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Menkul kiymet piyasalarina olan ilginin dinya Ukl Uzerinde giderek yaygini@masi bu
piyasalarla ilgili yapilan cajmalarin artmasina neden olgtur. Ozellikle hisse senetle
piyasasinda bulunan yatirnmcilar éteden beri lissetlerinin fiyat hareketlerini tahmin eder

normaliistl getiri elde etmeyi amaclamaktadirlar.

Temel menkul kiymet yatirim araclarinin ersibda gelen hisse senetlerinin, analiz edilm

fiyatinin ve dgerinin tahmin edilmesi amaciyla bilimsel olan venalan ceitli yontemler

ortaya atilmgtir. Bu calsmada hisse senedi analizlerinde kullanilan bu ydlgen en temel U¢

tanesini, Temel Analiz, Teknik Analiz ve Rassal Wiis-Etkin Piyasa Modeli olarak U¢ ek

altinda incelenmektedir.

Finans dinyasinda, hisse senetlerinin hareketirilaagak amaciyla ortaya atilan Ras
Yurlyls Teorisi en ¢ok rgbet goren yakkamlarin bginda gelmektedir. Piyasalari zay
formda etkin, yari kuvvetli formda etkin ve kuwuefbrmda etkin olarak tice ayiran Ras
YurlyUs Teorisi ve sonrasinda bu teoriyi temel alan velyaagan bircok teori, hisse sene
davranglarinin dgrusal bir yapida hareket diitii varsayarak bu davraghari aciklamads
¢esitli dogrusal modellemeler gatirmistir. Oysa hisse senetlerinin hareketleri iyi ana

edildiginde d@rusal-dg1 davranglarin varlgl ortaya ¢ikmaktadir.

Bu calsmadaiMKB 100 endeksi 6zelinde, hisse senedi fiyat hatekade dgrusal olmayar
yapilarin varlgl analiz edilerek tespit ediljive bu bglamda piyasasin rassal hareket etrgie
diger bir deysle zayif formda etkin olmagh da ortaya konmgur. Ayni zamanda ilerd
konunun gelitiriimesi amaciyla yapilabilecek csinalara da yon gosteriimeye gaimistir.
Sonug olarak; hisse senetlerinin gelecekteki haleskain aciklanmasinda gousal olmayan
yapilari ve davraglari kapsayan modellemelerin gdiilerek kullaniimasi gerekdi ileri

strdimtar.
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The interest in security markets has gradually bexwidespread in the countries of 1
world and this has led the increase in the stugedormed with respect to the
markets. Especially the investors in the stock mtalave aimed to estimate the pr

movements of stocks and to obtain over-normal nstuall along.

Many scientific and non-scientific methods haverbseggested to analyze the stoc
the primary security investment instrument, ane$timate their prices and values.
this study, have been examined the basic thrednasdet methods which they use
analyzing stocks, under three titles as “Fundanhémtalysis” “Technical Analysis” anc
Random Walk-Market Efficiency Model.

In finance world, Random Walk Theory suggestedrotento explain the movement
stocks is one of the most popular approaches. Rantlalk Theory and many theorig
based or not based on this theory have developeaugamodellings by assuming th
stock movements are in linear form. However, thesence of non-linear behaviou

reveals if the movements of stocks are analyzecbtiyily.

In this study, on ISE 100 index, the presence ailinear structures have been analy;
and determined on stocks, and in this respectastdiso been proved that the mar
does not move randomly and in other worlds it id effective in weak form
Consequently, it has been proposed that modelliogsring non-linear structures a

behaviours should be developed and used in exptathie future movements of stock
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GIRIS
Gunumuzde menkul kiymet piyasalarinin (6zelliklsski senetleri piyasasinin) hem
gelismis hem de gefimekte olan pek cok Ulkede ne kadar 6nemli gldtartsilmaz bir

gercek olmg, hatta Ulkelerin genel geinisligi ve ekonomilerinin durumu bu tdr

piyasalara bakilarak yorumlanir hale geitini

Bilindigi gibi menkul kiymet piyasalari, etkin bir finansm&ayna olaraksirketlere
finansman sglamasi nedeniylesirketlerin ve dolayisiyla da ulke ekonomisinin
gelismesine katkida bulunmaktadir. Bu yuzden Ozellikiesé senetleri piyasasi bir
tlkenin ekonomisinin gigdati hakkinda fikir verir duruma gelstir. Ayrica bu
piyasalar, yatirimcilarin tasarruflarini en iyekilde degerlendirmelerine yardimci
olacak, ayni zamanda sermayeyi tabana yayarak gefifiminin daha adaletli
dagilmasina katkida bulunabilecek finansal agégvi gormektedirler.

Ulkeler ve yatinmcilar agisindan bu kadar énentinomenkul kiymet piyasalarinin
bahsedilen 6zelliklerini tam olarak yansitabilmesyni zamanda o piyasalarin
etkinligine de bghdir. Clnku piyasalarin etkirgi azaldikca bu piyasalaglévlerini

yerine getirmekte zorlanmaktadirlar.

Menkul kiymet piyasalarinin iyi bigekilde ¢algmasinin en énemli unsurlarindan birisi,
piyasanin menkul kiymetlerin gercekggeini yansitmada etkin mekanizmalara sahip
olmasidir. Etkin bir fiyatlama ile bu piyasalardarmalisti getiri elde etme imkanlari
sinirlanacak ve piyasalevlerinin yerine getiriimesi kolaytacaktir. Bu bglamda
menkul kiymetlerin etkinfiinin Ol¢ilmesi 6nemli bir konu olarak gorilmekte ve

yapilan bu ¢capma kapsaminda incelenmektedir.

Konuyla ilgili bilimsel ¢alsma yapan akademisyenler ve bu piyasalarda yatapmgk
isteyen yatirimcilar gézinden olaya balgidda ise; sermaye piyasalarinin ve hisse
senetlerinin nasil gelim gosterdgini anlamaya olan ilginin, finans kuramcilarinin ve
yatirimcilarin her zaman gindeminde @dubilinmektedir. Bu noktadan hareketle
bilimsel olan ve olmayan pek cok teknik gélilmis ve boylece hisse senetlerinin
hareketleri hakkinda bilgi sahibi olunmaya gdinistir.



Hisse senetlerinin gelecekteki fiyatlarinin nasir Iseyir izleyecg ve fiyat
hareketlerinin tahmin edilmesi 06zellikle normallsgetiri elde etmek isteyen
yatimcilar acisindan bliyuk 6nem arz etmektedir. yBaden yatirrmcilarin géli

sekillerde gelgtirilen analiz ve teknikleri sik¢a kullandiklarilibimektedir.

Sermayenin bir yatirrmcidan gdirine el dgistirmesi, bu akyin nasil gerceklgigi,
yine bir menkul kiymetin ya da finansal v@rh fiyatinin piyasada ne tir
mekanizmalarla okiugu ve borsa endekslerinin nasil bir anda yukseligtigiiinU
anlamak ve acgiklamak Uzere finans piyasalarinda qu model olgturulmustur.
Kuramcilar, zaman icerisinde g#i hareketler gosteren, bircok birbirine d#a
desiskenin yer aldgl ve bu dgiskenlerin arasinda ymn iliskilerin meydana gelgi
dinamik bir sistem olan finans piyasalarinin kagrkayapisini ¢dzimlemeye
calismiglardir. Bu amagla yapilan bircok ¢ahanin bu hareketlerin gausallig

varsayimi tzerine kurulgunu gérmek mumkunddar.

Oysa bu piyasalarda kargmk, dogrusal olmayan dinamik davratarin ve hatta
zaman zaman kaosun ofginu gosteren géli arastirmalar, bir borsa endeksinin
zaman serisi verileri gibi acik bir bicimde rastigal old@gu disunulen veri

serilerinde tesadufi olmayan (deterministik) yapidaayan argiirmacilar, menkul
kiymet piyasalarinda meydana gelen fiyat harekieileacgiklanmasinda yeni bir bgki
acisi gundeme getirmektedirler. Zaten finansalem&trin yillar boyunca yadgi

sorunlar ve sikintilar, kendilerini sirekli yenilegn ve yapilandirmayi bir zorunluluk

haline getirmgtir.

Etkileri cok zaman ygun olarak hayatin pek cok noktasinda hissedilenyaiin
Uzerinde yganan hizli kireselfene ile birlikte, ekonomik anlamda piyasalar araaind
sinirlarin kalktgl, i¢ ice gegen ikkilerin olustugu, finansal piyasalarda dalgalanmanin
arttigr ve piyasalarin birbirlerini etkiledi izlenmektedir. Ayrica ekonomilerde
yasanan kiresellgne ile cokulusluirketlerin cgzalmasi, tlkeler arasi gan sermaye
akislarini arttirmg, yeni migterilere, pazarlara ujeak icin yeni kaynak bulma
ihtiyaclarini beraberinde getirgii bu da parasal hareket§in artmasina, finansal
akilarin  hizlanmasina ve menkul kiymet piyasalarinielisgnesine katkida
bulunmuytur. Bu deisim biatiin ekonomik ve finansal kavramlarin gefilmesine,

yeni tanimlamalar yapilmasina, ortak kavramlarinstorulmaya cakilmasina ve



boylece butlin ulkeleri, 6zellikle finans piyasataribirbiriyle etkilegim halinde
hareket etmeye yoneltgtir.

Ozellikle 20. yuzyilin ortalarindan itibaren finahssistemler ve buna pa olarak
menkul kiymet piyasalarinda risklerin elugunu gozlemleyen bilim adamlarn
piyasalarin ya da daha 6zel anlamda hisse sematleiyat hareketlerinin yapisini
aciklayacak yeni teoriler getirmeye balamislardir. Bir bgka deysle bu piyasalarin
hareketlerini aciklayarak risklerin azalmasiniglagacak 6nlemler gefiirmesi
kacinllmaz hale gelmiir. Finansal sistemin temel unsurlarindan birisiano
yatirimcilar, kagilastiklari riskleri azaltmak ve hatta yok etmek icimmk zaman
bilimsel olan veya olmayan yeni yéntem veya araclaidlanmakta, geftirmekte,
kimi zamanda eskiden kullanilan arag¢ ve yontengénimuz ekonomi konjonktiriine

uyarlayarak kullanmaya caimaktadirlar.
Calismanin Konusu

Menkul kiymet ve hisse senetleri piyasasi ulkekeryatirimcilar agisindan bu kadar
onemli iken ilgili piyasalarda meydana gelen hatkken aciklanmaya calilmasi
kacinilmazdir. Bu noktadan hareket ederelgtolwlan bu cakmada hisse senetlerinin
fiyat hareketlerini aciklamaya cgdin caitli modeller incelenmitir. Incelenen
modellerin fiyat hareketlerini dipusal olarak modelledi fakat dgrusal

modellemelerin fiyat hareketlerini aciklamada ysizkaldgi goralmitar.

Gercek ygamda yatirimcilarin ve firmalarin ekonomik davsdam bircok yoénden
dogrusal olmamasina gamen deneysel finansta siklikla kullanilan modefiepek
cogu dagrusal regresyon modelleridir. Ancak gtasal olmayan bu davragharin,
sistemdeki dier etkilerden arindirilarak ya da bazilari yok kagk, birkac dgiskenli
bir denklemle tahmini ¢ok guctuistatistiksel olarak anlamli bir bigcimde tahmin
edilmek istenen menkul kiymet getirilerinin zamg&mde bazi dgskenlerle ilgkisi
olmasi gerekir. Bu dgskenler, dnceki donemde menkul kiymetin kendi getiriya
da kar pay! getirileri veya fiyat- kazan¢ oranitis&asilatlari gibi unsurlar olabilir.
Ancak bu ilskilerden kaynakli baimliliklar, finans literatirinde genel kabul gérgmi
menkul kiymet fiyat davraginin basit rassal yuriyimodelininsartlarina her zaman

uymamaktadir.



Bu calsmanin konusu IMKB borsasinda yer alan hisse senetlerinin fiyat
hareketlerinde, yukarida bahsedilenskiierden kaynaklanan ganhliklarin ve
dogrusal olmayan yapilarin ortaya cikariimasidir. Agamanda bu gamhliklar ve
dogrusal olmayan davraglar ortaya cikarilirken Rassal Yuriy@eorisi’'nin ve fiyat
hareketlerini aciklamada ayni temelde hareket ediger modellemelerin yapisi
sorgulanmy olacaktir. Ote yandan Rassal Yurgylieorisi'nin temel varsayimlari
sorgulandgl icin piyasa etkinkinin test edilmesi de ¢amanin konusu kapsaminda

yer almaktadir.
Calismanin Onemi

Zaman serileri Uzerinde yapilan istatistiksel ariati 1970’lerden sonra hizli bir
gelisme gostermitir. Ancak analizler icin genellikle dousal modellerin kullanimi
tercin edilmgtir. Dogrusal modellerle yapilan catnalar ve bu modellerin
gelistirilmesi sidreci hizla devam ederken, 1980’li wdtla piyasanin bazi
davranglarini daha dgru aciklayabilmek adina, gousal olmayan modeller ortaya
atilmaya bglanmstir. O tarihlerden bu yana, 6zellikle 1990°’li yritean glinimize
kadar, teknolojik gefimelerin ve ilerlemelerin de yardimiyla, zaman seniin
dogrusal olmayan modellerle aciklanmasina dair yapikatkilar gin gectikce
cogalmaktadir. Son yillarda, “deterministik” veya raksstokastik bir sistemle
olusturulmus verileri birbirinden ayirabilmek adinag#i gorusler ortaya atilmytir.

Hisse senetlerinin fiyat hareketlerini agiklamaydisgn en énemli teorilerin Banda
gelen Etkin Piyasa Hipotezi piyasadaki tim bilgitefiyata yansidiini ve herhangi
bir model tarafindan tahmin edilemeygu® ileri sirmektedir. Clunkd fiyatlar rassal
bir yartys sergilemekte bu da fiyatlarin tahmin edilmesinimkiin kilmamaktadir.
Fama (1970) piyasalari; zayif formda etkin, yarvketli formda etkin ve kuvvetli
formda etkin piyasa olmak tzere Uce aywtmi Zayif formda etkin piyasada gegmi
fiyat bilgileri fiyatlari tahmin etmekte kullanilamzken, yar1 kuvvetli formda etkin bir
piyasa da gecmifiyat bilgileri ve kamuya aciklanan bilgiler fijyatin tahmininde
kullanilamamaktadir. Kuvvetli Formda etkin bir psga ise gecmifiyat bilgileri,
kamuya aciklanan bilgiler ve icerden grénenlerin dahi fiyatlari tahmin

edemeyecgni iddia etmektedir. Eer piyasa kuvvetli formda etkinse, ayni zamanda



yari kuvvetli formda etkinfii, piyasa yari kuvvetli formda etkinse ayni zamandguf
formda etkinlgi de ispatlanmy olacaktir.

Cinko (2006)’ya gore, etkin piyasa testleri incel®gnde genellikle dgrusal yapinin
test edildgi gorulmektedir. Fakat insanlarin yaptiklari faaligrden olgan iktisadi
degiskenlerin yapisini ¢ozebilmek icin insanlarin davgkminin tahmin edilmesi
gerekmektedir. Campbell vd. (1997) insan dawlaninin dg@rusal olmadiini
sOylemektedirler. Yatirimcilarin risk ve getiriyerdikleri tepki dgrusal dgildir. Bu
sebepten dolayr gousal olmayan testler etkin piyasanin test edilmssi
kullaniimaktadir ve sonuc olarak bu durum fiyatlatahmininde dgrusal olmayan
modellerin kullaniimasini da mimkin kilmaktadir.M\yzamanda dgrusal olmayan
yapilardan bahsederken bugdasal dsiligin kaostan kaynaklanabilegieihtimali de
argstirmacilarin gindeminde yer almaktadir. Yine CirfR606)’'ya gore kaotik seriler
dogrusal olmayan modellerin bir alt sinifini elurmakta ama kaotik bir yapinin

modellenmesi mimkin olmamaktadir.

Haridas (2003)’e gore ise dinamik sistemler, "d@iaistik" veya stokastik olabilir.
Karmalk ve dagrusal olmayan dinamik sistemleri konu alan kaosnefjéle
rastlantisal yapir goOstermekte, bu da meydana gebhasiligi olan c¢cok sayida
¢b6zUmun oldgu anlamina gelmektedir. Ancak, bahse konu olanikagdvrangin
turt deterministiktir. Deterministik yapi icerisiedher durumun sadece bir ¢ozimu
vardir, bu durumda, belli bir zamanda sistemartlarini tam olarak bilmek, en
azindan prensipte, o sistemin gelecekteki daynam tam anlamiyla bilinmesini
sglamaktadir. Dolayisiyla, "finanstaki kaos kuramiblastik yapiyla rassagi
bagdastirmaya calmistir. Bu ayni zamanda, piyasa etkfifiin ve piyasa
etkinliginin aleyhinde bir kanit olan ‘determinizmin’ ispauir. Diger bir deygle kaos
kurami diuzensizlik icinde dizeni aragmi. Kaos kurami ayrica kaotik sistemlerin
deterministik olmalarina gmen hentz tahmin edilemez olduklarini savustuu
Bunun nedeni, kaotik sistemlerin, iflartlara duyarh bgamli olma 6zellgidir. Bu
duyarlihgin bir sonucu, bir sisteme yapilan gorgtr@ionemsiz olan ayarlamalarin

zamanla artip sistemin genel daviam blyik 6lctde etkileyebilmesidir.

Finans, iktisat, ekonometri gibi alanlar@uaosal olmayan modellerin kullanimina en

cok rastlanilan alanlardir. Agarmacilar bazi durumlarda incelenen zaman sensini



dogrusal oldgu gibi kolaylatirici varsayimlar kullanarak hesaplama ggghi
ortadan kaldirmak isterler. Bazen bu tur varsayimlak ise yarayabilir. Fakat bazi
hassas olunmasi gereken durumlarda geeyarar gibi gozukmesine gaen, tam
tersine bir fayda sdamamakta ve gerceklikten uzati@macal icin modellemenin
basarisini dgirmektedir. Dgrusal olmayan bir siurecle almus olan verileri,
kolaylastirici bir varsayimla dgrusal kabul ederek, gousal bir model uygulamak hig

sUphesiz argtirmacinin yaniltici sonuclar elde etmesinglagabilecektir.

Ammermann & Patterson (2003), gesmillarda, basitlgtiren varsayimlar olmadan
cok karmaik iliskilerin analizini mimkuin kilan dgrusal modellere bir alternatif
olarak finans piyasalarinda glmsal olmayan kamlhligin ve kaosun vagini
belgeleyen sayisiz cgina yapildgindan bahsederek, elde edilen bulgularin, hem
akademik hem uygulamali finans alanina etkisinin kemlar buyuk ve o6nemili

oldugundan bahsederler.

Finans alaninda uygulama yapan sarenacilar acisindan, @ousal-dgi seri
bagimliliginin varlgl, getirilerin otokorelasyonlu olmagih durumlarda bile finansal
getirilerde tahmin edilebilirii arttirmaktadir. Finans ve ekonometri uzmanlari
acisindan bu bulgular, zayif formda etkin piyasafgpotezini iceren belirli bir
uygulama icin ve finansal zaman serilerini incel&mein kullanilan istatistiksel

modellerin istatistiksel yeterlgi konusunda kaygilara yol agcmaktadir.

Tsay (2000), dgrusal olmayan modellerin, normalghma uymayan yapilarin gili
uc deserlerinin analizi konularinin; 6zellikle zaman sgeranalizlerinde ve gelecek
tahminlerinde daha da artan bir kullanim alanifapsalac&ini iddia etmektedir. Bu
baglamda Gooijer ve Hyndman (2006), @asal zaman serileri analizleri ile gluisal
olmayan zaman serileri analizlerinin geii mukayese edilginde, d@rusal dsiligin
henliz bglangic doneminde sayilabilegiai sOylemektedirler.

Tarkiye acgisindan konu hakkinda birgéelendirme yapilacak olursa; gerceitielen
calismalarin hentiz ¢ok kisitl olsa daglosal olmayan zaman serisi analizlerine ve
modellerine ilginin 6zellikle son yillarda artmaysesladiginin gorilmekte oldgu
sdylenebilir. Bu noktadan hareketle, ekonomi veifig alaninda, @gousal olmayan
modellerle incelenmeyi bekleyen diinya genelindeTuekiye’de ¢cok gery bir veri

setinin mevcut oldgu izlenmektedir.



Calismanin Amaci

Menkul kiymetlerin hareketlerini belirleyen temedgtkkenler tlkemizde ve dinyada
yapilan bircok cabmada yeterince agarilmis ve yaygin olarak bilenen bir konudur.
Ancak bu cakmalar sonrasi yeterince agllanayan konu ise piyasanin belirlgdi

fiyatlarla, temel dgiskenlerin belirledgi teorik fiyatlar arasindaki farklarin nereden
kaynaklandg sorusudur. Piyasa fiyatlarinin temel gd&enler tarafindan

belirlenmedgi konusunda hem yatirimcilar hem desaranacilar arasinda yaygin bir
suphe paylailmaktadir. Ber aksi olsaydi,IMKB endeksinin birka¢ giin icinde

50000’ler seviyesinden 30000’ler seviyesingrdémesi gerekirdi.

Bu tez calimasinda amaclanan hisse senetleri piyasasindakel tedmamiklerin

tarihsel bir anatomisini cikarmaktir. Bu tarihsehamikler ortaya cikarilirken de
genel kabulin aksineiMKB’deki dogrusal veya dgrusal olmayan yapi ve
davranglar ortaya koymak hedeflensgtir. Yine bu dg@rusal olmayan yapilari ortaya
koymakla piyasa etkini de bir yandan test edilgiolacaktir. Ayrica ortaya
cikariimaya cakilacak olan bu dgrusal-dsi yapilarin modellenmesi, buyulda ve

sebepleri konularinda bundan sonra yapilacaksmpalara tavsiyelerde bulunularak

yol gbsterilmeye cajilacaktir.

Yapilan calgmanin daha 6nce 6zellikle Turkiye'de yapilageti calsmalardan farki,

hem borsanin XU100 endeksinin yakla ilk ginlerinden itibaren yapisinin ve
anatomisinin ortaya konulmasi hem de bu yapi ortakarilirken de bir yandan
piyasa etkiniginin test edilmesidir. Ayni zamanda gaha kapsaminda, bu konunun
daha ilerilere tanmasi adina yapilabilecek gahalara da yon verici, somut bilgiler

verilmesi sglanmaktadir.
Calismanin Yontemi

Bu calsma kapsaminddstanbul Menkul Kiymetler Borsasi XU100 endeksine ai
veriler Gzerinde ¢ayma yapilacaktir. VerileitMKB XU100 Endeksi’nin Ocak 1988

ile Temmuz 2011 tarihleri arasini kapsamaktadir.

Calisma U¢ bolumden omaktadir.ilk iki bolimde calgma ile ilgili temel kavramlar

ve yapilan bilimsel ¢camalarin literatirinden bahsediktit. Son bdlimde ise 6nce



calismada kullanilan testler ve testlerin matem@athakkinda bilgi verilmg,
devaminda ise ilgili testler tek tek uygulanarakwsgari yorumlannstir.

Calismanin ilk béluminde finansal piyasa kavramindamarsal piyasalarin
isleyisinden ve glevlerinden bahsedilerek bu piyasalar siniflanchigir. Bolimun
devaminda sermaye piyasalari ile menkul kiymetletdmimi ve cgtlerinden
bahsedilmg, en 6nemli menkul kiymet araclarindan olan hissgeterinin nitelikleri
anlatilmg, hisse senetlerinde fiyat vegir kavramlarina dgnilmis, hisse senetlerinin
temel Ozellikleri ile ekonomik faydalari izah ediktir. Daha sonra ise hisse senedi
analizi ile hisse senedi analizinde kullanilan emél yontemlerden olan Temel Analiz
ve Teknik Analiz Ustinde durulrstur. Temel ve Teknik analizin araclari ve
yontemleri ile Dow teorisi aciklandiktan sonra ikanalizin kasgilastiriimasi

yapiimstir.

Calismanin ikinci béliminde hisse senetlerinin fiyat diatlerini aciklamada en
kabul gérmig yontemlerin bainda yer alan Rassal YurlyTeorisi ve bu bgamda
Etkin Piyasa Hipotezi anlatilg piyasa etkinlikleri siniflandirilarak ttrlerinden
bahsedilm§ ve sonrasinda piyasa etkiiliile ilgili Turkiye’de ve dinyada yapilan
calismalarin literatlrd yapilan siniflandirmaya goére alenmstir. Ayrica ilerleyen
kisimlarda cakbmanin ana teorisini ofturan ve hisse senetlerinin davrdarini
aciklamada kullanilan gousal ve dgrusal olmayan yapilara gmilmis, finans
literatirinde dgrusal olmayan modelleme, finansal verilerin 6zédik zaman
serileri, zaman serisi analizi ve zaman serileralamde kullanilan temel araclar
kisaca anlatilnig; bolumun sonunda ise giwsallik ve dgrusal-dsilik ile ilgili olarak
genk bir literarlre yer verilmtir.

Literattr taramasi yapilirken konunun acik ekilde ortaya konulabilmesi amaciyla
yurt i¢ci ve yurtdginda yayinlannmg kitap, dergi, makale, tez vb. kaynaklardan
yararlaniimgtir. Ayrica konunun yurtici otoriteleri olatMKB, SPK, vb. kurumlarin
konu ile ilgili argtirma, yayin ve cajmalarindan faydalanilgtir. Konu ile ilgili
diger kurum, kuruly ve ilgili birimlerin internet kaynaklari ile bitite kanun, tizik,
yonetmelik, mevzuat, duyuru vb. kaynaklardan dafadée edilmgtir. Konunun

guncelligi ve akademik cevrelerde hala tatmakta olmasindan dolayi, konu ile ilgili



kongre, seminer, sempozyum, bildiri, dergi vbgedi argtirmalar takip edilmj ve
dikkatle incelenerek elde edilen bilgiler aktariyaazalsiimistir.

Calismanin son boliminde]MKB XU100 Endeksi’nde yapilan zaman serisi
uygulamasina gecilmeden once, kullanilacak venldizelliklerinden bahsedilmi
hipotezler kurulmg ve bu uygulamada yararlaniimasi planlanan testl@Miormalite
testleri, korelogram analizi, otokorelasyon ve kisstokorelasyon analizi, ARMA
sureci, ARCH-GARCH modellemesi, BDS testi ve Chaapngal kirllma testi) ne tur
testler oldgu, literatiirde tercih edilip edilmeglj nasil sledigi, neyi ortaya koymaya
calistiklari testlerin matematiksel yapisi ile birliktgah edilmitir. Daha sonrdMKB
XU100 endeksi uzerinde gousal ve d@rusal olmayan yapilarin ortaya konulmaya
calisildigl uygulamanin 6nceden bahsedilen testlere gore cémuaciklanmy ve
ctkan sonugclar yorumlanstir.

Uygulama bélumunden sonra son bolimde, ¢ikan saniitgdratur ile kagilastirilarak
degerlendirilmis ve konu hakkinda bu ¢anadan sonra yapilabilecek gatalara yol

gosterilmeye cagtimistir.



BOLUM 1: FINANSAL PIYASALAR, MENKUL KIYMET, H ISSE
SENETLERI VE ANAL iZi

ik bolumde konuya gisiolmasi ve yapilan ¢ama ile ilgili olmasi nedeniyle, finansal
piyasa, menkul kiymet, hisse senedi kavramlari laigrkakta, hisse senedi analiz

yontemleri hakkinda bilgi verilmektedir.
1.1. Finansal Piyasa Kavramijslevleri ve Siniflandiriimasi

Piyasalar mal ve hizmetlerin gigiminin yapildg! yer, finansal piyasalar ise fon arz ve
talebinin bir araya geldikleri yer olarak bilinmekir. Caitli kaynaklarda daha

aciklayici ve ayrintili olarak bu kavramlarirsigietanimlari yapilmaktadir.
1.1.1. Finansal Piyasalar

iktisadi acidan piyasa, alici ve saticilarin bidsirlle kagilikli iletisim icinde olduklari

ve mibadelenin meydana ggdiyerler olarak tanimlanmaktadir. Piyasa kavrami
genellikle teorik ve mekéandan soyutlagnbir kavramdir ve kavramdan somut olarak
daha c¢ok borsa olarak kast edilmektedir. Borsa in@imde olursa olsun, arz ve talebin

karsilastigl bir mekandir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temgil8ilKilavuzu, 2005: 4).

iktisatcilar piyasayl, hem mallarin ve yasal hakladesistirildigi bir yer hem de
degisimin sglandgl bir mekanizma olarak giinmektedirler (Parasiz, 1994:3).

Bir Ulkede fon kullananlar ile fon arz edenler amds fon akimlarini dizenleyen
kurumlar, akimi sglayan arag¢ ve gerecler ile dizenleyici hukuki varidkurallardan
olusan yapiya mali (finansal) piyasa denmektedir (KamaiKaracabey, 2003: 40).

Finansal piyasalar; birikim a@i olanlarin bir araya geldikleri, fon gg-tokusunun
sglanabildigi piyasalar olarak tanimlanabilir. Birikim &giolanlar bu piyasalardan fon
sgilarken, hisse senedi ve tahvil gibi finansal vauikstururlar (Ataman ve Kibar,
1999: 3). Orngin bu finansal varliklardan hisse senedi, birikiazlasi olan birikim
sahiplerince satin alinarak onlarin servet unsudeasinda (aktifleri) yer alirken, ayni
senetler dier tarafta senedi ¢ikaran icin pasifte yer almakt@@onenli, 1988: 6).

Finansal piyasalar, fon sahipleri ile fon @golanlarin bir araya geldikleri 6rgutli veya
orgutlenmemi piyasalardir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 9).
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Baska bir tanimlama ile finansal piyasalar fon gereksesi olangletmelerin kisa, orta
ve uzun vadeli fon ihtiyaclarini kalarken fon fazlasi olan tasarruf sahiplerinin yélks
kazancg elde etmesini mimkin kilan piyasaékiinde ifade edilebilir. Para ve sermaye
piyasalarl birbirleriyle cok yakin bir gki icerisindedirler. Faiz oranlarindaki
degisiklikler fonlarin (ya da tasarruflarin) para ve maye piyasalarinda birinden
digerine dgru kaymasinin nedeni olabilmektedir (Ergul, 2004: 7

Finansal (Mali) piyasalar olmasaydi, hem fon faglah sahip olanlar hem de fon
ihtiyacinda olanlar zarar gorurlerdi. Fon faziaha sahip olanlar bunu gayrimenkul,
altin, dayanikli tiketim mallari gibi gorece verimalanlar da kullanmak durumunda
kalirlardi. Fon ihtiyacinda olanlar ise bunu temedemez ve bunun Eayaca

ekonomik getiriyi elde edemezdi (Akgun, 1996: 2).

Yukarida verilen birbirine benzer bircok tanimindda anlailacasl gibi finansal
piyasalar, para ve sermaye piyasalarini da iciae geng bir kavramdir ve betemel
unsurdan olgmaktadir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgll&vuzu, 2005: 4):

Tasarruf sahipleri (fon arz edenler), yatirnmcilgon talep edenler), yatinrm ve

finansman araglari, yardimci kurglar, hukuki ve idari dizen.
1.1.2. Finansal Piyasalarirslevleri

Finans literatirine go6re finansal piyasalarin, gigl fiyat olgturma, likidite

olusturma ve glem maliyetlerini azaltma olarak ¢ temgevinden bahsedilmektedir.

Fiyat olusturma islevi, finansal piyasalarin alici ve saticlyl bir arayatirgnesi
nedeniyle alim-satimi yapilan finansal vani fiyatinin olymasina yardimci olmasidir.
ikinci islev olanlikidite i slevi ile finansal varlgl satmak isteyen yatirimcilar igin uygun
bir mekanizma sunulmaktadir. Ugiincii ekonomglevi olan islem maliyetlerini

azaltmaise gerekli bilgilere ukana giderlerini dgtirmektedir (Konuralp, 2005: 15).

Onceki paragrafta da geildigi gibi finansal piyasalarin en énemli 6zelliklera bir
tanesi finansal varliklar icin uygun olan fiyatinndnsal piyasalar aradgilyla
belirlenmesidir. Bu sekilde fon sunanlarla fon &g olanlarin ihtiyaclarini
karsilayabilmek igin tercihlerine uygun olan yatirimaar belirlenerek, her iki tarafin da
onaylayacgl bir fiyat olusmus olur. Yine piyasaya likidite g#amak finansal
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piyasalarin bir bgka onemli 6zelgidir. Finansal piyasa da buylevi; islem goren
finansal varliklari en hizlgekilde ve dgerinden en az kayiplgléem goérmesi yoluyla

yerine getirmektedir (Kocaman, 2003: 8).

Finansal piyasalar sayesindesarana ve haber alma giderleri azalmakta, piyasasta y
alan sletmelerle ilgili haber, bilgi, d&siklikler ve bu tir gelmelere kolayca
erisilebilmektedir (Karan, 2010: 6).

1.1.3. Finansal Piyasalarin Siniflandiriimasi

Literatlrde finansal piyasalardan s6z edilirkennssgre piyasalari ve para piyasalari
olmak Uzere iki temel ayirimla kalasiimakta ama bunun yanindagigk ve ayrintili

tanimlamalara da rastlanmaktadir.

Finansal piyasalar Sabundo ve Tokol (2011) tarafindan sermaye ve para pilgas
olarak ikiye ayrilirken Biker, Akoglu ve Sevil (2009) tarafindan; para piyasalari ve
sermaye piyasalari, orgutlenywie orgutlenmenipiyasalar, spot ve vadeli piyasalar ve
birincil ve ikincil piyasalar olarak dortlt bir sffandirmaya tabi tutulmgiardir.

Bunun yaninda Aksoy ve Tanridven (2007) ise finbpseasalari; (a) para piyasasi, (b)
sermaye piyasasl, (c) birincil ve ikincil piyasalél) organize edilnive edilmemny
sermaye piyasalari, (e) milli, bolgesel ve ulusiasa piyasalar, (f) merkezimis ve
merkezilememg piyasalar, (g) gunlik ve gelecek piyasalar, (h)ycegk varliklar-

finansal varliklar piyasasi, kambiyo piyasasi wengdiyasasseklinde gruplandirnstir.

Finansal piyasalari Parasiz (2007) birincil-ikinpilyasalar, merkeziygirilmis alim-

satim-tezgahustu piyasalar, borg-hisse senedi ggadirev piyasalar, para-sermaye
ve doviz piyasalari olarak siniflandirirken, Samka(2000) para-sermaye piyasalari ve
organize-serbest finansal piyasalar olarak ve @ey2903) ise para piyasalari, altin
piyasalarl, sermaye piyasalari, doviz piyasalamaps piyasalari, opsiyon piyasalari,

forward piyasalar ve futures piyasagaklinde siniflandirmaktadir.

Bu noktada, en temel ayirm olarak gdze carpan parasasl ve sermaye piyasasi
ayirimindan yola cikilarak bu iki piyasanin 0Ozd#ini aciklamak daha uygun

g6ziukmektedir.
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Para piyasasi; suresi en ¢ok bir yil olan finamsatlarin ¢ikarildy ve islem gordigd,
kisa sureli kaynak arz ve talebinin f#astigl bir piyasa olarak tanimlanmaktadir. Para
piyasasindasletmelerin gletme sermayesine, tiketicilerin tiketim mallaridayletin
kisa vadeli butce aciklarina, tim ekonomik birinmegunlik, haftalik, aylk, t¢ aylk
ve bir yila kadar parasal ihtiyaclarinaskin gereksinimleri kagilanmaktadir. Bu
piyasalarda, kaynaklar birikimciden yatirimciyakdticiye ve devlete, mevduat, kredi,
hazine bonosu, tahvil, hisse senedi, yatirnm faigorta policesi, ticari senet, police,
cek, mevduat sertifikasi, finansman bonolari, regariga dayali menkul kiymetler,
banka kabulleri, kredi kartlann vb. belge ve sesretyardimiyla aktariimaktadir
(Rodoplu, 2001: 21-22).

Para piyasalari kisa vadeli fon fazlasi bulunamyb@rden,sirketlerden ve hukimet
birimlerinden; kisa vadeli fon ihtiyaci olan fon llanicilarina gerekli fonlarin
aktariimasi amaciyla faaliyet gostermektedirleraRayasalarinda fonlarin vadeleri bir

yil veya daha kisa olmaktadir (Parasiz, 2007: 95).

Para piyasasl, kisa vadeli likidite ihtiyaci bulorfenansal kurumlarla, likidite fazlasi
bulunan finansal kurumlarin kalastigl piyasadir. Bu piyasalarda alim satima konu
olan finansal varliklar kisa vadeli (bir yildan aadeli) olup, finansal riski olmayan
veya ¢ok az olan devlet kurumlar ile bankalar w& buyuksirketler gibi kurulyglar
tarafindan ihra¢ edilmektedirler (Karan, 2010: 16).

Sermaye piyasasl kavrami ise, kredi, doviz, hisseedi, tahvil, altin gibi her tarll
menkul dgerin butiin alim satimini iceren, fon arz ve talebpara piyasasinin aksine

uzun vadeli (bir yildan daha uzun) kdastigl piyasadir (Karan, 2010: 16).

Isletmelerin bu piyasalardan fon gamaktaki d@giinceleri gelecekteki yatirimlarini
finanse etmek amaciyla uzun vadeli borclanmak yalfign sglamak ya da 6zkaynak
niteliginde fon sglamaktir. Bu sekilde uzun vadeli yatirrmlar finanse edifmi
olmaktadir (Haciglu ve Dinger, 2009: 36).

Asagidaki tabloda da gosterilgli gibi sermaye piyasasinin para piyasasindan agrild
en belirgin nitelgi, sermaye piyasanin vadesinin bir yildan fazlanotata ve uzun
vadeli fonlardan olgmasidir. Sermaye piyasasindanglaaan krediler genellikle,

isletmelerin bina, makine ve techizat gibi duran nNdakinin finansmaninda
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kullaniimaktadir. Para piyasasinin opdu gibi sermaye piyasasinin da kaynaklari

tasarruf sahiplerinin birikimleridir (Sermaye Pigasve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu,

2011: 2).

Tablo 1

Para ve Sermaye Piyasalarinin Kagilastiriimasi

Farklihklar

Para Piyasasi

Sermaye Piyasasi

Sure Agisindan

Kisa vadeli

Uzun vadeli

Islev Agisindan

Likit darbogazinin ailmasi

Sabit yatirnm ve I$ ihtiyaci

KUIIanIm - - - - - - -
Donen varliklarin finansi igin Duran varliklariménsi igin

Acisindan

Kaynak Mevduat sahipleri, vadesiz resmiMevduat sahipleri, vadeli resmi

Acisindan ticari tasarruf mevduati ticari tasarruf mevduati

Arag Agisindan

Ticari senetler

Hisse senedi, tahvil vb.

Getiri
Acisindan

Diisik

Yuksek

Faiz Acisindan

Faiz orani dgiik

Faiz orani yuksek

Kaynak: Rodoplu, 1993: 13

Yukaridaki tabloda para ve sermaye piyasalarimidda 6zetlenmtir.

1.2. Sermaye Piyasasi Araclari, Menkul Kiymetler vélisse Senetleri

Sermaye Piyasasi Kurulu, sermaye piyasas! aractekil 1’ de yer aldgl gibi menkul

kiymetler ve dier sermaye piyasasi araclari olarak tanimlamak{(&éK, md.3).

14



Sermaye Piyasasi Araclari

—

Menkul Kiymetler Ber Sermaye Piyasasi Araclari
Sekil 1. Sermaye Piyasasi Araclari
1.2.1. Menkul Kiymetlerin Tanimi ve Caitleri

Sermaye Piyasas! Kurulu’na gére menkul kiymetleigkbik veya alacaklilik sgayan,
belli bir mebl& temsil eden, yatirnm araci olarak kullanilan, eitissel gelir getiren,
misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibarelexyni olan vesartlari Kurulca belirlenen
kiymetli evraktir (SPK, md.3).

Yukaridaki tanima gére menkul kiymetin unsurlagpgadaki sekilde siralanabilir:
(Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavi2Qf 1: 180-181).

» Menkul kiymetlerin taniminda en dnemli unsur kiyinetrak olmalarndir. Kiymetli
evrak nitelgindeki bir belgenin temsil efit hak belgeden ayri olarak kullanilamaygca
ve devredilemeyege gibi, hakki elde tutarak belgeyi devretmek de rkiimdezildir.
Bu hak ancak senet ibraz edilerek kullanilir veeselevredilerek devredilir.

» Standart ve yuvarlak melga, misli nitelikte, bellisekil sartlarini haiz kiymetlerdir.
Cok sayida ihrac edilip, halka arz edilen kitleetésridir. Bono, police gibi tek bir ticari

ili ski icin diizenlenmezler.
» Az veya cok devamlilik arz eder, alacak ya da tdiaklarini temsil ederler.
» Periyodik (donemsel) gelir gkarlar.

