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OZET
Yuksek Lisans Tezi
Rassal Yiiruyls Teorisi velstanbul Menkul Kiymetler Borsasr'nda Sinanmasi
Serkan KOSE

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlisu
Isletme Anabilim Dali

Finansman Programi

Kar amaci giden tim yatirirmcilarin ortak hedefi finans piyasalarinda
islem goren menkul kiymetlerin gelecek fiyatlarini dgru tahmin etmektir. Bu
yonde yapilan calgmalar neticesinde olgturulan cesitli metot ve modeller bu
hedef d@rultusunda kullaniimaktadirlar. Ancak bu yapilan calismalarin bir
kisminda menkul kiymet fiyatlarinin raslantisal olaak ortaya c¢iktigr yoninde
sonuglar da elde edilmgtir. Elde edilen bu sonuclar Finans Bilimi'ne “Rassl

Yurtyu s Teorisi” olarak adlandirilan teoriyi kazandirmi stir.

Rassal Yuruyls Teorisi, menkul kiymet fiyatlarinin gecmis fiyat
hareketleri ile tahmin edilemeyecgini, fiyat hareketlerinin sarhos bir adamin

atacagl adimlar gibi tahmin edilemez ve rastlantisal oldgu ifade etmektedir.

Bu calisma kapsaminda Rassal Yiruyg Teorisi’'nin genel 6zellikleri,
uygulamada karsilasilan test yontemleri Gzerinde durulmustur. Ayrica Teori ile
alakali Etkin Piyasalar Hipotezi'ne, Adi Oyun Modeli'ne calisma icerisinde yer
verilmis ve Teori'nin, menkul kiymet fiyatlarinin tahmin edilmesinde yaygin
olarak kullanilan Teknik Analiz ve Temel Analiz ile karsilastirilmasina yer

verilmi stir.

Rassal Yuruyls Teorisi calisma kapsaminda Kgu Testi, Otokorelasyon

Testi ve 4 farkli Birim Kok Testi ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda



sinanmstir. Bu sinamada IMKB 100, IMKB Sinai, IMKB Hizmet ve IMKB
Mali endeksleri kullanilmistir. Uygulama sonucunda ilgili donemdeiMKB’nin

oty

“rassal yurlyus gosterdigi” sonucuna ulasiimistir.

Anahatar Kelimeler: Rassal Yuruy§i Kosu Testi, Otokorelasyon Testi,
Birim Kok Testi, Durganlik.



ABSTRACT
Master Thesis

Random Walk Theory and Testing on Istanbul Stock Eghange
Serkan KOSE

Dokuz Eylul University
Institute of Social Sciences
Department of Business Management

Finance Program

Investors, that pursue to make more profit, have acommon goal to
predict future prices of securities accurately. Inorder to reach that goal,
various methods and models are developed by acadenstudies. However, some
of these studies obtained some results that secyriprices follow a random walk.
These results brought in a theory to Finance whichs called “Random Walk

Theory”.

The Random Walk Theory, denotes that security futue prices cannot be
predicted by using past price movements. Accordingo the Theory, price

movements are unpredictable and random like a drunkn man’s steps.

The general characteristics of the Random Walk Theay and testing
methods of the Theory have been explicated withinhe context of this study.
Moreover, the Efficient Markets Hypothesis and theFair Game Model, which
are concerned with the Theory, have been represemteand the Theory has been
compared with the Technical and the Fundamental Anigsis which are most

frequently used in predicting security prices.
The Random Walk Theory has been tested on Istanb@®tock Exchange

by using Run Test, Autocorrelation Test and four diferent Unit Root Tests.
ISE 100, ISE Industry, ISE Service and ISE Financéendexes have been used in

Vi



these tests. As a results of these tests, IstanbbBlock Exchange has showed
“random walk” in the related period.

Key words: Random Walk, Run Test, Autocorrelation Test, UnibRTest,
Stationarity.
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GIRIS

Finans piyasalari, kaygm etkin kullanimini sglamak amaci ile fon arzi
olanlar ile fon talebi olanlari bir araya getiretygsalardir. Bu piyasalar gerek kisa
donemli (para piyasalar) gerekse uzun dénemli (orasalari) fon ihtiyaclarina
cevap verebilecek kadar sgdidir. Finans piyasalarinda menkul kiymetlerin el
degistirmesi ile fon transferi sganmg olmaktadir. Bu nedenle menkul kiymetlerin
gelecek dgerlerini dgru tahmin etmek kar amaci giden yatirimcilarin korta
hedefidir. Bu hedef dgultusunda bircok fiyatlama modeli ve analiz tekni
gelistirilmi s, zaman icerisinde finans piyasalari kagrkiastikgca her model ve teknik
yerini daha gedmis versiyonlarina birakngtir. Piyasalarin gelimine ve
Ozelliklerine b&h olarak bu fiyatlama modelleri ve analiz teknikléahminlerinin

dogrulugu acisindan gdlilik gostermistir.

S6z konusu model ve tekniklerin eturulmasi icin yapilan teorik
calismalarin bazilarinda menkul kiymet fiyatlarinin tahradilemeyecg, fiyatlarin

rassal olarak okiugu yoninde sonuclar elde edikti.

Menkul kiymet fiyatlari icin “Rassal” kelimesi ilkkez 1900 yilinda
kullaniimistir. 1900’de yayinlamgi oldugu “Theory de la Speculation” adli tezinde
Fransiz matematik¢i Louis Bachelier menkul kiymayattarindaki gunlik
dalgalanmalarin rassal olarak meydana geidifade etmgtir (Francis, 1993, 401).
Ancak o donemde Bachelier'in gahalarinin yatirrm anlayn Gzerine ¢ok etkisi

olmamstir.

1953'te Maurice Kendall birgok ekonomik zaman serianaliz ederken, 1,
2, 4, 8 ve 16 haftalik fiyat gesimleri Gzerine cabmalar yapmy ve hisse senetleri
fiyatlarindaki dgisimlerin rassal olarak gercektesini ortaya koymgtur. Kendall
ayrica gecmyi fiyatlarin gelecek fiyatlarinin tahmininde guvénilsonuclar
vermedgini ifade etmgtir. Kendall''n bu bulgular bdarda dger aratirmacilar

tarafindan piyasanin rasyonel olmamasi olaragedendiriimisken, sonradan iyi



isleyen piyasada hisse senetlerinin fiyatlarininliilgim bilgileri icereceksekilde
rasyonel olarak okiugu seklinde dgerlendirilmistir (Hearth ve Zaima, 1995, 188).

Kendall'in argtirma sonugclari Finans Bilimi'nde ¢ok ilgi gérmext.

1965 yilinda Paul Samuelson tarafindan konu Uzeyee bir calgma
yapilms ve Bachelierin 1900'de ortaya koyglu distinceleri bu cagmanin
sonrasindaRassal Yurlyls Teorisi olarak Finans Bilimi'nde ve uygulamada tam
olarak yerini almgtir. Bu gelsmenin ardindan konu tzerine hiz kazanarsigediarin
sonucunda 1970 yilinda Fama, Rassal YUgUhgorisi'ni gelstirerek Etkin Piyasalar
Hipotezi'ni ortaya koymstur.

Rassal Yuruy§l Teorisi, menkul kiymetlerin gelecek fiyatlariniregng
fiyatlar kullanilarak tahmin edilemeyegiai, gecmg verilerin menkul kiymetin o
anki fiyatina yansingioldugunu ifade etmektedir. Teori, saghbir adamin ataga
her yeni adimin 6nceki adimlarina bakilarak tahmdilemeyecg veya havaya
atilan hilesiz bir madeni paranin yazi gelmesirimsbnraki atgta da yazi gelege
anlamina gelmeyege gibi menkul kiymet fiyatlarinin gecmifiyat hareketlerine
dayanilarak tahmin edilemeyepei, sarh@ adamin ataga adimlarin ayni yone
dogru olmasinin veya madeni paranin ardarda yazi g@himeveya menkul kiymetin
fiyatinin ardarda yikselmesinin ya da alcalmassaatece tesaduf olabilegei ifade

etmektedir.

Rassal Yuruygl Teorisi’'nin gelgmis hali olan Etkin Piyasalar Hipotezi
mevcut bilginin menkul kiymet fiyatlarina tam olkrgansidgl piyasalari “etkin”
olarak tanimlar. Etkin Piyasalar Hipotezi'nde pigastkinligi 3'e ayriimstir: Zayif
formda etkinlik, yari-kuvvetli formda etkinlik ve ukvetli formda etkinlik. Bu
ayrimda esas olan menkul kiymet fiyatlarinin yargsibilgi setleri olmaktadir.

Gecmi fiyat bilgilerinin menkul kiymet fiyatlarina tamlarak yansidii bir
piyasa “Zayif Formda Etkin” olarak nitelendiriimektir. Gecmy fiyat bilgilerine
firma ile ilgili kamuya agiklanan tim bilgilerin Bmesi ile olgan bilgi setinin

menkul kiymet fiyatlarina tam olarak yangidoir piyasa ise “Yari-Kuvvetli Formda



Etkin” olarak nitelendirilir. Eer tim bu bilgilere, kamuya acgiklanmayan gizli
bilgilerin eklenmesi ile olgan bilgi seti menkul kiymet fiyatlarina tam olarak

yansiyor ise o piyasanin “Kuvvetli Formda Etkintogu ifade edilir. Bilgi setinin

Rassal Yuruygl Teorisi ve Etkin Piyasalar Hipotezi ile ilgili ydpn 6zet
aciklamalar, Etkin Piyasalar Hipotezi g#lilirken Rassal YUrlyg§ Teorisi'nin
Hipotez’de Zayif Form olarak yer afgni gostermektedir. Literatirde yapilan

calismalarda iki konunun beraber anilmasi da bu durubaugdstergesidir.

Bu calsmanin iki amaci bulunmaktadir. Birincil amac Ras¥alriys
Teorisi’nin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda sinanmasidincil amag ise bu
sinamada geleneksel yontemler ve dahasmeliekonometrik yontemler ile elde
edilen sonuclarin kadastirilarak geleneksel yontemlerin halihazirda gelggnhin

olup olmadginin dl¢ilmesidir.

Calsmanin birinci boliuminde Rassal YurigyTeorisi hakkinda ayrintili
bilgilere, Teori'nin test edilmesine gkin yontemlere ve Teori ile ilgili yapilan

calismalara yer verilmtir.

Ikinci bolumde Rassal Yuriy(Teorisi ile ilgili olan Etkin Piyasalar Hipotezi
ve Adil Oyun Modeli’'ne yer verilngi, ayrica Teori'nin Temel Analiz ve Teknik
Analiz ile kasllastirlimasi yapilmgtir. Etkin Piyasalar Hipotezi'ne yer verilirken

Hipotez’in formlari da aciklanmaya calmistir.

Calismanin gunc bolumiinde Rassal Yurgijieorisi'nin istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda sinanmasina yer vegtini Bu sinamalMKB 100, Sinai,
Hizmet ve Mali endekslerin 2006-2007 haftalik kapatezerleri Gzerine yapilnstir.
Sinamada oncelikle her endeksin istatistiksgllda 6zelliklerine yer verilmektedir.
Ardindan endeks serilerine Ko Testi, Otokorelasyon Testi gibi geleneksel
yontemler uygulanmtir. Son olarak endeks serileri tizerine gal bir yontem olan



Birim KOk Testi uygulanarak, serideki t anindakiydiin t+1 anindaki fiyati

etkileyebilme gucu tespit edilgitest sonuglari etkinlikle gkilendirilmistir.

Calismanin sonug¢ béliminde ise uygulanan testler ile eldilen bulgular
toparlanmg ve bulgular gigindanistanbul Menkul Kiymetler Borsasrnin etkigili
konusuna danilmistir. Ayrica farkl testler ile elde edilen bulgul&arilastirmali
analiz edilmg ve yapilan testlerin uygulanabilgli konusunda bilgilere yer

verilmistir.



BIRINCI BOLUM
RASSAL YURUYUS TEORISI

1.1. RASSAL YURUYUS TEORISI'NE GENEL BAKI S

Finans piyasalarindaléem yapan ve kar amaci guden tim yatirimcilar icin
menkul kiymet fiyatlarinin dgru 6ngérimlenmesi buyidk 6nem arz etmektedir.
Cunku dgru 6ngérimleme yapilmasi halinde yatirimci bu éabgirdgrultusunda
alacal yatirim kararlari ile karini ¢cok yuksek seviyelarekebilecektir. Bu nedenle
yatirirm dinyasinda Teknik analizste olmak tzere bircok analiz yontemi ilegdo
fiyat 6ngoruleri yapilmaya calimaktadir. Bu analiz yontemleri gegmverileri
kullanarak gelegge iliskin dogru tahminler yapmaylr amaclarlar. Bu nedenle s6z
konusu analiz yontemleri ile elde edilen dngorinetiozru olmasini sglayacak en
temel faktdor menkul kiymet fiyatlarinin bir trendlemesidir, bir dier ifade ile

fiyatlar arasinda @amlilik olmasidir.

Yukarida bahsedilen nedenlerden 6tura finans pigasaa menkul kiymet

fiyatlarina iliskin cevabi aranilan 4 temel soru bulunmaktadir {Reky 1971; 303):

1. Menkul kiymet piyasasindaki fiyat yollari tahminile8ilir mi?

2. Sistematik trendler gercekten var mi, yoksa fiyatiassal yurlygi ma
gosterir?

3. Gelecekteki fiyat dgisimleri, gecms fiyat hareketleri ile aciklanabilir mi?

4. Fiyatlarda gozlenen yuksglve digusler rassal olmayan bir trend mi izler,
yoksa bu yuksejive digisler rassal olarak mi ortaya ¢ikmaktadir?

Bu sorularin cevaplarina gkin yapilan teorik ve ampirik camalarin
sonuglari ¢gtlilik gostermekle birlikte elde edilen sonuglarcelendginde, menkul
kiymet fiyatlarindaki d@simlerin rassal olarak ortaya cigtni isaret eden ¢cama



sayisi goz ardi edilemeyecek kadar coktur. s@allara ilskin ayrintili agiklamalara
B6lUm 1.3.’te yer verilmtir.

Rassal YurUygl Teorisi, menkul kiymet fiyatlarinin gecgteki fiyatlari
tamamen yansiiini, menkul kiymet fiyatlarinin ekonomi, sektor fiemalar ile
ilgili yeni bilgiler ortaya ciktikca d@sim gosterecg, bilginin rastlantisal olarak
ortaya cikmasindan dolayr menkul kiymet fiyatlarirda rassal olarak hareket
edecgini savunmaktadir. Bilginin tahmin edilebilir olmaga da konu ile ilgili
beklentilerin mevcut olmasi, bu tahmin ve beklamtibrtaya c¢iktiklari anda menkul
kiymet fiyatlarina yansiya@a icin fiyatlarin rastlantisaklini etkilemeyecektir.
Teori’'ye gore yeni ve tahmin edilemez bir bilgi slabilir oldugu anda, menkul

kiymet fiyatlari hizla bu yeni bilgiye cevap verktie(Irwin, 1967; 533).

Menkul kiymet fiyatlarinin rastlantisgiinda rekabetci piyasa allar da
g6z ardi edilmemelidir. Gelen bilginin tesadufi,rddinden b&msiz tarzda
olmasinin yani sira ¢ok sayida rekabete giryaitirirmcinin fiyatlari yeni bilgileri
yansitacaksekilde ayarlamasinin da fiyat gleikliklerinin bagimsiz ve rassal
olmasinda etkisi olagatabidir (Hayirsever Baiirk, 2004; 11).

Teori, fiyatin rassal olarak gsecesini ifade ederken her menkul kiymetin
ayni getiriyi sg@layac&ini ve bu nedenle menkul kiymet seciminin de rasgel
yapilabilecgini savunmaz. Yatirimcilarin menkul kiymet secinmieyaparken kisa
donemdeki gegymeleri tahmin etmek yerine menkul kiymetleri uzutinemde

ekonomik, sektorel ve firma analizleri yaparak selgm uygun olacaktir.

Rassal Yuruygi Teorisi 3 ayri hipotez icermektedir (Renwick, 193Q7):

1. Herhangi bir fiyat kiimesi bir olasilik gdumi gosterir. Teori tarafindan
belirli bir dagihm ifade edilmemitir. Bu nedenle bazi ag@rmalar da fiyat
degisimlerinin  dagsilim o6zellikleri Gzerine yapilmtir. Ancak normal dalim
gOsteren bir fiyat serisinin, rassal yurgyostermeye yakin olmasi sebebi ile yapilan



calsmalarda genelde fiyat dsimlerinin  normal d&hm  gOsterdgi
varsayllmaktadir.

2. Fiyat deisimlerinden olgan bir zaman serisinin ortalama ve varyansi

zaman igerisinde @gsim gostermeyecektir.

Rassal yurUygi gosteren bir fiyat serisi en yalin hali ilgagidaki sitlikteki
gibi ifade edilebilir:

F)t = Pt—l+ut

P, 't anindaki fiyat
P, :t-1anindaki fiyat

u, ‘hata terimi

u, hata terimi stokastik bir ggkendir. Hangi dgeri veya sonucu alaga
onceden bilinmeyen, deri sansa bgl olarak tesadufi bigekilde meydana gelen
desiskene stokastik dgsken denir (Akkaya ve Pazarfilm, 2000; 144). Rassal
yiriyls gosteren bir serinin hata teriminin beklenegedmin 0 ve varyansiniw?®
olmasi ve otokorelasyona sahip olmamasi gerekirjaf@t, 2004; 450). Bu
Ozelliklere sahip hata terimine muhendislik ternhifisinde beyaz gurdlti

denmektedir.

P, anindan itibaren busitli gi tekrar ifade edersek (Gujarati, 2004; 799),

P=F+u,
P,=P +u,
P3:P2+u3

t
P =P, +u, +u, +u, +.u =R, +> U,
i=1



PR-F= zut
i=1
t anindaki fiyatinP, ve hata terimleri toplamingitolacasini gosterilebilir.
P, terimini gitli gin diger tarafina alinggnda ise bglangi¢ anindan t anina kadarki
fiyat degisimlerinin (P, —F,) u, hata terimleri toplamindan ibaret ofu
gorilmektedir. O haldeu, hata terimleri beklenen gerinin 0 varyansinin is@”

oldugunu varsaydimizda, rassal yuriglgosteren bir fiyat serisinin farkindan

olusan fiyat dgisimleri serisinin beklenen geri O olacak, varyansi ise” olacaktir.

3. Ardil degisimler birbirinden bgmsizdir. Bir bgka ifade ile dgisimler

arasinda korelasyon bulunmamaktadir.

A menkul kiymetinin t+1 anindaki fiyati ile t aniakl fiyati arasindaki fark

Y,,, olsun. Bu hmenkul kiymetin ardil fiyat gigimleri rassal yurlygigosteriyor ise
Y., 'In ge¢cmk fiyat dezisimleri bilinmeden herhangi bir X geri alma olasif ile

gecmi fiyat hareketleri bilinirken herhangi bir X geri alma olasifii arasinda fark

bulunmamaktadir:
Pr(Ye: = XY, YooY ) =pr(Y,, =X)

Bu denklemdé..lYt,Yt_l,...,Yt_n)b('jI[JmU bilgi setini gostermektedir ve bir

onceki paragrafta belirtilen gecggnfiyat hareketlerinin bilinmesi durumunu ifade

etmektedir.
Az onceki bolumde dgnildigi Uzere Rassal Yurlygireorisi en yalin haliyle,

Pt = Pt—l+ut



seklinde ifade edilir. Bu ifadeye gore menkul kiynigtatlarindaki dgisim
rassal dgisken olan hata terimine pldir. Rassal Yurly§i Teorisi’'nin 2 farkh
bicimi daha vardir (Gujarati, 2004; 800):

P =B, +P, +uy,

Suruklenme olarak ifade edilgd) bir zaman serisinin rassal yuriygiosterse
de pozitif ya da negatif yonlu suriklenmeye sahigbibecesini ifade etmektedir.
Surdklenmeli bir seride hata teriminin v@rliserinin rassal yirtgligostermesini

saglayacaktir.

Po=B +Bt+ Py +u,

Bu denklemde suriklenme ve trend iceren bir rag8allyls serisi ifade
edilmektedir. 3, ve ,’nin bilinmesi halinde her ne kadar hata terimirggede bu

seri hakkinda gucli tahminler yapmak mimkin olacakKonuya ilskin daha

ayrintili bilgilere birim kok testine gkin bélimde yer verilecektir.

Rassal YurUy§l Teorisi Uzerine yapilan testlerde doéviz kurlaahwil ve
bonolar da kullaniimakla beraber en ¢ok hisse smmeteserlendiriimektedir. Bu

durumun ¢ ana sebebi bulunmaktadir (Coates, 1978;1

> Finansal piyasalarda fonlarin buyik ol¢clide hissedepiyasalarinda
kullaniimasi.

> Hisse senedi fiyatlarinda dalgalanmalarin siklgdailmesi.

> Hisse senetleri fiyatlarinin kolay gl&bilir olmasi.

Giris bolimunde ifade edildi tzere, 1900 yilinda Bachelier tarafindan ilk
kez ifade edilen fiyatlarin rassal g@gmi kavrami 1965 yilinda Samuelson’un
calismalar ile Finans Bilimi'nde Rassal YurlyUreorisi adiyla yerini alngtir.
1960’lardan itibaren Teori Uzerine yapilan galalar artmaya B&amistir. Bu
calismalarin  cg@unlugunda Teori'yi destekler sonuglar elde edigtmi Bazi



calsmalarda ise djilkk korelasyon dgerleri, bazilarinda ise fiyat hareketlerinin
dagiliminin normal dgihmdan farkli olmasi gibi Teori ile ¢gkn sonuclar elde
edilmis olmasina kasin bu sapmalar normal Ustl getiri elde edilmesgteep olacak
anlamhlikta olmadiklarindan orneklemlerin rassalrlyls gosterdgi sonucuna
ulasiimistir (Curley ve Bear, 1979; 403). Ancak 6zellikleoakmetrik yontemlerin
kullaniminin artmasiyla beraber, son yillarda Taori tersine sonuglar veren

calismalar artmgtir.

1970’lerde ilk kez ifade edilen Etkin Piyasalar Bligzi'nin Teori’nin
gelistiriimesinin bir sonucu oldgu giris boliminde ifade edilrgli. Hipotez'in
Ozellikle Zayif Formu’nun Teori ile benzerlikleribge carpmaktadir. Zayif formda
etkinlik gecmg fiyat bilgilerinin menkul kiymet fiyatlarina tamlarak yansidii bir
piyasada gecerli olacaktir. Birgdr ifade ile ge¢cmgifiyat hareketlerin analiz edilerek
normallstu kar elde etmek zayif formda etkin byagada bu bilgiler menkul kiymet
fiyatlarina tam olarak yansimoldugu icin mimkin olmayacaktir. Rassal Yurgyu
Teorisi de gecmi fiyat verilerinin kullanilarak gelecek donem fijatnin dgru
tahmininin mumkun olmagini ifade etmektedir. Sonug¢ olarak menkul kiymatler
rassal yurUygl gosterdgi bir piyasanin zayif formda etkin olgu ifade edilebilir
(Karagin, 1987; 96). Ayrica her etkinlik formunun bilgetain, bir dnceki formun
bilgi setini kapsad@n g6z o6nitne alingdinda, yari-kuvvetli ya da kuvvetli formda

etkin bir piyasada menkul kiymet fiyatlarinin rdsgaliyls gosterecgi de aciktir.
Zayif formda etkinlik ile Rassal YuruyuTeorisi’'nin sinanmasina gkin

yontemler de aynidir. Konu Uzerine yapilan gablarda bu benzerlikler sebebi ile

zayif formda etkinlik ve rassal yuriyberaber dgerlendirilmistir.
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1.2. RASSAL YURUYUS TEORISI'NiN TEST EDILMES

1.2.1. Kau Testi

Otokorelasyon yontemi ile yapilan gahalarda birkac uc @gerin korelasyon
katsayisini buyuk olcude gigtirmesi olasilgl vardir (Karain, 1987; 97). Bunun
yani sira korelasyon testlerinde fark edilemeyen aré getiri s@lanabilecek
kosularin varlginin olmasi Rassal YurUy{reorisi'nin s6z konusu piyasada gegerli
olmadginin gostergesi olacaktir. Bu nedenle bazstaraalarda bu sorunlari ortadan
kaldiran kgu testleri kullaniimgtir. Kosu analizinin temelinde bir fiyat geimleri
serisinde ardil fiyat dgsimlerinin ayni yonde hareket ederek glurduklar kgu
sayllar1 gozlenir ve gozlenen «osayisl, sirecin tamamen rassal olmasi durumunda
gozlenebilecek kau sayisi ile kamlastirihr (Renwick, 1971; 312). Sonuc olarak
gozlenen keu sayisi hesaplanan $o sayisina yakin olursa fiyat ggimlerinin

rassal yuriygigosterdgi sonucuna ulglir.

