ARCH etkisinin

olmadigini, ama %35 anlamlilik diizeyinde ARCH etkisinin mevcutlugunu

gostermektedir.

29 v biiyiik degerler aldik¢a rejim degisikligi hizlanmiyor ve y—oo yaklastikca STAR modeli TAR
modeline doniisiiyor
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Finansal serilerin tasidigi asiri basiklik (kurtosis) ve kalin kuyruk 6zellikleri*™®
nedeniyle kalintilarda olan basiklik ve carpikliklar modelin gecerliligine zarar

vermemektedir.

Parametre sabitligi (constancy) testi sonuglari belirledigimiz LSTAR modelinin gegis
fonksiyonundaki parametrelerin, teoriye uygun olarak, sabit oldugunu

gostermektedir. Test sonuglart Ek 7°de verilmistir.

Yakalanmamis dogrusal-olmayan iliski testi sonuglari da tahmin edilen LSTAR
modelinin incelenen zaman serisinde biitiin olasi dogrusal olmayan iliskileri

kapsadigimi gostermektedir. Test sonuglart EK 8’de gosterilmistir.

Kontrol testleri bu modelin tahminlemede kullanilabilecegini gostermektedir. Bu veri
seti i¢in ayrica ESTAR modeli de tahmin edilmis ama hem parametre katsayilarinin

anlamsizlig1 hem de kontrol testleri modelin uygun olmadigini gostermistir.

Tahmin edilen LSTAR parametreleriyle model denklemi asagidaki bicimde
yazilabilir, y’n1 gecis degiskeninin standart sapmasina bolmekle biiyiikliik etkisinden

ar1nd1r11m1§t1r211:

y, = 0.009 — 0.191y, , — 0.249y, , + 0.168y, ¢ +
1

1+ exp (— = ez + 0.022))

+(0.437y,_1 + 0174y, 7) - ( ) + &

Modelin gecis fonksiyonu denklemden goziikdiigii gibi

1
60
1+exp (— e Ye—p + 0.022))

seklindedir. Fonksiyonun esik (threshold) degeri -0.022’dir. Model BIiST100

G FLSTAR =

getirisinin ge¢is degiskeninin (y,_) yani iki hafta oncesinin degerinin esik degerinin

?Ebru Caglayan, Tugba Dayioglu “Déviz Kuru Getiri Volatilitesinin Kosullu Degisen Varyans
Modelleri ile Ongoriisii”, Ekonometri ve statistik, Say1:9, 2009, s.4

“MESTAR modelinde y'm gegis degiskeninin varyansina bdlmekle, LSTAR modelde ise standart
sapmasina bolmekle biiyiikliik etkisinden (scale-free) arindirilir.
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altinda veya tstiinde olmasma gore iki farkli rejim arasinda hareket ettigini
gostermektedir. Gegis fonksiyonunun, gecis degiskenine (y,_,) gore nasil bir seyir
izledigi Sekil 3.2°de gosterilmistir. Bu serpilme (scatter) grafiginin yatay ekseni
gecis degiskeni (y;_,), dikey ekseni ise gecis fonksiyonudur. Grafikten goziiktigi

gibi rejimler aras1 degisiklikler hizli olmaktadir.

Asagida gecis fonksiyonunun zamana gore olan grafiginde dikey eksen gecis
fonksiyonun aldig1 degerleri gdstermektedir. Cizgilerle gecis fonksiyonunun ilgili
donemde bulundugu rejim belirtilmektedir. Cizgilerin kayboldugu bosluklar
(donemlerde) LSTAR modelinin alt rejimde olduguna isaret etmektedir.

Sekil 5: Gecis fonksiyonunun zamana gore grafigi

LIl

0 100 200 300 400 500

Grafigin yatay ekseni gozlem sayisini (gozlemin denk geldigi tarihli grafik Ek 9°a
cikarilmistir) dikey eksen gegis fonksiyonunun aldigi degerleri gostermektedir.
Grafikten goziiktiigii gibi incelenen donemin basinda gecis fonksiyonu iist rejimde
olmus daha sonra alt rejime ge¢cmis, belli bir siire (4 hafta) alt rejimde kalmis, daha
sora yine iist rejime ge¢mis, 2012 yilinda uzun sure iist rejimde devam etmis, ve bu
sekilde hizli rejim degisiklikleri bas vermistir. Modelin uzun siire alt rejimde kalmast
daralma (taban), iist rejimde kalmasi ise genisleme donemi (tavan yapmasi) olarak

adlandirilabilir.
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Kurulan bu dogrusal-olmayan modelin (LSTAR) asimetrik dinamikleri yakalama
giicii genellestirilmis etki-tepki fonksiyonlar1 analiziyle (generalized impulse-

response functions analysis-GIRF) incelenmistir.

Sekil 6: Ust rejimde pozitif sokun 20 hafta ileriye tepkisi

0.05
1

] -__—__->_.—i ,—_-!_—t

GIRF
0.00
|

-0.05

Ust rejimde ilk haftada olan pozitif bir sokun ikinci hafta az pozitif yonde tepkisi
ama Ugclincii hafta negatif bir tepki olmakla devam ettigini ve sekizinci haftada yine
yiiksek bir pozitif tepki verdigi gozlemlenmektedir. Etki-tepki fonksiyonunun diger
rejimlerdeki tepki grafikleri Ek 10’da gosterilmistir. Model tiim kontrol ve gii¢liiliik

testlerinden sonra tahminleme i¢in kullanilabilir.

2004 — 2014 donemi getirileri LSTAR ile modellenip, 2015 yil1 12 donemlik getiriler
tahmin edilmistir. Modelin tahmin hatas1 Ortlama Mutlak Hata (OMH), Hatalarin
Karesi Ortalamasinin Kokii (HKOK), Ortalama Mutlak Yiizde Hata (OMYH)
kriterleri ile hesaplanmistir. Ayrica, modelin zimni degisim yoniinii belirleme

(implied directional change) giicii de arastirilmigtir.
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Tablo 9: LSTAR modelinin tahminleri

Tarih LSTAR modeli Gerg¢eklesmis
tahminleri degerler
02.01.2015 0.001667 0.001292
09.01.2015 0.015832 0.024908
16.01.2015 0.002133 0.007809
23.01.2015 0.014733 0.023102
30.01.2015 0.016794 0.002778
06.02.2015 0.00122 -0.03732
13.02.2015 0.002241 -0.02543
20.02.2015 0.012025 0.011279
27.02.2015 0.009967 0.004584
06.03.2015 0.001158 -0.04368
13.03.2015 0.014974 -0.04874
20.03.2015 0.013324 0.027095
OMH (MAE) 0.019348
HKOK (RMSE) 0.027267
OMYH (MAPE) 1.082635
D(n=12) %66.67
ye >0 %100
ye <0 %0
Korelasyon 0.468093

3.3 Dogrusal Otoregresif Modelin Kurulmasi

Dogrusal zaman serisi yontemlerinden AR modeli, degiskenin t dénemindeki
degerinin belirli sayidaki geri donem degerleri ile ayn1 donemdeki hata teriminin
dogrusal bir fonksiyonu olarak ifade edilir. MA modeli ise degiskenin t donemindeki

degerinin ayn1 donemdeki hata terimi ve belirli sayida geri donem hata terimlerinin
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dogrusal fonksiyonu olarak ifade edilir®? Model genel olarak ARIMA (p,d,q)
seklindedir. Burada p otoregresif(AR) modelin derecesini, g hareketli ortalama(MA)
modelinin derecesini, d ise fark alma derecesini gostermektedir. Model genel olarak

asagidaki gibi formiile edilir:
Ve =Yt @Yo+t apyep U — Br€r—1 — Bo€rp — - — ﬁth—q

Bir zaman serisinde en uygun ARIMA modelinin tespit edilmesi bir optimizasyon
islemidir. Uygun AR ve MA derecelerinin belirlenebilmesi i¢in otokorelasyon (ACF)
ve kismi otokorelasyon (PACF) fonksiyonlarina bakilabilir. Ama bazen korelogram
yeterli bilgi vermemekte ve uygun derecelerin se¢imi arastirmacinin  kigisel
yargilarina dayanmaktadir. Aday modeller i¢inden AIC (Akaike Information
Criterion), BIC (Schwarz Criterion) veya HQC (Hannan-Quinn Criterion) kriterlerini

en kiigiikleyen model nihai model olarak segilebilir.