» Her birinin bir itibari (nominal-tGizerinde yaziliegeri, bir de piyasada arz ve talebin
olusturdusu piyasa dgeri vardir. Tahviller, ihra¢c eden tizelskitarafindan vade
sonunda nominal ger Gzerinden ddendikleri icin piyasagaeleri genellikle nominal

degerin fazla altinda veya ustinde ghaz.

» Menkul kiymetler nama (registered) ve hamiline (p€ayazili olabilirler. Hamiline
yazili kiymetler para gibidir, kimin elinde ise anmali sayilir, sadece teslimle sahip
degistirir. Nama yazili kiymetlerde ise ciro hanesi varuraya ciroglemi kaydedilir.
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» Yatirim amagl olarak kullanilir.

Fakat bir menkul kiymetin heseyden dnce guvenilir ve tercih edilir bir yatirimaa
olmasi i¢in taimasi gereken bazi temel 6zelliklerin olmasi gersktiedir. Bu 6zellikler
sunlardir (Birgili 1994: 21-22):

» Satilabilirlik:  Bir menkul kiymetin kisa dénem icinde buyuk fiyagrigaliklar
olmaksizin satilabilme yetegdir.

» Getiri: Bir yatinmci agisindan menkul kiymetin en dnendeliiklerden birisidir.
Getiri belirlenirken bir takim dg8skenlerden yararlanilir. Bunlari en 6énemlilerinden
ikisi beklenen (exante), gieri ise tarihsel (expost) verimler olarak sayilnaakt.
Beklenen (exante), verimler yatirrm gercgkieden 6nce hesaplanir, tarihsel (expost)

verimler ise yatirim sonucusienildikten sonra hesaplanan verimlerdir.

» Risk: Finansal acidan riski, yatirrmin olasi nakit g@iinin, beklenenden sapma
olasilgl olarak tanimlamak muamkinddr. Risk kavrami litérde, kendi icinde
yatirrmci tarafindan gélendirme stratejileri ile yok edilemeyen “sistetikarisk” ve
yatirrmcilar tarafindan biyuk 6lciide giderilebilerenkul kiymet cgtlendirme riski
yani “sistematik olmayan risk” olarak ikiye ayrilktadir. Yatirimci ¢okca veri toplasa
da cok ceitli analizler yapsa da, bir takim risklerden kagmaz. Yatirimci agisindan
kacinilmaz olan bu risklerin timune “sistematilktidenir. Yatirimcinin portfoytindeki
menkul kiymetlerin c¢gtlili gini artirarak riski en aza indirebilege risk turl ise

“sistematik olmayan risk” olarak adlandiriimaktadir

» Likidite: Menkul kiymetin sabit bir fiyatla en kisa stredéladilir olmasi yatirrmci
acisindan ¢ok 6nemlidir. Fakat bir menkul kiymethaa icerisinde dasken fiyatlara
sahip olurken bu dgsken fiyat araliklarinda satilabiligi oldukca ylksek
olabilmektedir. Bu yuzden satilabilirlikleg@nlamli olarak kullanilsa da likiditenin sabit
bir fiyat yapisini da kapsami igine alarak tanimaéan yapiimaktadir.

» Satilabilirlik ve Getiri: Yatirim tercihi yaparken yatirimcilar, tercih el&ik menkul
kiymetin gerekitinde nakite hizli gevrilebilir olmasini ve dik islem maliyetine sahip
olmasini isterler. Piyasalar acisindan daha yukaakabilirligi olan bir menkul kiymet,

disUk satilabilirligi olanlara oranla daha az bir beklenen getiri ararsahiptir.

16



» Getiri ve Risk: Rasyonel bir yatirrmci ayni getiriyi @ayacak menkul kiymetler
arasinda daha az riskli olanini tercih etmektdgikin sermaye piyasasinda getiri ile
risk arasinda pozitif yonde birgki oldugu kabul edilmektedir. Bir xka deysle; riski

yuksek olan yatirimin getirisi, riski gliik olana oranla daha yuksektir.

Menkul kiymetlerin unsurlari ve 6zelliklerinden sancsaitlerinden de bahsetmek
gerekmektedir. Bunlar; Hisse Senetleri, Hisse Sefédevleri, GegicillmOhaberler,
Yeni Pay Alma Kuponlari, Tahviller, Tahvil Tareviemahvil Faiz Kuponlari, Hazine
Bonolari, Katilmaintifa Senetleri, Kar ve Zarar OrtakliBelgeleri, Banka Bonolari,
Banka Garantili Bonolar, Finansman Bonolari, Vi@lDayali Menkul Kiymetler, Gelir
Ortakligi Senetleri, Gayrimenkul Sertifikalari, Tertip Hadie Cikarilan véki Yil veya
Daha Uzun Sireliipotekli Borg ve irat Senetleri, Borsa Yatinm Fonu Katilma
Belgeleri, ictiizigiinde Kurucu Dyindaki Araci Kurulglarca Serbestce Alim Satimi
Ongorulen A Tipi Yatinm Fonu Katilma Belgeleri od& sayilmaktadir (Sermaye

Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 20110-181).

Diger sermaye piyasas! araclari da menkul kiymetkendha kalan vesartlari kurulca
belirlenen evraktir. Ancak nakit, cek, police, bom® mevduat sertifikalari sermaye

piyasasl araci olarak sayllmamaktadir.

Yapilan bu cakma, menkul kiymet gélerinden hisse senetleri ile ilgili olgundan
diger menkul kiymetler ile ilgili ayrintiya giriimemiese hisse senetleri Uzerinden

konuya devam edilmesi uygun gorulgtiir.
1.2.2. Hisse Senedi Tanimi ve Ozellikleri

Bir menkul kiymet araci olan hisse senedi, anonimakbklar tarafindan 6zkaynak
niteliginde finansman ggamak amaciyla c¢ikartilan, bdylece hisse senetkhiplerine
sermayenin belli bir bolimune katilma hakkini vevensahip olana isgrket karindan
pay alma,sirket yonetimine katilma, oy kullanma, richan hakjirket faaliyetleri
hakkinda bilgi alma ve tasfiyeden pay alma gibiikiagiyazlar taniyarak yasakekil

sartlarina uygun olarak diizenlenen kiymetli evraktir

Literatiirde esham, aksiyon veya pay senedi olamkadlandirilan hisse senetleri;
anonim ortakliklarin ihrag ettikleri, anonim ortdkkermaye payini temsil eden kiymetli

evrak nitelgine sahip senet (SPK, md.4), anonim ortakliklar sSermayesi paylara
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bolinm komandit ortakliklarda paylari temsil ve ifade edw®r finansal varlik olarak
da tanimlanmaktadir (Sarikay@@000: 45).

Hisse senetleri TTK'nun 409. maddesine gore piyakiadolgimina gore Hamiline
veya Nama Yazili olmak tzere ikiye ayrilmakla beratkapsadn haklar agisindan Adi
ve Imtiyazli Hisse Senetleri, yonetim hakki acisindanmu€u veintifa Senetleri ayrica
Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri, Primli ve RimHisse Senetleri gibi cok g#i

ayrimlara da tabi tutulmaktadir.

Hisse senetlerini Anoningirketler, Sermayesi Paylara BolingnKomandit Sirketler
ve Ozel Kanunla Kurulan Kurumlar (T.C.M.B., bardal anonimsirket seklinde
kurulmus iktisadi Devlet Teekkiilleri (DT), Kamu iktisadi Teekkdilleri (KiT), bagl
ortakliklar, sigortagirketleri vb.) cikartabilmektedir.

1.2.2.1. Hisse Senedinde Fiyat ve ey Kavramlari

Hisse senedinde fiyat ve gir kavramlari birbirinden ayr gerlendirilmektedir. Hisse
senedi fiyatl denince nominal (itibari) fiyat, ilgréemisyon) fiyati, piyasa fiyati ve borsa
fiyatl anlagiimaktadir. Bu kavramlar kisacaagida aciklanmgtir (Sermaye Piyasasi ve
Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2011: 180-181):

a) Nominal (itibar) Fiyat: Pay senedinin yazili olan fiyatidir. Toplam sergvay
miktarini belirleyebilmek ve bununla ilgili muhasekayitlarini yapabilmek icin pay

senedinin ilk ¢cikarifi sirasinda ortaklik yonetimi tarafindan verilergerelir.

b) Ihrag Fiyati: Hisse senetleriningirket tarafindan cikar§i asamasinda sat
sunuld@gu fiyattir. Turkiye'de genel olarakirketler ¢ikardiklari yeni hisseleri nominal
fiyatla satmakla beraber, borsgzda yiksek olan hisse senedini ¢ikasaket, nominal
degerin tizerinde bir emisyon fiyati da belirleyebilidzellikle yeni sermaye artirminda
richan hakkinin kullaniimasindan sonra arta kaléliirbin halka arz edilmesinde,
emisyon fiyati normal fiyatin Gzerinde saptanmaktaBazisirketler ise, ihra¢ fazlasi
bolimu d@rudan borsaya limitli fiyatla (saticinin satim grosunda en diik fiyat

belirlemesi) sunmak suretiyle, fiyatl borsadastdumayi tercih etmektedirler.

c) Piyasa Fiyati: Bir pay senedinin sermaye piyasasinda alinip satifd/at, o pay
senedinin piyasa fiyati olarak tanimlanir. Arz vaep kagullarina gore olgur.
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Isletmenin etkinlginde herhangi bir dgsme olmaksizin, piyasa kallarindaki
degsismelere bah olarak bir pay senedinin piyasa fiyatinda zangnde degismeler
gozlenebilir, gercek derinin Ustiinde veya altinda bir fiyat eabilir. Eger borsa

mevcutsa; borsa fiyati iles@nlamli olarak kullanilan fiyattir.

d) Borsa Fiyati: Borsada glem gormeye hgayan hisse senetlerinin, borsadaki arz ve
talep kaullarina gore olgan fiyatidir. Borsaningieyisine gore fiyatlar gunlik olarak
belirlenir ve acily fiyati, kapary fiyati, en diguk, en yuksek, ortalama gunlik fiyat gibi
turlere ayrilir. Organize piyasalarda yani borsddapiyasa fiyati ile ayni anlamda

kullaniimaktadir.

Hisse senetlerinin fiyatinin gjmasi arz ve talebe gla olmakla birlikte bazi i¢ ve di
etmenlerde fiyatin olimasinda etkin rol oynamaktadir. Ozellikle geiekte olan
piyasalarda bu i¢c ve g etmenler, gejimis piyasalara nazaran daha c¢ok
gozlemlenmektedir. Bir hisse senedinin fiyatiniiiefyonde deistiren etmenler genel
olarak gletmenin kendi bunyesinde meydana geldetme ici etmenler vesletmenin
kontrol edemedi isletme dg1 etmenler olarak iki bk altinda dgerlendirilmektedir.
Isletme ici etmenler; sletmenin genel durumu, yonetim kadrosu, finansabisia
dagitilan kar paylari, sermaye artirnmi, 6z kaynakayab kaynak orani, icerden
Ogrenenlerin ticareti ve hisse senedinin turt olassyilirken, gletmenin kontrol
edemedii, isletmenin dginda gelsen sletme dgi etmenler ise; iktisadi konjonktur,
piyasa psikolojisi, mevsimlik dggsmeler, faiz oranlari, enflasyon, para arzi, déviz

kurlari, altin fiyatlari ve manipulasyonlar olars&yiimaktadir.

Hisse senedi fiyati ile ilgili bu aciklamalardan nsa hisse senetlerinde gt

kavramindan da bahsetmek uygun g6zikmektedigeDé&avrami ve bu noktada
yapilan dger nitelendirmeleri daha ¢ok hisse senedinin véliigmin hesaplanmasinda
kullanilan 6lgiimlerde ve analizlerde kullaniimakta@unlarin en ¢ok tercih edilenleri

asagida siralanmaktadir (Megaglu, 1997: 11-14):

Defter Degeri: Bir isletmenin 6zsermaye toplaminin pay senedi sayisitimimesiyle
belirlenmektedir. isletmenin 6zsermayesi 6denymsermayesinden yiksekse, defter
deseri nominal dgerden yuksek, aksi durumda yani sermayeningekisirumunda ise

nominal dgerden diik olmaktadir.
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Tasfiye Degeri: Sirket varliginin belli bir sure igerisinde zorunlu satiile

sglanabilecek dgerden tum borglar 6dendikten sonra kalan miktahisse senedi
sayisina boélinmesi sonucu bulunangetdir. Tasfiye dgeri, piyasa dgerinin

arastirlimasindasirketin hisse senetlerinin piyasagaei icin alt siniri olgturac&indan

onemlidir. Clnkd bu durumda hisse senetlerinin gaydgeri, tasfiye dgerinin altina
distiguinden, sletmeyi likide etmek tercih edilebilecek en mantyadl gorilmektedir.

Isleyen Teebbiis Dgeri: Isletmenin bir butiin olarak, c¢air durumda devredilmesi
halinde bulacg deser olarak tanimlanmaktadir. Bugin belirlenmesindesietmenin
kazanci ile s6z konusu kazang icin gerekli kazarmpioin dikkate alinmasi gerekir.
Tasfiye dgeri, piyasa dgeri icin alt siniri olgtururken, sleyen tgebbis dgeri de Ust
sinirt olgturmaktadir.

Alternatif Gelir De geri: Ortaklar tarafindan ofgurulan sermayeningirket icinde
sirket sermayeskeklinde kullaniimayip, bga bir yatinm alaninda gerlendirilmis
olmasi halinde, hisse senetlerine yatirilan sermayari ile elde edilebilecek alternatif
gelirden bir hisseye @&n gelir tutarini aciklar. Turkiye'de alternatifligedegeri
belirlemesi, genellikle banka faizi, devlet tahvilelirleri ile kasgilastirilarak
yapiimaktadir. Menkul kiymetler piyasasindaki asackgaldikca alternatif gelir
hesaplamalari da gidenmis olacaktir.

Gercek Deser: Bir hisse senedinin gercek @i, o hisse senedinin ait olgu
isletmenin varliklar, karhlik durumu, déilan kar paylari, sermaye yapisi gibi
degiskenlerin belirledgi deger olarak nitelindiriimektedir. Gergek ger, yatirirmcilarin,
isletmenin gelecekte gelir yaratma potansiyelini \endilerinin bu hisse senedinden
bekledikleri kazang oranini g6z énine alargletimenin pay senedine bictikleri, mevcut

kosullar altinda s6z konusu hisse senedi i¢in norraéddklar deerdir.
1.2.2.2. Hisse Senetlerinin Ekonomik Faydalari

Yatirimci acisindan gerli oldugu gibi tGlke ekonomisi acisindan dagddi olan hisse

senetlerinin ekonomik faydalarigiiyle 6zetlemek mumkuindir (Nalbat 2008: 6-7):

» Hisse senetleri, genhalk kitlelerinin kiicuk tasarruflarini buyigetmeler icinde bir

araya getirerek hizli bir kalkinma icin gereklirs@ye birikimini sglar.
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» Hisse senetleri, iktisadgsletmelerin milkiyetini gesi halk topluluklarina datmak
suretiyle refahi daha geriir tabana yayarak daha dengeli bir geligitien1 sglar.

» Hisse senetleri, halki, ekonomik kararlarda az g0k sahibi yaparak demokrasinin

iktisadi yanini tamamlar.

» Hisse senetleri, halkin tasarruflarina ek geliglaken bunu faiz yoluyla dd,
enflasyona kar dayanikli, enflasyonla birlikte @erlenen bir yatirrm yoluyla gtar,

hem yatirim, hem de gelirinin gerini enflasyona kar korur.

» Hisse senedi, araclyl ortadan kaldiran bir finamsragacidir. Cunki bisirket,
yatirim veya gletme sermayesi olarak blyiuk mebigdonlara ihtiyac duydgunda, bu
fonlari hisse senedi ihracindanska hangi yoldan ggarsa, bunun bir aracilik maliyeti

olacaktir.

» Hisse senetlerigirket aktiflerinin finansmaninda bor¢ finansmaninersine uzun
vadeli ve faiz yuku getirmeyen bir kaynaktir. Baydeds kaynak ihtiyaci ¢cok daha
kolay ve ucuz sdanirkensirkete 6zkaynak gisi oldugundan mali yapi guclenmekte,

aktifin finansmaninda borclarin payr azalmaktadir.
1.3. Hisse Senedi Analizi ve Yontemleri

Bir yatirimci yatirrmindan sonraki dénemlerde dekadar faydalanabilegei bilmek
ister. Orngin bir hisse senedi yatirimcisi hisse senetlergglecekteki fiyatlari ve kar
paylari hakkinda bir bilgiye sahip olursa cok biiakzanclar elde edebilecektigte bu
yuzden “Hisse senedi fiyatlarinin gelecekteki ydnire bir hisse senedinin uygun alim
satim zamanini tahmin etme c¢abasi, insanlarinrarliigabalarindan birisi olngtur”
(Ozcam 1996:5).

Hisse senedi analizlerindeki temel amac hisse $einedbuginki ve gelecekteki
degerinin belirlenmesi Uzerinedir (Birgili, 1994: 55Bu deser belirlendgi takdirde

yatirimci, hisse senedi ile ilgili olarak ¢ok rakatm-satim karari verebilecektir. Bu
konuda, yatirnmcilarin ve finans dinyasi katiligaernin (grasilari sonucu bilimsel olan
veya olmayan bir takim yaldan ve yontemler ortaya konrgtur. Bu calgmada hisse
senedi analizlerinde kullanilan bu yontemlerin emel olarak kabul edilenlerinden

Temel Analiz, Teknik Analiz ve Rassal Yurgyktkin Piyasa Modeli olarak t¢ d&
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altinda incelenmgtir. Calismanin bu boliminde Temel Analiz ve Teknik Analiz
konulari hakkinda bilgi verilngtir. Rassal Yurlygi ve Etkin Piyasa modeli ise ikinci

bélimde ele alinacaktir.
1.3.1. Temel Analiz

Temel analizgsirketlerin finansal tablolarinin incelenerek finahsnaliz tekniklerinin
yardimiyla hisse senedinin gercek gdeni bulmaya yoneliktir. Temel analizde
kullanilan bilgiler arttikca analizin verimi yukseékte ancak kullanilan bilgilerin
dogrulugu ve yorumlanmasi bu verimi glirebilmektedir. Uygulamada daha ¢ok orta ve

uzun vadeli tahminler igin kullaniimaktadir.

Temel Analiz yonteminin amaci; hisse senetlerinencgk dgerini hesaplayarak, cari
piyasa fiyatlarinin yiksek ya da gk deserlendirilip deerlendiriimedginin
belirlenmesidir (Birgili, 1994: 56).

Hisse senetlerinin her zaman bir gercelgade (intrinsic value) oldgu varsayimi ve
bununda piyasa fiyati ile olan gkisi ilk olarak 1934 yilinda Graham ve Dodd
tarafindan ortaya atilgtir (Graham ve Dodd, 2009: 70). Temel analiz hsseedinin
tahmini kazancini ve riskini tahmin etmek icin, &d® senedi ve ait olgu firma
hakkindaki her turlt bilginin dgerlendirilmesi ile ilgili gelgtirilen bir analizdir. Dar
anlamda temel analiz, hisse senedinin gercgerd@n hesaplanmassglemidir. Gergek
deger, firmanin varliklari, gelir ve gider durumu, liige potansiyeli, yonetim kadrosu
gibi kantitatif ve kalitatif unsurlara tga bir degerdir (Blyukdere 2002: 1).

Hisse senetlerinin ait olduklagirketlerin bilangolarinin ve finansal durumlarinin
izlenmesine dayanan temel analizde ilk olarak melkwoomik bir gorge sahip
olunmaldir. Temel analiz uygulayicilari, hisse esinin yatinrm yapmaya ger
gordig fiyati belirler ve bu fiyati hisse senedinin chyati ile kagilastirarak yatirim
karalarini verirler.ilgilenilen sirkete ait hisse senedinin gercekgdeni belirlemek
amaclyla ulke ekonomisinin, para hareketleringirketin bagli oldugu sektdrin
durumunun, pazar payinin, gelir tablolarinin ve amgolarinin incelenmesi
gerekmektedir (Ustiinel, 2000:7).

Temel analiz yontemi, ¢ alt analizden ghaktadir. Bunlar; genel ekonomik durum ve

bunun hisse senedi fiyatlari tGzerindeki olasi etkii tespit etmeye ¢ghn “Ekonomi
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Analizi”, ilgili sektorler ile o sektdrdeki kaillar argtiran “Sektdr (Endustri) Analizi”
ve belirli bir sirketin finansal pozisyonu ile hisse senedi fiyatlen hareketlerini
ayrintili olarak inceleyen “Firma Analizi"dir (Fiker ve Jordan; 2008:145). Bu alt

analizler aagida aciklanmaktadir.
1.3.1.1. Ekonomi Analizi

Hisse senedi fiyatlari genel ekonomikskbardan ve zaman icinde meydana gelen
cesitli ekonomik deisimlerden etkilenirler. Bu nedenle temel analizik &gamasini

ekonomik analiz olgturmaktadir.

Ekonomi analizinde hisse senedi yatirimi icin gegi@nomik kgullarin uygun olup
olmadgi tespit edilmeye cahlir. Cinkt ekonomik yapi gtcli ve konjonktir camtza
beklentisi icinde ise hisse senedi yatirimlari igitam daha uygun ve fiyatlar yikselme
egilimindedir. Fakat ekonomik yapi zayiflamayaslaasa ve konjonktirde bir daralma
beklentisi var ise hisse senedi fiyatlari seiek bu durumda yatiriminin elden
cikarllmasi daha uygun olacaktir. Yatinm karanaretkileyen temel ekonomik

gostergelerin en dnemlilegdyle 6zetlenmektedir:

» Gayri Safi Milli Haslla ( GSMH ) : Sabit fiyatlarla gosterilen GSMH’da vyillar
itibariyle meydana gelen agtar, ekonomide reel bir bliyimenin ofglinu ifade
etmektedir. Bu gedime, hisse senedi fiyatlarini olumlu yonde etkilekeyikseltecektir.
Diger yandan reel olarak ekonomide bir bozulma s6aigonse, hisse senedi fiyatlar

bu durumdan olumsuz yonde etkilenecek ve fiyatigedektir (Birgili 1994: 66).

> Yatinmlar ve Istihdam: Kamu ve o©zel sektér yatinmlar toplam yatirimlari
olusturur. Kamu yatirimlari genellikle alt yapi yatitamn olup bu yatirimlarda gsallik
on plandadir. Gelmekte olan ulkelerde kamunun 6zel sekt6r yatirnmésoyunmasi,
istihdam ve sanayinin gefesine katki temelinde yapilmaktadir (Turk, 2008:14).
Bir Ulkedeki ekonomik kgullar uygun oldgu sirece istihdam arttirici emek gym
yatirnmlar gsizligi azaltir. Bu durum Ulke ekonomisinin iyiye g#ithin ve ekonomik
yonden guclenginin bir gostergesidir. Guclu bir ekonomik yapirsarye piyasasini da
olumlu etkilemektedir. Ekonomik durgunluk dénemtele ise ekonomiye olan gtiven
azaldgindan, artanssizlikle beraber hisse senetleri olumsuz yonddeztkiektedir.
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» Parasal Gostergeler:Emisyon hacmindeki agtisiddetli fiyat artglarina yol agcmasi
nedeniyle menkul kiymet vyatirrmlari acgisindan olumlkagilanmamaktadir.
Mevduatlardaki ar§, kisa vadede tasarruflarin bankacilik sektoéringmies! ve
dolayisiyla menkul kiymet fiyatlarinin bu ggfieden olumsuz etkilenmegeklinde bir
gelismeye yol acabilir. Ancak mevduatin krediye dgemék sanayiye akmasiyla hisse
senedi fiyatlarini olumlu etkileyegede belirtiimelidir (Berk, 2010: 320).

» Butce Acl, Enflasyon ve Faiz Oranlari: Butge agiinin devamli yikselmesi

ekonomide bozulma riskini ifade etmektedir. Bltgasa para basilarak kapatiliyorsa
enflasyon meydana gelecek ve bu yapi ekonomikr&gsskzlgl beraberinde getirecektir.

Enflasyon, bir miktar ekonominin isinmasina nedkm takat bu durum sardurulebilir

degildir ve bu ylzden bu yapinin gecici olglu bilinerek enflasyonist ortamda verilen
kararlarin kisa vadeli kararlar olglu akildan ¢ikariimamalidir.

Fisher denkleminden hareketle faiz oranlarinin amyibna bgi olarak yikselmesi
borclanma araclarina olan ilgiyi arttiracaktir (Ek, 2001: 362). BoOylece hisse
senetlerine yatirnm yapanlar icin risk primi yukseBu durum firmalar icin yatirimlarin
azaltiimasi ve faaliyet gl gelirlerin artmasina neden olacak ve hisse setieith
veriminin dgmesi ile sonuclanacaktir. Ayni yapi devletin bilasig (butcesinde)
icerisinde analiz edildinde; enflasyonun bir yandan devletin borglarirspniolarak
azalttgl ancak vergi gelirlerinin reel olarak gerini distrdigt (Olivera - Tanzi etkisi)
izlenmektedir §en, 2003: 3).

Fakat baka bir pencereden; fiyatlar genel seviyesinde grilimh bir artgin, yatirim
yapma arzusu ve imkanini arttirgcadylenebilir. Ekonomideki bireyler ve yatirrmaila
yatirrmlarini arttirirkengirketlerin nominal kazanclarinda da argoérulecektir. Yani
yuksek olmayan ilimh bir enflasyosirketlerin satglarinda arga yol acacaksirketin
sats hacmi buylyecek, stoklar tuketilecektir. Boyleaemnal kazancglarda meydana
gelen bir yikselme sonucuglalan kar-temettl paylari da yikselecektir. Busonucu
olarak, hisse senetlerinin gexi ve piyasa fiyatl artacak, yatirimcilar enflasgan zarar

gormeyerek karh ¢ikabileceklerdir (Brealey:1988:73).

> Odemeler Dengesi, Ithalat-ihracat: Ulkelerarasindaki ekonomik faaliyetler

ulkelerin 6demeler dengesini gostermektedir. Genddnt lGlkenin, yurtdgindan satin
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aldigi mal ve hizmet miktarinda kendi urinind yabanckel@re satmasi

beklenmektedir.

Odemeler dengesi yalniz ithalat ve ihracat kaleimien meydana gelmez. Ayni
zamanda “carisiemler dengesi” denilenggi gelirleri ve turizm gelirleri kalemlerini de
kapsamaktadir. Bir lUlkede ¢6demeler dengesinin agikmesi, dbvize olan talebin
artacg! ve ekonomide durgunfiun hakim olacg izlenimini verecektir. Bu durumdan
hisse senedi fiyatlari olumsuz etkilenmektedir. @dker dengesinin agik vermemesi ve
hatta surekli olumlu yonde ggfne gostermesi ise ekonomini canlariawave hisse
senedine olan talebin artgeal ifade etmektedir (Birgili, 1994: 69-70).

» Hukumetlerin Mali Politikalari: Kamu harcamalari ve vergi kalemlerindensalu
mali politika, ekonomik faaliyetlere tesir edgoelen, hisse senedi fiyatlari da bu
durumdan etkilenecektir. Ekonomide bir durgunluk rsza hikimetler, kamu
harcamalarini arttirip, topladiklar vergilerde immd yaparlar. Bununla amaglanan,
toplam talep dizeyinin arttirlmasi igin halkin akf dizeyinin yikseltiimesidir.
Enflasyonist donemlerde ise hukimetler, daralticinfali politika uygulayarak kamu
harcamalarini kismakta ve vergi gelirlerini yuksedktedir. Busartlar altinda, artan
finansman maliyetleri ve enflasyonun meydana gegdirfiktif karlar neticesinde reel
isletme karlari azalagandan, hisse senedi fiyatlarinda olumsuz sgadiler
olabilmektedir (Birgili, 1994: 68).

» Kapasite Kullanim Oranlari: Kapasite kullanim orani, bir tGlkedeki fabrikalarin
calisma oranini gosterir. Kapasite kullanim oranindaéizenli artglar enflasyonist
faktorlerin azaldiini ifade ederken, bu kollar altinda hisse senedi fiyatlari olumlu
yonde etkilenegg icin arzu edilen bir durumdur. Ancak, kapasite lld&oim
oranlarindaki ani ve buyuk oranlardaki gdr enflasyonist bir baski
olusturabilmektedir (Birgili, 1994: 70).

» Konjonkturel Gostergeler: Ekonominin konjonkttrel olarak meydana gelen
hareketleri ile daha 6nce yukarida sayillan ekonogiiktergeler arasinda bir takim

ili skiler bulunmaktadir.

ABD Ulusal Ekonomik Arsgtirmalar Dairesi (NBER) tarafindan ggirilen ve

kullanilan g istatistik seri ile ofturulan gostergeler, konjonktirel hareketler ile
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ekonomi arasindaki gkiyi ortaya koymy ve daha sonra bu seriler “6ncig, zamanli
(caksan) ve geciken gostergelegeklinde diizenlenmgiir (Sprecher, 1989: 411 &
Amling, 1989: 354).

> Oncii Gostergeler: Tiketici harcamalari, verimlilik oranlari, para graisse senedi
fiyatlari, yeni kurularsirketlerin sayisi, kredilerdeki @eim, yatirim tgvikleri, yatirm

ve ara mallar ithalati, kapasite kullanim oranlamngaat sektérindeki geheler ve
elektrik tiketimi, ekonominin konjonktirel olara&pe noktasina gelmesinden dnce en
yuksek dizeye gelerek bazi sinyaller vermekteditc® aggl, dis ticaret agil, issizlik,
kamu kesimi aciklari gibi gostergeler de genel ekoik faaliyetin en d§iik dizeye
ulasmasindan bir sire 6nce en yiksek diuzeyleringmektedirler. Analizde bu tir
desismeler dikkate alinarak, yani alinagatetlere gére endeksin yoni tahmin edilmeye
calisiimaktadir.

» Es Zamanh (Cakisan) Gostergeler: Konjonktir devreleriyle ayni anda gedn
gostergelerdir. Uretici fiyatlari endeksi ve sabitatlarla gayri safi milli hasila bu

gostergelere 6rnek olarak gosterilmektedir.

» Geciken Gostergeler: Konjonktur hareketlerinden sonra glgme usrayan
goOstergelerdir. TUFE, perakende glan ve borglar bu gostergelerin birer Ogiukr.

Temel analiz 6zellikle dncu gostergelerle ilgilenBu gdostergeler bir butiun olarak
degerlendirilerek ekonominin muhtemel g@ni ve bunun hisse senedinin gercek
deserine etkisi hakkinda bir sonuca varilmaktadir (@ag1996: 10).

1.3.1.2. Sektdr (Endustri) Analizi

Ekonomik analiz sayesinde gidgcgonu tayin eden yatirrmci hemen arkasindan ikinci
olarak, yapilan tahminlere uygun Bekilde yatirim yapilabilege veya cekilebilecgi
sektorleri sececektir. Cunkd firmalar tGlkedeki edonk durumun yani sira sektorel
gelismelerden de cokca etkilenmektedir. Bazi endistliedaGSMH ile ayni hizda
blyirken, bazilari daha hizli, bazilari ise dahaayabiyiimektedirler. Orngn;
bilgisayar ve elektronik sektorleri konjonktirel Igi@anmalardan kamsiz olarak
surekli gelsme gdsteren, buyldyen sektorlerdir. Gida, ilag gdaktorler talep
esnekliklerinden dolayi ise ekonomik dalgalanmalardn az etkilenen sektorler olarak

gosterilebilir.  Oysa turizm sektort, ekonomik dumlyklardan c¢ok fazla
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etkilenmektedir. Her sektoriin Griineghalarak bir hayat seyri vardir. Bunl&urulu s,

bUyldme ve olgunluk devreleriolarak siralanmaktadir.

Kurulu s asamasindg kasllasilan talep eksikii bu agamada bulunarsirketlerin
ortaklari icin bir risk ortaya koyar. Cunku belakklerin fazla olgu tahmini
glclsestirmektedir. Ancak buna Igh olarak bu tip yatirimlarin getirisi de fazla o&ktir.
Biyume ve gekme aamasinda mali yapilarl, yonetimleri ve pazarlama
organizasyonu daha guclu olagrketlerin piyasaya hakimiyeti artmakta ve talep
fazlalihgina ba&li olarak karlarini arttirabilmektedirler. Bu ylzdebu gamadaki
firmalarin riski nispeten diik ve getirisi daha fazladirOlgunluk ve doyum
asamasina gelms sektordekisirketlerin satglari ise yava yavg azalir. Olgunluk
asamasindaksirketlerin yeni yatirimlara yonelmesine neden dbandurum asirketlerin
hisse senetlerine sahip olan yatirrmci agisindanrioghan hakkindan yararlanma
biciminde yeni firsatlar dgurabilmektedir (Memioglu, 1997: 27-29).

Yatirimcl, ilgilendgi endustrinin hangi tirden ve hangaaada oldgunu belirledikten
sonra, yine bu endustride fiyatlarirgileni, endustrinin blyime hizi, endustrideki
teknolojik gelsmeler, rekabet kallari vb. konularda da agrma yapmalidir.
Analistin, endustri analizinde dikkate almasi gerebazi 6zellikler; endustrinin gegmi
donemlerinin sagl hasilatlari ve karlardaki blyime, gelecek donedeleendistride
beklenen arz ve talep durumu, rekabegullari, isglict durumu, hikimet politikalari,
uluslararasi ifkiler, sosyal ygamdaki dgismeler, s6z konusu endustridefletmelerin
hisselerinin piyasa fiyatlari ve sektordeki sentlikasullar olarak siralanabilir (Bolak,
1994:154)

Sektdr (Endustri) analizi sonucunda yatirimci, hasgktorin yatirrma daha uygun
oldugunu tespit etnsi olacaktir. Artik sektor igcinde, hisse senedinaryat yapilacak
firma veyasirketin analiz edilmesigamasina gecilmesi gerekmektedir.

1.3.1.3. Firma Qirket) Analizi

Genel ekonomi analizleri ve ilgili endustri alanakd tahminlerden sonra tc¢inct adim
firma (sirket) analizini olgyturur. Bu gamada amag, yatirirm karari icin secikgketin
performans tahmini ve hisse senedinigetei tespit etmektir.

27



Firma analizigirketin nitel ve nicel faktorleri dikkate alinargfapilir. Firmanin rekabet
dizeyi, Uretgi mal ve hizmetin kalitesi, kullangh teknoloji, Uriinine olan talep,
yonetimin etkinlgi gibi 6zellikler nitel faktorler arasinda yer &len; sirketin finansal
anlamda guvenilirii ve sirketin gecmg yillara ait durumunu ortaya koyan finansal

tablolarinin inceleng finansal yapi analizleri ise nicel faktorleri gturmaktadir.

Sirket bazinda yapilacak analiz ve gnanalarda, onceliklesirket ve sirketin ticari,
mali, idari ve teknik Ozellikleriyle ilgili genel ib degerlendirme yapilir. Genel
degerlendirmede g6z onlne alinacaklla veriler isesunlardir (Karsli, 1994: 434):

» Sirketin Gnvani, sahipleri, mazisi wéhreti, yonetimdeki hissedarlari

» Sermayesi, ihtiyatlari, kayith sermaye sistemintigp olmadgi

> Uretimin konusu, kapasitesi, maliyetleri, Uretiniay sektordeki tretim payi
> Urinlin 6zellgi, talep esnekdi, sirketin verimlilik- karhhk durumu, pazar pay!
» Hammadde ve yari mamullerdgaibaimlilik, stok zorunlulgu ve politikasi
> Ihracat miktari ve agh, i¢ ve ds piyasalardaki rekabet giicl

» Faydalanilan tgrikler, kredi sglama olanaklari, patent ve isim haklari

» Sermaye artirim ihtimaligiirakleri, tevsii veya yeni yatirim projeleri

» Yillar itibariyla temettt dgtimi ve dgitim politikasi

» Halka aciklik orani ve halka aciima politikasi

Isletme ile ilgili olarak sayilan rekabet guci, Uriiiretim ve saglarin durumu ile
yonetimin kalitesini gosteren niteliksel analizlendsonra,sietmenin finansal tablolari

aracllgiyla niceliksel analizleri yapmak gerekmektedir.

Hisse senedi analizlerindesléatmelerin gecnyi performanslarina bakarak gelecek
hakkinda tahmin yapilmaktadiisletmelerin hisse senetlerine ya dgdeimeye ait
yatirrm beklentilerinin dgerlendiriimesinde ilk kullanilacak bilgi kaynaklafinansal
tablolardir (Fuller & Farrel, 1987: 131). Bu duruanklullanilan temel finansal tablolar;

“bilanco ve gelir tablosu” ek mali tablolar ise ts&rin maliyeti tablosu, fon akim
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tablosu, nakit akim tablosu, kargiam tablosu ve 6zkaynaklar gigim” tablosudur. Bu
tablolar kisaca agiklamak faydali olacaktir:

a) Bilanco: Bir isletmenin belirli bir tarihte sahip olgu varliklar ile bu varliklarin
saglandigl kaynaklari gosteren tablodur (Sevilengul, 2011). Finansal durum tablosu
olarak da adlandirilan bilancolagirketlerin belli bir donemdeki performanslarindan
ziyade, belli bir tarihteki durumlari hakkinda bilermekte ve gletmelerden topluma
bilgi akisinda onemli bir §leve sahip olmaktadiisletmelerin her hareketi bilancolara
islenmektedir. Bu durum da aktif ve pasifteki kalerdie stirekli dgisiklikler meydana
getirdiginden, bilancolasirketin mali durumunun belirli bir zamanda cekignmmesmine

benzemektedir.

b) Gelir Tablosu: Kar-zarar tablosu diye de adlandirilan gelir tabJagdetmenin belli
bir donemde elde egi tim gelirler ile ayni donemde katlagdibitin maliyet ve
giderleri ve bunlarin sonucundgetmenin elde etsi donem net karini veya donem net
zararini topluca gosteren bir muhasebe raporudiéddgan ve Tenker, 2010: 155).
Bilanco sletmenin bir anlik fotgrafina, gelir tablosu isgletmenin bir donemini iceren
filmine benzetilebilir (Conkar vd. 2002: 36).

c) Satislarin Maliyeti Tablosu: Isletmenin donem icindeki stok hareketlerini, satilan
mamull, ilk madde ve malzeme ile ticari mal gibiddelerin ve satilan hizmetlerin
maliyetini géstermek Uzere tablo halinde dizenléniirkoglu vd.,2008: 4). Buradaki
satglarin maliyeti, gelir tablosundan ayri ayrintilir biablo seklinde dutzenlenerek ve
hesaplanarak gelir tablosuna ek olarak konulmaktadi

d) Fon Akim Tablosu: “Fon Akim Tablosu” déer adiyla “Kaynaklar ve Kullanimlar
Tablosu”, bilanco ile gelir tablosunun kapsangadbilgileri bir araya getiren en 6nemli
finansal tablolardan birisidir (Ergun, 1996: 117).

Fon akim tablosusietmelerin bir hesap ddéneminde finans kaynaklavenikullanim
yerlerini gdsteren finansal bir tablodur. Tablo esipde gletmenin faaliyetleri sonucu
olusturulan ya da borclanmgeklinde ortaya cikan fonlar ile neler yapgdive bu
fonlarin nerelerde kullanilgh agikgca gorulebilmektedir. Fon akim tablosgietmenin
donem boyunca faaliyetlerdengtadigi fonlari, yatirm ve finansman faaliyetlerini

Ozetlemekte, finansal durumda meydana gel@isiiékleri aciklamaktadir.
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e) Nakit Akim Tablosu: Bir isletmede belirlenen bir donem igerisindeki nakitehar
ketlerini acgiklayan bir tablodur ve ayni donemdediakaynaklardan ne kadar nakit
sglandgini, nerelere ne kadar nakit harcamdi gosterir. Nakit akim tablolarinda
sadece nakit gigt cikislarl yer almakta ve tablogletmenin nakit yonetimi politikasini

ifade etmektedir.

Tablo, déneme ait gelir tablosundan, dénemin veodbiceki dénemin kadastirmali
bilanco kalemlerindeki aktive azaltan, bir 6nceki donem karindan gialan kar
paylari ve 6denen vergilerden faydalanilarak diem@nl Tablo son yillarda dinyada

finansal raporlamanin en énemfigderinden biri haline gelriiir (Sekekova, 2010: 37).

f) Kar Dagitim Tablosu: Ortaklara ve dier ilgillere ana sodzkgne velveya yasa
hikumleri uyarinca datillacak kar payini belirlemek, donem karindan @dek
vergileri ve ayrilacak yedek akceleri gostermekneatt kar veya zararinin finansal
yapiya etkisini ortaya koymak, yatirrm alani arayankim sahiplerinesirketin kar
dagitimi  hakkinda bilgi vermek amaciyla 06zellikle sewya sirketleri tarafindan
dizenlenen bir tablodur (Akgug, 2011: 213).