Kosu testinde kgular, dgisim artis yoninde ise pozitif kai, azals yoninde

ise negatif kgu ve dgisimin olmamasi durumunda ise sifirskioolarak adlandirilir.

Eger bir menkul kiymet fiyat dgsimleri serisi, rassal sayilar serisinde
beklenene gore daha fazla ya da daha agu kigeriyorsa bu durum fiyat
hareketlerinin rassal olmagnin delili sayilabilir. Tersine, menkul kiymetiryéat
degisimleri serisi, rassal sayilar serisindeki ile apnelikte kguya sahip ise fiyat

hareketleri rassal demektir (Ozcam, 1996; 118).

Tablo 1: Fiyat Desisimleri Serileri

Menkul Kiymet Seri Kosu Sayisi

A ++++ - 2
B -4t -+-+- 1@
C i . ik S 6
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Tabloda belirtilen 3 menkul kiymetin 10 gunluk fiydesisimlerine iliskin
seriler gosterilmektedir. A menkul kiymeti 2 skya sahip olup yuksek olasilikla
serinin devaminda ayni yonli hareket gosterecektimenkul kiymetinin fiyatlar
arasinda ayni yonlu korelasyon s6z konusudur. Bkolekiymeti 10 adet kgqu
gostermg olup her fiyat dgisiminin ardindan ters yonli hareket bulunmaktadir. B
menkul kiymetinin fiyatlari arasinda ters yonli édasyon s6z konusudur. C menkul
kiymeti ise 6 adet kmya sahiptir. C menkul kiymetinin fiyat serisi tainnedilemez

bir seridir. Rassal YUurlwlreorisi’ne en fazla yakinsayan menkul kiymet C’'dir

1.2.2. Otokorelasyon Testi

Teknik analizcilerin en temel dayaha menkul kiymet fiyatlarinin
momentum sahibi oldiu, diger bir ifade ile menkul kiymetin fiyatinin bir trén
izledigidir. Yapilan bircok cablmada uzun vadede bu tip trendlerin olabifg@ncak

kisa vadelerde boyle bir trendin v@rhdan s6z edilemeyegieortaya konmstur.

Menkul kiymet fiyatlarinda bir trendin var olup chahginin argtirilmasinda
kullanilan en temel ydntem bir getiri serisindekartindaki getirinin t-k gecikmeli
getiri ile arasindaki Qamlihgin odlcilmesini ifade eden otokorelasyon testi
olmaktadir. Otokorelasyon katsayisi, biggkenin t anindaki dgeri ile t-k anindaki
degeri arasindaki ikkinin derecesini dlcer. Otokorelasyon katsayisizanan +1 ile
-1 arasinda bir deer alir. Otokorelasyon katsayisinin +1 olmasintenkul kiymetin
t ve t-k anindaki getirileri arasinda tam ve pdzibir iliski bulundyunu
gostermektedir. Katsayinin -1 olmasi, bir menkyhietin t ve t-k anindaki getirileri
arasinda tam ve negatif birghl bulundysunu gosterir. Katsayinin sifir olmasi ise bir
menkul kiymetin getirileri arasinda herhangi bigkinin bulunmadgini gosterir.
Otokorelasyon katsayisinin sifirdan buyldk, ancated’ kicik olmasi menkul
kiymetin t anindaki getirisi agtiyonindeyse, t-k anindaki getirinin de muhtemelen
artis yontunde olagani gosterir. Bu olasin derecesi katsayl +1'e yaktekca artar.
Katsayinin sifirdan kigtk, ancak -1'den buyuk olmasenkul kiymetin t anindaki
getirisi arts yonundeyse, t-k anindaki getirinin de muhtemelealig yoninde

olacaini gosterir. Bu ters gkinin derecesi de katsayi -1’e yaftikca artar.
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Bolum 1.1.de rassal yuruylgosteren bir seri en yalin haliylgagidaki

sekilde tanimlannsti:

Pt = Pt—l+ut

P teriminin katsayisinin 1'e sg¢ oldugu bu durumda fiyat dgsimleri

aritmetik ortalamasi 0, standart sapmasiolan ve otokorelasyonun stz konusu

olmadg!l u, hata terimine gt olacaktir.

Eger sire¢ rassal yuruyigostermiyorsa bu durumd@,, teriminin katsayisi

1'den farkl bir dger alacaktir ve denklem

P -Py=AR = (8- DR, +u,

seklinde olacaktir. Bu durumda fiyat glgimleri sadeceu, hata teriminden

ibaret olmayaca icin bir bgzimlihk meydana gelecektir.

0 1'den buyik olursa fiyat ggsimleri arasinda ayni yonli korelasyon stz
konusu olacaktird 1'den kugluk olursa fiyatlar arasinda ters yonliekasyon s6z
konusu olacaktir. Her iki durumda daP, fiyat desisimleri serisinde korelasyon

olmasi fiyat serisinin rassal glmayac&!, gecms fiyat verileri ile gelecek fiyatlara

dair dgru tahminler yapilabileg@ni gosterir.
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Sekil 1: Farkli Korelasyonlarin Grafiksel Gosterimi

AD, AP,

AP, T f. \ AR

AP

t-1

Ilk grafik & katsayisinin 1'den buyik olgu diger bir ifade ile menkul
kiymet getirileri arasi otokorelasyon katsayisifiidan buyidk oldgu durumu
gostermektedir. Bu durumda menkul kiymetin t ankndetirisi t-1 anindaki getirisi
ile ayni yonlu olacaktirikinci grafik & katsayisinin 1'den kiicik olgu durumu
gostermektedir. Bu durumda menkul kiymetin t ankndetiri t-1 anindaki getiri ile
ters yonlu olacaktir. Son grafik ise katsayisinin 1 oldiu diger bir ifade ile menkul
kiymet getirileri arasi otokorelasyon katsayisiielduzu durumu gostermektedir.

Bu durumda menkul kiymet fiyatlari rassal yurgigidstermektedir.
Yapilan gunlik ya da haftalik otokorelasyon testlde elde edilen sonuclar

fiyat degisimleri arasindaki korelasyon katsayisinin O olrgadiancak genel olarak
0’a ¢cok yakin seyrettini ortaya koymaktadir. Bir der ifade ile fiyat dgisimleri
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arasinda istatistiksel olarak anlaml herhangi ibgki olmadgi, menkul kiymet
varlklarinin rassal yuriwgosterdgi sonucuna ukalmaktadir.

Otokorelasyon testlerinin ilk uygulamalarindan olae en c¢ok bilinen
calisma Eugene Fama tarafindan Dow Jones Sanayi endeklsitunan 3@irketin
hisse senetleri Uzerine yapilan gadadir. Fama 1-10 gun arasi gecikmelerde,
otokorelasyon analizleri ile hisse senedi fiyatmasinda istatistiksel olarak anlaml
korelasyon katsayilari olup olm&th test etmgtir. 30 farkli hisse senedinde 10
farkli gecikme icin yapilan testlerde birka¢ kosslan katsayisi elde edilebilgtir.

Bu durum da fiyat d&@simlerinin ¢cok diguk bir yizdesinin gec¢mifiyat desisimleri

ile aciklanabilecgi anlamina gelmektedir (Jones, 1991; 471).

1.2.3. Mekanik Alim Satim Kurallarinin Test Edilmes

Akademik calgmalar ile ortaya konan ve finansal piyasalarda lammaya
gecirilen mekanik alim-satim kurallari bulunmaktaddu kurallar ile yatirimcilar
gecmi fiyat hareketlerini analiz ederek normalisti getirelde etmeye calrlar.
S6z konusu mekanik alim-satim kurallarinin kullaras! ile olgturulan yatirim
kararlari ile elde edilen getirinin, basit satin edtle tut stratejisi ile elde edilen
getiriden yuksek olmamasi Rassal Yurgiyiteorisi’nin gegerlilginin en temel kaniti
olacaktir (Fama, 1965;4). Bu sebeple Teori'nin léestin biri de s6z konusu
mekanik alim-satim kurallari ile afturulan bir portfdy ile basit satin al-elde tut
stratejisi ile yonetilen bir portféoyin performanstan kagilastiriimasidir.

Literatlrde en ¢ok test edilen kurallar filtre kiunge hareketli ortalamalardir.

Filtre kurali A menkul kiymetinin fiyati %X yikselgl anda bu menkul
kiymette uzun pozisyon almak, %X diigiinde ise kisa pozisyon almak olarak
tanimlanabilir. Bu kuralda yatirimci risklilik dig@e gore belirleyege X degerine
goOre pozisyon alarak daha fazla kar elde etme araadgabilecektir. Filtre kural
testleri kiictik korelasyonlardan kar elde ediligexdeyecgini test etmektedir. Filtre
kurall testleri tamamen gecggniiyat hareketlerini kullanarak ofturuldugu icin

Teori’'nin testinde kullaniimaktadir. Zayif etkinrbpiyasada, dolayisi ile menkul
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kiymetlerin rassal yuriwigosterdgi bir piyasada %X filtre kural uygulanan portféy
ile satin al-elde tut stratejisi uygulanan portfdyperformanslari arasinda bir fark

olamayacaktir.

Filtre kuralina yuksek derler verilmesinin daha az alim-satima sebebiyet
vererek glem maliyetlerini dgirecesi, diger taraftan elde edilebilecek potansiyel
kari da digurecei kuskusuzdur (Fischer ve Jordan, 1987; 550dDitaraftan filtre
kuralina dguk deserler verilmesi de slem sayisini artiragandan glem
maliyetlerinin yukselmesine, anlamli karlarin ektilmesi mimkin olmayan gegici

hareketler Uzerine de alim-satim yapilmasina selasaktir.

Yapilan calgmalarin bir kisminda filtre kurali uygulamalar basit satin al-
elde tut stratejisine gore daha az getiri elden@gljlbir kismin da ise daha fazla getiri
elde edilmgtir. Ancak alim satim komisyonlari gildiginde filtre kurali
uygulamalarindan elde edilen ek getirilerin dnemseyecek seviyelere gliigi
gorulmistar (Francis, 1993;307).

Test edilen bir dier kural hareketli ortalamalardir. Ortalama, sec@aman
aralgindaki deerlerin toplanarak dgr sayisina bolinmesi ile elde edilen bir
gostergedir. Hareketli ortalamalarda ise hgem gidninden sonra, ilk gunki
(baslangic) dger atilarak sonslem guntindeki deer eklenir ve secilen gin sayisina
boluntr. Bu dgerler birlestirilerek analizi yapilan menkul kiymetin, secilgiin
sayisi icin hareketli ortalamasresi elde edilir ve bu giye gore alim ya da satim

karari verilebilir.

Hareketli ortalamalar kuralinin testinde filtre &lUnin testine benzer
yontemler uygulanngtir. Menkul kiymetin dgeri hareketli ortalamasinin %X altinda
oldugunda uzun pozisyon alinarak ve %X Ustinde @ltda ise kisa pozisyon
alinarak elde edilen getiri ile basit satin al-etde kurali ile elde edilen getirinin
karsilastiriimasi seklinde yapilan testlerin sonucunda genel olasédm maliyetleri
disuldigiinde anlamli farklar elde edilemgdgdoralmstar.
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Mekanik alim-satim kurallarinin test edilmesingkiin en 6nemli iki engel
bazi kurallarin ¢ok fazla miktarda verinin analdileesini gerektirmesi ve sayisiz
mekanik alim-satim kuralinin olmasindan dolayi imepgest edilmesinin imkansiz
olusudur (Reilly, 1994; 200). Bu testler ile ilgili ydpbilecek tek elgiri sinanan
kurallarin gunumiizde tum yatinmcilar tarafindanlldulmalart  sebebi ile

halihazirda ek getiri gdama kabiliyetlerini kaybetmgiolmalaridir.

1.2.4. Birim Kok Testi

Zaman serisinin rassal olarak meydana @eldisiincesi Rassal Yurlgu
Teorisi'nin temelini olgturmaktadir. Rassal bir zaman serisinin bir 6gelble

durgzan olmamasidir.

Ortalamasl ve varyansi zaman icerisindggeeyen ve iki ddnem arasindaki
kovaryansin, kovaryansin hesaplamddoneme d@&l de iki donem arasindaki
uzaklga bali oldugu stokastik bir sire¢ dugandir (Gujarati, 2004; 797).

Duraganlik sinamasinda son yillarda kullanilan en yaygintem birim kok
testidir. Bir zaman serisinin birim kdke sahip obna zaman serisinin duan
olmadgl anlamina gelmektedir. Dytan olmayan bir serinin ortalama ve varyansi

zaman icerisinde ggsecektir ve dolayisiyla bu seri rassal yur§igbsterecektir.

Bolum 1.1.’de bahsi gecen siriklenmesiz ve trendsiziklenmeli ve

trendsiz ve hem sirtklenmeli hem de trendli Gcaaserisini sirayla ele alalim.

P =3P, +u, 1)

Surdklenmesi ve trendi olmayan bir zaman serisei@e 0 deseri 1'e sitse
bu zaman serisi birim kdke sahiptir ve diaa deildir. Birim koke sahip olan seri

rassal yuriygigosterecektird =1 iken,
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olacaktir. EBer P, fiyat serisi birim koke sahip rassal yurgygosteren bir

seri veu, beklenen dgeri 0 ve varyanso” olan hata terimi is@P, fiyat degisimleri

serisine birim kok testi uygulanginda bu serinin birim kok amadgl ve dolayisi
ile durggan oldwgu ortaya ¢ikacaktir. Rassal yurgygosteren bir serinin birinci farki

durgzan olacaktir.

P, =B, +0P, +u, (2)

esitligi surtklenmeli ve trendsiz bir zaman serisini ifadimektedir. Bu
zaman serisindeki suriklenme zaman igerisinde ipgatda negatif yonlu olabilir.
Bir baska ifade ile suriiklenme zaman icgerisinde tesadidiat dggeri dezisebilen
stokastik bir trenddir.

0 degeri 1'e gitse bu zaman serisi birim kdke sahiptir ve gara deildir.
Birim koke sahip olan bu seri surtklenmeli ve rhsgalyls gOsteren bir seridir.
Stokastik trendin var oldiw bu seride hem stokastik trendin zaman igcindgsde
gostermesi hem de hata terimlerinin \@arlserinin rassal yurtglgostermesini

sgilayacaktir.d =1 iken,

P, —P,=4R =B, +uy,

olacaktir. Eer P, fiyat serisi birim kdke sahip suriklenmeli ve sas
yuriiyls gosteren bir seri ve, beklenen dgeri 0 ve varyanso?® olan hata terimi ise
AP, fiyat desisimleri serisine birim kok testi uygulanginda bu serinin birim kok

tasimadgl ve dolayisi ile durgan oldgu ortaya gikacaktir.

P =B, +B,t+ 0P, +u, 3)
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esitli gi suriklenmeli ve trendli bir zaman serisini ifagkenektedir. Bu zaman
serisindeki trend zaman icerisindeggém gostermeyecektir. Bir bka ifade ile s6z

konusu trend deterministik bir trenddi.ve,degerlerinin bilinmesi fiyatlar

hakkinda dgru tahminler yapiimasini gkayacaktir.

0 degeri 1'e asitse bu zaman serisi birim kdke sahiptir ve gara deildir.

Dolayisi ile seri rassal yuriyi@osterecektird =1 iken,

P~ P = AR =B, +f,t++u,

olacaktir. Eger P, fiyat serisi birim kdke sahip suriklenmeli, tréne rassal
yurliyls gosteren bir seri ve, beklenen dgeri 0 ve varyanso?® olan hata terimi ise

P, fiyat serisinin trendden arindirilgrihaline birim kok testi uygulanginda bu yeni

serinin birim kok taamadg! ve dolayisi ile durgan oldgu ortaya cikacaktir.

Yukarida yapilan aciklamalarda fark dgaa ve trend duganliktan
bahsedilmgtir. Fark durgan bir seri fark almasiemi gerceklgtirildikten sonra
durgzan hale gelen bir seridir. Trend dgaa bir seri ise trendden arindirildiktan
sonra durgan hale gelen bir seridir. Fark dgem seri stokastik bikenlerden

olusurken, trend durgan seri stokastik ve deterministik dgmlerden olgmaktadir.
Bir zaman serisinin stokastik ve/veya deterministénde sahip olabilege

go6z Ondne alinarak birim kok testleri gercektdmektedir. Bu calgmada

kullanilacak birim kok testlerine Bolum 3.3.’te yegrilmistir.
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1.3. RASSAL YURUYUS TEORISI’NE ILISKIN YAPILAN CALI SMALAR

Evans, Standard&Poors 500 endeksinde yer alan #&8@ lsenedinin 1958-
1967 vyillan arasi fiyatlari Uzerine filtre kuralesti uygulamy olup, elde ettii
sonuclar ile basit satin al-elde tut stratejisindglem maliyetleri géz onune
alindginda dahi daha yuksek getiri elde ederek s6z kohisge senetlerinin rassal

yurtyls géstermedii sonucuna varngtir (Evans, 1958; 337).

Cootner, 1956-1960 yillari arasi New York borsasigtem goren 45 hisse
senedinin 1 haftalik ve 14 haftalik fiyat glgmleri icin otokorelasyon testi
uygulamsg ve bu camasinin sonunda s6z konusu hisse senetlerinindggaimleri

arasinda negatif yonlu korelasyon tespit gtim{Cootner, 1962; 35).

Alexander, 1897-1929 yillari arasi Dow Jones Sapagieksi ve 1929-1959
yillari arasi Standard&Poor’s Sanayi endeksi Uzefiltre kurali olarak %1 ile %50
aras! tum dgerleri kullanarak yap# filtre kurall testlerinde elde egii getirinin
alim-satim komisyonlarini goz ardi etmesingmman basit satin al-elde tut stratejisi

ile elde edilen getiriden yuksek olmgdsonucuna varngtir (Fama, 1965; 58).

Fama, Dow Jones borsasinddemn goren hisse senetleri Gzerine ygipti
calismada 1 ile 10 gun arasi gecikmeli korelasyon dlgiimile O'a yakin deerler

elde ederek, rassal yuryieorisini destekler bir sonuca vagtm (Fama, 1965; 73).

Jensen ve Benigton Levy'nin c¢ghalarinda y@unlastigl ve bail kuvvet
olarak adlandirgm alim-satim kuralini New York borsasinda 1926-1966ari
arasinda silem gormig 200 hisse senedinin ayhk fiyat gg@mleri (zerine
uygulamglar ve sonug¢ olarak Levy'nin elde gitisonuclarin tersine s6z konusu
alim-satim kuralini kullanarak basit satin al-eld¢ stratejisinden daha yuksek

performans elde edemegiardir (Jensen ve Benington, 1970; 158).
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Young, New York borsasinda 1926-1960 vyillari ardsiglem géren 233
hisse senedinin aylik fiyatlarinin 2, 3, 4, 6 ve @ik gecikmeler ile hesaplanan
degisimlerinin serisel korelasyon testini gerceidtlanis ve hisse senetlerinin buyuik
bir cogunlugunun korelasyon katsayisinin 0’a yakin @adliou tespit etnstir (Young,
1971; 811).

Solnik, Avrupa borsalarindasslem hacmi en yiksek 234 hisse senedinin
1966-1971 yillar arasindaki gunlik, haftalik velilayfiyat degisimleri arasinda
korelasyon olup olmagini argtirdigi calsmasi sonucunda korelasyonun vari
tespit etmy, ancak glem maliyetleri gbz 6ntine alinginda bu korelasyonun anlamini
yitirdi gini ifade etmgtir (Solnik, 1973; 1158).

Lo ve MacKinlay, New York Borsa endeksi ve borsagdiam gdren 625 hisse
senedinin 1962-1985 yillar arasi haftalik kapdiyatlari Gizerine varyans-rasyo testi
uygulamglardir. Varyans-rasyo testinin ilk uygulayicilaraxdolan Lo ve MacKinlay
calismalart sonucunda New York Borsasinin rassal yGrigdstermediini
belirlemiglerdir (Lo ve MacKinlay, 1988; 61).

Blasco, Del Rio ve Santamaria, Madrid Menkul KiynBetrsas! endeksi ve
27 adet hisse senedinin 1980-1992 yillar arasingiaklik fiyatlari Gzerine Ljung-
Box testi ve ARCH modeli uygulagive sonug olarak Madrid Borsasi'nda rassal
yurtyls hipotezinin gecerli olmadini tespit etmglerdir (Blasco, Del Rio ve
Santamaria, 1997; 682).

Darrat ve ZhongSangay Borsa endeksi 1990-1998 yillari arasSgazen
Borsa endeksi 1991-1998 yillari arasi gunluk kapayatlar Gzerine varyans-rasyo
testi uygulamglartir. Test sonucunda t anindaki varyans ile thAindaki varyans
arasinda pozitif korelasyon tespit edgnbiu nedenle Cin borsalarinin rassal yukiyu

gostermedikleri belirlenrgiir (Darrat ve Zhong, 2000; 118).

Kwon ve Kish, New York Borsasi endeksinin 1962-1996uri arasi gunluk

kapang deserlerini kapsayan cainalarinda mekanik alim satim kurallarindan
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hareketli ortalamalar yontemi ile basit satin aeelut stratejisini karlastirmiglardir.
Calismalari sonucunda hareketli ortalamalar yontemi bkesit satin al-elde tut
stratejisinden daha yiksek kar elde edilebii@uebelirlemisler ve dolayisi ile rassal
yurtyls teorisinin New York Borsasinda gecerli olm@adsonucuna varrgliardir
(Kwon ve Kish, 2002; 651).

Panas ve Kanellopoulou, Fransiz CAC endeksindelger 9 hisse senedinin
1980-2003 tarihleri arasindalem gordigu 6108 glem gunindeki getirilerinin
dagihmi Gzerine yaptiklari ¢caimalarinda getirilerin normal gdim gostermedikleri
ve dolayisiyla hisse senetlerinin rassal yuslygostermedikleri sonucuna

ulasmislardir (Panas ve Kanellopoulou, 2004; 28).

Chen ve Lian, Kuala Lumpur, Singapur, Jakarta, dig) Filipinler
borsalarinin birlgk endekslerinin 1992-2002 yillari arasindaki figatileri Gzerinde
yaptiklari calgmalarinda Rassal YurlyUHipotezi, En Kicik Kareler Metodu,
ARCH-M, GARCH, EGARCH ve TARCH modellerini kullarelt bu modellerin
tahmin guclerini ortaya koymglardir. 1992-2002 dénemini 1997 yilindasgaan
Asya finansal krizine gore 1992-1997 kriz 6ncesnelt,, 1997-1998 kriz donemi,
1998-2002 kriz sonrasi donem olmak Uzere lge awratirmacilar her ¢ donem
icin ve her bir borsa endeksi icin farkli modelfetahmin gucinin daha yiksek
oldugu, bir piyasada fiyat hareketlerinin tahmin edilebiginin o piyasanin

Ozelliklerine bl oldugu sonucuna varmglardir (Chen ve Lian, 2005; 10).

Narayan ve Smyth aralarindKB’nin de bulund@gu 15 Avrupa borsasi
endeksi Uzerine birim kok testi uygulagar ve calgmalari sonucunda s6z konusu
endekslerin rassal yurly@osterdgine dair guclu kanitlar elde etgterdir (Narayan
ve Smyth, 2006; 7).

Choi, 6 Ulkenin para biriminin Amerikan dolari caprkurlarinin 1960-1993
yillari arasi aylik dgerleri arasinda serisel korelasyonun \gnl argtirmistir.
Arastirmanin sonucunda Japoisyicre veingiliz para birimlerinin aylik Amerikan

dolarn capraz kurlarinin rassal yurgygostermedii, geriye kalan Kanada, Almanya
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ve Fransa para birimlerinin aylik Amerikan dolamapgaz kurlarinin ise rassal

yuruyls gosterdgi ortaya konmstur (Choi, 1999; 307).

