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KESIRLI BIRIM KOK TESTLERIN PERFORMANSLARININ
MONTE CARLO SIMULASYON TEKNiGi KULLANILARAK
INCELENMESI

HAMZA MUTLUAY

Zaman serisi analizlerinde duraganlik sinamasi birim kok testleriyle
yapilmaktadir. Standart birim kok testlerinde serilerin biitiinlesme derecelerinin tam
say1 almasi gibi bir kisit bulunmaktadir. Fakat seriler kesirli biitiinlesik siirece sahip
oldugu durumda klasik birim kok testleri ile sinamalar yapilirsa testlerin giicliniin
diistiigii yapilan ¢aligmalarla ortaya konulmustur. Bundan dolay: serilerin biitiinlesme
derecelerinin kesirli degerler almasina izin veren testler gelistirilmistir. Bu tezde
serilerin kesirli biitiinlesik siirece sahip oldugu durum i¢in Dolado, Gonzalo ve
Mayoral (2002) tarafindan gelistirilen kesirli Dickey Fuller ve kesirli genisletilmis
Dickey Fuller testlerinin performanslart Monte Carlo simiilasyon yontemiyle
arastirilmistir. Simiilasyonlar sonucunda modele deterministik bilesenler eklendigi
durumda bu testlerin 1. tip hata olasiliklarinda bozulmalar meydana geldigi
goriilmiistiir. Ote yandan kesirli genisletilmis Dickey Fuller testinde hata teriminin
otokorelasyonlu yapiya sahip oldugu durumda bozulan I. tip hata olasili1 sieve
bootstrap yontemi ile diizeltilmistir. Bu tez ¢alismasinda Onerilen yeni bootstrap
birim kok testi ile Avrupa’da yer alan ve gelismislik diizeylerine gére siniflandirilan
32 ilke grubu i¢in hisse senedi piyasalarinda zayif formda etkinligin gegerliligi
stnanmistir. Yapilan analizler sonucunda tlkelerin gelismislik seviyeleri arttik¢a
zay1if formda etkin olan piyasalarin oraninda da artiglar oldugu yoniinde bulgular elde

edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kesirli Biitiinlesme, Monte Carlo, Sieve Bootstrap,

Etkin Piyasa Hipotezi, . Tip Hata Bozulmasi



ABSTRACT

AN EXAMINATION OF PERFORMANCES OF FRACTIONAL
UNIT-ROOT TESTS USING MONTE-CARLO SIMULATION
TECHNIQUES

HAMZA MUTLUAY

In time series analysis, testing for stationarity is performed by unit root tests.
However, in standard unit root tests, the degree of integration of the series typcially
takes integer numbers. However, it has been revealed by studies that the power of the
classical unit root tests is reduced when the series has a fractional integrated process.
Therefore, tests have been developed to allow the degree of integration of the series
to take fractional values. In this study, we investigate the performance of the
fractional Dickey-Fuller tests and the augmented fractional Dickey-Fuller tests
developed by Dolado, Gonzalo and Mayoral (2002) using Monte Carlo simulation
methods. The simulation results show that size distortions occur when the fractional
Dickey-Fuller and fractional augmented Dickey-Fuller tests include a deterministic
component. In addition, in the case of augmented fractional Dickey-Fuller test, we
improve possible size distortions using the sieve bootstrap method when the error
term is autocorrelated. As an example to these methods, we test the validity of the
weak form market efficiency for the 32 countries in the European region, which are
classified according to their level of development. We find that the fraction of
markets which are efficient in the weak form rises as the development levels of the

countries increase.

Key Words: Fractional Integration, Monte Carlo, Sieve Bootstrap, Efficient

Market Hypothesis, Size Distortion



ONSOZ

Ekonometrik analizlerde serilerin duraganlik seviyelerinin dogru olarak
belirlenmesi analizlerin O6nemli bir asamasidir. Literatiirde en ¢ok bilinen ve
kullanilan  Dickey-Fuller, Phillips-Perron  birim kok  testlerinde  serilerin
esbiitiilenlesme siralarinin tam deger aldigr varsayilmaktadir. Ancak gercekte
biitiinlesme siras1  kesirli iken geleneksel birim kok testlerinin kullanilmasi

durumunda testin giiciiniin diistigii literatiirdeki ¢aligmalarda gosterilmistir.

Bu amagla Dolado, Gonzalo ve Mayoral (2002) tarafindan gelistirilen kesirli
Dickey Fuller ve kesirli genisletilmis Dickey Fuller testleri oncii ¢alismalardan
birisidir. Bu c¢aligmada ele alinan testin otokorelasyon ve deterministik bilesenler
durumunda smurli veri kiimesinde |. tip hata olasiliklarinda bozulmalar oldugu
gozlemlenmistir. 1. Tip hata olasiliginda meydana gelen bu bozulmalar Sieve

bootstrap yontemi kullanilarak diizeltilmistir.

Bu tezin yapilmasi asamasinda 6neri ve yardimlariyla herzaman yanimda olan
basta danisman hocam Prof. Dr. Nilgiin CiL olmak iizere, Prof. Dr. Ferda Yerdelen
Tatoglu’na, Prof. Dr. Murat Giiray Kirdar’a, Do¢.Dr. Furkan Emirmahmutoglu’na,
Ars. Gor.Halil Ibrahim Giindiiz’e tesekkiirlerimi sunarim. Calismalarim siiresince

yanimda olan aileme de tesekkiirii borg bilirim.

ISTANBUL 2019

HAMZA MUTLUAY
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GIRIS

Zaman serileri ile analizler yapilirken serilerin duraganlik ozelliklerinin
incelenmesi yapilan arastirmalarin gilivenilirligi agisindan onem arz etmektedir.
Literatiirde serilerin duragan olup olmadiklarini arastirmak i¢in bir¢ok birim kok testi
yer almakla beraber klasik testler serilerin biitiinlesme derecelerini tam say1 olarak
ele almaktadir. Fakat son zamanlarda, serilerin biitiinlesme derecelerinin kesirli
degerler aldig1 uzun hafizali siirecler arastirmalarda genis yer bulmaktadir. Ote
yandan uzun hafizali siirece sahip zaman serilerinde duraganlik analizleri yapilirken
klasik birim kok testlerinin kullanilmasinin hatali sonuglar elde edilmesine neden
oldugu belirtilmektedir. Cilinkii klasik birim kok testleri araciligiyla uzun hafizali bir
stirecin duraganlik 6zellikleri incelendiginde testlerin giigleri azalmakta, dolayisiyla
uzun hafizaya sahip duragan bir seri i¢in duragan degilmis gibi sonuglar elde
edilmektedir. Bu noktadan hareketle ¢alismada Dolado, Gonzalo ve Mayoral (2002)
tarafindan gelistirilen kesirli Dickey Fuller (FD-F) ve genisletilmis kesirli Dickey
Fuller (AFD-F) testleri tiim yonleriyle ele alinacaktir. Bununla beraber Dolado,
Gonzalo ve Mayoral (2002), modelde deterministik bilesenler olmadigi durum igin
testlerin sinirlt veri kiimesinde ve asimptotik durumda I. tip hata olasilig1 ve giiciinii,
diger bir ifadeyle testlerin performanslarini incelemislerdir. Bu ¢alismada Dolado,
Gonzalo ve Mayoral (2002)’den farkli olarak modelde determininstik bilesenler
oldugu durum igin de testlerin hem kiigiik hem de biiyiikk 6rneklem durumlarinda
performanslari analiz edilecektir. Yine Dolado, Gonzalo ve Mayoral (2002)
calismalarinda modelde deterministik bilesenlerin olmadigi ve otokorelasyon
probleminin oldugu durum i¢in AFD-F testinin performansini arastirmislardir. Bu tez
calismasinda Dolado, Gonzalo ve Mayoral (2002)’den farkli olarak modelde
deterministik bilesenlerin ve otokorelasyon probleminin oldugu durum i¢in de AFD-
F testinin performansi incelenecektir. Son olarak modelde otokorelasyon
probleminden dolayt AFD-F testinin bozulan I. tip hata olasilig1 sieve bootstrap

yontemi kullanilarak diizeltilecektir.



Calismanin ilk boliimiinde zaman serisi analizlerinde siklikla kullanilan AR,
MA, ARMA, ARIMA gibi modeller detayl bir sekilde ele alinacak, daha sonra uzun
hafiza kavrami ve uzun hafizali modellerden ARFIMA modeli anlatilacaktir. Boliim

sonunda uzun hafiza ile yapisal kirilmalar arasindaki iliskiden bahsedilecektir.

Ikinci boliimiin ilk kisminda kesirli birim kok testlerinden olan kesirli Dickey
Fuller (FD-F) ve genisletilmis kesirli Dickey Fuller (AFD-F) testinin agsamalari genis
bir c¢er¢evede anlatilacaktir. Daha sonra bu testlerin siirli veri kiimesinde ve
asimptotik durumda performans degerlendirmesi yapmak i¢in kullanilan Monte
Carlo simiilasyon yoOnteminin asamalari verilerek simiilasyon sonuglar1 tablolar
halinde gosterilecektir. ikinci boliimiin son kisminda ise AFD-F testinde modelin
hata terimlerinde otokorelasyonlu bir yapt oldugu zaman bozulan I. tip hata
olasiligin1 diizeltmek i¢in bagvurulan sieve bootstrap yonteminde bahsedilecektir.
Son olarak sieve bootstrap yontemi araciligiyla elde edilen sonuglar tablolar halinde

verilecektir.

Son boliimde ise, Avrupa iilkelerinde hisse senedi piyasalarinda etkinlik
arastirmasi, bu tez kapsaminda eksiklikleri diizeltilmis AFD-F testi araciligiyla
yapilacaktir. Uygulamadan 6nce etkin piyasa hipotezinin tanimi yapilacak ve daha
sonra arkasinda yatan temel mantik ve tarihgesi anlatilacaktir. Sonraki asamada
gelismislik seviyelerine gore 3 gruba ayrilan Avrupa iilkeleri hisse senedi piyasasi
icin zayif formda etkinlik varsayimimin gegerliligi smanacaktir. Boliimiin son

kisminda analiz sonuglar tablolastirilarak yorumlanacaktir.

Sonug ve oneriler kisminda ise, ilk olarak uygulamadan elde edilen sonuglar
yorumlandiktan sonra literatiire olan katkiy1 arttirmak agisindan cesitli Oneriler

sunularak ¢alisma sonlandirilacaktir.



BIRINCI BOLUM

DOGRUSAL ZAMAN SERILERI VE UZUN HAFIZA

Teorik acgidan bakildiginda, stokastik siire¢ rastgele degiskenler toplulugu
{X,} olarak adlandirlmaktadir’. Rastgele degiskenler dizisi X, nin olasilik yapist
stokastik siirecin ortak dagilimi ile belirlenmektedir. Fakat stokastik siirecin ortak
dagilim ile ifade edilen bu tanimi ¢ok genel oldugu igin stokastik siireg, rastgele
degisken X,’nin birinci ve ikinci momentleriyle tanimlanacaktir. Belirli bir
t zamaninda X; rastgele degiskeninin dagilim ve yogunluk fonksiyonunu sirasiyla
F(X;) ve f(X;) seklinde gosterilir. Stokastik siirecin dagilim fonksiyonu birinci ve

ikinci momentleriyle asagidaki gibi karakterize edilmektedir:

ortalama u: = E(Xy) (1.2)
varyans o? = var(X,) (1.2)
otokovaryans Vere, = cov(X,,, X¢,) (1.3)

Yukaridaki esitliklerden de anlasildigi tizere X,’nin birinci ve ikinci
momentleri zamanin (t) bir fonksiyonudur. Eger X; normal dagilima sahipse X; i¢in

Gaussian siirece sahiptir denir. u,, o7, Yt, ¢, 9ibi bilinmeyen parametreler t’nin bir

fonksiyonu oldugu i¢in t’nin degerine bagl olarak degismektedir. Bundan dolay1
tahmin edilmesi gereken ¢ok fazla parametre vardir. Fakat gercekte her bir rastgele
degisken icin bir tane gdzlem bulunmaktadir. Ornegin rastgele degisken olarak
haftalik issizlik oranlarinin inceledigi diisiintildiigiinde her hafta i¢in bir tane gozlem
vardir. Bu durum, literatiirde tek bir gergeklesme olarak ifade edilmektedir ve
aragtirmacilar1 stokastik stireclerin istatistiksel yapilarim1 ortaya koymak igin
kisitlayict modelleri kullanmak durumunda birakmistir. Dolayisiyla tek Dbir

gerceklesme igin arastirmacilar parametreleri azaltmak durumundadirlar. Buradaki

'G. S. Maddala and I. M. Kim, Unit Roots, Cointegration, and Structural Change, Cambridge,
Cambridge University Press, 1998, s.8.



onemli nokta parametrelerin nasil azaltilacagidir. Tahmin edilecek parametreleri
azaltma veya diger adiyla indirgeme islemleri bazi kisitlamalar altinda

yapllabilmektedirz. Bu kisitlamalar;

i.  Duraganlik
ii.  Asimptotik bagimsizlik

olarak ifade edilmektedir.
1.1. Duraganhk

Duraganlik kavrami zaman serisi analizleri agisindan biiylik 6neme sahiptir.
Bir rastgele siirecin olasilik dagilimi zamandan bagimsiz ise siire¢ duragandir
denilmektedir®. Duragan stokastik siiregler, zayif ve giiclii duragan olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Duraganligi tanimlamak igin X, siireci ele alindiginda t zamani ifade
etmektedir ve T =1{1,2,..} olmak tlizere {t€ T} seklindedir. Burada
{th,XtZ, ...,th} Ve {Xe, nXtyin Xt nyin ortak dagilim fonksiyonu ty, t5, ..., ti
‘nin her bir gézlem degeri i¢in k < s olmak ilizere X, siireci s. mertebeden giicli
duragandir. Ortalamasi ve varyansi zamandan bagimsiz X, siirecinin kovaryans
fonksiyonu sadece iki zaman noktasi arasindaki uzakliga bagli ise zayif duragan,
diger bir ifadeyle kovaryans duragandir denir”. Kovaryans duragan bir siirecin
kovaryans fonksiyonu cov(X,,X;_s) = ¥ seklinde tanimlanir. Ote yandan zaman
serilerinin duraganlik analizleri serilerin otokorelasyon fonksiyonlari incelenerek
yapilmaktadir. Otokorelasyonlar1 inceleme islemlerine korelogram analizi adi da
verilmektedir. Korelogram analizinde serinin gecikmeli degerleri ile anlik degeri

arasindaki korelasyonlara bakilmaktadir. Matematiksel olarak;

Ps = Corr(Xt’Xt—s) = Vs/yo (1.4)

2
a.e,s.9.
* M.H.Pesaran, Time Series and Panel Data Econometrics, Oxford, Oxford University Press, 2015,
5.267.
* Badi H. Baltagi, Econometrics, 4.bs., Berlin, Springer, 2008, s.356.



seklinde ifade edilmektedir. Burada pg, —1 ile +1 arasinda degerler alan korelasyon
katsayilarini ve y, ise serinin varyansini gostermektedir. Uygulamada genellikle ana

kiitle otokorelasyon katsayilar1  bilinmedigi i¢in Ornek otokorelasyonlar

hesaplanmaktadir. Ornek otokorelasyon fonksiyonu pg = Ys/ﬁ) seklinde ifade

edilmektedir ve asagidaki esitliklerin birbirine oranidir:

T_ X _X 2
7o = e=1( ; ) (1.5)
5 = Yo (X, — )?(XHS - X) (1.6)

Duragan bir siire¢ i¢in gecikme sayist s arttikga otokorelasyon katsayilari

hizl1 bir sekilde azalmaktadir.
1.2. Baz1 Stokastik Siirecler

Bu boliimde zaman serisi analizlerinde siklikla karsilasilan bazi stokastik

siirecler ele alinacaktir.
1.2.1. Piir Rastgele Siire¢

Bir dizi bagimsiz ve aymi dagilmis (i.i.d) rastgele degiskenler dizisinden
olusan X, siirecine piir rastgele siire¢ diger adiyla beyaz giiriiltii siireci denmektedir.
Piir rastgele siirecin ortalamasi ve varyansi zaman i¢inde degismemektedir. Siirecin
otokovaryans (y;) ve otokorelasyon fonksiyonlari (p,) sirasiyla asagidaki gibi ifade

edilmektedir:

Vi = cov(X, Xepr) =0 k+0 1.7)

(L, k=0
pk‘{o, ke # 0 (18)



Beyaz giiriiltii stireci zayif duragan bir siiregtir ve “hafizasi” yoktur. Ayni

zamanda X, rastgele degiskeni normal dagilima sahipse siire¢ giiglii duragandlrs.
1.2.2. Hareketli Ortalama Siireci

Hareketli ortalama siirecine sahip X, siireci asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Xt = Po&t + P1&t—1 + -+ Pg€t—q (1.9)

Burada X, serisi g. mertebeden hareketli ortalama siirecine sahiptir ve MA(q)
seklinde gosterilmektedir. Burada S, = 1 ve E(g;) = 0 oldugu i¢in E(X,;) =0 ve
var(e) = E(¢?) = 0%’ dir. X, nin otokovaryans fonksiyonu asagidaki gibi

yazilmaktadir:

q-k
2 —
Vi = cov(X X)) =17 Zoﬁiﬁi+k k=0L2ma (Lao)
1=
0 k>gq

Burada y, = y_ seklindedir. Diger bir ifadeyle negatif ve pozitif otokovaryanslar
birbirlerine simetriktir. X, serisinin otokorelasyon fonksiyonu ise y; ’nin var(X;)’ ye
boliinmesiyle elde edilmektedir. Kisacasi otokorelasyon fonsksiyonu p, asagidaki

gibi ifade edilmektedir:

_ e

o (1.11)

Pk

Burada y, = var(X,)’dir. X, serisinin otokovaryans fonksiyonu y, zamandan
bagimsiz oldugu i¢in seri kovaryans duragandir. Hareketli ortalama siirecine sahip X,

stireci gecikme operatorii ile asagidaki gibi ifade edilmektedir:

® Maddala and Kim, a.g.e, 5.12.