AR modeline gore y’nin t donemindeki degeri, 6nceki donemlerdeki degerlerine ve
hata terimine baglidir. Genel olarak, p’inci dereceden tek degiskenli (univariate)

otoregresif (6zbaglanimsal) siireg, yani AR(p) asagidaki gibi gosterilir:

Ye = 1Ye1 T Yo+t apYep T U

Parametreleri istatistiksel olarak anlamli bulunan modellerden ilgili kriterlere gore en
uygunu secildikten sonraki adim kalintilar1 analiz etmektir. Kalintilarin hi¢ bir

deterministik 6zellik tasimayip, beyaz giiriiltii olmas1 gerekmektedir.

STAR modeli bir otoregresif modeldir. Bu model ile mukayese edebilmek i¢in AR
modeli kurulmustur. Getiri serisine uygun AR modelinin segilmesi i¢in once
degiskenin 12 donem gecikmesine bakilmistir (sonuglar EK 11°de gdsterilmistir).
Ama uygun modelin 8’ci gecikmeden itibaren goziikkmege baslamasina gére model
arayist 8’ci donemden asagiya dogru yapilmistir. t-istatistifine goére anlamsiz

degiskenler (gecikmeler) modelden bir-bir atilmistir.

2._120guz Kaynar, Serkan Tastan, “Zaman Serileri Tahmininde ARIMA-MLP Melez Modeli”, Atatiirk
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 23, Say1: 3, 2009, 5.142
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AR(8) modelinde 4 degisken istatistiksel olarak anlamli digerleri anlamsiz
ctkmaktadir (EK 12). Modelin AIC degeri -4.032454diir. Istatistiksel olarak
anlamsiz, yani olasilik degeri en biiyiik olan GETIRI(t-6) degiskenini de modelden
¢ikardiktan sonra model daha da iyilesmis, AIC degeri -4.03568 olmustur (Ek 13).
Sonraki adimda anlamsiz degiskenlerden GETIRI(t-2) ¢ikarildiktan sonra modelde
yine anlamsiz degiskenler kalmaya devam etmis, ama Akakike degeri biraz daha
kiigtilmustir (EK 14). Cesitli denemelerden sonra Akaike’si en Kkiigiik ve
parametreleri istatistiksel olarak anlamli (%5 anlamlilik diizeyinde) olan model
degiskenleri GETIRI(t-1), GETIRI(t-3), GETIRI(t-7), GETIRI(t-8) olarak
bulunmustur (EK 16). Bu modelin tahminlemede gegerli olmasi igin hatalarin
arastirilmasi ve diyagnostik testleri gecmesi gerekmektedir.

Hatalarin otokorelasyon testi sonuglari, hatalarda otokorelasyon olmadigini

gostermektedir (Test sonucu Ek 18°de gosterilmistir).

Esit varyanslilik varsayiminin testi sonucu hatalarin farkli varyansh (heteroskedastik)
oldugu gozikkmektedir. Calismanin ilerleyen kisminda degisen varyans
sabitlestirilerek ARCH(2) modeli de kurulmustur. Burada tahminleme giiciinii 6lgme
amaciyla AR modeli tahmin edilmistir. Model %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel

olarak anlamlidir.

Tablo 10: AR modeli katsayi ve istatistikleri

Bagiml degisken: RTRN
Yontem: En Kiigiik Kareler
Orneklem (diizeltilmis): 2/27/2004 12/19/2014
Gozlem say1: 565 (diizeltmelerden sonra)
Degisken Katsayisi Std. hata t-istatistigi Olasihk
C 0.001936 0.001362 1.421557 0.1557
RTRN(-1) 0.190955 0.041091 4.647090 0.0000
RTRN(-3) 0.093690 0.040753 2.298993 0.0219
RTRN(-7) -0.128485 0.041247 -3.115001 0.0019
RTRN(-8) 0.103782 0.041534 2.498744 0.0127
R-kare 0.066207 | Bagimli dgskn ortalamasi 0.002648
Diizeltilmis R-kare 0.059537 | Bagimli dgskn Std.Spm 0.032973
Regresyon Std. Hatas1 0.031976 | Akaike bilgi kriteri -4.038834
F-istatistigi 9.926117 | Schwarz kriteri -4.000455
Olasilik (F-istat.) 0.000000 | Durbin-Watson istat. 1.971237
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Modelde degisen varyans varsayiminin saglanmamasi disinda her hangi ekonometrik
sorun bulunmamaktadir. Sabit katsayinin %5 anlamlilik diizeyinde anlamsiz olmasi
modelin gecerliligine engel degildir®®. Bu nihai modelin tahmin denklemi soyle

olacaktir:
vy, = 0.002 + 0.191y,_; + 0.094y,_, — 0.128y,_; + 0.104y, _g

Bu model ile 2015 yil1 12 hafta ileriye tahminleme ve tahmin giicii testleri asagidaki

gibi hesaplanmustir.

Tablo 11: AR modelinin tahmin istatistikleri

4 AP s~
02.01.2015 0.004717 0.001292
09.01.2015 -0.00183 0.024908
16.01.2015 0.003693 0.007809
23.01.2015 0.004674 0.023102
30.01.2015 0.006208 0.002778
06.02.2015 0.006139 -0.03732
13.02.2015 -0.00377 -0.02543
20.02.2015 0.004904 0.011279
27.02.2015 0.004145 0.004584
06.03.2015 0.002774 -0.04368
13.03.2015 0.003586 -0.04874
20.03.2015 0.002575 0.027095

OMH (MAE) 0.020948
HKOK (RMSE) 0.027373
OMYH (MAPE) 1.090293

D(n=12) %66.67

Ve >0 %87.5

¥ <0 %25
Korelasyon -0.00621

213 Qabit katsayimn istatiksel anlamsiz oldugu durumda da modelde tutulabilecegine dair bakiniz:
Damodar Gujarati, Basic Econometrics, 4.baski., McGraw-Hill, New York, 2004, s. 168
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3.4 ARCH modelinin kurulmasi

Yukarida belirlenen AR  modeli hatalarinin  sabit varyans varsayimi
saglanmamaktadir, yani modelde bulunan ARCH etkisi getiri serisinin varyansinin
degisken oldugunu gostermektedir. Otoregresif modelde hatalarda ARCH etkisinin
olmast, en kiiciik kareler yonteminin tahminlerinin gecersiz oldugu anlamina gelmez.
Bu modelin disinda daha etkin, dogrusal olmayan tahmincilerin de var olduguna

isaret etmektedir.