Belaire-Franch ve Opong, 10 ulke para biriminin - 2802 yillari arasindaki
Euro ¢apraz kurlar tzerine varyans-rasyo testulamgslar ve sonug olarak Kanada
ve Singapur dolar ileisvicre franki ve Norve¢ kronunun rassal yirlyi
gOstermediini ortaya koymslardir. Ayni calsmada yer alan Amerikaningiliz,
Japon, Avustralya, Yeni Zelanda isvec para birimlerinin rassal yiriygosterdgi

bulunmutur (Belaire-Franch ve Opong, 2005; 1641).

Karamera, Ojah ve Cole aralarintdKB’nin de yer aldg 15 gelsmetke
olan Ulkenin menkul kiymet borsalarinin 1987-199ulay arasindaki aylik
endeksleri Uzerine varyans-rasyo testi uygugéardir. Test sonucunda aralarinda
IMKB’nin de bulund@gu 9 menkul kiymet borsasinin rassal yugigdstermedii

sonucuna varmllardir (Karamera, Ojah ve Cole, 1999; 178).

Gokege, IMKB Ulusal 100 endeksi 1989-1997 vyillari arasi giknkapany
degerlerini kapsayan ¢aimasinda ARCH ve GARCH sinift modellemeler kullagimi
sonug olarak endeksin gigen varyansa sahip olgu ve endeks derleri arasinda
korelasyon bulundiunu ortaya koyngtur. Bu sonuclara gorBvIKB rassal yuriys
gostermemektedir (Gokce, 2001; 55).

Buguk ve BrorsenIMKB birlesik, sanayi ve mali endekslerinin 1992-1999
yillari arasindaki haftalik kapaniiyatlarindan olgan serilerin birim koke sahip olup
olmadiklarini argtirmiglardir. Sonug¢ olarak serilerin birim kdke sahip ukthri ve
dolayisi ile rassal yurtugigosterdikleri tespit etrglierdir (Buguk ve Brorsen, 2003;
589).

Cevik ve Yal¢in,iMKB 100 Endeksinin 1986-2002 yillari arasindakitahk
kapang fiyatlarindan olgan 851 godzlem Uzerine oOncelikle Ggetilmis Dickey-

Fuller testi ile birim kok argirmasi yapnylar ve birim kokin bulunmagh, fiyat
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degisimlerinin durgan oldgu diger bir ifade ile endeksin rassal ylrgygosterdg
sonucuna varmgllardir. Ancak yazarlar GDF testinin donemsel bikgkleri ortaya
koyamadgini ifade ederek Stokastik Birim Kok Testini ayrapsamda uygulayarak
donemsel birim kok dgerlerinin old@gunu kanitlamglardir. Bunun ardindan serideki
her bir zaman noktasi icin Kalman Filtre Yaytali uygulanarak hangi zaman
araliklarinda piyasanin etkin olg aragtirilmis ve sadece 1987 yilind&KB’nin
zayf etkin oldgunu tespit etmsierdir (Cevik ve Yalcgin, 2003; 34).

GoOkce ve Sargu IMKB 100 endeksinin piyasa gerinin % 74'Un0
olusturan 30 menkul kiymet ilBMKB 30 ve IMKB 100 endeksleri 1998-2000 yillari
arasindaki fiyat hareketleri icin serisel korelasyove kau testlerini
gerceklgtirmislerdir. Serisel korelasyon testini 1-10 gin arascikme icin
uygulayan Gokce ve Sapla % 95 anlamliik dizeyinde 320 adet korelasyon
katsayisinin sadece 33 adetinin sifirdan farklugidu bulmg ve IMKB'yi bu teste
gore zayif etkin formda etkin bulrstwr. Ancak serisel korelasyon testinde
farkedilmesi zor olan kalari belirlemek amaciyla kullandiklar o testi ile
kapsamlarindaki hisse senetlerinin gosterdiklersuksayisinin beklenen o
sayisindan fazla olgu sonucuna ukarak IMKB'nin zayif etkin formda etkin
olmadgi sonucuna ukamiglardir (Gokge ve Sarghu, 2003; 62).

Tas ve Dursunglu IMKB 30 endeksini olgturan hisse senetlerinin 1995-
2004 yillari arasindaki gunlik getirileri Gzerinengletilmis Dickey-Fuller testi ile
zaman serilerinin birim koke sahip olup olmadikiarargtirmislardir. Bunun yani
sira ayni zaman serisine daha geleneksel bir yootamkau testini de uygulayan
yazarlar her iki testin sonucunda da rassal yuyinfiotezininiMKB 30 endeksini
olusturan hisse senetleri icin gecerli olmadisonucuna varnglardir (Tg ve
Dursunglu, 2005; 11).

Kahraman ve ErkariMKB 100 endeksi 1996-2004 yillari arasindaki gunlik

kapang fiyatlarinin 1, 5, 9 ve 16 gun gecikmeli logariknfarklari arasinda serisel
korelasyonun var@n Uzerine yaptiklari ¢aimalarinda endeks getirileri arasinda
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serisel korelasyonun bulunglu sonucuna varmlardir (Kahraman ve Erkan,

2005;1

8).

Konu ile ilgili bazi ¢calgmalara ait 6zet bilgilere de tabloda yer veritini

Tablo 2: Rassal Yurlygi Teorisi'neiliskin Calsmalar

Rassal Yuriyus
Yazar Tarih Calisilan Konu Gostermekte mi/Zayif Aciklama
Formda Etkin mi?

Roberts 1959 ABD hisse senetleri Evet Hisse senetleri fiyatlarwrassal olarak dgstigini bulmustur.

Osborne 1959 ABD hisse senetleri Evet Hisse s_ene_c_il flyagla'nnln sudaki partikillerin mdsareketing
benzerlik gdsterdini bulmustur.

Granger Spectral analiz ile hisse senetlerinin izfgdanlamli seriler

9er, 1963| ABD hisse senetleri Evet bulmayr hedefledikleri ¢aimalarinda anlamh seriler

Morgenstern
bulamamglardir.

Fama, Blume 1966 ABD hisse senetleri Evet Teknik analiz kurallarlm kullanngliar ve normal Ustl getifi
elde edemerglerdir.

Merton 1980l ABD hisse senetleri Hayir Va_ryanstalq _dgslmlenn gecms fiyat hareketlerinden elde
edilebilecgini ortaya koymutur.

French 198(Q ABD hisse senetleri Hayir Haftasonu anomalisininougkur.

Keim 1983| ABD hisse senetleri Hayir Ocak anomalisini bugtou.

Gilltekin, Gultekin 1983 Uluslararasi piyasalar| Hayir Mevsimsel seriler hugardir.

Jaffe, Westerfield 198ftUluslararasi piyasalar| Hayir Mevsimsel seriler huglardir.

Serletis, Sondergarfl  1995| Kanada hisse senetlej  Evet 1980Ierde kull_amlan ybntemler ile Kanada hisse edén
piyasasinin etkin oldiunu ortaya koymglardir.

. . Gunluk spot déviz Spot kurlarin incelergier ve para piyasasinin etdin
Masih, Masih 1996 kurlari Hayr olmadgini ortaya koymslardir.

Kaynak: Levy, 2002; 471
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iKiNCI BOLUM
RASSAL YURUYUS TEORISI iLE iLGiLi DIGER
YAKLA SIMLAR

2.1.ETKIN PIYASALAR H IPOTEZI

Finans piyasalarinda gecerli olan (¢ farkli etkirtulunmaktadir (Ozgam,
1996; 115):

1. Bilgisel Etkinlik: Bilgisel etkinlik, bir menkul kiymetin herhangi bir
andaki fiyatinin o menkul kiymet ile ilgili tim lileri yansitmasi ve bu bilgiler
kullanilarak piyasadansau kazan¢ sglanamamasidir. Etkin Piyasalar Hipotezi'nin
Uzerinde durdgu etkinlik bilgisel etkinliktir.

2. Islemsel Etkinlik: Islemsel etkinlik, menkul kiymet alim satimlarinin
mimkin oldgu kadar diilk maliyetle gercekigiriimesidir. Islemsel etkinlik

Hipotez’in varsayimlari icerisinde yer almaktadir.

3. Dagitimsal Etkinlik: Dagitimsal etkinlik, kaynaklarin menkul kiymetler
aracilgl ile yatinmcilar arasinda optimal gaminin sglanmasidir. Eer fonlarin
maliyeti tim tasarrufcular ve 6dung alicilar icirammal getiri oranina gt ise o
zaman optimal datim ve dolayisi ile datimsal etkinlik sglanmg demektir (Sevil,
2001; 81)

Bir sermaye piyasasinda bilgisel etkgni olmasi, etkileyici yatirim
firsatlarina sahip firmalarin adil bir fiyattan keak ihtiyaclarini kanlamalarini
saglayacaktir (Haugen, 1990; 604). der taraftan yatirimci da etkin bir piyasada
firmanin gergek dgerini biliyor oldusu igin dggru yatirim kararlari alabilecektir. Bu

yatinm kararlarinin hayata geciriimesinde malgetl disik olmasi glemsel
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etkinligin sgglanmasina neden olacaktir. Boylece bilgisel skemsel etkinlgin var
oldugu bir piyasada kaynaklarin etkinglami da sglanms olacaktir.

“Etkin piyasa” kavrami Etkin Piyasalar Hipotezi'nin Finans Bilime
katms oldugu bir kavramdir. Bu hipoteze gore, piyasagam goren fiyatlar, ilgili
varlikla ilgili butin haber, bilgi ve beklentilergermektedir. Bu piyasalarda herkes
bilgilere rahatca ukabilmektedir ve bu nedenle piyasalardasatufiyatlar menkul
kiymetlerin gercek deerlerine git ya da ¢cok yakin olmakta, birghr ifade ile denge
fiyati olmaktadir.iste bu piyasalaréetkin piyasalar” denmektedir. Etkin Piyasalar
Hipotezi farkli bilgi setlerini baz alarak 3 farldtkinlik formu ortaya koymgtur:

Tablo 3: Etkinlik Formlari vellgili Bilgi Setleri

Etkinlik Formu | Bilgi seti

Zayf Menkul Kiymet Geg¢ngiFiyatlari
Yari-Kuvvetli Kamuya Acik Tum Bilgiler
Kuvvetli Kamuya Acik ve Ozel Tum Bilgiler

Etkin Piyasalar Hipotezi'nin karakteristikleringagidaki gibi siralayabiliriz:

Etkin bir piyasada menkul kiymetlerin fiyatlari ydoir bilgiye hizla ve dgru
sekilde cevap vermektedir. Menkul kiymetin fiyatiiygsaya aktarilngi bilgiler
Isiginda belirlenir. Hipotez, piyasaya her yeni bilgrignde menkul kiymetin
fiyatinin menkul kiymetin yeni bilgi ile dg&sen gercek dgerine gore hizla
ayarlanacgini savunmaktadir (Stevenson ve Jennings, 1989; &iKin bir piyasada

yeni bilgi ulgilabilir oldugu anda dgisen bir denge s6z konusudur.

Etkin bir piyasada, bir menkul kiymetin fiyatl okarduruma ait bilgilerin
yani sira gelecekte gercefieesi beklenen durumlari da icermektedir (Fama, 1965
56). Orngin firmalarin yillik bilancolari agiklanginda, genel ekonomik
gostergelere ikin yeni veriler kamuoyuna sunulgunda, bu yeni bilgiler bir
menkul kiymet borsasindaki menkul kiymetlerin figanhi hemen etkileyecek ve

yeni fiyatlar olgacaktir. Bunun yani sira, bir firmanin gelecektelaska firma ile
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birlesmesi beklentisi de o firmalarin menkul kiymetleninicari fiyatlarini

etkileyeceksimdiden bu beklenti fiyatlara yansiyacaktir.

Menkul kiymet fiyat dgisimleri gecms fiyat hareketlerinden fgamsiz olarak
rassal ortaya c¢ikacaktir. Etkin bir piyasada menkymet fiyat hareketlerinin rassal
olmasinin yegane sebebi bilginin rassal olmasMienkul kiymetin dgerinin sadece
yeni bilgi ile degisecesi, etkin bir piyasada yeni bilginin tim yatirnmallggin ayni
anda ortaya cikagave tahmin edilemez odu g6z 6nine alinirsa menkul kiymetin
degerinin rassal olarak gesecesi ifade edilebilir. Bu yorum Rassal YurlyTeorisi
ile Etkin Piyasalar Hipotezi'nin birbirleri ile ige girmk iki kavram oldgunu daha

aclk gostermektedir.

Gecmi bilgileri kullanarak menkul kiymetlerin gelecelyditlarina dair tutarh
tahminler yapmak mumkun giédir. Etkin bir piyasada mevcut bilgilerin tamami

menkul kiymet fiyatlarina yansigolacaktir.

Etkin bir piyasada bir menkul kiymetin piyasazda, menkul kiymete ifkin
tum gecmy verileri ve gelecek beklentileri yansgitiicin o menkul kiymetin gergcek
degerinin en iyi gostergesidir (Fama, 1965; 58). Hérlit bilginin piyasaya
aktanldgl ve yatinmcilar tarafindan gerlendirildigi etkin bir piyasada, herhangi bir
anda menkul kiymetin fiyati, menkul kiymetin gergigerine git ya da ¢ok yakin

olacaktir.

Etkin bir piyasada oyuncular menkul kiymetin piyasgeri ile gercek dgeri
arasinda fark olmasi durumunda bu durumgedendirerek bir an 6nce menkul
kiymetin denge fiyatina weasina sebep olacaklardir. Kisaca etkin oyuncular
piyasanin etkinfiini tekrar sglayacaktir.

Etkin bir sermaye piyasasi ile ilgili varsayimlageiaagida siralannstir:
(Sevil, 2001; 83):
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1. Piyasa, hicbiri tek bana piyasay! etkileyebilecek gicte olmayan c¢ok
sayida katilmcidan omaktadir. Hicbir yatirimci piyasada tekel konumunda
degildir. Boyle bir piyasada sermaye akici olacak wenldr en iyi sekilde

yonetilecektir.

2. Piyasadaki menkul kiymetlerle ilgili bilgiler tamevdgru olarak,
kolaylikla ve diguk maliyetle elde edilir. Bu varsayim piyasada ipilg herkes
tarafindan ayni anda elde edilmesini ifade edersitirumda piyasada bilgiye daha
erken ve daha @ou ulsanlarin bulunacak ve bu yatirimcilar normal Usttiridgr

elde edebileceklerdir.

3. Piyasaya katilanlarin davralari rasyoneldir ve yatirimcilar elde ettikleri
bilgiyi dogru deserlendirirler. Bu varsayim tum yatirimcilarin mehkwymete iliskin
bilgileri dogru deserlendirebilecek yeterlige sahip oldgu ve her zaman ic¢in daha
fazla kar amaci guderek bilgiyi ayni yondegeeendirecekleri hususu uzerine
yogunlasir.

4. Islem maliyetleri diiktir. Islem maliyetlerinin  yilksek olmasi

yatirimcilarin piyasada siklém yapmalarina engel olmasi muhtemeldir.
5. Vergi yoktur.
6. Tum varhiklar mikemmel bigekilde boélinebilir ve pazarlanabilir.
7. Piyasanin kurumsal yapisi galis olmalidir.
8. Piyasa operasyonlarini yonetmek icin dizenlemeiktuy.
Bir piyasanin etkinfiinin olcilmesinin en 6nemli sebebi yatirimcilarin

piyasanin etkin olup olmamasinaghaolarak aktif ya da pasif yatirrm ydénetimine

karar verme gereksinimleridir (Francis, 1993; 405):
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> Aktif yonetim: Eger piyasa etkin dglse ve dolayisi ile menkul
kiymetler yanlg fiyatlandinims ise yatirimci surekli olarak portfoyindeki menkul
kiymetlerin hesaplagi gercek dgerleri ile piyasa dgerlerini kagilastiracak ve bu
karsilastirma sonucunda alim-satimslamleri gerceklgtirecektir. Bu sekilde

yatirrmcinin sikliklaglem yaptgl portfoy yonetimine aktif yonetim denmektedir.

> Pasif yonetim: Piyasanin etkin oldtu ve dolayisi ile fiyatlarin
tamamen rassal heraket gittbir piyasada menkul kiymetlerin hesaplanan gercek
degerleri piyasa dgerlerine git ya da ¢ok yakin olacaktir. Bu durumda yatirinnein
surekli alim-satim siemleri yapmasi siem maliyetleri de g6z 6ntne alighda
rasyonel olmayacaktir. Bu sebeple etkin bir piyasathha seyrek alim-satim

islemlerinin yapildgl pasif portféy yonetimi tercih edilecektir.

2.1.1. Zayif Formda Etkinlik

Menkul kiymet fiyatlarinin, fiyatlarin gecmiddnemlerdeki seyri, getiri
oranlari, glem hacimleri, toptan alim-satimlar vb. tim bilgilgansittgl piyasa
formuna zayif etkinlik formu denmektedir. Cari fiyatlarin bu bilgileri tamamen
icerdigi piyasalar iseayif formda etkin olarak nitelendirilir. Bir dger ifade ile ger
bir piyasada gecmifiyat hareketleri, getiri oranlariglem hacimleri gibi bilgiler
kullanilarak olgturulan alim-satim kararlari ile normalden yiksedtirger elde
etmek imkansiz ise o piyagayif formda etkin piyasadir (Sharpe, Alexander ve
Bailey, 1999; 93).

Etkin Piyasalar Hipotezi menkul kiymet fiyatlarintim gecny verileri
yansittgini varsaydiindan gecmyi donemlerin getiri oranlarinin gelecekteki getiri
oranlari ile herhangi bir gkisi olmadgini kabul etmektedir. Bir ls&a ifade ile getiri
oranlari birbirinden bamsizdir. Clunkl piyasaya yeni bilgilerin geltamamen
rassaldir ve menkul kiymet fiyatlari yeni bilgilgelince kendilerini bu yeni bilgilere
cok cabuk adapte ederler. Dolayisi ile etkin pdmpotezi, gecrsi getiri oranlari ile
ortalamanin Ustiinde bir getiri elde etmenin mimkimadgini savunur. Rassal

Yurlyus Teorisi ile zayif etkin formun kegigi ortak nokta da gecmifiyat
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hareketleri ile cari fiyatlarin tahmin edilemeygice savunmalaridir. Cari fiyatlar
gecmi fiyatlara iliskin verileri tam olarak yansifit icin cari fiyatlar gecmy

fiyatlardan bgmsiz olarak olgacaktir.

Zayf etkin formda olan bir piyasada gegrfiyat hareketlerini olgturan bilgi
seti cari fiyatlara yansimolacal icin gecms fiyat hareketlerini analiz ederek yanli
fiyatlanan menkul kiymetler belirlemek mimkin olraaegk, dolayisi ile normalin

Ustiinde gelir elde edilemeyecektir.

Zayif form testleri genel olarak piyasalarin tanmarak olmasa da etkin
olduguna yonelik sonuclar versiir. Yapilan calgmalardan bazilarinda etkin
piyasalar hipotezine ve dolayisi ile rassal yusiyipotezine kant sonuclar ¢iksa da,
islem maliyetleri ve benzeri faktorler géz 6nine dignda sonuglar anlamh
olmaktan c¢ikmaktadir. S6z konusu testlere ve yapgismalara birinci bolimde

yer verilmi olmasindan dolay! bu bélimde tekrar yer veriimeyéc.

2.1.2. Yari-Kuvvetli Formda Etkinlik

Menkul kiymet fiyatlarinin, zayif formda belirtileilgilerin yani sira
herkesce bilinen giincel bilgileri de yangitipiyasa formungari-kuvvetli etkinlik
formu denmektedir. Cari fiyatlarin bu bilgileri tamamegeindisi piyasalar iseyari-
kuvvetli formda etkin olarak nitelendirilir. Bir dger ifade ile ger bir piyasada
kamuya acik tum bilgiler kullanilarak ahurulan yatirim kararlari ile normalden
yuksek getiriler elde etmek imkansiz ise o piyasau-guvvetli etkin piyasadir
(Sharpe, Alexander ve Bailey, 1999; 93).

Hipotez’e gore kamuya aciklanarak bilgi setine eki@ olan her yeni
bilginin yatirmcilar tarafindan yapilan hamleletezla ve tam olarak fiyatlara
yansidgl piyasalar yari-kuvvetli formda etkin piyasalardir

Yari-kuvvetli etkinlik formu testleri de iki grubayriimaktadir (Reilly,

1994;202):
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1. Zayif formda belirtilen bilgilerin yani sira yidabilir kamu bilgileri de
kullanilarak gelecek getiri oranlarinin tahmin etki Uzerine ygunlasan

calismalar.

2. Menkul kiymet fiyatlarinin 6nemli ekonomik olayl&arisinda ne kadar

hizli ayarlandiini 6lcen vaka cajmalari.

Ilk grup calymalar icerisinde en ¢ok kalasilan calsma, zaman serisi
analizleridir. Zaman serisi testlerinde amac¢ heghér kamuya agiklanmibilgi ile
kisa donem ya da uzun donemde gelecek getiri arama tahmin edilip

edilemeyecgidir.

Vaka calgsmalarinda ise menkul kiymet fiyatlarinin kamuyakalgilgilerin
tamamini yansitip yansitmgdi ve yansimanin ne kadar hizla gercsgtie
Olcilmektedir (Jones, 1991;472). Vaka galalarinda tzerinde durulan konular hisse
senedi bolunmeleri, temettl hisse senediitdalari, t¢ aylik mali veriler, para
arzindaki dgisimler, sirketlerin muhasebe sistemlerindgrket deserine etki
edebilecek dgsimler, kar payl dgtimi duyurulari, sirket evlilikleri ve benzeri

sirketler ile ilgili duyurulardir.

Vaka calgmalarinda kamuya acik bilgilerin tamaminin menkuymet
fiyatlarina yansiyip yansimagnin olcilmesinde en cok c¢gilmis konular hisse
senedi bolinmeleri ve temettl hisse seneditamlaridir. Hisse senedi bolinmesi,
sermaye miktari dgsmeksizin bir hissenin nominal gerini distrip hisse senedi
sayisini artirmaktir. Temettu hisse senetleri d@sgjtilmayan karlarin bir kisminin
sermayeye ilave edilmesi ve ilave edilen kismegkiii hisse senedi c¢ikarilarak
ortaklara bedelsiz gatilmasidir. Her iki glem de toplam 6zkaynaklar gigtirmeyen

ve dolayisi ile ekonomik 6nemi olmayan muhasebetkandir (Ozcam, 1996; 121).

Bircok yazar hisse senedi bolinmesi ve temettiehsenetlerinin, g@er bir

deyisle bedelsiz hisse senedigi@masinin, hisse senedi gaini artiracgini ileri
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surmgtar. Konu Uzerine yapilan vaka gahalarinda da hisse senedi bolinmesinin
oncesinde ve sonrasindaki zaman gnatla gerceklgen getiri ile beklenen getirinin
karsilastirilmasi ile bu savin dwulugu argtiriimistir. Bu calsmalarda genel olarak
bolinme sonrasinda normallsti getiri elde edilegnidiboliinme ©6ncesinde ise
bolinmeye daret olabilecek bilgilerin normaltstl getiriler elcedilmesine sebep
oldugu ortaya konmgtur.

Vaka calsmalarinda analiz edilen bir @r konu kamuya aciklanan bilginin
menkul kiymetin fiyatina yansima hizinin 6lgulmésidPiyasalarin yari kuvvetli
etkin olabilmesi i¢cin kamuya aciklanan yeni birgmiin menkul kiymet fiyatina hizla
yansimasl, dier bir ifade ile @renme beluklarinin olmamasi gerekir. @enme
bosluklari, bilgilerin piyasaya gecikme ile yansimasidilgiler piyasaya gecikme
ile yayildiklarinda, hisse senetlerinin fiyatlarandilginin agiklanmasinin ardinda tek
bir ani deisim yerine, gecikmeye Igh olarak birkag gunlik dg8sme stz konusu
olur (Ozgcam, 1996; 120).