Xe= (14 BiL + Bol? + -+ ByLY)e, = B(L)e, (1.12)

Gecikme operatorii L/X, = X,_ j seklinde ifade edilmektedir. Boylelikle
LXt = Xt—11 LZXt = Xt_z, L_1Xt = Xt+1 $ekllndedlr. Yukal‘lda Verllen (112)

numarali denklemin g tane kokii vardir ve asagidaki gibi yazilmaktadir:

X, =1 —-mL)(A—myL) (1 —myl)e, (1.13)

Burada my,m,, -, mq, 294 B1z971 4+ -+ B, = 0 denkleminin kokleridir. (1.12)
numarali esitlikteki modelinin parametrelerini tahmin ettikten sonra, [5(L)]~*’nin
yakinsak olmas1 kosulu ile, modelin hatalar1 & = [B(L)]71X, esitliginden
hesaplanabilir. Burada denklemin kokleri |mr;| < 1 sagladigi durumda MA(q) siireci
sonsuz bir AR siireci seklinde yazilabilmektedir. MA(2) siireci 6rnek olarak ele

alindiginda;

X =1+ BL + BrL)e, (1.14)

T, Ve ,, z2 + Bz + B, = 0 denkleminin kokleridir. |mr;| < 1 esitsizligini asagidaki

gibi gosterilebilmektedir:

‘—ﬁﬁ BT —4Ba| _ (115)

2

Denklem (1.15)’ ten hareketle 8, ve f,’nin asagidaki kosullari

p1+ B> -1
B — B> -1
152l <1



saglamasi durumunda denklem (1.14)’deki MA(2) siireci sonsuz bir otoregresif siire¢

seklinde yazilabilir.
1.2.3. Otoregresif Siire¢

&, siirecinin 0 ortalama ve o2 varyansla piir rastgele siirece sahip oldugu
diisiniildiiginde p. mertebeden otoregresif siirece sahip ve AR(p) seklinde

gosterilen X, siireci asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Xt - alXt_l + ath_z + .- apXt_p + Et (116)

Denklem (1.16)’daki AR(p) siireci gecikme operatorii ile asagidaki gibi
yazilabilmektedir:

(1 - alL - azL oo apr)Xt == gt (117)
Diger bir ifadeyle;

1

(1— L — apl? - ayl?) ¢

X = (1.18)

1
T A-mDA - mld) (1 —mylr) "

seklinde yazilabilmektedir. Burada my, 7y, -+, m,,, p. mertebeden z? — ayzP~1 — ... —
a, = 0 denkleminin kokleridir. Denklemin kokleri, |m;| <1 oldugu durumda X,

serisi sonlu varyansa sahiptir. Asagida 6rnek olmasi agisindan bir AR(2) siirecinin

duraganlik kosulu ve otokorelasyon fonksiyonlari incelenmistir.

Xt = alXt_l + alxt_z + &t (119)



T, Ve Ty, z2 —ayz —a, = 0 denkleminin karesel kokleridir ve asagidaki

gibi elde edilebilmektedir.

a, ¥ a? + 4a,
2

Denklem (1.20)’den hareketle X, serisinin duragan olabilmesi i¢in asagidaki

kosullar saglamas1 gerekmektedir:

a;+a; <1
a;—a; >1

la,| < 1

Bu kosullar altinda seri duragandir denir. Ote yandan serinin otokorelasyon
fonksiyonlarii bulmak i¢in, denklem (1.16)’in her iki tarafi X;_j ile carpildiktan
sonra beklenen degerleri alinip, y, yani var(X;) ye bolindiigiinde asagidaki esitlik

elde edilmektedir®:

Pr = Q1Pg—1 T =+ AxPr—p

AR(2) siireci i¢in bu iglemler yapildiginda;

pP1 = a1po + Azp—q

P2 = a1p1 + azpg

Pk = A1Pg—1 T A2Pk—>

Yukaridaki esitliklerde p; = p_; esitligi kullanilarak iglemler yapilmistir.

®ae,s.14.



Sonug olarak, bir MA(q) stireci gecikme sayisi (q) kadar otokorelasyonlara
sahiptir ve gecikme sayisindan daha biiyiik degerler ig¢in otokorelasyonlar sifirdir
denilebilmektedir. AR(p) siireci igin ise otokorelasyon katsayilari gecikme sayisi

arttik¢a tstel olarak sifira dogru azalmaktadir.
1.2.4. Otoregresif Hareketli Ortalama Siireci

AR ve MA siireclerine sahip modeller ile analizler yapilirken iyi tahminler
elde edebilmek i¢cin modelde ¢ok fazla parametre yer alabilmekte ve bu durum
yapilan tahminlerde etkinlik kaybina neden olmaktadir’. Dolayisiyla bu durumdan
kaginmak i¢in AR ve MA modellerinin bir kombinasyonu olarak belirtilen
otoregresif hareketli ortalama (ARMA) siiregleri kullanilabilmektedir. ARMA(p, q)
modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Xt = Olet_l + azxt_z + A + apXt_p + Et + ﬁlgt—l + b + qut—q (121)

Burada &, sifir ortalama ve ¢? sabit varyansla beyaz giiriiltii siirecine sahiptir.

Gecikme operatorii kullanilarak siire¢ asagidaki gibi yazilabilmektedir:

O(L)X, = 6(L)e;
O(L) =1—ayL— - —apl?

O(L) =1+ BoL + -+ + B LA

Burada duraganlik igin 6n kosul @(L)’ nin koklerinin birim g¢ember disinda
olmasidir. MA bilesenlerinin ters ¢evrilebilirligi i¢cin  6n kosul ise 6(L)’nin
koklerinin birim ¢ember disinda olmasidir. ARMA modellerinin otokorelasyon
fonksiyonlarinin elde edilisi AR ve MA modellerine gore cok daha karmasik oldugu
i¢in burada sadece ARMA(1,1) siirecinin otokorelasyon fonksiyonlar1 incelenecektir
ve ARMA(1,1) siireci;

’ Wei, William WS. , Time series analysis, 2.bs, Boston, Pearson Addison Wesley, 2006, s. 57
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Xt = aXt_l + Et + ﬁgt—l (122)

olarak ifade edilmektetedir. Siire¢ gecikme operatorii yardimiyla asagidaki gibi

yazilmaktadir:

Xt = aXt_l + Et + ﬁgt—l (123)

(1—-al)X, =1+ BL)e;

veya;

1+ 6L
1—al

X, = g=0+pL)A+al + al? + - )s, (1.24)
=[1+(@+pB)L+ala+p)L?+ a?(a+ P32+ ]e

Burada ¢, sifir ortalamali ve a2 sabit varyansh beyaz giiriiltii siirecidir. X, serisinin

varyansi ve kovaryansi agagidaki gibi elde edilmektedir;
var(X)) =[1+ (a + B)? + a?(a + B)?> + -+ |o? (1.25)

1— a?

:l1+(cx+ﬁ)2102:1+ﬁ2+2aﬁaz

covXp, Xe—) = [(a+ B) + ala + B)? + a®(a + B)? + -+ |02 (1.26)

(a + B)Za:l 5
————|o

1— a?

=la+ﬁ+

_@+p+ap) ,

1— a?

Birinci mertebe i¢in otokorelasyon fonksiyonu:

11



_ cov(Xy, X¢—1) _ (a+p)(1+ap)
P1 = var(X,) 1+ p%+2ap

(1.27)

seklindedir.

1.2.5. Biitiinlesik Otoregresif Hareketli Ortalama Siireci

Biitiinlesik otoregresif hareketli ortalama (ARIMA) siireci otoregresif siireg,
biitiinlesik siire¢ ve hareketli ortalama siireglerinden olusmaktadir. Burada biitiinlesik
siire¢ kavramiyla ilgili anlatilmak istenen duragan olmayan serinin kag¢ kere farki
alinarak duragan hale getirildigidir ve 1(d) seklinde gosterilmektedir. Bu noktadan
hareketle (d) parametresi negatif olmayan tamsayr degerleri almaktadir. Rastgele
slire¢ duragan ise d parametresi 0 degerini almakta ve seri 1(0) seklinde ifade
edilmektedir. Diger bir ifadeyle siire¢c ARIMA(p, 0, q) siirecine sahiptir. Eger seri
duragan degilse ve birinci mertebe farki alindiginda duragan hale geliyorsa burada
d =1 ve sire¢ ARIMA(p,1,q) olarak gosterilmektedir. Stireg¢ duragan hale
getirildikten sonra siirecin AR(p) ve MA(q) bilesenlerini elde etmek igin gerekli
analizler yapilmaktadir. Otoregresif ve hareketli ortalama bilesenlerine sahip bir
ARMA siireci Onceki boliimlerde anlatildigi gibi asagidaki sekilde ifade

edilmektedir:

Xt = a’lXt_l + azxt_z + -4+ apXt_p + &t + ﬁlgt—l + -+ qut—q (128)

(1.28) gecikme operatorii ile tekrardan asagidaki gibi yazilmaktadir:

L)X = 0(L)e

Burada;

O(L) =1—ayL — - —apl?

O(L) =1+ BoL + -+ + B LA

12



olarak belirtilmektedir. Siirecin duragan olmasi i¢in denklemin koklerinin (z)
|z| <1 ve @(z) # 0, ters ¢evrilebilir olmasi i¢in ise 8(z) # 0 ve |z| <1 olmasi
gerekli kosuldur. ARMA siireci duragan oldugunda MA(o) siireci seklinde, ters
cevrilebilir oldugunda ise AR(0) seklinde ifade edilebilmektedir.?

Yukarida ifade edilen ARMA siirecine sahip X;, duragan degilse serinin d
kez farki alinarak duragan hale getirilmekte ve ARIMA(p,d,q) seklinde
gosterilmektedir. Ote yandan seri A%X, ~ ARMA(p, q) seklinde de gosterilmektedir.
Bu noktada basitlik olmasi agisindan ARIMA(1,1,1) modeli ele alinarak asagidaki
gibi ifade edilmektedir:

A-L)Xe =) =01(Xeeq — 1) + & — 0154 (1.29)

A-L)A-0.L)X, =1 —-0)u+ (1 —6,L)¢ (1.30)

Burada X; ve &; sirasiyla t donemindeki gozlem degeri ve serideki soktur. Modelde
u serilerin ortalamasini, diger bir ifadeyle modeldeki sabit terimi, 6, hareketli
ortalama silirecinin parametresini, @; otoregresif silirecin parametresini ifade

etmektedir.
1.3. Uzun Hafiza Siireci

Basitce ifade etmek gerekirse hafiza, zaman serilerinde birbirlerine uzak iki
nokta arasindaki istatistiksel bagimliligin seviyesini ifade etmektedir. Bu bagimlilig
incelemenin bir yolu serilerin otokorelasyon fonksiyonlarini analiz etmektir. Buradan
hareketle birbirine uzak gozlemler arasindaki bagimlilik hizli bir azalma
gosterdiginden dolayi, otokorelasyon fonksiyonlari tistel bir azalma gosteren duragan
zaman serileri kisa hafizali olarak belirtilmektedir. Ote yandan kisa hafizaya sahip
duragan zaman serilerinde bir sok meydana geldiginde seri kisa bir siire sonra

ortalamasina geri donmektedir. Bununla birlikte, otokorelasyon fonksiyonlari tstel

8 Liitkepohl, H., Kritzig, M., & Phillips, P. C. (Eds.)., Applied time series econometrics, U.S.A. ,
Cambridge University Press, 2004, s.27.
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bir azalmadan daha yavag bir azalma gosteren, diger bir ifadeyle hiperbolik olarak
azalan seriler uzun hafizalidir. Bu iligkiye serilerdeki uzun dénemli bagimlilik adi da
verilmektedir. Uzun hafizali serilerde bir sok meydana geldiginde ise serinin
ortalamasma geri donmesi, kisa hafizali duragan siireclere oranla daha geg
olmaktadir. Serilerin bu otokorelasyon yapisini1 dikkate alan modeller, zaman serisi
analizlerinde duragan olmayan serilerin duraganlastirilmasi i¢in fark parametresi d’
nin kesirli degerler alinmasina izin vererek saglamaktadir. Bu noktada karsimiza
literatiirde genisgce yer bulan ARFIMA modelleri ¢ikmaktadir. Granger ve Joyeux
(1980) ve Hosking (1981) tarafindan gelistirilen kesirli otoregresif biitiinlesik
hareketli ortalama siireci (ARFIMA) modelleri d parametresinin hem kesirli degerler
alabilmesine hem de serilerin uzun hafiza veya uzun dénemli bagimlilik 6zelligini
sergilemesine izin vermistir. ARFIMA modelleri, ARIMA ve ARMA tipi modellerin
daha kapsamli bir versiyonu olarak diisiiniilebilir. ARFIMA modelleri kullanilarak
hem d parametresi tahmin edilmekte hem de ARMA tipi modellerin sadece kisa
donemli bagimliligi modellemesinin aksine, d parametresinin kesirli degerler
almasina izin verilerek uzun déonem bagimlilikla birlikte kisa donemli bagimliligi da

modelleyebilme 6zelligine sahip olmaktadir.

ARIMA tipi modeller gercekte duragan olan fakat otokorelasyon
fonksiyonlar1 duragan serilere gore ¢cok daha yavas hizda azalan seriler i¢in d =
1,2, ... kez fark alarak duragan hale gelmektedir. Bu durum serilerin asir1 fark
alinmasina neden olmakta ve wuygulamali c¢alismalarda gergcegi yansitmayan
sonuglara sebep olmaktadir. Bu problem ARFIMA modelleri kullanilarak ortadan
kaldirilmaktadir.

ARFIMA(p, d, q) siirecine sahip bir X; degiskeni asagidaki gibi ifade

edilmektedir:

O(L)(1— L)X, = 0(L)e, g~i.1.d(0,0%) (1.31)

Burada;

14



o(L)y=1—-@,L—-— @pr

O(L) = 1+ 6,L — - — 6,LP

gosterilmektedir. Gerekli diizenlemeler yapildiginda denklem (1.31) asagidaki
sekilde ifade edilmektedir:

X, =1 -L)%(L)10(L)e, (1.32)

(1.32) numarali esitlikte  @(L)"'0(L)e, kismi X, serisinin ARMA
parametrelerini olusturmakta ve bu parametrelerle serinin kisa hafiza o6zelligi
modellenmektedir. Kesirli degerler alan fark parametresi d ile de serinin uzun hafiza
ozelligi modellenmektedir. ARFIMA modelleri kisa hafiza ve uzun hafiza
ozelliklerini ayr1 ayr1 modelleyebildiginden dolayr ARIMA modellerine gore
kullanimi ¢ok daha basittir.

ARFIMA modelleri ARIMA modellerinin d parametresinin kesirli degerler
almasina izin verilerek genisletilmis halidir®. ['(.) gamma fonksiyonu olmak tiizere

ARFIMA siireci icin kesirli fark terimi (1 — L)% asagidaki sekilde yazilabilmektedir:

T'(k — d)L¥
£LiT(=d)T(k + 1)

(1-1L)¢ = (1.33)

Denklem (1.33)’teki kesirli fark parametresi (d) , X; serisinin duraganligi ve
hafiza 6zelligi tizerindeki etkisini gostermektedir. Bu noktadan hareketle ARFIMA
stirecine sahip X; serisinin duraganlik 6zelliklerinin incelenmesi noktasinda
stirecinin otokovaryans fonksiyonlar1 y; ve otokorelasyon fonksiyonlar1 p; asagidaki

gibi ifade edilmektedir:

® Jan Beran, Statistic For Long Memory Process, Germany, Chapman & Hall, s.59.
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o*I'(1 - 2d)

=T —arad-a (1.34)
62I(1 — 2d)T(k + d) o

Ve = ST =Dk T 1= k=TF1,F2-- (1.35)

IO -dre+a w36

“T@rk+1—-4d)

Burada kesirli fark parametresinin 0 < d < 0.5 araliginda oldugu durumda
seri duragan olmakla beraber ortalamasina geri donme egilimindedir. Fakat "d"
parametresi 0.5 < d <1 araliginda ise X; serisinin varyansit sonlu toplanabilir
olmadigindan ters cevrilebilir olmamakla beraber duragan olmayan bir siirece
sahiptir. Fakat seri duragan olmamasina ragmen serinin otokorelasyon fonksiyonlar1
gecikme sayisi arttikga sifira dogru yaklagsmaktadir. Yani seri zayif bagimlilik
ozelligini korumaktadir. Bundan dolay: siire¢ sonlu fakat uzun hafizaya sahiptir, yani
seride bir sok meydana geldiginde seri uzun donemde ortalamasmna geri donme
egilimindedir. d > 1 durumunda ise seri duragan olmamakla beraber ortalamasina
geri donmemektedir. Bu nedenle ARFIMA siirecinin hafiza 6zelligi 6nemli bir
bicimde d parametresinin degerine baglidir ve siirecin otokorelasyon fonksiyonlari
duragan bir siirece gore ¢ok daha yavas azalmaktadir. Uzun hafiza ile kisa hafiza
stireclerinin otokorelasyon fonksiyonlar1 arasindaki bu farki gostermek amaciyla
parametre degeri @ = 0.4 duragan AR(1) siireci ile fark parametresi d = 0.4 olan
duragan ARFIMA(0,0.4,0) siirecinin otokorelasyon fonksiyonlart Sekil 1.1 ve Sekil

1.2°de sirasiyla gosterilmektedir.
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Sekil 1.1 AR(1) Siirecinin Otokorelasyon Fonksiyonu
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Sekil 1.2 ARFIMA(0,0.4,0) Siirecinin Otokorelasyon Fonksiyonu
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Ornek Otokorelasyon
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Gecikme