Tablo 12: Degisen varyans test sonuclari

Degisen varyanslilik testi: Breusch-Pagan-Godfrey
F-istatistigi 10.54041 Olasilik. F(4,560) 0.0000

Gézlem. R-kare 39.55971  Olastlik. Chi-kare(4) 0.0000

Degisen varyanslilik testi: ARCH
F-istatistigi 20.93380 Olasil. F(1,562) 0.0000

Gozlem. R-kare 20.25386 Olasil. Chi-kare(1) 0.0000

Buna gore, yukaridaki AR modelin hatalarin1 da modele dahil ederek ARCH modeli
gelistirilmistir. Birinci dereceden (first order) ARCH(1) modeli sonucunda %5
anlamlilik diizeyinde hatalarda degisen varyans kaldigi i¢in, ikinci dereceden ARCH
(2) modeli tahmin edilmistir. ARCH(1)’in sonuglar1 Ek 19°da gosterilmistir.
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Tablo 13: ARCH(2) modeli istatistikleri

Bagimli degisken: RTRN
Yontem: ML ARCH
Orneklem (diizeltilmis): 2/27/2004 12/19/2014
Gozlem say1: 565 (diizeltmelerden sonra)
Degisken Katsayisi Std. hata Z-istatistigi Olasihk
Cc 0.003143 0.001334 2.357058 0.0184
RTRN(-1) 0.277883 0.049600 5.602522 0.0000
RTRN(-7) -0.100330 0.039666 -2.529382 0.0114
RTRN(-8) 0.113077 0.035427 3.191805 0.0014
Varyans Denklemi
C 0.000671 5.76E-05 11.64759 0.0000
RESID(-1)"2 0.247914 0.068561 3.615972 0.0003
RESID(-2)"2 0.111426 0.044764 2.489207 0.0128
R-kare 0.047674 | Bagimli dgskn Std.Spm. 0.032973
Diizeltilmis R-kare 0.042582 | Regresyon Std. Hatasi 0.032263
Durbin-Watson istat. 2.046369 | Akaike bilgi kriteri -4.091554

Belirlenen modelinin uygun bir model olmasi i¢in seride degisen varyansin

kalmamas1 gerekmektedir. Modelde degisen varyansin kalp kalmadigini belirlemek

icin ARCH-LM testi 8 gecikme kullanilarak yapilmistir. Test sonuglart ARCH

etkisinin kalmadigini géstermektedir.

Tablo 14: Degisen varyans test sonucu

Degisen varyanshhk testi: ARCH

F-istatistigi

Gozlem. R-kare

0.909013
7.294732

Olasilik. F(8,548)

Olasilik. Chi-kare(8)

0.5085

0.5052
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Hatalarda otokorelasyon® ve degisen varyans testlerinden sonra model asagidaki

gibi yazilabilir:

{yt = 0.003 + 0.278y,_; — 0.1y,_7 + 0.113y,_5 + &;

o? = 0.001 + 0.248¢% ; + 0.1112

Bu modele gére BIST100 haftalik getirisi bir, yedi ve sekiz énceki haftanin getirileri

ve hatalarin birinci gecikmesinin karesi ve ikinci gecikmesi karesi ile ilintilidir.

Birinci ve sekizinci haftalarla pozitif iliski gézlemlenirken, yedinci hafta ile iliski

ters yondedir. Bu model ile 2015 yil1 12 dénemlik getiri tahmini agagidaki gibidir:

Tablo 15: ARCH(2) modeli tahmin istatistikleri

Tarih ARCH modelin Gerc¢eklesmis
tahmini degerler
02.01.2015 0.00813 0.001292
09.01.2015 0.00426 0.024908
16.01.2015 0.00065 0.007809
23.01.2015 0.00091 0.023102
30.01.2015 0.00813 0.002778
06.02.2015 -0.00161 -0.03732
13.02.2015 0.00459 -0.02543
20.02.2015 0.00544 0.011279
27.02.2015 0.00575 0.004584
06.03.2015 0.00529 -0.04368
13.03.2015 0.00656 -0.04874
20.03.2015 0.00693 0.027095
OMH (MAE) 0.021613
HKOK (RMSE) 0.02756827
OMYH (MAPE) 1.319568
D(n=12) %75
ye >0 %100
¥ <0 %25
Korelasyon 0.079124

214

Q-istatistigi de Durbin-Watson istatistigi de modelin otokorelasyon igermedigini gostermektedir.
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3.5 Rassal Siire¢ Getirilerinin Belirlenmesi

Calismanin teorik kisminda agiklandigi gibi, etkin piyasa hipotezine gore hisse
getirilerinin rassal siire¢ izlemesi gerekmektedir. Bu siire¢ hisse fiyatlarinin veya
getirilerinin ge¢mis fiyat-getiri hareketlerine dayanilarak tahmin edilemeyecegini,
menkul kiymetin fiyatinin yiikselmesinin veya azalmasinin sadece rastgele
olabilecegini ifade etmektedir. Bu hipotezi ilk olarak, 1964 yilinda Paul H. Cootner
“The Random Character of Stock Market Prices” isimli kitabinda ortaya koymustur.
1965 yilinda Paul Samuelson tarafindan konu iizerine yeni bir ¢alisma yapilmis ve bu
calismanin sonrasinda Rastgele Yiiriiylis Teorisi olarak Finans Bilimi’nde tam olarak
yerini almigtir. Bu gelismenin ardindan konu iizerine hiz kazanan c¢aligmalarin
sonucunda, 1970 yilinda Fama birinci kisimda irdeledigimiz Rastgele Ydiriiyiis

Teorisi’ni gelistirmistir.

Bu rassal yiiriiylis modelleri, yapilart itibari ile duragan olmayan (nonstationary)
serilerdir. Dolaysiyla bir fiyat veya getiri serisinin rassal ylirllylis sergilemesi onun
duragan olmayan siire¢ takip etmesi demektir. Birinci dereceden duragan olmayan

bir siirecin basit rassal yiiriiyiis siireci soyle gosterilir:

Ve = YVe—1 T U
Ve = Vi1 = U
Ay, = u,

Bu model, iki ardisik giin arasindaki getiri degisiminin bir hata pay1 oldugunu, yani
hi¢ bir deterministik etken olmadigini gdstermektedir. Dolaysiyla, bu giinkii getiri
diinkii getiri art1 bir hata payina esittir. Bu siirecte en son gerceklesen deger, gelecek
degerlerin en iyi tahmincisidir. Calismada da piyasanin beklenen getirisi olarak rassal

stirec getirisi alinmistir ve buna gore 2015 yil1 12 dénem ileri tahminler yapilmistir.
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Tablo 16: Rassal siire¢ tahmin istatistikleri

Tarih Rassal Siire¢ Gergeklesmis
tahminleri degerler
02.01.2015 0.035044 0.001292
09.01.2015 0.001292 0.024908
16.01.2015 0.024908 0.007809
23.01.2015 0.007809 0.023102
30.01.2015 0.023102 0.002778
06.02.2015 0.002778 -0.03732
13.02.2015 -0.03732 -0.02543
20.02.2015 -0.02543 0.011279
27.02.2015 0.011279 0.004584
06.03.2015 0.004584 -0.04368
13.03.2015 -0.04368 -0.04874
20.03.2015 -0.04874 0.027095
OMH (MAE) 0.027887
HKOK (RMSE) 0.034015
OMYH (MAPE) 3.95906
D(n=12) %66.67
ye >0 %75
Y <0 %50
Korelasyon 0.170788

3.6 Ampirik Bulgularin Yorumlanmasi

Calismada, elde edilen LSTAR, AR, ARCH ve Rassal Siire¢c modellerinde 6rneklem
dis1 tahmin giiclinlin karsilastirilmas1 amaciyla ilk 6nce 2015 yili i¢in 12 donem
tahmin yapilmis ve her model icin, OMH, HKOK, MOYH hata kriterleri, gercek ve
tahminlenen degerler arasindaki korelasyon katsayisi hesaplanmistir, Diebold Maria-
no tahmin tutarlhilig testleri uygulanmstir.

Tablo 7’de modellerin karsilagtirmali degerlerinden goziiktiigii iizere, modelin

standart hatas1 en diisiik Rassal Siiregte, daha sonra LSTAR modelde, ARCH(2)
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modelde ve AR modelde goziikmektedir. Akaike LSTAR modelde en kiigiik deger

almaktadir.