Eger piyasada, yeni agiklanan bir bilgiye ¢abuk bgirbde bir defada cevap
veriliyorsa, o piyasanin yari-kuvvetli formda etlotdugu soéylenebilir. Ancak tepki
en az birkag gune yayiliyorsa veya yeni bilgigeaiaepki veriliyorsa bu durumda
hisse senetlerinin izlegi bir yol, bir trend dgacaktir. Bu durumda o piyasanin yari-

kuvvetli formda etkin olmagh ifade edilebilir. Bu tGi¢ durumun grafiksel gosteme

asagida yer verilmgtir:
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Sekil 2: Yeni Bilgi Karsisinda Olgabilecek Ug Farkl Tepki

Asirl

Piyas; - .\Iepki

Fiyat /

N \
] .

\

\ (grenme Bglugu

‘\.__/I \%m Tepki

Menkul kiymet hakkindaki iyi bir haber
karsisinda olgabilecek 3 farkli tepki

Menkul kiymet hakkindaki k6t bir haber
karsisinda olgabilecek 3 farkli tepki

Zaman

t  t+n
Kaynak: Francis ve Ibbotson, 2002; 206

Yari-kuvvetli form Uzerine yapilan camalarda elde edilen sonuclasigiik
gostermektedir. Genel olarak bu galalarda elde edilen sonuclardan Hipotez'e

karsi sonuclar Hipotezi destekleyenlere gore daha dazla

Literatirde konu ile ilgili ilk vaka cajmasi olarak gecen csina Fama,
Fisher, Jensen ve Roll (FFJR) tarafindan 1969 daliNew York borsasinda 1927-
1959 yillan arasinda gercekén 940 hisse senedi bolinmesi Uzerine yagtimi
FFIJR cakmalarinda, hisse senedi boélinmelerinin yagatgtkilerin bolinmeye
iliskin duyurulardan ¢ok once fdadig icin bélinmelerin 6ncesinde ve sonrasinda
30 aylk sureleri kapsamlarina akfardir. Calgmalarinda her ay icin hisse
senetlerinin gercek$en getirileri ile beklenen getirileri arasinda falkip olmadgini
araggtiran yazarlar, sonu¢ olarak bélinmenin duyurulmgan dnce normalisti getiri
elde edilebildgini ancak duyurudan itibaren normallistl getiri eltilemedgini
ortaya koymsglar ve New York borsasinin yari-kuvvetli formda iatkoldugu
sonucuna varnglardir (FFJR, 1969; 18).
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Niederhoffer 1950-1966 yillari arasinda 6nemli spau olan makro

ekonomik ve politik olaylarin hisse senedi fiyatléizerine etkisi hakkinda yapti

calismasinda, olaylarin meydana gelmesinin ardindare ressetleri fiyatlarindaki

tepkilerin hizla gercekigigi sonucuna varmiir (Niederhoffer, 1971; 214).

Barcley ve Litzenberger New York Borsasingkem goérensirketlerin kar,

zarar, temettil ve 6zsermaye gibi konularda meydgehan gekmelerin sirketlerin

hisse senetleri fiyatlarina ne hizda yansmi argtirmis ve yeni bilginin

aciklanmasindan itibaren 5-15 dakika gibi ¢cok lksseeler icerisinde hisse senedi

fiyatlarinda dalgalanmalarin gdadigini, New York Borsasinin yari-kuvvetli formda

etkin oldigunu ifade etmierdir (Busse ve Green, 2002; 416).

Busse ve Green yeni bilginin olumlu ya da olumskmzasinin hisse senedinin

fiyatina yansima hizinda farklihk yaratip yaratmegini argtirmis, bilginin

olumsuz olmasi durumunda yansimanin 15 dakikasigele kendini gostergiini,

bilginin olumlu olmasi durumunda ise yansimanirakikk icerisinde gerceldggini
bulmuwlardir (Busse ve Green, 2002; 435).

Konu ile ilgili bazi ¢calgmalara ait 6zet bilgilere de tabloda yer vergtni

Tablo 4. Yari-kuvvetli Formda Etkinfie Iliskin Calsmalar

Yari-Kuvvetli

rini

de

|
na

Yazar Tarih Calisilan Konu ok Bl wiE Aciklama
Kar aciklamalarina verilecek tepkilerin zamana
Ball 1978 | ABD hisse senetler] Hayir yayllac&ini ve bu sebeple hisse senedi fiyatla
bu sure zarfinda @gesecesini ortaya koymutur.
Watts 1978 | ABD hisse senetlefi Hayir Balllun calsmalarini daha iyi teknikler ile reviz
etmis ve ayni sonugclara vargtir.
Calismalari sonucundsgirket birlesmeleri ilanlari
Dodd 1981 | ABD hisse senetlefi Evet ardindan daha yuksek getiri elde edilemeyete
bulmustur.
Rendleman, Ball'un elde etgii sonuclara benzer sonugclar e
Jones, 1982 | ABD hisse senetler] Hayir : . ¢ ¢
etmislerdir.
Latane
Fama Yatinmcilarin  firma blyUklgi ve piyasg
French 1992 | ABD hisse senetler] Hayir degeri/defter dgeri rasyosunu kullanarak da

fazla getiri elde edebileceklerini bulgiardir.
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Stokastik yaklagimi kullanarak ka
aciklamalarinin ardindan piyasanin etkin dlup
olmadgini test etmjler ve piyasanin etki
olmadpi sonucuna varngiardir.

Bernard,

Seyhun 1997 | ABD hisse senetler] Hayir

Kaynak: Levy, 2002; 474

2.1.3. Kuvvetli Formda Etkinlik

Kuvvetli etkinlik formunda menkul kiymet fiyatlari hem kamuya acgiklanan
bilgileri hem de kamuya aciklanmayan gizli bilgilgansitmaktadir. Bunun anlami
hicbir yatirrmci elindeki gizli bilgileri tekelci ib yaklasimla kullanarak ya da
piyasada bilinen bilgileri @tim ve tecrubelerini kullanip daha iyi analiz eeler
piyasa ortalamasindan daha ytksek getiri elde egiere&tir. Bu formu gosteren,

seffaf piyasalara iskuvvetli formda etkin piyasalar denir.

Kuvvetli etkinlik formu tanimlarinda kamuya acikfaayan bilgilerin de
fiyatlara yansidii piyasalarin kuvvetli formda etkin olgpaifade edilse de, bu
formun icerden @renenlerin ya da 6zel bilgilere sahip olanlarin eémadgi bir
piyasada gecerli olaga aciktir. Iiceriden @renilen bilgilerin tim yatirimcilar
tarafindan elde edilemeglive bu nedenle bu bilgilerin vagin cari fiyatina tam
olarak yansimasi beklenemeygicelen, iceriden grenilen bilgilerin var oldgu bir
piyasanin kuvvetli formda etkin olgu iddia edilememektedir (Timmermann ve
Granger, 2004; 17). Ancak gozden kacirilmamasikgerdir dger husus kamuya
aclk tum bilgileri piyasa genelindeki yatirimcilagére daha barili yorumlayarak

daha iyi pozisyon alabilecek yatirimcilarin olabd&dir.

Kuvvetli formun d@rudan test edilememekte olup, daha cok 6zel brigile
ulasabilecek firma cabanlarinin, yoneticilerinin, ortaklarinin veya bikcaeriye
rahatlikla ulgabilen hisse senedi uzmanlarinin, portfoy yonetimin ve yatirim
fonlari yoOneticilerinin portfdy performanslarininiypsa genel performansi ile

karsilastiriimasiseklinde dolayli olarak test edilebilmektedir.

Konu Uzerine vyapilan camalar genel olarak icerden gr@nenlerin
olusturdusu yatirimci grubunun ellerindeki 6zel bilgileri kamharak piyasada elde
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edilen ortalama getiriden daha yiiksek getirileeeddebildgini ortaya koymaktadir.
Bu nedenle icerden goenenlerin ticaretine engellemek amaci ile 1934ngd
ABD’de yurirlige Sermaye Piyasasi Kanunu’'na gore icerdgrerienler kendi
firmalarinin menkul kiymetlerini 6 aydan uzun powtierinden tutmak kaydiyla satin
alabilmektedirler (Francis ve Ibbotson, 2002;214lkemizde ise Sermaye Piyasasi
Kanunu tim hiakumleriyl§ubat 1982’de yurirlge girmi olmasina kain icerden
ogrenenlerin ticaretine gkin hukimleri de iceren gesiklikler Mayis 1992 tarihinde
TBMM tarafindan kabul edilerek icerdergrénenlerin ticareti Kanun'daki yerini
almistir. Bu hukumlerde icerdengéenenlerin kapsami belirtiljpive bu kapsamda

yer alan kgilerin yapacaklari ihlallere gkin hapis ve para cezalarina yer veritmi

Hisse senedi uzmanlarinin, portféy yoneticilerinue yatirnm fonlari
yoneticilerinin  portféy  performanslarinin  piyasa ngé performansi ile
karsilastirilmasi seklinde yapilan c¢aymalarda cg@unlukla yatirrm fonlarinin
performanslari Gzerine ganlasiimaktadir. Yatinm fonlar Uzerine yapilan
calismalarin buyuk bir ¢gunlugunda glem komisyonlari dgiildigtinde elde edilen
getirinin basit satin al-elde tut stratejisi ileugglrulan bir portfdy ile elde edilen
getiriden yuksek olmagi sonucuna varilngtir (Fisher ve Jordan, 1987; 544).

Yatirim fonlarn Uzerine yapilmisayisiz argirma ile elde edilen sonuclar

asagidaki gibi 6zetlenebilir (Francis ve Ibbotson, 2(I3):

> Buyuk yatirnm fonlar kiguk yatirnm fonlarindan d@altksek getiri

elde edememektedir.

> Daha fazla sayida alim-satirglemleri ile yonetilen yatirim fonlar

daha az alim-satinglemleri ile yonetilenlere gore daha az getiglaaaktadir.

> Islemlerden dgan komisyon tutarlarini yatirimcilarina yansitan

yatirim fonlari yansitmayan yatirim fonlarina gdeda az getiri sgamaktadir.
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> Yonetim Ucreti daha yuksek olan yatirrm fonlarispaten dgik
ucretli olan yatirim fonlarina nazaran yatirimanardaha az getiri §@maktadir.

> Yatinm  fonlari piyasa genelinden daha yiksek getir

sglayamamaktadir.

Icerden @renenler tizerine yapilan gahalarda Hipotez'e kar sonuclar elde
edilmis olmasina kaun yatirrm fonu performanslari, sermaye piyasasnardarinin
portfoy performanslari gibi konularda yapilan galalarda Hipotez'i destekleyen

sonugclar elde edilngiir.

Sharpe’in 34 yatinm fonu Uzerine yapticalsmasinda, analiz efi 34
yatirim fonunun sadece 11 tanesinin ortalama getin Dow Jones Sanayi Endeksi
ortalama getirisinden ytiksek olglusonucuna varmgtir (Sharpe, 1966; 135).

Konu ile ilgili en bilinen cayma Michael Jensen tarafindan 1968'de
gerceklgtirilen ve 115 yatinm fonunun 1945-1964 yillari aamdaki getiri
performanslarini kapsayan gahadir. Jensen bu c@iasinda yatirrm fonu
getirilerinin ayni risk duzeyindeki bir portféyuregrisinden her yil icin ortalama
%1,1 daha az oldw sonucuna vararak, yatirim fonu yoneticileri tavdén yonetilen
yatirim fonlarinin piyasa ortalama getirisinin adta yer aldii ve piyasanin kuvvetli

formda etkin oldgunu ortaya koymgtur (Jensen, 1968;414).

Alfred Cowles 1932 yilinda geriye donuk 4,5 yiliskire zarfinda yatirim
dansmanlarinin yapmiolduklari yatirim tavsiyeleri Gzerine yagtcalsmasinda, bu
tavsiyelere uyularak yapilan yatirimlargiem maliyetleri dgilmeden dahi piyasa
genel karllginin altinda sonuglari vegisonucuna varngtir (Coates, 1978; 128).

Jaffe 1974 vyilinda gerceklirdigi calismasinda yatirimcilarin icerden

Ogrenenlerin  yatirrm kararlarini izlemeleri halindeormaltsti getiri  elde
edebileceklerini ortaya koymstur (Jaffe, 1974; 426)
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Trivoli icerden @renilen bilginin finansal rasyo analizleri ile eldaslilen

sonuglara uygunsekilde kullanilmasinin normallstl getiri elde edibmi

sglayacaini ifade etmgtir. Seyhun ise 1986’da yapsoldugu calsmasinda icerden

ogrenenlerin ellerindeki bilgiyi kullanarak piyasaaama getirilerinin Ustiinde getiri
elde edebildiklerini teyit etngiir (Reilly, 1994; 235).

Konu ile ilgili bazi calgmalara ait 6zet bilgilere de tabloda yer veritini

Tablo 5: Kuvvetli Formda Etkinlge Iliskin Calsmalar

Kuvvetli Formda

Yazar Tarih Calisilan Konu Etkin mi? Aclklama
Eriend. Brown Yatirrm fonlarinin piyasa genelinde
' T 7 11962 | Yatirim fonlar Evet daha yuksek getiri gtlayamadiklarin
Herman, Vickers
bulmulardir.
Neiderhoffer, 1966 New York Borsasi Havir Uzmanlarin normallstl getiri elde
Osborne uzmanlari Y edebildiklerini ortaya koymglardir.
. Icerden @renenler daha yiiksek gedjri
Scholes 1972 Igerden @renenler Hayir elde edebilmektedirler.
Yatirrm fonlarinin piyasa genelingle
Henriksson 1984| Yatirim fonlari Evet daha yuksek getiri gtlayamadiklarin

bulmustur.

Kaynak: Levy, 2002; 476

2.2. ADIL OYUN MODEL |

Fama Etkin Piyasalar Hipotezi'ni bir Adil Oyun Mddeercevesinde formile

ederek, Hipotez'in formlarini ofturan bilgi setlerini daha arglidir hale getirmgtir.

Fama Adil Oyun Modeli'nde menkul kiymetlerin bekénfiyatini aagidaki
gibi denklemlgtirmistir (Fama, 1970; 384):

E(,..|P,) = [1+E(F, .,

E

:beklenen dger

®)IR,
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.. -taninda i menkul kiymetinin fiyati
P.. :t+lanindaimenkul kiymetinin fiyati
. t+lanindai menkul kiymetinin tek donemlik gegtiizdesini

P, 't aninda menkul kiymet fiyatina tam olarak yansinoldugu

varsayilan bilgi seti

Bu denklem @, bilgi seti sig1 altinda i menkul kiymetinin t+1 aninda
beklenen fiyatinin, t anindaki fiyatina, t anindéigatinin ®, bilgi seti veri iken i
hisse senedinin t+1 anindaki beklenen getiri onaiencarpiminin eklenmesi ile
bulund@gunu ifade etmektedir. S6z konusu beklenen getanoda enflasyon orani,

faiz orani, gayri safi milli hasila gibi t anindagdi, bilgi setini yansitmaktadir.

Etkin bir piyasada beklenen getiri orani bilgi set{®,) tam olarak

yansitacaktir ve bu bilgi setine dayanarak yenidgafarkll bir yatirim stratejisini
uygulamak ve menkul kiymetin beklenen getirisi imde bir getiri elde etmek
mumkun olmayacaktir. Menkul kiymetin t+1 aninda&rigiyasa fiyati ile beklenen

fiyatinin birbirinden farkh oldgu ve bu farkinx; ., ile ifade edildgi varsayilsin

(Fama, 1970; 385):

Xi,t+1 = Pi,t+1 - E(Pi,t+1cbt)

Bu ssitlik, t+1 déneminde gercelden fiyat ile beklenen fiyat arasinda farki
ifade etmektedir. Etkin bir piyasada bu farkin lesldn dgeri O olmakta, bir bgka
ifade ile gerceklgen fiyat ile beklenen fiyat arasinda bir farkin alyacal
beklenmektedir. Bu durumda bilgi se®, is1g altinda piyasada adil bir oyunun
varhigl s6z konusu olacak, yatirimci menkul kiymetin pgydiyatinin ulsiimasi
muamkun bilgileri yansitfiit ve fiyatin menkul kiymetin riski ile orantili aldu

konusunda emin olacaktir(Reilly, 1994;197).
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Adil oyun modelinin Rassal YdiruyuTeorisine gore daha kullag ve
gercekci oldgu savunulmaktadir. Bunun en dnemli sebebi adil oyurdelinin
rassal yuruygl teorisindeki gibi fiyat dgithmlarina normal dalim gostermesi gibi
bir kisit getirmeyi ve beklenen fiyat ile ilgilenmesidir (Curley vee8r, 1979; 404).
Ayrica Adil Oyun Modelinde @ ile ifade edilen bilgi seti Rassal YuriyU

Teorisi'nde oldgu gibi sadece gecmifiyat hareketlerini ifade etmemektedir.

2.3. RASSAL YURUYUS TEORISI ve TEKNIK ANAL iz

Piyasalarda yatirim kararlarinun gurulmasi gamasinda en sik kullanilan
analiz yontemi Teknik analizdir. sagida Teknik analizin ve Teori'nin 6zelliklerine

karsilastirmall olarak yer verilngiir:

> Teknik analizin temelini olgturan, en ¢cok bilinen ve en eski teori
Charles H. Dow tarafindan glurulan Dow teorisidir. Dow teorisi fiyat harekeila
3’e ayirmaktadir: Menkul kiymetlerin ayni yonli 1421 strebilecek birincil
trendleri, birincil trendlerin dizeltmesi olarak laddirilan suresi haftalar ya da
aylarla ifade edilebilen ters yonlu ikincil hareleetve gunlik dalgalanmalar (Coates,
1978;116). Rassal Yurlyreorisi’'nin de menkul kiymetlerin uzun vadede then
izleyebilecgini kabul etmesinden dolay! Teknik analiz ile Tebu acidan kart

gorislere sahip dgldirler.

> Tim Teknik analizcilerin ortak varsayimi menkul rgtlerin
fiyatlarinin belirli bir yol izledgidir (Fama, 1965; 1). Bu yakjama gore gecmifiyat
hareketleri ile menkul kiymetlerin gelecekteki figauna iliskin tutarli tahminler
yapilabilecektir. Teknik analiz fiyatlarin gegmnhareketlerini tekrar edegai ve
gecmi fiyat hareketleri temel alinarak g fiyat tahminleri yapilabileggni
savunmaktadir. Teori ise tam tersine fiyatlarinnggcfiyat hareketleri ile tahmin

edilemeyecgini savunmaktadir.
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> Teknik analiz ardak fiyat desisim serilerinde bgimlilik durumu
oldugunu kesinlikle iddia etmektedir ve bundan dolaygeégmiteki seriler gelecge
iliskin anlamli tahminlerde bulunmak icin kullanilabidurumdadir (Kiyilar, 1997;
103). Rassal YuruwiTeorisi ise fiyat dgisimleri arasinda amlilik bir diger ifade

ile korelasyon olmadini savunmaktadir.

> Teknik analiz yeni bilginin fiyatlara sama @ama yansiyagani
savunmaktadir (Coates, 1978; 123). Piyasaya giesm lyir bilgi herkes tarafindan
ayni anda grenilmeyecektir. Bilgi dnce bilgili ve tecribeli gfiesyonellere, sonra
agresif yatirnmcilara ve en sonunda piyasada bululjger yatirimcilara ulgacaktir.
Yeni bilginin analizi ve dgerlendiriimesi de kademeli olarak gercaldeek ve
bdylece bilginin fiyatlara yansimasi da ani olmajgczaman icindesama gaama
gerceklgecektir. Rassal Yurugu Teorisi ise tersine bilginin hizla fiyatlara
yansidgini savunmaktadir.

Yukaridaki kagilastirmalardan fark edile@ lGizere Rassal YuruyglTeorisi
ile Teknik analiz neredeyse butinuyle zit yakidardir. Ancak bu durum bir
piyasada her zaman sadece bir ygkhan gecerli olaca anlamina gelmemektedir.
Piyasa genel itibariyle rassal yuUrigylgostermesine k@n, piyasanin zaman
icerisinde rassal yuriylgostermedii donemler olabilecektir. Bu ddnemlerde
Teknik analiz aracign ile menkul kiymetlerin izledikleri trendler bdinerek
normallstu getiriler elde etmek mumkindur. Terssaelece Teknik analize #a
kalarak yiksek getiriler elde etmek de piyasanissab yuriy§ gosterdgi
zamanlarda mamkin olmayacak, bu dénemlerde bdsit alaelde tut stratejisi daha

yuksek getiriler elde edilmesini @ayacaktir.
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2.4. RASSAL YURUYUS TEORISI ve TEMEL ANAL iz

Temel analizde, menkul kiymetin fiyati firmanin dmsal yapisinin bir
fonksiyonu olarak tanimlanir. Temel analizde sfrahenkul kiymetin gercek geri
hesaplanip, piyasa geri ile kailastirilarak piyasada diik dezerlenmi menkul
kiymet satin alinmasi, yiksek gdglenmi menkul kiymetin satilmasi olarak
Ozetlenebilir. Firmanin gergek gieri dagru tahmin edilebilirse, ortalamanin Gzerinde
getiriler elde edilmesi muhtemeldir (Kiyilar, 199%8).

Temel analiz ekonomik analiz, sektor analizlerifwma analizleriseklinde
U¢ samadan olgmaktadir.ilk asamada yatinmin gerceklirilecegi ekonomi analiz
edilir. Zira yapilan yatirnmlar aracih ile kar elde edilmesi olasgini artiracak en
temel unsur yatirrmin blyuyen ve istikrarli bir akmik cevrede yapilmasidir. Bu
sebeple bitce gy enflasyon, faiz oranlari, istihdam, yatirimlanjlli gelir, dis
ticaret ve benzeri ekonomik gdstergelgrginda ekonomik cevrenin analizinin

yapilmasi temel analizin ilksamasini olgturmaktadir.

Ilk asamada ekonomik cevrenin yatirim yapmaya uygun boasinin
ardindan ikinci gamada ise sekttr analizlerine yer verilir. Sektialalerinde sektor
getirileri, sektorlere ifkin tim gelsmeler ve benzeri veriler @erlendirilerek

yatirim yapilmaya uygun sektdrler belirlenmektedir.

Son gamada ise belirlenen sektdrlerde faaliyet gostéireralarin kar/zarar
aciklamalari, bilanco @erleri, hisse senedi bolinmeleri, saterileri, yonetimsel
becerileri, orta ve uzun vadedeki projeleri gibigbk veriyi kullanarak yatirima
uygun firmalar belirlenir. Bu firmalarin menkul knetlerinden piyasada gercek
degerinin altinda fiyatlanmgi olanlar veya uzun vadede argéstermesi muhtemel

olanlarin belirlenmesi ile yatirim karar verigralmaktadir.

Rassal Yuruy§i Teorisi kisa vadedeki menkul kiymetlerin fiyat

degisimlerinin rassal olarak ortaya cigtni, bu fiyatlarin gecmi fiyat verileri ile
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tahmin edilemeyeg@ni savunmakta olup uzun vadede ise menkul kiymyatlarinin
artis ya da aza§l egiliminde olabilecgini bir diger ifade ile menkul kiymetlerin
trendleri olabilecgini kabul etmektedir. Temel analizde ise yanfiyatlanmsg
menkul kiymetlerin bulunmasi veya uzun vadede sagbsterecek menkul
kiymetlerin belirlenmesine callmaktadir. Bu bglamda Rassal YuruyglTeorisi’'ne
gore Temel analiz rassal yurigygosteren bir piyasada yanliiyatlanms menkul
kiymetler tespit edemeyecektir. Bununla beraber dlegmaliz ile uzun vadede arti
gosterecek menkul kiymetlerin belirlenmesi mumkullabibecektir. Ancak bir
piyasanin zaman zaman rassal yusugtstermeyege ve bu donemlerde yagli
fiyatlanmg menkul kiymetlerin piyasada var olmasi durumundaip donemlerde

Temel analiz kullanilarak normal Ustl getiri eldi#mesi mimkun olacaktir.
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UCUNCU BOLUM
RASSAL YURUYUS TEORISI’NiN iSTANBUL MENKUL
KIYMETLER BORSASI'NDA SINANMASI

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Arastirmanin temel amadMKB'nin rassal yiiriiy§ gosterip gostermegii
sinanmasidir. Bunun yani sira sinamadgukaoesti, otokorelasyon testi gibi
geleneksel yontemler ile birim kok testleri gibihdagelsmis yontemler bir arada
kullanilarak farkh yontemler ile elde edilen sotargqn farkhlik gosterip
gostermediinin irdelenmesi de amaclangtir. Ayrica aragtirmada farkl birim kok
testlerinin vereca@ sonuclarin farkllik arz edip etmegini gormek amaciyla 4 ayri

birim kok testi yontemi kullaniingtir.