Bu tablo, Ozellikle sermaysirketlerinde donem kari gaimin; donem karindan
O0denecek vergilerin, ayrilacak yedeklerin ve odekld&itilacak kar paylarinin acikca
gorulmesi icin dizenlenir. Ayrica bu tablo yarditaiyirketlerin hisse bgana digen

karlar1 ve hisse Bana digen temetti tutarlar da hesaplagmimaktadir.

g) Ozkaynaklar Degisim Tablosu: Hesap dénemi icerisinde, firmanin 6zkaynaklarinda
meydana gelen d@esiklikleri gosteren finansal tablodur. Hazirlanirkbitanco ve gelir
tablosundaki bilgilerden de yararlaniimaktadir @ql1998: 17). Tablo, dnceki ve cari
doénem verilerini kapsayacakkilde diizenlenmektedir. Odennsiermaye yedekleri, kar
yedekleri, gecmsi yillar karlari ve zararlari, donem net kar ve marber dénem icin
donem ba tutarlari, donem ici dasiklikleri ve ddénem sonu tutarlari tabloda

gOsterilmektedir.
1.3.1.4. Finansal Tablo Analizi

Finansal tablolarin analizi, yonetim acisindan ¢ghéeki kgullari tahmin etmekte ve
gelecekteki durumlari etkileyecek faaliyetleri geamakta yardimci olmasi agisindan
onemlidir (Brigham, 1996: 264 Aktaran: Demirel, 3032).
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Finansal tablo analizinden yararlanaiagekilde siralanabilir (Okka, 2006: 82):

» Ortaklar: Ortaklarin amaci, firmanin performansini gormekssé senetlerini

satmaya, elde tutmaya veya yenisini almaya takdtiAeri vasitasiyla karar vermektir.

» Kreditorler: Kreditorler tablo analizlerindegirketin tahvillerini alip almamagirkete
kredi acip acmama ya da menkullerine yatirnm yapapmama karari verirken
yararlanmaktadirlar.

> Diger Meslek Sahipleri: Veri kurumlari {MKB, SPK gibi), denetciler, devletin
diger kurumlari,sirketle ilgilenen SSK vb. ger kisi ve kurumlar da finansal tablo

analizlerini ¢gitli amaclarla kullanmaktadirlar.

Finansal tablo analizinde kullanilan teknikler dgrtp altinda toplanmaktadir. Bunlar;
Yiizde Yontemille Analiz, Kasilastirmali Tablolar Analizi, Trend Analizi, Oran

(Rasyo) Analizidir. Bu analizlersagida kisaca aciklanmgtir:

a) Yizde YontemiIle Analiz: Yiizde yontemi ile analiz tekginde, bilanco ve gelir
tablosunda yer alan kalemlerin toplam icindeki ya@iodani gosterilir. Gecmiyillar ve

benzer gletmelerle kagilastirma yaparken, yuzdelerle birlikte mutlak rakanrada

gosterilmesi yararlidir (Cetiner, 2005: 13).

Gelir tablolarinin yluzde ybntemine goOre analizindet satlar 100 olarak kabul
edilmekte ve dier kalemler net satara oranlanmaktadiristenirse gelir tablosu
verilerinin kendi gruplar icindeki oranlari da habbilir. Ancak yayginkmis
uygulama bicimi, daha ¢ok tim verilerin yalnizca setslara oranlanmasi bicimindedir
(Akdogan ve Tenker, 2010: 556).

b) Kar silastirmali Tablolar Analizi: Bir isletmenin birbirini izleyen en az iki veya
daha fazla faaliyet donemine ait finansal tablolew; kasilastirmali olarak
dizenlenmesi ve bu tablolarda yer alan kalemleaman icerisinde gostergnoldugu
gelismelerin ve dgisikliklerin tespit edilerek incelenmesidir. Bu tablanalizi ile
finansal analistsietmenin birkagc déneme ait finansal tablolarini ysmma koymak
suretiyle inceleyerek, iktisadi ve finansal yapasiki, karhlgindaki ve verimlilgindeki

gelismeler konusunda 6nemli bilgiler elde edebilmektedir
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c) Trend Analizi: Bu yontemde, finansal tablolarda secilen bir yaz lyil olarak kabul
edilmekte ve o yila ait tutarlar 100 kabul ediletaknu izleyen donemlere gkin ayni
tur deserlerin baz yilina goére yizde @gimi hesaplanmaktadir. Analizlglétmenin
gelisme yonu incelenerek yatirirmci bilgilendirilgnolmaktadir (Akdgan ve Tenker,
2010: 575). Baz yilinin se¢iminde s6z konusu yderilerinin temsil edici nitelikte
olmasina dikkat edilmelidir. Baz yil d@antstl faktorlerin etki yapmagnioldugu

normal bir yil olmaldir. Aksi halde kafastirmalarin sonuclari yaniltici olabilmektedir.

d) Oran (Rasyo) Analizi: Finansal tablolarda yer alan kalemler arasindkkkilier
oranlar yardimi ile aciklanabilir. Oranlarin anlamlabilmesi icin birbiri ile ilgkili bir
grup oranin hesaplanmasi ve buna gore aciklamalautiznulmasi gerekmektedir
(Cetiner, 2005: 138). Analiz sayesindesukn sonuglar, firmanin performansi hakkinda
bilgi vermekte, bdylece firmalarin bor¢ 6deme giglaktiflerinin verimliligi, yabanci
kaynak kullanimi ve karlgn olculebilmektedir. Oranlar, ilgili bilanco ve getablosu

kalemleri ile ilgili kalem gruplari arasindaski kurularak elde edilmektedir.

Oranlarsoyle siralanmaktadir (Ercan ve Ban, 2005: 37-41kidite Oranlari, Faaliyet

Oranlari, Karlihk Oranlari, Kaldira¢ Oranlari vey&sa Degeri Oranlari.

Likidite Oranlari: Isletmenin kisa vadeli borclari ile donen varliklarasindaki igkiyi

ortaya koymakta ve kisa vadeli borclari 6deyebigael olarak da tanimlanmaktadir.

Bu oranlarin diiik olmasi, gletmelerin kisa vadeli borglarini kdamakta zorlangiini
gostermekte, ancak oranlarin c¢cok yuksek olmasi detmelerin elindeki likit
varlklarini atil tutularak karlihk hedeflerineagamadiklarinasiaret etmektedir (Berk,
1998: 35). Likidite dlcimiunde kullanilan oranlagricoran, asit-test orani ve nakit

orandir.
Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabancidgnaklar

Cari oran, gletmenin kisa vadeli borclarini 6deyebilme yefgnie ortaya koyar.
Sektdrlere gore dgsmekle birlikte genellikle sonucun “2” olmasi arzdilenektedir.
Ancak enflasyonist ortamlarda bu ggein daha dgilk olmasi kabul edilebilir bir

durumdur.
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Asit-Test Orani = (D6nen Varliklar-Stoklar) / Kisgadeli Yabanci Kaynaklar

Cesitli  kaynaklarda likidite orani, hassas oran veyazlih oran olarak da
adlandirimaktadir. Asit test oraninda stoklar domarliklardan cikarilarak daha gta
bir likidite oranina ulgmasi amaglanmaktadir. Cunku stoklarin likiditediaaayiftir.

Bu oran gletmenin her 1 TL'lik kisa vadeli borg igin ne kadératle paraya cevrilebilir
likit donen varlgl oldusunu goOstermektedir. Oranin “1" olmasi istenmekteuéu

ctkmasi stoklarasart bagimliligin olduzu anlamina gelmektedir (Calgla2007: 255).
Nakit Oran = (Hazir Dgerler+Menkul Kiymetler) / Kisa Vadeli Yabanci Kaykiar

Nakit oran, gletmenin kisa vadeli borg¢larini 6deyebilmek icin kedar nakit varfia

sahip oldgunu ifade eden daha guvenilir bir likidite oraniddranin “1/5” diizeyinde
olmasi istenir, altinda cikarsgletmenin nakit sikintisi icinde olgu anlgilmakta ve
kredi bulmasi zorkmaktadir (Akgic, 2011: 37). Ancak nakit oran ggenden fazla ise,
atil yani verimsiz fonlarin bulungu ortaya ¢ikmaktadir (Yilanci vd., 2002: 5-6).

Faaliyet Oranlari: Firmanin varliklarini ne 6lctide etkin kullagdhi ve ne dereceye
kadar suratle paraya datirebildigini  belirlemek igin, bu oranlardan
yararlaniimaktadir. DOngiim ne kadar hizh gercekiese, varliklarin o 6lciide etkin
kullanildigi kabul edilmektedir (D&, 1999: 33). Faaliyet oranlari hesaplanirken pay
kisminda saglar paydasinda ise o oranla ilgili hesap bulunmaikt@eylan, 2003: 53).

Stok Devir Hizi = Saglarin Maliyeti / Ortalama Stoklar

Stoklarin yilda ka¢ defa satifini ve dgisime usradigini gostermektedir. Bazi sanayi
firmalarinda devir hizinin yiksek olmasi verimliggstergesidir. Daha ¢ok, sektdrdeki
firmalarla kasilastirilarak degerlendiriimektedir. Ortalamalarin Ustiindeki stokvide

hizi, firmanin kazanc elde etmede stoklara dahzaea bgladigini géstermektedir.
Alacak Devir Hizi = Net Saglar / Ortalama Ticari Alacaklar

Isletmenin alacaklarini tahsil edebilme yetginegostermekte ve kredili satarin ya da
net saglarin, ticari alacaklara bolinmesi yoluyla hesapiaktadir (Okka, 2006: 92).
Dusik bir alacak devir hizi; firmanin alacaklarini g¢dah ederken gucluklerle

kargilasmasinin, rekabet gucunun zayiflamasinin, etkili tahsilat politikasina sahip
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olmaysinin, bazi alacaklarini vadesi ggldide tahsil edemeginin ve sUphel
alacaklarinin ¢galmasinin gostergesi olabilmektedir (Ercan ve B805: 42). Hatta bu
durum bazi alacaklar igin kahk ayirmayi gerektiregenden bilancolardadipheli ticari
alacaklar kanligli kalemini izlemeyi gerektirir. Bu kalem blyuks&ketin tahsilat

politikasinda buyik sorunlar olgu ortaya ¢ikmaktadir (Gicenme, 2003: 19-21).
Alacaklarin Ortalama Tahsil Stiresi = 360 / Alacakdvir Hizi

Alacaklarin yilda ka¢ defa tahsil edigghi gin olarak gostermektedir. Bu durumda

sonu¢ ne kadar gk cikarsagletme aggindan o kadar iyidir (Cetiner, 2005: 151).
Aktif Devir Hizi = Net Saglar / Toplam Aktifler

Aktif devir hizi, bir donem igerisindsletmenin varliklarini ka¢ defa devrgiti yani
varlklarini nasil kullangni 6élgmektedir (Brigham, 1996: 270 Aktaran: Derhig906:
43). Oranin d§iik olmasi gletme aktifinde tam olarak kullanilmayan varliklar

bulundigunu, tam kapasite ile callimadgini anlatmaktadir (Ceylan, 2003: 61).
Donen Varliklar Devir Hizi Orani= Net Saglar / Ortalama Donen Varliklar

Bu oran, donen varliklarin verimifini lgmeye yardimci olmaktadir. Oranin yiksek
ctkmasi, karlihk oraniyla destekleggdide verimliligin - ylksek oldgunu

gostermektedir. Cikan sonugetmenin daha 6nceki dénemleriyle kiyaslanmalidir.
Maddi Duran Varlik Devir Hizi Orani= Net Saglar / Ort. Maddi Duran Varliklar

Bu oranda maddi duran varliklarin etkfihi gosterir. Sonu¢ normalin Ustiine ise maddi
duran varliklarin kapasite Ustl kullangdi, disik ise atil kapasite olgunu

belirtmektedir. Yine bu oranin dnceki donemlerleskastiriimasi gerekmektedir.
Ozsermaye Devir Hizi = Net Sglair / Ortalama Ozsermaye

Ozsermaye devir hizi orani, 6zsermayenin verigmiliolgmek amaciyla kullanilir ve
isletmenin mevcut 6zsermayesi ile ne kadarsdaaisilatl elde e@iini gostermektedir.
Oranin diguk cikmasi, 6z kaynaklarinin yetersgahi, yabanci kaynaklarin daha fazla

kullanildigini, yiksek ¢ikmasi ise 6z kaynaklarin verimli kalldgini géstermektedir.

Karhhk Oranlari: Isletmelerin baarilarinin en 6nemli gostergesi, donem karlaridir.

Firmanin karhlgl deserlendirilirken, gletme karlarinin oldgundan daha yuksek
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hesaplanmasina yol acan enflasyon da hesaba Katim@ekttre vd., 1999: 266).
Ayrica sonuglarin yorumlanmasinda ayni sektérdegerdisletmelerin ve ekonominin
genel durumunun da dikkate alinmasinda fayda véEdiaan ve Ban, 2005: 45).Temel

analizde kullanilabilecek gili karllik oranlar gagida kisaca aciklanstir.
Brit Satis Kari Orani = Briit Saty Kari / Net Satglar

Oranin sonucu ayni sektordelgletmelerin sonuclariyla katastirildiginda, yuksek

ctkmasi letme acisindan olumlu olarakglendiriimektedir.
Donem Net Kari Orani = Donem Net Kari / Net Sgér

Yine sonucun ayni sektordeki geir isletmeler ve gletmenin gecny yillar ile
karsilastirilmasi gerekmekte ve yiiksek ¢ikmasi olumlu ddargerlendiriimektedir.

Ozsermaye Karlilik Orani = Net Kar / Ozsermaye

Ozsermaye Karllik Orarisletme ortaklarininsietmeye koyduklari sermayeye kiuk

ne oranda getiri elde ettiklerini 6lcmek amaciylél&niimaktadir (Bolak, 1998: 41).

Kaldirag Oranlari: Isletmenin finansmaninda yabanci kaynaklardan ne cdere

yararlanildgini gosteren oranlardir. Finansal yapi oranlamaidaa adlandiriimaktadir.

Kaldirag oranlari ileu iki soruyu cevaplandiriimaya calir: “isletme varliklarini nasil
finanse etmtir, isletme sabit giderleri, yani faiz oranlari ile Ug¢lndsilerden sglanan
fonlar ve anapara geri ddemelerini ¢kyabilecek midir?” (Petty vd., 1998: 455).
Isletmeler varliklarini borgla finanse ettiklerindaiyr takim sabit 6demeleri Ustlergni
olurlar. Bor¢ sahiplerinin firmanin gelirleri ve niklari Gzerindeki haklarinin ortaklara
gore daha oncelikli olmasi nedeniylgletmeler bor¢ kullandiklarinda faaliyetlerinde
meydana gelen dalgalanmalar 6zsermaye verimini dahkaetkilemekte, 6zsermaye
getirisi daha riskli hale gelmektedir (Brealey v2D07: 470).

Diger oranlar (likidite, faaliyet ve karlhilik oranlqmayni iken yiksek kaldira¢ oranlarina
sahip olan birgletmenin, dger isletmelere gore riskli oku firma kazanclari dalgal bile
olsa bor¢c 6demelerinin sabit eltndan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle firmanin nakit
akimi azaldiinda firma borclarini 6deyemez hale gelerek finbggalige dismektedir
(Kolb & Rodriguez, 1996: 35). Kaldira¢ oranlaonlardir:
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Finansal Kaldira¢ Orani = Toplam Borglar / Toplarktifler

Oran gletme varliklarinin ne kadarinin yabanci kaynakldimanse edildini gosterir.
Isletmenin toplam borclarinin ve finansman giderlierimrtmasi bir noktaya kadar
karhhgini arttirmakta, ancak bir noktadan sonra k&rhl azaltmaktadir (Cal@ga 2007:
261). Oranin yuksek ofu kredi verenler acisindan olumsuz bir anlamintakta,
isletmenin borg taksitlerini ve faizlerini 6deyemerdarumu ile kagilasabilecegini

gostermektedir. Bu oranin “0,50” olmasi uygun garéktedir (Cetiner, 2005: 147).
Ozsermayenin Aktif Toplamina Orani = Ozsermay@&dplam Aktifler

Oranin yuksek olmasgletmenin uzun vadeli borclarini 6deyebilme yefgnie sermaye
karhlik oranint ve uzun vadeli kredilerden faydatzadgini, distik olmasi ise
isletmenin uzun vadeli borclarinin taksitini ve/veyaizini ddeme gugclukleri ile
karsilasabileceini ortaya koymaktadir (Cetiner, 2005: 147). Buroran “0,50” olmasi
normal kabul edilmektedir (Yukc¢i vd.,1999: 395).

Faiz Kargilama Orani= Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Finansmasiderleri

Isletmelerin finansman giderleri sonucu ortaya ¢iké@kumluliiklerini kagilamak icin

yeterli kaynak olsturabilme guictini 6lgmen orandir (Ercan ve Ban, 2a@%
Duran Varliklarin Ozsermayeye Orani = Duran Varlt / Ozsermaye

Bu oran duran varliklarin ne kadarinin 6zsermagdimianse edil@ini aciklamaktadir.
Sonucun 1'den kicuk olmasi, duran varliklarin dmsge ile finanse edildini

gOstermektedir.
Duran Varliklarin Devamli Sermayeye Orani = Duranavliklar / Devamli Sermaye

Devamli sermaye uzun vadeli yabanci kaynak ve dmsgenin toplamidir. Duran
varliklarin devamli sermayeye orani, duran vartiklane 6lcide devamli sermaye ile
finanse edildiine isaret ederken, oranin 1l'den kuguk c¢ikmasi duranildarin

finansmaninda uzun vadeli borglar ve 6zsermayesnoitit edildgini gostermektedir.
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Orani = Uzun Vadéfiab. Kayn. / Toplam Kayn.

Bu oranin yuksek cikmasgletmenin varliklarini finanse ederken uzun vadelbanci

kaynaklari tercih etini gostermektedir.
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Piyasa Deeri Oranlari: Bir isletmenin muhasebe verileriningchda bilgiler sunan bu
oranlar, firmalarin piyasa igerisindeki konumunatigimcilara gostererek,sletmelerin

borsa performanslarinin gerlendirilmesi amaciyla kullaniimaktadir.

Fiyat - Kazang¢ Orani = Hisse Senedinin Piyasa FiyAHisse Senedi Bana Kar Payi
Fiyat-kazan¢ orani, sletmeye vyatirmda bulunanlarin kazanclarini  dlcraekt
kullaniimaktadir (Akguc, 2011: 65). Ayrica hissensdinin piyasa deerinin, hisse
basina karin kag kati oldiunu gostermekted{(Kuciksavg, 2005: 654).

Sektdriin ortalama Fiyat-Kazang orani ilesicketin tahmini hisse ba kar miktar
carpilarak elde edilen fiyatla, hisse senedininapay fiyatl kaglastirilarak, hisse
senedinin ucuz olup olmagna karar verilebilir. Fiyat-Kazan¢ oraninin artmas
yatirmci acisindan hisse senedinin satiimasinalmas! ise hisse senedinin satin

alinmasina olangimi desteklemektedir.
Piyasa Dgerinin Defter Degerine Orani = Piyasa Dgeri / Defter Dgreri

PD/DD oraninin “1” den kiguk olmasi firmanin hisggdr icin dger tUretmediini
gostermektedir. Bu durumda hisse senedi fiyatiniksgk oldgu goérulmeli, fiyat

disUsleri yasanabilecgini tahmin edilip hisse senedi elden cikariimalidir

Sektdrun ortalama PD/DD geri ile sirketin kendi defter dgeri carpilarak, hisse senedi
icin bir fiyat bulunur, piyasa fiyatl ile kstastirilarak, hisse senedinin ucuz olup
olmadgina iliskin fikir edinilebilir (http://borsa.ku.edu.tr/dokeanlar/YATI.pdf). Ayni
sektorde faaliyet gOstereglatmelerden, PD/DD kugcik olanin hisse senedineriyati
yapilmasi uygun gdzukmektedir (Akgn ve Tenker, 2010: 645).

Hisse Senedi Bana Kar Orani = Donem Kari / Hisse Senedi Sayisi

Isletme sahip veya ortaklarina, yaptiklarl yatirmlain yeterli gelir salayip

salanamadg bu oran ile ol¢cilmektedir (Cetiner, 201: 154).
Temettl Getiri Orani=Hisse Sen. Borsa Fiyatl / HsSen. Baina Dagitilan Kar Payi

Temettl getiri orani, hisse senedine ddenen bedtelinliginda elde edilen verimin
gostergesidir. Oran, hisse senedi fiyatiyla higseedi baina dgitilan temettl arasinda

ili ski kurmaktadir (Bolak, 1998: 44). Hissesbaranlar temel analizin sogamasinda,
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sonuglarin yorumlanmasinda kullaniimaktadir. Hisemedinin fiyatinin ucuz olup
olmadgini ve o hisse senedine yatirim yapilip yapiimagacagostermekte ve ozellikle
Fiyat/Kazanc ve Piyasa Beri/Defter Dgeri oranlari dgik olan hisselerin, prim

yapma olasiliklari daha yuksek olarak kabul ediltadi.
1.3.1.5. Temel Analizin Genel Dgerlendirmesi

Fiyati belirleyen faktorler acisindan, hisse semiedifiyatini temel faktorler
belirlemektedir. Bundan dolayi temel analizci hissaedine ikkin alim satim kararini
verirken ekonomi, sektdr vgrket analizleri yapar. Temel analizde Ugmali bir yol
izlenerek gamalarin sira ile takip edilmesi ve karar surecihée gamanin birlikte
degerlendiriimesi gerekmektedir. Bu cgaghada, ekonomik analizsamasinda temel
makro verilerin hisse senedi piyasasi yletmeler acisindan nasil yorumlanabil&ce
ekonomik analizde kullanilan temel olgularin gddendirilmesi ve bu olgularin
birbiriyle olan iligkileri ortaya konmaya calimistir. Ne var ki konu icin bazi
gostergeler anlatilmaya cglsa da daha ¢ok genel makro veriler ele alghmiBundan
dolay! bazi rasyolar ya hi¢ aciklanmanga da cok fazla tGzerinde durulmadan sadece
diger analizler icin 6nemi gosterilmekle yetiniktii. Bu konunun bu kadar agiklanmasi

calismanin amaci ve kapsami agisindan yeterli gorgtiimi

Ikinci asama olan sektor analizinde ele alinan konularimjdaktiirel duruma gore
deserlendirilmesi gerekgine, sektdriin icinde bulun@u hayat evresinin ve firmanin
sektor icindeki yerinin 6nemine giailmis, sektdr analizinin ekonomik analiz yeket
analizi arasinda bir kopru vazifesi gogdiaciklanmgtir. Yani sira sektdr analizinin en
onemli kismini olgturan sektdr ortalamalariningletmelerin  kendi verileriyle

karsilastirmasi neticesinde anlamli olgedizerinde durulmgiur.

Uclincli aama olansirket analizinde isairketlerin rasyolarinin sektér ortalamalariyla

karsilastirilarak bu rasyolarin, sektérde ne anlam ifadigiezah edilmitir.

Sonug olarak aciklanan Ugamnali stirecle temel analizde, hisse senedinin dsgsi
arastirllarak ortaya cikarilmaya calimakta, bulunan deer piyasa fiyati ile karlikli
mukayese edilerek yatirim kararlar verilmekteBu.karar genellikle orta ve uzun vade
icin gegerli kabul edilmektedir. Asil amacin teniettazanci elde etmek olgu,

sermaye kazancinin ise temel analiz icin ikinciedede 6nem arz ettibilinmektedir.
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Temel analizde bilgilere weak ve bu bilgileri analiz etmek uzmanlik
gerektirmektedir. Finansal tablolarin yorumlanarakihasebe ve finans alaninda uzman
kisilerce dgerlendiriimesi daha dwu olacaktir. Ote yandasirket hakkinda ortaya
ctkan buatin haberlere zamanindastiaas! ve dgerlendirilmesi ¢cok énemlidir. Bu ise
sermaye piyasalarinin etkigine veseffafligina b&li olarak zaman harcamayi ve belli
masraflar géze almayi gerektirir. Temel analiz tggm, finansal yapisi gam olan
sirketlerin secilmesini kolayklirmakta, piyasa fiyati ve gercek fiyatin kdastiriimasi

ile yatinm kararlarinin daha @&l alinmasina yardimci olmaktadir. Temel anadizd

karar siirecinden sonra alim satim zamani 6nem Remanbalamaktadir.
1.3.2. Teknik Analiz

Hisse senedi derlemesi icin kullanilan bir ger yontem “Teknik Analiz” yontemidir.
Bu yontem genellikle yatirnmcilar tarafindan “Tenfelaliz” yontemine destek olarak
kullaniimaktadir. Fakat ilerleyen bolimlerde acnidg& Uzere, uygulamada kair
gorislerde mevcuttur. Teknik analiz; belirli bir hissengdi veya ortalamaya gkin
fiyat, islem miktari vb. bilgilerin genellikle grafik olaralkkaydi ve bu grafikler
yardimiyla, yani hisse senedine ait gegiigilerle hisse senedinin gelecekteki olasi

gidisatini belirleme teki@ olarak tanimlanmaktadir.

Teknik analize gore, bir menkul gere iliskin degerlemede bulunurken ekonomik
faktorlerin incelenmesi zorunlu gédir. Teknik analizcinin ilgi alani direkt menkul
degerin, hisse senedinin, piyasa endeksinin fiygkem miktari hareketleri, trendi, yani
arz ve talebidir. Teknik analizci igin 6nemli oldirmanin ne yapgi desil o firmaya ait

hisse senedinin borsadaki performansidir. Tekni&@lizn odak noktasi bu acidan
bakildginda arz ve taleptir. Fiyatlaringigmini belirleyen trend, piyasadaki arz ve

talebe gore dasir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kiawu2011: 548).

Teknik analiz, yatinmcilarin gecgté yapmg olduklari davrarnlari gelecekte tekrar
edecekleri varsayimi ile gelecekteki fiyatgdgkliklerinin belirlenmesinde, gecmi
alim-satim trendlerinden yararlanilabilgoe kabul etmektedir (Birgili, 1994: 56).

Alici ve saticilarin, hisse senetleri icin uygunldoklari fiyatlar her gin desir.
Alicilarin artmasiyla yukselen fiyatlar, saticitarartmasiyla geriler. O halde fiyati

belirleyen, alici ve saticilar, yani insanlardiiyatlar: ele alinirken, alinan ya da satilan
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hisse senetlerinin ait olgu sirket ve sektorle ilgili beklentiler cok belirleyitir. iste
teknik analiz,sirketlerle ya da sektorlerle ilgili bilanco verilar dikkate almaksizin,
dogrudan piyasada ojan gecmy fiyat verilerini dikkate alarak, bu fiyat grafikie
Uzerinde yapilan istatistik ve ¢izgi gahalarinin sonucudur. Ayrica fiyatlarinin ne yéne
gitmekte oldgunu, hangi fiyat seviyelerinde yiuksele diuslerin duraklama, hatta
geri donme olasgnin arttgini tespit etmeye yoneliktir (Kenkutl, 2006: 19-20).

Teknik analizciler fiyat, miktar, zaman, sire vggsadaki tim hisse senetlerinin genel
olarak gidsi hakkinda bilgi veren istatistiksel rakam, oranereekslerle ilgilenmekte
ama bunlari olgturan veya etkileyen sebeplere dikkat etmemektdirl 6ntemi
kullananlar, piyasanin giéli donemlerde belirli trendler izledi varsayimi ile piyasaya
giris-cikis zamanlarinin yakalanabilegee inanirlar. Kullandiklar teknikler sayesinde,
diger analiz yontemlerine gore “daha iyi, erken vgh&h bir uyari sinyali” alindgini
savunurlar. Boylece hisse senedi piyasasindakilale “sat” veya “elde tut” gibi
Oneriler verirler. Teknik analiz daha ¢ok, alimdamraki birka¢ giin veya hafta icinde
kazanmayl amaclayan spekulatorler tarafindan teelimektedir. Uzun vadeli
yatirimcilar ise teknik analizi, temel analize ¢krak zamanlama icin kullanmaktadirlar
(Halabak, 2006: 102).

Teknik analiz yapilirken en ¢ok grafiklerle anaieknigi kullanilir. Teknik analizciler,
bir hisse senedine ya da piyasaya ait grafiklecibgayla, bu alanda galiiriimis olan
bircok matematiksel ve analitik yontemi kullanardilgatlarin trendine ve bu trendin

gelecgine iliskin 6ngoru ve tahminlerde bulunmaya gadaktadirlar.
Teknik analizin temel varsayimlanagidaki gibi 6zetlenebilir (Francis, 1993: 581):

1) Hisse senedinin piyasa gkri sadece piyasa arz ve talebine gore belirlenenekt

ve talep ise rasyonel ve irrasyonel pek cok fatdtafindan etkilenmektedir.

2) Hisse senedi fiyatlari belirli zaman periyotlarriginde kicik dalgalanmalar dikkate

alinmadginda trendler halinde hareket etngdieni gostermektedir.
3) Arz ve talepteki kaymalar trend glgimlerinin ana nedenidir.
4) Grafikler yardimiyla arz ve talepteki kaymalar tegglilebilmektedir.

5) Tekrar etme gliminde olan grafik érnekleri fiyatlarin tahminiedullaniimaktadir.
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1.3.2.1. Teknik Analiz Araglari

Teknik analizde kullanilan yontemlere gecmeden Obael teknik analiz araclarini

aciklamak faydal olacaktir.

a) Destek ve Diren¢ Kavramlari: GUnluk hayatta sik¢a duyulan bu iki olguyu kisaca

aciklamak gerekirse (Sermaye Piyasas! ve Borsa [TRilgder Kilavuzu, 2011: 551):

Destek noktasi veya destek seviyesi; fiyatlarigedien sikgtigl, distisiin durdgu veya
gelen taleple birlikte yikssln bagladigi seviyeyi, direng noktasi ya da direng seviyesi
ise; fiyat yukseklerinin 6nlnt kesen 6nemli bir arzin giusu, yukselsin yavaladig
veya durdgu seviyeyi ifade etmektedir. Fiyatlarin destek ya direnclerini kirmasi
durumunda bu olgular birbiri ile yer gigtirmektedir. Kirilan destekler direng, kirillan
direncler ise destek gorevini almaktadir. Bir desy@a da direng seviyesindglem
hacmi ne kadar fazla ise o seviyenin destek ya ideng seviyesi olarak fonksiyon
gorme potansiyeli o kadar yikselmektedir. Ayricgafiar belli seviyelerde ne kadar

uzun sireslem gérmigse destek ve direng seviyeleri o 6lciide gecerlahandir.

b) Trend, Trend Cizgileri ve Trend Kanallari: Teknik analize gore piyasada fiyatlar
bir trend d@rultusunda hareket etmektedir. Arz ve talep trendinini belirlerken, bu
trendin d@rultusu yukari, gagl veya yatay bir gorinim arz etmektedir. Bu durumda
yukselen trend (bullish, 3@ piyasasi), alcalan trend (bearish, ay piyases@ yatay

trend s6z konusu olmaktadir.

Trend cizgileri de trendin yoninu daha belirgekilde ortaya koymaktadir. Yikselen
piyasada trend cizgisi fiyat hareketlerinin dip ted&rindan, alcalan piyasada ise tepe
noktalarindan gecen g@audur. Bir trend cizgisi ¢izilebilmesi icin en az dip veya iki
tepe noktasi gerekmektedir. Genellikle fiyatlament cizgisini kirdiktan sonra tekrar
trend cizgisine kadar geri cekifflive daha sonra tekrar yeni trendgddtusunda
hareketine devam egti gorulmektedir. Fiyatlarin, giw zaman trend c¢izgisinden belirli
bir mesafe uzakkuktan sonra tekrar trende ga hareket etfii g6zlenmektedir.

(Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler KilaviQl 1: 551-552).

Trend kanallarinda ise, fiyatlarin @o kez trend cizgisinden belirli bir mesafe

uzaklgtiktan sonra, trende paralel cizilen bir cizgi ttend cizgisi arasinda hareket
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ettigi izlenirken, yukselen piyasada kanal cizgisi, dgegorevi gormekte, alcalan
piyasada ise destek olarak algilanmaktadir (Akg0¢0: 508).

1.3.2.2. Teknik Analiz ve Grafikler

Pek cok alanda analizler yapmak amaciyla kullargiafikler (charts), sayisal verilerin
cizgiler kullanilarak kolay algilanmasini gayan sekiller olarak tanimlanmaktadir.
Grafikleri hazirlayanlar, ilgilendikleri sayisal merin degerlerini grafgin dikey "y"
ekseninde, zaman! ise ggfi yatay olan "X" ekseninde gdsterirler. (Sermayga&asi
ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2011: 540). Hissnetleri icin grafikler bilgisayar

yazilimlar tarafindansagida anlatilan turlerde hazirlanmaktadir:

a) Cizgi Grafikleri: Hisse senetlerinin kapanive airlikli ortalama fiyatlari gibi
piyasayl tek bgna temsil edebilen veriler kullanilmaktadir. Gkafher verinin bir
oncekine (bugunku fiyatin dinkine) birglo ile ba&lanmasi sonucu elde edilmektedir

(Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavi2il, 1: 540).

Cizgi grafik, gtin sonu kapanfiyatlarindan olgan, fiyatin en son halini yansitan, trend
cizgilerinin ve formasyonlarin kontroltinde tercitilen bir grafik cinsidir. Fakat tek
fiyatla ¢izim 6zellikle gun icindekisagl ve yukari dgru oynamalari yansitmagiicin,

kisa vadeli analizlerde yetersiz kalabilmektedir.

b) Cubuk Grafikleri: Cubuk grafginin en Ust noktasi hisse senedinin gin icerisinde
ulastigl en yuksek fiyati gosterirken, en alt noktasi dadé&uk fiyati géstermektedir.
Kapans fiyatl cubuk tzerinde ga, acilg ise sola dgru bir ¢izgidir. Cubgun boyunun
uzamasl, hisse senedinin volatil aidau, kisalgl ise tam tersini ifade etmektedir.
Kapans fiyati ile hissenin o gunki en glik fiyatinin birbirine yakinfii, kisa vadede
hissede satibaskisinin oldgu, en yiksek fiyatinin birbirine yakigliise, kisa vadede

hissenin teknik olarak guglerglianlamina gelmektedir.

c) Nokta ve Sekil Grafikleri: Cizimi en karmgaik olan bu grafik turd, ilk olarak 1880'li
yillarda kullanilmaya bganmstir. Nokta vesekil grafigini digerlerinden ayiran en
onemli Ozellik, dgerlerin surekli dgil de, grafgi cizenin batan belirledgi sartlar

sgilandginda ("6nemli dgisikliklerde") grafige islenmesi olmaktadir (Sermaye

Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2011264
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Bu grafik turi arz ve talep arasindaki gd@mi en iyi yansitan grafik olarak
gozukmektedir. “0” gareti grafikteki dgusleri, “X” isareti ise yuksefieri
gostermektedir. Zaman velem miktari gosterilemegi halde bu grafik tiri arz ve
talep dgisimini cok net bir sekilde yansitiindan teknik analizciler tarafindan
kullaniimaktadir. Ancak arz ve talep @gmin bu kadar kisa zamanl takip edilmesi,
fiyatin gercek yonu hakkinda yaniltici olabilmekted

Grafik izlenirken; X' in, onceki iki tepenin Uzeengikmasi kuvvetli bir al sinyalidir.
0'In, 6nceki iki dip seviyesinin altina inmesi ikevvetli bir sat sinyalidirikili ve gl

dip ve tepe noktalari da daénicin bilgi verirler. Dip noktalarin her kolonda lia
yuksekte kalmasi yukselj tepe noktalarin her kolonda dahga@ya inmesi dgisu

ifade etmektedir. Fiyat formasyonlari ve onlarimlkyi nokta vesekil grafiklerinde
diger grafik turleri ile kagilastirildiginda daha acik olarak gorilebilmektedir.

d) Mum Grafikleri: Japonlar tarafindan @eik piyasalar icin geltirilen bu grafik
sonralari teknik analizde kullaniimayaslzamstir. Cubuk grafgindeki gibi hareket
eden bu grafikler muma benzeygakillerden olygmakta, her mungekli ilgili periyotta

gerceklgen aclilg fiyati, en yuksek fiyat, en duk fiyat ve kapar fiyati bilgilerini

icermektedir. Acilg fiyati seans oncesindglam goren ilk fiyattir. Pratikte acgh
fiyatina ergilemedigi durumlarda ise bu fiyat yerine onceki gunin kapaiiyat

kullanilmaktadir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Tenigll& Kilavuzu, 2011: 542).

Talebin arzdan ustin oldu ginlerde mumun i¢i Bp arzin fazla oldgu gunlerde ise
dolu olarak cizilmektedir. Mumun altindaki c¢izgi muicerisinde ulgllan deseri

gosterirken; mumun uzurgunu acils fiyati ile kaparg fiyati arasindaki farki
belirlemektedir. Acllg fiyati yerine bir 6énceki giniin kapariyatinin kullaniimasi alt

veya Ust cubuklarda sapmalara neden olabilmektedir.

e) Grafiklerde Zaman Olgusi, Islem Miktarinin Gosterilmesi, Aritmetik ve
Logaritmik Eksenler: Tum grafik turlerinde secgilen zaman 6l¢usiguaukla ginddr.
Gunluk grafikler cizilirken, fiyatlarda sureklililsgglamak amaciyla, hafta sonuna ve
tatile denk gelen ginler "x" ekseninde gosterilmidisse senedi fiyati veya endeks,
islem miktarina bakilarak daha iyi incelenebilmektedyalniz, nokta ve sekil
grafiklerinde zaman teorik olarak olmgdicin, islem miktari gosterilmezken, ¢izgi ve
cubuk grafiklerinde ise miktar gr@fi cogunlukla fiyat grafginin altina ayrica

43



cizilmektedir.iki veya daha fazla hisse senedinin ayni grafikisteyildigi durumlarda,
aritmetik eksen yerine logaritmik eksen kullaniliegk bdylece hisse senetleri
birbirleriyle daha sgikh bir sekilde kasilastirilabilmektedir (Sermaye Piyasasi ve
Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2011: 545).

1.3.2.3. Teknik Analiz Yontemleri

Teknik analiz yapilirken kullanilan, birbirleringge Ustin ve zayif yonleri olan bir
takim analiz yontemleri bulunmaktadir. En sik kamilan teknik analiz yontemleri

ilerleyen sayfalarda aciklanmaktadir.

a) Fiyat Formasyonlari-Trend Dondstim Formasyonlari: Hisse senedi fiyatlarindaki
desismeler arz ve talepteki @msmelere, tamamen psikolojik etkenlere veya firma
hakkindaki soylentilere Igh olabilmektedir. Arz ve talepteki bu gemeler hisse
senedi trendlerinin de yoOn gigtirmesine sebep olarak, yukselmekte olan bir trendi
disirmeye, démekte olan bir trendi yikseltmeye stayabilir. Genellikle bu dorl
noktalarinda ortaya cikan bir takim formasyonlatigraektedir (C&irman, 1999: 30).

Fiyat hareketleri, ggu zaman birbirine ¢cok benzeyen karakteristik “fif@masyonlar”
olarak kendilerini gostermektedir. Bu formasyordabir trendin gagidan yukari veya
yukaridan gagi donmesi sirasinda alici ve saticilar farkli slieyaalarak harekete
gecmektedirler. Benzer fiyat formasyonlarininsahasindaki en dnemli etken, yatirimci
gruplarinin benzer kaollarda benzer kararlari almalari, yani gegeki hatalarini tekrar

etmeleridir. Balica fiyat formasyonlaringu sekilde siralamak mamkutnddr:

Omuz-Bas-Omuz Formasyonu; en bulylk 06zeli trend kiriimalarinin habercisi
olmasidir. Bu formasyon yiukselen trendlerin sonumatimekte ve arkasindan
disUsler gelmektedir. Ters omuz- paomuz formasyonu ise algcalan trenlerin ardindan

gorulmekte ve yikselen trendin habercisi olmaktégigin, 2007: 63-64).

Cift Tepe, Ucli Tepe, Cift Dip ve Uclu Dip Formasyalari; art arda geien iki
tepeden olgtugu icin bu adi alngtir. Az gorulir.islem miktari ilk tepede ¢ok yiiksek
ikinci tepede daha azdir. Uclii tepe ve Uglu dipmfasyonlar da cift tepe ve dip

formasyonlarina benzemektedir (Ceylan ve Korkm@1,02 289).
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Canak Formasyonlari; sivri fiyat ve arz talep hareketleriyle gk daha yumsak inis
cikislarla olsan ve bazen trend gigimine delalet edebilen hareketlerdir. Canak ve ters
canak formasyonlarindalem hacmi 6nemli olup cagen yan taraflarinda yuksek, dip
veya tepesinde ise gliktur (Karsli, 2004: 507).