Yukaridaki grafiklerde goriildiigii tizere duragan bir ARFIMA siirecinin

otokorelasyon fonksiyonu duragan AR siirecine gore ¢ok daha yavas azalmaktadir.
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Ote yandan serilerin gergekten kesirli biitiinlesik bir siirece sahip olup
olmadiklarinin incelenmesi gerekmektedir. Bu durum igin kullanilan yontemlerden
birisi de birim kok testleridir. Klasik birim kok testlerinde serilerin biitiinlesme
derecelerinin (d) 0 ve 1 gibi tam say1 oldugu varsayilmaktadir. Bu baglamda d = 1
durumu serinin duragan olmadigini ve bir kere fark alinarak duragan hale geldigini
belirtmektedir. Bir kere farki alinarak duragan hale gelen serinin biitiinlesme derecesi
I(1) seklinde ifade edilmektedir. Klasik birim kok testleri, birim kokiin varligi
arastirilirken serilerin biitiinlesme derecelerinin 0 ya da 1 olmasi gibi kisitlamalar
getirmektedir. Baillie (1996), calismasinda bu durumun ¢ok kisitlayict olabilecegini
ifade etmektedir. Klasik birim kok testleri, seri aslinda uzun dénemde dengeye
gelmesine ragmen sanki duragan degilmis gibi sonuglar vermektedir. Dolayisiyla
testlerin giliciiniin azalmaktadir. Bu nedenle serilerin biitlinlesme derecelerinin tam

say1 degerler yerine kesirli degerler almasina izin veren testler gelistirilmistir.
1.3.1. Uzun Hafiza ve Yapisal Kirilma Arasindaki Iliskiler

Gergekte birgcok makroekonomik degisken duragan olmamasima ragmen bu
durumun kaynagmin belirlenmesi olduk¢a zordur. Ote yandan duragan olmayan,
diger adiyla biitlinlesik stirecler ile yapisal kirilmaya maruz kalmis kisa hafizali
modellerin veri yapilari oldukg¢a benzerlik gostermektedir. Bundan dolayi analizler
yapilirken bu siirecleri birbirlerinden ayirmak zordur. Teknik olarak ifade etmek
gerekirse siireglerin otokorelasyon fonksiyonlari benzerlik gostermektedir. Uzun
hafizali modeller kullanilarak yapilan analizlerde de bu duruma benzer bazi
problemler ortaya g¢ikmaktadir. Granger ve Hyung (2004), yaptiklart ¢alismada
yapisal kirilmaya sahip kisa hafizali bir siirecin otokorelasyon fonksiyonlari ile uzun
hafizali bir siirecin otokorelasyon fonksiyonlarinin birbirlerine benzerlik gosterdigini
ortaya koymaktadirlar. Diger bir ifadeyle, yapisal kirilmali kisa hafizali bir siirecin
otokorelasyon fonksiyonu, tipki uzun hafizali modellerde oldugu gibi hiperbolik
olarak, yani ¢ok yavas bir sekilde azalmaktadir. Bu durum literatiirde sahte uzun
hafiza olarak bilinmektedir. Bundan dolayr uzun hafizanin gerg¢ekten verinin
yapisindan m1 kaynaklandig1 yoksa serideki yapisal kirilmalarin m1 uzun hafizaya

neden oldugunun arastirmasi gerekmektedir. Bu iki olgu arasindaki baglantiy1 ortaya
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koymak i¢in Granger ve Hyung (2004), ¢alismalarinda yapisal kirilmali kisa hafizal

stireci diger adiyla rastgele yapisal kirilmali siireci asagidaki gibi ifade etmektedirler;

Yt=mt+£t t=1,,T (137)

my = My_q + qee (1.38)

Burada Y; siireci yapisal kirilmaya sahip ARMA siirecidir'®. Serinin yapisal kirilma
kismu, rastgele bir siirece sahiptir ve m; ile ifade edilmektedir. g, ve n;, m; siirecini
olusturan birbirinden bagimsiz iki bilesendir. g, binom dagilimina sahiptir ve kirilma
tarihini ifade etmektedir. 1, ise birbirinden bagimsiz ve ayni dagilmis sifir ortalamali

oy varyansh bir dagilima sahiptir ve kinlmanin siddeti olarak ifade edilmektedir.

Binom dagilimina sahip g, rastgele degiskeni asagidaki gibi ifade edilmektedir:

0, 1-
Qt={1, }I;

Burada p yapisal kirilmalarin gergeklesme olasiligidir. Gergekte bu olasilik degeri
bilinmedigi i¢in tahmin edilmesi gerekmektedir. Olasiligin tahmini asagidaki formiil

yardimiyla yapilmaktadir:

>
Il
~|<

Burada p, p’ nin sapmasiz bir tahmin edicidir. ‘y’ binom dagilimindaki basar1 sayisi
olmakla birlikte burada verideki kirilma sayisidir. Asimptotik olarak, diger bir
ifadeyle T — oo durumunda kirilmalarin olasik degeri p — 0 seklinde ifade
edilmektedir. Fakat T — oo durumunda kirilmalarin beklenen degeri Tp , sifir
olmayan sonlu bir degere yakinsamaktadir. Bu varsayim, yukaridaki denklem (1.37)’

de belirtilen siirecin hafiza 6zelliklerinin varligini siirdiirmesi i¢in, 6rnekteki gozlem

% Chen, C., & Tiao, G. C. , “Random level-shift time series models, ARIMA approximations, and
level-shift detection”, Journal of Business & Economic Statistics, 1990, 8(1), ss.85.
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sayist artarken yapisal kirilmalarin sayisinin sonlu olmasi gerektigini ifade

etmektedir. Denklem (1.37) ve denklem (1.38) birlikte;

Ye=mo+qin+ -+ qm: + & (1.39)

seklinde ifade edilebilmektedir. Burada &;, 1, ve q; birbirlerinden bagimsiz
stireglerdir ve dolayisiyla aralarinda dogrusal herhangi bir iliski yoktur. Kolaylik
olmast acisindan  t < 0 durumu i¢cin my = 0, g, = 0, &, = 0 ve n, = 0 degerlerini
almaktadir. Bu durumda E(Y;) = 0 ve var(Y,) = Tpoy + o seklindedir. Y, ve Y,
arasindaki kovaryans; cov(Y;, Yiyr) = Tpoﬁ gibi yazilmaktadir. Burada Y; siirecinin

k gecikmesi i¢in otokorelasyon fonksiyonu asagidaki gibidir:

Tpoy

erag + 02 \/ (T + k)pa + o2

corr(Yy, Yeqx) =

(1.40)

2 \—1
Matematiksel islemler sonucunda corr(Y, Yiyr) = (1 + TZZ—Z) seklinde
n

ifade edilebilmektedir. Agik bir sekilde de goriildiigii gibi T — oo durumunda;

o2 \ !
1 £ 1.41
< + TP02> >0 (1.41)

n

sifirdan biiyiik pozitif bir degerdir. Dolayisiyla bu durum yapisal kirilmali modelin
otokorelasyon fonksiyonlari ile uzun hafizali modelin otokorelasyon fonksiyonlari
arasindaki benzerligi ortaya koymaktadir''. Burada yapisal kirilmalarin beklenen
degeri Tp ve 0,% , stirecin hafiza 6zelligini ortaya koyan iki bilesendir. Tp ve U,?
arttikga siirecin otokorelasyon fonksiyonun degerleri artarak bire dogru
yaklagsmaktadir. Bu iki bilesen kiicliik oldugu durumuda otokorelasyon fonksiyonu
birden uzak bir goriintii sergilemesine ragmen otokorelasyonlar daima uzun hafizada

oldugu gibi ¢ok yavas bir sekilde azalmaktadir.

" Granger and Hyung, a.g.e, 5.403.
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IKINCIi BOLUM

MONTE CARLO SIMULASYON TEKNIGi KULLANILARAK
KESIRLI BiRiM KOK TESTLERININ PERFORMANSLARININ
INCELENMESI

Bu boéliimde, duraganlik analizi yapilirken analizlerde yaygin bir sekilde
kullanilan Dickey ve Fuller (D-F) testi ile Genisletilmis Dickey Fuller (AD-F) testi
ve uzun hafizanin varlig1 arastirilirken kullanilan, Dolado, Gonzalo ve Mayoral
(2002) (DGM) tarafindan gelistirilen kesirli Dickey Fuller (FD-F) ve genisletilmis
kesirli Dickey Fuller (AFD-F) testi anlatilacaktir. Daha sonra kesirli birim kok
testlerinin smirli veri kiimesinde performanslart Monte Carlo simiilasyonlar: ile
incelenecektir. Bu bolimiin son asamasinda Sieve bootstrap ydnteminden
bahsedildikten sonra bu yontem kullanilarak kesirli Dickey Fuller testinin bozulan 1.
tip hata olasiliginin iyilestirildigi Monte Carlo simiilasyonlar1 ile gosterilecektir.
Tezin geri kalan kisminda kolaylik olmasi agisindan testler anlatilirken uzun

yazimlarinin yerine kisaltmalari kullanilacaktir.

2.1. Dickey Fuller ve Genisletilmis Dickey Fuller Testleri

Zaman serisi analizinde degiskenlerin duragan olup olmadig: arastirilirken,
serilerde birim kokiin varhigmin test edilmesi gerekmektedir. Eger seri yapisinda
birim kok barindiriyorsa duragan dist olmakta ve duragan olmayan serilerle
regresyon analizleri yapildiginda degiskenler arasinda gercekte olmayan iligkiler
meydana gelmektedir. Bu durumdan kaginmak i¢in serilerin duragan olup olmadigi,
diger bir ifadeyle serinin birim kok icerip igermediginin arastirilmast gerekmektedir.
Ote yandan duragan olmayan serilerde bir sok meydana geldiginde soklar kalici
olmakta ve seri ortalamasina geri donmemektedir. Bunun sonucu olarak da serilerin
simdiki ve ge¢mis donemlerdeki gozlemleri kullanilarak ileriye doniik yapilan

tahminler gercegi yansitmamaktadir. Dolayisiyla serilerde birim kok oldugu
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durumda, fark alinarak duragan hale getirildikten sonra analizlerin yapilmasi

gerekmektedir.

Buradan hareketle zaman serisi analizlerinde birim kokiin 6nemini anlamak
icin deterministik bilesen icermeyen AR(1) siirecine sahip bir X, serisi ele

alindiginda stirecin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir:

Xe =X+ & (2.1)
Xeo1 = PXe 2+ &1 (2.2)
Xe—z = PXp_3 + & (2.3)

Denklem (2.2), (2.1)’ de yerine konularak yazildiginda asagidaki esitlik elde

edilir:
Xe=p(PXe_p + 81) + & (2.4)
Xe = @*Xep + Perg + & (2.5)

Daha sonra, (2.3), (2.5)’de yerine konuldugu durumda asagidaki esitlikler

elde edilmektedir:

Xe = 0% (PXez + &0-3) + Perq + & (2.6)
Xe = 3K, 3+ PP+ g + & (2.7)

(2.8)
Xe =" X _ryn) + P + PP H PP s+ + Pl + (2.9)

Buradan hareketle ii¢ tane sonu¢ ¢ikmaktadir:
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(i) T > o durumunda ¢ <1 ise ¢T — 0 olmaktadir. Seride bir sok meydana
geldiginde soklarin etkisi zamanla ortadan kaybolmaktadir ve bu durum daha
once de bahsedildigi gibi duragan zaman serilerinin bir 6zelligidir.

(i) ¢ =1 durumunda ¢T = 1°dir ve T — oo durumunda asagidaki gibi ifade

edilmektedir:

Xt :XO +Z£t
t=0

Burada X, siireci X, gibi bir baglangi¢ noktasi ve sonsuz bir gegmis donem soklarinin
toplamindan olugmaktadir. ¢ = 1 durumunda denklem (2.1)’in karakteristik kokii
1’dir ve durum karsimiza birim kok siireci olarak ¢ikmaktadir. Matematiksel olarak

asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Xt = Xt—l + gt (210)

Xt - Xt—l = gt (211)

(2.11) gecikme operatorii ile asagidaki gibi yazilabilmektedir:

(1-L)X, = & (2.12)

AX, = & (2.13)

Denklem (2.11)’in karakteristik kokii (1 — z) = 0 esitligi ile elde edilir ve denklem
¢ozildiiglinde z = 1°dir. Sonug olarak X, serisi birim koke sahiptir ve dolayisiyla

duragan degildir.

(ili) ¢ > 1 durumunda ise zaman gegtikce serideki soklar ¢ok daha biiyiik etkiye
sahip olmaktadir. Bunun sebebi ise ¢p7 > ¢771 > ¢pT~2 > ..., esitsizliginden

dolayidir. Bu duruma literatiirde “patlayan siire¢” denilmektedir.
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Zaman serisinde birim kokiin olup olmadigi arastirilirken basvurulan
yontemlerden birisi de serilerin otokorelasyon fonksiyonlarinin incelenmesidir.
Fakat, birim koke sahip diger adiyla duragan olmayan serilerde, soklar sistemde
kalic1 olmakla beraber otokorelasyon fonksiyonlari cok yavas bir sekilde sifira dogru
gidebilmektedir. Bu nedenle birim kok analizi igin serilerin otokorelasyon
fonksiyonlart incelenirken dikkatli olunmasi gerekmektedir. Ciinkii bazi duragan
serilerin de otokorelasyon fonksiyonlar1 ¢ok yavas bir sekilde azalarak sifira dogru
gitmektedir'®>. Bundan dolayr serilerde birim kokin varligi arastirilirken
otokorelasyon veya kismi otokorelasyon fonksiyonlariin kullanilmasi yaniltict
sonuglara sebep olabilmektedir. Sonu¢ olarak yapilan analizlerin giivenilir olmasi
acisindan daha formel testlere ihtiyag duyulmaktadir. Bu noktadan hareketle
literatiirde birim kok analizi i¢in birgok test gelistirilmistir. Bunlardan birisi D-F

testidir. Testte temel alinan denklem asagidaki gibidir:

Xt = ¢Xt—1 + gt (214)

Duraganlik analizinde denklem (2.14)’ de ¢ parametresi, temel hipotez
altinda ¢ = 1, alternatif hipotez altinda ¢ < 1’ e kars1 sinanmaktadir. Burada bos
hipotez seride birim kok oldugunu diger adiyla serinin duragan olmadigmi ifade
etmektedir. Hesaplama kolayligi acgisindan denklem denklem (2.14) vyerine

duraganlik analizi i¢in asagidaki model kullanilmaktadir:

AXt = l/)Xt_l + St (2.15)
Burada iy = ¢ — 1’ dir ve bos hipotez altinda = 0 esitligi sinanmaktadir. Model

deterministik bilesenlerin de dahil edildigi en genis haliyle asagidaki gibi ifade
edilmektedir:

AXt = let—l + [1 + At + gt (216)

2 Brooks, C. , Introductory Econometrics For Finance, 2.bs, UK, Cambridge University Press,
2008, 5.327.
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Burada u ve t sirasiyla sabit terimi ve deterministik trendi ifade etmektedir. Test

istatistigi lp/sh (1/3) seklinde elde edilmektedir ve Dickey ve Fuller (1979),

yaptiklar1 calismada D-F test istatistiginin sola ¢arpik bir dagilima sahip oldugunu

gostermislerdir.

D-F testinde modelin hata teriminin otokorelasyonsuz  oldugu
varsayllmaktadir. Diger bir ifadeyle hata terimi beyaz giiriiltii siirecine sahiptir. Fakat
yapilan analizlerde bu durumun gergegi yansitmadigi goriilmiistiir. Modelin bagimli
degiskeninin (AX;) gecikmeli degerlerinin modele dahil edilmedigi durumda hata
terimleri arasinda otokorelasyon olabilecegi yapilan ¢alismalar sonucunda ortaya
konulmustur. Bu problemi ¢6zmek i¢in arastirmacilar bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerini modele dahil etmislerdir. Bu noktadan hareketle bagimli degiskenin

gecikmeli degerlerinin yer aldig1 en genis model asagidaki gibi yazilabilir:

p
AXt =u+ At + let—l + 2 aiAXt—i + & (217)

=1

Burada ‘p’, modelde yer alan bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin sayisidir.
Denklem (2.17), literatiirde AD-F esitligi olarak ifade edilmektedir. Burada bagiml
degiskenin gecikmeli degerleri modele ilave edilerek hata terimindeki otokorelasyon
problemi ¢oziilmeye ¢alisilmaktadir. D-F testinde oldugu gibi burada da v
parametresinin anlamliligi sinanmaktadir. AD-F testi i¢in kullanilan kritik degerler,
asimptotik olarak D-F testi i¢in kullanilan kritik degerler ile aynidir. Dolayisiyla, test
istatistiginin anlamliliginin sinanmasi i¢in kurulan hipotezler de D-F testi ile aynidir.
Ote yandan uygun gecikme sayismin bulunmasi, yapilan analizlerin giivenilirligi
acisindan onemlidir. Cilinkii AD-F testinin I. tip hata olasilig1 ve testin giicii modele
eklenecek gecikmelerin sayisina duyarlidir’®. Bundan dolayr uygun gecikme
sayisinin belirlenmesi duraganlik analizinin Onemli bir asamasi olarak ifade

edilebilir. Uygun gecikme sayisinin belirlenmesi asamasinda literatiirde cesitli bilgi

13 Maddala and Kim, a.g.e, s.77.
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kriterleri olmasiyla birlikte uygulamada Akaike ve Schwarz kriterleri siklikla

kullanilmaktadir.
2.2. Kesirli Dikey Fuller Testi

Klasik birim kok testleriyle duraganlik analizleri yapilirken serilerin temel ve
alternatif hipotezler altinda biitiinlesme derecelerinin 0,1,2,.. seklinde tamsay1 oldugu
varsayllmaktadir. Diger bir ifadeyle seriler ya duragandir ya da duragan degildir
seklinde siniflandirilabilmektedir. Ancak zaman serileri sadece ya duragan ya da
duragan olmayan serilerden olusmamaktadir, yani seriler duragandir ya da degildir
gibi keskin bir ayirm ok kisitlayic1 olmaktadir™. Bu noktadan hareketle klasik
birim kok testleriyle analiz yapilirken serilerin biitiinlesme derecelerinin (d) tamsayi
olmasi varsaymmi gevsetilerek yeni testler gelistirilmesine ihtiyag duyulmustur. Ote
yandan Diebold ve Rudebusch (1991), Lee ve Schmidt (1996), alternatif hipotez
altinda kesirli biitlinlesik bir siire¢ i¢in klasik birim kok testleri kullanildiginda
testlerinin tutarhi oldugu fakat giiglerinin azaldigimi1 belirtmislerdir. Bu noktadan
hareketle literatiirde bu durumu dikkate alan ¢esitli testler gelistirilmistir. Burada iki
tiir test grubu karsimiza c¢ikmaktadir. Bunlardan ilki Wald tipi testlerdir. Bu tiir
testler alternatif hipotez altinda galismakta ve hafiza parametresi (d) igin hem nokta
tahmini hem de giiven aralig1 hesaplanmaktadir. ikinci grup testler ise temel hipotez
altinda calisan Lagrange Multiplier (LM) tipi testlerdir. Birinci grupta d’nin tahmini
icin parametrik ve yar1 parametrik olmak tizere ¢esitli testler yer almaktadir. Bunlara
ornek olarak Geweke ve Porter-Hudak (1983), Fox ve Taqqu (1986), Sowell (1992),
Robinson (1992) verilebilir. Ikinci grup testlere ise Robinson (1994) ve Tanaka
(1999) tarafindan sirasiyla frekans tanim kiimesinde (frequency domain) ve zaman
tanim kiimesinde (time domain) gelistirilen LM testi 6rnek olarak verilebilir. Bu her
iki yaklagimi klasik birim kok testlerinden ayiran en 6nemli 6zellik ise, klasik birim
kok testlerinin aksine standart asimptotik dagilimlarinin olmasidir. Ote yandan LM
tipi testler bu tip avantajlara sahip olmalarina ragmen bos hipotez altinda c¢alistig

i¢in, bos hipotezin reddedilmesi durumunda d ile ilgili direk bir bilgi vermemektedir.