Arastirmada oOncelikle veri setinin istatistikselgdan 6zellikleri incelenmg
olup veri setinin dailimi Gzerine genel bir gerlendirme yapilngtir. Sonrasinda
kosu testi ve otokorelasyon testleri uygulagrnae sonuclar dgerlendirilmistir. Son
olarak Geniletilmis Dickey Fuller Testi, Phillips Perron Testi, Ellidkothenberg ve
Stock tarafindan galirilmis olan Dickey-Fuller-Genellgiriimis En Kuguk Kareler
Testi ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin Tiasygulanarak veri setinin birim

koke sahip olup olmagh argtiriimistir.

Arastirmada kullanilan veri setinin dizenlenmesi ve sukotestinin
gerceklgtiriimesinde Microsoft Office Excel 2003 paket prami, otokorelasyon ve
birim kok testlerinin gercekigiriimesinde ise Eviews 5 istatistik paket programi

kullaniimustir.
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3.2. ARASTIRMADA KULLANILAN VER 1 SETI

Arastirmada, piyasa portfoyl olarak kabul edilen vetfpgr calsmalarinda
kullanilaniIMKB 30 endeksini kapsamasi, tim borsayi temsil egingiiniin yiiksek
olmasi sebepleri ilBMKB 100 endeksi, sektorel bazda sonugclar elde bitlitesi ve
IMKB 100 icerisinde de var olmalari nedeniyieIKB 100 ile ilgili elde edilen
sonuclara katki gganmasi amaclariyla ddVIKB Sinai, Hizmet ve Mali endeksleri
01.01.2006-31.12.2007 tarihleri arasi haftalik kapdiyatlari ve fiyat dgisimleri
kullaniimistir. Endeksler ile ilgili veriye T.C. Merkez Bankasveb sitesinde

ulasiimistir.

Fiyat desisimi serileri fiyatlarin d@al logaritmik farki alinarak

olusturulmustur. Dagal logaritmik dgisiminin kullaniimasinin nedenleri,

> Logaritmik fiyat deisimi menkul kiymeti o gin icin elde tutmanin
bilesik getirisi olmasi,

> Logaritma almanin bir menkul kiymetin fiyat seviyes onun yalin
fiyat degisimi Gzerindeki etkisinin ¢gunun ortadan kaldirmasi

olarak siralanabilir (Fama, 1965; 44).

Arastirmada test edilen hipotezler genel olargggadaki sekilde olwturulmus

olup her test 6zelinde hipotezler tekrarsthmularak ilgili bolimlerde belirtilmtir:

H,: IMKB rassal yuruy§ géstermektedir.

H,: IMKB rassal yuriyg gostermemektedir.
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3.3.KULLANILAN YONTEMLER

3.3.1. Veri Seti D&ilim Ozelliklerinin Incelenmesi

Herhangi bir fiyat dgisimleri kimesi tek bir olasilik dalimi gosterecgine
Rassal Yuruyg Teorisi ile ilgili yapilan aciklamalarda giailmistir. Rassal yuriygl
gosteren bir serinin normal glam ya da normal dalima yakin bir dgihim
gosterdgi kabul edilmektedir. Bu noktada gdir testler yapilmadan 6nce zaman

serisinin dgihminin incelenmesi faydali olacaktir.

Zaman serisinin normal gdim goOsterip gostermeginin  sinanmasinda
egiklik ve basiklik dlguleri kullanilir. Carpikhik véasiklik dgerleri gagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Gujarati, 2004; 886):

2 . .
Carpikiik (Skewness) $= [E(X - u)s] _ 3. momentin karesi

[E(X - p)z]3 2. momentinklpl

EXX-w* _ 4. moment

Basiklik (Kurtosis) =K = = : _
[E(X - H)Z] 2. momentinkaresi

X : zaman serisi gerleri

I : zaman serisi ortalamasi

Normal dgilim gosteren bir zaman serisinin ¢arpiklikgele 0'dir. 0'dan
kicuk bir carpiklik dgeri o serinin sola carpik gdim goésterdgini, 0'dan buytk bir
carpiklik degeri ise o serinin @ carpik dgilm gosterdgini ifade eder.

Normal d&ilim gosteren bir zaman serisinin basiklikgele 3'tr. 3’'ten
kicuk bir basiklik dgeri o serinin basik (kisa-kalin kuyruklu) bir giam
gosterdgini, 3'ten biyuk bir basiklik deeri o serinin sivri (uzun-ince kuyruklu) bir

dagilim gosterdgini ifade eder.
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Carpiklik ve basiklik deerlerini normal dailim degerleri ile kasgilastirarak
tahmini olarak zaman serisinin g@hmini yorumlamak mumkidnddr. Ancak Jarque-
Bera normallik sinamasi géima iliskin daha net sonuclar elde edilmesini

sglayacaktir.

Jarque-Bera test istatigti asagidaki sekilde hesaplanir (Akkaya ve
Pazarliglu, 2000; 377):

2 _ M2
IB=n S+ (K=3"
6 24

JB istatistti 2 serbestlik derecesindg?®dagilimi gosteren bir deerdir
(Jarque & Bera, 1987; 169). Hesaplanan JB istgtistiserbestlik derecesinde %95
guven araftinday” dagihm tablosundan elde edilex’, deseriile kasgilastirilir. JB
degerinin X2, degerinden kiigiik olmasi, serinin normalgdan ya da normal

dagihma yakin bir dgihm gosterdgini isaret edecektir.
3.3.2. Kpu Testi

Kosu testinde bir serideki gercekén kau sayisinin beklenen ko sayisi ile
karsilastirmasi yapilarak serisin rassal olup olngadga karar verilir. [Ber
gerceklgen kau sayisi beklenen ko sayisinda istatistiksel olarak énemli sayilacak

dizeyde az ya da ¢ok ise o seri rassal hareketetkiedir.
Arastirmada fiili kosu sayisi ile beklenen ko sayisi arasindaki farkin
istatistiksel acidan anlamiginin testi icin Z testi kullanilmgtir. Glven arafit %95

olarak belirlenmgtir. Testin hipotezleri gagidaki gibi ifade edilmytir:

H,: Fiili kosu sayisF Beklenen kegu sayisi

H, : Fiili kosu sayis# Beklenen kgu sayisi

48



Karsilastirmanin yapilabilmesi icin 0Oncelikle beklenen sko sayisinin

hesaplanmasi gerekmektedir (Fama, 1965; 75):

3
N(N-1)-> n’
E — i=1
.=

N

Er :beklenen kgu sayisi

N :gbzlem sayisi

n, :(+), (-) ve (0) garetlerinin serideki toplam sayilari

Hipotez testinin yapilmasi i¢in hesaplanmasi gerekastatistgi asagidaki
sekilde hesaplanngtir (Fama, 1965; 75):

3

an{inf +N(N +1)}—2N23:ni3 -N°®

: N?(N-1)

Oi =

F-Epx 1)
z=—~ " /2
OR

F, fiili kolu sayisi

Denklemde yer alant}é dagihmin sireksiz olmasindan kaynaklanan bir

dizeltme terimidir ve F, <E; olmasi durumunda pozitif,/; =E; olmasi

durumunda negatif ger almaktadir (Gokce ve Sagla, 2003; 60).

Hesaplanan Z derinin %95 guven seviyesindeki Z tablogdderi olan

+ 196degerleri arasinda bulunmasi fiili ko sayisi ile beklenen ko sayisi arasinda
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istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmgdn ve dolayisi ile serinin rassal

yurlyls gosterdgini kanitlayacaktir. Sonug olaral, hipotezi kabul edilecektir.

3.3.3. Otokorelasyon Testi

Otokorelasyon testleri birinci bolimde de vurgulgndgibi bir menkul
kiymetin t anindaki getirisi ile k gecikme anindaatirisi arasinda ayni ya da ters
yonla bir b&imhhigin varligini argtirir. Bir diger ifade ile otokorelasyon testleri

getiriler arasinda pozitif ya da negatif korelasyowarlg ile ilgilenmektedir.

Bir getiri serisine ilgkin gecikme k'daki otokorelasyonsagidaki gibi
hesaplanir (Gujarati, 2004; 808):

_COV(Y,, Y. ) _ 2 (Y =YY, —Y)

“ VAR(Y,) (Y, -Y)?

p, :otokorelasyon katsayisi

Y, :tanindaki getiri

t

Y, :gecikme k anindaki getiri

Y .getiri ortalamasi

Otokorelasyon testleri tim populasyon icgin yapiléestlerdir. Ancak
uygulamada bir menkul kiymete ait tim getiri segsibu testi uygulamak pratik

olmayacaktir. Bu nedenle 6rneklem Uzerine uygularmdokorelasyona ornek
otokorelasyonu denir vep, ile ifade edilir. p, 6rnek otokorelasyonusasidaki

gecikme k'daki kovaryansin (n-k)'ya ve varyansin-ljfe bolinmesi suretiyle

hesaplanir:
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Z(Yt _Y)(Yt—k -Y)
FA) — I’l—k_
‘ Z(Yt _Y)2
n-1

n :g0zlem sayisi

Arastirmada 1 haftadan 25 haftaya kadar gecikmeler atiokorelasyon

hesaplannstir.

Hesaplanan otokorelasyon katsayilarinin istatistikslarak anlamh olup
olmadiklarinin élciimesi yapilan testin givenifiitiin belirlenmesi acisindan énem
arz etmektedir. Argirmada elde edilen otokorelasyon katsayilarinitarahliklar
%95 glven araminda test edilngtir. Testin hipotezleri gagidaki sekilde

olusturulmustur:

Ho: f)k =0

H,: p, #0

Bartlett rassal yuUriwigosteren ve dolayisi ile hata terimlerine sahip bi
zaman serisinin 6rnek otokorelasyonlarinin ygklalarak O ortalama ve 1/n varyans
ile normal d&hm gosterecgini ifade etmgtir (Gujarati, 2004; 812). Bu lglamda
argtirmada kullanilan gozlem sayisi 103 gidna gore otokorelasyon katsayisinin

standart sapmassagidaki gibi hesaplanacaktir:
VAR(D,) = 0%(P,) = —— = 0.0097
“ “ 103

o(p,) =+/0.0097 = 0.098

Bu veriler s1ginda otokorelasyon katsayilarinin Z test istatistik
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Z:ﬁk_ﬁ_ ﬁk

o(p,) 0.098

olacaktir. Standart normal giam icin %95 given arghinda Z tablo
degerleri £ 196'dir. Otokorelasyon katsayilarinin istatistiki a&ranlamli olmalari

Icin Z test istatistiklerinint  196aralginda olmamalari gerekmektedir. O halde,

-196<Z2<+1.96

A

~196<—P <4196
0.098
-0.192< p, <+0.192

olacaktir. Sonug olarak bu aralikta yer alpn degerleri istatistiksel olarak
anlamsiz olacaktir. Bir Bka ifade ile bu araliktakip, deserleri %95 given

aralginda 0’dan farkli olmayacaklar ve dolayisi He, hipotezi kabul edilecektir.

Serideki tum otokorelasyon katsayilari icin ayririayanlamhlik testi
yapilabilecgi gibi butin katsayilarin anlamhliklarinin berabtast edilmesi de
mimkundir. Bu amacgla atamada Ljung-Box istatisti kullaniimistir (Gujarati,
2004; 813):

LB = n(n+ Z)i[nﬁ——ikj

k=1
m  :gecikme uzunlgu

LB istatistigi k =1 birimlik gecikmedenk = m birim gecikmeye kadarki tim

otokorelasyon katsayilarinin kiimulatif anlamliliktan 6lgtsudur.
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Arastirmada elde edilen LB istatigti anlamliliklari %95 glven arg@inda

test edilmgtir. Bu testte kullanilan hipotezlesagida gosterilmytir:

H,: k=1 ve k=m arafiindaki tum otokorelasyon katsayilarinin kiimulatif

degeri 0'dan farkh dgildir.
H,: k=1 ve k=m arafiindaki tim otokorelasyon katsayilarinin kiimulatif

degeri O’'dan farkhdir.

LB istatistigi x> dagilimi  gostermektedir. Bu nedenle hesaplanan LB
degerlerinin anlamhliklari m serbestlik derecesinde %95 giiven araindax’
dagim tablosundan elde edile?, degeri ile kasilastirihr. LB degerinin X2,

degerinden kiicik olmasi,k =m gecikmeye kadarki timp, otokorelasyon
degerlerinin %95 given arginda 0’dan farkli olmagini ve dolayisi ile bu serilerin

rassal yuruy§l gosterdgini isaret edecektir. Sonuc olarakl, hipotezi kabul

edilecektir.
3.3.4. Birim Kok Testleri
Literatirde birim kok testlerine gkin bircok yontem bulunmaktadir.

Arastirma kapsaminda literatirde siklikla rastlanilaenietiimis Dickey Fuller
(GDF) testi, Elliot, Rothenberg ve Stock tarafindgelistirilen Dickey Fuller-

Genellgtirilmis En Kiigiik Kareler Yonetimi DF®™") testi, Phillips Perron (PP)
testi ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (8B) testi uygulanntir.

3.3.4.1. Gengletilmis Dickey Fuller (GDF) Testi

GDF testinde test edilecek modejagadaki gibi kurulmaktadir (Gujarati,
2004; 817):

AY, =B, +B,t +3Y,, + zaiAYt—i e,
i=1
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g, saf beyaz gurilti hata terimini ifade etmekteDif. testinde hata terimleri

arasinda otokorelasyon olmgdi varsaylimaktadir. Bu nedenle DF testine
otokorelasyonun ortadan kaldirlmasi amaciyla GDestitde zaiAYt—i
i=1

eklenmitir.

m gecikme uzunlgunun hata terimleri arasinda otokorelasyon olgadan
emin olunmasini $#ayacak kadar blyuk olmasi gerekmektedir (Panas ve
Kanellopoulou, 2004; 8). Uygun gecikme uzunluAkaike Bilgi Kriteri (AIC),
Schwars Kriteri, Hannan-Quinn Kriteri ve benzeri deb secim Kkriterleri
kullanilarak, genelden Ozele yaklai cercevesinde Olabilirlik-Oran (LR) testi
vasitasiyla veya Campbell ve Perron tarafindanil@neyaklagimlar benimsenerek
belirlenebilir (Cevik ve Yalcin, 2003; 25). Atarmada Akaike Bilgi Kriteri tercih
edilmistir. Bunun yani sira testin gictini yitirmemesi arylacmodele eklenebilecek

en buyuk gecikme @eri 5 olarak belirlenerek sinirlandirilgtr.

Daha once belirtildi Gzere Y ,’in katsayis® = lmasi halinde s6z konusu

zaman serisinin birim koke sahip dgaa olmayan, bir gier ifade ile rassal yuruygu
gosteren bir seri oldiw anlgilacaktir. Bu acidan GDF testi ile sinanacak hiplete
asagldaki sekilde olyturulmustur:

H,: & =0 seri durgan deildir.
H,: & # 0 seri durgandir.

GDF testi iled katsayisinin alaga desere iligkin bir t istatisgi hesaplanir. Bu
t istatistgi T istatistgi olarak bilinir ve Dickey ve Fuller tarafindan GOEsti icin
Monte Carlo simulasyonu kullanilarak hazirlagmr tablo degerleri veya
Mackinnon tarafindan gstirilmis kritik degerler ile kasgllastirilabilir (Gujarati,
2004; 815). Argtirmada Mackinnon kritik deerleri kullaniimstir. GDF testi ile

hesaplanant istatistginin mutlak dgeri Mackinnon mutlak kritik dgerlerinden
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kiicik olmasi halinde serinin dgan olmadgini ifade edenH,hipotezi kabul

edilecektir.

3.3.4.2.DF®F Testi

Zaman serilerinde deterministik terimlerin var ofn&alinde GDF testinin
glcunt kaybetmesi nedeniyle, Elliot, Rothenbergtark tarafindan daha gucla bir

test olan DF®™" gelistirilmistir. Serinin trendden arindirimasi amaciyla
Genellatirilmi s En Kicuk Kareler yontemi kullanilgtir. Bu testte zaman serisinin
trendden arindiriimasi ile elde edilen seri kull@aktadir (Seviktekin ve

Nargelecekenler, 2006; 246):

AY? =8YS +D a A, +,

i=1

Arastirmada Akaike Bilgi Kriteri ile m gecikme uzurgu belirlenmitir.

DFCE* testi ile sinanacak hipotezleyagidaki sekilde oluyturulmustur:

H,: & =0 seri durgan deildir.
H,: & # 0 seri durgandir.

Arastirmada DF®™" testi ile & Kkatsayisinin alaga desere iliskin

hesaplanan istatisgi Mackinnon kritik deerleri ile kagilastiriimistir. DFSE testi
ile hesaplanart istatistginin mutlak dgeri Mackinnon mutlak kritik dgerlerinden

kiicik olmasi halinde serinin dgen olmadgini ifade edenH,hipotezi kabul

edilecektir.
3.3.4.3. Phillips Perron (PP) Testi

Bir testin guci, yandi olan hipotezi red etme olagliile olgulir. Dickey

Fuller testlerinin bu agidan guctsdiktir. Cunkd bu testler birim kok ve yakin birim
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koku birbirinden ayirmakta yetersiz kalmaktadir deérs, 1995; 251)d katsayisi
0’'dan farkli ancak 0’a ¢ok yakin bir gler aldginda Dickey Fuller testleri s6z konusu
zaman serisini dugan kabul ederler. Ancak aslinda bu zaman serisyaéden birim

kdk mevcuttur.

Bunun yani sira GDF testi, testte hata terimlerioiokorelasyon gidermek
amacityla bulunan geciktirilmideserlerin uzunlguna (m) kagi ¢cok duyarlidir ve bu

duyarlilik testin giiciini azaltan bir faktérdir.

Phillips Perron tarafindan ggirilen PP testinde otokorelasyonu gidermeye
yetecek kadar @amh desiskenin gecikmeli dgeri ilave edilmemekte, onun yerine
katsayr Newey-West tahmincisi ile uyarlanmaktaderurlenk ve Oltulular, 2007,

2). Newey-West tahmincisinin DF testine uyguianse gagida gosterilimektedir
(Kutlar, 2000; 171):

T
Yt = Bl +Bz(t _Ej + th—l TE;

T : 6rnek hacmi
Bu sekilde PP testinde hata terimleriningoaliligina izin verilmektedir.
PP testi ile sinanacak hipotezka@daki sekilde olgturulmustur:

H,: p =1 seri durgan deildir.

H,: p#1 seri durgandir.

Arastirmada PP testi ile p katsayisinin afacdesere ilisgkin hesaplanan
istatisigi Mackinnon kritik degerleri ile kasilastiriimistir. PP testi ile hesaplanan
istatistiginin mutlak dgeri Mackinnon mutlak kritik dgerlerinden kicik olmasi

halinde serinin dugan olmadgini ifade ederH  hipotezi kabul edilecektir.
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3.3.4.4. KPSS Testi

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin tarafindaeligtirilen KPSS testinde
amac yine seriyi trendden arindirarak garaik testi yapmaktir. KPSS testi bir
zaman serisini deterministik trende ve rassal yiigéhayirmaktadir (Seviktekin ve
Nargelecekenler, 2006; 247):

Y, =Bt+r, +¢,

Bu denklemde deterministik trendir, rassal yuruy§i sirecini veg, hata

terimini ifade etmektedir. KPSS test istafistasagidaki sekilde hesaplanmaktadir
(KPSS, 1992; 165):

2
T Si

1
KPSS=—Y >t
T? tz s*(0)

£=Ye,
t=1

Yukaridaki @itlikte S7 Y, serisinin surtklenme ve trend (izerine
regresyonundan elde edilen hatalarine )( toplamidir (Seviktekin ve

Nargelecekenler, 2006; 247). Burad& ,e,) uzun donem varyansinin tahmini olup

) _ 1 T 5 1 4 T
S (6) __Zet +—ZZW(35)Zetet_s
T T°s

t=s+l

olarak tanimlanir. Busdlikte W(sf) opsiyonel girliklandirma fonksiyonu

olup ¢ gecikmeyi ifade etmektedir (KPSS, 1992; 164). KPSfodellerini
olustururken girliklandirma fonksiyonunun belirlenmesinde Newegs¥tahmincisi

kullaniimiglardir.

57



KPSS testinde sinanacak hipotezlesedi testlerin hipotezlerinin tersine
asagidakisekilde kurulmaktadir:

H,: seri durgandir.

H,: seri durgan deildir.

Kwiatkowski ve dgerleri KPSS testi ile elde edilen test istagisti 6zel
olarak olyturduklari asimtotik kritik dgerler ile kagilastirmiglardir. Argtirmada da
ayni yontem izlenecektir. KPSS testi ile hesaptamest istatisginin mutlak
degerinin Asimtotik mutlak kritik dgerlerden kuguk olmasi halinde serinin dizma

oldugunu ifade ederH ,hipotezi kabul edilecektir.

58



3.4. ANALIZ ve BULGULAR

3.4.1. Veri Seti Dgilim Ozelliklerinin Incelenmesi

IMKB 100, Sinai, Hizmet ve Mali endekslerin haftalkapang serilerinin

dagihmlarina iliskin verilere tabloda yer verilrgir.

Tablo 6: IMKB Endeks Serileri Dailim Istatistikleri

IMKB 100 | [MKB SIN IMKB Hiz IMKB MAL
Mean 44163.0P 34254.42 23731.27 68285.51
Median 43661.1P 33821.47 22211.77 67575.19
Maximum 58053.4 42504.49 35030.24 90354.05
Minimum 33132.93 26418.9 18120.79 50896.38
Std. Dev. 6307.024 4375.817 4355.504 9384.39
Skewness 0.4296237 0.151052 0.879399 0.370953
Kurtosis 2.305878 1.812697 2.812357 2.404835
Jarque-Bera 5.2363%8 6.441606 13.42682 3.882438
Probability 0.07293¢ 0.039923 0.001219 0.143529

Basiklik ve garpikhk dgerlerine dgerlendirildiginde tim endeks serilerinin
saza carpik ve basik (kisa-kalin kuyruklu) birgdama sahip oldgu ifade edilebilir.

Endeks serilerinin JB istatistikleri 2 serbestlilerecesinde %95 glven

aralgindax® dagilim tablosundan elde edilex’, = 598 kasllastirildiginda,

IMKB 100 ve IMKB Mali endekslerin JB istatistiklerinink2, degerinin altinda

olduklari, dger endekslerin JB istastiklerinin de’, dezerinden buyik olsalar da

yakin olduklari gortlmektedir. Bunun yani sira Jatistginin olasilik dgerinin
O'dan farkli olmasi da serilerin normal @am ya da normal dalima yakin bir
dagihm gosterdikleri anlamina gelmektedir.

IMKB 100, Sinai, Hizmet ve Mali endekslerin haftaldetiri serilerinin
dagihmlarina iligkin verilere ise gagidaki tabloda yer verilngtir.
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Tablo 7: IMKB Endeks Getiri Serileri Dalim Istatistikleri

IMKB 100 GETIRI | IMKB SIN GETIRI | IMKB HiZ GETIRI | IMKB MAL GETIRI
Mean 0.00276% 0.002419 0.005983 0.00215
Median 0.005798 0.004808 0.010694 0.006219
Maximum 0.069592 0.069638 0.062532 0.07895]
Minimum -0.121177 -0.091684 -0.061419 -0.143448
Std. Dev. 0.03627| 0.030044 0.02869 0.041561
Skewness -0.552634 -0.773134 -0.370973 -0.542871]
Kurtosis 3.308444 4.0556472 2.572896 3.366051
Jarque-Bera 5.650884 15.0437] 3.145365 5.634218
Probability 0.05928% 0.000541 0.207488 0.059779

Basiklik ve carpiklik dgerleri incelendiinde IMKB endeks getiri serilerinin

dagilimin sola c¢arpik ve sivri (uzun-ince kuyruklu)rbdasilm oldugu ifade

edilebilir.