Tablo 17: Tahmin modellerinin karsilastirmal istatistikleri

LSTAR ARCH(2) AR Rassal
Standart hata 0.030842 0.032263 0.031976 0.001383
Akaike -22.89421 -4.091554 -4.038834 -4.356628
OMH (MAE) 0.019348 0.021613 0.020948 0.027887
HKOK (RMSE) 0.027267 0.027568 0.027373 0.034015
OMYH (MAPE) 1.082635 1.319568 1.090293 3.959061
D(n=12) %66.67 %75 %66.67 %66.67
y: >0 %100 %100 %87.5 %75
y: <0 %0 %25 %25 %50
Korelasyon

0.468093 0.079124 -0.00621 0.170788
katsayisi

Tahmin performanst kriterlerine gore modelleri karsilastirdigimizda, Ortalama
Mutlak Hata (OMH) degeri en diisitk LSTAR modelindedir. Bu deger Rassal siirecin
aldigr degerden de ARCH(2) modelinin degerinden de diisiiktiir. Bu LSTAR
modelinin piyasayr daha iyl tahmin ettigini gostermektedir. Hatalarin Karesi
Ortalamasinin Kokii kriterinde de en kiigiik degeri LSTAR almaktadir. Bu kriterde
ARCH(2) modeli de rassal siirecten daha iyi performans sergilemektedir. Ortalama
Mutlak Yiizde Hata kriterinde de en iyi performans LSTAR modelindedir. Bu kritere
gore de ARCH(2) modeli Rassal Siiregten daha iyi tahminleme yapmistir. Bu
sonuglar Borsa Istanbul piyasasinda dogrusal olmayan yap1 mevcuttur ve dogrusal
olmayan modeller dogrusal modellerden daha iyi tahminler yapmaktadir. Bu ise

piyasanin zayif formda etkin olmadigin1 géstermektedir.
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Tablo 8’de LSTAR, ARCH(2), AR ve Rassal Siire¢ modellerinin tahmin
performansinin karsilastirilmasi i¢in Diebold- Mariano (DM) esit tahmin tutarlilig

testi sonuglar1 gosterilmistir.

Tablo 18: Diebold-Mariano test sonuclari

LSTAR ARCH(2) Rassal Siireg AR
LSTAR - -2.072 (0.041) -2.973(0.001) -2.258 (0.035)
ARCH(2) - - -1.992 (0.043) -2.617 (0.002)
Rassal Siireg — - - 1.9115 (0.047)

AR - - ~ -

Tablodan LSTAR modeli ile ARCH(2) modeli karsilastirildiginda DM test istatistigi
-2.072 ve olasilik degeri 0.041 olarak hesaplandig1 goziikmektedir, %5 anlamlilik
diizeyinde LSTAR ve ARCH(2) modellerinin esit tahmin tutarliligina sahip oldugu
hipotezi reddedilerek, tahmin basarisinin farkli olduguna karar verilir. Ayrica test
istatistiginin negatif degeri LSTAR modelinin tahmin giiciinin ARCH(2)
modelinden daha iyi oldugu anlamina gelmektedir.

DM test istatistigi LSTAR ve Rassal Siire¢ modelleri igin -2.973 hesaplanirken p-
degeri (0.001) anlamlilik diizeyinden (0.05) daha kiigiiktiir. LSTAR modeli Rassal
stirecten istatistiksel anlamli olarak daha iyi tahminleme yapmig ve tahmin basarisi

bir-birinden farklidir.

Ozetle, Diebold- Mariano testi %35 anlamlilik diizeyinde, modellerin tahminle

performanslarinin tutarl (accurate) oldugunu gostermektedir.

Modellerin yatirimcilar agisindan daha 6nemli olan, degisikligin yoniini (pozitif
veya negatif) belirleme giicli de yeterlidir. LSTAR ve Rassal siire¢ modelleri toplam
degisikliklerin yaklasik %67 sini 6ngérerken, ARCH(2) modeli %75’ni 6ngdérmede
basarili olmustur. LSTAR ve ARCH(2) modelleri getiri artisinin hepsini (%100)

ongdrmede basariliyken, Rassal siire¢ %75’ni Ongdre bilmistir. Ama kayiplar
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acisindan durum biraz farklidir. LSTAR modeli kayiplarin (negatif getiri) hi¢ birini
ongodrememistir, ARCH(2) modeli %25°ni, rassal siireg ise %50’ni Ongérmede

basarili olmustur.

Gergek degerlerle tahminlenen degerler arasinda korelasyon katsayis1 da
hesaplanmistir. Gergek degerlerle en yiiksek korelasyon LSTAR modelinin
tahminleri arasinda gdzlemlenmektedir (0.468093). Ikinci, iigiincii ve en diisiik
korelasyon sirastyla Rassal Siireg, ARCH(2) ve AR modelleri tahminleri arasindadir.
Bu sonuglar BIST100 endeks getirilerinin dogrusal olmayan yapiya sahip oldugunu

ve piyasanin LSTAR modelinin daha iyi tahminlerde bulundugunu gostermektedir.
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SONUC

Sermaye piyasalart kaynak saglamasi ve risk paylasimi agisindan ekonominin
lokomotifi durumundadir. Bu piyasalarin gelisimi ve piyasa istirakgileri igin
giivenilir olmasi piyasa etkinligi ile yakindan ilgilidir. Piyasa etkinligi faaliyet,
kaynak dagitimi ve bilgi etkinligi olarak ¢ farkli etkinlik tiirii olarak
degerlendirilmektedir. Faaliyet etkinligi, piyasada fon arz ve talep edenlerin
minimum maliyetle islemlerini gergeklestirebilmesini ifade etmektedir. Kaynak
dagitim etkinligi, piyasada kaynaklarin optimum dagildigini 6ne stirmektedir. Diger
piyasa etkinlik kriteri ise fiyatlarin mevcut tiim bilgiyi yansittig1 kabul edilen bilgi
etkinligidir. Bu calisma piyasalarin 6nemli 06zelligi olan bilgisel etkinligi
arastirmaktadir, yani Etkin Piyasa Hipotezindeki etkinlik kavrami bilgisel etkinligi
ifade etmektedir. Etkin Piyasa Hipotezi kisaca “piyasalarda var olan varlik
fiyatlarinin bu varlikla ilgili her tiirlii bilgiyi artik icerdigini, dolayisiyla bu bilgileri
kullanarak yatirimcilarin normal istii bir getiri saglamasinin miimkiin olmadigini”
sOyler. Bu hipotez belki de akademik finans literatiiriinde en ¢ok {izerinde tartigilan,

incelenen ve teste tabi tutulan bir konu olmaktadir.

Etkin Piyasa Hipotezi sistemli sekilde Fama’nin (1970) calismasinda ortaya konulsa
da, rassal yiiriiylis hakkinda daha eskiden yapilmis ¢alismalar bulunmaktadir. Bu tez
calismasinda piyasa etkinligi kavrami ve tarihsel gelisimi anlatildiktan sonra
fiyatlarin olugma siiregleri incelenmistir. Etkin piyasa modeli ilk gelistirildiginde, bir
finansal varligin cari fiyatinin mevcut bilgileri “tam olarak yansittigi” ifade
edildiginde art arda fiyat degisikliklerinin veya ardigik getirilerin bagimsiz oldugu
varsayllmistir. Bu hipotez rassal yiriis modelinin temelini olusturmaktadir. Bu
stirecin 6zelligi bir sonraki getirinin kendinden 6nceki degerden tamamen bagimsiz
olmasidir. Fiyat olusumunun diger modeli diiriist oyun’dur. Bu model, finansal
varligin bugiinki fiyatinin varlikla ilgili gegmis biitlin bilgileri tamamen yansitan
rassal bir degisken oldugunu ifade eder. Dolayisiyla, adil oyun, ortalama olarak,
finansal varligin beklenen getirisinin gerceklesen getiriye esit oldugunu ileri
stirmektedir. Diger bir fiyat olusum modeli martingale’dir. Bu modele gore bir
varlikla ilgili bilgi kiimesi esas alinarak belirlenen gelecek donemin beklenen degeri

en az cari fiyat kadardir veya ondan biiytiktiir.
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Fiyat olusum siirecinin ardindan ¢aligmada piyasa etkinliginin formlar1 incelenmistir.
Etkin piyasa hipotezi varlik fiyati {izerine yansiyan bilgi setine gore etkinligin {i¢
derecesi belirlenmistir: zayif formda, yar1 giiglii formda ve gii¢lii formda etkinlik.
Finansal varli§in ge¢mise ait tiim bilgilerinin fiyata yansimis oldugu form “Zayif
etkin piyasa’dir. Finansal varligin hem ge¢mis ve hem de halka acik tiim bilgilerinin
fiyata yansimis oldugu form “Yari1 giiglii etkin piyasa” olarak adlandirilmaktadir.
Hem ge¢mis, hem halka agik, hem de sirket ici bilgilerin de varlik fiyatina yansimis
oldugu form “Giiclii etkin piyasa”yr olusturmaktadir. Zayif formda piyasa
etkinliginin test edilmesinde serisel korelasyon, kosu testi, filtre kurali, birim kok
testleri, varyans orani yontemleri kullanilmaktadir. Yar1 gilicli formda piyasa
etkinligini 6l¢mek i¢in kullanilan testler; yillik kazan¢ ve karpayr duyurular testi,
hisse senedi boliinmeleri testi, aract kurum Onerileri testi ve diger sirket haberlerine
iliskin testler olarak siralanabilir. Giiglii form etkinlik testleri igeriden dgrenenlerin,
yatirim fonlarinin ve profesyonel portféy yoneticileri’nin normal {stii getiri elde edip

etmedigini arastiran testlerdir.