Ucgen Formasyonlar; cok sik ortaya cikar, simetrik, yiukselen ve algatdarak tice
ayrilirlar. Bir veya birkac aylik siire de tamamtam Ucgen formasyonlarinda tiggenin
tamamlanmasi icin en az iki tepe ve dip noktaseljetir. Fiyat kirilmalari G¢ggenin ug
kisminda gercekienektedir (Konuralp, 2005: 154).

b) Hareketli Ortalamalar: Kapang veya &irlikh ortalama gibi hisse senedini en iyi
temsil eden fiyatin kullanil@ yontemdir. Analizciler isterse, en yuksek, egiddveya
en yiksek ile en diik dezerin ortalamasindan hareketli ortalama hesaplayibil
Kisa sureli ortalamalar uzun sireliye gore dahaaduyken, genellikle 5 veya 20
gunluk (1 hafta veya 1 aylik) sureler kullaniimakta Aslinda, sureyi borsa veya hisse
senedine gore belirlemek englo yoldur. Hareketli ortalamalar "basit", gialikli" ve
"eksponansiyel” olarak hesaplanabilirler. Harekailitalama yontemlerinde, hisse
senedi fiyatinin hesaplanan hareketli ortalamaywekek yukari ¢ikmasi "al”,sagl
dismesi ise "sat" sinyalini vermektedir (Sermaye Bagm ve Borsa Temel Bilgiler
Kilavuzu, 2011: 553).

c) Zaman Serisinden Elde Edilen Hareketli Ortalamalar: Bu ortalamalarsecilen
zaman arafina goére hesaplanacak olan bir determinasyon katsagardimiyla
bulunmaktadirlar. Yatirrmin vadesine gore secileatdn carpanlar ile carpilarak
ortalamanin duyarlgn arttirilabilmektedir. Carpanin deri arttikca @ri, fiyatlari daha
yakindan takip etmekte fakalem yapmayi zorkgirmakta, carpanin g@eri distikce
ise ari fiyatlardan uzaklgmakta ama hatali sinyalleri sizerejtem yapilmasini
kolaylastirmaktadir (Ustiinel, 2000: 78).

d) MACD Gostergeleri: Gosterge “12 gunluk” eksponansiyel hareketli orteddan
“26 gun” icin hesaplanan eksponansiyel hareketilamanin c¢ikarilmasi sonucu elde
edilen dger" seklinde ifade edilmektedir. Yontemi kullananlar, gogiriimis
katsayilardan hesaplanan eksponansiyel harekédliaoralar arasindaki farki, "trigger
line" denen bir dger ile kagilastirmakta ve hesaplanan MACD gii "trigger line"
degerinden buyik oldgunda alim; kicik veyasi# oldugunda ise satim zamaninin
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geldigini disunmektedirler. Cubuk grafikler zirve yapip sdige gectiklerinde satim
zamani, herhangi bir dip gere gelip yukselmeye kladiklarinda ise alim zamani
olarak yorumlanmaktadir (Sermaye Piyasasi ve Bdesael Bilgiler Kilavuzu, 2011:
557).

e) Momentum Gadstergesi: Bugunkl fiyat ile “x gin” 6ncesinin fiyati arasirda
degisimi yansitan bir gostergedir. Fiyat @gminin temposunu, trendin gicuni ve
hizini ortaya koymaktadir. Gostergelerin 100 ekseyitkari d@ru gecmesi al, @&g|
dogru kirmasi sat sinyali olarak yorumlanmakta@a{czlu ve Acarglu, 2000: 123).

Momentum, belirlenngiolan bir sure iginde fiyatlarin % ka¢@stigini ve ilgili senedin
yine belirli bir sire iginde ne kadar kazandirdi veya kaybettird@iini endeks olarak
belirten bir gostergedir (Erding, 2004: 393-394).oritkntum gostergesinin fiyat
hareketlerini destekleyip desteklem@&de de ayrica bakilmalidir. Fiyat yeni tepeler ya
da dipler yapiyorken momentumda, yapmiyorsa trertgsim beklenmelidir. Eksen
cizgisi yukari trendli piyasalarda destek gorevilgken gagi trendli piyasalarda ise bir
diren¢c olmaktadir (Ergun, 2007: 69). Yukselen motuen piyasanin yuksaine

yatirim kararlar1 alinmaktadir.

f) Stokastik Gosterge: Daha cok yatay piyasada etkili olan, belli bir xntjik stre
icinde hisse senedinirglem aralgiyla, buginki kapagifiyatinin kagilastirmasini
yaparak al-sat kéarlar1 Gretenshali bir gostergedir. (Karan, 2004: 523). Genddik0”

ile “100” degerleri arasinda bir ger alirken, stokagtin sifir seviyesinde olmasi
kapang fiyatinin secilen zaman dilimindeki en gilik fiyata yakin old@unu, yuz
seviyesine yakin olmasi ise kapafiyatinin belirlenen zaman dilimindeki en yuksek
fiyata yakin oldgunu gdstermektedir. Stokastik g, 20’nin altina d§tigiinde hisse
satin alinmakta, 80'nin Ustiine ¢gkhda ise satiimaktadir (Ozgam, 1996: 107).

g) Williams % R Gostergesi: Stokastik gostergenin ters ¢evriithaline benzeyen ve
kisa vadeli olan bu gosterge, “0 ile -100” arasiddégalanmaktadir. Gostergede -20
cizgisi gagl kinldiginda sat, -80 cizgisi yukar dgru kirldiginda ise alim kgqulu
olusmaktadir (Cgirman, 1999: 30).
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1.3.2.4. Teknik Analiz ve Dow Teorisi

Ortalamalari ve teorisi ile hisse senetleri piyasdas en ¢cok ismi gecenskerin basinda
gelen Charles Henry Dow, teorisi Uzerine detayliylaizi yazmanstir. Ancak Charles
Dow'un, yazar oldgu The Wall Street Journal gazetesinde 1900-190&rydrasinda
yayinlanan makalelerinden derlenerek ortaya ¢iarbow Teorisi, 6liminden (1902)
bugiine teknik analizciler tarafindan savunulmaktg@ermaye Piyasasi ve Borsa
Temel Bilgiler Kilavuzu, 2011: 550).

Teoride amag, hisse senetleri piyasasinin trerfgimd), genelg dinyasinin gigati ile

ili skilendirmek, kisa vadeli fiyat hareketlerini gozdaederek hisse senedi piyasasinin
genel yonuni tahmin etmeye gabak ve bu sayede belirlenen trendirgidozamanda
dogru tarafinda yer alabilmektir. Dow teorisi varsajam sagida kisaca aciklangtir
(Karan 2004: 502):

a) Ortalamalar Her Faktorii icerir

Ortalamalar yani endeksler batin yatirimcilarin tkamar ve duygularn dahil olmak
Uzere heseyi icerir ve yansitirlar. Yatirrmcilar ekonomilgsyal, politik gibi her tarli
olayr analiz ettikten sonra vyatirnm yapacaklarindandeks de bu bilgilerin

dogrultusunda olgan arz ve talebe gore hareket etmektedir.
b) Piyasalar Trendler Halinde Dalgalanmaktadir

Piyasada u¢ temel trend vardir. Her trend, sirentiakian kendinden bir buyuk olan

trendi dzeltir. Dow Teorisinin temelini aituran trendlegunlardir:

Temel Trendler (Birincil Trendler) : Piyasada en az dort yil olmak kaydiyla uzun sure
devam eden genel gidiyontdir. Bu trende ana trend denir. Temel amagréxndi
yakalayabilmektir. Bga piyasasi (bull) yiukselen piyasayl, ayl piyasdma¥) ise,
gerileyen piyasayi tanimlamak icin kullaniimakta@@anba ve Dgsukanli, 2007: 342).

ikincil Trendler: Ug hafta ile tic ay arasinda olan ikincil trendtarincil trendin genel
ortalamasindan sapmalari dizelten Temel trendlgefisimini kesen ve Temel

trendlerin kagi yoninde gefien 6nemli orta vadeli reaksiyonlardir (Francis, 3%84).
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Ucuncul Trendler: Ug haftadan az olan ufak dalgalanmalarinstitdusu, basit kiigiik
fiyat trendleridir. Dow Teorisi Gglncul trendi amaiz bulur. Ancak gier trendlerin

olusturulmasi icin kaydedilmeleri gerekmektedir (Capiba Dgzukanli, 2007: 342).
c) Ana Trendler (birincil hareketler) Ug A samadan Geger

Bu sgamalar; fiyatlar hizla artarken trendi izleyen bkckisinin alima gectii boga
piyasasi donemi ve hisse senetlerinin akilli yatrlar tarafindan elden cikariggiayi
piyasasi da denen gilam dénemi olarak bilinmektedir (Sermaye PiyasasiBorsa
Temel Bilgiler Kilavuzu, 2011: 551).

d) Ortalama ve Endeksler Birbirini Do grulamalidir

Ortalamalar yani endeksler butin yatirimcilarinintiarar ve duygularini icermekte ve
yansitmakta oldgundan ve yatirimcilar ekonomik, sosyal, politik ki@l olay! analiz
ettikten sonra yatirnm yapacaklarindan, endekstebitgilerin dogrultusunda arz ve

talebe gore hareket etmek durumundadir (Kenkl6200).
e) Islem Miktari (Volume) Trendle Ayni Dogrultuda Olmalidir

Boga Piyasasindslem hacmi fiyatlar ylkselirken artmakta, fiyatlaiisdrken hafifce
azalmaktadir. Ayl Piyasasinda isgem hacmi fiyatlar dgerken artmakta, fiyatlar
canlanirken buyuk oOlgiide azalmaktadir. Bu dururhad#isiik derecelerde olmak tzere
ikincil trendler icin de gecerligiini korumaktadir (Ozdemir, 2007: 66).

f) Kesin Bir Donls Sinyaline Kadar Trend Ayni Kalir

Yukselis trendinin sona ermesi icin en azindan bir kez ygmitin eskisinden diiik
oldugunu gormek gerekmektedir (g¢liy trendi icin de tersi durum gecerli olmaktadir).
Ayrica iki endeksten sadece bir tanesindeki keémigtek bgina yeterli dgildir, diger
endeks veya endeksler tarafindan da bu g@dmtnaylanmasi gerekmektedir.

g) Sadece Kapary Fiyatlari Kullaniimaktadir

Dow Teorisi'nde en ytiksek veya ensiki fiyatlar dikkate alinmamakta, bunlarin yerine
kapang fiyatlari kullaniimaktadir. Dow Teorisi ile ilgilolarak Erttrk (2002); teorinin
trend dgisimlerini ge¢ haber vermesi, birincil ve ikincil trélerin buyukligl ve suresi

hakkinda bilgi vermemesi, kullanilan iki endeksimsayida hisse senedini i¢cine almasi
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nedeniyle bitin piyasayl yansitamayacayrica trend dasimini gec¢ belirlemesi,
teorinin orta ve kisa vadeli yatirnmcilarin ihtiy@agna cevap vermemesi ve sik sik

yatirrmciyisiphede birakmasi gibi at&ilerin varligini belirtmektedir.
1.3.2.5. Temel Analidle Teknik Analizin Kar silastiriimasi

“Teknik Analiz” ile “Temel Analiz” kasllastirildiginda temel analiz daha zahmetli bir
yontem olarak gozikmektedir. Temel analizde getmmyer alan veriler 6n plana
ctkmakta iken teknik analizde ise piyasalardaafufiyatlar hisse senedi fiyatini tahmin

edebilmek adina blytk 6nem arz etmektedir.

Teknik analiz, daha cok, alimdan sonraki birka¢c gi@ya hafta icinde kazanmayi
amaclayan spekulatorler tarafindan tercih edilmaiktdBu kisiler disinda uzun vadeli
yatinmcilar da teknik analizi, temel analize e&arak zamanlama igin kullanmaktadirlar.
Temel analizcilerin amaci genellikle uzun sireltiyen sonucu temettt kazanci elde
etmek, teknik analizcilerin amaci ise kisa sureglenaye kazanci geamaktir. Temel
analizciler teknik analizcilere gore daha cok vieriyigilenirken genellikle belli bir
sektorde uzmangaaktadirlar. Teknik analizciler ise bir sektordentaniyla uzman
olmamalari sebebiyle, daha kolay sektor ve piyagsstitip analiz yapabilmektedirler.
Temel analizciler, ilgilendiklergirketlerin hisse senetlerinin "gercekggei"ni (intrinsic
value) hesaplayip piyasada gdn fiyatlarla kagilastirarak buna gére alim-satim karari
vermektedirler. Bir hisse senedinin gercekgeltg sirketin finansal tablolarindaki
kalemlerin,sirket yonetiminin, ge¢crngidonemdekine ek olarak ¢zellikle gelecekteki kar
ve temettd rakamlarinin ve g risklerin incelenip yorumlanmasi sonucu

bulunmaktadir (Sermaye Piyasasi ve Borsa Temeil&ilgilavuzu, 2011: 548).

Teknik analizde genelliklggirketlerin finansal tablolari, analiz icin yeteHdir desisken
olarak gorulmez. Cunki tablolar aciklandiklari @Rimekte ve 6nemini yitirmektedir.
Yani temel analizin israrla takip etmeye g finansal tablolar hakkinda bilgisi olan
yatirrmcilar, bu bilgileriyle zaten fiyatlari etkinilerdir. Teknik analizcilerin asil
konusu, fiyatlarin sadece hisse senedinin gergefifia bgli olarak olymadgidir.

Teknik analizciler, hisse senedi piyasasindganiufiyatlarin yatirimcilarin "duygu ve
distncelerini" kapsagini, bunu hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinasytklarini ve

kendi analiz metotlarinin bu duygu ve sdiiceleri de icergini savunmaktadirlar.
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Teknik analizcilere gore grafikler, analistin bilknéstedgi tim iyi ve kotu bilgileri
icermesinden dolayi, hisse senedi fiyatini tahnimed& icin, zaten piyasa fiyatlarina
yansimg olan temel bilgileri aramaya cgnak, oldukca gereksiz birgtes olarak
gozukmektedir. Temel analizin uygulanabilmesi iginbir ekonomi ve finans bilgisine
sahip olmak gerekmektedir. Cunkl temel analiz sonda elde edilen sonuclarin
yatirrmcilar tarafindan yorumlanarak kullanilabibnebu yatirimcilarin finansal bilgi
duzeylerine b@i olarak dgismektedir.

Her iki yontem de kendi disiplinleri icerisinde gaig bilgilerden yola ¢ikarak gelecek
icin tahminlerde bulunmaya csinaktadir. Aralarindaki temel fark; Temel Analizle
sirketlerin finansal verileri, piyasadaki konumlagibi bilgileri analiz edilereksirketin
veya hisse senedinin gercekgdanin belirlenmeye cafilmasi, Teknik Analizde ise
hisse senedinin gecmifiyat hareketlerinin incelenerek hisse senedinugimki

degerinin belirlenmeye calilmasidir.

Calismanin ikinci boliminde “Rassal Yurly(Etkin Piyasalar Hipotezi ve Literatiru,
Zaman Serisi Analizi, Dgrusallik, D@grusal Olmayan Yapilar ve Literattrd” hakkinda

bilgilere yer verilecektir.
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BOLUM 2: ETK IN PIYASA TEORISI, DOGRUSAL OLMAYAN
YAPILAR, ZAMAN SER ILERI VE LITERATUR TARAMASI

Calismanin bu boéliminde dnce hisse senetlerinin fiya¢kedlerinin agiklanmasinda
onemli bir yere sahip olan Rassal Yurgygtkin Piyasa Teorisi ve literattrl, bolumin

devaminda ise dwusal olmayan yapilar ve literatirt hakkinda békiarilacaktir.
2.1. Etkin Piyasa Teorisi

Bu teoride etkin bir piyasa, piyasaya gaa bilgilerin, menkul kiymet fiyatlarina hizl
bir sekilde, tam ve dgru olarak ulatigl piyasa olarak tanimlangtir. Boyle bir
piyasada menkul kiymetlerin fiyatini, piyasaya akaa ilgili batin bilgiler
belirlemektedir. Dolayisiyla, bir menkul kiymet pamin etkin olup olmagini
O0grenebilmek icin test yapilmasi ve bu testi yapabkncin de hipotez okurulmasi
gerekmektedir. Modeli test edilebilir hale getirmein fiyat olusum stireci daha detayli
bir sekilde ifade edilebilmelidir. Bunu gkyabilmek amaciyla Fama (1965) “Fair
Game” (Beklenen Getiri) Modelini getirmistir. Ampirik calismalarda, Fama’nin Fair
Game Modelinin 6zel durumlari olan Submartingaléamdom Walk (Rassal Yurug)i

modelleri gozlemlenngtir.

Etkin bir piyasanin menkul kiymetlerle ilgili hairtt bilgiyi tam olarak yansitabilmesi
icin bazi kagullarin varlgl gerekmektedir. Bunlar (Kanalici, 1997: 25):

» Menkul kiymetlerle ilgili tum bilgilere bitin yatmcilar herhangi bir Ucret
O0demeksizin, buyuk bir hizla sahip olabilmelidirler

» Yatirimcilarin tamami, bilgileri ayrgekilde yorumlamalidir. Farkli yorumlar olgu
takdirde, bazi yatirnmcilar piyasadan cekilir wafidesismeleri tesadufi gercelgmez.

> Islem maliyetleri olmamalidir. Komisyon vb. giderliyat desismelerinden biyiik
olursa fiyatlar sabit kaligeklinde agiklanmaktadir.

Etkin bir piyasada fiyatlarin tim bilgileri “tam gaitmasi” ¢ok genel bir ifade olup
deneysel acidan higbir anlami bulunmamaktadir.pBiasanin etkin olup olmaginin
belirlenebilmesi icin bu hipotezin test edilmesrajenektedir. Burada “test edilebilir”

bir hipotez olgturma ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir (Fama,1970:383).
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Elestirel acidan bu U¢ kmla bakildginda; hisse senedine yatirrm yapan butin
yatirrmcilarin ayni bilgi dizeyine sahip olduklarkabul etmek gercekte son derece
zordur. Ote yandan sermaye piyasasina yeni bilgjkddikce hisse senedi gercek
deserinde devaml olarak dame olmaktadir. Batin yatirimcilarin meydana gelen
degisiklikleri degerlendirip, rasyonel bir davrangdstereceklerini kabul etmek fazlaca
bir iyimserliktir. Bu noktada yatirimcilar, gerekiglemleri kendileri adina yapacak
profesyonel kadrolara ihtiya¢ duymaktadir. Ayricgulamada ise bazi yatirimcilar i
iliskileri nedeniyle, birsirkette meydana gelen giemelerden herkesten 6nce bilgi
sahibi (insider trading) olabilmektedir. Boylece kigiler diger yatirimcilardan 6nce
davranip karlarini arttirmakta veya zararlarini imine etmektedirler. Dolayisiyla

piyasanin etkinfii varsayimi bu durumda bozulmaktadir (Birgili, 1984-62).
2.1.1. Rassal Yurlyg Teorisi ve Matematgi

Etkin Piyasalar Hipotezinin temelini gliwran Rassal YUurlwi(Tesadufi Segim) teorisi
1950'li yillarda ortaya c¢ikmgi ve Eugene Fama tarafindan gahilmistir. Rassal
Yurlyls Teorisi, Etkin Piyasalar Hipotezinin 6zel bir hallarak dginalebilir. Bu

yaklasimda, blyuk ve etkin hisse senedi piyasalariningidvarsayiimaktadir. Boyle
bir pazarda menkul g¢erin fiyati, piyasaya aktarilan bilgilerin gialtusunda
belirlenmektedir.

Tesadufi Secim Teorisine goére, birbirini izleyemdinler icerisindeki hisse senedi fiyat
degismelerinin tesadufi ve birbirinden giansiz oldgu ifade edilmektedir. S6z konusu
teoriye gore hisse senedinin cari piyas@edeyeni bir bilgi ile aniden ogkmakta ve
beklenen getiri-risk analizinin belirlergli gercek dgerinin etrafinda tesadufi olarak
dalgalanmaktadir (Kagan, 1987: 96 Aktaran: Birgili 1994: 61).

Bu teori bir sermaye piyasasinda, menkul kiymedtfgrinin menkul kiymetlerle ilgili
her tarla bilgiyi yansit@iini varsaymaktadir. Boyle bir piyasada hisse semediyati,
piyasaya aktarilni bilgiler isiginda belirlenmektedir. Teoriye gore her turlu biigi
piyasaya aktariimasi ve yatinmcilar tarafindangedendiriimesiyle olgan hisse
senedinin piyasa fiyati, hisse senedinin gercedediee git olur. Piyasaya yeni bilgiler
geldikce, fiyatlar bu yeni bilgisiginda dgisebilir. Yani etkin bir sermaye piyasasinda
fiyat degismeleri tamamen tesadufidir ve ancak yeni bilgil@ginda dgismeler
gerceklgebilir. Eger bilgi yeni bir bilgi ise, tahmin edilememesi gkir. Clnki tahmin
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edilebilir bir bilgi, fiyatlari tahminleri yansitak sekilde deistirir. Piyasaya yeni
bilgiler tesadufen geldikge, fiyat gemeleri de tesadufi olacaktir. Etkin piyasa
teorisinin bu sekline “Random Walk” (Tesadufi-Rassal Yurgyldenmektedir.
Literatiirde “Tesadufi Secim Teorisi” olarak da knlilmaktadir (Kanalici, 1997: 24).

Rassal Yurly§ Teorisi, bir hisse senedinin piyasadaki fiyatlakararsiz, amacsiz veya
tesadufi bir yoriyge benzeterek, birbirini takip eden fiyat ve kazardhki
degismelerinin birbirinden baimsiz oldgunu kabul etmektedir. Birbirini takip eden
fiyatlarinin b&msizlgl, herhangi bir piyasada, hisse senedinin ortalgmasa
fiyatinin gercek dgerinden sapmalar olmasi, glgk yatirrmcilarin ayni bilgileri farkli
deserlendirmelerinden kaynaklanmakta, zaman icindegdesiurumuna gelinmektedir.

Rassal yuriygiin gecerlilgi, sermaye piyasasinin etkigilile birebir iligkilidir.

Goruldigu gibi Rassal YuruwiTeorisi temel ve teknik analizlerden farkli birkjagsim
ortaya koymaktadir. Rassal YUriylieorisi'ne gore; hisse senedinin gegimileki fiyat
hareketlerinden, hisse senedinin gercegedai tahmin etmek amaciyla yararlanilamaz.
Cunku teknik analizler yaparak hisse senedininejedegerini belirlemek gereksizdir.
Bu yaklgimiyla Rassal Yuruwi Teorisi teknik analiz yontemine karcikmaktadir.
Cunku teknik analiz fiyat dgsmelerinin birbirine bgmli oldugunu, caitli grafikler ve
analizler yardimiyla hisse senedi fiyatinin tahradilebilecgini varsayarken, Rassal
YurlyUs Teorisi fiyat dgismelerinin birbirinden bamsiz ve rassal olarak glugunu

kabul etmektedir.

Rassal Yurlyg Hipotezi'ne gore ardik olarak meydana gelen fiyat ggklikleri
birbirinden b&msiz oldgundan Dow Teorisi veya grafikler gibi teknik analiz
araclarinin menkul kiymet yatirnmlari agisindanhaegi bir dgeri yoktur (Tini¢c ve
West, 1979: 491).

Rassal yuruygl ile temel analiz arasindaki gki ise sdyle ortaya konulabilir; rassal
yurtyls, menkul kiymetin gercek gerinden kisa dénemli (gunlik veya haftalik)
sapmalarin tesadufi oldunu soOyler. Bu nedenle rassal hareket eden hissedise
fiyatinin uzun dénemde yukariya ya dga@ya dgru hareket ede@me inanmak
mimkuindidr. Yani rassal yuriygu uzun donemli trendler ve fiyat duzeylerinin
belirlenmesi hakkinda bigey sdylemez; o yalnizca, kisa donemli fiyagigienlerinin
bagimsiz oldgunu soylemektedir (Kagan, 1986: 109).
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Tesadufi yuraysiteorisi, temel analiz yontemini tamamen reddetmeadaki en bluyuk
fark zaman acgisindadir. gar bir ifade ile tesadufi yuriyieorisi, sadece kisa donemli
fiyat dezismelerinin tesadufi oldiunu belirtmekte, uzun dénemli fiyat glgimleriyle
ilgilenmemektedir (Birgili, 1994: 62).

Etkin pazar modelinin ilk ele aliginda, bir menkul kiymetin cari fiyatinin mevcut
bilgileri “tam olarak yansitg” seklindeki ifadede, ardik fiyat dezisikliklerinin veya
ardsik bir donemlik getirilerin bgamsiz oldgu varsayilmgtir. Ayrica ardgik fiyat
degisiklikleri veya getirilerin 6zdg sekilde d&ildigi da varsayilngtir. Bu iki hipotez
birlikte, rassal yuriygl(random walk) modelini okdurur. Kisacasi bu model, tim elde
edilebilir bilgiyi tamamen yansitan agdd fiyatlara dayanarak ardk fiyat
degisimlerinin birbirinden b#msiz oldgunu ve arduk fiyat desisimlerinin ayni
dagilima sahip olduklarini ifade etmektedir (Fama, 3:9886).

Rassal yuriygl teorisini etkin piyasa teorisi ile kairmamak gerekmektedir. Piyasa
etkinligi Uzerine yapilan deneysel gahalarin blyuk c¢gunlugunda menkul kiymet
fiyatlarinin rastlantisal davrarg gorisl  benimsenmektedir. Menkul kiymet
fiyatlarinin bir rassal yuriwiizledigi ilk defa Fama tarafindan ortaya konmasina
ragmen, gunumuzde hisse senedi fiyatlarinin, rassaiyyi izlemedginin birgok delili
bulunmaktadir. Orngn Fama ve French, New York hisse senedi borsagiNd&E)
islem goren hisse senetlerin uzun sureli getirileimceledikleri cagmalarinda, negatif
otokorelasyon bulmygiar ve gelecek getirilerin gecmigetirilerden kestirilebilegani

ileri sirmislerdir (Onalan, 1996: 31).
Rassal Yuruy§i matematii asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Kenkil, 2006: 64):

Z,her biri sirasiyla p ve g olasiliklari ile 1 veddserlerini alan rassal geskenlerin bir

toplulugu olsun,

Xn=Z1+Zo+ ... +Zn,n =1, Xo =0 (2.1)
kismi toplamlar dizisinden ofan,

X={ X;n=0,1,2....}

stokastik strecine “Rassal Yurigyudenmektedir. Hisse senedi piyasasinda, rassal

yuriyls hipotezi, hisse senedi fiyatindaki gunlikggenlerin bagimsiz ve 6zde
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dagiimis tesadufi dgiskenler oldgunu iddia etmektedir. Yani, fiyatlarin dizisi bagsal
yurtyistir. Rassal yurlwl hipotezi altinda; hisse senedinin gegndeki fiyat
degisimleri, gelecekteki d&@simlere iliskin hicbir bilgi vermemektedir.

Rassal Yuruygl Teorisinin, (Random Walk) hipotezi de sekilde ifade edilmektedir
(Kenkul, 2006: 64);

Pi= Prit & (2.2)
t=1,2,..., E{) =0, Covéers) =0, s>0

P:: Hisse senedinin t ginindeki kapafiyati,

g= Sifir ortalamal bir rassal gaken

Ayni zamanda Hansen ve Sargent (1980) ile Hans&ingdeton (1982) caimalarinda
Rassal Yduruygl (Random Walk) Modeli ile ilgili olarak, menkul knetlerin
getirilerinin da&iliminin dgrusal (linear) stokastik bir yol izleginin varsayildgini

ortaya koymaktadirlar.
2.1.2. Piyasa Etkinlik Turleri

Etkin Piyasa Teorisini ilk ortaya atan Fama (197@alsmasinda piyasalari etkinlik
baglaminda; finansal varliklarin gecgme iliskin tim bilgilerin fiyatlara yansingi
oldugu “Zayif Formda Etkin” piyasalar, finansal varliki ilgili yalnizca gec¢mteki
bilgiler degil, ayni zamanda kamuya aciklagmmevcut tum bilgilerin finansal varlik
fiyatlarina yansingi oldugu “Yari Gugcli Formda Etkin” piyasalar ve finansadrik
fiyatlarina, kamuya aciklangiiveya aciklanmamgi 6zel tim bilgilerin (icerden
ogrenenlerin edindikleri bilgiler dahil) yansgl) “Guicli Formda Etkin” piyasalar

olmak Uzere g farkli gruba ayirgtir.

Her U¢ etkinlik kavrami da i¢ ice gegidurumdadir. Gucli formda etkin bir pazar, ayni
zamanda hem zayif hem de yar gucli formda da ditkiDolayisi ile zayif formda
etkin olmayan bir pazar gucli formda etkin olam@zhalde bir pazarin etkin olup
olmadgina yonelik cakmalara zayif tlrde etkir@lin test edilmesi ile bganilmasi daha

uygun gérinmektedir.
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2.1.2.1. Zayif Formda Etkin Piyasalar

Zayf tipte etkinlik gecmi fiyat ve slem hacmi gibi bilgiler kullanilarak normalin
Ustiinde getiriler elde edilemeygad ve finansal varliklarin mevcut fiyatlarinin inge
zaten bu bilgilerin oldgunu ifade etmektedir (Balaban, Candemir ve Kuni&95:
225). Zayif formda etkinlik, bir bilgi setinin tdrsel fiyatlara yansingioldugunu ifade
etmektedir (Fama, 1970: 384).

Zayif formda etkin piyasalarda, finansal varliklargecmsine iliskin tim bilgilerin
fiyatlara yansiny oldugu piyasalardir. Piyasada ean fiyatlar, gecnsteki fiyatlarin
olusmasina neden olan bilgileri de igerirler. Bdyleca bilgi seti kullanilarak
ortalamanin dstiinde getirinin elde edilemegeqayasalar olan etkin piyasalarda cari
fiyat, gecmg ve gelecek batun bilgileri yansitmaktadir (Sarikara000: 144).

Bir varligin gecmg fiyat hareketlerinden gelecekteki fiyatinin tahneidileceini ileri
suren teknik analiz ve vagin gecmgine ait fiyat dgindaki bilgilerden yararlanarak
gelecekteki fiyatini tahmin etmeye galn temel analiz, bu yonleri ile zayif formda
etkin piyasalar hipotezinin kati bir gorisu ifade etmektedir. Bir l3&a deysle zayif
formda etkinlgin testinde dnemli yer tutmaktadirlar. Dolayisi liie piyasada temel ve
teknik analiz ile ortalamanin Ustlinde getiri eldke@ime imkéani var ise, o piyasada

zayif formda etkinlikten s6z edilemeygcertaya ¢cikmaktadir (Durngiaya, 2011: 66).

Zayif formda etkinlik gecerli ise, fiyat ¢@dsmeleri tamamen rastlantisal
gerceklemektedir. Bir bgka deysle bir donemdeki fiyat d@smesi istatistiksel olarak
diger donemdeki fiyat dgésmelerinden bgaimsizdir. O halde zayif formda piyasa
hipotezi bir anlamda Rassal Yuriiin test edilmesine yoneliktir. Sonug¢ olarak zayif
formda etkin piyasalar, gecgnidonemlere ifkin fiyatlarin gelecek doénemlerdeki
fiyatlara iliskin hicbir bilgi s&lamadgi, boylece de kisa vadeli alim satim yapan
yatirrmcilarin “satin al, elde tut” stratejisini gidayan siradan bir yatirnmcidan daha
fazla bir getiri sglayamayacg pazarlardir. Tarihi fiyatlar kullanilarak gelecteki
fiyatlari tahmin etmek mumkun gédir. Zayif etkin bir piyasada teknik analiz vertel
analiz gibi yontemlerin tesadifi durumlarsidda baarili olmasi beklenemez; ¢inki
pazarda fiyatlar rastlantisal olarak gelen bilgilefarkli sekillerde dgerlendirilmesi
sonucu olgmaktadir (Kiyilar, 1997: 18-20).
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Sonug olarak; zayif formda etkin pazar hipoteziieeggelecekteki fiyat hareketleri
gecmi fiyatlara bakilarak tahmin edilememekte, fiyati@iimsiz olarak dgismektedir.
Yalnizca yeni vesok meydana getirici bilgiler fiyat ggsikli gi olusturabilir, ancak bu
olaylar da 6nceden bilinemez. Literatlrde “ Ra¥aliyls (Random Walk) “ adiyla da
bilinen zayif formda etkinlik yakkaminda gec¢nsi fiyat hareketlerinin gelege iliskin
herhangi bir ¢cikarsama yapmaya elyierolmayacal kabul edilmektedir (Kocaman,
1995: 15).

2.1.2.2. Yari Kuvvetli Formda Etkin Piyasalar

Bir piyasanin yari kuvvetli formda etkin olgunu soyleyebilmek igin, cari fiyatlarin,
gecmi donem fiyatlarinin seyriyle birlikte kamuya acilot bilgileri de igeriyor olmasi

gerekmektedir. Yani yar kuvvetli formda etkin Ipiyasada, kamuya acik tim bilgileri
kullanarak hicbir yatirmcinin normallsti  bir getielde edemeyege ifade

edilmektedir.

Yar kuvvetli formda etkin pazar hipotezi finansarlik fiyatlarinin her yeni bilgi

girisine hizli bir bicimde uyum $adigini kabul etmektedir. Bu hipotez zayif tip
hipotezini de kapsamaktadir. Cinklu pazarda cereglan butin bilgiler kamuya aciktir
ve kamuya acik bilgiler ayni zamanda genel ekonowek politik haberleri de

icermektedir (Kocaman, 1995: 18).

Fama (1970)'ya gore yari gucli formda etkin piyasakamuya aciklanmibutin
bilgilerin, kullanilabilir diger bilgiler ile uyumlu oldgu piyasalardir. Bir bgka deysle
yarl guclu formada etkin piyasalar, finansal vail ilgili olarak sadece gecsteki
bilgilerin degil, ayni zamanda kamuya verilgnmevcut butin bilgilerin, finansal varlk
fiyatlarina yansidy piyasalardir (Yoruk, 2000: 8).

Yar guclu formda etkin piyasalar, menkul kiymet ilgili kamuya aciklanan mevcut
batin bilgilerin menkul kiymetin cari fiyatina taman yansidy pazarlardir. S6z
konusu bilgiler bayuk finansal yayin organlarinekonomi dergi ve gazetelerince,
borsa dergilerince ve gdi raporlarla yayinlanarak kamuya wghais bilgilerdir.
Yatirnmcilarin ¢gu, menkul kiymet alim satiminda ¢ok zaman bu tifilere
guvenerek hareket ederler. Yatirimcilarin bu keigilozellikle diguk deserlenms

yatirimlari se¢gmede kullandiklarina inaniimaktg&uyilar, 1997: 18).
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Yar kuvvetli formda etkin olmayan bir piyasada,cak kamuya agiklanmibilginin
firma icinden kamuya acgiklanmadan onggemilerek ve kullaniimasi sayesinde piyasa
getirisinin Gzerinde bir kazan¢g meydana geleb#iidik, 2000: 7). Bu durumda temel
analiz ve teknik analiz ile icerdengm@nenlerin ticareti sayesinde yatirimcilar
ortalamanin Uzerinde getiri elde edebilmektedir¥alniz tahmin edilebilege Uzere,
icerden @renenlerin sayesinde yatirimcilarin ortalamaninriide getiri elde edip
etmediklerinin argtirlmasi ¢ok zor olagandan, bu durum teorinin test edilmesini
glclestirmektedir. Literatirde yar kuvvetli formun testie daha cok olay analizi
calismasi (event study analysis) ya da fon veya poryfdyeticilerinin performansina
yonelik argtirmalar yapilmg olsa bile testlerden elde edilen sonuclarin kekigru

oldugu kabul edilmemektedir.

Teorideki kamuya aciklanmbilgilerden kasit; firmalarin satgelirleri, donem karlari,
finansal yapilariyla ilgili gelimeler, sermaye artirim bilgilergirket birlesmeleri vb.
turde yatirirmcinin menkul kiymet fiyatlarinin tasmpde kullandgl temel verilerdir. Bu
verilerin analiz edilmesiyle menkul kiymetlerin gek deerinin belirlenmesi ve

yatirim stratejilerinin gegtirilmesi hedeflenmektedir.

Yar guclu formda piyasa etkiginde yukarida sayilan bilgilerin yatirimciya griza
suresi buyuk onem arz etmektedir. Cunki bilgiye ad@mce sahip olan yatirimci
digerlerine oranla daha blyuk kazanglagaca&indan, bu durum yari gucli formda

etkinligin gecerli olmadiini géstermektedir.

Gunumuzde habegme teknolojisindeki gejmelerle birlikte bilgilerin piyasaya
gecikme olmadan wagl bilinmektedir. Yukarida da bahsediditzere; yari gucli
formda etkinlik testleri menkul kiymet fiyatlarinkamuya aciklanan bilgilere gére ne
hizla ayarlandiini ve kamuya aciklanan herhangi bir bilgiyglb&ir alim satim sistemi
ile asirn bir kar elde edilip edilemeyeg@i arsstirmaktadir. Bu testlerde amac bilgi
setinin yatinmciya ukdiktan sonra yatirrmciya ek bir kazanglsana ihtimalinin olup

olmadginin incelenmesidir.

Ozet olarak; kamuya acik butin bilgiler menkul ketin fiyatina yansingsa bu piyasa
yarl gicli formda etkindir. Dolayisiyla piyasa ggtien yari gucli formda etkinse,
herhangi bir kimse menkul kiymet fiyat hareketlem hacmi, aciktan salar,
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firmalarin finansal tablolari vb. her tarli kamuyacik bilgilerden yararlanarak
normalUstu bir kéar elde edemeyecektir.

2.1.2.3. Kuvvetli Formda Etkin Piyasalar

Kuvvetli form, en geni taniml piyasa etkingidir. Kuvvetli formda, piyasadaki her
turlt bilgi hisse senedi fiyatlarina tam olarak senstir. Bu formdaki piyasa
etkinliginde, yoneticiler ve ¢ajanlar gibi 6zel bilgi sahipleri dahi bu bilgilerukanarak

normalin tstlnde bir getiri elde edememektedirler.

Kuvvetli formda etkin piyasalar, kamuya aciklagrbiitiin bilgilerin ve gletmelere ait
tum 6zel bilgilerin fiyatlara tam olarak yansgoldugu piyasalardir (Fama, 1970: 409).

Hisse senedi fiyatlari kamuya aciklanan veya agrkiyan tim 6zel bilgileri
yansitacaksekilde olguyorsa piyasa gucli formda etkin demektir. Pazgarcekten
etkin olmasi s6z konusu iseketle ilgili cok 6zel ve gizli bilgilere sahip yiticilerin
ve personelin dahi bu bilgileri kullanarakgdr yatirimcilardan fazla getiri elde etmeleri
mimkun olamaz. Yani bu tip piyasalarda butin keigflyata yansingioldugu igin 6zel

ve gizli bilgilerin bile bir anlami kalmamaktadiK§gcaman, 1995: 31).

Kuvvetli formda etkin bir piyasa hem zayif formdanh de yari gucli formda etkin
piyasalar hipotezini icinde toplamaktadir. Bunumiyaa, kuvvetli formdaki etkin
piyasa hipotezi, etkin piyasalarla ilgili “fiyatlaaciklanan yeni kamusal bilgilere gére
hemen ayarlanir” varsayimiyla aygekilde mikemmel piyasayla ilgili olan “btin
bilgiler maliyetsizdir ve bu bilgilere herkes ayemda ulgabilir” varsayimini da icinde
barindirmaktadir (Reilly & Norton, 2007: 216).

Kuvvetli formda etkin piyasanin vagindan sz edebilmenin temelskidiari;
» Menkul kiymet fiyatlari tesadifi olarak gigmektedir,
» Menkul kiymet fiyatlari yeni bilgilere hemen vega olarak yansimaktadir,
» Alim-satim metodlari normalUsti getirigg@amada bgarisiz olmaktadir,

» Butun profesyonel yatirimcilar, bireysel olsun veyap olsun normallsti getiri
salamada bgarisiz olacaktirseklinde sayiimaktadir.
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Etkin pazar kurami, menkul kiymet analizi Uzerirgieglii bir etkiye sahiptir. Ormgn
etkin pazar kuraminin zawékli deneysel bulgularla desteklegidiakdirde, gecnge ait
bilgilere dayali alim satim kurallari gersiz kalmaktadir. Deneysel bulgular etkin pazar
kuraminin yari gucliseklini destekledii takdirde, kamuya aciklanan bilgilere gha
alim satim kurallarinin gecerlii sipheli hale gelmektedir. Son olarak da, etkin pazar
kuraminin guclizekline ait testler olumlu sonugclar verirse, menkiyimet analizlerinin

anlamsiz oldgu sonucuna varilabilmektedir (Kiyilar, 1997: 19).