Endeks getiri serilerinin JB istatistikleri 2 sesbik derecesinde %95 gluven

aralgindax® dagilim tablosundan elde ediley?’, =

598e kasilastirildiginda,

IMKB 100, IMKB Hizmet veIMKB Mali endeks getiri serilerinin JB istatistikiain
X2, degerinin altinda olduklarifMKB Sinai endeks getiri serisinin JB istastgitiin
ise X2, deserinden biyik olsa dax>, deserine yakin bir dger olduyu
gorulmektedir. Bunun yani sira JB istaigtin olasilik dgerinin 0’dan farkl olmasi

da serilerin normal dalim ya da normal dalima yakin bir dgilim gdsterdikleri

anlamina gelmektedir.
3.4.2. Kau Testi Analiz ve Bulgulari
Kosu testi yapilaiMKB 100, Sinai, Hizmet ve Mali endeksleri haftafijat

desisimlerinin gosterdii kosularin gorildigti ve IMKB endekslerinin keu testine

ili skin bulgularin yer verildii tablolara aagida yer verilmgtir.
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Tablo 8: IMKB Endeksleri Fiili Degisimleri
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Tablo 9: Kosu Testleri Sonucu Elde Edilen Bulgular

Endeks | n+| n- | Beklenen Keu | Fiili Kosu | Standart Sapm| Z-Hes
IMKB 100 | 58| 44 49.04 55 4.93( 1.108
IMKB SIN | 60| 42 48.41 52 4.87( 0.429
IMKB Hiz | 63| 39 47.18 51 4.74( 0.700
IMKB MAL |56 | 46 49.51 57 4.98( 1.405

IMKB endekslerinin gosterdikleri ka sayilarinin beklenen ko sayilarina
yakin olmasi endekslerdeki gg@mlerin rassal olarak meydana ggidin bir
gostergesidir. 4 endeks igin de gercgtiiden kosu testleri sonucu elde edilen Z
istatistiklerinin %95 glven arginda Z tablo dgerleri olan+ 196aralginda olmasi
endekslerin gostergii fiili kosu sayisinin beklenen ko sayisindan istatistiksel
olarak farkli olmadii anlamina gelmekte ved, hipotezi kabul edilmektedir.
Dolayisi ile kagu testlerinin sonuclariiMKB endekslerinin rassal yiiriyi

gosterdiklerini garet etmektedir.

3.4.3. Otokorelasyon Testi Analiz ve Bulgulari

IMKB endeksleri getiri serilerinin otokorelasyon ttesine iliskin bulgulara

tabloda yer verilmektedir:

Tablo 10: IMKB Endeksleri Getiri Serisi Otokorelasyon Katsayl

k J[IMKB 100 [[iMKB SIN || iMKB H iZ | iMKB MAL

1 -0.060 -0.052 -0.067, -0.050
2 0.031 -0.024 -0.012 0.045
3 0.007 0.055 -0.009 -0.025
4 -0.097, -0.045 -0.076 -0.092
5 0.011 0.006 0.007 0.008
6 -0.108 -0.175 -0.025 -0.096
7 -0.123 -0.092 -0.079 -0.113
8 0.085 0.148 0.014 0.053
9 -0.034 -0.080 -0.032 -0.030
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10 0.134 0.218 0.117 0.090
11 0.033 -0.061, 0.001 0.033
12 -0.127, -0.104 -0.128 -0.107,
13 0.137 0.085 0.115 0.142
14 0.050] 0.108 -0.024 0.042
15 0.115 0.166 0.035 0.087
16 -0.041 -0.086 -0.124 -0.031,
17 -0.118 -0.103 -0.041, -0.111
18 -0.053 0.031 -0.019 -0.074
19 -0.026 -0.116 0.014 -0.007,
20 -0.186 -0.106 -0.140 -0.197,
21 -0.001, -0.020 0.006 -0.002
22 -0.101, -0.058 -0.077, -0.104
23 0.220 0.170 0.114 0.206
24 0.049 0.012 0.036 0.057
25 -0.002 -0.038 0.051 0.003

Elde edilen korelasyon katsayilari incelgidide hepsinin 0'a ¢ok yakin
oldugu gorulmektedir. Otokorelasyon katsayilarinin %®vemn aralginda + 0. 192
degerleri arasinda yer almalar halinde O’dan farkin@yacaklarina otokorelasyon
testine ilskin boliumde dginilmisti. Bu agidan elde edilen otokorelasyon katsayilari
degerlendirildiginde gecikme 1'den 25'e kadar tim gecikmelerde %fifven
aralginda 0'dan farkli olan otokorelasyon katsayisilariMKB Mali endeks getiri
serisinde 2 adefMKB 100 endeksi getiri serisinde 1 adet W¢KB Sinai endeksi
getiri serisinde ise 1 adet olglu goriilmektediristatistiksel olarak 0’dan farkli olan
katsayilar tabloda kalin olarak gostergtini Geriye kalan 96 adet otokorelasyon

katsayisi istatistiksel olarak 0’dan farkligidlir.

Toplam anlamli korelasyon katsayisi yiuzdesi %4 oldipikca diguktir. Elde
edilen sonuglara gore otokorelasyon katsayilari@idan farkli olmadiini ve

dolayisi ile endeks getiri serilerinin rassal ylirgigosterdgini savunanH, hipotezi

kabul edilecektir.

Tablo 11'de ise IMKB endeksleri getiri serilerinin otokorelasyon

katsayilarina ait LB istatistikleri ve olasilikglerine yer verilmtir:
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Tablo 11: IMKB Endeksleri Getiri Serisi LB istatistikleri

IMKB
IMKB 100 IMKB SINAT HIZMET IMKB MAL 1
k| LB-Stat Prob|| LB-Stat Prob| LB-Stat Prob|| LB-Stat Prob thab
1 0.388 0.533 0.282 0.595 0.470 0.493] 0.266 0.606) 7.@
2 0.488 0.784 0.341 0.843 0.486 0.784 0.483 0.786|10.597
3 0.493 0.920f 0.669 0.881 0.495 0.920f 0.552 0.907|[12.838
4 1.522 0.823] 0.892 0.926 1.126 0.890 1.482 0.830] 14.860
5 1.535 0.909| 0.896 1.132 0.95] 1.489 0.914]16.750
6 2.836 0.829] 4.291 1.199 0.977 2.519 0.866/18.548
7 4,554 0.714| 5.252 1.907 0.965| 3.947 0.786|20.278
8 5.369 0.717| 7.747 1.929 0.983| 4.261 0.833|21.955
9 5.501 0.789| 8.486 2.050 0.991] 4.366 0.886(23.589
10 7.582 0.670| 14.010 0.173 3.641 0.962[ 5.305 0.870|[25.188
11 7.711 0.739| 14.446 0.209 3.641 0.979| 5.436 0.908|26.757
12 9.638 0.648 15.733 0.20 5.590 0.935 6.788 0.871)28.300
13| 11.888 0.537| 16.605 0.218 7.181 0.893] 9.195 0.758(29.819
14| 12.189 0.591) 18.025 0.206 7.253 0.925| 9.412 0.804{31.319
15( 13.823 0.539| 21.403 0.12 7.400 0.946| 10.351 0.797[32.801
16( 14.030 0.596| 22.321 0.133 9.304 0.900 10.473 0.841|[34.267
17| 15.776 0.540| 23.649 0.129 9.512 0.923 12.028 0.798|35.719
18| 16.134 0.583] 23.771 0.163 9.558 0.945( 12.715 0.808|37.156
19| 16.224 0.642| 25.505 0.145 9.583 0.962 12.722 0.85238.582
20 20.752 0.412|| 26.956 0.137|| 12.152 0.911 17.795 0.601) 39.997
21| 20.752 0.474| 27.010 0.171j] 12.156 0.935| 17.795 0.662|41.401
22| 22.120 0.453|| 27.453 0.195] 12.951 0.935| 19.250 0.630|42.795
23[ 28.634 0.193| 31.381 0.11 14.714 0.905) 25.001 0.350)(44.181
24| 28.957 0.222|| 31.402 0.143| 14.891 0.924]| 25.441 0.382|45.559
25| 28.958 0.266 31.604 0.17 15.249 0.935 25.443 0.438||46.928

Otokorelasyon testine tabi tutulan tulWKB endeks getiri serileri igin

hesaplanana LB istatistiklery?, dezerlerinden altinda cikmstir. Tim deerlerin

olasilik deerleri de 0'dan farkhdir. k=1 ve k=m argindaki tum otokorelasyon
katsayilarinin kimulatif dgerleri 0’a denktir ve dolayisi ile serilerin rasgairiyss

gosterdgini ifade edenH,, hipotezi kabul edilir.
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3.4.4. Birim Kok Testleri Analiz ve Bulgulari

IMKB 100, Sinai, Hizmet ve Mali endeksleri ve bu ekslerin getiri serileri
Uzerine yapilan 4 farkl birim kok testine ait sQtan ve yorumlarina bu bélimde yer

verilmistir.

3.4.4.1.IMKB 100 Endeksi Uzerine Yapilan Birim Kok Testleri

Sonuclari

IMKB 100 endeksi haftalik kapaniserisi ve bu serinin logaritmik
farklarindan olgturulan haftalik getiri serisinin grafiksel gostaterinden her iki
serinin de suruklenmeli ve trendli olglu gorilmektedir. Bu nedenl8MKB 100
endeksi Uzerine yapilacak birim kok testlerindetkl@anmeli ve trendli model

kullaniimistir.

Sekil 3: IMKB 100 Endeksi Haftalik Serisi
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Sekil 4: IMKB 100 Endeksi Haftalik Getiri Serisi
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IMKB 100 endeksi serisine uygulanan GDF testi sonalte edilen test
istatistigi -1.897588 olarak hesaplargtw. GDF testinde %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyindelMKB 100 endeksi icin hesaplanan test istatidtritik degerleri sirasiyla
-4.050509, -3.454471 ve -3.152909'dur. Elde editst istatisginin mutlak deeri,
kritik degerlerin mutlak dgerleri ile kasllastirildiginda test istatisginin kritik
degerlerden kuguk oldgu gorilmektedir. Bu durumdél, kabul edilir. Yani seri

birim koke sahiptir ve dugan deildir.
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Tablo 12: IMKB 100 Endeksi Serisi GDF Testi Sonuglari

Null Hypothesis: IMKB_100_EN has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=5)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.897588 0.6486
Test critical values: 1% level -4.050509
5% level -3.454471
10% level -3.152909
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IMKB_100_EN)
Method: Least Squares
Date: 02/24/09 Time: 23:13
Sample (adjusted): 2 103
Included observations: 102 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

IMKB_100_EN(-1)  -0.066763  0.035183  -1.897588  0.0607

C 2294.571 1322.918 1.734478 0.0859
@TREND(1) 15.17552 7.410605 2.047811 0.0432
R-squared 0.044669 Mean dependent var 135.2256
Adjusted R-squared 0.025370 S.D. dependent var 1605.127
S.E. of regression 1584.635  Akaike info criterion 17.60307
Sum squared resid 2.49E+08 Schwarz criterion 17.68027
Log likelihood -894.7564  F-statistic 2.314509
Durbin-Watson stat 2.042875  Prob(F-statistic) 0.104139

IMKB 100 endeksi getiri serisine uygulanan GDF testiucu elde edilen test
istatistigi -10.69231 olarak hesaplargtw. GDF testinde %1, %5 ve %10 anlamlilik
dizeyindeIMKB 100 endeksi getiri serisi icin hesaplanan tesatistigi kritik
degerleri sirasiyla -4.050509, -3.454471 ve -3.15280@ Elde edilen test
istatistiginin mutlak deeri, kritik degerlerin mutlak dgerleri ile kasilastirildiginda
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test istatis@inin kritik degerlerden buylk oldgu gorilmektedir. Bu durumd#,,

kabul edilemez. Yani getiri serisi birim kdke salggildir ve durgandir.

Tablo 13: IMKB 100 Endeksi Getiri Serisi GDF Testi Sonuglari

Null Hypothesis: IMKB_100_LOG has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=5)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.69231 0.0000
Test critical values: 1% level -4.050509
5% level -3.454471
10% level -3.152909
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IMKB_100_LOG)
Method: Least Squares
Date: 02/24/09 Time: 23:16
Sample (adjusted): 2 103
Included observations: 102 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

IMKB_100_LOG(-1) -1.074293 0.100473 -10.69231 0.0000

cC -0.003390 0.007298  -0.464542 0.6433
@TREND(1) 0.000124 0.000123 1.001605 0.3190
R-squared 0.535960 Mean dependent var 0.000331
Adjusted R-squared 0.526585 S.D. dependent var 0.053131
S.E. of regression 0.036557  Akaike info criterion -3.750941
Sum squared resid 0.132302 Schwarz criterion -3.673736
Log likelihood 194.2980 F-statistic 57.17175
Durbin-Watson stat 1.969269 Prob(F-statistic) 0.000000

IMKB 100 endeksi serisine uygulanddF°=“ testi sonucu elde edilen test

istatistigi -1.584583 olarak hesaplargnr. DF°™ testinde %1, %5 ve %10
anlamliik duzeyindeIMKB 100 endeksi icin hesaplanan test istatistkritik
degerleri sirasiyla -3.5776, -3.0280 ve -2.7380'ditdéE edilen test istatigiinin

68



mutlak deeri, kritik deserlerin mutlak dgerleri ile kasllastirildiginda test
istatistiginin kritik degerlerden kiicik oldgu gorulmektedir. Bu durumdéd, kabul

edilir. Yani seri birim kdke sahiptir ve dygan deildir.

Tablo 14: IMKB 100 Endeksi SerisbF®E<< Testi Sonuglari

Null Hypothesis: IMKB_100_EN has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=5)

t-Statistic
Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -1.584583
Test critical values: 1% level -3.577600
5% level -3.028000
10% level -2.738000
*Elliott-Rothenberg-Stock (1996, Table 1)
DF-GLS Test Equation on GLS Detrended Residuals
Dependent Variable: D(GLSRESID)
Method: Least Squares
Date: 02/24/09 Time: 23:20
Sample (adjusted): 2 103
Included observations: 102 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GLSRESID(-1) -0.051993 0.032812 -1.584583 0.1162
R-squared 0.024008 Mean dependent var 25.55867
Adjusted R-squared 0.024008 S.D. dependent var 1605.127
S.E. of regression 1585.742  Akaike info criterion 17.58525
Sum squared resid 2.54E+08 Schwarz criterion 17.61098
Log likelihood -895.8477  Durbin-Watson stat 2.029544

IMKB 100 endeksi getiri serisine uygulan®¥F°=“ testi sonucu elde edilen

test istatisiii -10.73998 olarak hesaplangir. DF®™" testinde %1, %5 ve %10
anlamhlik duzeyinddMKB 100 endeksi getiri serisi icin hesaplanan iesdtistisi
kritik degerleri sirasiyla -3.5776, -3.0280 ve -2.7380'dirldéE edilen test
istatistiginin mutlak deeri, kritik degerlerin mutlak dgerleri ile kasgilastirildiginda
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test istatis@inin kritik degerlerden buylk oldgu gorilmektedir. Bu durumd#,,

kabul edilemez. Yani getiri serisi birim kdke salggildir ve durgandir.

Tablo 15: IMKB 100 Endeksi Getiri SerisbF®&* Testi Sonuclari

Null Hypothesis: IMKB_100_LOG has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=5)

t-Statistic
Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -10.73998
Test critical values: 1% level -3.577600
5% level -3.028000
10% level -2.738000
*Elliott-Rothenberg-Stock (1996, Table 1)
DF-GLS Test Equation on GLS Detrended Residuals
Dependent Variable: D(GLSRESID)
Method: Least Squares
Date: 02/24/09 Time: 23:22
Sample (adjusted): 2 103
Included observations: 102 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GLSRESID(-1) -1.067997 0.099441 -10.73998 0.0000
R-squared 0.533152 Mean dependent var 0.000188
Adjusted R-squared 0.533152 S.D. dependent var 0.053131
S.E. of regression 0.036302  Akaike info criterion -3.784124
Sum squared resid 0.133102  Schwarz criterion -3.758389
Log likelihood 193.9903 Durbin-Watson stat 1.969953

IMKB 100 endeksi serisine uygulanan PP testi sonelcle edilen test
istatistigi -1.827683 olarak hesaplargtwr. PP testinde %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyindeIMKB 100 endeksi i¢in hesaplanan test istatidtiitik degerleri sirasiyla
-4.050509, -3.454471 ve -3.152909'dur. Elde editst istatisginin mutlak deeri,
kritik degerlerin mutlak dgerleri ile kasilastirildiginda test istatistinin kritik
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degerlerden kuguk oldgu gorilmektedir. Bu durumdél, kabul edilir. Yani seri
birim kdke sahiptir ve duggan deildir.

Tablo 16: IMKB 100 Endeksi Serisi PP Testi Sonugclari

Null Hypothesis: IMKB_100_EN has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.827683 0.6841
Test critical values: 1% level -4.050509

5% level -3.454471

10% level -3.152909

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 2437214.
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 2232903.

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(IMKB_100_EN)
Method: Least Squares

Date: 02/24/09 Time: 23:24

Sample (adjusted): 2 103

Included observations: 102 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

IMKB_100_EN(-1)  -0.066763  0.035183  -1.897588  0.0607

C 2294.571 1322.918 1.734478 0.0859
@TREND(1) 15.17552 7.410605 2.047811 0.0432
R-squared 0.044669 Mean dependent var 135.2256
Adjusted R-squared 0.025370 S.D. dependent var 1605.127
S.E. of regression 1584.635  Akaike info criterion 17.60307
Sum squared resid 2.49E+08 Schwarz criterion 17.68027
Log likelihood -894.7564  F-statistic 2.314509
Durbin-Watson stat 2.042875  Prob(F-statistic) 0.104139
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IMKB 100 endeksi getiri serisine uygulanan PP tsstiucu elde edilen test
istatistigi -10.77453 olarak hesaplargtwr. PP testinde %1, %5 ve %10 anlamlilik
duzeyindeIMKB 100 endeksi getiri serisi icin hesaplanan tesatistigi Kritik
degerleri sirasiyla -4.050509, -3.454471 ve -3.152808 Elde edilen test
istatistiginin mutlak deeri, kritik degerlerin mutlak dgerleri ile kasgilastirildiginda
test istatis@inin kritik degerlerden buyulk oldgu gorilmektedir. Bu durumd#,,

kabul edilemez. Yani getiri serisi birim koke salggildir ve durgandir.

Tablo 17: IMKB 100 Endeksi Getiri Serisi PP Testi Sonugclari

Null Hypothesis: IMKB_100_LOG has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -10.77453 0.0000
Test critical values: 1% level -4.050509

5% level -3.454471

10% level -3.152909

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.001297
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001105

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(IMKB_100_LOG)
Method: Least Squares

Date: 02/24/09 Time: 23:29

Sample (adjusted): 2 103

Included observations: 102 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

IMKB_100_LOG(-1) -1.074293 0.100473 -10.69231 0.0000

C -0.003390 0.007298  -0.464542 0.6433
@TREND(1) 0.000124 0.000123 1.001605 0.3190
R-squared 0.535960 Mean dependent var 0.000331
Adjusted R-squared 0.526585 S.D. dependent var 0.053131
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S.E. of regression 0.036557  Akaike info criterion -3.750941

Sum squared resid 0.132302 Schwarz criterion -3.673736
Log likelihood 194.2980 F-statistic 57.17175
Durbin-Watson stat 1.969269  Prob(F-statistic) 0.000000

IMKB 100 endeksi serisine uygulanan KPSS testi soreide edilen test
istatistigi 0.264750 olarak hesaplarghr. KPSS testinde %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyindelMKB 100 endeksi icin hesaplanan test istatidtritik degerleri sirasiyla
0.216, 0.146 ve 0.119'dur. Elde edilen test istigiisin mutlak deeri, kritik
degerlerin mutlak dgerleri ile kagilastirildiginda test istatistinin kritik degerlerden
buyuk old@gu gorulmektedir. Bu durumdad, kabul edilemez. Yani seri duian

desildir.

Tablo 18: IMKB 100 Endeksi Serisi KPSS Testi Sonuglari

Null Hypothesis: IMKB_100_EN is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 8 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.264750
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 19852924
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.41E+08
KPSS Test Equation
Dependent Variable: IMKB_100_EN
Method: Least Squares
Date: 02/24/09 Time: 23:32
Sample: 1 103
Included observations: 103
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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Cc 36580.73 880.2921 41.55522 0.0000

@TREND(1) 148.6722 14.91164 9.970213 0.0000
R-squared 0.496021 Mean dependent var 44163.02
Adjusted R-squared 0.491031 S.D. dependent var 6307.024
S.E. of regression 4499.561 Akaike info criterion 19.68057
Sum squared resid 2.04E+09 Schwarz criterion 19.73173
Log likelihood -1011.550 F-statistic 99.40514
Durbin-Watson stat 0.127265  Prob(F-statistic) 0.000000

IMKB 100 endeksi getiri serisine uygulanan KPSSiteshucu elde edilen
test istatisggi 0.059646 olarak hesaplargir. KPSS testinde %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinddMKB 100 endeksi getiri serisi i¢in hesaplanan fesdtistii
kritik degerleri sirasiyla 0.216, 0.146 ve 0.119'dur. Eldéleedtest istatistiinin
mutlak deeri, kritik deserlerin mutlak dgerleri ile kasllastirildiginda test
istatistiginin kritik degerlerden kiicik oldgu gorulmektedir. Bu durumdéd, kabul

edilir. Yani getiri serisi durgandir.

Tablo 19: IMKB 100 Endeksi Getiri Serisi KPSS Testi Sonuglari

Null Hypothesis: IMKB_100_LOG is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 7 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.059646
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.001292
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000866

KPSS Test Equation
Dependent Variable: IMKB_100_LOG
Method: Least Squares
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Date: 02/24/09 Time: 23:34
Sample: 1 103
Included observations: 103

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.003069 0.007101 -0.432258 0.6665
@TREND(1) 0.000114 0.000120 0.950692 0.3440
R-squared 0.008869 Mean dependent var 0.002762
Adjusted R-squared -0.000944  S.D. dependent var 0.036277
S.E. of regression 0.036294  Akaike info criterion -3.775105
Sum squared resid 0.133042 Schwarz criterion -3.723945
Log likelihood 196.4179  F-statistic 0.903815
Durbin-Watson stat 2.143027  Prob(F-statistic) 0.344030

IMKB 100 endeksi serisi ve getiri serisi icin yapil&DF, DF®, PP ve
KPSS testlerinin tamami endeks serisinin birim k&kdip ve durgan olmadgl,
getiri serisinin ise birim kdke sahip olmgdve durgan oldgu yoninde sonuclar
vermislerdir. Bu sonuclaiMKB 100 endeksi serisinin, kendisi dgen olmayan
ancak birinci farkinin olgturdusu seri durgan olan bir rassal ydrayuserisi

oldugunu karet etmektedir.

3.4.4.2.IMKB Sinai Endeks Uzerine Yapilan Birim Kok Testleri

Sonuglari

IMKB Sinai endeks haftalik kapaniserisi ve bu serinin logaritmik
farklarindan olgturulan haftalik getiri serisinin grafiksel gostaterinden her iki
serinin de suriklenmeli ve trendli olglu gorilmektedir. Bu nedenlBMKB Sinai
endeks Uzerine yapilacak birim kok testlerinde Idérimeli ve trendli model

kullaniimustir.
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Sekil 5: IMKB Sinai Endeks Haftalik Serisi
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Sekil 6: IMKB Sinai Endeks Haftalik Getiri Serisi
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IMKB Sinai endeks serisine uygulanan GDF testi saneitle edilen test
istatistigi -1.927302 olarak hesaplargtw. GDF testinde %1, %5 ve %10 anlamlilik
diuizeyindelMKB Sinai endeks icin hesaplanan test istatistiitik degerleri sirasiyla
-4.050509, -3.454471 ve -3.152909'dur. Elde editst istatisginin mutlak deeri,
kritik degerlerin mutlak dgerleri ile kasllastirildiginda test istatisginin kritik
degerlerden kuguk oldgu gorilmektedir. Bu durumdél, kabul edilir. Yani seri

birim koke sahiptir ve dugan deildir.