Caligmanin sonraki kisiminda etkin piyasa hipotezine getirilen elestiriler ele
alinmistir. Ampirik ¢aligmalar fiyatlarin bazen tiim bilgileri icermedigini ve bu
bilgileri kullanarak bazi yatirimcilarin ve fonlarin normal st getiri elde ettigini
ortaya koymustur. Yapilan bazi calismalarda elde edilen bulgulara gore, hipotezin
aksine hisse senedi getirilerinin takvimsel, mevsimsel, politik ve makroekonomik
faktorlere dayali olarak trendler gosterdigi, bazi zaman dilimlerinin digerlerine gore
belirgin ve siirekli olarak pozitif ya da negatif getiriler sagladigi sonucuna varilmis
ve getirilerin Ongoriilebilirligi kanitlanmistir. Ortaya c¢ikarilan fiyat anomalileri
zamana bagli anomaliler ve sirket bilgilerine iliskin anomaliler olarak 2 grupta
incelenmistir. Calismada zamana bagli anomaliler, belirli bir zaman diliminde veya
donemde, hisse senedi getirilerinin normal zamanlara gore siirekli olarak farkl
hareket etmesi seklinde tanimlanmistir. Bu grupta giinlere iliskin anomaliler, aylara
iliskin anomaliler, ay i¢i anomalisi, ay doniimii etkisi, y1l doniimii etkisi ve tatil etkisi
incelenmistir. Sirket bilgilerine iligkin anomaliler grubunda firma biiytikliigi etkisi,

fiyat/kazang orami etkisi, piyasa degeri/defter degeri orani etkisi ve ilgili literatiir
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incelenmistir. Bolimiin sonunda bugiinlerde ¢ok giindemde olan yiiksek frekansl

islemler’in piyasa etkinligine etkisi ile ilgili literatiir de incelenmistir.

Calismada daha sonra finansta uygulanan dogrusal olmayan zaman serisi yontemleri
incelenmistir. Finansal zaman serileri (hisse getirileri, endeksler, vb.) piyasa
siirgmeleri, islem maliyetleri, agiga satis ve bor¢lanma kisitlari, vb. sebepler, piyasa
oyuncularinin davraniglart ve varsayimlardan sapmalar dolaysiyla asimmetrik ve
dogrusal olmayan (nonlinear) yapi1 sergilemektedir. Boyle asimmetrik durumlarin
dogrusal olarak modellenmesi zordur ve gercek getiriler tahmin edilenden daha
biiylik sapmalar gosterebilir. Boyle dogrusal olmayan iliskileri yakalamak i¢in bu
calismada hem kosullu ortalamadan, hem de kosullu varyanstan kaynaklanan

dogrusal olmayan iligkileri yakalayan yontemler uygulanmaistir.

Bu ¢alismanin literatiire asil katkis1 incelenen kuramsal cergevenin Borsa Istanbul
uygulamasima ydnelik béliimleridir. Borsa Istanbul’da piyasa etkinligi ¢calismalarmin
cogu dorusal yontemlerle ve son donemlerde bir kismi1 dogrusal olmayan birim kdk
testleri ile yapilmistir. En son birkag calisma Borsa Istanbul’un dogrusal olmayan
dinamiklerini Markov rejim degisim modelleriyle incelemistir. Borsa Istanbul’da
piyasa etkinliginin haftalik getirilerle yumusak ge¢isli modellerle incelenmesi ilk kez

bu caligmada yapilmustir.

Calismada oncelikle yumusak gecisli esik otoregresif (STAR) modeller ve model
kurma asamalar1 incelenmistir. Ardindan Borsa Istanbul’da piyasanm etkinligi
dogrusal olmayan yontemlerden yumusak gecisli otoregresif (STAR) model ile test
edilmistir. Getiriler dogrusal otoregresif yontemle (AR), ARCH ve rassal siiregle
tahmin edilip STAR model ile karsilastirllmistir. Teorik olarak piyasada STAR
modelinin rassal siiregten daha iyi performans gostermemesi gerekmektedir.
Calismada 2004-2014 dénemi BIST100 haftalik getirileri dogrusal otoregresif (AR)
yontemle modellenirken hatalarda degisen varyans bulunmus, bu sorunu gidermek
icin ARCH(2) modeli kurulmustur. Bu model, STAR modeli ve rassal siireg ile ilgili
donem analiz edilerek, 2015 yili i¢in 12 donemlik (3 aylik) tahminler yapilmistir.
Daha sonra bu tahminler ilgili donemde gergceklesmis getirilerle karsilastirilmis ve

modellerin tahmin giicli belirlenmistir. STAR modelinin kurulmasinin ilk asamasi
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uygun otoregresif (AR) modelin kurulmasidir. Bu model kurulurken hatalarda
degisen varyans bulunmustur. Bu getiri serisinde dogrusal olmayan iliskinin var
olduguna isarettir. Bunun i¢in ARCH etkisi de arastirilmis, ARCH(2) modeli de

kurulmustur.

Calismada, elde edilen LSTAR, AR, ARCH(2) ve Rassal Siire¢ modellerinde
orneklem dis1 tahmin giicliniin karsilastirilmasi amaciyla ilk dnce 2015 yili i¢in 12
donemlik tahmin yapilmis ve her model igin, Ortalama mutlak hata (MAE), hatalarin
karesi ortalamasinin kokii (RMSE), mutlak ortalama yiizde hata (MAPE) hata
kriterleri, gercek ve tahminlenen degerler arasindaki korelasyon katsayisi

hesaplanmistir, Diebold Mariano tahmin tutarlilig testleri uygulanmistir.

Bulgular modellerin karsilastirmali degerlerinden, modelin standart hatasinin en
diisiik Rassal Siiregte, daha sonra LSTAR modelde, ARCH(2) modelde ve AR
modelde, Akaike degerinin LSTAR modelde en kiiciik deger aldigini ortaya
koymustur. Akaike kriteri dogrusal modelden dogrusal olmayan modellere dogru
daha da kiigiilmiistiir. Bu BIST100 yapisinda dogrusal olmayan iliskinin giiglii

gostergesidir.