14 Kutlar, A., & Turgut, T., « Tiirkiye’deki Baslica Ekonomi Serilerinin ARFIMA Modelleri ile
Tahmini ve Ongoriilebilirligi” , Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, (11), 2006,s. 120-149.
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Bu tez ¢alismasinda kullanilan Dolado, Gonzalo ve Mayoral (DGM, 2002)
tarafindan gelistirilen kesirli Dickey Fuller (FD-F) testi ise alternatif hipotez altinda
calisan Wald tipi test grubundadir. Kolaylik olmasi agisindan tezin geri kalan
kisminda testin kisaltilmis bi¢imi FD-F kullanilacaktir. FD-F’de, D-F testinde
serilerin biitiinlesme derecelerinin tam say1 degerler almasi durumu genisletilerek

kesirli degerler almas1 saglanmaktadir.

Dolado, Gonzalo ve Mayoral (2002)’de FD-F test siireci igin kullanilan model
asagidaki gibidir:

A%X, = PAT X, | + & (2.18)

Burada &.~i.i.d (0,02) seklindedir, d, ve d, ise kesirli degerler alan fark
parametreleridir. Denklem (2.18), bagimli ve bagimsiz degiskenler hem bos hem de
alternatif hipotez altinda farkli biitiinlesme derecelerine sahip oldugundan dengeli
olmayan bir regresyon yapisina sahiptir™. (2.18) nolu esitlikte yer alan A%1X,_,

ifadesi asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

t—-m-—1

AhX, = Z mi(dy)Xe—;

i=0

Burada m (d; +0.5)’mn tam deger kismini gostermektedir. d; =1 olmasi

durumunda bir gézlem kaybolacaktir.

D-F testinde oldugu gibi FD-F testinde de A%1X,_;’nin katsayis1 olan
parametresinin anlamliligi smanmaktadir. Temel hipotez altinda ¥ = 0 oldugu

durumunda siire¢ asagidaki gibi ifade edilmektedir:

AdoX, = g, (2.19)

> Dolado, JJ., Gonzalo, J., Mayoral, L.,“A fractional Dickey—Fuller test for unit
roots”, Econometrica, 2002, 70(5), 5.1966
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Burada X, siireci kesirli biitiinlesik siirece sahiptir ve FI(d) seklinde ifade

edilmektedir. 1 < 0 durumunda X,

(Ado_dl - IPL)Adlxt = gt (220)

seklinde yazilabilir. Ote yandan FD-F testinde kolaylik olmasi ve literatiirde yaygin
olarak kullanilmasi agisindan d, = 1 olarak alinmakta ve bodylece X, rastgele
yiirliyiis siirecine sahip olmaktadir. Buna karsin alternatif hipotez altinda, 0 < d; <

1 olmak tizere X;~FI(d,) seklinde ifade edilmektedir.

X,’nin birim koklii siirece sahip oldugunu belirten bos hipotez altinda ¥ , 1’
nin tutarlt bir tahmin edicisidir®. Asagidaki esitliklerde d; parametresinin bulundugu
araliga karsilik gelen bu tahmincinin (z/A)) gergek degerine (y) yakinsama hizlart

verilmektedir:

0<d; <05 T1-d (2.21)
d; =0.5 (TlogT) /2 (2.22)
05<d; <1 T2 (2.23)

Aymi zamanda 1)’nin asimptotik dagilimi ise asagidaki gibidir:

v Jy Wea, ()AB@)

0<d, <05 T1-dig) (2.24)
! ) 01 w2, (r)dr
d, =05 (TlogT)"2p 5 N(0, ) (2.25)
W r2(d,)
1 et T 29
0.5< d, <1 T z¢—>1v<o,r(2d1_1)> (2.26)

'%a.e, 5.1969.
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Burada, (I') gama fonksiyonunu gostermektedir. X, ’nin rastgele yiiriiyiis siirecine

sahip oldugu bos hipotez altinda, ¥)’nin t test istatistigine (t@) ait asimptotik dagilim

asagidaki gibidir:
w Jy W_a,(r)dB(r)
0<d; <05 ty = ) i (2.27)
( Jo W24, (r)dr)
05<d, <1 ty - N(0,1) (2.28)

Burada, (B) standart Brownian hareketini, (W;) standart Kkesirli Brownian
hareketini, (V—V>) olasiliktaki zayif yakinsamay: ifade etmektedir. Hem ) hem de t

istatistiginin asimptotik dagilimi, d; parametresinin degeri bilindigi varsayimi
altinda elde edilmistir. Istatistiklerin asimptotik dagilimlarinin normal veya normal
olmayan siireglere sahip olmasi, temel hipotez ve alternatif hipotez arasindaki
uzakliga baghdir'’. Alternatif hipotez altinda seri duragan olmayan bir siirece sahipse

(0.5<d; <1) ty test istatistigi asimptotik olarak standart normal dagilima
yakinsamaktadir. Fakat alternatif hipotez altinda seri duragan ise (0 < d; < 0.5) ty
istatistigi asimptotik olarak standart olmayan bir dagilima sahip olmaktadir. Standart

olmayan dagilim (3.27)’de goriildiigii gibi kesikli Brownian hareketinin bir

fonksiyonu olmaktadir.

Dolado, Gonzalo ve Mayoral (2002) yaptiklar1 ¢alismada, 6ne siirdiikleri bu
testin (FD-F) 1. tip hata olasiligin1 ve testin giiciinii incelemekle birlikte literatiirdeki
alternatif testlerle karsilastirma yapmislardir. Bu alternatif testler, Geweke ve Porter-
Hudak (1983), Tanaka (1999) ve Robinson (1994) tarafindan Onerilen LM tipi
testlerdir. DGM (2002), 100 ve 400 goézlemli 1000 Monte Carlo simiilasyon
deneyleri sonucunda testin I. tip hata olasiligi ve testin giicii agisindan ¢ok iyi
sonuglar verdigi belirtilmektedir. Ote yandan bu deneylerde d, parametresinin

onceden bilindigi durum i¢in sonuglar elde edilmektedir.

7ae., s.1970.
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Bununla birlikte, uygulamada genellikle kesirli fark parametresi d
bilinmemektedir ve tahmin edilmesi gerekmektedir. Literatiire baktigimizda hem
zaman tanim kiimesinde (time domain) hem de frekans tanim kiimesinde (frequency
domain) kesirli fark parametresi (d) igin gesitli tahmin yontemleri yer almaktadir.
Bu tahmin yontemlerine Velasco ve Robinson (2000) tarafindan gelistirilen Whittle
tahmincisi, Beran ve Tanaka (1999) tarafindan gelistirilen en ¢ok olabilirlik
tahmincisi, Galbraith ve Zinde-Walsh (1997) tarafindan o6ne siiriilen en kiigiik
uzaklik (minimum distance) tahmincisi verilebilir. Bu tahmincilere ek olarak
Mayoral (2000) tarafindan gelistirilen ve en kiiclik uzaklik tahmincisinin
genigletilmis hali olan GMD (generalized minimum distance) tahmincisi ornek
verilebilir. Temelde d parametresinin tahmini igin bir¢ok yontem karsimiza ¢ikmakla
birlikte arastirmacilar, Dolado, Gonzalo ve Mayoral (2002) ¢alismasinda, Mayoral
(2000) tarafindan gelistirilen GMD tahmincisini kullanmglardir. Ote yandan
arastirmacilar ¢alismada GMD tahmincisinin gegerligini arastirmak icin yaptiklar
simiilasyonlar sonucunda tahmincinin hem I. tip hata olasiligi hem de testin giicii
acisindan iyi sonuglar verdigini gostermislerdir. (d) parametresi tahmin edildikten
sonra testin giici ile (d) parametresinin bilindigi durumda testin giicii
karsilastinlldiginda aralarinda ¢ok kiigiik farklar oldugu yapilan simiilasyonlarla

Dolado, Gonzalo ve Mayoral (2002) tarafindan ortaya konulmustur.

Boylece (d) parametresinin tahmin edildigi durumda X, nin rastgele yiiriiyiis
siirecine sahip oldugu temel hipotez altinda, asagidaki denklem yardimiyla

parametresine ait t istatistigi elde edilebilir:

AX, = YAh X, | + &, (2.29)

Burada &, beyaz giiriiltii siirecine sahip hata terimidir. Yukaridaki test denkleminde
(d) parametresi tahmin edildi§i durumda t; test istatistifi, d’nin degerine

bakilmaksizin standart normal dagilima sahiptir'®. Fakat test istatistiginin asimptotik

¥ A, s.1977.
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olarak standart normal dagilima sahip olabilmesi icin (a)’in 1’den kiiclik olmasi

gerekir. Testin asimptotik dagilimi geregi (d) asagidaki kosul ile belirlenmektedir:

d, =% dr<1-c (2.30)
1—c, dr=>1-c¢

Burada c sifira ¢ok yakin pozitif bir sayidir. Denklem (2.30)’da ¢’nin 0.02 gibi bir
deger aldigini farz edelim. Eger d;, 1 — ¢ farkindan yani 0.98’den kiiciikse, tahmin
edilen d;’in kendi degeri kullanilir. Fakat d;, 1 — ¢ farkindan biiyiikse d, yerine
1 — ¢ yani 0.98 kullanilir. Dolado, Gonzalo ve Mayoral (2002), yaptiklar1 ¢alismada
test istatistiginin (t@) standart normal dagilima sahip olmasi i¢in denklem (2.30)’da

verilen kuralin gerekli oldugunu belirtmektedirler. Ote yandan Dolado, Gonzalo ve
Mayoral (2002), kesirli fark parametresinin gergek degeri (d;) yerine tahmin edildigi
durumda FD-F testinin performansinin 6nemsenmeyecek derecede az bir sekilde
etkinlendigini yaptiklar1 simiilasyon calismalariyla gostermislerdir. Ozetle ifade
etmek gerekirse ilk adimda d parametresi tahmin edilmekte daha sonra t test
istatistigi farkli anlamlilik diizeyleri i¢in normal dagilim tablosundan elde edilen
kritik degerler ile karsilagtirilmaktadir. Test istatistigi verilen anlamlilik diizeyinde
kritik degerden mutlak degerce biiylikse serinin birim koklii siirece sahip oldugunu
belirten bos hipotez reddedilerek alternatif hipotez altinda serinin kesirli biitiinlesik

siirece sahip oldugu sonucuna varilmaktadir.

Daha once de bahsedildigi gibi FD-F testinde modelin hata teriminin
otokorelasyonsuz bir yapiya sahip oldugu varsayimi yapilmaktadir. Fakat hata
teriminde otokorelasyonlu bir yap1 goézlendigi durumunda FD-F testi gegersiz
olmaktadir. Dolayisiyla otokorelasyon problemi bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinin de modele katilmasi ile diizeltilmektedir. Bu durumda genisletilmis FD-
F (AFD-F) testi Dolado, Gonzalo ve Mayoral (2002)’de asagidaki esitlik ile ifade
edilebilmektedir:
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14
AX, = YALX, | + Z EAX,_; + & (2.31)

i=1

FD-F testinde oldugu gibi AFD-F testinde de duraganlik analizi ic¢in test
edilecek hipotezler ayni sekildedir. Daha agik bir sekilde ifade etmek gerekirse
denklem (2.31)’ den hareketle temel hipotez altinda ¥y = 0 durumu alternatif hipotez
altinda 1 < 0 durumuna karsi smanmaktadir. Diger bir ifadeyle X, serisi temel
hipotez altinda birim koklii iken alternatif hipotez altinda kesirli biitlinlesik bir siirece
sahiptir. Dolado, Gonzalo ve Mayoral (2002), yapilan analizler sonucunda AFD-F
siirecinden elde edilen t;; test istatistiginin asimptotik dagilimi ile FD-F testinden
elde edilen test istatistiginin asimptotik dagiliminin ayni oldugunu ifade
etmektedirler. Dolayisiyla daha 6nce de ifade edildigi gibi d; parametresinin degeri
onceden bilindiginde 0.5 < d; <1 durumu i¢in ty asimptotik normal dagilima
sahiptir. Ote yandan 0 < d; < 0.5 durumunda t; asimptotik olarak standart olmayan
bir dagilima sahip olmaktadir. ¢" nin tahmin edildigi durumda ise t; asimptotik

olarak standart normal dagilima sahiptir.

2.3. Deterministik Bilesenler Durumunda DGM (2002) Birim

Kok Testi: Monte Carlo Simiilasyon Sonuglari

Dolado, Gonzalo ve Mayoral (2002) ¢alismasinda (2.29) ve (2.31) nolu
esitliklere herhangi bir deterministik bilesen (sabit terim ve trend) dahil etmeden FD-
F ve AFD-F birim kok testlerinin smirli veri kiimesindeki performansini
incelemislerdir. Bu tez ¢alismasinda Dolado, Gonzalo ve Mayoral (2002)’den farkli
olarak deterministik bilesenlerin regresyon esitligine dahil edildigi durumlar da ele
almarak her iki testin smirli veri kiimesinde I. tip hata olasiligi ve giicii

hesaplanacaktir.

Bu kisimda ilk olarak deterministik bilesenler durumunda FD-F birim kok

testinde (d) parametresinin tahmin edildiginde test istatistiginin (t) kritik degerleri
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elde edilecektir. X, serisi temel hipotez altinda piir rastgele yiiriiyiis siirecine sahip
olmak iizere test istatistiginin (t;) %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeylerinde farkl:

ornek biiyiikliiklerine gore kritik degerleri Tablo 2.1°de verilmistir. Kritik degerlerin

elde edilmesinde 50000 Monte Carlo simiilasyonu yapilmistir.

Tablo 2.1. Deterministik Bilesenler Durumunda FD-F Testinin Kritik Degerleri

Sabit Terim Sabit Terim ve Trend

T 1% 5% 10% 1% 5% 10%
100 -2.49 -1.77 -1.38 -2.65 -1.89 -1.51
200 -2.42 -1.71 -1.34 -2.51 -1.79 -1.42
500 -2.38 -1.69 -1.32 -2.43 -1.74 -1.36
1000 -2.36 -1.66 -1.30 -2.40 -1.69 -1.33
2000 -2.35 -1.66 -1.29 -2.36 -1.68 -1.31
5000 -2.32 -1.64 -1.28 -2.33 -1.65 -1.30
10000 -2.32 -1.64 -1.29 -2.34 -1.65 -1.30

Daha once de ifade edildigi gibi deterministik bilesenlerin modele dahil
edilmedigi ve (d) parametresinin tahmin edildigi durumda test istatistigi (tg,)
asimptotik olarak standart normal dagilima sahip olmaktadir. Benzer bir durum
deterministik bilesenlerin modele dahil edildigi her iki durumda da Tablo 2.1’den
goriilmektedir. Tablo 2.1°e gore O6rnek biiytikligi T arttikca (t@)’mn dagiliminin
standart normale yaklastigi, hatta T = 10000 durumunda standart normal dagilim

kritik degerlerine yakinsadig: goriilmektedir.

Kritik degerler elde edildikten sonra FD-F testinin sinirli veri kiimesinde I. tip

hata olasilig1 ve giiclinii hesaplamak amaciyla asagida verilen veri iiretim siireci

kullanilmistir:
AMX, =g, (2.32)
& ~ i.i.d N(0,1) (2.33)

Burada I.tip hata olasihigi (a), ger¢ekte H, hipotezi dogruyken reddedilme

olasiligidir. II. tip hata olasilig1 ise gergekte H, yanlisken reddedilememe olasiligidir

33




ve B ile ifade edilmektedir. Bu noktada Ltip hatanin, II. tip hataya oranla ¢ok daha
tehlikeli oldugu ifade edilmektedir™. Ote yandan testin Ltip hata olasilig1 ile II. tip
hata olasilig1 arasinda ters yonlii bir iligki s6z konusudur. Diger bir ifadeyle Ltip hata
olasilig1 (o)’nin azaltilmasi durumunda testin II. tip hata olasiligi (B) artacaktir.
Testin giicii ise (1 — ) seklinde hesaplanmakta ve II. tip hata yapmama olasilig
olarak ifade edilmektedir. Diger bir ifadeyle testin giicii, gergekte alternatif hipotez

dogru iken temel hipotezin (H,) reddedilme olasiligidir.