Guclu etkinlgi test edecek genel kabul gorgniir test tekngi hentiz yoktur. Ancak
burada yari gucliu etkinlik testlerinde kullanilaankuya aciklanngi haberden dolayi
olusan anormal getirinin izlenmesi gucli formda etlkiniestlerinde de kullanilabilir.
Sirketlerle ilgili kamuya aciklanan bir bilginin oladig durumda getirilerde
gozlemleneceksari bir arts, piyasada kamuya henlz agiklanmgadrel bilgi ile slem
yapildginin gostergesi olabilir. Bunun yaninda pazar etkiea bile, ortalamanin
Ustiinde bir getirinin, ortalamadan daha riskli @issenedine yatirrm yapilarak da
kazanilabilecg g6z ardi edilmemelidir (Kiyilar, 1997: 59-60).

2.1.3. Piyasa Etkinlgiyle Ilgili Calismalarin Literatiirii

Etkin Piyasalar Hipotezi ile ilgili olarak, ortaydildig ilk yillardan itibaren teorinin test
edilmesine yonelik olarak diinyada ve daha sonr&iyéirfinans piyasalarinda cok

sayida deneysel cattna yapiimgtir.

Literatir incelendiinde yapilan cagmalarin daha cok hipotezin zayif formu etrafinda
yogunlastigl gozlemlenmektedir. Clunkl deneysel (ampirik) dtapiyasa etkinkinin
zayif formunun test edilmesi mumkuin gorulmektediayif formda piyasa etkirgini
test ederken fiyatlarin tesadufi olaraksphasi gerekfiinden, yapilan ¢calmalar Rassal

Yurlyls (Random Walk) testi etrafinda ganlasmaktadir.

Dunyada yari gucli form ve guclu formda etkinliklgili calismalarinin az sayida
olmasina, daha 6nce yapijmlan bircok cakmada piyasalarin zayif formda dahi etkin
ctkmamasinin neden olgu séylenebilir. Bunun yaninda piyasa etkgimin yari gucli
ve guclu formunun deneysel olarak test edilmesitigemli elgtirilerin ve sorunlarin
var oldgu bilinmektedir. Orngin bu formlarin testinde hangi veri setlerinin

kullanilaca! ve nasil test edilege konusunda tam bir gogtbirliginin olmadgi ifade
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edilebilir. Yinede calkmanin bu bélimde etki@in yari gucli ve gucli formlarinin
piyasada en ¢ok kabul goren testleri vesgahlar hakkindaki literatire yer verilecektir.

Konu ile ilgili olarak Tirkiye piyasalarina bakifginda, ‘istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda bugine kadar yapi@nulan etkinlik testlerinin ilk zamanlarda daha c¢ok
zayif formda etkinkin test edilmesi Uzerine olgunu, son zamanlarda ise yari guclu

formda etkinlik testlerinin artmaya fdadigini séylemek mumkuin gézikmektedir.
2.1.3.1. Zayif Formda Etkinligin Testi (Dunyada Yapilan Calsmalar)

Fama (1965); zayif formda etkin bir piyasada, figigtisimlerinin tamamen rastlantisal
oldugu ve fiyat dgisimlerinin birbirinden b&msiz oldgu varsayimlarinin, zayif
formda etkin bir piyasada fiyat giemelerinin Rassal Yuriuwi(random walk) modeline
uygun oldgu sonucuna goturegmi sdylemektedir. Bu durumda bdyle bir piyasanin
varhiginin yani piyasanin zayif formda etkin olup olnfadin tespiti, Rassal Yuruygu
(Random Walk) Hipotezinin test edilmesi sonucu yatgikacaktir. Bu nedenle zayif
etkin pazar hipotezinin test edilmesi Rassal Yusuydodelinin test edilmesine
dontsmektedir. Rassal YurugiHipotezinin test edilmesinde genellikle run tesérisel
korelasyon testleri, birim kok testleri ve filtresti tercih edilmektedir.

Fama (1965), yapmioldugu calsmasinda hisse senedi fiyat hareketlerinde, fiyat
degsismelerinin rassal yuriwl Ozelligi gosterdgini tespit ederek hisse senedi
getirilerinin de rassal bir ylrtytizledigi sonucuna varmgtir. Fama, Dow endeksindeki
hisselere otokorelasyon, Run Testi ile Filtre Texsti uygulamg ve farkh gecikme
seviyelerinde otokorelasyon derecelerini hesapiami Farkli gecikmelerdeki

otokorelasyon katsayilari istatistiksel olarak amda bulunmstur.

Yine Fama (1969) bir B&a calgmasinda, 1965 yilindaki ¢cgttnasina dayanarak gegmi
fiyatlarin gelecekteki fiyatlar Uzerindeki etkisitast etmy ve NYSE'de “Zayif Formda
Etkinligin” gecerli old@gunu soylemitir.

Cornell ve Dietrich (1978) yayinladiklari gahalarindajngiliz Sterlini, Kanada Dolart,
Hollanda Guldeni, Alman Marki, Japon Yeni Jsvicre Frangi sozienelerini
incelemsilerdir. Uygulama olarak otokorelasyon testi ile ¥deder’in filtre kurallarini

kullanmslar ve elde edilen sonuclarin etkin piyasalar hepoti desteklegii kanisina
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varmslardir. Ayni zamanda Eugene Fama’'nin hisse senétlarbuldusu, buyuk fiyat
degisimlerinin, buyuk dgisimleri takip etme gilimini teyit etmislerdir.

Cooper (1982), dinya menkul kiymet borsalari vdlidee gelismekte tlke borsalarinin
endekslerinin etkingiini inceledii cok gens calsmasinda,ingiltere ve Amerika
borsalarinin tesadufi yurtyergiledikleri, ancak geriye kalan borsalardasseucun

daha az acik oldiw sonucuna varrgtir.

Lo ve MacKinlay (1988), bir spesifikasyon testi mlaaryans tahminini kullanarak
1962-1985 yillar1 arasinda ABD'de hisse senetlarmaftalik getirilerinin rassal hareket
etmedgini ileri stirmislerdir. Calgmalarinda haftalik hisse senedi getirilerinde pbzit
bir serisel korelasyon bulmlardir. Bunun sonucu olarak hisse senedi piyasalari

etkin piyasalar hipotezinin gecerli olmgai ileri sirmglerdir.

Chang ve Ting (2000), Tayvan Borsasinda 1971 ve6 20ari arasinda haftalik
getiriler Uzerinde zayif formda etkigli test etmglerdir. Calsmalarinda Lo ve
MacKinlay'in gelstirdigi varyans orani (variance ratio) testini kullagme Tayland

Borsasi’'nin zayif formda etkin olmagisonucuna ukamislardir.

Lock (2007) ise ayni Tayvan Borsasinda 1990 ve 20 1nin ortasi arasinda haftalk
getiriler Uzerinde zayif formda etkigli test etmg, yine calgmasinda Lo ve
MacKinlay'in ayni (variance ratio) testini kullammve onceki argtirmanin tersine
Tayvan Borsasi’'nin ilgili yillarda zayif formda @tkoldugu sonucuna ukaistir.

Chang, Lima ve Tabak (2004), yaptiklari gerilcekli calsmalarinda Arjantin,
Brezilya, Meksika, Latin Amerika, Hindistan, Endaga, Kore, Malezya, Filipinler,
Tayland, Tayvan, Japonya ve Amerika borsalarind&ilCo/aryans Analizi ile
Bootstrap Testi uygulaglardir. Elde ettikleri sonuclara gore getiis Ulkelerde Rassal
YurlyUs Hipotezi reddedilmezken gefhekte olan Ulkelerde Rassal Yurgydipotezi
reddedilmektedir. Asya borsalarinin rassal yusugielligi gostermedii, buna kagin
Latin Amerika borsalariniSili disinda rassal yuruyliozelligine sahip oldgunu ortaya
ctkarmsglardir. Amerikan ve Japon borsalarinin ise zayimiga etkin oldgu yontinde
destekleyici bilgiler bulunmytur. Sili Borsasi'nda teknik analizi destekleyen guclu
kanitlar ileri sirmglerdir. Meksika Borsasi’'nin da ongorilebilgce/oninde 6nemli
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tespitlerde bulunmgardir. Arjantin ve Brezilya Borsalar’nin ise 06mgo gicu
yansitmadii ortaya konmgtur.

Urrutia (1995), Latin Amerika dlkelerinin borsalada uyguladii calsmasinda
gelisimekte olan borsalarinin rassal yur§lygosterip gostermegini incelemitir.
Calismada Varyans Oran Analizi kullanilgniyerel para birimlerinin Aralik 1975—-Mart
1991 aylik fiyat verileri ile Arjantin,Sili ve Brezilya borsalari icin etkinlik test
edilmistir. Calismanin sonucunda Varyans Oran Analizi ile Rassaluyiir Hipotezi
reddedilm$ bununla birlikte Run Testi bitin gghekte olan Latin Amerika

borsalarinin zayif forma etkin olgdunu gosternsir.

Avrupa borsalarinin zayif formda etkigliizerine yapilan calmalar ele alingnnda,
Worthington ve Higgs (2003)’in Avrupa’daki gginis borsalar tzerine bir etkinlik
aragtirmasi gercekigirdigi gorulmektedir. Gunlik getirilerine gbre on altelgmis
(Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Almapydunanistan,italya, irlanda,
Hollanda, Norveg, Portekidspanya,isvec,ingiltere) ve dort tane de ggiiekte olan
borsayl (Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Rusya, Pdadngnaliz etmierdir. Rassal
YurUyus, Sirali Korelasyon ve Run Testleri, Augmented Bicluller, Philips—Perron,
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) birikbk testleri ve Coklu Varyans
Orani (MVR) testi cabma da kullanilan analiz yontemleridir. Gakanin sonucunda
gelismekte olan borsalardan sadece Macaristan Borsasayif formda etkin oldgu
sonucuna varilngtir. Gelismis borsalardan ise Almanydrlanda, Portekizisvec ve

Ingiltere’de zayif formda etkinlik gdzlemlengtir.

Andor, Ormos ve Szabo (1999), “Macaristan Sermayas@larinda Getirinin Tahnin
Edilebilirligi” adli calismalarinda Ocak 1991 ve Haziran 1999 yillari arakinderileri
kullanarak, verilere Korelasyon Testi ve Run Teagigulamglardir. Calgmada
Macaristan Borsasi'nda etkin piyasalar kuraminnyifzéormunun etkin olmag
yoninde bulgular ortaya cikargtardir.

Panagiotidis (2004), Yunanistan Atina Borsasi’'rdaro’nun pazar etkingi tzerindeki
etkisini GARCH modeli ile test etmive argtirmasinda Atina Borsasi’'nin Rassal

YurUyUs hipotezine zit d§itigi yonde bulgular ortaya koyrgtur.
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Kakanis (2004)’in Letonya Borsasr’nin 1996 ve 20@4ari arasindaki verilerinin
kullanildigi calsmasinda, Rassal Yurtytipotezinin etkinlgini test edilerek Letonya
Borsasi’nda gecrgigin getirilerini kullanarak buginkt getirilerinhtain edilebilecgi

sonucuna ukalmis yani Rassal YurUyiHipotezinin piyasa etkinti reddedilmitir.

Cassese ve Guidolin (2005) gatalarinda,italya Milano Borsasi MIB30 endeksi
Uzerine yazilmy opsiyonlarini, genelfiriimis En Kicguk Kareler Yontemi (EKKY),
Serisel Korelasyon Testi, GLS Panel Veri Analize itest etmiler ve opsiyon
piyasalarinin fiyatlama etki@dinin derecesinin ayarlanabilir olgunu ileri surerek

piyasalarin etkin olmagh goristine varnglardir.

Abrosimova (2005), Eylul 1995-Ocak 2001 déneminpsayan cajmasinda Rusya
RTS Borsasi'nda gunlik, haftalik ve aylik sektdrafiendeksi d&sikliklerine, birim
kok, otokorelasyon ve varyans analizi uygulgtmi Bulgularin sonucunda sadece aylik
verilerde zayif formda etkinlik desteklenirken, giln ve haftalik hisse senedi
getirilerinde ARCH etkisinin de kuvvetli olgu gosterilerek zayif formda etkinlik

reddedilmstir.

Hajek (2007)'in cakmasinda, 1995-2005 donemi verileri kullanilarak Ceknhuriyeti

Borsasi’nin etkinfii test edilmg, bu piyasada zayif formda etkinlik gtolanamartir.

Guidi, Gupta, ve Maheshwari (2010) sadalarinda, Orta ve B Avrupa ulkelerinin
borsalarinin zayif formda etkin olmg&echi bulmulardir.

Poshakwale (1996) cammasinda, Hindistan icin Bombay Borsasi’'nin etiginii 1987—
1994 yillari arasindaki gunluk fiyat verilerini kaharak argtirmis s6z konusu borsanin

zayif formda dahi etkinginin olmadgini tespit etmitir.

Ma ve Barnes (2001), camnalarinda Cin Borsasi’'nin etkinlik dizeyini gtremislardir.
Calismada 1990-1998 donemi incelegnbu kapsamda hem Shanghai Borsasi, hem de
Shenzhen Borsasi ele aligtm. Calsma kapsaminda Fama standartlari kullarylua

Cin Borsasr’'nin zayif formda dahi etkin olmgdgdosterilmstir.

Lim vd. (2003), Malezya’'daki Kuala Lumpur Borsasian 1990-2002 dénemine ait

gunlik kapary degerlerine gore “Windowed Test” prosedurini uygukdanive soz
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konusu borsanin etki@ini aragtirmiglardir. Calgma sonucunda Kuala Lumpur

Borsaasi’'nin zayif formda etkin olgw saptannsgtir.

Ortad@u ve Arap ulkelerinin borsalari icin yapilan incakelerde; Benzion ve Klein
(2003) calymalarinda, Tel Aviv Borsasi TSA 25 endeksi ile S® ®ndeksi arasinda
etkinlik faklihklarini ele almglardir. Calsmalarinin sonucunda S&P 500 endeksinin
zayIf formda etkinii tespit edilirken, TSA 25 endeksi icinse goredaba hareketli
ortalama icin piyasa etkirgi tespit edilemenstir.

Moustafa (2004) calmasinda, Birlgk Arap Emirlikleri Borsasi (UAE) icin zayif
formda etkinlgi arstirmis, calsma sonucunda UAE'nin yeni ggdin, yeni
kurumsallgsan ve glem hacmi ¢cok dgiik bir borsa olmasina gmen, zayif formda

etkin oldwunu belirlemstir.

Rawashdeh ve Squalli (2005) yaptiklar gatada, Urdiin-Amman Borsasr’nin 1992 ve
2004 yillari arasindaki verilerini kullanarak zayfdrmda etkinlgi Coklu Varyans
Analizi (MVR) ve Run Testi uygulayarak atamislardir. Her iki ydntemin sonuclarina
gére Amman Borsasi'nda zayif formda etkdmi gecerli olmadii sonucuna

varmslardir.

Asiri (2008) Bahreyn Borsasi (BSE) icin yaptcalsmada, BSE'nin zayif formda etkin
oldugunu ortaya koymgtur.

Awad ve Daraghma (2009) Filistin Menkul KiymetlerorBasr’nin zayif formda
etkinligini, gunluk getirilere gore hem Sirali Korelasyorenh de Run Testleri
uygulayarak test etglerdir. Sonug¢ olarak, Filistin Borsasrnin zayifriieda dahi

etkinliginin olmadgi tespit edilmtir.

Abdmoulah (2010), on bir Arap borsasinin zayif fdenetkinlgini GARCH-M (1,1) ile

test etmy, tim piyasalarin zayif formda etkin ofglusonucuna varrgtir.

Jaradat ve Al-Zeaud (2011), Amman Borsasini (A8t€gledikleri calymalarinda zayif

formda etkinlgin bu borsada gecerli olmagini kanitlamglardir.

Salameh vd. (2011), Suudi Arabistan, Urdiin-Ammauyegt, Dubai, Abu Dabi, Misir,
Fas, Tunus, Katar, Umman, Bahreyn ve Filistin barsacin zayif formda etkingi

parametrik Augmented Dickey-Fuller (birim kok) ilarametrik olmayan Phillips-
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Perron testini kullanarak test etterdir. Bu testlerin sonucunda, sayilan piyasalarin

tamaminda zayif formda etkiglireddetmglerdir.

Demirelli vd. (2010)'nin cakmalarinda geymis bir piyasa olan ABD piyasalarinda
hesaplanan S&P 500 endeksine ait etkinlik diizeip01999 — 19.01.2010 donemi
icin incelenmgtir. Calisma kapsaminda ADF ve PP birim kok testleri, koreday ve
ARMA siurecleri ile endekse ait getiri serileri imgemistir. Calisma sonucunda elde
edilen bulgulara gore S&P 500 endeksi haftalikrgsérisinin rassal yurithipotezine
uydusu, dolayisiyla endeksin zayif formda etkin gidutespit edilmitir. Buna gore
S&P 500 endeksine dahil hisse senetlerine ait l&yat, bu hisse senedi ile ilgili
gecmie ait tum bilgileri yansits sonucuna ukalmistir. Dolayisiyla ilgili piyasada
tasarruflarini hisse senetlerindegddendiren yatirnmcilarinsai kar ya da siri zarar
durumlariyla kagilasma olasiliklari, gejimekte olan piyasalara nazaran dahaldi
gozukmektedir. Gecmi fiyat hareketlerine ait bilgiler ilgili donemde tyamcilar

arasinda @t dagilmis ve tim hisse senedi fiyatlarina yansimi

Etkinlik ile ilgili yapilan calsmalarda analiz doneminin de 6nemli gidudikkate
alinmahdir. Farkli zaman dilimlerinde yapilan anl@r yatirrmcilara yol gosterici
nitelikte olacak fakat etkinlik dizeylerinin gigmesine yol acgabilecektir. Bu nedenle
calisma sonuclarinin sadece ilgili zaman dénemindekinkkk diizeyini yansitmasi
acisindan yatinmciya, gelecek donemleringedkendiriimesinde bilgi sdayaca

distndlmelidir.
2.1.3.2. Zayif Formda Etkinligin Testi (Turkiye’de Yapilan Calismalar)

Mlgili literatiir, Turkiye’de 2003 yili dncesinde vk enflasyon, yiiksek faiz ve
nispeten zayif bir ekonomik yapinin offludistintlerek dgerlendirilmelidir.

Alparslan (1989), calimasindaiMKB'de islem goren 15 hisse senedinin birinci
haftadan yirmi dordinci haftaya kadar olan venkerotokorelasyon ve filtre testini
uygulamsg, sonuc olarak 1986 ve 1988 donemingkifi olarak bazi hisse senetlerinin
gecmi fiyatlari arasinda otokorelasyon olm@di saptamtir. Bu durumiMKB'nin

zayif formda etkin oldgunu ifade etmektedir.

Oncel (1993), hisse senetlerin gunlik kapdiyatlarini temel alarak filtre testine tabi

tutmus ve piyasanin zayif formda etkin olmgdsonucuna varngtir.
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Kilic (1997), yapti calsmasinda, 1987 ve 2004 dénemine ait ginliKB 100
endeksi verilerine birim kok testi yontemini uygola ve piyasanin zayif formda etkin

oldugu sonucuna varrgtir.

Bakirtag & Karpuz (2000), fiyat endeksinin seyrine etki bilecek faktorleri
inceleyerek]MKB 100 endeksinin zayif formda etkin olglu sonucuna ukaislardir.

Aksoy ve Sglam (2001), Temmuz 1987#stos 2001 donemi iciiMKB 100
endeksine ait 3513 gbzleme dayanan fiyat ve gediilerini test etmierdir. Calsmada
yuksek enflasyon nedeniyle endeksin zaman icindiutmrak artan bir seyir izlemesini
dikkate alarak endeksi dolar bazinda 0,20 centkdmdh siniflandirmglar ve endeks
seviyesinin yukari dgru hareketiyle ¢ zamanl olarak endeks getirisinin ve guvenin
asagl dogru indigini gozlemleyereKIMKB’nin zayif formda etkin olmagy sonucuna

varmslardir.

Cevik ve Yalcin (2002), Rassal Yurty#lipotezi’nin, uzun dénemli trendler ve fiyat
duizeylerinin belirlenmesinde yeterli bilgi vermgidi ve IMKB*nin zayif formda dahi

etkin olmadgini ifade etmektedirler.

Keles (2003)’'in calsmasinda, 1994 ve 2003 donemi verileri kullanilaibdkB'de
zayif formda piyasa etkirdlini test etmek amaciyldMKB 30 endeksinin getirileri
regresyona tabi tutulngu ve IMKB'nin zayif formda etkin oldgu hipotezi
reddedilmstir.

Buguk ve Brorsen (2003), 1992-1999 doénemi idiMKB (zerinde yaptiklari
calismalarinda bilgik, sanayi ve finansal endekslerin haftalik kapdiyatlariyla rassal
yurtyls hipotezini test etmglerdir. Calsmada birim kék, GPH Entegrasyon, LOMAC
varyans analizi ve gsliriimis varyans analizi testleri kullanilgtir. Calsmanin
sonuclarina goére getiriimis varyans analizi rassal yurigil reddederken ger
yontemler destekler niteliktedir. Sonugta BugukBrersen belirlenen tarih arginda

IMKB’nin zayif formda etkin olmagini ifade etmektedirler.

Kahraman ve Erkan (2009)VIKB icin tesadiifi ylriiyil test etmilerdir. 1996 —2004
donemini kapsayan camada iMKB 100 igin tesadifi yuriwiizlenmemektedir”

sonucuna ukamiglardir.
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Atan vd. (2006)]MKB’nin zayif formda etkinlgini test etmek icin 03 Ocak 2003 ile 30
Aralik 2005 tarihleri arasindakiMKB verilerini kullanarak zaman serisi analizi
yapmelar ve aratirma sonuglarina gor@MKB’de Etkin Piyasalar Teorisi'nin zayif

formunun etkin oldgu sonucuna ufmislardir.

Ozcan ve Yilanci (2009) caMmalarinda, IMKB 100 endeksinin etkingini

araggtirmiglardir. Calgma sonucunda verilerin @rousal birim kok icerdii, bununla
birlikte rassal modelin artiklarinin gianh olarak dgildigi gosterildginden,IMKB’nin

zayif formda dahi etkin olmagiitespit edilmtir.

2.1.3.3. Yar Kuvvetli Formda Etkinligin Testi (Yapilan Calismalar)

Yari gucli formda etkinlik testlerinde hisse serfgditlarinin kamuya acik tim bilgileri
yansitip yansitmagh ve vyansitiginda ne kadar surede bunu gercgidegi
arggtinimaktadir. Burada kamuya acgik bilgilerden kasgrketlerin yillik satg cirolari,
donem karlari, sermaye artirimlari, bjriee satin alma kararlari, finansal duruma ait
gostergeler, makro ekonomik veriler, vb. gibi yatcinin  menkul kiymet
degserlemesinde kullangi en 6nemli bilgilerdir. Bu bilgilerinsiginda yatirimci menkul
kiymetin gercek dgerini bulmaya cadmakta ve vyatinmini bu @oultuda
yonlendirmektedir. Ote yandan yari guiclii formdareitk testleri zayif formda etkinlik
testlerini de kapsamaktadir. Clnki daha 6nce deedoiddisi Uzere yari gucli formda
piyasa etkiniginde fiyata yansiga varsayillan bilgi kiimesi sadece gegnfiyat

hareketlerini dgil halka acik her turli veriyi de yansitmaktadir.

Fama, Fisher, Jensen ve Roll (1969)sgaalarinda, 1927-1959 yillari arasinda New
York Borsasinda 949 hisse senedi bolinmesini igeedk, hisse senedi bolinmelerinin
asiri getiri s&layip sglamadiklarini analiz etrglerdir. Calsmalarinin sonucunda, hisse
senetlerinin bolinmeden 6nceki donemde ortalamia gestiri s&ladigi gézlemlenmy,
ancak boélinmeden sonraki donemde godzlemlenen heggdtiinin, dnceki donemde

gozlemlenen getiriyi eritebilecek buyuklikte ofgumu ifade etnglerdir.

Muradazlu ve Onkal (1992),IMKB’nin Ocak 1986-Haziran 1991 yillari arasindaki
verilerini kullandiklari cakmalarinda makroekonomik gigimlerin IMKB uzerindeki
etkisini argtirmislardir. Calsmanin sonucunddMKB’nin yari gicli formda etkin

olmadgini belirtmglerdir.
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Balaban, Candemir ve Kunter (1996), 1989 ve 199%dini kapsayan ¢amalarinda
bankalararasi para piyasasi, gecelik faiz orantwlar, mark gibi doviz kurlar ile
merkez bankasi rezervleri, emisyon, M1 ve M2 pazéaani kullanarakiMKB'nin yari
glcli formda etkinfiini test etmglerdir. ARIMA modelini kullanarak elde ettikleri
sonuglara gor&KB'nin yari giicli formda etkin olmagini iddia etmglerdir.

Basu (1997), 1956-1971 yillari arasini kapsayarrpaksinda fiyat / kazang oranlari ile
hisse senetlerinin getirisi arasindakgklyi incelemgtir. Calismasinda dg§ilk F/K oranli
sirketlerin yiuksek F/K oranlsirketlerden %7 daha fazla getiri @adigi sonucuna

variimistir.

Aydogan ve Alparslan (1997), canalarinda piyasadaki ortalama F/K orani ve temettu
verimlerinin IMKB’deki hisse senedi getirilerini ne olciide tahmidebildgini
aragtirmiglardir. Elde edilen sonuclara gore,stk (yuksek) F/K ve yiksek (dik)
temetti veriminin gozlengi aylarn izleyen donemlerde gercejd@ hisse senedi
getirilerinin hem nominal, hem de reel olarak oldakyiiksek (d§iik) seviyelerde
oldugu saptanmgtir. Varlik daihmi stratejisinin de basit hisse senedi ve bono
portféylerine kiyasla daha az riskle daha yluksekigsglayan portféyler olgturdusu
tespit edilmgtir. T4m bu nedenlerle, F/K orani ve temettl venimiele alinan dénemde
piyasa zamanlamasi acisinddiKB’de degerli bir tahmin araci oldgunu soylemek
mimkin olmaktadir. Sonug olarakylKB’de Etkin Piyasalar Kuraminin yari gugli

formda etkinlginin gecerli olmadil gézlemlenmitir.

Tung ve Marsden (1998), cghalarinda dinya capinda elektronik piyasalardankgki
test etmjler ve sonuc olarak global elektronik piyasalariariykuvvetli formda

etkinliginin oldugunu iddia etmlerdir.

Randall ve Cotter (2000), canalarinda kurumsal yatirimcilarin sahiplik bilgifen
piyasa etkinigi arastirmalarinda énemli oldiunu ileri sirmglerdir. Security Exchange
Comission (SEC)’in verdi varlik fiyatlarinin abartil oldgunu iddia ederek bunun

piyasa etkinkini olumsuz etkilediini savunmglardir.

Goldbaum (2004), calmasinda Grosman ve Stiglitz’in (1980) modelinin iydir
surimunu test etmifakat o da ayni sonuclara ggaak piyasalarin bilgisel anlamda

etkin olamayacani ileri surmitar.
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Tezeller (2004)'in caymasinda,IMKB 30 Endeksi’nin Haziran 1997-Mayis 2004
tarihleri arasindaki gunluk kapaniverileri kullanilarak Zayif Formda Etkinlik
arastinimistir. Verilere Regresyon, Serisel Korelasyon ve Riastleri uygulannsgtir.
Arastirma sonucund@MKB'nin Zayif Formda Etkin oldgu ifade edilirken ayrica Ocak
2004-Mayis 2004 doénemine Olay Analizi uygulanais#<B’nin ilgili donemde Yari
Gucli Formda Etkin oldiu sonucuna da varilgtir.

Zengin ve Kurt (2004), Ocak 1987-Eylul 2002 donanmkapsayan camalarinda,
makro ekonomik deskenler ile IMKB bilesik endeksi arasindaki gkilerin

incelenmesi sonucunda yari gicli formda etginlblmadgini ifade etmglerdir.

Muendler (2007), ¢caimasinda bilgilenme yoniunden piyasa etinii incelemi ve
bilgisel etkinligin ancak pareto etkir@i oldugunu ileri stirerek herkesin ancak tam etkin

piyasalarda bilgiyi tam olarak edinebilgos iddia etmitir.

Sakarya (2011)'nin ¢aimasinda, hisselefiMKB’de islem goéren ve 2009 yilinda ilk
defa yeterli kurumsal yonetim notu alardMKB Kurumsal Yonetim Endeksi
kapsamina alinagirketlerin notunun ilani ile hisse senedi getiilarasindaki igki
incelenmgtir. Olay ¢alsmasi yontemi kullanilan analizde iyi kurumsal yémehotunun
ilani ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif Biskinin oldugu, olay ©6ncesi ve
sonrasinda ilgili hisse senetlerinden anormal gtim elde edilebilec@ tespit edilmg

ve piyasanin yari gicli formda etkin olmadieri strtlmitur.
2.1.3.4. Kuvvetli Formda Etkinligin Testi (Yapilan Calismalar)

Zayif ve yari gucli formdaki etkinlik testleri, kamun elde edebilege kamuya acik
bilgilerle ilgilenirken kuvvetli formda etkinlik ttleri ise kamuya acik olmayan bilgiler
Uzerine ygunlasmaktadir. Fakat bu bilgileri ve bu bilgilere gddilen yatirimcilar
belirlemek ¢ok zordur. Bu tur yatirimcilar gendbikirket icindeki, sirketin hisselerinin
belirli bir kismini elinde bulunduran ortaklar ya drket yoneticileridir. EEer gergekten
sirket icerisinden bilgi alabilen yatirnmcilar 6zddilgilere ulgabiliyorlarsa, bu
yatinnmcilar normallstl bir getiri elde edebileegllir. Bu durumda icerden

Ogrenenlerin ticaretinin vagh piyasanin gucli formda etkin olmgdch gostermektedir.

Jaffe (1974)'nin 1962-1968 yillar arasini kapsag®® firma Uzerindeki ¢calmasi ile
Finnerty (1976a, 1976b) ve Seyhun (1988)'in New RYdBorsasi’'nda icerden
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Ogrenenlerin performansini test ettikleri gadalarinda, icerdengdenenlerin dyaridaki
yatirimcilara gére ortalamanin tsttiinde getiri @debildiklerini ifade etngierdir.

Abrahamson ve Emery (1975), Chicago Opsiyon Bors#siicerden @renenlerin
etkisini incelemy ve bu piyasalarda etkigin olmadgini ortaya koymsglardir.

Trivoli (1980), New York Borsasi’'nda uygulagicalsmasinda i¢ceriden alinan bilgilerin
anahtar finansal oranlarla @antili bir bicimde kullaniimasinin getirilerde dne
artislar salayabilecgi ve icerden @renenlerin ortalamanin dstinde getiri elde

edebildikleri sonucuna weistir.

Penman (1982) camasinda, yoneticilerin yillik kar tahminlerineskin aciklamalarin
menkul kiymet fiyatlarini etkileyebilecek niteliktalgiler oldusunu ortaya koymgiur.
Buna gore, iceridekiler bu bilgileri kullanarak rden @renenlerin ticareti faaliyetlerini
gerceklgtirmekte ve yiksek kazanclar elde edebilmektedirler

Tung ve Marsden (1998) cahalarinda, dinya capinda elektronik piyasalarinda
etkinligi test etmgler ve sonucta guclt formda etkigdi iliskin kanit bulamanglardir.

Acharya ve Johnson (2005) gahalarinda, iceridengienenlerin ticaretini uluslararasi
swap ve turev piyasalar icin atemis ve iceriden @renenlerin ticaretine gkin

bulgulari ortaya koyarak gucli formda etk@nlreddetmglerdir.

Karan vd. (2010)IMKB’nin 2005-2007 yillari arasini kapsayan, olaykai metodunu
kullandiklari icerden grenenlerin alim-satim kararlariningdr piyasa katilimcilarina
bir sinyal verip vermedgini arastirdiklari ¢calsmalarinda, belirlenen tarih araliklarinda
kimaulatif normallstu getirilerin vagini bulmulardir. Boylece icerden enen

gruplarin bazi bilgileri kendi ¢ikarlari icin sizdiklarini ortaya koymglardir.

Tahaglu ve Guner (2011)IMKB’ da islem gorensirketlerdeki iceriden grenenlerin,
serbest piyasalemlerinin “getiri performansini ve iceridergri@nenlerin buslemlerini

takip eden dier yatirimcilarin olasi “getiri performansini”, gy yaklasimi kullanarak
incelemilerdir. iceriden @renenlerin satimsiemlerinden, alim siemlerine kiyasla,
daha uzun sirelerde, gk dsi pozitif getiriler elde ettikleri ve @er yatirnmcilarinda,

icerden @renenlerin veya firmalarin satimlarini taklit edem@agan dgi getiri elde
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edebildiklerini bulmglardir. Calsmanin bulgularindan harekeflglKB'nin glicli veya
yari guclu formda etkin olmagini ifade etmektedirler.

2.2. Dgrusallik, Dogrusal Olmayan Yapilar ve Zaman Serisi

Bilimsel konulara gig amaciyla yazilngi kaynaklar; iyi tanimlanng; dissal soklara
acik dgal bir sistemin tek bir yolu takip edegeve bu kagullar altindaki 6nemsiz bir
degisimin, sistemin tepkisinde yine aygekilde dnemsiz bir dgsime neden olaga
fikri UOzerine irsa edilmitir. Lineer iliskiler grafik tzerinde bir dgru olarak ifade
edilmekte ve bu ilkilerin mantgini anlamak kolay olmaktadir. Bausal olmayan
(Non-Linear) sistemleri ise kavramak daha zordurgeeellikle ¢ozime ¢ok elvali
degillerdir. Arastirmalarda, dgrusal olmayansartlarin, genellikle argurmacilarin
konuyu basite indirgeyerek kolay agla hale getirmek istediklerinde devresdi
birakmak istedikleri 6zellikler arasinda yer gldgorilmektedir. Bu tlur sistemlerdeki
karmaik iliskiler dogrusal-dsiligin (non-linearity) hesaplanmasini zgtlanakta ama
ayni zamanda da guausal (linear) sistemlerde hi¢cbir zaman bulunmalgandavrang

bicimi zenginlgi meydana getirmektediStheinerman, 2000: 12).

Bu calsmanin onceki sayfalarda anlatilan ve piyasalarpfzgar kuvvetli veya
kuvvetli formdaki davranlarini inceleyen Etkin Piyasa Hipotezi testlerirgnellikle
dogrusal bir yapinin gecerli olgu varsayimi kullaniimakta ve test edilmekteguasal
olmayan yapilara ise yeterince 6nem verilimemekteflyni zamanda Etkin Piyasa
Hipotezinde hisse senedi getirilerinin normal agitim gosterdgi varsayimi da kuram
uzerinde bazi tagmalara neden olmaktadir. Gahalar, getirilerin tam normal bir
dagihm gostermediini ortaya kaymakta, getiri gdimlari egrisi genelde yuksek bir
kurtosisle normalden daha sivri bir 6zellik gostekte ve dalimin ortalamalari

normal bir dgilimin 6ngdrdigiinden daha yiksek ¢ikmaktadir.

Insanlarin gerceksérdikleri faaliyetlerden olgan iktisadi ve finansal olaylarin yapisini
cbzimleyebilmek icin insanlarin davrglarinin da tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu
noktadan hareketle Campbell, Lo, and MacKinlay {d98san davraglarinin dgrusal
olmadgini, bu bglamda yatirim yapan insanlarinda risk ve getirigedikleri tepkilerin
dogrusal olmadiini sdylemektedirler.iste bu nedenden dolayl glmsal olmayan
testlerin etkin piyasa hipotezinin test edilmesindellaniimasi daha olumlu
g6ziukmektedir.
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Dogrusal olmayan testler ayni zamanda fiyatlarin taimiie dg@rusal olmayan
modellerin kullaniimasini da olasi hale getirmekte®u noktada kaotik serilerin
dogrusal olmayan modellerin bir alt sinifini glurdusunu ancak kaotik bir yapinin

modellenmesinin ¢ok gti¢ oldunu belirtmek gerekmektedir.

Konjonktlr teorileri makroekonomik serilerdeki biyidalgalanmalari aciklamaya
calismaktadir. D@rusal olmayan yapilarin ve getigdkaotik davrangin iktisadi zaman
serilerinde rassal gibi gorinen dalgalanmalari lagk potansiyeli oldgu
disinulmektedir. Bu yluzden makroekonomik zaman samdier kaosun vargini test
etme gergi vardir. Finansal piyasalardanskeyarak makroekonomik zaman serilerinde
dogrusal-dg1 dinamiklere, oOzellikle deterministik kaotik dingdere olan ilgi son
zamanlarda giderek artmaktadir. Makroekonomik zasemierinde gozlenen yuksek
frekansli buyidk dalgalanmalar bu serilerde normagildndan sapan bir kaotik

dinamiktensiphelenilmesine yol acmaktadir (Karagtz, 2006: 2).

Dogrusal-dsilik ve zaman zaman icefgikaos birka¢ nedenle 6nemlidir. Box-Jenkins
yaklasiminda ekonomi kararli denge halindedir. Ancak ekonbu denge halini bozan
savaglar, hava durumu vs. gibi ghal soklarla strekli olarak karasmaktadir. Ekonomi
bu dssal soklar nedeniyle devamli konjonkturel dalgalanmaigsar. Bu soklar
olmasaydi ekonomi dugan durumda kalabilecekti. Kaotik buyime modelleginde
ekonomi dgrusal-dgi dinamikleri izleyerek surekli kendi kendine yesmen ve hig
sonmeyen dalgalanmalar gosterir.s€ail soklar ekonomik dinamiklerin bir parcasi
olmakla birlikte dalgalanmalarin meydana gelmesi ipklara gerek yoktur. Turkiye
ekonomisindeki 1994, 1999 ve 2001 krizleri, konjamk teorilerinin bu buyuk
dalgalanmalari aciklamaya gahasina ornek olarak verilebilir. Bu krizlerle ilgil
acllamalardan biri, bazi beklenmedik kétimser Hab&asisinda iktisadi birimlerin ve
finansal piyasalarin hemen tepki vermesi bicimindedir diger aciklama ise
makroekonomik buyikliklerin 6zinde gtasal-dgi kaotik siurecler oldgu ve zaman
zaman buyuk dalgalanmalar gostgrgeklindendir (Karagdz, 2006: 2).

Dogrusal olmayan modellerle iktisadi ve finansal zarsarilerini modellemede iktisadi
degiskenlerin dinamik davraglarini zamanin herhangi bir noktasinda meydanangele
rejim dezisikliklerinden kaynaklanabilme olasgini da dginmek gerekmektedir. Bir

zaman serisinin  duruma @ali davranglari, serinin ortalama, varyans ve
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otokorelasyon gibi bazi 6zelliklerinin farkli rejiexde farkli olmasi ile
aciklanabilmektedir (Franses ve Van Dijk, 2000:.69)

2.2.1. Dgrusallik ve Dogrusal Olmama

Insanlarin gevresinde gorilen hareketlerden bazilarsaat sarkacinin sallanmasi gibi
duzenlidir, anlalir ve ifade edilebilmesi kolaydir. Fakat bazilese, birselalenin akgi
gibi, duzensizdir ve daha 0Once belirtilen kurallagkir olarak ortaya c¢ikmaktadir.
Matematikci Henri Poincare (1892) bu tur problenmeagercek kaynani inceleyen ilk
bilim adamlarinin banda gelmektedir. Gegimiz yuzyllin bglarinda Poincare,
“Science and Method” adli camnasindasunlari yazmgtir (Tufillarol, 1992 Aktaran:
Kara, 2006: 1):

“Dikkatlerden kacan c¢ok kucik bir sebep, gérmezdefinemeyecek cok biyuk bir
etkiye neden olabilir. ger dgzganin kurallari ve bgangic gamasinda evrenin durumunu
kesin olarak bilinseydi, sonraki herhangi bir zaderevrenin durumu tam olarak
tahmin edilebilirdi. D@a kanunlarinin insaggu icin artik hicbir gizliliginin kalmadgi
bir durumda bile bgangi¢c durumunu yakisk olarak bilmek, bir sonraki durumu
tahmin etmede insagituna imkan verirse, kurallarla yodnetilen bir olaytahmin
edilebilecgi sdylenebilir. Fakat burada aciklanmaya gkin bu dgildir. Baslangic
kosullarindaki kucuk farkliliklar sonucta ¢ok buyuktartretir. Balangictaki kucik bir
hata sonucta buylk bir hataya sebep olacaktir.”ldile bu tir d@rusal olmayan

hatta kaotik bir yapiyr tahmin etmek ¢ok gu¢ hadéngektedir.

Cohen (1997), bir dinamik sistemin, sistemin naglistigini belirten “dinamik” bir
kural ve bir balangi¢ kgulu ya da sistemin Bedigi durumseklinde iki bilssenden
olustugunu soylerken, dgal bir olayl ya da bir dinamik sistemi tanimlayam legarih
kurallar sinifinin, dgrusal-dg1 yapilarinda ifade edilebilgi diferansiyel denklemler

oldugunu iddia etmektedir.