Uygulama sonucunda tahmin performansi kriterlerine gore modeller karsilastiriimas,
Ortalama Mutlak Hata degeri en diisik LSTAR modelinde bulunmustur. Bu deger
Rassal siirecin aldig1 degerden de ARCH(2) modelinin degerinden de diisiiktiir. Bu
LSTAR modelinin piyasay1 daha iyi tahmin ettigini gostermektedir. Hatalarin Karesi
Ortalamasinin Kokii kriterinde de en kiigiik degeri LSTAR almaktadir. Bu kriterde
ARCH(2) modeli de rassal siiregten daha iyi performans sergilemektedir. Ortalama
Mutlak Yiizde Hata kriterinde de en iyi performans LSTAR modelindedir. Bu kritere
gore de ARCH(2) modeli Rassal Siirecten daha iyi tahminleme yapmistir. Bu
sonuglara gdre Borsa Istanbul piyasasinda dogrusal olmayan yapi mevcuttur ve
dogrusal olmayan modeller dogrusal modellerden daha iyi tahminler yapmaktadir.
Bu ise piyasanin zayif formda etkin olmadigin1 gdstermektedir. Tahmin tutarliligini
gosteren Diebold-Mariano testi %5 anlamlilik diizeyinde, modellerin tahmin

performanslarinin tutarl oldugunu gostermistir.
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Uygulama sonucunda LSTAR ve Rassal siire¢ modellerinin toplam degisikliklerin
yaklasik %67’sini 6ngoriirken, ARCH(2) modelinin toplam degisikliklerin %75’ni
ongormede basarili oldugu saptanmistir. LSTAR ve ARCH(2) modelleri getiri
artisginin~ hepsini  (%100) Ongormede basariliyken, Rassal silireg  %75°ni
ongorebilmistir. Ama kayiplar agisindan durum biraz farklidir. LSTAR modeli
kayiplarin (negatif getiri) hi¢ birini 6ngérememistir, ARCH(2) modeli %25°ni, rassal

stire¢ ise %50°ni 6ngdérmede basarili olmustur.

Calisma Borsa Istanbul’da endeks getirilerinde dogrusal olmayan iliskinin varligim
ortaya koymustur. Sonuglar yatirimcilarin bu tip modellemeyle normaliistii getiri
elde edebilecegini, en az %66 oraninda gelecek haftaki getiri yOniini
belirleyebilecegini  gostermektedir. Sonu¢ olarak, dogrusal diizeyde yapilan
calismalarin aksine olarak, bu bulgular Borsa Istanbul’un dogrusal olmayan diizeyde

zayif formda etkin olmadigini gostermektedir.

Bulgular Borsa Istanbulda kosullu ortalamada dogrusal olmayan iliskinin yanisira
kosullu varyansta da dogrusal olmayan yapinin varligini géstermistir ve bu iligki de
ARCH(2) modeli ile basarili sekilde modellenebilmektedir. Bu da Borsa Istanbul’un

zayif formda etkin olmadiginin diger bir gostergesidir.

Ileride ¢alismanm yeni boyutu olarak piyasada hem ortalamada, hem de kosullu
varyansta aynit anda dogrusal olmamayr modelleyen STAR-GARCH modeli
uygulanabilir. Borsa Istanbul yeni teknik altyap: ¢alismalar1 (BISTECH) ile piyasay1
yiiksek frekansli islemlere agmaktadir. Bu hizli donemde de piyasanin saglamligi i¢in
etkinlik sarttir. Hisseler bazinda etkinlik arayisi ileride STAR tipi dogrusal-olmayan
panel veri analizi ile de yapilabilir. STAR modelinin panel veri analizi yontemi ile
entegrasyonundan olusan Panel STAR modeli heniiz olgunlasma agamasindadir. Bu

ve benzer STAR ailesi metodolojileri ile gelecek yeni ampirik ¢alismalar yapilabilir.
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EKLER

Ek 1.a: ADF Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: GETIRI has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, max lag=18)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -19.82786 0.0000
Test critical values: 1% level -3.441553
5% level -2.866374
10% level -2.569404

Ek 1.b: Phillips-Perron Birim Kok Test Sonucu

Null Hypothesis: RTRN has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 6 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -19.93747 0.0000
Test critical values: 1% level -3.441553
5% level -2.866374
10% level -2.569404

Ek 2.a: Getiri serisinin ters grafigi (reverse plot)
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Ek 2.b: Getiri serisinin bihistogram

EKk 2.c: Getiri serisinin serpme grafigi
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Ek 3: Hatalarin karesinde Ljung-Box testi

Gecikme 1 2 3 4 5 6 7 8
X-sqred 25.24 32.092 | 42554 | 46.536 | 55.085 | 63.718 | 71.219 | 74.157
df 1 2 3 4 5 6 7 8
p-degeri | 5.06e-07 | 1.07e-07 | 3.0e-09 | 1.90e-09 | 1.25e-10 | 7.87e-12 | 8.37e-13 | 7.27e-13
Ek 4: Gecis degiskeninin robust least squares yontemiyle saglama testi
Gecikme gtr(t-1) gtr(t-2) gtr(t-3) gtr(t-4)
p-degeri 0.0006277 0.0000173 0.003084 0.00977
Gecikme gtr(t-5) gtr(t-6) gtr(t-7) gtr(t-8)
p-degeri 0.021546 0.099651 0.00738 0.04195
Ek 5.a: Escribano-Jorda test sonuglari
Chi Square Variants F Variants
Test
Test Stat p value Test Stat p value
LM.HE 34.63 4.464e-03 2.138 6.185e-03
LM.HL 43.51 2.342e-04 2.732 3.273e-04

Ek 5.b: M-tahminle u¢ degerlere gore saglamlastirma (Outlier Robust Least

Squares using M-Estimation)

Test Test istatistigi (F) p-degeri df
LM.H1 3.301 0.001082 8
LM.H2 3.218 0.001387 8
LM.H3 1.474 0.1639 8

Ek 6: Hatarlarda otokorelasyon LM testleri
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¥2 versiyonu p-degeri F versiyonu p-degeri
AR(1) 0.04793155 0.8267024 0.04776534 0.8270779
AR(2) 0.04579307 0.9773636 0.02277617 0.9774822
AR(3) 0.05144412 0.9969442 0.01702733 0.9969722
AR(4) 0.23333803 0.9937011 0.05783776 0.9937848
AR(5) 0.73801055 0.9808176 0.14621086 0.9811346
AR(6) 0.77373207 0.9927596 0.12751444 0.9929212
AR(7) 0.84006380 0.9970133 0.11846413 0.9970992
AR(8) 1.14855215 0.9971244 0.14153744 0.9972231
Ek 7: Parametre Sabitligi icin LM Testleri
¥2 versiyonu p-degeri F versiyonu p-degeri
LM.C1 21.91556 0.3451102 1.059222 0.3900008
LM.C2 42.37439 0.3689445 1.023564 0.4338681
LM.C3 72.01753 0.1375758 1.180817 0.1771203
Ek 8: Kalan dogrusal olmayan iliski i¢cin LM testleri
¥2 versiyonu p-degeri F versiyonu p-degeri
LM.RNL[gtr(t-1)] 22.89283 0.194741913 1.2363161 0.226477235
LM.RNL[gtr(t-2)] 20.86819 0.286115090 1.1227752 0.325487656
LM.RNL[gtr(t-3)] 25.29259 0.117066535 1.3719986 0.139371933
LM.RNL[gtr(t-4)] 23.98035 0.155672464 1.2976551 0.183047960
LM.RNL[gtr(t-5)] 28.78133 0.051117842 1.5714223 0.062556430
LM.RNL[gtr(t-6)] 19.16900 0.381486740 1.0281367 0.425546404
LM.RNL[gtr(t-7)] 18.09390 0.449482884 0.9685622 0.495055069
LM.RNL[gtr(t-8)] 18.88877 0.398702898 1.0125857 0.443284426
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Ek 9: LSTAR Gegis fonksiyonunun zamana gore tarihli grafigi
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Ek 10: Genellestirilmis Etki-tepki Fonksiyonlari
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Ust rejimde negatif soka verilen tepki
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Ek 11: AR modelin 12 donem gecikmeli analizi