(2.32)’deki veri iiretim siirecinde d; parametresinin 0’dan baslayarak ve 0.1
arttirilarak 1’e kadarki degerleri ele alinmigtir. d; = 1 parametre degeri testin I. tip
hata olasiligin1 gosteriyorken diger degerler testin giiclinii ifade etmektedir. Aynm
zamanda test asamasinda d,; parametresini tahmin etmek i¢in, Dolado, Gonzalo,
Mayoral (2002)’ galismasinda kullandig1 genellestirilmis en kiigiik uzaklik (GMD)
tahmincisi yerine Shimotsu ve Phillips (2005) tarafindan gelistirilmis olan “Exact
Local Whittle” tahmincisi kullanilmistir. Hem deterministik bilesen igermeyen hem
de igeren durumlar i¢in T = 100,200,400 ve 1000 o6rnek biiyiikliikklerinde 5000
Monte Carlo deneyinden FD-F birim kok testinin I. tip hata olasiligi ve giicii
hesaplanmistir. Nominal anlamhilik diizeyi %5 olarak secilmistir. ilk olarak
deterministik bilesensiz model i¢in elde edilen 1. tip hata olasilig1 ve testin giicii

olasilig1 Monte Carlo sonuglar1 Tablo 2.2°de gosterilmistir:

Tablo 2.2. Deterministik Bilesensiz Durumda FD-F Testinin L. Tip Hata Olasilig1 ve

Testin Glici

T/dy | 00 | 01| 02 | 03 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 99.98 | 99.84 | 98.84 | 89.68 | 63.12 | 26.16 5.82

200 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 100 100 99.64 | 88.52 | 41.58 5.52

400 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 100 100 100 99.42 | 64.76 5.82

1000 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 100 100 100 100 94.54 4.82

¥ Baron, M. , Probability and statistics for computer scientists , 2.bs, USA, Chapman and
Hall/CRC , 2013, 5.267.

%> Montgomery, Douglas C., and George C. Runger., Applied Statistics And Probability For
Engineers, 3.bs, USA, John Wiley & Sons, 2007, s.285.
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Tablo 2.2’deki sonuglara gore deterministik bilesenlerin dahil edilmedigi
model i¢in kii¢iik 6rneklerde bile testin I. tip olasilig1 nominal anlamlilik diizeyi %5
civarindadir. Ornegin T = 100 icin testin I. tip hata olasihigi %5.82 ile %5
anlamlilik diizeyine oldukca yakindir. Ornek biiyiikliigii arttikca da FD-F birim kok
testinin 1. tip hata olasiliginin %5 anlamlilik diizeyine yakin oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla kesirli fark parametresinin tahmin edildigi ve modele herhangi bir
deterministik bilesen ilave edilmedigi durumda testin 1. tip hata olasilifinda herhangi
bir bozulma goriilmemektedir. FD-F testinin giicli incelendiginde ise farkli d
parametrelerinde érnek capr T arttikga %100’e dogru gitmektedir. Ornegin d; = 0.9
parametresi i¢in T = 100 durumunda testin giicii %26.16 iken bu deger T = 1000
durumunda %94.54 olarak elde edilmistir. Dolayisiyla deterministik bilesensiz FD-F
testi i¢cin elde edilen Monte Carlo sonuglari Dolado,Gonzalo ve Mayoral (2002)

calismasindaki sonuglarla hemen hemen aynidir.

Ikinci olarak FD-F modeline deterministik bilesenler eklenerek testlerin I. tip
hata olasiliklar1 ve giicleri analiz edilmistir. Tablo 2.3’de sabit terimli ve sabit terim

ve trendli modellerde testin 1. tip hata olasiliklar1 ve gii¢leri sunulmustur:

Tablo 2.3. Deterministik Bilesenli Durumda FD-F Testinin I. Tip Hata Olasilig1 ve
Testin Giicii

Sabit Terimli

T/dy | 00| 01 | 02| 03 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 99.98 | 99.86 | 98.84 | 90.16 | 64.18 | 27.10 6.54

200 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 100 99.98 | 99.62 | 89.20 | 41.96 5.76

400 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 100 100 100 99.28 | 64.42 5.50

1000 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 100 100 100 100 94.52 4.84

Sabit Terimli ve Trendli

T/dy | 00| 01 | 02 | 03 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 99.86 | 99.04 | 90.58 | 65.54 | 29.42 7.96

200 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 100 100 99.72 | 89.52 | 43.90 6.54

400 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 100 100 100 99.46 | 65.96 6.52

1000 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 100 100 100 100 94.76 5.24

Tablo 2.3 incelendiginde sabit terimli model i¢in kiigiik 6rneklerde testin L. tip

hata olasiliginda ciddi olmamakla beraber bozulmalar meydana gelmektedir. Ornegin
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T =100 i¢in testin 1. tip hata olasilifi %6.54’tiir ve %5 anlamlilik diizeyinden
deterministik bilesenlerin olmadig1 modele kiyasla kismen uzaktir. Sabit terimli ve
trendli model igin ise bozulmalar daha fazladir. Ornegin T = 100 igin testin 1. tip
hata olasilig1 %7.96’dir ve %5 anlamlilik diizeyinden bir hayli uzaktir. Sonug olarak
modele sabit terim ve trend eklendigi durumda testin kiigiik orneklerde I. tip hata
olasiliginda bozulmalar gorilmektedir. Bununla birlikte, deterministik bilesenli
modellerde testin 1. tip hata olasiligindaki bu bozulmalar 6rnek biiytikligi arttik¢a
anlamlilik diizeyi %5’e yaklagmaktadir. Bu durum T = 1000 6rnek biiyiikliiglinde
sabit terimli modelde %4.84 ve sabit terim ve trendli modelde %5.24 ile net olarak

goriilmektedir.

Tablo 2.3’¢ gore modelde deterministik bilesenler yer aldigi durumda testin
giicli sinirl veri kiimesinde d; parametresinin degeri sifira dogru yaklastik¢a %100°¢e
dogru artmaktadir. Ote yandan 6rnek biiyiikliigii arttikca d; — 1 yaklassa bile testin
giicii %100’e dogru gitmektedir.

Simdi AFD-F birim kok testine deterministik bilesenler ilave edildiginde
testin 1. tip hata olasilig1 ve giicii incelenecektir. Bu amagla kullanilacak veri tiretim

stireci asagidaki gibidir:

Adlxt = gt (234)
& = P&—1 t Ut (2.35)
u;~i.i.d N(0,1) (2.36)

(2.34)’deki veri iiretim siirecinde FD-F simiilasyonlarinda oldugu gibi d; = 1
parametre degeri testin I. tip hata olasiligini, (0.0 — 0.9) arasindaki degerler ise
testin giiclinii ifade etmektedir. (2.35)’de verilen veri {iretim siirecinde hata terimi
& 'nin duragan AR(1) yapisinda oldugu varsayilmis ve otoregressif katsaymin
p = 0.2 ve p = 0.6 degerleri icin ayr1 ayr1 analizler yapilmistir. (2.31)’de verilen
AFD-F test denkleminde gecikme uzunlugu p, veri iiretim siirecinde hata terimi

birinci mertebeden otokorelasyon yapisinda oldugundan dolayt “1” olarak
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secilmigtir. Buna ek olarak otokorelasyon mertebesinin 6nceden bilindigini
varsaymak yerine test asamasinda belirlemek igin alternatif olarak Akaike ve
Schwarz bilgi kriterlerinden yararlamlmistir. Ayni zamanda (2.31)’de d; FD-F
simiilasyon ¢alismasinda oldugu gibi “Exact Local Whittle” tahmincisi ile
bulunmustur. AFD-F birim kok testinin 1. Tip hata olasilig1 ve giiclinii hesaplamak
icin standart normal dagilim kritik degerleri kullanilmistir. Tiim simiilasyon
deneylerinde Monte Carlo deney sayis1 5000 olarak secilmis olup anlamlilik diizeyi

%5 olarak atanmustir.

Dolado,Gonzalo ve Mayoral (2002) ¢alismalarinda FD-F testinde oldugu gibi
burada da sadece sabit terim ve trend igermeyen model i¢in Monte Carlo
simiilasyonlar1 yapilarak testin I. tip hata olasilig1 ve giiclinii analiz etmislerdir. Tablo
24’de p=0.2 i¢in deterministik bilesensiz AFD-F modelinin farkli 6rnek
biiytiklikklerinde hesaplanan testin I. tip hata olasiligi ve giicii olasiliklart yer

almaktadir:

Tablo 2.4. Deterministik Bilesensiz Durumda AFD-F Testinin I. Tip Hata Olasilig
ve Testin Gilicii

p=0.2

T/dy | p | 00 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

100 1 | 100 | 100 | 100 |99.72|98.44 | 92.88 | 80.20 | 57.70 | 32.96 | 14.92 | 6.34

bic| 100 | 100 | 100 |99.84 | 98.78 | 94.28 | 82.16 | 60.58 | 35.18 | 17.00 | 7.74

aic | 99.72 | 99.26 | 98.90 | 97.80 | 96.04 | 92.84 | 82.60 | 64.32 | 39.68 | 22.34 | 12.32

200 1 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 99.78 | 97.84 | 85.58 | 53.60 | 22.08 | 6.14

bic| 100 | 100 | 100 | 100 | 99.98 | 99.92 | 97.86 | 87.36 | 56.88 | 22.98 | 7.16

aic | 100 |99.98 | 99.90 | 99.76 | 99.08 | 98.48 | 95.42 | 87.28 | 60.80 | 28.44 | 11.30

400 1 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 98.98 | 82.20 | 33.80 | 5.50

bic| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 99.98 | 99.38 | 82.50 | 34.46 | 6.68

aic| 100 | 100 | 100 | 100 | 99.94 | 99.74 | 99.24 | 96.50 | 83.84 | 42.02 | 10.24

1000 | 1 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 |99.54 |65.34 | 552

bic| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 99.62 | 66.08 | 5.86

aic| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 |99.46 | 97.12 | 67.94 | 10.36

10000 | 1 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 5.24

bic| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 5.32

aic| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 |99.72| 9.42

Tablo 2.4’e gore sabit terim ve trendsiz AFD-F modeli i¢in kiigiik 6rneklerde

testin I. tip hata olasiliginin %5 anlamlilik diizeyinden sapmalar goriilmektedir.
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Ornegin T = 100 igin testin . tip hata olasilig1 %6.34 ve %5 anlamlilik diizeyinin
yukarisindadir. Bununla beraber hata teriminin yapis1 bilgi kriterleri araciligiyla
belirlendigi durumda testin 1. tip hata olasiligindaki sapmanin boyutu artmaktadir.
Ornegin Schwarz bilgi kriteri kullanildiginda T = 100 igin testin L. tip hata olasilig1
%?7.74 iken Akaike bilgi kriteri kullanildiginda testin I. tip hata olasihigi %12.32
olmaktadir. Diger yandan 6rnek biiyiikliigi arttikca testin L. tip hata olasiligi p’nin 1
oldugu ve Schwarz bilgi kriteri ile se¢ildigi durumlarda anlamlilik diizeyine oldukca
yakindir. Dolayisiyla testin kiiciik 6rneklerde gosterdigi 1. tip hata bozulmasi ortadan
kalkmaktadir. Ornegin T = 10000 igin testin 1. tip hata olasiligi sirasiyla p = 1 igin
%5.24 ve BIC i¢in %5.32 dir. Ancak bu durum Akaike bilgi kriteri i¢in gegerli
degildir. Burada Akaike bilgi kriteri temel alinarak hata teriminin yapisi
modellendiginde testin L. tip hata yapma olasiliginin Schwarz bilgi kriterine gore ¢cok
daha fazla olmasinin sebebi, Akaike’in otokorelasyon mertebesini oldugundan daha
yiiksek se¢mesinden kaynaklanmaktadir. Tablo (2.4)’ e gore AFD-F testinin giicii
incelendiginde, FD-F testinde modelde deterministik bilesen olmadigi durumda

benzer sekilde gozlem sayisi arttikea testin giicli %100° ¢ dogru artmaktadir.

Deterministik bilesenlerin dahil edilmedigi AFD-F birim kok testinde p = 0.6
durumunda Monte Carlo sonuglart Tablo 2.5’te sunulmustur. p’nin hem 6nceden
bilindigi hem de bilgi kriterlerine gore se¢ildigi durumlarda AFD-F testinin I. tip hata
olasilig1 Tablo 2.4°de oldugu gibi benzer bir kalip sergilemektedir. Ornek biiyiikliigii
arttikca AIC durumunda I. tip hata olasiligindaki bozulmalar azalmakla birlikte hala
sapmanin yiiksek oldugu goriilmektedir. Ornegin T = 100 oldugunda AIC’de 1. tip
hata olasiligt %12.22 iken bu olasiik T = 10000 durumunda %8.98 olarak
bulunmustur. Ancak p’nin 1 alindig1 durumla BIC’le sec¢ildigi durumlarda p = 0.2
sonuglarinda oldugu gibi I. tip hata olasihigindaki bozulmalar 6rnek biyiikligi
arttikca azalmaktadir. Ote yandan testin giicii gdzlem sayisi arttik¢a %100’e dogru
gitmektedir. Ornegin d; = 0.9 ve T = 100 p’ nin 1 alindig1, AC ve BIC’te testin
giicii sirastyla %8.02 , %10.22 , %16.12 olmakla beraber T = 10000 oldugunda
sirastyla %79.60, %88.18 , %97.88°dir.
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Tablo 2.5. Deterministik Bilesensiz Durumda AFD-F Testinin 1. Tip Hata Olasiligi

ve Testin Giicu

p=0.6

T/dy | p | 00 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

100 1 |98.34|94.86| 8550 | 72.14 | 54.56 | 39.50 | 27.10 | 18.02 | 11.72 | 8.02 | 6.80

bic | 99.36 | 97.10 | 90.82 | 79.42 | 63.00 | 48.40 | 33.94 | 23.38 | 15.36 | 10.22 | 7.82

aic | 99.24 | 97.68 | 95.00 | 88.10 | 77.22 | 63.56 | 48.24 | 35.02 | 23.22 | 16.12 | 12.22

200 1 | 100 |99.92|99.16 | 95.44 | 84.90 | 66.10 | 43.40 | 28.86 | 16.00 | 8.90 | 6.10

bic| 100 | 100 |99.64 | 97.86 | 90.42 | 73.94 | 52.56 | 35.50 | 20.12 | 10.80 | 6.82

aic| 100 |99.92 | 99.40 | 99.18 | 96.00 | 87.96 | 71.38 | 53.90 | 32.40 | 18.38 | 10.26

400 1| 100 | 100 | 100 | 100 |99.12 | 91.34 | 71.68 | 46.78 | 24.64 | 11.60 | 5.80

bic| 100 | 100 | 100 | 100 | 99.74 | 95.94 | 79.92 | 54.18 | 29.58 | 14.00 | 6.62

aic| 100 | 100 |99.98 | 99.98 | 99.84 | 98.8 | 93.98 | 76.86 | 49.66 | 23.12 | 10.12

1000 | 1 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 |98.38 | 82.06 | 47.84 | 17.50 | 5.12

bic| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 99.46 | 88.80 | 55.46 | 20.86 | 5.28

aic| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 |99.84 | 97.50 | 80.10 | 38.00 | 9.42

10000 | 1 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 79.60 | 5.54

bic| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 |88.18 | 5.48

aic| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 |97.88 | 8.98

Tablo 2.6 ve Tablo 2.7°de deterministik bilesenlerin AFD-F modeline dahil
edildigi durumlarda birim kok testinin I. tip hata olasilig1 ve giicli degerleri p = 0.2
ve p = 0.6 igin sirastyla verilmistir. AFD-F modeline deterministik bilesenlerin dahil
edildigi her iki durumda da tablolar incelendiginde I. tip hata olasiliklarinda oldukca
yiiksek oranda bozulmalar ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin p = 0.2 ve sabit terimli
modelde T =100 i¢in p =1 iken L tip hata olasiligi %10.22°dir. Yine hata
teriminin yapisi Schwarz ve Akaike bilgi kriterleri araciligiyla modellendiginde
T = 100 durumunda olasiliklar sirasiyla %12.10 ve %20.16 bulunmustur. Ornek
biyiikligi arttikga p’nin 1 alindigr ve BIC ile segildigi durumlarda 1. Tip hata
olasiliklar1 %5 anlamlilik diizeyine yaklasarak bozulmalarin diizeldigi goriilmektedir.
Ancak AIC igin ayni sonuglar s6z konusu degildir. T = 10000 durumunda bile testin
I. tip hata olasiligi AIC’e gore %5 anlamlilik diizeyinin oldukga tlizerinde %10.48
bulunmustur. Tablo 2.7’de sabit terimli modelde p = 0.6 i¢in benzer sonuglar elde

edilmistir.
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AFD-F modeline hem sabit terim hem de trend terimin dahil edildigi durumda
ise bozulmann siddeti kiigiik 6rneklemlerde ¢ok daha biiyiiktiir. Ornegin T = 100
ve p = 0.2 durumunda testin I. tip hata olasihigi p = 1 igin %15.68’dir. Benzer
sekilde BIC ve AIC durumlart i¢in sirastyla I. tip hata olasiliklar1 %19.50 ve %34.66
seklindedir. Sadece sabit terimli AFD-F testinde oldugu gibi T = 10000 iken p’nin
1 alindig1 ve BIC ile se¢ildigi durumlarda I. tip hata olasiliklar1 sirasiyla %6.86 ve
%6.76 ile anlamlilk diizeyine olduk¢a yakindir. Ornek biiyiikliigii sonsuza
yaklastik¢a testin 1. Tip hata olasiligindaki bozulmalar AIC ile secilen durum harig
diger iki durumda diizelecektir. Ancak AIC durumunda bu bozulmalar 6rnek capi
biiyiidiigiinde bile hala devam edecektir. Tablo 2.7°de sabit terim, sabit terim ve

trendli AFD-F modelinde p = 0.6 igin benzer sonuglar bulunmustur.

FD-F ve AFD-F testlerinin giicleriyle ilgili genel bir yorum yapilacak olursa,
FD-F testi ile karsilastirildiginda AFD-F testinin giiclii d; parametresinin degeri 1’e
dogru yaklastikca FD-F testine oranla daha ¢ok azaldig1 goriilmektedir. Dolayisiyla
modelde otokorelasyon probleminin olmasi halinde, testin hem L. tip hata olasilig1 ve
giiciindeki bozulmalar otokorelasyon probleminin olmadigi duruma gore ¢ok daha
ciddidir. Ote yandan bu bozulmalar modeldeki otokorelasyon probleminin siddetine

paralel olarak artmaktadir.