Finansal zaman serilerininagiya veya yukariya dgu hareketleri etrafinda meydana
gelen dalgalanmalar, kendi icinde meydana gelsitligetkiler ve bu etkilerin yayilima
mekanizmasi ile birlikte okwr. Bu olgu bir ekonomide meydana ge$eklarin finansal
faaliyetlerde bir bozulmaya yol agmasi ve bu boalémn da finansal dalgalanmalar

uretmeskeklinde ifade edilebilmektedir.
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Yule (1927), Slutsky (1927) ve Frisch (1933), gallarinda ekonomideki
dalgalanmalarin modellenmesinde finansal faaliyetikskin strecin ayni zaman serisi
Ozelliklerine sahip oldgu ve bunun da dgusal bir yapiya uydiu varsayilmgtir.
Frisch-Slutsky paradigmasi olarak da tanimlanarolgu ile birlikte dgrusal zaman
serisi yontemleri finansal zaman serilerinin analie baskin olmaya Bamigtir.
Frisch-Slutsky paradigmasinin ampirik galalarda baskin olmasi finansal sistemin
dogrusal bir yapida sledigi seklindeki gucli ©6nsel inagtan ya da dgrusallik
varsayimini desteklemek icin gercekielen sinamalardan elde edilen sonuclardan
kaynaklanmamaktadir. Brock ve Potter (1993), PesaeaPotter (1993) ve Priestley
(1980) calymalarinda ayrintili olarak bu konudan bahsederstgtistiksel bilginin
dizeyi, dgrusal zaman serileri ile hesaplama kolgylve dgrusallik varsayiminin
daha onceki yaklamlara goére daha iyi sonuclar elde edilmesinglaaasinin, bu
yaklasimin kullaniimasinin temel nedenleri offlunu ortaya c¢ikarnglardir (Agikgoz,
2007: 72).

Bugiin yatirimcilarin, analizcilerin ve atamacilarin elinde bulunan bilgilerin ve
gozlem sayisinin galmasi da dgrusallik varsayiminin dninde bir engel olarak kabul
edilebilir. Ornegin, bir finansal zaman serisinin son noktasindaiygedosru daha once
yaptigl hareketlerin, bu zaman serisiningdasal fark denklemleri ile tam ve gia bir
sekilde tanimlanip tanimlanamaygcayeterince net daldir. Ayrica dalgalanmalarin
kesintisiz bir sekilde devam etmesi icgin dea soklar ya da dssal glcin varfini
gerektirmeyen fiziksel olaylar s6z konusu olabilteekr.

Cok sayida iktisadi ve finansal ggkenin, kendi davraglari Uzerinde o6nemli
degisiklikler meydana getirecek olaylarin etkisi altinkielabilecgi bilinmektedir. Daha
once de ifade edildi Gzere insan davraglari, siyaset ve politika ggsiklikleri, sava
ya da iktisadi bunalimlar ya da deprem gibgamlaylari bu tir finansal gostergelerin

davranglar1 Gzerinde 6nemli etkiye sahip olmaktadir.

Iktisadi de&iskenlere ait finansal zaman serilerinin, duruma weenana bgi olarak
gosterdikleri cgitli degisken davrarglarin ortaya ¢ikmasi ile birlikte iktisadi y@min
dogrusal olmayan bir yapiya sahip ofgfluve bu sebeple finansal @gkenler arasinda
dogrusal olmayan ikkilerin mevcut oldgu son donemlerde kabul gérmeysalagan bir

olgu haline gelmektedir.
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Uretim ve yatirim fonksiyonlari ile Philipgesi genellikle dgrusal olmayan bir yapida
tanimlanirlar. Kalibi tanimlang) ancak parametreleri bilinmeyen glosal olmayan
herhangi bir model verildinde, ekonometrik analiz yapanlar bu parametrelatmini
icin ¢esitli yontemler ileri surerek, Urettikleri tahminetiin asimptotik 6zelliklerini de
ortaya koyabilmektedirler. Bununla birlikte cok s#gy iktisat teorisi genellikle
tanimlanmany, siklikla gercek verilerle Orgineyen, o6zellikle finansal sistemin
dinamik yapisina yonelik gousal olmayan yapilar ortaya cikarmaktadir. Bu dufwu
tir modelleri Uretmek Uzere istatistiki yontemlentiyac oldysunu gostermektedir.
Istatistgin zaman serileri analizi dalinda, 6zelliklesdasal yapidaki tekniklerde 6nemli
ilerleme ve gelimeler goze carpmaktadir. Bu tirden bir geli strecinin “d@rusal
olmayan zaman serisi analizleri” icin desgamasi ¢ok buyidk 6nem arz etmektedir

(Granger ve Terasvirta, 1993:1).

Dogrusal olmayan zaman serisi analizlerstbafinans alanindaki veriler olmak tzere
iktisat alaninda da 6zellikle makroekonomik veiiieanalizinde giderek kullanilir hale
gelmeye bglamistir. Bu nedenle dgrusal olmayan modellerin yapisinin genel olarak
ele alinarak tanimlanmasinin vegdasal yapilar ile neyin kastedifginin anlatilmasi

yerinde olacaktir.
2.2.2. Dgrusal Zaman Serilerinin Temel Ozellikleri

Dogrusal bir zaman serisinin tam gdsterimi icin kuilan Wold teoreminden hareketle

durgzan bir zaman serisi (yyagidaki gibi gosterilir (Agikgodz, 2007: 74):

n
Yo =8, + Z Pi€t—i
i=0

(2.3)
ifadenin sginda yer alan ilk terim,
E [ 6t+j | St, 8t+1,... ] - 6t+j (24)

0zelligine sahiptir. BW parametresinin tam bir bicimde dngoérulebilir giduanlamina
gelmektedir. Bgka bir deygle bu terim, kesit katsayisi, trend ya da mevsirfeddbrler

kimesiseklinde, modelin deterministik kismini géstermekted
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Esitli gin sgsinda yer alan ikinci terim isgu 6zelliklere sahiptir:

o0
Doyl < =
n=1

(2.5)
El[e] =0

Eleied =0 “» t=s iseve “0“ #s ise,

ifade kolaylgl sgslamasi bakimindag; terimi = 0 vepo = 1 alinmak suretiylesélik

(2.3)’te yer alan model gecikmgemcisi kullanilarak,
Y = o(L)e (2.6)

seklinde de gosterilebilmektedir '¢L= .; ). Esitlik (2.6) Y; zaman serisi igin hareketli
ortalama gdsterimi olup, herhangi bir zaman sansotoregresif gosterimisagidaki
gibi olmaktadir:

YVi=m (L) Vi1 + (e0) (2.7)

Bir zaman serisinin dgusal bir model olarak gdsterimini tamamlamak igiodelde
yer alan yeni d@skenlerin (innovation) birbirinden gamsiz 6zde dasilima sahip
olduklarini (iid) ifade etmek gerekmektedir (Acikg@007: 74).

2.2.3. Dgrusal Olmayan Zaman Serilerinin Temel Ozellikleri

Genel olarak gtlik (2.3)'teki gibi yazilamayan ya da modelleneyga zaman serileri
dogrusal olmayan zaman serileri olarak adlandirilu.tBmiyle stokastik zaman serileri
icin dogrusal olmamanin ilk tanimi olarak algilanmaldiu Banimlamasu sekilde
gensletilebilir (Agikgoz, 2007: 76):

Y; icin timayle stokastik bir zaman serisi modeli emastiksel olarak;
Yt: f (gt y &1y €42, &35 - ) (28)

seklinde birbirinden baimsiz 6zde dasilima sahip gecmive cari donensoklarinin
ardsik bir fonksiyonu olarak tanimlanacaktir. Buna géydlik (2.3)te verilen d@rusal
model, f fonksiyonunun kendi @skenlerinin dg@rusal bir fonksiyonu oldgunu
gostermektedir. Dolayisiyla f fonksiyonundagdesal olmayan herhangi bir durum,

modelin dgrusal olmadil anlamina gelmektedir.
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Esitlik (2.8)'den izlenecgi tUzere, genel dgusal olmayan model ¢cok sayida parametre
icermesi bakimindan uygulanabilir @elir. Modeli uygun hale getirebilmek amaciyla
Y; serisi icin model, kaullu momentler aracghyla ifade edilmektedir (Tsay, 2002:
126-127).

Fi.1, (t-1) doneminde var olan bilgi tarafindan meydageérilenc alani (bilgi kimesi)
olsun. k.4, tipik bir bicimde, {}.1,Vt-2,...} ve { .1, &2 ) de yer alan elemanlarin gfasal
bir birlesimi olarak tanimlanir. &, verildiginde y serisinin kgullu ortalama ve varyansi

asagidaki gibi gosterilmektedir:

= E (Yt |[Fe)=0Fe) o *=Var ((: |Fe1)= 9(Fe1) (2.9)

Burada g ve h fonksiyonlari tam tanimhidir ve h Keigonu > 0'dir. Bu bilgi

kullanilarak mode$u sekilde kisitlanmaktadir:

Yi = 9F0) +Vg(Feo) @ (2.10)
Esitlik (2.10)'da yer alarg, =&, / o; olup standartkgdiriimis soklari gostermektedir.

Esitlik (2.3)'te verilen dgrusal y; serisi icin; g(.) fonksiyonuf.; elemanlarinin
dogrusal bir fonksiyonudur ve h(.) fonksiyonuc? 'dir. Dogrusal olmayan modellerin
gelisimi esitlik (2.9)'da verilen iki denklemin uzantilaringermektedir.Buna goreger
g(.) fonksiyonu dg@rusal dgilse, y; serisi ortalamaya gore gasal degildir. h(.)

fonksiyonu zaman dgskenli oldusunda,y; serisi varyansa gore giasal olmayacaktir.

Zaman serisi literatiriinde bir dnceki kisimda aelgesn modeller dgusal olmayan
(non-linear) bir yapidadir. Bu modellerin ortak hzgni ya da 6zinU okiuran temel
distince, kaullu ortalamaniny;) bazi basit parametrik gousal olmayan fonksiyonlara
gore zamanla gesmesidir (Tsay, 2002: 131).

Dogrusal olmama ile ilgili bir 6rnek vermek gerekirdarcok ekonomik dgiskende
disUs daha hizli gercek$gken yuksels doneminin daha yayalmasi gosterilebilir. Bu

durumu dg@rusal modellerle modellemek hatali sonuglar ¢cikmasieden olmaktadir.
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2.2.4. Dg@rusal Olmayan Zaman Serileri Analizi

iktisadi deiskenlerin hem tekil dinamik davragarinin hem de aralarindaki skinin
dogrusal olmayan (non-linear) karaktesitambilecesi uzun sureden beri bilinmektedir.
Devresel hareketler esnasinda iktisadgigesnlerin dinamik yapisindaki asimetriye
dikkat ceken 6nemli iktisatcilardan biri Keynes.dieynes (1936)'a gore gefeme ve
daralma dénemlerinde iktisadi gigkenler farkli davranmaktadir ve bu farkli davkani
devresel bir asimetriye yol acgmaktadir. Gine biyume oranindaki dusler,
yukselslere oranla daha keskin ve derindir. Bu tur birmeetri dgrusal olmayan (non-
linear) karakterlidir ve dgrusal zaman serisi modelleriyle yakalanamamaktadir
(Karaduman, 2007: 5).

Keynes’in ardindan Kaldor (1940), Hicks (1950) veoo@win (1951) devresel
hareketleri izah etmek icin @ousal olmayan (non-linear) matematiksel modeller
kurmuslardir. Ancak bu modellerinsaret ettgi tarzdaki bir dgrusal dsiligin zaman
serisi bglaminda sinanmasi igin epey uzun bir stre ggamCinku iktisat ve finans
alaninda zaman serisi analizindegdsallik varsayimi uzun sire hakim olgtur
(Franses ve Van Dijk, 2000: 68).

Degiskenlerin izledgi veri meydana getirme sireclerinin ya daiglkeenler arasindaki
ili skinin dogrusal olmadii (non-linear) kuramsal olarak kabul edgddurumlarda bile
uygulama gamasinda genellikle gousal zaman serisi modelleri kullanignr. Bu
kullanimi hakl c¢ikaran bazi gerekgeler de ilerrisinistiir. Ik gerekce dgrusal
modellerin dgrusal olmayan yapiya tutarli bir bicimde yajdaasi varsayimidir. Ancak
dogrusal olmawin dgiasinin tam olarak bilinmegli durumlarda varsayilan
yaklasmanin baarisi oldukcasiphelidir. D@rusal modellerin kullanimini yakin bir
tarine kadar hakli cikaran g#ir bir gerekce ise @ousal olmayan zaman serisi
modellerinin tahmininde kaasilan hesaplama guclukleriydi. Ancak geln bilgisayar
teknolojisi ve yazilim olanaklari bu gerekc¢eninrdta kalkmasina yol acstir. Tahmin
asamasindaki zorluklarin azalmasiyla 1990’larirsibdan itibaren dgrusal olmayan
zaman serisi alaninda 6zellikle uygulamaya donuksmalarda buydk bir agfi
g6zlemlenmektedir (Karaduman, 2007: 6).

79



Simdi basit bir similasyonla gercekte glosal-olmayan veri meydana getirme sireci
izleyen bir serinin dinamik davragarini agiklamakta dgrusal modelin nasil yaniltic

sonugclar Uretebile@ebir 6rnek Gzerinden incelenecektir (KaradumarQ2@-7):

Oncelikle Y, adli bir seriyi olgturmak icin normal dalim izleyen (ortalamasi “sifir” ve
varyansi “bir” ) rassal dgsken olyturulmustur (t=350). Daha sonra bu rassagigdken
kullanilarak yukaridaki veri meydana getirme surgontle edilmgtir. Similasyonun
baslangicinda Y1 ve Y, “sifir” kabul edilmgtir. Simulasyonu bgatma (initialization)
etkisinden arindirmak icin ilk 100 goOzlemsldnmstir. Y; serisinin izleds veri

olusturma stireci gagidaki gibi olsun:
Y;=05+0,3Y1+0,1Y2+(0,5-0,3¥1-0,1Y2) (1 +(exp (-¥a))*

Bu veri meydana getirme surecinde (1 + (exp-{} Yonksiyonu sifir ve bir deerleriyle
sinirh lojistik (logistic) bir fonksiyondur. Lojigk fonksiyon sifir dgerini aldginda Y;,
AR(2) sureci izlemektedir. Ancak fonksiyon “bir” gerini aldginda ise Y rassal
yurtyls izleyecektir. Yani fonksiyonun algh desere gore farkli davranan bu seri
dogrusal olmayan karakterlidir. ;Yserisi AR(2) veri olgturma surecini takip efi
kabuliiyle modellenirsesagidaki regresyona ugdmaktadir.

Y¢=0.63 +0.01 Ya+0.11 Vi + &
“ristatistigi (8.00) (0.16) (-1.66)

Yukaridaki AR(2) modeli tanilama testlerine goreteyk gorinmektedir. Ancak
dogrusal AR(2) slreci gercek veri Uretim slrecini yagamamakta ve rejimleri ayirt

edememesinden dolayi yaniltici sonuglar vermek{&diraduman, 2007: 7).
2.2.5. Zaman Serisi Analizlerinde Kullanilan TemeKavramlar

Dogrusal ve Dg@rusal olmayan zaman serilerinde sik¢a kullanilartakim temel

kavramlar bulunmaktadiBimdi bu kavramlarin kisaca tanimlarini yapilacaktir
2.2.5.1. Saf Hata Terimi Streci (White Noise)

Sifir ortalamali, sabit varyansli, belli bir olakildagilimindan secilmi ve ba&imsiz

rastlantisal dg@skenler olsun (@& t=0,1,2...). Bu rastlantisal gigkenlerin olgturdusu
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seriye, Saf Hata Terimi Sureci (WN) (White Nois&nchektedir (Clive ve Newbold,
1986: 52-53).

WN, zaman serilerinde 6nemli bir kavramdir. Verilgyi temsil eden bir model
kurulduktan sonra, hata terimlerinin glaminin WN olmasi istenir. Ozellikleri

asagidakisekilde gosterilebilir (Kurtulg, 2008: 4):

E@=0
E (6&) = 02
E@,a)=0 s,t=1,2..,n4 (2.11)

Boyle serilerin en o6nemli Ozedii, Onceki gbzlem dgerlerinin, dgiskenin “t”
zamaninda al@ deserlere hicbir etkisinin olmamasi ve tahmin icin telsbir bilgi
vermemesidir. Cunku gozlemler istatistiksel olab@gimsizdir. Yani otokovaryans ve
otokorelasyonlarin “sifir” olmasi beklenmektedir.

2.2.5.2. Gecikmdslemcisi

Bir zaman serisi analizi yapilirken kullanilacalamlGecikmeislemcisine “G” dersek;

bu islemci vasitasiyla yapilacak bagleimler;
GY&= Yer, GYer= Y, G’ Y=Y, G Y= Y10, (1-G) Yi=YeGYe = VoY
Yi=01 Yia+@2Yr2+..¥0n Yin & (2.12)

seklindeki bir modeli geri kaydirmalemcisi kullanmak suretiyle;

(1 -P1G - 2G° - ..-0uG) Yy =& (2.13)
Dy(G) = (1 -01G - ¢2G - ...-9,G") denmesi durumunda

Dy(G) Yi =&

seklinde belirtiimektedir (Kurtulg, 2008: 5).

2.2.5.3. Durganlik

Duraganlik; sureci dengede varsayan, 6zel rastlantisallipectir. GUclU bir duganhk

icin herhangi bir ¢ t,..., t, zamanindaki olasilik gdiminin, t. , ..., thek
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zamanlarindaki olasilik @dimiyla ayni olmasi gerekir (k zaman eksenindeki b
kaydirma olarak kabul edilebilir). Uygulamada gdikkd zayif duraganlik kosullan
aranir ki bunun icin m’nin en fazla “iki” olmasi ggkmektedir. Zayif dugganlikta
ortalama ve varyans sabittir. Otokovaryans ve atellesyonlar da zamanagile sadece

aradaki gecikme sayisinagbalir. Zayif durganhgin kosullari su sekilde gosterilebilir:
E (Y)=n

Var (Yi) =vo

Kov(Y4,Yew) = E [(Ye-p)( Yew-p)] = 1’ (2.14)

Durggan olmayan serilerden bazilarinin diaaligl, fark alma ya da logaritmik fark
alma glemi ile s&lanabilir. Durganlk, d@rusal veya dgrusal olmayan zaman serileri
modellerinin  birggunun uygulanmasi icin, gerekli veart olan bir varsayimdir
(Kurtulus, 2008: 5).

2.2.5.4. Rassal Yuruys Sureci (Random Walk)

Esitlik (2.15)'te gosterilen Random Walk surecte san gerceklgr ve bitiin gelecek

degerlerin en iyi tahmincisi olarak kabul edilmektedir
Yi=Yiata, (2.15)
&: Saf hata terimidir. (WN)

Gerektginde bu modele sabit terim de eklenebilir. Bir danaddneme ait serinin farki
alindginda da, sure¢ “Saf Hata Terimine” (WN) démektedir. Random Walk
sureclerin rassal bir trent icerdikleri varsayer serinin farki alinggnda bu trendin yok
olmasindan dolayr, Random Walk surecler fark ganaolarak da adlandiriimaktadir.
Eger zamana ki bir trent olsumu mevcutsa bu durumda deterministik trent modelle

secilmektedir.
Otoregresif Model (AR)

Serinin buglnkd deeri, ayni serinin dnceki g@erlerinin, sabit teriminin ve saf hata

teriminin dgrusal bir fonksiyonu olan modellere “Otoregresif détler” denilmektedir.

Yt=90+(p1Yt_1+ (07) Yt—2+---+(Pth—p+ e (216)
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Esitlik (2.16) da dgisken “p” donem Oncesine kadar difticin, n’inci dereceden bir

otoregresif suire¢ olarak tanimlanir ve AR(p) olagékterilmektedir.
2.2.5.5. Hareketli Ortalama (MA) Sureci

Esitlik (2.17)'de gosterilen seride tanimlanangd&enin “t” zamaninda ald@i deger,

“qQ” zaman Oncesine kadar olan rastlantisal tahratalar ile ilskilidir.
Yi=p—-0181-0282-. .-0gaq+ @ (2.17)

Ne kadar donem 6ncesine kadar olan tahmin hataleseride aciklayici oldiw sirecin

derecesi olan “q” vasitasiyla agilanakta ve MA(Q) olarak gosterilmektedir.
2.2.5.6. Otoregresif Hareketli Ortalama (ARMA) Moddleri

Esitlik (2.18)'de gOsterilen serinin otoregresif (AR)e hareketli ortalama (MA)

modellerini ayni anda icermesi durumunda kullanilaodellemedir. Cok sayida
parametreye sahip bir otoregresif veya hareketdilama modeli kullanmak yerine, ¢ok
daha az sayida parametreyle bir ARMA(p,q) modelyda@a getirilebilmektedir. Bu

modelde “p” AR, “q” ise MA modelinin derecesini gésmektedir.

Y= 90 + (P1Y1_1+ (P2Yt—2 +...+ (pth_p - 91 Et-1- 92 Et2-...m Oq &gt & (218)
2.2.5.7. Butunlgik ARMA (ARIMA) Modelleri

Caligilan zaman serisiger durgan dgilse, ARMA modelinde durganligl sgslamak
icin, fark alma glemi ile birlikte kullaniimasi sonucunda ghaus modellerdir. George
E.P. Box ve Gwilym M. Jenkins’in gatirdikleri bir yontem olan ARIMA modelleri
zaman serisi analizlerinde uzun zamandir ve sikgkrklmaktadir. Box ve Jenkins
1970’'de yazdiklar kitapta ortaya attiklari bu ymskhla, ARIMA Modellerinin
belirlenmesi, parametrelerinin tahmin edilmesi,igahtestlerinin yapiimasi ve gelecek
tahmini icin kullaniimasi samalarini ayrintili bicimde aciklagtardir. Tek dgiskenli
bir zaman serisi tahmin yontemi olarak, zaman erdnalizinde c¢ok sik kullanilan
ARIMA yontemi literatiirde Box-Jenkins Yontemi ol&rala bilinmektedir. ARIMA
Modelleri de, tipki AR ve MA modelleri gibi gousal modellerdir.

ARIMA modellerinin derecesini ¢ terim belirlemedlte Bunlar parantez icerisinde

yazilirlar ve aralarinda virgullerle ayrilirlar @q). AR derecesi p, MA derecesi ise q ile
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gosterilmektedir. ARIMA'nin ortasindaki “I'nin “d’harfi ile ifade etti, durazanlik
icin gereken fark alma derecesidir. Dgmaligi sgslamak icin alinan farkin derecesi,
serinin kacinci dereceden butigikeoldugunu da ifade etmektedir. Dyan bir seride
fark alinmiyorsa farkin derecesi d=0, ya da garaolmayan bir sirecte birinci fark

durgzanhgi sgsliyorsa farkin derecesi d=skklinde kullaniimaktadir.
2.2.5.8. Otokorelasyon Katsayilari ve Fonksiyonu (BF)

Otokorelasyon katsayilari farkli zamanlardaki gidkr arasindaki ikiyi gosteren
katsayilar olup zaman serilerinesklin 6zelliklerin dnemli bir gdstergesi olarak kabul
edilirler. Otokorelasyon katsayilari, serinin gegmidonem dgerleri arasindaki
korelasyonun, yani aralarindaki goaliligin ne derece oldiunu ortaya koyarlar
(Akgul, 2003: 10).

Otokorelasyon katsayisi, belirli gecikmeler araakiddagsrusal iliskinin derecesini
Olcmektedir. Cgtli gecikmeler icin, otokorelasyon katsayisini dmulfonksiyona da,
otokorelasyon fonksiyonu (ACF) denir. Bir eksendecigme doénemi (k)'nin bir
fonksiyonu olan r(k), érneklem otokorelasyonlarindiger eksende de gecikmelerin
bulundgu grafik gosterim ise, korelogram olarak adlandgiriBir baka deysle

otokorelasyon fonksiyonu gr&fne korelogram adi verilmektedir.

Otokorelasyon katsayilarindan serinin rasgadln aratiriimasinda, durganhginin
tespit edilmesinde, dugan olmayan serilerin duganlatiriimasinda ve mevsim

etkisinin ortaya ¢ikariimasinda faydalaniimaktadir.
2.2.5.9. Kismi Otokorelasyon Katsayilari ve Fonksignu (PACF)

Zaman serilerinde Y ile Yy arasindaki korelasyonun buyik bir kisminin, bu

degiskenlerin arasindaki korelasyonun.iY Yi., Y ix+1 gecikmelerine sahip olmasi

nedeni ile oldgu ifade edilmektedir. Bu korelasyonlari dizeltmekaa! ile hesaplanan
kismi otokorelasyon katsayilari, dgean bir dgiskenin t ve t-k gibi iki farkli donemde
birbirleri ile olan iliskisini, aralarindaki ikkiyi bu zaman dénemleri arasinda kalan
diger tum donemlerdeki t-1, t-2, ..... gibi gecikmeldrslayarak veya sabit tutarak
ortaya koymaktadir. “k” gecikme i¢in hesaplanamkistokorelasyon katsayilari, kismi

otokorelasyon fonksiyonunu (PACF) elurmaktadir (Akgul, 2003: 23).
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PACF, coklu regresyon analizinde kullanilan, kismkorelasyon katsayisina
benzetilebilir. Kitlik (2.19)'da Y; ile Y.k arasindaki kismi otokorelasyon katsaypgi
olarak gosterilir ve bu k’nci dereceden otoregresiaki kismi regresyon katsayisidir
(Mills, 1990: 78).

Yt = Qk1 Yt.]_ + Qk2 Yt.2 + ... Qkk Yt-k+ &t (219)
2.2.5.10. Birim Kok Testleri

Eger AR(1) surecipi<1 kosulunu sglayamazsa dugan deildir ve ;=1 oldyunda da
bu birim kdk siureckeklinde de adlandiriimaktadir. Bunun sebebi sur&eirakteristik
denkleminin kokunin “1” olmasidir.silik (2.12)'deki gibi herhangi bir AR(p) sureci
esitlik (2.13)’teki gibi gecikme glemcisi ile ifade edildikten sonra sifirgitéenirse
karakteristik denklem yani bir polinom elde edifolinomun sifir olmasini gayan G
degerleri, denklemin karakteristik koklerdir. Bu kokle adettir ve hepsinin mutlak
degseri 1’den buyukse yani kokler birim ¢cemberinsiddaysa, Y durgan bir sureg
olarak ifade edilir (Box vd., 2008: 55).

David Dickey ve Wayne Fuller birim kok testi icirala yaygin olarak kullaniimakta
olan Dickey-Fuller DF Testini 1979 yilinda ggiimislerdir. Yine gengletilmis
Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi de yiksek dere&R sirecte birim koki test

etmektedir.

AR(1) surecte gtli gin iki yanindan da Y; ¢ikarilirsa ¥.;'in 6nundeki parametrepfl)
olur. Bu parametrenin sifirasi#i ginin testi, =1'in, yani birim kokin variginin testi
demektir.@’in 6rneklem dgilimi, sabit terim ve trend de eklergr@imak tizere toplam
“3” farkh model icin Monte-Carlo simulasyonlariylaesaplanmstir (daha cokt
istatistigi olarak bilinir). ADF testinde gtli gin sg tarafinda, ADF testinde bgekilde
hesaplanngiolan kritik degerler kullanilabilir. Hipotez reddedilginde serinin durgan
oldugu soylenebilir.v= 1-B olarak tanimlandiktan sonra, trend ve sadmiint iceren
ADF testi aitlik (2.20)’deki modele uygulanir (Dickey ve Fullel979: 427-431).

VYi=B1+Bat + (@-1) Yea+ 22, ai VYyi +& (2.20)
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2.2.6. Finansta Dgrusal Olmayan Modelleme ve Finansal Verilerin Ozelkleri

Ekonometri alaninda siklikla kullanilan veitkk (2.21)'de genel gdsterimi yer alan
yapisal modeller genellikle “parametrelerdezdsal” modellerdir. Yapisal modellerin
cok desiskenli analizlerde kullaniimaya elveli gosterimi ise gtlik (2.22)'de yer
almaktadir (Mazibg 2005: 3).

Y= B]_"'Bz X2+f)3 X3+f)4 Xq+U (221)
Y =3B +u (2.22)

Dogrusal modellerde genellikle hata terimlerini), (sifir ortalamaya ve sabit varyansa
sahip 6°) normal dgihm 6zelligi tasidig (2.23) varsayilmaktadir.

ut=~ N(0,6%) (2.23)

Dogrusal modellerin tahmin edilmesi hususunda oldukgamli mesafeler kat edil)i
bu alanda matematiksel olarak guvenilir-gicli (stbutahminciler gefitirilmi stir.
Ancak, finansal da&skenler arasindaki gkilerin birgogunun dgrusal olmayan
Ozellikler gostermesi divusal modellerin finanstaki kullanim alanini daraktadir
(Mazibg, 2005: 4).

Campbell vd. (1997), dwusal olmayan veri Uretme sureci ile ilgili olardky serinin
bugiinkt dgerinin dgrusal olmayan bigekilde hata terimlerinin buglinki ve gegmi

degerleri ile bglantil oldysunu ifade etmektedirler.
Yt =f (Ut y Uer, Ueo, ... ) (224)

Esitik (2.24)'te, u; hata terimi bgmsiz ve 0zde dasilima sahip olma (iid=
Independent and Identically Distributed: Birbirimdéagimsiz ve Ozde Dagilan)
ozelligi gostermekte vef ise dogrusal olmayan bir fonksiyonu ifade etmektedir.
Campbell vd. (1997)'e gore, gusal olmayan bir modelin daha kullginive daha

spesifik bir tanimi gtlik (2.25)'teki gibi olmalidir:
Y: =g (U, Ur Uo, .....) + U 62(Ue, Upr Ueo .....) (2.25)

Esitlik (2.25)'e gore,g fonksiyonu yalnizca hata teriminin gecikmeligdderinin bir

fonksiyonudur. Varyanssf) ise hata teriminin cari donemdekigaei ile carpildgindan
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varyans terimi olarak ifade edilmektedir. Bu durian@ampbell vd. (1997)'e gbre
fonksiyong(U;, U.1 Uio, ..... ) “ortalamada dgrusal olmayan” (non-linear in mean) ve
o (U , Uer U ... ) ise “varyansta dgusal olmayan” (non-linear in variance)

fonksiyon olarak nitelendirilmektedir.

Iktisadi ve finansal uygulamalarda kullanilan moeletigsrusal olup olmadiklarina gére

baslica U¢ grupta incelenmektedir (Mazgh@005: 4):

1- Ortalamada ve varyanstagdosal modeller (linear in mean and variance): Kddsn
Kiguk Kareler (KEKK) modelleri, ARMA modelleri.

2- Ortalamada dgrusal-varyansta diwusal olmayan modeller: GARCH modelleri

3- Ortalamada ve varyanstagdosal olmayan modeller: GARCH HatalsiEi Hibrit
modeller (Hybrid Threshold Models with GARCH Errprs

Mazibg (2005)'a gore finans alaninda en c¢ok kullanilanpeguler olan ortalamada
dogrusal-varyansta dgusal olmayan ARCH-GARCH modelleri ve tirevleri desisim
(switching) modelleridir. Varyansta gaisal olmayan ARCH tipi modellerin ekonomi,
ekonometri ve finans gibi alanlarda kullaniminink ¢gaygin olmasinin sebebi
modellerin alandaki verilere uygun olmasi, birska deysle, bu tip verilerin sahip
olduklar bazi ozelliklerden o6tiari ARCH modelletie itemsil edilmesinin uygun
olmasidir. Simdiye kadar ARCH tipi modeller kullanilarak yamlacalsmalara
bakildginda, bunlarin en ¢ok hisse senedi getirileri (vegdeks), enflasyon ve doviz
kurlar1 Gzerinde ygunlastiklari goralar. Bu tir verilerin ARCH tipi modellécin uygun
olan Ozellikleri su sekilde siralanabilir: Airi Basiklik, Normal Olmayan Zaim,
Volatilite Kiimelenmesi ve Kaldirag Etkisfimdi bu 6zelliklerden kisaca bahsetmek
gerekmektedir (Kurtulgy 2008: 11):

2.2.6.1. Ain Basiklik ve Normal Olmayan Dagilim

Basiklgin yiuksek olmasi bir gaim 6zelligidir. GARCH modellerinin kullanildi
alanlardaki verilerin ve tahmin hatalariningdanlari incelenirse, birggunun normal
dagilimdan farkh oldgu goraltr. Bu dailim ¢ogunlukla kalin §isman) kuyrga, yani
asir basiklik 6zellgine sahiptir. Ozellikle borsadaki hisse seneditfiya da getiri

verilerinin ve endekslerinin gdimlari incelendginde; bu serilerin kalin kuyga sahip
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olduklari, yani u¢ dgerlerin ve ortalamaya yakin gerlerin frekanslarinin, nmal
dagihma gore beklenen frekanslardan fazla gld@ozlemlenmitir. Bu ytuzden bu tif
dagihmlarin frekans cokgenlerin ugta yer alan kisimlari geniortalama etrafindal
kisimlari da sivrblmaktadir

Kisacas! ihansal varliklarin getirilerinin dalimlari genellikle kalin kuyruk v
ortalamada yuksek sivrilik (excess peakedness)e yon getirilerin dgilimlari da
normal d&ilima gore ortalamada daha sivri ve kuyrukta dadankd&ilim 6zellikleri
gOstermektedir.

H i

Sekil 2: Normal Basiklik ve Yuksek &siklik

ARCH sureglerinin basikii normal dgiliminkine gore daha fazla olgu i¢in, basikig
fazla bir d&ilima sahip olan veriler, ARCH ile modellendikl¢akdirde, basiklik fazla:
durumunun bir kismi aciklanir. Bazi ARCH tipi mddelise, standainormal dgilim

disindaki bazi dgilimlarla bu durumu modellemeye 1smaktadir (Kurtulyg, 2008: 12]
2.2.6.2. Volatilite Kiimelenmes

Finansal piyasalarda belirsizlik h ve dalgalanma(volatilite) kimeler halind
olusmaktadir. Bunun anlami, birbirini takip eden zamdiimlerdeki varyansla
arasinda pozitif korelasyonun bulunmasiFinansal piyasalardaki volatilite hareket!
genellikle birbirini takip etmekte, yiksekddetli dalgdanmalari yiuksek dalgalanmal;
disuk siddetli dalgalanmalari ise yine kicuk hareketledigaetmektedir. Bu nedenl
yuksek getirileri (arti veya eksi) yiksek getiritakip etmekte, djilk getirileri de dguk
getiriler takip etmektedir (Mazilga2005: 4.

88



Ayni zamanda volatilite kiimelenmesi, GARCH tipi eglerde, ARCH tipi sureclere
gore daha surekli olgundan, yuksek varyansli dénemlerden gikiaha yava
olmaktadir (Fan ve Yao, 2003: 155).

2.2.6.3. Kaldirag Etkisi

Finansal zaman serilerinde yer alan veriler anadiidiginde buyuk fiyat dilslerinin,
ayni miktarh fiyat yikselilerinden daha yiksek dalgalanmaya yani volatilitegeen

oldugu izlenmektedir.

New York Borsasi’'nda (NYSE) 1976 yilinda onsekigse senedinin deri distigiinde
Fisher Black firmalarin kaldiracinin agini ve bunun da hisselerin volatilitesinin
yukselmesine sebep olglunu soylemgtir (Kim vd. 2007: 42). Negatif bir tahmin
hatasinin kgullu varyans tzerindeki etkisinin, pozitif bir talmrhatasinin etkisine gore
daha fazla olmasina kaldirag etkisi (“Asimetrik iEtdarak da ayni anlamda kullantlir)
denilmesinin sebebi de buradan gelmektedir. Oluntsubaber, iktisadi dgskenlerde
ve finans piyasalarindak ve panik ortami okiurabilir. Tam bir panik ortami meydana
getirmese bile, genel olarak, kot haber arkasmdéaelirsizlik olusturur. Bu ortamda
ekonomik birimlerin davraslari da daha belirsiz olabilir. Ornek olarak bowsadni
disUslerin belirsizlik ve kagullu varyans Uzerindeki etkisi, ayni blyukluktekr ani
yukselse gore genellikle daha fazla gortlmektedir. Burdikkat edilmesi gereken bir
diger nokta da, bazi @ekenlerdeki artin koti haber olarak yorumlanabilégadir.
Ornegsin, enflasyon arfi kot bir haberdir ve kaillu varyansa etkisi olacaksa bunun
etkisi artg yonunde olmaktadir (Kurtugyi2008: 14).

2.2.7. D@rusal Disilik Testlerine Genel Bir Bakis

Dogrusal olmayan modeller kurmayaskaamadan analizcinin ilk olarak gousallgi test
etmesi gerekmektedir. [@ousal olmayan model, gercektengdasal modelden Ustiinse
kullaniimasi uygun olur. Dgusal olmayan (non-linear) bircok yapi vardir ve bu

sebepten otird, gousallg (linear) test edebilmek icin gidi testler gelitirilmi stir.

Bir serinin dg@rusal olup olmaginin test edilerek anddmasi nispeten daha kolay
olarak nitelendirilebilir. Burada ¢6zimuU zor olagger seri d@rusal dgilse hangi

dogrusal olmayan yapinin tercih edil@sorunudur.
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Unutulmamasi gereken 6nemli bir nokta;gdesal olmayan bir yapiya @ousal bir
model kurulmak istendinde, olmasi gerekenden fazla sayida parametrarkliiasi

gerektgi ve bu durumda belirleme hatasi yapgdmidugudur (Kurtulw, 2008: 14).

Dogrusal dsilik testleri, genel olarak, parametrik ve paramedtmayan olmak tzere,
ikiye ayrilabilir (Tsay, 2002: 152). Ayrica @gausal dsiligl, alternatif bir model
onermeden ele alan Portmanteau Testleri ve belélternatif modele gore diuzenlerymi

testler olarak da ikiye ayirmak mimkundur (Fan \a®,Y2003: 134).

Dogrusallik hipotezini genel olarak sinayan vesdisal dgiligi tespit etmeyi amaclayan
testlerden bazilari BDS (Brock, Dechert ve ScheikmTesti, McLeod—-Li Testi,
RESET Testi, Tsay'in F Testi, @ousallik Bispektral Testi, Lagrange Carpani Testler
Tsay'in Yeni F (genel dgrusal olmama) Testi, Keenan Portmanteau Testi, d3ave

Petruccelli'nin Portmanteau Testi vb. olarak litérde izlenmektedir.

Bu calsmanin son kisminda, uygulamaya ge¢cmeden 6nce Kaliak testler hakkinda

bilgi verilecezinden burada uygulamada kullanilacak testlerinydetaaciklanmanstir.
2.2.8. D@rusallik ve Dogrusal-Disilikla Tlgili Yapilan Calismalarin Literatiiri

Gecmiten beri menkul kiymetlerin getirilerinin gdumin Rassal Yuruyg Modeli
olarak ta bilinen dgrusal tesadifi bir sure¢ izlgglivarsayilmaktadir (Jirasakuldech &
Emekter, 2011:8).

Son yillarda aralarinda Brock, Dechert, ve Scheenkn§1996), Brock, Hsieh, ve
LeBaron (1991), Hsieh (1991), Willey (1992), Duétershbarger, ve Pveey (1994), ve
Peters (1991; 1992) gibi birka¢ ismin yer &ldifinansal varliklarin getirilerinin
yapisinin dgrusal olmayan dinamiklerle ayni nitelikte offluinu ortaya koyan ve hisse
senedi getirilerinin davraglarini modellemede Rassal Yurigyinodelinin uygun bir

model olmayabilegéni dustindiren pek ¢ok ¢aima yapiimstir.

Dogrusal-dsilik literatlriinde pek ¢ok zaman Brock-Dechert-Sckiman (BDS) testi
(1996), doviz kurlari dahil bircok finansal zamagrisinde dgrusal-dsi bagimlilig
ortaya cikarmak icin yaun olarak kullaniimgtir. Ornesin, DeGrauwe vd. (1993),
Brooks (1996), Mahajan ve Wagner (1999).
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Brockett, Hinich ve Patterson (1988), hangi zamanilesinin gercekten dgusal
surecler oldgunu ve hangi zaman serilerinin @asal zaman serileri modellemesi igin
uygun olmadiini belirlemek igin istatistiki teknikler sunmayalgmiglardir. Bir zaman
serisi 6rnginin, go6zlemlerin dgrusal bir strecle meydana gedluie dair hipotezle
tutarli olup olmadiini test etmek icin, 10 farkh adi hisse senedingégan gunluk
zaman serisine “Bispektral Gaussianity” vegdsallik testlerini uygulanglardir.
Testlerin sonuglari, gunluk getirilerin gimsal olmayan rassal surecin Urini @adwe

gunliik menkul kiymet getirilerinde cok fazlagmalilik oldugu yonundedir.