Dependent Variable: RTRN

Method: Least Squares

Date: 06/01/16 Time: 17:11

Sample (adjusted): 3/26/2004 12/19/2014

Included observations: 561 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.002056 0.001388 1.481327 0.1391
RTRN(-1) 0.212396 0.042713 4.972653 0.0000
RTRN(-2) -0.037577 0.043630 -0.861263 0.3895
RTRN(-3) 0.102013 0.043629 2.338209 0.0197
RTRN(-4) -0.056957 0.043827 -1.299584 0.1943
RTRN(-5) 0.064675 0.043705 1.479785 0.1395
RTRN(-6) -0.022862 0.043445 -0.526238 0.5989
RTRN(-7) -0.103081 0.043386 -2.375887 0.0178
RTRN(-8) 0.085844 0.043473 1.974632 0.0488
RTRN(-9) 0.000148 0.043522 0.003398 0.9973
RTRN(-10) -0.038124 0.043323 -0.879987 0.3793
RTRN(-11) 0.058009 0.043255 1.341104 0.1804
RTRN(-12) -0.048291 0.042352 -1.140211 0.2547
R-squared 0.077911 Mean dependent var 0.002616
Adjusted R-squared 0.057720 S.D. dependent var 0.033054
S.E. of regression 0.032086 Akaike info criterion -4.017888
Sum squared resid 0.564175 Schwarz criterion -3.917556
Log likelihood 1140.018 Hannan-Quinn criter. -3.978714
F-statistic 3.858584 Durbin-Watson stat 1.991547
Prob(F-statistic) 0.000011
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Ek 12: 8 donem gecikmeli AR modeli

Dependent Variable: RTRN

Method: Least Squares

Date: 06/01/16 Time: 17:09

Sample (adjusted): 2/27/2004 12/19/2014

Included observations: 565 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.001991 0.001369 1.454479 0.1464
RTRN(-1) 0.206517 0.042223 4.891060 0.0000
RTRN(-2) -0.039564 0.042753 -0.925419 0.3551
RTRN(-3) 0.114314 0.042718 2.675997 0.0077
RTRN(-4) -0.065354 0.042840 -1.525516 0.1277
RTRN(-5) 0.066436 0.042823 1.551413 0.1214
RTRN(-6) -0.018175 0.042647 -0.426170 0.6701
RTRN(-7) -0.114948 0.042538 -2.702247 0.0071
RTRN(-8) 0.093300 0.041880 2.227771 0.0263
R-squared 0.073443 Mean dependent var 0.002648
Adjusted R-squared 0.060111 S.D. dependent var 0.032973
S.E. of regression 0.031967 Akaike info criterion -4.032454
Sum squared resid 0.568153 Schwarz criterion -3.963372
Log likelihood 1148.168 Hannan-Quinn criter. -4.005490
F-statistic 5.508894 Durbin-Watson stat 1.992684
Prob(F-statistic) 0.000001

Ek 13: AR(8) modelinden 6. gecikme degiskeninin ¢ikarilmasi

Dependent Variable: RTRN

Method: Least Squares

Date: 06/01/16 Time: 17:14

Sample (adjusted): 2/27/2004 12/19/2014

Included observations: 565 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.001965 0.001366 1.437797 0.1511
RTRN(-1) 0.205178 0.042075 4.876438 0.0000
RTRN(-2) -0.037704 0.042498 -0.887187 0.3754
RTRN(-3) 0.111750 0.042261 2.644256 0.0084
RTRN(-4) -0.063994 0.042690 -1.499044 0.1344
RTRN(-5) 0.062618 0.041844 1.496443 0.1351
RTRN(-7) -0.118664 0.041604 -2.852211 0.0045
RTRN(-8) 0.094116 0.041806 2.251290 0.0248
R-squared 0.073141 Mean dependent var 0.002648
Adjusted R-squared 0.061492 S.D. dependent var 0.032973
S.E. of regression 0.031943 Akaike info criterion -4.035668
Sum squared resid 0.568339 Schwarz criterion -3.974261
Log likelihood 1148.076 Hannan-Quinn criter. -4.011699
F-statistic 6.279158 Durbin-Watson stat 1.990199
Prob(F-statistic) 0.000000
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Ek 14: AR(8) modelinden 6. ve 2. gecikme degiskenlerinin ¢ikarilmasi

Dependent Variable: RTRN

Method: Least Squares

Date: 06/01/16 Time: 17:16

Sample (adjusted): 2/27/2004 12/19/2014

Included observations: 565 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.001907 0.001365 1.397265 0.1629
RTRN(-1) 0.197906 0.041261 4.796396 0.0000
RTRN(-3) 0.104575 0.041472 2.521551 0.0120
RTRN(-4) -0.061354 0.042578 -1.440967 0.1502
RTRN(-5) 0.058199 0.041539 1.401072 0.1617
RTRN(-7) -0.121194 0.041498 -2.920448 0.0036
RTRN(-8) 0.094652 0.041793 2.264773 0.0239
R-squared 0.071831 Mean dependent var 0.002648
Adjusted R-squared 0.061850 S.D. dependent var 0.032973
S.E. of regression 0.031937 Akaike info criterion -4.037795
Sum squared resid 0.569142 Schwarz criterion -3.984065
Log likelihood 1147.677 Hannan-Quinn criter. -4.016823
F-statistic 7.197247 Durbin-Watson stat 1.976194
Prob(F-statistic) 0.000000

Ek 15: AR(8) modelinden 6., 5. ve 2. gecikme degiskenlerinin ¢ikarilmasi

Dependent Variable: RTRN

Method: Least Squares

Date: 06/01/16 Time: 17:16

Sample (adjusted): 2/27/2004 12/19/2014

Included observations: 565 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.002023 0.001363 1.484101 0.1383
RTRN(-1) 0.195657 0.041266 4.741391 0.0000
RTRN(-3) 0.103076 0.041494 2.484095 0.0133
RTRN(-4) -0.049732 0.041798 -1.189812 0.2346
RTRN(-7) -0.122670 0.041521 -2.954435 0.0033
RTRN(-8) 0.100960 0.041586 2.427755 0.0155
R-squared 0.068566 Mean dependent var 0.002648
Adjusted R-squared 0.060234 S.D. dependent var 0.032973
S.E. of regression 0.031964 Akaike info criterion -4.037823
Sum squared resid 0.571144 Schwarz criterion -3.991769
Log likelihood 1146.685 Hannan-Quinn criter. -4.019847
F-statistic 8.229918 Durbin-Watson stat 1.973666
Prob(F-statistic) 0.000000
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Ek 16: AR(8) modelinden 6., 5., 4. ve 2. gecikme degiskenlerinin ¢ikarilmasi

Dependent Variable: RTRN
Method: Least Squares

Date: 06/01/16 Time: 17:17
Sample (adjusted): 2/27/2004 12/19/2014
Included observations: 565 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.001936 0.001362 1.421557 0.1557
RTRN(-1) 0.190955 0.041091 4.647090 0.0000
RTRN(-3) 0.093690 0.040753 2.298993 0.0219
RTRN(-7) -0.128485 0.041247 -3.115001 0.0019
RTRN(-8) 0.103782 0.041534 2.498744 0.0127
R-squared 0.066207 Mean dependent var 0.002648
Adjusted R-squared 0.059537 S.D. dependent var 0.032973
S.E. of regression 0.031976 Akaike info criterion -4.038834
Sum squared resid 0.572591 Schwarz criterion -4.000455
Log likelihood 1145.971 Hannan-Quinn criter. -4.023854
F-statistic 9.926117 Durbin-Watson stat 1.971237
Prob(F-statistic) 0.000000
Ek 17: ARCH(1) modeli
Dependent Variable: RTRN
Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps)
Date: 06/01/16 Time: 19:57
Sample (adjusted): 2/27/2004 12/19/2014
Included observations: 565 after adjustments
Convergence achieved after 12 iterations
Coefficient covariance computed using outer product of gradients
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)"2
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.003507 0.001344 2.609358 0.0091
RTRN(-1) 0.251797 0.049797 5.056451 0.0000
RTRN(-7) -0.104365 0.039139 -2.666521 0.0077
RTRN(-8) 0.120024 0.034219 3.507585 0.0005
Variance Equation
C 0.000735 5.91E-05 12.44271 0.0000
RESID(-1)"2 0.311084 0.072140 4.312234 0.0000
R-squared 0.050769 Mean dependent var 0.002648
Adjusted R-squared 0.045693 S.D. dependent var 0.032973
S.E. of regression 0.032211 Akaike info criterion -4.081497
Sum squared resid 0.582056 Schwarz criterion -4.035442
Log likelihood 1159.023 Hannan-Quinn criter. -4.063521