Sonu¢ olarak AFD-F birim kok testine deterministik bilesenler eklendiginde
testin L. tip hata olasiligi nominal anlamlilik diizeyine gore ozellikle T kiigiik iken
ciddi oranda artmaktadir. Ote yandan hata terimlerinin i.i.d 6zelligi bozuldugu
zaman otokorelasyonlu bir yapiya sahip oldugu durumda testin 1. tip hata olasilig
ciddi derecede artmaktadir. Bu durum testin giivenilirligi acisindan biiyiik sorunlar

yaratmaktadir.
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Tablo 2.6. Deterministik Bilesenli Durumda AFD-F Testinin 1. Tip Hata Olasilig1 ve
Testin Giicli

Sabit Terim
p=0.2
T/dy | p | 00 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
100 1 | 100 | 100 |99.98 | 99.78 | 98.52 | 93.28 | 81.82 | 61.12 | 38.46 | 20.24 | 10.22
bic| 100 | 100 | 100 | 99.86 | 98.82 | 94.74 | 84.04 | 64.54 | 41.80 | 23.14 | 12.10
aic | 99.90 | 99.68 | 99.32 | 98.60 | 97.28 | 94.38 | 85.90 | 70.62 | 49.34 | 32.22 | 20.16
200 1| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 |99.78 | 97.92 | 86.66 | 57.32 | 26.70 | 9.04
bic| 100 | 100 | 100 | 100 | 99.96 | 99.86 | 98.14 | 88.10 | 60.50 | 28.22 | 10.08
aic| 100 | 100 | 99.92 | 99.86 | 99.38 | 98.92 | 96.58 | 90.16 | 66.76 | 36.56 | 17.76
400 1| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 99.02 | 83.44 | 37.26 | 7.88
bic| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 99.98 | 99.00 | 84.56 | 39.84 | 8.58
aic| 100 | 100 | 100 |99.96 | 100 | 99.94 | 99.18 | 97.62 | 85.96 | 48.54 | 15.14
1000 | 1 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 |99.52 | 66.34 | 7.26
bic| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 99.44 | 67.26 | 8.22
aic| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 99.94 | 99.54 | 97.84 | 71.16 | 13.52
10000 | 1 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 6.12
bic| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 6.38
aic| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 |99.32 | 10.48
Sabit Terim ve Trend
T/d, | p | 00 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
100 1 | 100 | 100 | 99.98 | 99.80 | 98.62 | 93.88 | 83.66 | 65.08 | 43.90 | 26.92 | 15.68
bic| 100 | 100 | 100 | 99.90 | 99.00 | 95.40 | 86.04 | 69.10 | 48.36 | 31.36 | 19.50
aic | 99.94 | 99.90 | 99.62 | 99.18 | 98.22 | 96.38 | 89.78 | 77.14 | 60.62 | 45.98 | 34.66
200 1| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 |99.78 | 98.20 | 88.30 | 61.66 | 33.04 | 12.96
bic| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 99.94 | 98.26 | 89.04 | 65.38 | 34.86 | 14.52
aic| 100 | 100 | 99.96 | 99.90 | 99.68 | 99.20 | 97.64 | 92.26 | 74.04 | 47.54 | 28.20
400 1| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 99.06 | 85.26 | 42.66 | 10.62
bic| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 |99.20 | 86.42 | 44.48 | 12.24
aic| 100 | 100 | 100 |99.98 | 100 |99.94 | 99.4 | 98.44 | 89.14 | 56.98 | 23.72
1000 | 1 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 99.58 | 69.74 | 9.56
bic| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 |99.72 | 70.24 | 9.74
aic| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 99.94 | 99.74 | 98.30 | 76.60 | 18.80
10000 | 1 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 |92.02 | 6.86
bic| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 6.76
aic| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 99.68 | 12.44

41




Tablo 2.7. Deterministik Bilesenli Durumda AFD-F Testinin I. Tip Hata Olasilig1 ve
Testin Giicl

Sabit Terim

p=0.6

T/d, | p| 00 |01 | 02| 03|04 ] 05/ 06|07 ] 08/ 09] 10

100 1 |98.40 | 94.94 | 85.64 | 72.74 | 55.76 | 41.30 | 29.86 | 21.92 | 15.88 | 13.14 | 11.86

bic | 99.38 | 97.20 | 90.96 | 80.04 | 64.20 | 50.70 | 37.58 | 28.24 | 20.16 | 16.08 | 13.42

aic | 99.38 | 98.08 | 95.4 | 88.76 | 78.58 | 67.64 | 54.56 | 43.06 | 31.92 | 26.10 | 21.14

200 1 | 100 |99.94 | 99.16 | 95.52 | 85.38 | 66.98 | 45.06 | 31.60 | 19.64 | 12.66 | 9.94

bic| 100 | 100 | 99.64 | 97.92 | 90.88 | 74.94 | 54.58 | 38.78 | 24.38 | 15.22 | 11.16

aic| 100 |99.96 | 99.48 | 99.30 | 96.42 | 88.84 | 74.56 | 58.78 | 40.32 | 26 | 17.02

400 1| 100 | 100 | 100 | 100 |99.16 | 91.72 | 72.26 | 48.16 | 27.52 | 14.68 | 9.20

bic| 100 | 100 | 100 | 100 | 99.74 | 96.00 | 80.88 | 56.18 | 32.44 | 17.66 | 10.36

aic| 100 | 100 |99.98 | 99.98 | 99.84 | 98.98 | 94.66 | 78.82 | 54.56 | 29.66 | 15.32

1000 | 1 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 |98.44 | 82.54 | 49.34 | 19.76 | 7.38

bic| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 99.46 | 89.50 | 56.56 | 22.36 | 7.72

aic| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 99.98 | 99.82 | 97.76 | 81.34 | 41.44 | 13.28

10000 | 1 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 78.04| 6.08

bic| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 87.02| 6.08

aic| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 |97.62 | 10.14

Sabit Terim ve Trend

p=0.6

T/d p| 00 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

100 1 19844 |95.22 | 86.42 | 73.82 | 57.94 | 43.78 | 33.28 | 25.66 | 20.52 | 18.86 | 18.78

bic | 99.44 | 97.36 | 91.54 | 81.24 | 66.60 | 53.78 | 41.82 | 33.86 | 26.62 | 24.14 | 22.44

aic | 99.46 | 98.50 | 95.96 | 90.56 | 82.48 | 72.84 | 62.50 | 52.94 | 45.34 | 40.86 | 37.24

200 1 | 100 |99.92 | 99.18 | 95.56 | 85.64 | 68.38 | 47.48 | 34.54 | 23.30 | 17.20 | 15.04

bic| 100 | 100 |99.64 | 97.96 | 91.04 | 76.50 | 57.12 | 42.58 | 29.18 | 20.80 | 17.18

aic| 100 | 99.96 | 99.60 | 99.38 | 96.94 | 90.54 | 78.26 | 65.02 | 49.48 | 37.28 | 28.56

400 1| 100 | 100 | 100 | 100 |99.16 | 91.98 | 73.24 | 50.36 | 31.06 | 18.52 | 12.96

bic| 100 | 100 | 100 | 100 |99.72 | 96.30 | 81.42 | 58.50 | 36.60 | 20.84 | 14.40

aic| 100 | 100 |99.98 | 99.98 | 99.90 | 99.08 | 95.22 | 81.72 | 61.76 | 39.26 | 24.82

1000 | 1 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 |98.50 | 83.14 | 51.44 | 22.62 | 9.78

bic| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 99.46 | 89.98 | 59.38 | 27.40 | 10.10

aic| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 |99.88 | 98.12 | 84.32 | 47.90 | 19.10

10000 | 1 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 |79.82 | 7.14

bic| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 |88.96 | 7.14

aic| 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 |98.18 | 12.98
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2.4. Zaman Serilerinde Bootstrap

Bootstrap yontemi genel hatlariyla simiilasyona benzese de bir noktada
ayrismaktadir®’. Simiilasyon yapilirken veriler tamamen yapay olarak olusturulmakta
iken bootstrap yonteminde ise gergek bir veri seti kullanilmaktadir. Eldeki tek bir
veri seti popiilasyon olarak degerlendirilmekte ve yinelemeli 6rnekler ¢ekilmektedir.
Her bir ¢ekilen Orneklemden istatistikler hesaplanmakta ve bunlarin dagilimlar
hakkinda ¢ikarsamalar yapilmaktadir. Bootstrap yonteminin mantigini kavramak igin
elde xq, -+, x,, seklinde bir 6rnek oldugu ve bu 6rnegin F(x) = P(x; < x) birikimli
olasilik fonksiyonuna sahip bir olasilik dagilimindan rastgele olarak cekildigini farz
edildiginde ilgilenilen istatistikler T,,(xq,---,x,) seklinde gosterilebilmektedir.
Burada T,, olarak ifade edilen istatistikler genellikle bilinmeyen popiilasyon
parametrelerinin tahmincilerini igerisinde barindirmakta ve verinin rastgele olarak
cekildigi popiilasyonun dagilimi ile iliskilidir. Daha agik ifade etmek gerekirse
popiilasyon ortalamasi p’niin tahmincisi olarak 6rnek ortalamasini ele alindiginda T,

asagidaki esitlikle ifade edilmektedir:

T, = x; (2.37)

Sl

n
i=1

Burada T, oOrnek ortalamasidir ve gekilen her bir farkli 6rnekten farkli 6rnek
ortalamalar1 elde edilecegi i¢in yani istatistik oldugu i¢in kendisi de rastgele bir
degiskendir ve bundan dolay1 bir olasilik dagilimina sahiptir. Bu 6rnek ortalamasinin

dagilimin1 matematiksel olarak agagidaki gibi ifade edilebilmektedir:

Gn(x) = P(T;, < x) (2.38)

Burada istatistigin dagilimi G,(x) kullanilarak p igin istatistiksel ¢ikarimlar
yapilabilmektedir. Ote yandan G,(x), veri setinin rastgele olarak ¢ekildigi

popiilasyonun dagilimina baglidir. Bu bagimlilik yapist;

?' Brooks, a.g.e , 5.553

43



G, (x, F) (2.39)

seklinde yazilabilmektedir. (2.39) incelendiginde Ornek ortalamasinin olasilik
dagilimmin bu Ornegin c¢ekildigi popiilasyonun dagilimina bagli  oldugu
goriilmektedir. Fakat ¢cogu zaman veri setinin ¢ekildigi popiilasyonun dagilimi
bilinmemekte ve hesaplanamamaktadir. Dolayisiyla istatistiklerin ger¢ek dagilimlar
bilinmeyen popiilasyon dagilimlarina bagimh olmaktadir®. Bundan dolay1
istatistigin olasilik dagilimin (G,,) tahmin edilmesi diger bir ifadeyle elde edilmesi
gerekmektedir. Istatistigin olasilik dagilimini tahmin etmenin bir yolu gdzlem
sayisinin sonsuza dogru arttigi durumda (n — o) asimptotik teoriyi kullanmaktir.
Bu duruma ornek olarak merkezi limit teoremi gosterilebilir. Merkezi limit teoremi
kullanilarak istatistigin Ornekleme dagilimi tahmin edilebilmektedir. Birgok
istatistigin asimptotik dagilimi (Goo (x)) popiilasyonun dagilimima (F) bagl degildir.
Ote yandan bu tarz yaklagimlar gézlem sayismin biiyiik oldugu durumlar igin gegerli
olmaktadir. Fakat uygulamada genellikle gozlem sayist (n) ¢ok kiigiiktiir ve bu
sebeple asimptotik teoriyi kullanarak istatistigin dagilimini tahmin etmek ¢ok zordur.
Bu problemin ¢6ziimii i¢in bootstrap yontemine basvurularak istatistigin olasilik
dagilimi tahmin edilebilmektedir. Bootstrap ydnteminde istatistigin asimptotik
dagilimmi kullanmak yerine popiilasyonun dagilimi tahmin edilmektedir (F‘ )
Popiilasyonun dagilimini1 tahmin etmek icin iki tiirlii yaklasim bulunmaktadir. Bu
yaklasimlardan ilki parametrik bootstrap yontemidir. Ornegin, popiilasyonun
dagiliminin bilindigi fakat ortalama ve varyansi bilinmedigi durumda popiilasyonun
dagilimmin tahmini (ﬁ ), tahmin edilen ortalama ve varyansla normal dagilima
sahiptir denilebilmektedir. Diger yaklasim ise parametrik olmayan bootstrap
yontemidir. Parametrik olamayan bootstrap yontemi popiilasyonun dagilimi ile ilgili
hicbir bilgi olmadigi durumda basvurulan bir yontemdir. Bu durumda popiilasyonun
dagilimi (F), ampirik dagilim fonksiyonu (EDF) elde edilerek tahmin edilmektedir.
Ampirik dagilim fonksiyonu asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

?2 Stephan Smeekes, “Bootstrapping Nonstationary Time Series”, Maastricht University, Yaymlanmus
Doktora Tezi, 2009, s.3-4.
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E(x) = %Z I1(x; < x) (2.40)
i=1

Burada A dogru ise 1(4) = 1 degilse 0 degerini almaktadir®®. E, elde edildigi zaman
ilgilenilen istatistigin olasilik dagilimi G,(x, E,) elde edilebilmektedir. Elde edilen
istatistigin olasilik dagilimi bootstrap dagilimi olarak ifade edilmektedir ve G*(x)
seklinde ifade edilmektedir. Burada ‘*’ isareti bootstrap yontemi kullanilarak elde

edilen ¢iktilar1 gostermektedir.

Genellikle uygulamada istatistigin olasilik dagiliminin analitik olarak ifade
edilmesi ¢ok karmasiktir. Ciinkii gergekte elde tek bir 6rnek seti vardir ve bu 6rnek
seti kullanilarak cesitli istatistikler hesaplanmaktadir. Bu problemin iistesinden

gelmek i¢in simiilasyon yoOntemlerine basvurulmaktadir. Simiilasyon sayesinde
popiilasyonun tahmin edilen dagilimindan (ﬁ'n) yeni Ornekler elde edilmektedir. Bu
elde edilen yeni 6rneklere bootstrap 6rnekleri ad1 verilmektedir. Bootstrap ornek seti

x1,+,xn seklinde ifade edilmektedir. Tekrarli Ornekler yardimiyla istatistigin
olasilik dagilimi Gn(x, ﬁ'n) elde edilmektedir. Burada ampirik olasilik dagilimi £,
olarak diisiiniiliirse, £,’den 6rnek cekme islemi, eldeki gercek ornekten (xy,-+,x,)
tekrarli ornek setleri ¢ekme anlamina gelmektedir. Burada her bir gézlem noktasi %

olasilikla ¢ekilmektedir. Dolayisiyla bu yonteme i.i.d. bootstrap yontemi adi

verilmektedir. i.i. d bootstrap algoritmasi asagidaki gibidir:

i.  Eldeki veri setinden (xy,-:+,x,) tekrarli olarak 6rnekler gekilir ve bootstrap
veri setleri olusturulur (x7, -+, x;).

ii. Bootstrap veri setleri yardimiyla istatistikler hesaplanir (T,;‘ =
T (xi, o, x3)).

iii. 1. ve 2. adimlar yapilacak bootstrap sayist (B) kadar tekrar edilir ve
istatistiklerin olasilik dagilimlari Gn(x, Fn) = P*(T,, < x) asagidaki esitlik

yardimiyla tahmin edilir:

% Stephan Smeekes,a.g.e. s.3.
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B

1

Ez (T, < x) (2.41)
=1

Zaman serisi analizlerinde veriler rastgele bir 6rnekleme siireci sonucunda
elde edilmedigi icin i.i.d bootstrap yontemi gecerli olmamaktadir. Zaman serisi
verilerinde gozlem degerleri rastgele olarak elde edilmemekte ve farkli zaman

noktalar1 arasinda bagimlilik gozlenmektedir.

Bu noktadan hareketle zaman serisi analizlerinde yaygin olarak kullanilan iki
farkli bootstrap yontemi vardir. Birincisi, Carlstein (1986) ve Kiinsch (1989)
tarafindan gelistirilen Block bootstrap yontemidir. Block bootstrap yoOntemi
parametrik olmayan bir yontemdir. Bu yontemde veri seti birkag alt gruba ayrilir, alt
gruplar tekrarli olarak cekilir ve gerekli analizler yapilir. Burada amag¢ gruplarin
icindeki gbzlem verilerinin bagimlilik yapisin1 korumaktir. Diger yontem ise Kreiss
(1992) ve Biithlmann (1997) tarafindan gelistirilen yar1 parametrik Sieve bootstrap
yontemidir. Bu yontemde verinin bagimlilik yapist modellenmekte ve bu modelden
elde edilen kalintilar i.i.d. olarak degerlendirilmektedir. Daha sonra i.i.d. bootstrap
yontemi uygulanarak tahmin edilen model, gergek veri seti ile ayni1 bagimlilik
yapisina sahip bootstrap orneklerini elde etmek ig¢in kullanilmaktadir. Duragan
zaman serisi analizlerinde kullanilan sieve bootstrap yonteminin agamalar1 genel

hatlariyla asagidaki gibidir24:

I.  Otoregresif model p gecikme i¢in tahmin edilir:
p
xe= ) B +é (2.42)
j=1

ii. Ilk asamada elde edilen kalintilardan (ép+1, e, én) yerine koyma yontemiyle

tekrarli olarak ornekler gekilir ve bootstrap kalintilari olusturulur (&;).

“Ae.,s.0.
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iii.  Buasamada x; bootstrap serisi olusturulur:

14
X = z $ixi; + et (2.43)
=1

iv.  Ugiincii asamada elde edilen regresyon modeli kullanilarak ¢esitli test

istatistikleri (T,; = T, (x], -+, x;;)) hesaplanr.

iv.  Son olarak (ii-iv) adimlar1 B kez tekrarlanir ve B kadar bootstrap test
istatistikleri (T;; ) elde edilir. Son asamada istatistiklerin olasilik dagilimlari

Gn(x, I:"n) = P*(T; < x);

B

1

YWD a0
=1

seklinde elde edilebilmektedir.
2.4.1. Kesirli Birim Kok Testi icin Sieve Bootstrap Algoritmasi

Daha 6nce de bahsedildigi gibi modelin hata terimlerinin otokorelasyonlu bir
yapiya sahip oldugu durumda AFD-F testinin 1. tip hata olasilifi bozulmaktadir.
Diger bir ifadeyle gercekte dogru olan temel hipotezinin reddedilme olasiligi
artmaktadir. Bunun sonucu olarak da testin giivenilirligi azalmaktadir. Bahsi gecen
problemin istesinden gelebilmek i¢in bu tez c¢alismasinda hata terimlerindeki

otokorelasyonu modelleyebilen sieve bootstrap yontemi kullanilmigtir.