Tablo 20: IMKB Sinai Endeks Serisi GDF Testi Sonuclari

Null Hypothesis: IMKB_SIN_EN has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on AIC, MAXLAG=5)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.927302 0.6330
Test critical values: 1% level -4.050509
5% level -3.454471
10% level -3.152909
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IMKB_SIN_EN)
Method: Least Squares
Date: 02/24/09 Time: 23:40
Sample (adjusted): 2 103
Included observations: 102 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

IMKB_SIN_EN(-1)  -0.066747  0.034632  -1.927302  0.0568

C 1885.568 1007.275 1.871949 0.0642
@TREND(1) 9.402516 5.095468 1.845270 0.0680
R-squared 0.039569 Mean dependent var 87.47961
Adjusted R-squared 0.020167 S.D. dependent var 1011.651
S.E. of regression 1001.398  Akaike info criterion 16.68515
Sum squared resid 99276969  Schwarz criterion 16.76236
Log likelihood -847.9427  F-statistic 2.039375
Durbin-Watson stat 2.049132  Prob(F-statistic) 0.135541
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IMKB Sinai endeks getiri serisine uygulanan GDFiteshucu elde edilen

test istatisi -10.51082 olarak hesaplarnyii. GDF testinde %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinddMKB Sinai endeks getiri serisi icin hesaplanan fssitistgi
kritik degerleri sirasiyla -4.050509, -3.454471 ve -3.15280€’ Elde edilen test
istatistiginin mutlak deeri, kritik degerlerin mutlak dgerleri ile kasgilastirildiginda
test istatis@inin kritik degerlerden buyulk oldgu gorilmektedir. Bu durumd#,,

kabul edilemez. Yani getiri serisi birim koke salggildir ve durgandir.

Tablo 21: IMKB Sinai Endeks Getiri Serisi GDF Testi Sonuglari

Null Hypothesis: IMKB_SIN_LOG has
Exogenous: Constant, Linear Trend

a unit root

Lag Length: O (Automatic based on AIC, MAXLAG=5)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.51082 0.0000
Test critical values: 1% level -4.050509
5% level -3.454471
10% level -3.152909
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IMKB_SIN_LOG)
Method: Least Squares
Date: 02/24/09 Time: 23:42
Sample (adjusted): 2 103
Included observations: 102 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IMKB_SIN_LOG(-1) -1.058101 0.100668 -10.51082 0.0000
C -0.000565 0.006064 -0.093247 0.9259
@TREND(1) 6.08E-05 0.000102 0.594646 0.5534
R-squared 0.527440 Mean dependent var 0.000289
Adjusted R-squared 0.517893 S.D. dependent var 0.043774
S.E. of regression 0.030394  Akaike info criterion -4.120154
Sum squared resid 0.091457  Schwarz criterion -4.042949
Log likelihood 213.1279 F-statistic 55.24858
Durbin-Watson stat 1.997628  Prob(F-statistic) 0.000000
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IMKB Sinai endeks serisine uygulan@F°=“ testi sonucu elde edilen test
istatistigi -1.692585 olarak hesaplargnr. DF°™ testinde %1, %5 ve %10
anlamhlik dizeyindeIMKB Sinai endeks icin hesaplanan test istatistritik
degerleri sirasiyla -3.5776, -3.0280 ve -2.7380'ditdeE edilen test istatigfinin
mutlak deeri, kritik deserlerin mutlak dgerleri ile kasllastirildiginda test
istatistiginin kritik degerlerden kiicik oldgu gorulmektedir. Bu durumdéd, kabul

edilir. Yani seri birim koke sahiptir ve dygan deildir.

Tablo 22: IMKB Sinai Endeks Serisbr®E<* Testi Sonuclari

Null Hypothesis: IMKB_SIN_EN has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=5)

t-Statistic
Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -1.692585
Test critical values: 1% level -3.577600
5% level -3.028000
10% level -2.738000
*Elliott-Rothenberg-Stock (1996, Table 1)
DF-GLS Test Equation on GLS Detrended Residuals
Dependent Variable: D(GLSRESID)
Method: Least Squares
Date: 02/24/09 Time: 23:43
Sample (adjusted): 2 103
Included observations: 102 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GLSRESID(-1) -0.055398 0.032730 -1.692585 0.0936
R-squared 0.027579 Mean dependent var 1.854972
Adjusted R-squared 0.027579 S.D. dependent var 1011.651
S.E. of regression 997.6028  Akaike info criterion 16.65834
Sum squared resid 1.01E+08 Schwarz criterion 16.68408
Log likelihood -848.5755  Durbin-Watson stat 2.046922
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IMKB Sinai endeks getiri serisine uygulan®i°=“ testi sonucu elde edilen
test istatisiii -10.54575 olarak hesaplangir. DF®® testinde %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinddMKB Sinai endeks getiri serisi icin hesaplanan fssitistgi
kritik degerleri sirasiyla -3.5776, -3.0280 ve -2.7380'dirldéE edilen test
istatistiginin mutlak deeri, kritik degerlerin mutlak dgerleri ile kasgilastirildiginda
test istatis@ginin kritik degerlerden buylk oldgu gorilmektedir. Bu durumd#,,

kabul edilemez. Yani getiri serisi birim koke salggildir ve durgandir.

Tablo 23: IMKB Sinai Endeks Getiri Serigbr®E¢ Testi Sonugclari

Null Hypothesis: IMKB_SIN_LOG has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=5)

t-Statistic
Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -10.54575
Test critical values: 1% level -3.577600
5% level -3.028000
10% level -2.738000
*Elliott-Rothenberg-Stock (1996, Table 1)
DF-GLS Test Equation on GLS Detrended Residuals
Dependent Variable: D(GLSRESID)
Method: Least Squares
Date: 02/24/09 Time: 23:45
Sample (adjusted): 2 103
Included observations: 102 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GLSRESID(-1) -1.050234 0.099588 -10.54575 0.0000
R-squared 0.524055 Mean dependent var 0.000182
Adjusted R-squared 0.524055 S.D. dependent var 0.043774
S.E. of regression 0.030199  Akaike info criterion -4.152232
Sum squared resid 0.092113 Schwarz criterion -4.126497
Log likelihood 212.7638 Durbin-Watson stat 1.998398
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IMKB Sinai endeks serisine uygulanan PP testi soneide edilen test
istatistigi -1.927302 olarak hesaplargtwr. PP testinde %1, %5 ve %10 anlamlilik
diuizeyindelMKB Sinai endeks icin hesaplanan test istatistiitik degerleri sirasiyla
-4.050509, -3.454471 ve -3.152909'dur. Elde editst istatisginin mutlak deeri,
kritik degerlerin mutlak dgerleri ile kasllastirildiginda test istatisginin kritik
degerlerden kuguk oldgu gorilmektedir. Bu durumdél, kabul edilir. Yani seri

birim koke sahiptir ve dugan deildir.

Tablo 24: IMKB Sinai Endeks Serisi PP Testi Sonuglari

Null Hypothesis: IMKB_SIN_EN has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 0 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -1.927302 0.6330
Test critical values: 1% level -4.050509

5% level -3.454471

10% level -3.152909

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 973303.6
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 973303.6

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(IMKB_SIN_EN)
Method: Least Squares

Date: 02/24/09 Time: 23:47

Sample (adjusted): 2 103

Included observations: 102 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

IMKB_SIN_EN(-1) -0.066747 0.034632 -1.927302 0.0568

C 1885.568 1007.275 1.871949 0.0642
@TREND(1) 9.402516 5.095468 1.845270 0.0680
R-squared 0.039569 Mean dependent var 87.47961
Adjusted R-squared 0.020167 S.D. dependent var 1011.651
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S.E. of regression 1001.398  Akaike info criterion 16.68515

Sum squared resid 99276969  Schwarz criterion 16.76236
Log likelihood -847.9427  F-statistic 2.039375
Durbin-Watson stat 2.049132  Prob(F-statistic) 0.135541

IMKB Sinai endeks getiri serisine uygulanan PP testiucu elde edilen test
istatistigi -10.51129 olarak hesaplargtn. PP testinde %1, %5 ve %10 anlamlilik
duzeyindeIMKB Sinai endeks getiri serisi icin hesaplanan tissatistsi Kritik
degerleri sirasiyla -4.050509, -3.454471 ve -3.152808 Elde edilen test
istatistiginin mutlak deeri, kritik degerlerin mutlak dgerleri ile kasgilastirildiginda
test istatisg@inin kritik degerlerden buylk oldgu gorilmektedir. Bu durumd#,,

kabul edilemez. Yani getiri serisi birim koke saldggildir ve durgandir.

Tablo 25: IMKB Sinai Endeks Getiri Serisi PP Testi Sonuclari

Null Hypothesis: IMKB_SIN_LOG has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 1 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -10.51129 0.0000
Test critical values: 1% level -4.050509

5% level -3.454471

10% level -3.152909

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.000897
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000895

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(IMKB_SIN_LOG)
Method: Least Squares

Date: 02/24/09 Time: 23:50

Sample (adjusted): 2 103

Included observations: 102 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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IMKB_SIN_LOG(-1) -1.058101  0.100668  -10.51082  0.0000

C -0.000565 0.006064  -0.093247 0.9259
@TREND(1) 6.08E-05 0.000102 0.594646 0.5534
R-squared 0.527440 Mean dependent var 0.000289
Adjusted R-squared 0.517893 S.D. dependent var 0.043774
S.E. of regression 0.030394  Akaike info criterion -4.120154
Sum squared resid 0.091457  Schwarz criterion -4.042949
Log likelihood 213.1279 F-statistic 55.24858
Durbin-Watson stat 1.997628  Prob(F-statistic) 0.000000

IMKB Sinai endeks serisine uygulanan KPSS testi sorelde edilen test
istatistigi 0.234710 olarak hesaplamghr. KPSS testinde %1, %5 ve %10 anlamlilik
diuizeyindelMKB Sinai endeks icin hesaplanan test istatistiitik degerleri sirasiyla
0.216, 0.146 ve 0.119'dur. Elde edilen test istigiisin mutlak degeri, kritik
degerlerin mutlak dgerleri ile kagilastirildiginda test istatistinin kritik degerlerden
buyuk old@gu gorulmektedir. Bu durumdad, kabul edilemez. Yani seri duian

desildir.

Tablo 26: IMKB Sinai Endeks Serisi KPSS Testi Sonuglari

Null Hypothesis: IMKB_SIN_EN is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 8 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.234710
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 8120464.
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 59205511

KPSS Test Equation
Dependent Variable: IMKB_SIN_EN
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Method: Least Squares
Date: 02/24/09 Time: 23:52
Sample: 1 103

Included observations: 103

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 28606.52 562.9956 50.81126 0.0000
@TREND(1) 110.7431 9.536821 11.61216 0.0000
R-squared 0.571748 Mean dependent var 34254.42
Adjusted R-squared 0.567508 S.D. dependent var 4375.817
S.E. of regression 2877.719  Akaike info criterion 18.78661
Sum squared resid 8.36E+08  Schwarz criterion 18.83777
Log likelihood -965.5104  F-statistic 134.8424
Durbin-Watson stat 0.123651  Prob(F-statistic) 0.000000

IMKB Sinai endeks getiri serisine uygulanan KPSSi wsnucu elde edilen
test istatisii 0.070327 olarak hesaplargir. KPSS testinde %1, %5 ve %10
anlamlilik duzeyinddMKB Sinai endeks getiri serisi icin hesaplanan fesitisti
kritik degerleri sirasiyla 0.216, 0.146 ve 0.119'dur. Eldélesdtest istatisfinin
mutlak deeri, kritik deserlerin mutlak dgerleri ile kasllastirildiginda test
istatistiginin kritik degerlerden kicik oldgu goértulmektedir. Bu durumdéd, kabul

edilir. Yani getiri serisi durgandir.

Tablo 27: IMKB Sinai Endeks Getiri Serisi KPSS Testi Sonuglari

Null Hypothesis: IMKB_SIN_LOG is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.070327
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.000891
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000801
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KPSS Test Equation

Dependent Variable: IMKB_SIN_LOG
Method: Least Squares

Date: 02/24/09 Time: 23:54

Sample: 1 103

Included observations: 103

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.000538 0.005897 -0.091182 0.9275
@TREND(1) 5.80E-05 9.99E-05 0.580345 0.5630
R-squared 0.003324 Mean dependent var 0.002419
Adjusted R-squared -0.006545 S.D. dependent var 0.030044
S.E. of regression 0.030142  Akaike info criterion -4.146536
Sum squared resid 0.091765  Schwarz criterion -4.095377
Log likelihood 215.5466 F-statistic 0.336800
Durbin-Watson stat 2.109089 Prob(F-statistic) 0.562975

IMKB Sinai endeks serisi ve getiri serisi icin yamlGDF, DFS5“, PP ve
KPSS testlerinin tamami endeks serisinin birim k&kdip ve durgan olmadgl,
getiri serisinin ise birim kdke sahip olmgdve durgan old@gu yoninde sonuclar
vermislerdir. Bu sonucladiMKB Sinai endeks serisinin, kendisi dgem olmayan
ancak birinci farkinin olgturdusu seri durgan olan bir rassal ydriyUserisi

oldugunu karet etmektedir.

3.4.4.3. IMKB Hizmet Endeksi Uzerine Yapilan Birim Kok

Testleri Sonuclari

IMKB Hizmet endeksi haftalik kapaniserisi ve bu serinin logaritmik
farklarindan olgturulan haftalik getiri serisinin grafiksel gostaterinden her iki
serinin de suruklenmeli ve trendli olglu gorilmektedir. Bu nedenlidKB Hizmet
endeksi Uzerine yapilacak birim kok testlerindetki@anmeli ve trendli model

kullantimistir.
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Sekil 7: IMKB Hizmet Endeksi Haftalik Serisi
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Sekil 8: IMKB Hizmet Endeksi Haftalik Getiri Serisi
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IMKB Hizmet endeksi serisine uygulanan GDF testisnnelde edilen test
istatistigi -1.518210 olarak hesaplargtw. GDF testinde %1, %5 ve %10 anlamlilik
duzeyindeIMKB Hizmet endeksi icin hesaplanan test istaglistritik degerleri
sirasiyla -4.050509, -3.454471 ve -3.152909'durdeEEdilen test istatiginin
mutlak deeri, kritik deserlerin mutlak dgerleri ile kasllastirildiginda test
istatistiginin kritik degerlerden kiicik oldgu gorulmektedir. Bu durumdéd, kabul

edilir. Yani seri birim kdke sahiptir ve dygan deildir.

Tablo 28: IMKB Hizmet Endeksi Serisi GDF Testi Sonuglari

Null Hypothesis: IMKB_HIZ_EN has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on AIC, MAXLAG=5)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.518210 0.8171
Test critical values: 1% level -4.050509
5% level -3.454471
10% level -3.152909
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IMKB_HIZ_EN)
Method: Least Squares
Date: 02/25/09 Time: 00:20
Sample (adjusted): 2 103
Included observations: 102 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

IMKB_HIZ_EN(-1)  -0.059583  0.039245 -1.518210  0.1321

C 1006.784 678.3743 1.484113 0.1410
@TREND(1) 10.78101 5.637781 1.912279 0.0587
R-squared 0.038153 Mean dependent var 154.1357
Adjusted R-squared 0.018721 S.D. dependent var 709.5267
S.E. of regression 702.8537  Akaike info criterion 15.97715
Sum squared resid 48906327  Schwarz criterion 16.05435
Log likelihood -811.8344  F-statistic 1.963467
Durbin-Watson stat 2.072675 Prob(F-statistic) 0.145799
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IMKB Hizmet endeksi getiri serisine uygulanan GD§titsonucu elde edilen

durgzandir.

test istatisti -10.79433 olarak hesaplanyni. GDF testinde %1, %5 ve %10
anlamhlik duzeyindeIMKB Hizmet endeksi getiri serisi icin hesaplanarstte
istatistigi kritik degerleri sirasiyla -4.050509, -3.454471 ve -3.15260@’ Elde
edilen test istatistinin mutlak degeri, kritik deserlerin mutlak dgerleri ile
karsilastirldiginda test istatistinin kritik degerlerden blyuk oldgu gortlmektedir.

Bu durumdaH, kabul edilemez. Yani getiri serisi birim koke gatesildir ve

Tablo 29: IMKB Hizmet Endeksi Getiri Serisi GDF Testi Sonuglar

Null Hypothesis: IMKB_HIZ_LOG has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=5)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.79433 0.0000
Test critical values: 1% level -4.050509
5% level -3.454471
10% level -3.152909
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IMKB_HIZ_LOG)
Method: Least Squares
Date: 02/25/09 Time: 00:18
Sample (adjusted): 2 103
Included observations: 102 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IMKB_HIZ_LOG(-1) -1.082241 0.100260 -10.79433 0.0000
C 0.001862 0.005770 0.322648 0.7476
@TREND(1) 9.04E-05 9.75E-05 0.927416 0.3560
R-squared 0.540650 Mean dependent var 0.000224
Adjusted R-squared 0.531370 S.D. dependent var 0.042229
S.E. of regression 0.028909  Akaike info criterion -4.220370
Sum squared resid 0.082736  Schwarz criterion -4.143165
Log likelihood 218.2388  F-statistic 58.26089
Durbin-Watson stat 1.993715 Prob(F-statistic) 0.000000
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IMKB Hizmet endeksi serisine uygulanddF®=* testi sonucu elde edilen
test istatisiii -1.502821 olarak hesaplangr. DF®™ testinde %1, %5 ve %10
anlamlilik dizeyindeIMKB Hizmet endeksi icin hesaplanan test istatiskritik
degerleri sirasiyla -3.5776, -3.0280 ve -2.7380'ditdeE edilen test istatigfinin
mutlak deeri, kritik deserlerin mutlak dgerleri ile kasllastirildiginda test
istatistiginin kritik degerlerden kiicik oldgu gorulmektedir. Bu durumdéd, kabul

edilir. Yani seri birim koke sahiptir ve dygan deildir.

Tablo 30: IMKB Hizmet Endeksi SerisbF°* Testi Sonuglari

Null Hypothesis: IMKB_HIZ_EN has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=5)

t-Statistic
Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -1.502821
Test critical values: 1% level -3.577600
5% level -3.028000
10% level -2.738000
*Elliott-Rothenberg-Stock (1996, Table 1)
DF-GLS Test Equation on GLS Detrended Residuals
Dependent Variable: D(GLSRESID)
Method: Least Squares
Date: 02/25/09 Time: 00:21
Sample (adjusted): 2 103
Included observations: 102 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GLSRESID(-1) -0.055863 0.037172 -1.502821 0.1360
R-squared 0.020481 Mean dependent var 26.62288
Adjusted R-squared 0.020481 S.D. dependent var 709.5267
S.E. of regression 702.2231  Akaike info criterion 15.95614
Sum squared resid 49804850 Schwarz criterion 15.98187
Log likelihood -812.7629  Durbin-Watson stat 2.042882
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IMKB Hizmet endeksi getiri serisine uygulanddF°®=* testi sonucu elde
edilen test istatighi -10.87285 olarak hesaplargr. DF®™ testinde %1, %5 ve
%10 anlamlilik duzeyindéMKB Hizmet endeksi getiri serisi icin hesaplanastte
istatistigi kritik degerleri sirasiyla -3.5776, -3.0280 ve -2.7380’dildeEedilen test
istatistiginin mutlak deeri, kritik degerlerin mutlak dgerleri ile kasgilastirildiginda
test istatis@ginin kritik degerlerden buylk oldgu gorilmektedir. Bu durumd#,,

kabul edilemez. Yani getiri serisi birim koke salggildir ve durgandir.

Tablo 31: IMKB Hizmet Endeksi Getiri SerisbFeE Testi Sonugclari

Null Hypothesis: IMKB_HIZ_LOG has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=5)

t-Statistic
Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -10.87285
Test critical values: 1% level -3.577600
5% level -3.028000
10% level -2.738000
*Elliott-Rothenberg-Stock (1996, Table 1)
DF-GLS Test Equation on GLS Detrended Residuals
Dependent Variable: D(GLSRESID)
Method: Least Squares
Date: 02/25/09 Time: 00:22
Sample (adjusted): 2 103
Included observations: 102 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GLSRESID(-1) -1.079111 0.099248 -10.87285 0.0000
R-squared 0.539271 Mean dependent var 9.57E-05
Adjusted R-squared 0.539271 S.D. dependent var 0.042229
S.E. of regression 0.028664  Akaike info criterion -4.256588
Sum squared resid 0.082985 Schwarz criterion -4.230853
Log likelihood 218.0860 Durbin-Watson stat 1.993628
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IMKB Hizmet endeksi serisine uygulanan PP testi sanelde edilen test

edilir. Yani seri birim kdke sahiptir ve dygan deildir.

Tablo 32: IMKB Hizmet Endeksi Serisi PP Testi Sonuglari

Null Hypothesis: IMKB_HIZ_EN has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 3 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.315637 0.8785
Test critical values: 1% level -4.050509
5% level -3.454471
10% level -3.152909
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 479473.8
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 403938.0
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(IMKB_HIZ_EN)
Method: Least Squares
Date: 02/25/09 Time: 00:26
Sample (adjusted): 2 103
Included observations: 102 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IMKB_HIZ_EN(-1) -0.059583 0.039245 -1.518210 0.1321
C 1006.784 678.3743 1.484113 0.1410
@TREND(1) 10.78101 5.637781 1.912279 0.0587
R-squared 0.038153 Mean dependent var 154.1357
Adjusted R-squared 0.018721 S.D. dependent var 709.5267

istatistigi -1.315637 olarak hesaplargtw. PP testinde %1, %5 ve %10 anlamlilik
duzeyindeIMKB Hizmet endeksi icin hesaplanan test istaglistritik degerleri
sirasiyla -4.050509, -3.454471 ve -3.152909'durdeEEdilen test istatiginin
mutlak deeri, kritik deserlerin mutlak dgerleri ile kasllastirildiginda test

istatistiginin kritik degerlerden kiicik oldgu gorulmektedir. Bu durumdéd, kabul
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S.E. of regression 702.8537  Akaike info criterion 15.97715

Sum squared resid 48906327  Schwarz criterion 16.05435
Log likelihood -811.8344  F-statistic 1.963467
Durbin-Watson stat 2.072675 Prob(F-statistic) 0.145799

IMKB Hizmet endeksi getiri serisine uygulanan PRitssnucu elde edilen

test istatis@i -10.94138 olarak hesaplanyir. PP testinde %1, %5 ve %10
anlamlilik duzeyinddMKB Sinai endeks getiri serisi icin hesaplanan fesitisti
kritik degerleri sirasiyla -4.050509, -3.454471 ve -3.15280€@' Elde edilen test
istatistiginin mutlak deeri, kritik degerlerin mutlak dgerleri ile kasilastirildiginda

test istatis@inin kritik degerlerden buylk oldgu gorilmektedir. Bu durumd#,,

kabul edilemez. Yani getiri serisi birim kdke salggildir ve duragandir.

Tablo 33: IMKB Hizmet Endeksi Getiri Serisi PP Testi Sonuglari

Null Hypothesis: IMKB_HIZ_LOG has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -10.94138 0.0000
Test critical values: 1% level -4.050509

5% level -3.454471

10% level -3.152909

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.000811
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000649

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(IMKB_HIZ_LOG)
Method: Least Squares

Date: 02/25/09 Time: 00:31

Sample (adjusted): 2 103

Included observations: 102 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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IMKB_HIZ_LOG(-1) -1.082241 0.100260 -10.79433 0.0000

C 0.001862 0.005770 0.322648 0.7476
@TREND(1) 9.04E-05 9.75E-05 0.927416 0.3560
R-squared 0.540650 Mean dependent var 0.000224
Adjusted R-squared 0.531370 S.D. dependent var 0.042229
S.E. of regression 0.028909  Akaike info criterion -4.220370
Sum squared resid 0.082736  Schwarz criterion -4.143165
Log likelihood 218.2388  F-statistic 58.26089
Durbin-Watson stat 1.993715 Prob(F-statistic) 0.000000

IMKB Hizmet endeksi serisine uygulanan KPSS testiusa elde edilen test
istatistigi 0.267356 olarak hesaplamghr. KPSS testinde %1, %5 ve %10 anlamlilik
dizeyindeIMKB Hizmet endeksi icin hesaplanan test istatistritik degerleri
sirasiyla 0.216, 0.146 ve 0.119'dur. Elde edilest igtatistginin mutlak degeri, kritik
degerlerin mutlak dgerleri ile kasgllastirildiginda test istatistinin kritik degerlerden
buyuk old@gu gorulmektedir. Bu durumdad, kabul edilemez. Yani seri duian

desildir.