Savit (1989) cabmasinda, tahmin hatalarinin katlanarak buylmesiddéayi, finansal
varliklarin getirilerinin  dgilimlarinin d@rusal olmayan deterministik bir kaos
tarafindan yonetiliyor olabile@ei belirtmistir. Kaos, rassal goriunumli fakat 6ztnde
deterministik dg@rusal-ds! bir strectir.

Scheinkman ve LeBaron (1989), CRSP US (ABD Menkuyinket Fiyatlari Aratirma
Merkezi) deger-aairlikli endeksin haftalik ve gunluk getiri verilade, dgrusal-dsi
bagimhliginin oldyguna dair anlamli kanitlar g@ cikarmglar ve bunun ABD’deki
hisse senedi getirilerindeki gigimi aciklamada ©onemli bir rol oynagni
belirtmislerdir. Ayrica Abbott Laboratuarlari'nin hisse sdngetirilerinin davrargini

incelemglerdir. Sonuglar, dgrusal olmama durumunun vagina saret etmektedir.

Hsieh (1991), BDS testini Standart & Poors 500 &gsuen getirilerine (temettl harig)
uygulamstir. 1962-1989 arasindaki haftalik getiriler, 19889 arasindaki aylk
getiriler ve 1988 yilindaki 15 dakikalik getirilgaklasik olarak birbirine git drneklere
bolunmigtir. Sonucta haftalik, ginlik ve 15 dakikalik gkgiin, bazimsiz olmadi,
dogrusal olmayan dinamik bir yol izlegli gosterilmg ve borsanin dilk karmaik
kaotik dinamikler tarafindan yonetilgdi hipoteziyle tamamen tutarh bir takim
destekleyici kanitlar bulunngtur.

Abhyankar, Copeland ve Wong (1995), 1993 yilinda BKSE-100 (London Stock
Exchange) endeksindeki yakia 60,000 adet, dakika dakika anlk getirilerdensah,
altt aylik bir 6rneklem kullanarak, @ousal olmayan amlilik ve kaosun varfini
anhk getirilerde test etrglerdir. Once “Hinich Bispectral” dgrusallik testi ve BDS
testini, daha sonra kaosu test etmek icin Nychkaved_yapunov Ussi’'niin yapay sinir
aglarn yaklgimini kullanmglardir. Calgsmanin sonuglari, yiksek frekansh FTSE
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getirilerinde dgrusal olmayan bamhligin varligini acgikgca gostermektedir. Ancak
getirilerin duk boyutlu bir kaotik siurec¢ nitginde oldgu seklindeki gorglnu
destekleyecek cok az delil bulghardir.

Abhyankar, Copeland ve Wong (1997), Eylul ve Kad®91 arasinda u¢ ay boyunca
altt endeksi oOlcerek, BDS istatigtive yapay sinir glar tabanl Lee-White-Granger
1993 testi ile test ederler. FTSE-100, DAX, ve KK icin bir dakikalik érnekleme
frekansi, S&P 500 igin 15 saniyelik ornekleme freka FTSE ve S&P Future
endeksleri icin alim-satinglemlerini kullanmsglardir. Alti serinin tamaminda, kismen
volatilite kimelemesine K& olan d@rusal-dsiliga rastlarlar. Ayrica bu getirilerin
deterministik bir sistem izlegini belgelendirmeye calirlar ancak bgaramazlar.
Kaotik sistemin bu verilerde var olmgdiveya oldukca gugcli bir stokastik sureg

tarafindan maskelenglisonucuna varmglardir.

Kohers ve Pandey (1997), New York Borsasi (NYSEpefkan Menkul Kiymetler
Borsasi (AMEX) ve Tezgahustlu Piyasalardaki getirileceleyerek, firma buyikgiine
gore bolumlenmi hisse senedi portfoyt getirilerinde ve borsadaikanekanizmalarin
varhgini argtirmiglardir. Her biri yaklaik olarak birbirine git sermaye buyukigline
sahipsirketlerden olgan ve U¢ buyuk borsanin her birinden segilig portfoyt, 1973-
1990 yillar arasindaki 6rneklem donemi boyuncaSBBtatistgi vasitasiyla, bamsiz
ve 0zde dazilimin (iid) sifir hipotezinin reddedilip edilmegni belirlemek ve dgclu
moment testini kullanarak deterministik gtasal-dsiligl, stokastik dgrusal-dsiliktan
ayirt etmek icin incelemgierdir. Su sonuclara ukalmistir: (1) NYSE biyik firma
portfoyl, kaotik deterministik bir strecle pozitifarak yonlendiriimektedir. (2) AMEX
biyuk firma portfoyld orneklem doénemi boyunca satsgildir ve bu nedenle kaotik
dinamiklerin varlg icin test edilemenstir. (3) incelenen dier tim portfoyler

ortalamada dgrusal olmayan bir yapidan etkilenme belirtisi gdstemektedir.

Barkoulas ve Travlos (1998), Atina Menkul KiymetlBorsasi’'nin hisse senedi
getirilerinde deterministik dgrusal-dgi bir yapinin varlgini argtirmiglardir. Bu
analizde, Atina Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (ASE30988-1990 doneminde
satilabilirligi en yuksek 30 hisse senedinden salu bir deger-asirlikli endeksin
kapang fiyatlarini esas alan Yunan gunlik hisse senedirigei kullanilarak

Korelasyon Boyutu ve Kolmogorov Entropisi kuramiettan faydalanilingtir. Sonuc
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olarak; Yunan menkul kiymet getirilerinin davrgimin, dgrusal-dgi stokastik bir
surecle tutarli olabile@ni tespit etmgler ancak kaosu destekleyici nitelikte daha
guclu bir kanit elde edemegterdir.

Bozdg (1998), “Kaos Analizi: Bir Finans Sektoru Uygulasnaadli doktora tezinde,
Istanbul Menkul Kiymetler BorsasiMKB) endeksi ve 6zel menkul kiymetler getiri
endekslerinde dousal olmama ve kaosa skin kanit olup olmadiini bulmayi
amaclamgtir. Calsmasinda toplam 130 adet bireysel menkul kiymetiamailmistir
ve (¢ temel soruyu ele alinmaktadir: (i3tanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda ve
bireysel menkul kiymet getirilerinde uzun déneméifilza var midir?” (2) "Sirecte,
0zel menkul kiymet getirilerinden getiri @ayan bir dgrusal-dgi yapi var midir?”

ve (3) ger varsa “Bu slrecin kaotik olguna iliskin kanit var midir?”

Bozdg (1998), bu caymada “Yeniden Olceklendirilngi Aralik Analizini” (R/S
Analizi) uygulams, uzun donemli bir hafiza olup olm&adni kanitlamak icin “Hurst
Ussii” kullanmg ve varlgini tespit etmitir. IMKB endeksinde dgrusal-dsilik olup
olmadgini kanitlamak icin “Korelasyon Boyutu” testini uyigms ve son olarak
endekslerdeki dgrusal dsihgin  kaotik davramglar gosterip gostermegini
kanitlamak icin “Lyapunov Ussi” testini uygulagnr. Vardigl sonuclar; rassal
yuruyls kuraminin 6zel menkul kiymetlerin neredeyse %5&;81 gecerli olmadii
ve uzun donemli hafizaya sahip ofay IMKB bilesik endeksi ve bireysel hisse
senetlerinin  stokastik bir davranigostermedii ve tim zaman serilerinin
deterministik oldgu seklindedir. Tim hisse senetlerinin Lyapunov Usleogitiftir.
IMKB bilesik endeksinin kaotik davrapigosterdgini ve disiik boyutlu dgrusal
olmayan modellerle modellenebilegei kanitlamstir. Son olarak; Rassal Yuruyu
varsayimina dayanan tekniklerin hisse senetlerdamrangini aciklamada yetersiz

kalacaini iddia etmgtir.

Opong vd. (1999), Hursistatistgi ve BDS testini kullanarakingiltere hisse senedi
piyasalarinin fiyat davraginin, gercek bir rastlantisal serinin giurabilecginden daha

sik bir dongu ve gidat sergilediini gostermgtir.

Harris ve Kigikézmen (2000),istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ninMKB)
dinamik davramglarini incelemgtir. IMKB bilesik hisse senedi fiyat endeksinin
gunlik gozlemlerinde (4 Ocak 1988-2 Ekim 1999 tariharasinda toplam 3081
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gOzlem) dgrusal-dsi  bagimhhg tespit etmek amaciyla BDS testinden
yararlanilimgtir.  Gunlik IMKB getirilerinin  “anlamli derecede” diusal-dsl

bagimlilik sergiledgini bulmuslardir.

Barkoulas, Baum ve Travlos (2000) ise, yine yuksdle sermaye piyasasi olan Atina
Menkul Kiymetler Borsasi getiri serilerinde fraktiihamiklerin varlgini, on yillik bir
donemdeki haftalik verilere “Spektral Regresyonnggiminin uygulanmasi yoluyla
test etmglerdir. Elde edilen sonuglar, Atina Menkul KiymetBorsasi'nin hisse senedi
getiri serilerinde uzun donemli hafiza 6zglie sahip fractal dinamiklere gkin
anlaml kanitlar oldgunu ve gelecekteki getirilerin tahmin edilemez @dou ifade
eden rassal yurigimodelinin aksine, fiyat hareketlerinin hem yakecmis ve hem

uzak gecmiteki fiyat gerceklgmelerinden etkilenmgioldugunu ortaya c¢ikartrgtir.

McKenzie (2001), CR (Close Return) testini g@fimis ve bunu birka¢ buyuk ulusal
borsa endeksinin gousal-dg1 davrangini 6lgmek icin BDS testi ile karastirmistir.
CR (Close Return) testinin, endeks getiri verilarjndogrusal-dsilik varken kaotik
olmadgini gosterirken, ayni CR (Close Return) testinin®Bi2stinin gosterdinden

daha fazla dgrusal-dsilik gosterdgini ortaya koymugtur.

Ammermann ve Patterson (2001), dinya capindaakiifborsada (New York Dow
Jones Industrial Average (DJIA), Tayvan Borsasiirkkli-Hisse Senedi Endeksi
(TAIAX), Tokyo Borsasi NIKKEI 225 Menkul KiymetleBilesik Endeksi, Hong
Kong Borsasi HANG-SENG Endeksi, Singapur Borsasig&ur Straits Times
Industrials Endeksi ve Londra Menkul Kiymetler Eksli¢, borsa endekslerinin
gunlik kapany degerlerini test etmek amaciyla “Hinictki Yonlu Spektrumu” ve
“Hinich Pattersonistatistgi” kullanirlar. Her bir endeks icin Ocak 1982’d&ubat
1993’e kadar gozlemler alingyiancak Uulkeler arasindaki tatil gunlerinin farkh
olmasindan ve Tayvan ile Hong Kong Borsalar’ndam@ttesi guni alim-satim
olmasindan dolayi, toplam gozlem sayisi HANG-SEN@déksi icin “2750” ve
TAIEX Endeksi icin “3142” olarak gerceldmistir. Getiri oranlari, alim-satim
gunleri arasinda kapanidegerlerindeki logaritmik farklar géz ©Ontne alinarak
hesaplanngtir. Bitiin endeksler ve menkul kiymetler icingdasal-dsilik durumu

g6zlemlenmtir.
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Ammermann ve Patterson (2001), ayrica Tayvan Borsks Ocak 1984—Aralik
1992 yillari arasinda borsaddem goren toplam 258 adi ve imtiyazli hisse seniedin
gunlik kapary fiyatlarinda dgrusal-dgi yapinin varlgini tespit etmek Uzerine de
calismiglardir. Yaptiklari cahmanin en gbéze carpan noktasi, Tayvan Borsasi’'nin
NYSE'den (New York Borsasi) farkh belli temel oOliklere sahip olmasidir.
TAIEX'de agiga saty yasaktir, tirev piyasalar yoktugjemler sesli miizayede (open
outcry) ile dgil elektronik olarak glestirilir, yabanci yatirima ise ancak ¢ok kucuk
miktarlardada (sadece yatirim fonlari vasitasiya) verilmektedir. TAIEX ayni
zamanda dinyada en fazlgem yapilan borsalar arasinda yer almaktadir. Sonug¢
olarak, dgrusal-dgi seri b&mhliklarin Tayvan Borsasi’'ndaslem goéren menkul

kiymetlerin biyuk ¢gunlugunda ¢ok dnemli bir rol oynagini ileri sirmilerdir.

Kosfeld ve Robe (2001), 1987 Mart ayinin U¢uncitdsmfile 1998ubat ayinin ikinci
haftasi arasinda bankalarin hafta ortasindakiilgeitmi hesapladiklar ¢caimalarinda,
Almanya’da bulunan sekiz bankanin hisse senediriggtnin dogrusallik testini
yapmslar, BDS testi sonuclarina gore bir goalilik tespit etmgler ve getirilerin

dogrusal olmadgini gostermglerdir.

Aydogan, ve Booth, (2001), Aralik 1980'den Temmuz 1992n@ kadar olan
donemde iki yliz adet rassal olarak segilmienkul kiymeti analiz etrgir. Her bir
menkul kiymet icin, CRSP (Menkul Kiymet Fiyatlarratirma Merkezi) gunlik
menkul kiymet getirilerinden 965 haftalik getiriaon hesaplanngtir. CRSP dger-
agirhkh endeksinin haftalik getiri oranlari da agau edinilmgtir. Adi  hisse
senetlerinde bulunan kanitlar, ya uzun donemigi&ilhigin (gbzlemler arasinda
anlamli derecede otokolerasyon olmasi, gozlemlexgsal yiriygl kuraminin iddia
ettigi gibi bagimsiz olmadil anlamina gelir) ¢cok yaygin olmagini ya da R/S
analiziyle dg@ru bir bicimde o6lgcmek icin ¢cok kicuk olduklarini véemaktadir.

Sonug, hem bireysel hisse senetleri hem de piyasaecerlidir.

Cinko (2001), fstanbul Menkul Kiymetler Borsas! icin Baisal-Dsilik Testi"
adli makalesinde, ekonomik gkilerin dogrusal olup olmadyni ve getiriler gibi,
zaman serilerinin  tahmininde de gasal olmayan modellerin kullanilip
kullanilamayacgini kanitlamaya caimistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Endeksi’'ni Brock vd. (1996)’'nin BDS Testi, Hiniclh982)'nin Hinich Bispectral
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Testi ve Nychka vd. (1992)'nin NEGM Lyapunov Usdstterini uygulayarak test
etmistir. Veriler, Turkiye Merkez Bankasi’'ndan alinan 2895 g6zlemden ojan
02/01/1989 ve 26/01/2001 tarihleri arasindaki gkinlkapang endekslerinden
olusmaktadir. Cakmanin sonucunda, BDS testi il&VIKB getirilerinde dgrusallik
varligi reddedilmgtir. BDS testi, dgrusalliktan ayrilmayi analiz eden gugclu bir test
olarak kabul edildii i¢cin, bu durum dgrusallga kagl anlamli bir kanit olarak
gorulebilir. NEGM testi ile kaosa ait kanit bulunamstir. ilaveten, Hinich'in
Bispectrum testi ile G¢lnci derecedergmsal-dsi bagimhgl destekleyen bir sonuca
ulasilamamstir. Buradan]MKB giinliik getirilerinde d@rusal-dsilik igin yeterli kanit
bulundigu, ancak buradaki gousal-dgiligin, kaos veya Ucgilinct derecedergrdsal-

disilik haricinde bir yapida olabilegesonucu cikariimaktadir.

Urrutia vd. (2002) Ocak 1984 - Aralik 1998 tarilerasindaki hayat ve glak
sigortasisirketlerinin hisse senedi getirilerini gtamislar ve BDS testi sonucunda

getirilerde bir bgimliligin oldugunu ve d@rusal-dsiligl ortaya koymslardir.

Chu (2003), kaos kuramindansitk testleri kullanarak, Shanghai Menkul Kiymetler
Endeksi ve Shenzhen Menkul Kiymetler Endeksi'ninnlgld getiri verilerinde,
kaotik, da@rusal-dsi ve rassal olmayan Ozelliklerin bulunup bulunngaai
argtirmistir. R/S analizindeki Hurst Ussii Testi, endeks rgeserilerinin rassal,
bagimsiz ve Ozdge dagildigl hipotezini reddetmektedir. BDS testi, ghosal-dsiliga
iliskin kanit sunarken, tahmini korelasyon boyutlaetedministik kaotik davraglar

icin kanit sunmaktadir.

Appaih-Kusi & Menyah (2003), Antoniou vd. (1997),iIWy (1992)’ in de aralarinda
bulund@gu ve hisse senedi endekslerinin fiyat dawiamni inceleyen cgtli
calismalarda, hisse senetlerinin getiri dinamiklerinok karmaik bir yapi sergiledii
ve basit d@rusal stokastik bir model ya da Rassal Yuglyinodeliyle

aciklanamayadga iddia edilmitir.

Caporale vd. (2005), bepara birimi (Danimarka Kronu, Hollanda Guldeniafsiz
Frangi,isvicre Frangi, Amerikan Dolari) igin yaptiklari sitasyon ¢cakmasi ile bu para
birimlerinde Etkin Piyasalar Hipotezi'nin “martinigd modelini reddetnyler, dgzrusal-
disi bagimhligi ve  GARCH (1,1) sureci sonrasi elde edilen hatamterinin
standartlstiriimis karelerinin logaritmasinin @ou sonuglar vergini gostermglerdir.
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Cinko (2006), IMKB-100 endeksinin dgrusal bir yapiya sahip olup olmaain
argtirdigl calsmasinda, dgrusallik testlerinden en ¢ok kullanilan BDS testericih
etmistir. Merkez Bankasi verilerinden elde edilen Oc&83-Temmuz 2006 yillar
arasini kapsayan, 4352 gozlemdensatu getiri serisi, endeksin gunluk kapani
degerlerinin logaritmik farki alinarak hesaplarstm. Calsmada veri seti dogekilde
deserlendirilmistir: ilk veri setinde, giinler kukla g@asken olarak kullanildiktan sonra
ARMA siireci uygulanmy, hata terimlerine de BDS testi uygulantm Ikinci veri
setinde ise, getiri serisine ARMA sireci uygulakaheata terimleri elde edildikten
sonra BDS testi uygulangtir. Uciincii veri setinde GARCH (1,1) siireci ve diirci
veri setinde ise AR(1)-GARCH(1,1) ile standatilalmis hata karelerinin
logaritmalarina BDS testi uygulangtr. Birinci, ikinci ve dérdinci veri setinde BDS
testi sonuclarina gore getirilerin grasal olmayan bir yapiya sahip offlubulunmytur.
Ucuinci veri seti incelenginde ise BDS testi bazi boyutlarda hata terimlerivgsimsiz
benzer dgilima sahip oldgunu gosternsiir.

Cinko (2006)’'nun cadmasinda sonug olarak; BDS test istatisin ARMA sureci ve
GARCH stureci sonrasindaki gkrlerine bakildiinda dgrusal bir modellemeye goére
dogrusal olmayan bir modellemenin daha iyi sonuclaregesi iddia edilmitir. Etkin
sonucunda bir Bamlihgin oldusunu gostermektedir. Fiyatlarin modellenmesinde

dogrusal olmayan yontemlerden GARCH(1,1) surecininatulabilecegi gosterilmitir.

Aygoren (2008),IMKB'nin fraktal analizini yaptg calsmasinda, finansal piyasalarin
fraktal yapiya sahip olmalarinin, finansal piyasaladgsrusal olmayan (nonlinear)
sistemler oldgunun bir goOstergesi olabilegiei, bu durumda Etkin Piyasalar
Hipotezi'nin sorgulanir bir hal alagan belirtmitir. Calisma sonucunda, yatirimcilarin
IMKB’de yatirnm yaparken daha g karar verebilmeleri icin risk gerlemelerinde

fraktal analizi bir alternatif olarak diinebileceklerini ileri strmgidr.

Lim vd. (2008), yukselen Asya piyasalarinin menknyimetler borsalarinda gousal-
disi bazimhligi ve zayif formda etkingii “Hinich Bikorelasyon” Testi kullanarak test
etmisler ve butin serilerde guclu grausal-dsi bagimlilik tespit etmglerdir.
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Beine vd. (2008), Fransiz, Alman, Japdngiltere ve ABD borsalarinda 1973-2003
yillari arasindaki gunlik endeks getirilerini kulkrak, bu piyasalarda gausal-dgiligin

varhgini FIGARCH modeli ile kanitlanglardir.

Ozer ve Ertokatl (2010YMKB’da tiim getiri endekslerini kullanarak gasal-dsiligi

ve kaos teorisini BDS, Hinich Bispectral, Lyapundgsi ve NEGM testleri ile test
etmislerdir. Sonucta dgrusal-dsiligl tespit ederek,iIMKB’deki endeks serilerinin
Rassal Yduruygl gostermediini, normal dg&lma uygun olmadini ve Etkin Piyasa

Hipotezini reddetgini ortaya koymuglardir.

Ozkaya ve Ozkaya (2012MKB’ da 1990 ve 2009 yillari arasindaki gunliik géii
kullanarak yaptiklari caimalarinda, birim kok testi icin ADF, PP ve KPSStlermi
Maksimum Lyupanov Ussl derecesini hesaplayabilmgik Kantz Algoritmasini
kullanmslar, calsmanin sonucundiMKB 100 endeksinde dpusal olmayan yapliyi ve

kaosu tespit etrglierdir.

Dogrusal olmama konusundaki literatir inceleimdde, vadeli glemler piyasalarindaki
finansal varliklarin tesaduffiinin de aratirildigi gorilmektedir. Frank ve Stengos
(1989), vadeliglemler piyasalarindaki gpusal olmama davragini argtirmis, altin ve

gumis gibi emtia piyasalarinda gousal bir yapinin olmagdina iliskin kanit bulmutur.

Blank (1990)'in calmasi vadeli gdlemler piyasalarinda fiyatlarin g@ousal olmayan

dinamiklerinin deterministik kaosla uyumlu olglinu gostermektedir. Bunun aksine,
Yang ve Brorsen (1993)in camasi ise, on iki emtianin future getirilerinin,
deterministik kaostan c¢ok @wousal olmayan d#sken varyans tarafindan

olusturuldugunu iddia etmektedir.

Doviz piyasalarindaki dgrusal olmayan dinamikler de §on olarak incelenngtir.

Hsieh (1989), GARCH modelini kullanarak, BDS testiingiliz Poundu, Kanada
Dolari, Alman Marki, Japon Yeni vésvicre Frangi’na uygulamive bu doviz
kurlarindaki gunlik dgsimin Rassal Yuriygi(Random Walk) ile ¢ejen bir bicimde

dogrusal olmayan bamllik gosterdgini sergilemstir.

Brockett vd. (1988), doviz kurlarini analiz etter ve daha oOnce rassal yurgya
hipoteziyle kabul edilen dgusal modellerin, verilerle uyumliu olmagini

bulmuwlardir. Otuz gun vadeli Dolar/Yen doviz kurlarinda bunlara kaulik gelen
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spot kurlarda (1981-1983 arasi orneklem kullarg)naiogrusal-dgilik kaniti bulmak
icin Hinich Bispectral testlerini uygulagiardir. Spot, vadeli (Forward), logaritmik
spot ve logaritmik (Forward) vadeli kurlara ait zam serilerinin hareketlerinin

dogrusal olmadil sonucuna varrglardir.

Hsieh (1993) Chicago Ticaret Borsasi’nda 1985 88Ql yillari arasindasliem goren
Ingiliz Sterlini, Alman Marki, Japon Yeni vésvicre Frangrnin gelecek (Future)

kontratlarinin gunlik kapapfiyatlarinin dgrusal hareket etmegini gostermstir.

Brooks (1996), on para biriminin (vis-a-vis) Pou@terlin kagisinda doviz
kurlarindaki dgrusal olmayan bamhiligini incelemstir. Calismanin sonucu, Ocak
1974 ve Temmuz 1994 arasindavicre Frangi/Pound-Sterlinin ginlik doviz

kurlarinda d@rusal olmayan bamliliga iliskin kanitlar sunmaktadir.

Mahajan ve Wagner (1996), aylik ve gunluk verilarilanarak on tlkenin nominal ve
reel déviz kurlarinin dgrusal olmayan dinamiklerini BDS Testi ile incelerl&onucg

olarak; bu on déviz piyasasinda, zaman icinde dsasa dair bilgi vermektedirler.

Cecen ve Erkal (1996) ise, BDS testingiliz Poundu, Alman Markiisvigre Frangi
ve Japon Yeni'nin saatlik verilerine uygulamidogrusal olmayan stokastik
bagimliliga iliskin guclu kanitlar bulmg ve dtk boyutlu kaosa i¢kin ise az bir
kanit gosternstir. Yine gunluk kur dgerlerini kullanan Gilmore (2001)’'un ¢aimasi
da, d@rusal olmayan hamlilik Gzerine benzer bulgular gosterir ancak blsgada

kaos gozlemlenmentir.

Serletis ve Gogas (1997) Koedijk ve Kool (1992),nfbcak 1955'ten Mayis 1990
yillarina kadar olan aylik verilerini kullanarak dieDogu Avrupa kara borsa doéviz
kurunda deterministik kaosu test eghaidir. Ug parametrik olmayan cikarsama
yontemini, dgrusallik icin BDS testini, Nychka vd.’nin Lyapundissii ile Gencay ve
Dechert’in Lyapunov Ussiu tahmin edicisini kullaghardir. Yedi seriden sadece

ikisinde kaotik d@rusal-dsi strecle tutarli kanit oldw sonucuna varrglardir.

Caporale ve Pittis (1998), STAR (Student's t Augoessive Model with Dynamic
Heteroskedasticity) modeli kullanarak sbeara biriminin d@rusal-dsi déviz kuru
getirilerinin  dinamiklerini modellediler. 1979-1994rasinda Danimarka Kronu,

Hollanda Guldeni, Fransiz Frandsvicre Frangi ve ABD Dolarina kar(vis-a-vis)
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Alman Marki Uzerinde c¢almiglar ve belirlenen donem igin Etkin Piyasa Hipot@zin

“Martingale” formunun variginin gecerli olmadyini savunmsiardir.

Cao ve Soofi (1999) ise zaman gecikmesini tespiteetekniklerini ve lokal dgrusal
tahmin ediciyi kullanarak, doviz kurlarinin sadeassal surecle ojmadgini ve buyik
olasilikla; dinamik 6zellik gb6steren, giusal olmayan deterministik sistemlerle

olustugu sonucuna varrglardir.

Taylor ve Peel (2000), dolar-sterlin ve dolar-mddkiz kurlarindaki dgrusal-dsiligin,

dogrusal olmayan Ustel STAR tipi spesifikasyon ile reibehebilecgini gbstermstir.

Cinko (2000)'nun Turk Altin Borsasi’nda gunlik altgetirisinin d@rusal olmayan
veya kaotik bir yapisinin olup olmaani test etmek amaciyla yagticalsmasinda
BDS, Hinich Bispectrum, White Sinir @ari, NEGM Lyapunov Ussii ve Kaplan Testi
uygulanmgtir. Toplam 1193 veriyi kapsayan 134stos 1995 ve 31 Mayis 2000 tarihleri
arasindaki cajmada kullanilan verilere uygulanan testler sonuayri@DS, White,
Kaplan testlerinde dgusal olmayan bir yapinin var olgu kabul edilmg, Hinich
Bispectrum testinde ise Uguncu derecedegirgal olmayan bir ifiki ve NEGM
Lyapunov Ussii testinde ise kaos reddedifimi Sonu¢ olarak, altin getirilerinde
dogrusal-dsilik tespit edilmg bdylece Etkin Piyasa Hipotezi'nin fiyatlarin raksar
yuriys izledigine dair tezinin yan§l olabilecei kanitlanmstir. Ancak ne kaos nede

Uctincu dereceden gausal-dsilik tespit edilemenstir.

“iki Yonlu Spektrum” kullanan Lim ve Liew (2003), gahalarinda Singapur Dolart,
Tayland Bahti, Malezya Ringiti, Endonezya Rupia@iRilipinler Pezosu’nu kapsayan
doviz kurlarinda dgrusal-dgi durumun varigina dair gicli kanitlar gostermektedirler.

BDS testini uygulayan Caporale ve Spagnolo (20@4)’'galsmasi, Endonezya, Gliney
Kore ve Tayland doéviz kuru piyasalarindagdesal dsiliga dair kanitlar ortaya
koymakta ve sadece Rassal Yur§iyti bu para birimlerinin zaman serilerinin
Ozelliklerini aciklayamayagani ileri sirmektedir. Ortalama ve varyansgi@arilebilen
Markov Rejim Dgistirme modelinin, bu doéviz kurlarindaki @gausal dsilig

aciklamada STAR modelinden daha Ustun glohw belirtmektedirler.

Das ve Das (2007), oniki tlkenin Forex piyasalasu@tak 1971-Aralik 2005 tarihleri

arasinda yaptiklari camalarinda, Gesietilmis Lyupanov Ussii testi kullanarak, déviz
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kurlar serilerinde, farkli tlkelerde g#i derecelerde olmak Uzere glmusal-dsiligl ve
bitlin serilerde deterministik kaosu tespit gtendir.

Jirasakuldech vd. (2009)ngiliz Sterlini, Singapur Dolari, Giiney Afrika Randsvec
Kronu, Kanada Dolari vdsvicre Frangi doviz getirilerine BDS testi uygulalan,

Ingiliz Sterlini, Singapur Dolari, Guney Afrika Ranegk Isve¢ Kronu’nda dgrusal-dsi

bagimlilik tespit etmglerdir. Ayrica Markov Zincirleri testi ile ddngiliz Poundu,
Kanada Dolari vdsvigre Frangi gindaki dger dovizlerde rassal yiiruyé uymayan,
pozitif serisel baimhlik bulmuslardir.

Das vd. (2012), 2008-2009 resesyon doneminin ethilebelirlemek amaciyla
Avustralya, Kanada, Cin, Hindistan, Japonya, Maez$ingapur, Sri Lankasvec,
Isvicre, Tayland vdngiltere Forex piyasalarda ginlik datalar kullakayaptiklari
aragtirmada, doviz piyasasindagigk derecelerde dgusal-dsiligl tespit etmglerdir.

Ambrose vd. (1992), gayrimenkul vyatirirm ort&kl (GYO) hisse senetlerinin
getirilerinin dg@rusal olmayan davragini ilk olarak aratiranlardandir. R/S Analizi
kullanarak, ABD GYO'’larinda ve der hisse senedi piyasalarindakigdssal olmayan
dinamiklerin bir alt kiimesi olan, kendine benzerzellizi gosteren (fraktal) bir yapiya
dair kanit bulamamive GYQO'’larin getirilerinin davraglarinin yapisinin en iyekilde

rassal surecle aciklanabilir olglusonucuna varrgiardir.

Newell vd. (1996), 1980-1984 tarihleri arasinda #tvalya emlak yatirim
ortakliklarinin getirilerine, BDS testi, Lo’nun Miiye R/S testi, Korelasyon Olgg
Lyapunov Ussii ve ayrica (¢ tir anlik moment teiti gok caitli dogrusal-dgilig
tespit eden testler uygularlar. Avustralya emlaktirya ortakliklarinin getiri
dinamiklerinin dg@rusal olmayan bir yapida hareket @tii; bu nedenle dgrusal
olmayan stokastik modellerin, gasal olmayan dinamiklerin seyrini anlamak icin en

uygun modeller olarak goral@unt ileri sirmglerdir.

Ayni dogrusal-dgi testleri uygulayan Newell ve Matysiak (1997) iskigiltere
gayrimenkullerinin  kaotik davragla hareket etmegini sOylerler. ingiltere
gayrimenkullerinin davraglarinin altinda yatan dinamiklerin bir kismini, gdosal

olmayan bir getiri sglama sureci ile agiklamaktadirlar.
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Liow ve Webb (2008), ABDIingiltere, Japonya, Avustralya, Hong Kong ve Singapu
kapsayan alti buydk gayrimenkul pazarindakigrdeal-dgi getiri  baimliligini
incelemek icin BDS testini ve @ausal-dg1 formel bir modeli uygularlar. Sonuclar,
Ingiltere istisnasi dinda gayrimenkul pazarlarinin biyiik sggmlugunun dgrusal
olmayan davraglar sergiledgini gostermekte ancak @oisal olmama durumunun

deterministik veya stokastik olup olmgdia dair bilgi vermemektedir.

Lee ve Chiu (2008) ise, GYOQO'larin getirilerinin dimik isleyislerinin, hizla blylyen
akici bir dongum sergilediini gostererek, dgrusal olmayan modelin GYO’larin
davranglarini aciklamak icin dgrusal modelden daha uygun ofdmu ileri

strmektedirler.

Jirasakuldech ve Emekter (2011), gadalarinda Amerikan GYO, Mortgage GYO ve
Hibrit GYO hisse senetlerinin getirilerinde gtasal-dsi dinamikleri ve kaos
davrangini, 1993 0Oncesi ve sonrasini ele alaraksikagtirmistir. Sonucta, incelenen
biatin periyot boyunca GYO’larin getiri dinamikleinn Rassal Yuruyg§e uygun

olmadgini ve dgrusal-dsi yapinin varlgini ortaya koymslardir.

Hisse senetlerinin getiri dinamiklerinin gloisal stokastik veya rassal yurgywodel ile
tutarli oldigunu gosteren Seck (1996) giramasinda, 1978-1993 yillar arasini esas
alarak, S&P 500’e ve 6zsermaye GYO'’larina otokagoa ve varyans orani testlerini
uygulamstir. Her iki piyasada da rassal yurgyile tutarli deliller bulmgtur, bu da
GYO'lar ile borsa arasinda bir ge benzerlik ve ikame olaga oldugunu
gostermektedir.

Ambrose, Esther, ve Griffiths (1992), S&P 500, Mage GYO'lar ve Oz Vasga
Dayall GYO'lar icin benzer sonuclar belirgnve gayrimenkul yatirrm ortakliklari ve

menkul kiymetler borsalarinin birbirinden aynadgl sonucuna varngtir.

Kleiman, Payne, ve Sahu (2002), Avrupa, Asya vedyuAmerika'daki uluslararasi
gayrimenkul piyasalarina Birim Kok testi, Varyansa@\ testi ve Run testi uygulayarak,
bu borsalarda rassal yurigyive zayif formda etkinlik oldguna dair kanitlar

bulmulardir.

Doviz piyasalarinda yapilan pek cok ginanada, Mussa (1979), Meese ve Singleton
(1982), Meese ve Rogoff (1983a), Diebold ve Nask90Q), nominal ddviz kurlarinda
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rassal yuruygl yaklsgimini kanitlamglardir. Ayrica yapilan cajmalarda dgrusal
disihgin, rassal yaruw Ozelligi gosteren zaman serilerinin dalgalanmalarini da

acliklayabilecgi kanitlanmaya cajiimistir.

Brockett, Hinich ve Patterson (1988), hangi zamanlexinin gercekten dgusal
siurecler oldgunu ve hangi zaman serileriningtasal zaman serileri modellemesi icin
uygun olmadiini belirlemek icin istatistiki teknikler sunmayalgmislardir. Bir
zaman serisi Orrggnin, gozlemlerin dgrusal bir sirecle meydana gejohie dair
hipotezle tutarh olup olmagini test etmek icin, on farkli adi hisse senedigimltuk
getirilerinden olgan zaman serisine Bispektral Gaussianity verasallik testlerini
uygulamsglardir. Testlerin sonuclari, gunlik getirilerin @asal olmayan stokastik

surecin Urinu oldgu ve getirilerde gok fazla gamlilik oldugu yonundedir.

Finansal analizlerde d@ousal olmayan zaman serisi analizinin 6nemini ikrkf
edenlerden ve bu alandaki potansiyeli vurgulay&ayda dger ilk calsmalari yapan
kisilerden birisi de Salih Neftci'dir. Neftci (1984)Markov zincirindeki gegi
olasiliklarinin genleme ve daralma donemlerindsiteolup olmadgini ABD’nin
issizlik verisi icin test etmsi ve iktisadi dgiskenlerdeki donemsel asimetriyi tespit

etmistir.

Hamilton (1989)'un Markov gegi AR (MS-AR) modeli, rejim dgistirme karakterli
dogrusal olmayan modellerin tarih¢cesinde dnemli bireysahiptir. Hamilton, ABD’nin
buylme hizinin devresel hareketlerde sergileasimetriyi Markov zincirindeki gegi
olasiliklarini kullanarak modellemeye gatistir. Hamilton'in modelinde rejimler arasi
geck, gozlemlenemeyen bir sire¢ tarafindan belirlenedikt Ancak rejimler arasi
geckin gozlemlenen bir dgsken araciglyla belirlendgi modellerde mevcuttur. Tsay
(1989) & Tong (1990) 'un onergli TAR modeli ile Terasvirta & Anderson (1992),
Granger & Terasvirta (1993) ve Terasvirta (1994)'artaya koydgu STAR modeli bu

tip modellerdendir.
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BOLUM 3: 1IMKB XU100 ENDEKSININ DOGRUSAL-DISI
DINAM IKLER ININ ANAL i1Zi

Bu bélumdeistanbul Menkul Kiymetler BorsasMKB XU100 endeksinin fiyat verileri
kullanilarak, ceitli istatistiksel ve ekonometrik analizler yapigadir. Elde edilen sonuglara
gore IMKB'nin dogrusal-dsi dinamikleri ortaya konulmaya caliacak ve bu bglamda
Turkiye hisse senetleri piyasasinda Rassal Yuruyiddelinin gecerlilgi test edilerek,

piyasa etkinlgi hususunda gogiblusturulmaya cakilacaktir.
3.1. Veri Seti ve Arastirma Yontemi

Bu calsmada EViews 5.1 paket programi kullanilarKB XU100 endeksinin ikinci
seans gin sonu kaparfiyat! verileri istatistiki olarak analiz edilrtir. istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'ndan elde edilen veriler 4 Oca#88-20 Temmuz 2011 dénemini
kapsamaktadiiMKB XU100 endeksi piyasay! en ¢ok temsil eden vegek takip edilen
endeks olarak gorulgii icin tercih edilmgtir. Tdrkiye Sermaye Piyasalarn Araci
Kuruluslari Birligi’'nin raporuna gordMKB-100 sirketleri ve halka acik piyasa geri en
yuksek 100sirket, halka acik piyasa derinin yaklgik %88'i ile %93,4’Unu temsil
etmektedir (http://www.tspakb.org.tr).

Bu tez camasinda kullanilan Bhca istatistiksel ve ekonometrik analiz yontemleri
normallik testleri, birim kok testleri, otokorelawny testleri, BDS dgrusallik testi, ARMA
modeli, ARCH-GARCH modeli ve Chow testidir. Yarariecak olan testler literatirde,
zaman serisinin 6zelliklerinin ortaya konulmasindeydellemelerde, dousal-dsiligin ve
yapisal kiriimalarin tespit edilmesinde kullangidgorilmektedir. Cagma sonucunda elde
edilen bulgulara gecilmeden 6nce bu analiz teknikle testlerin tanimi ile matemgati

hakkinda bilgilere yer verilecektir.

Fiyat endekslerinden alinan gunlik kaganverilerinin 6nce logaritmik getirileri
hesaplanmstir. Logaritmik getirilerin tercih edilmesinin newdlessir u¢ degerlerin olumsuz

etkilerinden kacginma isgedir. Ayrica bu sayede enflasyonun getiri oranirire meydana
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getirdigi siskinligin giderilebilecgi ve getiri serisinin normal gdima yakinsatilabilegg
dUsUnulmistar.

Bunun igin;

P
r, =100* In(P—t) (3.1)

t-1
formull kullaniimstir. Burda
r,= Gunluk getiri,
P = Endeksin gun sonu kapamakami,

P_ = Endeksin bir dnceki giin sonu kaparakami, olarak ifade edilstir.

Calismanin temel hipotezleri;
Hox: IMKB XU100 Endeksi fiyat hareketleri gousal bir yapida hareket etmektedir.
Ha1: IMKB XU100 Endeksi fiyat hareketleri gousal-dsi bir yapida hareket etmektedir.

Hoz: IMKB XU100 Endeksi serisinde @eusal olmayan (non-linear) yapilar (varsa) ARCH
(Autoregressive Conditional Heteroskedasticityjstiden kaynaklanmaktadir.

Haz: IMKB XU100 Endeksi serisinde @ousal olmayan (non-linear) yapilar (varsa) ARCH
(Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)sitdla baka bir nedenden
kaynaklanmaktadir.

Hos: IMKB XU100 Endeksi serisinin yapisinda ciddi bir ysgd kirilma yoktur.
Has: IMKB XU100 Endeksi serisinin yapisinda ciddi bir ysad kirilma vardir.

seklindedir.
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3.1.1. Normalite Testleri

Yapilacak analizin ttrine Bl olmakla birlikte, istatistiksel yontemlerle ydgm analizlerin
cogunda, bir ya da daha fazla sayidaki ana kitlenirmab d&ilima sahip olmasi
gerekmektedir. Ancak, bu teorik gereldih uygulamada her zaman ge@namadi ve
zaman zaman verilerin normal @nadgl, baka bir deysle normalden sapmalarin

meydana geld gozlemlenmektedir.