Sieve bootstrap algoritmasi agagidaki gibidir:
I. X, serisinin birim kok temel hipotezi altinda birinci mertebeden farki alinir ve
bu seri i, ile gosterilirse daha sonra #i; kendi gecikmeleri {izerine regresyona

sokulup bu regresyondan &; elde edilir:
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Vi.

(2N

p
t — ﬁt - Z $]at_] (2.46)
=

. i.i.d (€;) kalintilarinin ortalamasmin 0 olmasini garanti altina almak igin

ortalamasindan farki alinarak &; serisi olusturulur:

8, (2.47)

&:’dan yerine koyma yontemiyle tekrarli olarak ornekler ¢ekilir ve bootstrap
kalmtilari olusturulur (g;). Daha sonra, €; ve (i). adimdan elde edilen ¢ ;’ler

kullanilarak boostrap 6rnekleri u;’ler bulunur:

p
u;:Z@ju;_J_+g; t=p+1,..,T (2.48)
=1

Burada u;’nin ilk p degeri #i; 'nin ilk p degeri olarak alinabilir.

. Duragan olmayan boostrap seriSi x;, u;’den hareketle asagidaki gibi
olusturulur:
Xi=X_,+u (2.49)

X; serisi kullanilarak AFD-F test istatistigi hesaplanir.

*

(if) ve (v). adimlar B kadar tekrarlanir ve tt*Z: = (t{[’l’ t

*

17’2'

*

, t%) bootstrap

test istatistikleri elde edilir.
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Elde edilen bootstrap test istatistiklerinin belirlenen anlamlilik diizeyinde kuantilleri

*

almarak kritik degerleri bulunur. Bunu gostermek i¢in tz nm ampirik dagilimi

D7 (m) olmak tizere a. 6rnek kantili

qr(a) = inf{m: D;y(m) = a} «a €[0,1] icin (2.50)
ile elde edilir. Sayet modelde determistik bilesenler varsa,;

- X — X, sabit terimli model igin
t X, — Bo — Bit, sabit terim ve trenli model icin

seklinde X, serisi sabit terim ve/veya deterministik trendden arindirilir. Burada, 3, ve

B, en kiiciik kareler tahmincileridir. Yukaridaki islemler hem orjinal veriye hem de

bootstrap drnekleri X; ye uygulanir.
2.4.2. Monte Carlo Simiilasyon Sonuclari

Bu kisimda, daha Once de bahsedildigi gibi deterministik bilesenlerin
varliginda ve modelin hata teriminin otokorelasyonlu yapiya sahip oldugu durumda
AFD-F birim kok testinin bozulan Ltip hata olasilig1 sieve bootstrap yontemiyle
diizeltilerek tablolastirilmistir. AFD-F birim kok testinin bootstrap versiyonun sinirl
veri kiimesindeki performansini incelemek i¢in kullanilan veri iiretim siireci (2.34),
(2.35) ve (2.36) verilen ile aynidir. Veri {iretim siirecindeki tiim parametre degerleri
de ayn1 alinmustir. Sieve bootstrap algoritmasinda p gecikme uzunlugu schwarz bilgi
kriteri ile segilmistir. Chang ve Park (2003), veri iretim siirecinde otoregresif
gecikme uzunlugu bilindiginden dolayr schwarz bilgi kriteri akaike bilgi kriterine
gbre daha tutarli sonuglar verdigini belirtmektedir. Ornek bilyiikliigiiniin T =
100,200 ve 400 degerlerinde 5000 Monte Carlo denemesi yapilmistir. Ayni
zamanda bootstrap sayisi ise Monte Carlo asamasinda Giacomini, Politis ve White

(2013) tarafindan gelistirilen “Warp Speed” yontemine gore 1 olarak alinmistir.

Tablo 2.8. AFD-F Sieve Bootstrap Testinin I. Tip Hata Olasilig1 ve Testin Giicl
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Deterministik Bilesensiz

p=0.2

T/dy| 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

100 | 90.48 | 84.26 | 74.88 | 60.82 | 48.56 | 43.26 | 40.56 | 26.32 | 17.64 | 9.06 | 4.02

200 | 97.18 | 93.96 | 87.04 | 76.78 | 70.42 | 57.66 | 50.62 | 42.34 | 32.16 | 15.04 | 4.28

400 | 99.28 | 97.58 | 94.10 | 88.36 | 83.38 | 73.48 | 66.00 | 56.10 | 42.88 | 22.76 | 4.90

p=0.6

T/dy| 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

100 | 68.38 | 64.48 | 57.78 | 46.60 | 39.06 | 26.06 | 19.66 | 13.10 | 9.44 5.38 | 4.90

200 | 84.04 | 79.74 | 79.78 | 71.84 | 68.06 | 52.52 | 39.44 | 25.18 | 13.26 | 8.00 | 5.28

400 | 95.00 | 93.34 | 90.66 | 87.68 | 84.90 | 82.84 | 70.02 | 45.20 | 23.56 | 10.54 | 5.22

Sabit Terimli

p=0.2

T/dy| 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

100 | 61.78 | 53.04 | 46.52 | 33.08 | 29.00 | 29.44 | 24.92 | 20.26 | 15.42 | 7.50 | 4.08

200 | 95.00 | 93.34 | 90.66 | 87.68 | 84.90 | 82.84 | 70.02 | 45.20 | 23.56 | 10.54 | 5.22

400 | 85.86 | 81.28 | 70.02 | 60.54 | 52.16 | 43.96 | 39.52 | 34.12 | 26.56 | 12.90 | 4.38

p=0.6

T/dy| 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

100 | 4452 | 46.16 | 43.34 | 34.26 | 27.34 | 19.42 | 15.26 | 10.76 | 8.30 5.04 | 5.22

200 | 72.40 | 68.68 | 68.90 | 62.00 | 60.72 | 45.86 | 33.12 | 20.32 | 11.86 | 7.20 | 4.96

400 | 90.90 | 88.60 | 84.66 | 84.02 | 80.76 | 79.18 | 63.28 | 39.60 | 19.94 | 9.04 | 4.90

Sabit Terim ve Trendli

p=0.2

T/dy| 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

100 | 38.04 | 31.28 | 26.00 | 25.60 | 17.64 | 14.08 | 16.02 | 14.28 | 8.94 6.16 | 412

200 | 69.80 | 63.90 | 51.84 | 45.16 | 37.42 | 36.40 | 28.94 | 24.60 | 19.50 | 11.34 | 4.10

400 | 90.62 | 84.34 | 77.20 | 67.74 | 52.80 | 51.90 | 45.94 | 33.10 | 32.22 | 17.94 | 4.10

p=0.6

T/dy| 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

100 | 28.56 | 25.54 | 20.92 | 21.20 | 18.24 | 14.54 | 10.22 | 8.06 5.98 440 | 3.30

200 | 54.70 | 51.88 | 45.96 | 47.12 | 45.72 | 34.34 | 22.02 | 16.30 | 9.04 5.48 | 4.64

400 | 78.70 | 75.82 | 67.84 | 72.80 | 71.18 | 68.20 | 56.66 | 32.80 | 17.62 | 7.66 | 4.52

Tablo 2.8’deki sonuglara gore li¢ durum i¢in de Sieve bootstrap’a dayali
AFD-F testinin 1. tip hata olasiligindaki bozulmalarin diizelerek %5 anlamlilik
diizeyine yaklastign goriilmektedir. Ornegin T = 100, p = 0.2 oldugunda
deterministik bilesensiz AFD-F testinin bootstrap versiyonunun 1. tip hata olasilig
%4.02°dir ve anlamlilik diizeyi %5’e olduk¢a yakindir. Hata terimindeki
otokorelasyonun siddeti arttiginda, diger bir ifadeyle p = 0.6 ve T = 100 oldugunda
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deterministik bilesensiz AFD-F testinin bootstrap versiyonun I. tip hata olasilig
%4.90°dir. Testin giicli, kesirli fark parametresinin degeri 1’e yaklastikca onemli
olgiide azakmaktadir. Ornek olmasi agisindan d; = 0.9 icin T = 100, p = 0.2
durumunda testin giicli %9.06’dir. Gozlem degeri arttikca testin giiciinde iyilesmeler
goriilse de yine de ¢ok azdir. Omegin d; = 0.9, T = 400, p = 0.2 oldugunda testin
giici %22.76°dir. Modeldeki otokorelasyonun siddeti arttikca testin giiciindeki
azalislar da paralel olarak artmaktadir. Ornegin p = 0.6 ve T = 100 durumunda
testin giicli %5.38’dir. Gozlem degeri arttikga testin giiclinde kayda deger olmamakla
beraber ¢ok az artislar goriilmektedir. Ornegin d; = 0.9, p = 0.6 ve T = 400 testin
giicli %10.54 tr.

Ote yandan T = 100, p = 0.2 ve p = 0.6 oldugunda sabit terimli AFD-F
testinin bootstrap versiyonunun 1. tip olasilig1 ise sirasiyla %4.08 ve %5.22 ile
nominal anlamlilik diizeyine olduk¢a yakin bulunmustur. Modelde deterministik
bilesenlerin yer almadig1 durumda ki gibi sabit terimli modelde testin giicii d; — 1
durumunda 6nemli Ol¢iide azalmaktadir. Omegin d, =09, T=100, p=0.2 i¢in
testin giicii %7.50 iken p = 0.6 oldugunda bu deger %5.04’tir. Yine d; = 0.9,
T =400, p = 0.2 durumunda testin giicii %12.90, p = 0.6 i¢in bu deger %9.04 tiir.

Sabit terimli ve deterministik trendli model incelediginde ise T = 100,
p = 0.2ve p = 0.6 oldugunda testin 1. tip olasilig1 sirasiyla %4.12 ve %3.30’dur.
Diger durumlarda oldugu gibi burada da testin giicii kesirli fark parametresinin
degeri 1’e dogru artarken oldukca diismektedir. Gozlem sayisinin biiylik oldugu
durumda bile testin giicii oldukca diisiiktiir. Ornegin d; = 0.9, T = 100, p = 0.2
durumunda testin giicii %6.16 iken p = 0.6 i¢in %4.40’tir. Ayrica d; = 0.9,
T =400, p = 0.2 ve p = 0.6, durumunda testin giicii sirastyla %17.94 ve %7.66’dr.

Tablo 2.8’de ki sonuglara gére AFD-F Sieve bootstrap testinin 1. Tip Hata
olasiligindaki bozulmalarin diizeldigi fakat testin giiciiniin 6nemli 6l¢iide diistiigii
goriilmektedir. Daha 6nce de bahsedildigi gibi testin 1. Tip ve II. Tip hata olasilig
arasinda ters yonlii bir iliski mevcut oldugu i¢cin AFD-F Sieve bootstrap testinde 1.

Tip hata olasiligindaki bozulmalar azalirken II. Tip hata olasiliginda artiglar meydana
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gelmektedir. Sonug¢ olarak da testin giicli azalmaktadir. Dolayisiyla bu tez
calismasinda ADF-F testinde 1. Tip hata olasiligindaki bozulmalar ele alinmis ve
Sieve bootstrap yontemiyle diizeltilerek AFD-F Sieve bootstrap testi olarak literatiire

kazandirilmstir.
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UCUNCU BOLUM

FARKLI GELISMISLIK DUZEYLERINE SAHIP AVRUPA
ULKELERINDE ETKIiN PiYASA HIPOTEZININ GECERLIGININ
SINANMASI

Tezin bu bélimii iic kisimdan olusmaktadir. ilk kisimda etkin piyasa
hipotezinin anlami ve tiirleri agiklanacaktir ve sonrasinda piyasalarin etkinligi ile
ilgili literatiirde yer alan calismalardan bahsedilecektir. ikinci kisimda tezde
kullanilan veri seti ve yontem anlatilacaktir. Son kisimda ise ikinci boliimde 6nerilen
Sieve bootstrap kesirli biitiinlesme testi araciligiyla cesitli iilke gruplarinin sermaye
piyasalar i¢in yapilan etkinlik analizlerinin sonuglar1 verilerek elde edilen sonuglar

yorumlanacaktir.
3.1. Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin piyasa hipotezine gore, sermaye piyasalarinda iglem goren finansal
varlik fiyatlari, piyasadaki tiim bilgileri yansitmaktadir. Nath (2001), yaptiklart
caligmada piyasanin etkin olabilmesi i¢in, sermaye piyasalarinda kar amaci giiden
cok fazla katilimer olmasi ve bu katilimcilarin her birinin bir digerinden bagimsiz
olmasi gerektigi, finansal varlik fiyatlariyla ilgili piyasalara gelen bilgilerin tamamen
rastgele oldugu ve yatirimcilarin piyasaya gelen bu yeni bilgilerin etkisini yansitmak
icin varlik fiyatlarinda hizl bir sekilde diizenlemeler yaptig1 seklinde varsayimlari

saglamasi gerektigini belirtmektedir.

Fama (1970) calismasinda piyasadaki bilginin derecesine bagli olarak etkin

piyasa hipotezini ti¢ farkli formda asagidaki gibi ifade etmektedir:

I.  Zayif formda etkinlik
ii.  Orta kuvvetli formda etkinlik

ii.  Gtgli formda etkinlik
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Zayif formda etkinlikte piyasadaki varlik fiyatlar1 gecmisteki tiim bilgileri
icermektedir. Ote yandan orta kuvvetli formda etkinlikte hisse senedi fiyatlar1 halka
acik bilgileri aninda yansitmaktadir. Guglii formda etkinlikte ise, finansal degerlerin
fiyatlari, halka agiklanmayan bilgiler de dahil olmak iizere tiim piyasadaki tiim
bilgileri igerisinde barindirmaktadir. Bu noktandan hareketle menkul kiymetler
piyasast zayif formda etkin oldugu durumda yatirimecilarin, yatirim araglarinin
gecmis fiyat bilgileri kullanilarak gelecekteki piyasa degerlerinin tahmin
edemeyecegi ifade edilmektedir. Piyasa etkin oldugu durumda yeni bilgilerin elde
edilmesine karsihik fiyatlarda dalgalanmalar meydana gelmektedir®. Piyasaya giren
bilgiler rassal oldugu icin hisse senedi fiyatlarindaki degismelerin tahmin edilemez

olmasi gerektigi belirtilmektedir.

Finansal varlik fiyatlarinin rassal yiiriiyiis siirecine sahip oldugu durumda
varliklarin gegmis fiyat bilgileri kullanilarak gelecekteki degeri tahmin edilememekte
ve boylelikle etkin piyasa hipotezi gegerli olmaktadir. Ote yandan hisse senedi
fiyatlarinin rassal yiiriiylis siirecine sahip olmadigi ve ortalamasina geri donme
egiliminde oldugu durumda, varlifin ge¢misteki fiyat bilgileri gelecekteki degerini

tahmin etmede kullanilabilmektedir.

Ekonometrik g¢erceveden bakildiginda bir serinin rastgele yiiriiyiis slirecine
sahip olup olmamasinin arastirilmasi ile serilerin biitiinlesme dereceleri arasinda
dogrudan bir iliski s6z konusudur. Ote yandan duragan olmayan serilerin rastgele
yiiriiylis slirecine sahip oldugu ifade edilmektedir. Bundan dolay1 literatiire
bakildiginda hisse senedi fiyatlarinin duraganlik analizleri yapilarak piyasalarin etkin
olup olmadiklar1 incelenmistir. Baska bir ifadeyle hisse senedi fiyatlarinin duraganlik

analizleri birim kok testleri yardimiyla ortaya konulmustur.

Literatiire bakildiginda etkin piyasa hipotezi, farkli yontem ve veri setleri
kullanilarak arastirmacilar tarafindan incelenmistir. Bu incelemelerin gegmisi 1960’1

yillara kadar uzanmaktadir. Bu yillarda yapilan g¢alismalara 6rnek olarak Fama

% Balcilar, M., Cakan, E., & Ozdemir, Z. A. ,”Structural breaks, long memory, or unit roots in stock
prices: Evidence from emerging market”. International Econometric Review, 2015, 5.13
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(1965) ve Samuelson (1965) ornek olarak verilebilir. Fama (1965), calismada
kullandig1 genis veri setinin dagilimini analiz etmistir ve rassal ylirliyiis siirecinin
gecerli olduguna dair bulgular elde etmistir. Diger bir ifadeyle Fama (1965)
calismasinda hisse senedi piyasasimnin etkin olduguna dair kanitlar elde etmistir.
Sharma ve Kennedy (1977) yaptiklar1 ¢calismada 1963 ile 1973 yil araliginda aylik
endeks verilerini kullanarak Hindistan’daki Bombay Borsasini incelemislerdir.
Analiz sonucunda piyasanin zayif formda etkin olduguna dair bulgular elde

etmislerdir.

Chan vd. (1997), yaptig1 calismasinda 1961 ile 1992 araliginda aylik veriler
kullanarak 18 farkli iilke i¢in zayif formda piyasa etkinligini arastirmislardir.
Calismanin sonucunda her bir piyasa i¢in zayif formda etkinligin gecerli olduguna
dair sonuclar elde edilmistir. Andor vd. (1999), korelasyon ve kosu testleri
araciligityla Macaristan piyasast i¢in etkin piyasa hipotezinin gegerliligini
stnamiglardir. Yapilan analizler sonucunda piyasanin zayif formda etkin olduguna

dair kanitlar elde edilmistir.