Tablo 34: IMKB Hizmet Endeksi Serisi KPSS Testi Sonuglari

Null Hypothesis: IMKB_HIZ_EN is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 8 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.267356
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 3251021.
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 21691221

KPSS Test Equation
Dependent Variable: IMKB_HIZ_EN
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Method: Least Squares
Date: 02/25/09 Time: 00:33
Sample: 1 103

Included observations: 103

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 16970.39 356.2250 47.63953 0.0000
@TREND(1) 132.5662 6.034247 21.96897 0.0000
R-squared 0.826947 Mean dependent var 23731.27
Adjusted R-squared 0.825233 S.D. dependent var 4355.506
S.E. of regression 1820.823  Akaike info criterion 17.87119
Sum squared resid 3.35E+08 Schwarz criterion 17.92235
Log likelihood -918.3664  F-statistic 482.6355
Durbin-Watson stat 0.151987  Prob(F-statistic) 0.000000

IMKB Hizmet endeksi getiri serisine uygulanan KPSStit sonucu elde
edilen test istatisti 0.045504 olarak hesaplarmghr. KPSS testinde %1, %5 ve %10
anlamlilik duzeyindeIMKB Hizmet endeksi getiri serisi igcin hesaplanarstte
istatistigi kritik degerleri sirasiyla 0.216, 0.146 ve 0.119'dur. Elddlesd test
istatistiginin mutlak deeri, kritik degerlerin mutlak dgerleri ile kasilastirildiginda
test istatisg@inin kritik degerlerden kuguk oldgu gorilmektedir. Bu durumd#,,

kabul edilir. Yani getiri serisi dugandir.

Tablo 35: IMKB Hizmet Endeksi Getiri Serisi KPSS Testi Sonugla

Null Hypothesis: IMKB_HIZ_LOG is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 7 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.045504
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.000809
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HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000509

KPSS Test Equation

Dependent Variable: IMKB_HIZ LOG
Method: Least Squares

Date: 02/25/09 Time: 00:34
Sample: 1 103

Included observations: 103

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.001647 0.005619 0.293124 0.7700
@TREND(1) 8.50E-05 9.52E-05 0.893264 0.3738
R-squared 0.007838 Mean dependent var 0.005983
Adjusted R-squared -0.001985 S.D. dependent var 0.028690
S.E. of regression 0.028719  Akaike info criterion -4.243307
Sum squared resid 0.083301 Schwarz criterion -4.192147
Log likelihood 220.5303 F-statistic 0.797921
Durbin-Watson stat 2.162242  Prob(F-statistic) 0.373839

IMKB Hizmet endeksi serisi ve getiri serisi icin ym GDF, DF*® | PP ve
KPSS testlerinin tamami endeks serisinin birim k&kdip ve durgan olmadgl,
getiri serisinin ise birim kdke sahip olmgdve durgan oldgu yoninde sonuclar
vermislerdir. Bu sonuclaiMKB Hizmet endeksi serisinin, kendisi dgsmn olmayan
ancak birinci farkinin olgturdusu seri durgan olan bir rassal ydruyuserisi

oldugunu karet etmektedir.

3.4.4.4.IMKB Mali Endeks Uzerine Yapilan Birim Kok Testleri

Sonuglari

IMKB Mali endeks haftalik kapagi serisi ve bu serinin logaritmik
farklarindan olgturulan haftalik getiri serisinin grafiksel gostaterinden her iki
serinin de suruklenmeli ve trendli olglu gorilmektedir. Bu nedenlBVIKB Mali
endeks Uzerine yapilacak birim kok testlerinde Idérimeli ve trendli model

kullaniimustir.
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Sekil 9: IMKB Mali Endeks Haftalik Serisi
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Sekil 10: IMKB Mali Endeks Haftalik Getiri Serisi
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IMKB Mali endeks serisine uygulanan GDF testi sonetde edilen test
istatistigi -1.977704 olarak hesaplargtw. GDF testinde %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyindelMKB Mali endeks icin hesaplanan test istagiskiritik degerleri sirasiyla
-4.050509, -3.454471 ve -3.152909'dur. Elde editst istatisginin mutlak deeri,
kritik degerlerin mutlak dgerleri ile kasllastirildiginda test istatisginin kritik
degerlerden kuguk oldgu gorilmektedir. Bu durumdél, kabul edilir. Yani seri

birim koke sahiptir ve dugan deildir.

Tablo 36: IMKB Mali Endeks Serisi GDF Testi Sonuglari

Null Hypothesis: IMKB_MAL_EN has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic based on AIC, MAXLAG=5)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.977704 0.6062
Test critical values: 1% level -4.050509
5% level -3.454471
10% level -3.152909
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IMKB_MAL_EN)
Method: Least Squares
Date: 02/25/09 Time: 00:37
Sample (adjusted): 2 103
Included observations: 102 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

IMKB_MAL_EN(-1)  -0.073197  0.037011  -1.977704  0.0507

C 4011.676 2250.790 1.782341 0.0778
@TREND(1) 22.12371 11.62395 1.903287 0.0599
R-squared 0.046197 Mean dependent var 164.2805
Adjusted R-squared 0.026929 S.D. dependent var 2872.476
S.E. of regression 2833.536  Akaike info criterion 18.76541
Sum squared resid 7.95E+08 Schwarz criterion 18.84261
Log likelihood -954.0358  F-statistic 2.397531
Durbin-Watson stat 2.010590 Prob(F-statistic) 0.096205
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IMKB Mali endeks getiri serisine uygulanan GDF testhucu elde edilen

test istatisi -10.56728 olarak hesaplangyii. GDF testinde %1, %5 ve %10
anlamhlik duzeyinddMKB Mali endeks getiri serisi icin hesaplanan tesatistii
kritik degerleri sirasiyla -4.050509, -3.454471 ve -3.15280€’ Elde edilen test
istatistiginin mutlak deeri, kritik degerlerin mutlak dgerleri ile kasgilastirildiginda
test istatis@inin kritik degerlerden buylk oldgu gorilmektedir. Bu durumd#,,

kabul edilemez. Yani getiri serisi birim koke salggildir ve durgandir.

Tablo 37: IMKB Mali Endeks Getiri Serisi GDF Testi Sonuglari

Null Hypothesis: IMKB_MAL_LOG has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: O (Automatic based on AIC, MAXLAG=5)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.56728 0.0000
Test critical values: 1% level -4.050509
5% level -3.454471
10% level -3.152909
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IMKB_MAL_LOG)
Method: Least Squares
Date: 02/25/09 Time: 00:40
Sample (adjusted): 2 103
Included observations: 102 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IMKB_MAL_LOG(-1) -1.062644 0.100560 -10.56728 0.0000
C -0.004655 0.008373 -0.555877 0.5795
@TREND(1) 0.000135 0.000141 0.952635 0.3431
R-squared 0.530108 Mean dependent var 0.000371
Adjusted R-squared 0.520615 S.D. dependent var 0.060559
S.E. of regression 0.041930 Akaike info criterion -3.476675
Sum squared resid 0.174052  Schwarz criterion -3.399470
Log likelihood 180.3104  F-statistic 55.84331
Durbin-Watson stat 1.957594  Prob(F-statistic) 0.000000
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IMKB Mali endeks serisine uygulanadF®=" testi sonucu elde edilen test
istatistigi -1.693524 olarak hesaplargnr. DF°™ testinde %1, %5 ve %10
anlamhlik dizeyindeIMKB Mali endeks icin hesaplanan test istagstkritik
degerleri sirasiyla -3.5776, -3.0280 ve -2.7380'ditdeE edilen test istatigfinin
mutlak deeri, kritik deserlerin mutlak dgerleri ile kasllastirildiginda test
istatistiginin kritik degerlerden kiicik oldgu gorulmektedir. Bu durumdéd, kabul

edilir. Yani seri birim koke sahiptir ve dygan deildir.

Tablo 38: IMKB Mali Endeks SerisbF®E Testi Sonuglari

Null Hypothesis: IMKB_MAL_EN has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=5)

t-Statistic
Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -1.693524
Test critical values: 1% level -3.577600
5% level -3.028000
10% level -2.738000
*Elliott-Rothenberg-Stock (1996, Table 1)
DF-GLS Test Equation on GLS Detrended Residuals
Dependent Variable: D(GLSRESID)
Method: Least Squares
Date: 02/25/09 Time: 00:43
Sample (adjusted): 2 103
Included observations: 102 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GLSRESID(-1) -0.058700 0.034662 -1.693524 0.0934
R-squared 0.027386 Mean dependent var 43.56585
Adjusted R-squared 0.027386 S.D. dependent var 2872.476
S.E. of regression 2832.869  Akaike info criterion 18.74572
Sum squared resid 8.11E+08 Schwarz criterion 18.77146
Log likelihood -955.0319  Durbin-Watson stat 2.000809
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IMKB Mali endeks getiri serisine uygulanddF°=“ testi sonucu elde edilen
test istatisiii -10.61059 olarak hesaplangr. DF®®* testinde %1, %5 ve %10
anlamhlik duzeyinddMKB Mali endeks getiri serisi icin hesaplanan tesatistii
kritik degerleri sirasiyla -3.5776, -3.0280 ve -2.7380'dirldéE edilen test
istatistiginin mutlak deeri, kritik degerlerin mutlak dgerleri ile kasgilastirildiginda
test istatis@ginin kritik degerlerden buylk oldgu gorilmektedir. Bu durumd#,,

kabul edilemez. Yani getiri serisi birim koke salggildir ve durgandir.

Tablo 39: IMKB Mali Endeks Getiri SerisbF®e Testi Sonuglari

Null Hypothesis: IMKB_MAL_LOG has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=5)

t-Statistic
Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS test statistic -10.61059
Test critical values: 1% level -3.577600
5% level -3.028000
10% level -2.738000
*Elliott-Rothenberg-Stock (1996, Table 1)
DF-GLS Test Equation on GLS Detrended Residuals
Dependent Variable: D(GLSRESID)
Method: Least Squares
Date: 02/25/09 Time: 00:44
Sample (adjusted): 2 103
Included observations: 102 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GLSRESID(-1) -1.055996 0.099523 -10.61059 0.0000
R-squared 0.527113 Mean dependent var 0.000218
Adjusted R-squared 0.527113 S.D. dependent var 0.060559
S.E. of regression 0.041645  Akaike info criterion -3.509538
Sum squared resid 0.175161  Schwarz criterion -3.483803
Log likelihood 179.9864 Durbin-Watson stat 1.958662
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IMKB Mali endeks serisine uygulanan PP testi sonetde edilen test

birim koke sahiptir ve dugan deildir.

Tablo 40: IMKB Mali Endeks Serisi PP Testi Sonuglari

Null Hypothesis: IMKB_MAL_EN has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 5 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -1.920178 0.6368
Test critical values: 1% level -4.050509
5% level -3.454471
10% level -3.152909
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 7792780.
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 7285302.
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(IMKB_MAL_EN)
Method: Least Squares
Date: 02/25/09 Time: 00:45
Sample (adjusted): 2 103
Included observations: 102 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
IMKB_MAL_EN(-1) -0.073197 0.037011 -1.977704 0.0507
C 4011.676 2250.790 1.782341 0.0778
@TREND(1) 22.12371 11.62395 1.903287 0.0599
R-squared 0.046197 Mean dependent var 164.2805
Adjusted R-squared 0.026929 S.D. dependent var 2872.476

istatistigi -1.920178 olarak hesaplargtw. PP testinde %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyindelMKB Mali endeks icin hesaplanan test istagiskiritik degerleri sirasiyla
-4.050509, -3.454471 ve -3.152909'dur. Elde editst istatisginin mutlak deeri,
kritik degerlerin mutlak dgerleri ile kasllastirildiginda test istatisginin kritik
degerlerden kuguk oldgu gorilmektedir. Bu durumdél, kabul edilir. Yani seri
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S.E. of regression 2833.536  Akaike info criterion 18.76541

Sum squared resid 7.95E+08 Schwarz criterion 18.84261
Log likelihood -954.0358  F-statistic 2.397531
Durbin-Watson stat 2.010590 Prob(F-statistic) 0.096205

IMKB Mali endeks getiri serisine uygulanan PP testiucu elde edilen test
istatistigi -10.64001 olarak hesaplargtwr. PP testinde %1, %5 ve %10 anlamlilik
duzeyindeIMKB Mali endeks getiri serisi icin hesaplanan téstatistisi kritik
degerleri sirasiyla -4.050509, -3.454471 ve -3.152808 Elde edilen test
istatistiginin mutlak deeri, kritik degerlerin mutlak dgerleri ile kasgilastirildiginda
test istatisg@inin kritik degerlerden buylk oldgu gorilmektedir. Bu durumd#,,

kabul edilemez. Yani getiri serisi birim koke saldggildir ve durgandir.

Tablo 41: IMKB Mali Endeks Getiri Serisi PP Testi Sonuglari

Null Hypothesis: IMKB_MAL_LOG has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 6 (Newey-West using Bartlett kernel)

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -10.64001 0.0000
Test critical values: 1% level -4.050509

5% level -3.454471

10% level -3.152909

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.001706
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001450

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(IMKB_MAL_LOG)
Method: Least Squares

Date: 02/25/09 Time: 00:46

Sample (adjusted): 2 103

Included observations: 102 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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IMKB_MAL_LOG(-1) -1.062644  0.100560  -10.56728  0.0000

C -0.004655 0.008373  -0.555877 0.5795
@TREND(1) 0.000135 0.000141 0.952635 0.3431
R-squared 0.530108 Mean dependent var 0.000371
Adjusted R-squared 0.520615 S.D. dependent var 0.060559
S.E. of regression 0.041930 Akaike info criterion -3.476675
Sum squared resid 0.174052  Schwarz criterion -3.399470
Log likelihood 180.3104  F-statistic 55.84331
Durbin-Watson stat 1.957594  Prob(F-statistic) 0.000000

IMKB Mali endeks serisine uygulanan KPSS testi sanalte edilen test
istatistigi 0.257014 olarak hesaplamghr. KPSS testinde %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyindelMKB Mali endeks icin hesaplanan test istagiskiritik degerleri sirasiyla
0.216, 0.146 ve 0.119'dur. Elde edilen test istigiisin mutlak degeri, kritik
degerlerin mutlak dgerleri ile kagilastirildiginda test istatistinin kritik degerlerden
buyuk old@gu gorulmektedir. Bu durumdad, kabul edilemez. Yani seri duian

desildir.

Tablo 42: IMKB Mali Endeks Serisi KPSS Testi Sonuglari

Null Hypothesis: IMKB_MAL_EN is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 8 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.257014
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 57358345
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 3.97E+08

KPSS Test Equation
Dependent Variable: IMKB_MAL_EN
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Method: Least Squares
Date: 02/25/09 Time: 00:48
Sample: 1 103

Included observations: 103

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 58913.32 1496.280 39.37319 0.0000
@TREND(1) 183.7684 25.34612 7.250358 0.0000
R-squared 0.342310 Mean dependent var 68285.51
Adjusted R-squared 0.335798 S.D. dependent var 9384.390
S.E. of regression 7648.147  Akaike info criterion 20.74154
Sum squared resid 5.91E+09 Schwarz criterion 20.79270
Log likelihood -1066.189  F-statistic 52.56769
Durbin-Watson stat 0.141065 Prob(F-statistic) 0.000000

IMKB Mali endeks getiri serisine uygulanan KPSSitesnhucu elde edilen
test istatisii 0.052549 olarak hesaplargir. KPSS testinde %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinddMKB Mali endeks getiri serisi icin hesaplanan tesatistii
kritik degerleri sirasiyla 0.216, 0.146 ve 0.119'dur. Eldéleedtest istatisfinin
mutlak deeri, kritik deserlerin mutlak dgerleri ile kasllastirildiginda test
istatistiginin kritik degerlerden kicik oldgu goértulmektedir. Bu durumdéd, kabul

edilir. Yani getiri serisi durgandir.

Tablo 43: IMKB Mali Endeks Getiri Serisi KPSS Testi Sonuglari

Null Hypothesis: IMKB_MAL_LOG is stationary
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 7 (Newey-West using Bartlett kernel)

LM-Stat.
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin test statistic 0.052549
Asymptotic critical values*: 1% level 0.216000
5% level 0.146000
10% level 0.119000
*Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1)
Residual variance (no correction) 0.001697
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HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001169

KPSS Test Equation

Dependent Variable: IMKB_MAL_LOG
Method: Least Squares

Date: 02/25/09 Time: 00:49

Sample: 1 103

Included observations: 103

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.004249 0.008138 -0.522080 0.6028
@TREND(1) 0.000125 0.000138 0.910142 0.3649
R-squared 0.008135 Mean dependent var 0.002150
Adjusted R-squared -0.001686  S.D. dependent var 0.041561
S.E. of regression 0.041596  Akaike info criterion -3.502400
Sum squared resid 0.174753  Schwarz criterion -3.451240
Log likelihood 182.3736  F-statistic 0.828358
Durbin-Watson stat 2.119646  Prob(F-statistic) 0.364915

IMKB Mali endeks serisi ve getiri serisi icin yaml&DF, DF®“, PP ve
KPSS testlerinin tamami endeks serisinin birim k&kdip ve durgan olmadgl,
getiri serisinin ise birim kdke sahip olmgdve durgan oldgu yoninde sonuclar
vermislerdir. Bu sonuclaiMKB Mali endeks serisinin, kendisi dygan olmayan
ancak birinci farkinin olgturdusu seri durgan olan bir rassal ydrayuserisi

oldugunu karet etmektedir.
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3.5. ARASTIRMA SONUCLARININ DE GERLENDIRILMESi|

Arastirma kapsamindaMKB 100, Sinai, Hizmet ve Mali endekslerin
01.01.2006-31.12.2007 tarihleri arasi haftalik kapafiyatlarinin kullanildg
argtirmada oncelikle bu endeks serilerinin ve endeksléogaritmik farkindan
olusan getiri serilerinin dalim 6zellikler incelenmitir. Bu inceleme sonucunda
endeks ve getiri serilerinin normal gbma yakin dgilimlar sergiledikleri

gorulmistir. Bu durum endekslerin rassal yurgygdsterdgini desteklemektedir.

Yapilan kagu testlerinde endeks serilerinin gosternailduklar fiili kosu
sayllari beklenen ko sayisina yakin cikgtir. Bu sonucun istatistiksel olarak
anlamh olup olmagni 6lcilmesi maksadiyla ko testleri yapilmyg ve %95 given
aralginda filli kosu sayilarin beklenen ko sayilarindan farkli olmagh
belirlenmitir. Tim endeksler icin ayni sonu¢ elde edglini Elde edilen sonuclar

endekslerin rassal yurly@osterdgini desteklemektedir.

4 endeksin fiyat desimleri (getirileri) arasinda korelasyonun vgrhin
arggtinldigr otokorelasyon testinde elde edilen katsayilardadece 4'Unin %95
glven arafiinda 0’dan farkh oldgu bulunmugtur. Bunun yani sira otokorelasyon
katsayilarinin anlamhliklarinin kiimalatif olaraleggrlendiriimesi amaciyla Ljung-

Box istatistikleri hesaplanmive bu dgerlerin tamamiy’, deserlerinden altinda

ctkmistir. Otokorelasyon testleri ile elde edilen sonug@adekslerin rassal yuriyu
gosterdgini desteklemektedir.

Arastirmada kullanilan bir ger yontem birim kok testi olup bu kapsamda 4
endeks serisine ve bu endekslerin getiri serile@ig, DFSE, PP ve KPSS birim
kok testleri uygulanmgtir. Tim birim kok testleri tim endeksler icin %995 ve
%90 guven araliklarinda endeks serilerinin birink kéidigi ve durgan olmadgl,
tum endeks getiri serilerinin ise birim kdkt@aadgl ve durgan oldgu sonuclarini
vermisti. Elde edilen bu sonuclar endekslerin rassal Uyl gosterdgini

desteklemektedir.
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SONUC

Finans piyasalarinin etkin olgundan stz edilebilmesi icin 6ncelikle o
piyasadasglem géren menkul kiymetlerin rassal yur§ygostermesi gerekmektedir.
Bu baglamda, argtirma piyasa etkinfiinin temelinde yer alan Rassal YUrigyu

Teorisi Uzerine gercelderilmi stir.

Gergeklgtirilen aragtirma kapsamindaiMKB 100, Sinai, Hizmet ve Mali
endekslerin 01.01.2006-31.12.2007 arasi haftaligakg serileri ele alinnstir.
Oncelikle s6z konusu serilerin gam o6zellikler incelenmi, sonrasinda seriler
Uzerine sirasiyla ko testi, otokorelasyon testi ve 4 farkh birim kdesti
uygulanmgtir. Uygulanan testlerin tamaminda endeks serileris6z konusu
donemde rassal yurtylgosterdgi yoninde sonuclar elde edilgtir. Bu nedenle

ilgili donemdelMKB'nin rassal yiiriiyg gosterdgi ifade edilebilir.

Ayrica uygulanan kg testi ve otokorelasyon testi gibi geleneksel
yontemlerin  sonuclarinin  daha getis ekonometrik yOntemler arasinda
sayllabilecek birim kok testlerinden farklilik aegmemesi de s6z konusu geleneksel

yontemlerin uygulanabilirfii hususunda olumlu izlenim vermektedir.

Finans piyasalarinin ekonomik, politik ve tekndtagevredeki getimelerden
etkilendigi kuskusuzdur. Bu nedenle bir piyasadéem goéren menkul kiymetlerin
rassal ylriy§l gostermesi ve bunun bir sonucu olarak o piyasatkm olmasi
ekonomik, politik ve teknolojik cevresel fdlara da bglidir. Arastirmanin veri seti
01.01.2006-31.12.2007 tarihleri arasi haftalik kapéyatlarindan olgmaktadir. Bu
donemde ulusal ve kiresel ekonomik krizlegayamamg, ulusal anlamda ekonomik
ve politik istikrar sglanmstir. Bunun yani sira son yillarda bankalar ve yatir
sirketleri tarafindan verilen yatinm damanligi hizmetlerinin artmasi véMKB’de
islem yapan profesyonel olmayan yatirimcilarin hegcege gin bu dagmanlik
hizmetlerinden daha fazla yararlanmalari veriletrya kararlarinin daha rasyonel

olmasini sglamis, yasanan teknolojik gejmelere paralel olarak yatirimcilarin
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bilgiye ulgsma hizlarinin artmasi bilgisel etlgin artmasinda dnemli rol oynagtir.
Tium bu olumlu gefimelerin,IMKB'nin ilgili donemde etkin olmasinda ve piyasada
islem gbéren menkul kiymetlerin rassal yur§ygostermesinde etkili olgu g6z ardi

edilemez bir gercektir.

Arastirma neticesinde elde edilen sonuciKB’nin o donemde rassal
yurtyls gosterdgi seklinde yorumlanmgtir. Bir diger ifade ile elde edilen sonuclar
IMKB’nin tim seyri icin genellgtiriimemistir. Bunun en énemli sebebi ekonomik,
politik ve teknolojik cevre faktdrlerin zaman icgnde dgisim gostermesi ve
degisimlerin IMKB’nin etkinli gi ve IMKB’de islem géren menkul kiymetlerin rassal
yurtyls gostermesi Uzerine etkileri olmasidir. Dolayisifarkli donemler icin bu
arastirma tekrarlanirsa, her bir donem icin farkli sglan elde edilmesi muhtemeldir.
Bu nedenle bu tip zaman serileri gaialarinin ya birkag yillik kisa donemleri
kapsamas! ya da daha uzun donemler inceleneceksdobemlerin parcgalara
ayrilmasi ve bu parcalarda rassal ylUkiwgianmasi, elde edilen sonuglarin daha

anlaml olmasini ggayacaktir.

Bu calsma, toplam alti farkh yontem kullanilardMKB’de Rassal Y(iriyi
Teorisi'nin  test edildii, tahmin modelleri kullanilarak yapilacak piyasa
ongoriumleme caimalari ile geniletilebilir bir calismadir. Ayrica 6numuzdeki
donemde cagmanin endekslerin yani siréMKB'de islem goren tim hisse
senetlerini de kapsayacajekilde gengletiimesi ile olgturulacak bir akademik
calisma da yararli olacaktir.
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