Durbin-Watson stat

2.094657
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Ek 18: Otokorelasyon Testi Sonuclari

Sample: 1/02/2004 12/19/2014
Included observations: 565
Q-statistic probabilities adjusted for 4 dynamic regressors

Autocorrelation

Partial Correlation

AC PAC

Q-Stat

Prob

WWWWWwWwhdNOMNDMNMMOMNDODNDRERERRPERRRRRR

1 0.013 0.013
2 -0.02... -0.08...
3 -0.00... -0.00...
4 -0.05... -0.05...
5 0.040 0.041
6 -0.00... -0.01...
7 0.015 0.017
8 0.011 0.008
9 -0.00... 0.002
.. -0.03... -0.04...
. 0.053 0.057
.. -0.06... -0.06...
0.023 0.030
0.049 0.040
0.014 0.023
0.013 0.003
. 0.009 0.022
.. -0.00... -0.00...
.. -0.02... -0.01...
.. -0.00... -0.00...
.. -0.00... 0.002
0.078 0.068
. 0.064 0.071
.. -0.03... -0.04...
.. -0.00... 0.004
.. -0.04... -0.03...
.. -0.08... -0.08...
0.050 0.041
. 0.020 0.015
.. -0.02... -0.03...
. 0.018 0.015
.. -0.10... -0.09...
0.028 0.028
. 0.041 0.037
.. -0.00... 0.008
.. -0.05... -0.09...

0.0959
0.5876
0.5901
2.0897
2.9851
3.0145
3.1357
3.2096
3.2153
4.0311
5.6394
7.9679
8.2864
9.6661
9.7862
9.8871
9.9367
9.9557
10.195
10.201
10.201
13.787
16.235
17.091
17.093
18.356
22.794
24.306
24.540
24.980
25171
31.279
31.751
32.779
32.794
34.899

0.757
0.745
0.899
0.719
0.702
0.807
0.872
0.921
0.955
0.946
0.896
0.788
0.824
0.786
0.833
0.872
0.906
0.933
0.948
0.964
0.976
0.909
0.845
0.845
0.878
0.862
0.696
0.665
0.702
0.726
0.760
0.503
0.529
0.527
0.575
0.521

164



Ek 19: ARCH(1) LM testi sonuclari

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 2.501996 Prob. F(8,548) 0.0113

Obs*R-squared 19.62778 Prob. Chi-Square(8) 0.0118

Test Equation:

Dependent Variable: WGT_RESID"2

Method: Least Squares

Date: 06/01/16 Time: 19:57

Sample (adjusted): 4/23/2004 12/19/2014

Included observations: 557 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.724611 0.130964 5.532886 0.0000

WGT_RESID"2(-1) -0.053969 0.042687 -1.264278 0.2067
WGT_RESID"2(-2) 0.031100 0.042733 0.727775 0.4671
WGT_RESID"2(-3) 0.138498 0.042744 3.240151 0.0013
WGT_RESID"2(-4) 0.026758 0.042952 0.622990 0.5336
WGT_RESID”2(-5) 0.098734 0.042944 2.299110 0.0219
WGT_RESID”2(-6) 0.013581 0.042732 0.317815 0.7507
WGT_RESID"2(-7) 0.025171 0.042715 0.589267 0.5559
WGT_RESID"2(-8) -0.004807 0.042666 -0.112663 0.9103

R-squared 0.035238 Mean dependent var 1.000964

Adjusted R-squared 0.021154 S.D. dependent var 1.858206

S.E. of regression 1.838446 Akaike info criterion 4.071745

Sum squared resid 1852.177 Schwarz criterion 4.141589

Log likelihood -1124.981 Hannan-Quinn criter. 4.099024

F-statistic 2.501996 Durbin-Watson stat 2.000205

Prob(F-statistic) 0.011258
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Ek 20: R programi (RGui) kodlar
Calismada Prof. Dr. Mehmet Balcilar'in RSTAR paketi kullanilmistir.

> data = read.table("C:/tez/haf_log.csv")
> head(data)

> return = ts(data[,1], start=c(2004,1), frequency=52)
> print(return)

> plot(return)

> PP.test(return)

> library(RSTAR)

> reverse.plot(return, aspect="fill")

> directed.scatter(return,lags=8)

> directed.scatter(return,lags=9)

> acf(return)

> pacf(return)

> acf(return,type="partial")

> fitl = ar(return)

> fitl

> res = na.omit(fitl$resid)

> acf(res)

> acf(res,type="partial")

> library(tseries)

> bds.test(res,m=8)

> lapply(1:10, function(i) Box.test(res”2,lag=i,type="Ljung-Box"))
> p.max = 24

> BICv = matrix(NA,p.max,2)

> BICv[,1] = 1:p.max

> for(i in 1l:p.max)

+ {

+ s2 = sum(na.omit(ar(return, aic=FALSE, order.max=1i)$resid)”2)/(n-
i-i)

+

+ BICv[i,2] = log(s2)+i*log(n-i)/(n-1i)

+ }
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which(BICv==min(BICv[,2]),arr.ind=TRUE)

d.max = 8

Lm3.pval = matrix(NA,d.max,2)

Lm3.pval[,1]= 1:d.max

for(i in 1:d.max)

{

test=N1StarTest(x=return,p=1,d=1i, scale=FALSE)
Lm3.pval[i,2] = test@test$p.val[3,2]

}

Lm3.pval
which(Lm3.pval==min(Lm3.pval[,2]),arr.ind=TRUE)
d.max = 8

Lm3.pval = matrix(NA,d.max,2)

Lm3.pval[,1]= 1:d.max

for(i in 1:d.max)
test=N1StarTest(x=return,p=1,d=i, scale=TRUE)
Lm3.pval[i,2] = test@test$p.val[3,2]

Lm3.pval

d.max = 8

Lm3.pval = matrix(NA,d.max,2)

Lm3.pval[,1]= 1:d.max

for(i in 1:d.max)

{

test=N1StarTest(x=return,p=8,d=i, scale=TRUE)
Lm3.pval[i,2] = test@test$p.val[3,2]

}

Lm3.pval
which(Lm3.pval==min(Lm3.pval[,2]),arr.ind=TRUE)
for(i in 1:d.max)

{

test=N1StarTest(x=return,p=8,d=1i, scale=TRUE, method="rls")
Lm3.pval[i,2] = test@test$p.val[3,2]

}

Lm3.pval
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which(Lm3.pval==min(Lm3.pval[,2]),arr.ind=TRUE)

testl = N1StarTest(x=return, d=2, p=8, method="1s")
print(testl)

test2 = N1StarTest(x=return, d=2, p=8, method="rls")
print(test2)

fitl = STAR(x=return, pl=8, p2=8, d=2, model="LSTAR")
summary (fitl)

168



OZGECMIS

Fiizuli Aliyev 1984 yilinda Azerbaycan Bakii sehrinde dogmustur. Ilk ve orta
O0grenimini Lenkeran seherinde tamamlayan Aliyev, 2001 yilinda Azerbaycan
Cumhurbaskan: yaninda Kamu Yénetimi Akademisinde Isletme boliimiinde lisans
egitimine baslayrp 2005 yilinda tamamlamistir. Azerbaycan Qafqaz Universitesinde
2007 yilinda yiiksek lisans egitimini tamamlayip, ayni {iniversitede idari personel
olarak goreve baslamistir. 2010 yilinda Yurtdist ve Akraba Topluluklar Baskanligi
bursu ile doktora egitimine baslamistir. 2011 yilindan bu yana Azerbaycan Qafqaz
Universitesi 1IBF Finans boliimii akademik kadrosunda gérevini siirdiirmektedir.

Evli ve bir cocuk babasidir.
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