Literatiirde Avrupa iilkeleri i¢in yapilan ¢aligmalara bakildiginda farkli veri
aralig1 ve testler i¢in farkli sonuglar elde edildigi goriilmektedir. Harvey (1993),
gelismekte olan iilkeler i¢in yapmis oldugu piyasa etkinligi analizi sonucunda
piyasalarm etkin olmadig1 bulgusuna rastlamistir. Ote yandan Aktan, Iren ve Omay
(2019), yaptiklari ¢aligmada 32 Avrupa iilkesinde hisse senedi piyasalari i¢in etkinlik
analizi yapmislardir. Analiz sonucunda gelismekte ve gelismis iilkelerde etkin piyasa
hipotezinin gecerli olmadigi bulgusunu rastlamiglardir. Worthington ve Higgs
(2004), gelismekte olan iilkelerin ¢ogunlugunda piyasalarin etkin olmadigi fakat
geligmis tilkelerde bu durumun tersi oldugu sonucuna ulagsmistir. Chaudhuri ve Wu
(2003), gelismekte olan iilke piyasalarinin zayif formda etkin olup olmadiklarinm
arastirmis ve sonug olarak llkelerde etkinlik hipotezinin gegerli olmadigina dair

bulgular elde etmislerdir.

Son zamanlarda etkin piyasa hipotezi uzun hafizali modeller araciligiyla da

incelenmeye calisilmistir. Balcilar, Cakan ve Ozdemir (2015) yaptiklari ¢alismada 14
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gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarinda etkin piyasa hipotezinin
gecerliligini sinamiglardir. Arastirmacilar serilerin temel hipotez altinda birim koklii
olmast durumunu alternatif hipotez altinda kesirli biitlinlesik siirece sahip olmasina
diger adiyla serinin uzun hafiza 6zelligi gostermesi duruma karsi sinamiglardir.
Analiz sonucunda 4 iilkede hisse senedi fiyatlarinin kesirli biitiinlesik siirece sahip
oldugu yani ortalamasina geri donme egiliminde oldugu bulgularina rastlanmistir. Bu
iilkelerde etkin piyasa hipotezinin gecerli olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Geri kalan
10 iilkede ise, etkin piyasa hipotezinin gecerli olduguna dair bulgular elde edilmistir.
Aye, Gil-Alana, Gupta ve Wohar (2017), 15 farkli fiyat endeksini dogrusal ve
dogrusal olmayan uzun hafiza modelleri ile incelemislerdir. Calismanin sonucunda
kimi serilerde uzun hafiza ozelligi goriilmekle beraber etkin piyasa hipotezinin
gecerli olmadig1 sonucuna ulagmislardir. Caporale, Gil-Alana, Plastun ve Makarenko
(2016), Ukrayna hisse senedi piyasasinda market etkinligini aragtirmiglardir.
Analizler farkli kesirli birim kok testleri araciligr ile yapilmistir. Calismanin
sonucunda Ukrayna hisse senedi piyasasinda zayif formda etkinkinligin gegerli

olmadig1 yoniinde sonuglar elde edilmistir.

Genel olarak literatiir incelendiginde farkl tilke gruplari, farkli veri setleri ve
yontemler kullanilarak bir ¢ok calisma yapilmistir. Farkli teknikler ve iilke gruplari
icin farkli sonuglar elde edilmistir. Baz1 arastirmacilar etkin piyasa hipotezinin
gecerli oldugu yoniinde bulgular elde ederken kimileri hipotezin gecerli olmadigi
yoniinde bulgular elde etmistir. Dolayisiyla veri setleri degistikge, yeni yontemler

gelistikge piyasa etkinligi analiz edilmeye devam edecektir.

3.2. Veri Seti ve Yontem

Bu tez calismasinda Avrupa’da yer alan 32 iilke icin hisse senedi
piyasalarinda etkin piyasa hipotezinin gecerliligi arastirilmistir. Tezin Onceki
boliimlerinde agiklandig: gibi etkin piyasa hipotezinin farkl tiirde ¢esitleri olmasiyla
beraber bu tez ¢alismasinda piyasalarin zayif formda etkin olup olmadiklar
incelenmigtir. Calismada yer alan iilkelerin hisse senedi endekslerinin kapanis

fiyatlar1 kullanilmistir. Calismada veriler aylik olarak degerlendirilmistir. Tezde
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kullanilan veri araligi Ocak 2009 ile Nisan 2019 araligin1 kapsamaktadir. Analizde
verilerin 2009 yilindan baslamasinin sebebi 2008 yilinda meydana gelen kiiresel
krizin serilerin duraganlhik &zelliklerini etkilemesidir. Ote yandan tezin onceki
boliimlerinde de bahsedildigi gibi yapisal kirilmalara maruz kalan serilerin
otokorelasyon fonksiyonlari ile gercek bir uzun hafiza 6zelligine sahip serilerin
otokorelasyon fonksiyonlar1 birbirlerine benzerlik gosterdiginden dolay1 verilerin
2008 krizinin etkisine maruz kalmamasi agisindan 2009 yilindan baslamasi uygun
bulunmustur. Literatiirde bu durumu birbirinden ayirmak igin gelistirilmis testler olsa
da, bu tez caligmasinin kapsami disinda kaldig1 i¢in yapisal kirilmalara neden olan

araliklar veri setinden ¢ikarilmstir.

Tez ¢alismasinda kullanilan veriler “investing.org” sitesinden elde edilmistir.
Verisinde eksik olmayan 32 Avrupa iilkesi analize dahil edilmistir. Analizde
kullanilan verilerin endeksleri, kodlar1 ve zaman araliklar1 Ek A’da yer alan Tablo
A.1’de gosterilmistir. Tez calismasina konu olan tlkeler az gelismis, gelismekte ve
gelismis olmak iizere gruplandirilmistir. Gelismislik dereceleri birgok faktore
dayanmakta oldugundan bu ayrimi yapabilmek i¢in Financial Times Stock Exchange
(FTSE) Mart 2017 “Pazar Kalitesi Kriterleri (Quality of Markets Criteria)” raporu

temel ahnmlstlr%.

Calismada verilerin logaritmasi alinarak analize dahil edilmistir. Analizde 1.
tip hata olasihig1 diizeltilmis Dolado,Gonzalo ve Mayoral (2002) testi kullanilarak
serilerde zayif formda piyasa etkinligi hipotezinin gegerli olup olmadigi
aragtirilmistir. Analizler yapilirken Matlab programi kullanilmistir. Sieve bootstrap
ile kritik degerlerin elde edilmesinde 50000 bootstrap tekrari yapilmistir. Sieve
booststrap AFD-F birim kok testinde hem test asamasinda hem de bootstrap
algoritmasinda gecikme uzunlugunun se¢iminde maksimum uzunluk 12 olmak {izere
Akaike bilgi kriteri kullanilmistir. Analizlerde AFD-F esitligine deterministik bilesen

olarak sabit terim ilave edilmistir.

® Ceyda Aktan, “Avrupa Hisse Senedi Piyasalarinda Zayif Formda Piyasa Etkinliginin Test
Edilmesi”, Tiirk Hava Kurumu Universitesi, Isletme Anabilim Dali, Yaymlanmamus Doktora Tezi,
2018, s.59
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3.3. Arastirma Bulgulan

Daha once de belirtildigi gibi, zayif formda etkin olan piyasalarda finansal
varlik fiyatlar1 rassal yiirliylis siirecine sahip olmakta ve boylelikle yatirimecilarin
gecmisteki fiyat bilgilerini kullanarak gelecek fiyatlarin gelecegi hakkinda anlamli
tahminler yiiriitemeyecekleri ifade edilmektedir. Bundan dolay1r piyasada higbir

yatirime1 normalin tizerinde getiri elde edemeyecektir.

Bu ¢aligmada 32 tane Avrupa iilkesi i¢in hisse senedi piyasalarinin duraganlik
analizleri, bu tez kapsaminda onerilen Sieve bootstrap’a dayal1 kesirli birim kok testi

araciligi ile sinanmustir. Analiz sonuglar1 Tablo 3.1 — Tablo 3.3’de gosterilmistir.

Tablo 3.1. Avrupa’daki Gelismemis Ulkelerin Piyasalari i¢in Etkin Piyasa
Hipotezi’nin Sinanmast

Ulke ty Bootstrap p-value
Bulgaristan 2.90 0.64
Hirvatistan -3.58 0.08*

Kibris Rum Kesimi -1.24 0.13
Estonya -0.47 0.33
Letonya 1.09 0.61
Litvanya -2.16 0.07*

Romanya -3.52 0.02**
Sirbistan 2.96 0.65
Slovakya -0.75 0.56
Slovenya 0.64 0.62

Not: ** ve * sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3.1’ deki sonuglara gore Bulgaristan, Kibris Rum Kesimi, Estonya,
Letonya, Sirbistan, Slovakya, Slovenya diilkeleri icin yapilan duraganlik analizi
sonucuna gore piyasalarin birim kok i¢ermedigi yoniinde bulgular elde edilmistir.
Dolayisiyla bu iilke piyasalarmmin zayif formda etkin oldugu anlasilmaktadir.
Hirvatistan ve Litvanya iilke piyasalari i¢in yapilan analizler sonucunda %10
anlamlilik diizeyinde serilerin rassal yiiriiyiis siirecine sahip oldugunu belirten temel
hipotez reddedilebilmektedir. Dolayisiyla Hirvatistan ve Litvanya iilkelerinin hisse

senedi piyasalart %10 anlamlilik diizeyi i¢in zayif formda etkin degildir sonucuna
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ulagilabilinir. Romanya hisse senedi piyasasi i¢in hisse senedi piyasasinin duragan
olmadigini ifade eden temel hipotez %5 anlamlilik diizeyinde reddedilerek zayif

formda etkinligin gegerli olmadig1 sonucuna varilmstir.

Litvanya ve Hirvatistan piyasalar1 i¢in test istatistigi asimptotik kritik degerle
yani -1.645 ile karsilastirildiginda serilerin duragan olmadigini belirten temel hipotez
%35 anlamlilik diizeyinde reddedilebilmektedir. Fakat bootstrap kritik degerleri ile
karsilastirildiginda serilerin birim kokli bir stirece sahip oldugunu ifade eden temel
hipotez %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir. Dolayisiyla AFD-F testinde
I. tip hata olasiliginda bozulmalardan dolay1 AFD-F testinin serilerin duragan
olmadigin1 ifade eden temel hipotezi, olmasi gerckenden daha ¢ok reddettigi

anlagilmaktadir.

Tablo 3.2. Avrupa’daki Gelismekte Olan Ulkelerin Piyasalari i¢in Etkin Piyasa
Hipotezi’nin Sinanmast

Ulke tp Bootstrap p-value
Cek Cumhuriyeti 0.20 0.58
Yunanistan 0.15 0.31
Macaristan 1.67 0.62
Izlanda -0.17 0.65
Polonya -0.51 0.55
Rusya -1.27 0.23
Tiirkiye -1.08 0.32
Ukrayna -2.67 0.02*

Not: ** ve * sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3.2’ye gore Cek Cumhuriyeti, Yunanistan, Izlanda, Macaristan,
Tiirkiye, Polonya, Rusya, iilkelerinin hisse senedi piyasalari i¢in yapilan duraganlik
smnamast sonuglarina gore piyasalarda zayif formda etkinligin gecerli oldugu
goriilmektedir. Birim kok testi sonucuna gore Ukrayna icin zayif formda etkinligin
gecerli olmadigi sonucuna varilmistir. Bu sonuglara dayanarak Ukrayna hisse senedi
piyasasinda yatirnmcilar gecgmisteki fiyat hareketlerinden hareketle gelecekteki
fiyatlar hakkinda bilgi sahibi olabilecegi ifade edilebilmektedir. Dolayisiyla
yatirnmcilarin Ukrayna hisse senedi piyasasinda normalin {izerinde getiriler elde

edilebilecegi soylenebilmektedir.
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Tablo 3.3. Avrupa’daki Gelismis Ulkelerin Piyasalar i¢in Etkin Piyasa Hipotezi’nin

Sinanmasi
Ulke tp Bootstrap p-value

Belgika 0.63 0.60
Danimarka 1.68 0.62
Finlandiya 0.96 0.46
Fransa -0.46 0.41
Almanya -0.68 0.11
irlanda 0.20 0.43
ftalya -0.22 0.55
Hollanda -0.51 0.47
Norveg 0.51 0.44
Portekiz 1.20 0.63
Ispanya -0.16 0.58
Isveg 0.50 0.58
Isvigre 0.36 0.59
Ingiltere -1.56 0.41

Not: ** ve * sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3.3’e gore gelismis tlilkelerdeki hisse senedi piyasasi i¢in yapilan

duraganlik analizleri sonucunda higbir iilke i¢in seride birim kdkiin oldugunu belirten

bos hipotez reddedilememis ve boylelikle bu tilkelerdeki piyasalarin zayif formda

etkin oldugu sonucuna ulasilmistir.
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SONUC VE ONERILER

Bu tez calismasinda, Avrupa iilkelerinin hisse senedi piyasalarinda zayif
formda etkinlik kavramimin gecerliligi kesirli birim kok testi bu tez kapsaminda
Onerile Sieve bootstrap’a dayali kesirli birim kok testi araciligiyla arastirilmistir.
Tezin uygulama kisminda elde edilen sonuglarin daha agik bir sekilde ifade
edilebilmesi i¢in ilk boliimde, baz1 zaman serilerinin birbirlerine uzak gozlemleri
arasinda mesafe arttikca istatistiksel bagimliliginin iistel azalma yerine hiperbolik
olarak azalan bir yap1 sergiledigini ifade eden uzun hafiza kavrami agiklanmistir. Bu
noktadan hareketle serilerin uzun ve kisa hafiza 6zelliklerini birlikte modelleyebilen

ve literatiirde siklikla kullanilan ARFIMA modelinden bahsedilmistir.

Ikinci béliimde serilerde kesirli biitiinlesme kavrami aciklanmus, serilerde
kesirli biitiinlesme siirecinin arastirilmasiyla ilgili kullanilan testlerden birisi olan
FD-F ve AFD-F testleri anlatilmustir. ilk olarak FD-F testinin L. tip hata olasilig1 ve
giicli modelde deterministik bilesenler olmadigi durum i¢in incelenmistir. Yapilan
analizler sonucunda modelde deterministik bilesenler olmadigi durumda FD-F
testinin I. tip hata olasiligi ve giiciinde herhangi bir bozulma olmadig1 tespit
edilmistir. Ote yandan modelde deterministik bilesenler yer aldig1 zaman testin 1. tip
hata olasiligi ve giliciinde bozulmalar oldugu tespit edilmistir. AFD-F testi i¢in
yapilan analizler sonucunda modelde deterministik bilesenler yer aldiginda ve hata
terimindeki otokorelasyonun siddeti arttigit zaman testin I. tip hata olasihifi ve
giiciindeki bozulmalarin ¢ok daha ciddi oldugu sonucuna ulagilmistir. Boliimiin son
kisminda FD-F ve AFD-F testindeki bu bozulmalari diizeltmek i¢in kullanilan sieve

bootstrap yontemi agsamalartyla anlatilmistir.

Calismanin son béliimiinde 32 Avrupa iilkesi i¢in hisse senedi piyasalarinda
zayif formda etkinlik varsayimi incelenmistir. Analizler yapilmadan Once etkin
piyasa hipotezinin temeli, tarihgesi ve ¢esitleri kisaca anlatilmistir. Sonrasinda
uygulamada kullanilan veri seti ve yontemden bahsedilmistir. Caligmada Ocak 2009
ve Ocak 2019 yil araliginda dogal logaritmasi alinmig aylik veriler i¢in bu tez

calismasinda Onerilen Sieve bootstrap’e dayali kesirli birim kok testi uygulanarak
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serilerde zayif formda etkin piyasa hipotezinin gegerliligi arastirilmistir. Uygulama
sonucunda gelismemis {lkeler grubunda Hirvatistan, Litvanya ve Romanya
piyasalar1 i¢in zayif formda etkin piyasa hipotezinin gegerli olmadigi bulgusuna
rastlanilmistir. Ote yandan gelismekte olan iilkeler igin yapilan analizler sonucunda
Ukrayna hari¢ tiim piyasalarda zayif formda etkinligin gegerli oldugu yoniinde
sonuglar elde edilmistir. Son agamada gelismis iilke piyasalari i¢in analizler yapilmisg
tiim {ilkelerde zayif formda etkinlik hipotezinin gecerli oldugu yoniinde bulgular elde
edilmistir. Literatiire bakildiginda etkin piyasa hipotezi ile ilgili yapilan bir¢ok
calisma birbirleri ile ortiismeyen sonuglar verse de genel anlamda gelismis iilke
piyasalarin gelismekte olan iilke piyasalarindan daha etkin oldugu ifade edilmektedir.
Tez kapsaminda yapilan uygulamanin sonucunda elde edilen bulgular da bu durumla
ortiismektedir. Dolayisiyla uygulama sonucunda, gelismislik diizeyleri gelismis
tilkelere oranla daha az olan piyasalarda yatirnmecilar gegmis fiyat bilgilerinden
hareketle gelecekteki fiyatlarla ilgili tahminler yapabilmekte ve normalin iizerinde

kazanglar elde edebilmektedir sonucuna ulasilmistir.

Calismanin literatiire yaptig1 katki anlaminda, DGM (2002) ¢alismasindan
farkli olarak FD-F ve AFD-F testlerinin modelde deterministik bilesenler oldugu
durum i¢in testin I. tip hata olasiligr ve giicii incelenmistir, hata terimlerindeki
otokorelasyon probleminden dolayr AFD-F testinde bozulan I. tip hata olasilig
diizeltilmistir. Bundan sonraki asamalarda literatiire yapilan katkiyr arttirmak igin
modelde yapisal kirilmalar1 dikkate alan kesirli biitiinlesme testlerinin kullanilmasi
ve kesirli es bitlinlesme testleri kullanilarak piyasalarin birbirleriyle olan
etkilesimlerinin incelenmesi, ¢aligmalarin detaylandirilmast agisindan olanak
saglayacaktir. Bununla beraber testlerin performanslari degerlendirilirken modelde
otokorelasyon problemine ek olarak degisen varyans probleminin de arastirilmasi,
problemin olmasi durumunda wild bootstrap gibi c¢esitli yontemlerle testlerin
giivenilirliginin arttirilmasi analizlerden daha dogru sonuglar elde edilmesine olanak

saglayacaktir.
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