Kullanilan verilerin normal dalima uymama sebeplerinisagidaki gibi siralamak
mimkundur (Acar, 2010: 1):

> Gercekte surekli nitete sahip olmakla birlikte derleme sirasinda bigiglenin asla

-0 'dan +o 'a kadar dgerler alamamasi ve bir yerde kesikli olarak g6zlesin
> Serbestlik derecesine @aolarak, d&ilim bigiminin de dgisime ugramasi,
> Dagilimin merkezinde ¢ikabilecek kiguk farkhliklar,

> GoOzlemlerin buydk bir boliminin normal glnasina kayin, az sayida da olsa

bazi gozlemlerin aykiri ger (outliers) durumunda bulunmasidir.

Klasik normal dgrusal regresyon modeli her b ‘nin asagidaki deserlerle normal

dagildigini varsaymaktadir (Durmgkaya, 2011: 99).

Ortalama: E) =0 (3.2)
Varyans: E °) = ¢° (3.3)
Kovaryans( u) : Eui ;) =0, #] (3.4)

Bu varsayimlar kisacgyle gosterilmektedir;
u ~ N(0,67) (3.5)

Burada “N” normal dgihm, “~” "biciminde dagsiimistir” manasina gelmekte, parantez
icindeki terimler ise, normal ¢@gdimin iki katsayisi olan ortalama ile varyansi
gostermektedir (Gujarati, 2009: 103).
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Esitlik (3.2) ve (3.3) normal dalima sahip dgiskenler icin, sifir kovaryansh ve sifir
korelasyonlu iki dgiskenin b&msizlgini belirtmektedir. Bu nedenle normallik varsayimi
hem u; ve u ‘nin birbirleriyle iliskisiz olduklarint hem de Igamsiz da&ildiklarini

gostermektedir (Terzi ve Zengin, 2003: 26).

Yukarida sayilan tirden nedenlerlezdianin normalden sapma 6zgiligbsterebilecg goz
onunde tutularak, istatistiksel testlerin uygulasma gecilmeden once verilere normallik

analizi yapmak gegg ortaya ¢cikmaktadir. Oalimin normal olup olmagh;
> Carpiklik (Asimetri) ve Basiklik Olgulerinin Hesapimasi
> Verilerin Grafiginin Cizilmesi
> Hipotez Testleri Yapiimasi

seklindeki t¢ farkh yaklsamdan hareketle ortaya konulabilmektedir.

Carpiklik (Asimetri) ve Basiklik Olgulerinin Hesaplanmasi:Bir dagilimi niteleyen iki
ayri parametre ekonometrik gahalarda sikhikla kullaniimaktadir. Bunlardan birisi
dagihmin ortalama dgere gore simetrikfinin derecesini gosteren carpiklik (skewness)
Olcltl, dgeri ise rassal dgskenin d&iliminin sivriligini ya da basikfini gosteren basiklik
(kurtosis) olcutadur. Carpikhk ve basiklik olcilertalama ve Kartillere dayanarak da
hesaplanabile@ gibi, hem carpiklik hem de basil ortaya koymak amaciyla
momentlere dayanan carpiklik ve basiklik dlculezimdyararlanmak, verilerin gdimi
hakkinda daha gakli sonuclar verecektir. Elde edilen asimetri basiklik olgulerine

"standart momentler" de denilmektedir (Acar, 201)0:

Carpiklik (skewness) dl¢iti beklenergedee gore Gglincti moment olarak adlandirilipye
ile gosterilir. EBer uz= 0 ise rassal ggskenin d&ilimi simetrik, uz > 0 ise dgilim sga
carpik,u3 < 0 ise sola ¢arpik olarak nitelendirilmektedirsBdk (kurtosis) 6lguti is@y ile
gosterilir ve beklenen gere gére 4. moment olarak adlandirilir. Momentterhangi bir
olasilik fonksiyonunun b#angi¢c noktasi etrafindaki géumi verilen rassal dgskenin
kuvvetlerinin beklenen gerleridir (Durmykaya, 2011: 101).
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Hesaplanan carpikhik olcust sifirdan c¢cok uzak kégede sahip ise ayrica basiklik
Olcisunin hesaplanmasina gerek yoktur. Cunki seasimetrik bulunmasi normallik
varsayiminin ihlali icin yeterlidir. Ayrica basigh bakmak sonucu @stirmeyecektir
(Akgdl, 1997, :170).

Verilerin Grafi gini Cizme: Verilerin dgiliminin normale uygun olup olmagni ortaya
koymanin bir dier yolu, goérsel bir ara¢ olan grafikleri kullanmaktBu konuda;
histogramlar, kdk ve yaprak (stem & leaf) diyagramlkutu ve biyik (box & whiskers)
diyagramlari ve normal olasilik grafikleri gibi g& araclardan yararlanmak mimkin
g6zukmektedir (Acar, 2010: 2).

Hipotez Testleri: Sayilan yaklgmlarin hemen hepsinde normalden sapmaeidi ve
blyukligt belirlenmekle birlikte, bu sapmanin,gdanin normal kabul edilmemesi igin
onemli ve anlaml bir buydklik olup olmagna karar verebilmek mimkin olmamaktadir.
Bu sebepten dolayr da normallik analizi icin hipotéesti yapmak gepe ortaya
ctkmaktadir. Dgihmin normal olup olmagh konusundan hipotez testi yapilmasi sirasinda
Ho hipotezi ile dgilima normal olasilik ygunluk fonksiyonun uygun oldiu, kagit hipotez
durumundaki H hipotezi ile ise dalima normal olasilik ygunluk fonksiyonun uygun
olmadg! kast edilmektedir (Acar, 2010: 2).

Istatiksel ve ekonometrik analizlerde en onemli apld&iskenlerin, 6zellikle de hata
terimlerinin normal dglima sahip olup olmadiklarinin saptanmasidir. E g@gilimlari ile
“¥* normal dailimdan tiretildgi icin bunlara ait istatistikleri kullanan hipotéestlerinin
gecerliligi ve guvenilirligi icin ilgili degiskenin normal dglima sahip olmasi
beklenmektedir. Hata terimlerinin normalgdama sahip olup olmadiklarini tespit etmek
amaclyla Jarque-Bera testi kullanilir. Bu testtgigdik ve basiklik katsayilari birlikte yer
almaktadir. Ekonometrik programlar kullanilarak dganan test istatigfi y° tablosundan
elde edilen kritik dgerden buylikse ya da olasilik (probability)sde % 5'den kugcikse,
“Ho” normal d&ilim hipotezi reddedilerek serinin normalgdema sahip olmagina karar
verilir. Eger seriler normal bir dalima sahipse, serilerin gdimi 1. ve 2. momentleri
tarafindan tam olarak ifade edilebiilmekte ve buududa, Gaussian sire¢ oflundan s6z

edilmektedir (Durmgkaya, 2011: 101).
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Hipotez testlerinin klasik yakjaminda, 1. TUr hata yapmanin birgga deyile, Hy hipotezi
dogru iken onu reddetmenin kabul edilebilecek maksimalasilgl olan anlamlilik dizeyi
a’nin secimindeki keyfilik en zayif noktadir. Genklé uygulamali ekonometricilex’nin
degerini %1 veya %5 ya da en cok %10 duzeyinde tutaBa bicimde secilngi bir
anlamlilik dizeyinde, herhangi bir teknikle eldeiled test istatisiinin uygun tablo
degerinden buyik olup olmagina bakilarak karar verilir. Oysa testin gézlenatamllik
dizeyi veya I. Tur hata yapmanin kesin olgsianp degeri teknik olarak, K hipotezinin
reddedilebildgi en digiik anlamhilik dizeyi olarak tanimlanabilir (Gujar&009: 132-133).

Bu durumda p deeri, normal da@ilima sahip bir ana kutlenin normal olmgaun kabul
edilmesinin gbzlenen olagilibiciminde yorumlanabilir. Testin gbzlenen anldrkidizeyi

(p) ile anlamhlik diizeyi¢) arasindaki iki;
p <aise H reddedilir

p > o ise H reddedilemez

seklinde aciklanmaktadir (Acar, 2010: 24).

Bu tez camasinda 6rnek hacminden az etkilenen ve ornekevieribasiklik ve carpiklik
Olclulerini kullanan Jargue-Bera testi istafistkullanilacaktir. Jargue-Bera testi, serilerin
normal d&hp dagilmadgini argtiran, basiklik ve carpiklik katsayilarina dayaran
kavusmazlik ya da buyuk bir 6rneklem sinamasidir sag@aki ssitlik ile gosterilmektedir.
JB= n(S—2+M) (3.6)

6 24
Formilasyonda “S” carpildl (skewnes), “K” basikfii (kurtosis), “(K-3)” ise airi basikIgi
simgelemektedir. Jargue-Bera, kalintilarin normadildigl sifir hipotezi altinda formul
(3.6)'daki Jargue-Bera istatiginin kavusmazlik durumunda (yani biylk drneklemde)
serbestlik derecesi “2” olan bir ki-kare glamina uydgunu gosterngtir. Eger bir
uygulamada hesaplanan ki-kare istatisin p degeri yeterince dgiikse, kalintilarin normal
dagildigini ileri sturen H hipotezi reddedilebilir. Amap deseri yuksekse, normallik
varsayimi reddedilmez (Gujarati, 2009: 143).
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Bir zaman serisi, rassal yUriygé oldusu gibi zaman iginde tiimiyle stokastik ya da rassal
soklarin etkisiyle yavgca artma ya da azalma ve kayng@imi gosterebilir. Bu durumda

uzun dénemde rassal sureg, ortalamasindan ynakleiliminde diye nitelendirilmektedir.
Buradan hareketle hipotezler;

Ho: IMKB XU100 endeksi serileri normal gamaktadir

Hi: IMKB XU100 endeksi serileri normal gdmamaktadir

seklinde olygturulacaktir.

3.1.2. Birim Kok Testleri

Zaman serilerinin analizi yapilirken yapilacalerin bginda serilerin en 6nemli 6zedli
olan durgan ya da dugan olmama durumunun ortaya cikariimasi gelmektékiiisadi
degsiskenler arasinda anlamligkiler kurabilmek igin serilerin dugan olmalari, dgilse de

durgzan hale getirilmeleri gerekmektedir.

Duraganlik bir zaman serisinin ortalamasinin, varyamswe c¢gitli gecikmelerdeki ortak
varyansinin ne zaman olculirse olgulsin hep ayimds durumudur. Burada, ortalamasi
ile varyansi zaman icinde gigmeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi bakort
varyansin hesaplangidoneme dgl de yalnizca iki donem arasindaki uzgklibal olan
olasilikh bir sureg icin duggnliktan s6z edilmektedir (Gujarati, 2009: 713).

Onceleri zaman serileri ile ilgili olarak genel g&rbu serilerin esas olarak uzun dénemde
dizgun bir trend goste@j bu trendin etrafindaki dalgalanmalarin ise kd&tinemde,
maruz kalinan ancak etkileri kisa surensdl bazisoklardan kaynaklangi yoninde
olmustur. Bu durum, makroekonomik serilerin bir trendaéihda durgan bir karaktere
sahip oldgu, yani bu trendden gecici sapmalar olsa bile, ramgande serilerin trend
degerine donec@ anlamina gelmektedir. Ancak son yillarda zamanssanalizlerinin
gelisimi sayesinde iktisadi ggskenlerin bir ¢gunun gostergii trendlerin kendilerinin de
meydana gelen dalgalanmalardan kacginagamtaya konulmgtur. Bu sayede dgskenler

tzerindeki etkileri birkag dénemde yok olan gegicklarin yani sira, etkileri uzun sure

110



devam eden kaligioklarin varlgl da bilinmektedir. Bu kalicsoklarin olgturdusu trend,
serinin belirli bir dgere dgru yaklgmasini engellemektedir. Bigkenlerin belirli bir
degsere d@ru yaklgmasi olarak tanimlanan dgemlik agisindan bu trend, dgem
olmayan bir 6zellik tamakta vesoklarin, tanimi ger@, énceden dngdrulemeyen tesaduifi
niteliginden dolayi bu trend "Stokastik Trend" olarak adialmaktadir (Tari, 2002: 372).

Meydana gelen rassabklarin serinin belirli bir dgere dg@ru yaklgmasini engellemesi,
seriye ait dgerlerin 6nceden tahminine engel olgealan, serilerin rassal yuriyi

sergiledgi kabul edilmektedir.

Zaman serileri, ayni zamanda O©nceden tahminlerirpilip@asinda ygun olarak
kullaniimaktadir. Dier yandan Yilanci ve Ozcan (2009) ile Saadi ve Rah(2007) birim
kok'e sahip serilerin rassal yuriy8erileri oldgunu ifade edebilmek icin kalintilarinda
(residuals) rassal olmalari gereti yaptiklar calgmalarla ortaya koymglardir. Buradan
hareketle serilerin rassallik sinamalari yapilirkeata terimlerinin de rassd@inin test

edilmesi gerekmektedir.
3.1.2.1. Duraganhigin Tespit Edilmesi

Korelogram Testi (Gorsel Tespit): Bu analiz, durganligin testi icin otokorelasyon
fonksiyonuna (ACF) dayanmakta ve bu otokorelasymk$iyonu da serinin bazi gerleri
ve gecikmeli dgerleri arasindaki i$kinin (correlation) boyutunu belirlemektedir. Bigik
zaman gecikmeleri (k) i¢in bulunacak ACF, (k) kstsadeserleri ile iliskilendirildiginde
korelogram elde edilir. ACF(k) @gerleri 1 ve —1 arasinda yer almaktadir.

S (%X bar) (Xt-k-Xpar)

ACF(K) = (3.7
S(txxbar)2

Duraganlik tespiti icin korelogramdagu sekilde yararlanilir (Hanedar vd., 2005: 7):

Otokorelasyonlar (ACF)ger ¢ok yiksek bir deerden bglayip ¢ok yava kugullyorsa, bu
serinin durgan olmadginin bir gostergesidir. S6z konusu hipotez testi hie ACF(K)
deseri icin +1.96(14n) deseri bulunarak yapilir. ger ACF(k) deeri giiven arafii sinirlar
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disinda kaliyorsa otokorelasyon vardir. Kismi koretasjonksiyonu gecikmeli dgskenler
arasindaki ifkiyi ifade eder. Kismi korelasyon fonksiyonu ilerktasyon Y ve Y, degerleri

arasindaki terimlerin etkisi ¢ikarilarak bulunmakta

Batin bu ACF(k) dgerlerinin & anl olarak sifira @ oldugunu testi etmek icin der bir

yontemde, Box-Pierce Q ve Ljung-Box istafigtin kullaniimasidir.
BoxPierceQ=n(D_ p’k) (3.8)
k=1

LjungBox(LB) = n(n+ 2)n(Zm: p?k(k/n=k)
k=1 (3.9)

“n” orneklem buyuklgl, “m” gecikme sayisi iken Box-Pierce Q ve LjungxBaB

istatistisi ki-kare da&ilimi dikkate alinarak test edilmektedir.
Ho: Butin ACF(k) lar sifira gt
Hq: Butin ACF(k) lar sifirdan farkli

Hipotezleri gecerli iken gr hesaplanan Q ve LB @i ki-kare cizelgesindeki s
degerinden buyuksel, reddedilir. Yani seri duggan deildir.

Dickey-Fuller (DF) Testi: Dickey-Fuller testi, gozlenen serilerde birim kokaarliginin
yani serinin durgan olup olmadiinin belirlenmesinde kullanilan bir testtir. Tesilk
ciktigl donemden gunumuze kadasigealanlarda yeterli olmagy distiniimis ve bundan
dolay! eksikliklerin kapatilmasi icin gdli yardimci yontemler gegtirilmistir. Ancak
literattr kontrol edildéinde gagida sureci agiklanan DF (Dickey-Fuller) testinialiglan
zaman serisi uygulamalarinda, serinin birim kokiyi@ tasimadginin tespit edilmesi
acisindan mutlaka uygulanmasinin biyik 6nem a@ gtirilmektedir. Testin kullanimini

aciklamak icin gagidaki veri treten sure¢ kullanilabilir (Hanedar \2D05: 8):
Model: Y = th_1+ it (310)
U = stokastic hata terimi,

Esitli & yr — W1 = (p-1) Y1 + (3.11)
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seklinde gosterilebilir.

Denklemin her iki tarafindan.y ¢ikarildginda, (p-1)= y olmak Gzere denklersagadaki

sekle gelmektedir.
Ayt =vYe1 + (3.12)
Ho: p=1 veH;: p<1

(p-1)= 0 veyay= 0 olmasi durumunda; yerisi birim kok igcermektedir. Ancajp| < 1

durumunda seri dugan olur. Burada Dickey ve Fuller'in Monte Carlo ulamasinda

(131

ortaya cikarilan t” (tau) istatistigi kullaniimaktadir.

Hesaplanan t” degerinin mutlak dgeri Dickey-Fuller veya McKinnon Dickey-Fuller
kritik degerlerinin mutlak dgerini slyorsa, zaman serisinin dgan oldgu hipotezi

reddedilememektedir. Clnkdy: p=1 reddedilirse zaman serisi dgaadir.
Dickey-Fuller’in ortaya koydgu ¢ denklem turgunlardir:

Sabitsiz trendsiz Dickey-Fuller denklemiY;; =yY 1) +

Sabitli trendsiz Dickey-Fuller denklemAY =a+4yY 1) + it

Sabitli trendli Dickey-Fuller denklemiY =a+h+yY (1) + pt

Uc regresyonun birbirinden farki a ve b gibi detimistik elemanlar icermesidir. Bu
denklemde yer alary parametresinde= 0 sitliginin sglanmasi “y’nin birim kok

icerdigini gostermektedir.

Birim kokun varlginin sinanmasi icgin iki hipotez kullaniimaktadiuriar;
Ho: v=0 (p=1) (Seride birim kok vardir ve seri dgaa deildir.)

Hi: v<0 (p<1) (Seride birim kok yoktur ve seri dgaadir.)

Hipotezlerin olgturulmasindan sonra mevcut model icinde sinanmseisu sekilde

gerceklstiriimektedir;
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Dickey-Fuller testinin uygulanmasindaA{i= yy.1 + W’ regresyonunda yer alary
parametresinin sahip olgu ‘t" degerinin, Dickey-Fuller'e 6zel olarak hazirlananc’™
istatistik tablo dgeri ile kasilastirilarak, 6nceden hazirlanat, ve H; hipotezlerine gore

birim koékun varlgl tespit edilmektedir.

Yukarida ele alinan Dickey-Fuller test modelinirridigi kabul edilen otoregresif sirec
AR(1) olarak kabul edilmektedir. Ancak zaman seirlde her zaman durum bdoyle
olmamaktadir. Bundan dolayi Dickey ve Fuller (19819kalelerinde bu konuyglémisler

ve mevcut olan test denklemigu hale getirerek kullanmayaiamislardir.
Augmented Dickey-Fuller (ADF) denklemi:
AYi=a+ h+ YY(t—l) + CZAY(t_l) + L (313)

ADF testi, Dickey-Fuller tarafindan aiwrulduktan sonra ekonometrik zaman serilerinin
birim kok talyip tasimadgini aciklamada yikseklevsellik kazanmytir.

Philis-Perron (PP) Testi: Dickey-Fuller Testi hata terimlerinin istatistiklanak b&imsiz
olduklarini ve sabit varyansa sahip olduklarinisegmaktadir. Bu yontem kullanilirken
hata terimleri arasinda korelasyon olngmda ve sabit varyansa sahip olduklarina emin
olmak gerekmektedir. Phillips ve Perron (1988) Bigke Fuller ‘in hata terimleri ile ilgili
olan bu varsayimi gegletmislerdir. Bu durumu daha iyi anlamak icigu regresyon

aciklayici olacaktir.

Yi=a +a Yt Wt (3.14)
Yi=ap + a Yr1+ & (1-T/2) + (3.15)
“t” gbzlem sayisini,

u” hata terimlerinin dgilimini géstermektedir.

Hata teriminin beklenen ortalamasi sifiggtte. Fakat burada hata terimleri arasinda i¢sel
baglantinin (serial correlation) olmagiveya homojenlik oldgu varsayimi gerekli dgldir.

Bu acidan bakilggnda Dickey-Fuller testinin Bamsizlik ve homojenlik varsayimlari
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Phillips-Perron testinde terk edilgni hata terimlerinin zayif @amhhgr ve heterojen
dagihmi kabul edilmgtir. Buradan Phillips-Perron testinin, Dickey—Fullgestinin “t”
istatistiklerini gelgtirmesinde hata terimlerinin varsayimlari konusuadanirlamalarini
dikkate almadil s6ylenebilir (Enders, 2003: 239-240).

Phillips-Perron istatistiklerinin kritik dgerleri ayni zamanda Dickey-Fuller testi tarafindan
saglanmaktadir. Yukarida ki modelde (3.14 ve 3.15),

Z(tal*): al*:l hipotezinin testi icin,
Z(tal'): a1.=1 hipotezinin testi icin,
Z(taQ.): aQ.:O hipotezinin testi icin,
Z(@3): a1'=1 ve %.= 0 hipotezlerinin testi igin kullantlrgtir.

Phillips-Perron testinin, Dickey-Fuller testinin thaterimleri konusundaki sinirlayici
varsayimlarindan vazgec¢mesinin nedeni, hata terimlga da bu hata terimlerinin gegmi
degerlerini hareketli ortalama olarak (MA-Moving Avay@ kullanmalaridir. Bu agidan
bakildginda DF testindeki AR slreci PP testinde ARMA siirecdonigtiralmustur.
Hareketli ortalama (MA) surecinin kullaniimayasl@amasi trend duganhk kavraminin
testinin daha guiclii yapiimasina imkan vermekte@Qirellikle trend iceren serilerde MA
sureglerinin artan olmasi durumunda Phillips-Petesti Dickey-Fuller testine gdre daha
gucli olmaktadir. MA sireclerinin negatif olmasramunda ADF testi PP testine nazaran
daha gucludir. MA sireclerinin negatif olmasi yaadalan olmasi ise hata terimlerinin

beklenen ortalamasinin sifira yajtasi anlamina gelmektedir (Hanedar vd., 2005: 13).
Olusturulacak olan agtuirma hipotezleri;

Ho: Birim kok var (Seri durgan deildir)

Hi: Birim kok yok (Seri durgandir)

seklinde olacaktir.
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3.1.3. Otokorelasyon (Ardisik Bagimlilik) Testleri

Otokorelasyon veya ardk bagimlilik terimi, zaman serilerindeki gibi zaman idim ya da
kesit verilerindeki gibi mekan icinde siralanan lgiz dizilerinin birimleri arasindaki gki
olarak aciklanmaktadir (Kendall ve Buckland, 19BlAktaran: Gujarati, 2001: 400).
Kisacas! otokorelasyon hata teriminin birbirinieiggén dgerleri arasinda ki bulunmasi

durumu ve en 6nemlisi gousal regresyon modelinin 6nemli bir varsayimindapmadir.
Kov (u u) = E{[ u— E@]} 4- EWN=E (uy)=0,# (3.16)

Bir baska deysle ssitlik 3.16’daki bu varsayim bazen ihlal edilmekte kata terimlerinin
ili skili oldugu anlgilmaktadir. Bu durum daha ¢cok zaman serilerindedaey gelmekte ve
otokorelasyon olarak adlandiriimaktadir (Tari, 20023).

Euu)=0, (3.17)

Burada j= 2,3... vb. olmasi durumunda yuksek deratedekorelasyon agairiimis olur.
Bunun icin Ljung-Box % veya Box-Pierce Q benzerrakageciktiriims S istatistikleri
kullaniimaktadir. Ber serinin hata terimlerinde gozlemler bir 6nceérzlgm dgerinden
etkileniyorsa rassal yuruyigecerli dgildir. Bu bakimdan serilere ait otokorelasyon olup
olmamasi, rassal yurUyiin gostergelerinden biri olacaktir. Gozlemgeeri, onceki
gOzlem dgerlerinden etkileniyorsa seride otokorelasyon vamektir. Bu da rassal
yuroyisin gecgerli olmadini ve piyasanin etkin olmagni ortaya koymaktadir
(Durmuskaya, 2011: 98).

Otokorelasyon katsayidP= yk / Yo olarak ifade edilmektedir. Burada “k”, gecikme

sayisi i¢cin kovaryansi,gyise varyansi gostermekte ve otokorelasyon katsayige +1
arasinda deerler almaktadir (Miller ve Miller, 2006: 462).

Otokorelasyon (AC) ve kismi otokorelasyon (PAC) skatsi dgerleri korelogram
tablosunda yer almaktadir. Otokorelasyorgaie gliven sinirlari dina tglyorsa seride
otokorelasyon oldgu anlgilir. Otokorelasyon katsayisi c¢cok yiksek bir geelen
baslayarak yava bicimde azalmakta ve ortadaki kesikli cizgiye ymkiakta ise; serinin

durggan olmadgl ve fiyat serisinin rassal yurUy@ sahip oldgu anlgilir. Kismi
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otokorelasyon katsayisi ise gecikmeliggkenler arasindaki gkiyi ifade etmektedir.
Duragan olmayan serilerde yuksek gecikmelerde otokoyelas rastlanmazken, ilk birkag
gecikmede kabul bélgesi sinirlarinigildigr gorilmektedir. Kismi otokorelasyonun bu
sekilde olmasi serinin dugan olmadgini ve rassal yuruwiin varlgini géstermektedir.
Serinin farki alindiinda seri, durgan hale geliyor ve korelogram incelemesinde
otokorelasyon deerlerinin  sifira yaklgtigi goruluyorsa; batin gecikmeler igin
otokorelasyon olmagi, rassal yurlygiin oldysunu sdyleyen hipotez kabul edilecektir
(Ozen, 2008: 81-82).

Arastirma hipotezleri;

Ho: IMKB XU100 serilerinde otokorelasyon yoktuHd: p = 0)
Hi: IMKB XU100 serilerinde otokorelasyon vardiH{ p# 0)
seklinde olacaktir.

3.1.4. BDS Testi

Yapilmis olan dnceki ¢cagmalarin literatirt taranginda, Hsieh (1989), Frank ve Stengos
(1989), Brock vd. (1996), Newell vd. (1996), Newe# Matysiak (1997), Poshakwale
(2002), Liow ve Webb (2008)'in BDS testini, birgcdinansal zaman serisinde gtasal
olmayan baimhligin tespiti icin bir ara¢ olarak kullandiklari gamigktedir.

BDS testi, bir stokastik (rastlantisal) sireci, #@oda kapsayan @nisal olmayan
sistemlerden ayirma konusunda c¢ok gucliddr. Hsig®9X)’'e gore kaos, stokastik

gorunumli dgrusal olmayan deterministik sistemlerdir.

Brock, Dechert ve Scheinkman (1987)'in geldigi BDS testi; bir serideki zaman tabanli
bazimlilig argtirmak, b&msizliktan herhangi bir nedenden dolayr meydanabgecek
olasi sapmalari test etmek, ayrica uygsekilde belirlenen bir ARMA modelinin
kalintilarinin birbirinden bamsiz ve 6zdge dasilimli olup olmadiklarini ortaya ¢ikarmak

amaclyla kullanilan bir analiz telgndir.
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Dogrusal olmayan sistemlerin gérinirde rassal olaisoeleri aciklama yetergne sahip
olmalari, dgrusal olmayan sistemler tizerine ginana yapmanin énemli bir nedeni olarak
gorulmektedir (Kasap, 1998: 193). Bu durumgdsallik sinamalarinin yapilmasinin
gerekliligini ortaya koymaktadir. BDS sinamasingeti dgrusallik sinamalarindan ayiran
onemli bir 6zellik ise kaotik surecler teorisinimd kavramlari tzerine kurulu olmasidir.
Ozellikle fizik ve dger temel bilimlerde kullanilan kaos teorisi, iktigaorisinin buyuk
Olciide deterministik modeller etrafinda gelesine kayin iktisadi verilerin bUyuk
cogunlugunun 6nemli rassal b§enler icermesi agmazina kabir savunma mekanizmasi
olarak gorulebilir. Kaos teorisi gousal olmadil kesin denklemlerin analizi olup kaotik bir
sureg, deterministik bir sure¢ tarafindan meydaeéiriggn ancak stokastik bir sireg
gorunumunde olan ve stokastik bir sureg ile beotakorelasyon dzellikleri sergileyen bir
surec olarak tanimlanmaktadir (Granger ve Ter&as\vi@93: 90).

BDS testi, tek dgiskenli zaman serilerinin{Z, :t =1,...... T} “bagimsiz ve 6zdedaziimis

(Independent Identically Distrubiuted-1ID) gozlemie rastgele o6rneklemi” oldiu
seklindeki sifir hipotezine dayanir. Bansiz ve 6zde dgsilmayan yani (IID) olmayan
alternatifler, durgan-dsi, dasrusal veya dgrusal-dsi basimlilik seklinde ortaya cikar.
Ancak BDS testi, serilerde yer alan gdosal-dgi bagimlihigin varligini belirlese de
bazgimliligin tirind ortaya ¢ikaramaz. gair bir deysle, bu test, dgrusal-dg1 deterministik

bir sistemi, dgrusal-dsi stokastik bir sistemden ayiramamakta, sadeceisatd-dsilig
tespit etmektedir. BDS istatigti asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Jirasakuldech ve
Emekter, 2011: 15):

JTIC, () - (C.()"]

W, (1) =
an(l) (3.18)

Burada “C_(1)”, ¢ssitli “m’ (kaotik surecin boyutu) ekleme boyutlarina kbk gelen
korelasyon integrali ve I” mesafedir. ‘o, ()", standart sapma ve test istafigiin

tahmini deeridir. “W_ ()" nin dagihmi standart ve normaldir. BDS testinin giicli’ ‘ve

“m” secimine kan hassastir. Hsieh (1989)'in gercetisdigi calismasindan itibaren, BDS

testi istatistgi, “1” nin degerleri, gercek getiri serilerinin standart sapmdam0,5’ ten
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1,5'a kadar dgistiginde ve “m” nin dgerleri de 2'den 6'ya kadar dstiginde
hesaplanmaktadir. Bir klea deysle BDS testi ilgili zaman serisi verilerine uyguigden,
“1” mesafe dgeri serinin standart sapmasinin 0,5 - 1 ve 1,5katlinarak hesaplanmakta
ve slrecin boyutunu gosterem™ degeri ise bu duruma uygun olarak genellikle alti akar
secilmektedir.

Zaman serileri literattri, herhangi bir finansaizen serisinde gamsiz ve 6zdedagilim
(IID)'nin  reddedilmesinin, ekonomik faktorlerin alda yatan dugan olmama
durumundan kaynaklanabilegei gostermektedir. Bu nedenden dolayr bu spahda
IMKB XU100 serisinin durganligini test etmek amaciyla, literatiirde yaygin olarak
kullanilan, Augmented Dickey-Fuller (ADF) (1979) Whilips-Perron (PP) (1989) birim
kok testlerinden faydalanilgtir. Calgilan zaman serinin dugan olmama durumunun
mevcut olmasi halinde, bu durumun ortadan kaldakaserinin durgan hale getiriimesi

gerektgi bilinmektedir.

BDS testi dgrusal bgmhligi (linear dependence) tespit edel@ldden, calilan seride
potansiyel dgrusal b&mliligl ortadan kaldirabilmek icin ilk olarak her bir nkemh
kiymetin gergek getirisinin otoregresif harekettiabama modeli (ARMA) ile filtrelenmesi
gerekmektedir (Bu caimada (AR) ve (MA) surecleri Akaike Information @niton (AIC)

ve Schwartz Information Criterion (SBC) kullanilaraecilmitir). Daha sonra dgusal
olarak filtrelenen gercek getirilerden geriye kalaartiklar (kalintilar-residuals)
kaydedilerek, genel gousal-dsi1 bagimhligin (non-linear dependence) sinanmasi icin BDS
testine tabi tutularak belirlenen en uygun ARMAesiimin d@rusal bg&mhligl ortadan

kaldirip kaldirmadii denetlenmelidir.

Ayrica, da@rusal olarak filtrelenngi gercek getiri serilerindeki gousal-dgi bagimhligin
nedeninin bir ARCH tipi keullu desisen varyans olup olmaginin da argtiriimasi biyuk
onem arz etmektedir. Bunun icin seride ARCH ethisivarligini tespit etmek amaciyla
ARCH-LM testi uygulanmalidir. ger ARCH etkisi tespit edillgse bu durumda kallu
degisen varsansi ortadan kaldirmak amaciyla Gegtelleni s Otoregresif Keullu Degisen
Varyans (GARCH) modeli kullanihr. GARCH modeliyt#e filtreleme yapildiktan sonra,
yine geriye kalan artiklar (kalintilar-residualgykledilir ve belirlenng en uygun ARCH-
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GARCH surecinin dgrusal bgimliligl aciklayip aciklayamagh BDS test istatisgi ile
tekrar kontrol edilir. (Standardize edikni kalintilar (artiklar-residuals) soyle
aciklanmaktadir: Ljung-Box istatigti Q(12), Q(12), standardize edilmikalintilarda ve
karesi alinmy standardize edilmikalintilarda otokorelasyon olmaani gdosterirken, LM
testi ise tim menkul kiymetlerin gercek getirilecin belirlenen GARCH modelinin
gecerliligini destekleyeceksekilde, kalan ARCH etkilerinin de anlamsiz ogduu

gostermektedir.)

Bagimsiz 6zde dagilim 1ID’nin sifir hipotezinin d@rusal olarak secilmgiolan getirilerden
kalan artiklar (kalintilar-residuals) i¢in reddeddsi, ancak GARCH modeliyle filtrelengni
getirilerden kalan artiklar icin reddedilmemesi wau GARCH-tipi kgullu desisen

varyans seklinde dgrusal-dgi bir bgzimliik oldugunu gostermektedir. ger dgsrusal

olarak GARCH modeliyle de filtrelengserilerin 11D olmadg kanitlanmgsa, bu da yine
olasi d@rusal-dgi bagimliligin varlgini isaret etmektedir. Ayrica, serilerin 11D olmad
kanitlanmgsa (Non-11D), deterministik kaosun var olup olmadia bir takim bgka testler

vasitasiyla test edilebilmektedir.
3.1.5. Yapisal Kirilma (Chow Test) Testi

Ayni anakutleden cekilen iki ayri orge ait katsayilarin yada regresyon denklemlerinin
birbirlerinden 6nemli derecede farkklp farklilasmadginin baka bir “F” testi ile
argstirilabilmesi mumkuandar. ger fark anlamh bulunursa, katsayilarin ve dolayssi
regresyon denkleminin érnekten 6geedesistigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Chow testi ya
da yapisal kirilma testi olarak da bilinen bu &stladece regresyon denkleminin érnekten
ornese desisip dezismedii anlagilabilmektedir. Ancak Chow yapisal kirllma testi bu
degiskenligin hangi katsayidan veya katsayilardan kaynakfandbelirtmemektedir. Bunu
anlamak icin ayrica ek bilgilere ihtiya¢c duyulmakta Ornegin, bir takim yardimci
desiskenler vasitasiyla bu @gskenligin kayna&ini bulmak mumkundir. Feskenler
arasindaki igkinin farklilasmasi durumunun zaman serisi verilerinde donemdererdé
ortaya ciIktgl gorulurken, yatay kesit verilerinde ise ornektémese ortaya cikgl
gozlemlenmektedir. Origén, farkli ekonomik politikalarin izlengi degisik donemlerde,

tuketim fonksiyonu bu donemlere goregdgklik gosterirken, kadin ve erkekler igin ayri
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ayri bulunan yatay kesit verilerine dayali tuketimnksiyonu ise cinsiyetlere gore
degisiklik gosterebilmektedir. Chow testu sekilde uygulanmaktadir (Tari, 2002: 89-90):

1. Asama: ki alt 6rnek bir araya getirilerek {An,) gozlemli birlaik ornek

olusturulur. Bu birlgik 6rnek icin,
Ap=mp+m X

ana fonksiyonu tahmin edilerek;fm,-k) serbestlik derecesi kullanilarak agiklanamayan

degisim asagidaki sitlik vasitasiyla hesaplanir.

Z eb2 = Z ab2 _Z é-b2

2.  Asama: Her iki 6rnek icin ayri ayri alt fonksiyonlarin hain edilmesi

suretiyle, fonksiyonlarin agiklanamayansgé@nleri bulunur.
Bu durumda birinci 6rnek ghicin,
Ap=lp+ Iy X

fonksiyonu tahmin edilerek, {¥k) serbestlik derecesinde, agiklanamayatista

e =xa >4’
bulunur.
Yine ikinci 6rnek (n) icin de,
Ar=q+acX

fonksiyonu tahmin edilerek, £#k) serbestlik derecesinde, agiklanamayatista
Z ez2 = Z a22 _z ézz

hesaplanir.

3. Asama: iki 6rnegin (0, ve 1) aciklanamayan ggsimleri toplanir ve toplam

aciklanamayan gigsim
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Qe -2e)
tespit edilmg olur. Burada serbestlik derecesi-{)+(nx-k)=(n+n-2k )'dir.

4. Asama: Uclinci gamada bulunan toplam agiklanamayargigie, birinci

asamada bulunan bigék agiklanamayan dgsimden ¢ikarilarak
Z eb2 - (Z elz +z 622)

bulunur. Burada ise serbestlik derecegt(a-k)-(n1+n-2k)=k'dir
5. Asama: Hipotez ve alternatif hipotezler de

Ho: b= g (iki 6rnegin katsayilart aynidir) i = 1,2,,...,k

Hi: bi# ¢ (iki 0rnegin katsayilar farklidir)

seklinde kurulur.

6. Asama: Secilen anlamhlik dizeyi ve ¥k ile v,=(m+n,-2k) serbestlik

derecesine gore tablo “F gkri” bulunur.
7. Asama: Burada kullanilan kritik F orani da

e’ -Qe’+>.e)]/k
i (Zelz +Ze22)/(n1 +n, - 2k)

formdlu ile hesaplanmaktadir.

8. Aama: Fnes> Rap ise Ho hipotezi reddedilip alternatifi kabul edilir. Yariki
ornezin  katsayilari farklidir ve dolayisiyla iki fonksig anlamli bir sekilde
farklilasmaktadir. Bgka bir ifadeyle incelenen iktisadi gki zaman igcinde dgsmektedir.

Aksi durumda, énemli bir farklilgma olmadg sonucuna varilir.
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3.2.  Ampirik Bulgular

Calismanin bu boliminde, bir 6nceki bolimde yapisi agdh testler, belirlenen dénem
icin tek tek IMKB XU100 endeksi logaritmik getiri serisine uygokrak, endeksin

dogrusal-dsi dinamikleri ortaya ¢ikarilmaya caillacaktir.
3.2.1. Normalite Test Sonuglari (1988-2011)

Grafik 1 incelendiinde IMKB XU100 Endeksi gunliik kapagirakamlarindan elde edilerek
olusturulan logaritmik getiri serisinin (XU100_LN) ottéanmasinin yani gunlik getirisinin
0,001555 oldgu, maksimum %17,7736 ile minimum -%19,9785 arasim#gisim
gostererek yatirimcisina kazandgidve kaybettirdgi aralik gortlmektedir. Ayni zamanda
serinin standart sapmasinin, yani riskinin ise @247 olarak hesaplangi grafikte yer

almaktadir.

IMKB XU100 Endeksinin 5852 gtézlemden gdun zaman serisi verilerine normalite testleri
uygulanarak seriye ait hata terimleri olaiflerin normal dgilhp dagiimadiklar Carpiklik,
Basiklik ve Jarque-Bera istatistikleri yardimiyldaga konulmaya callmistir. Clnku bu
tlr bir zaman serisinde rassal yurggerisine ait hata terimi olaw nin normal dgildig

varsaylimaktadir.

Serinin carpiklik 6lcisti Skewnessgde “-0,044484” gibi negatif bir deer alarak, hafif
sola yatik fakat simetriye uygun bir goruntide®@asiklgl ifade eden Kurtosis deri ise
“6,535148” gibi bir dger alms ve bu dgerinde referans ger olan 3'Un Uzerinde yer

almasindan dolayi serinin glaminin sivri bir gérinimde oldiw gézlemlenmitir.

Uzerinde ¢akilan XU100 serisi icin Jarque-Bera test istagisiin sonucu “3048,660” gibi
yuksek bir dger ¢cikms ve bu ¢ikan sonug ki-kare tablosunda serbestlieadsi 2 icin,
%21 anlamlilk dizeyinde, olmasi gereken “9,2103Kami ile kagilastiriimistir. Buradan,
XU100 logaritmik getiri serisinin Jarque-Bera (JBgsti istatistik dgeri ki-kare
tablosundaki dgerden buyuk oldgu icgin, ilgili serinin normal dglmadgl sonucuna

varilmistir.
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Elde edilen sonuclara goi®KB XU100 endeksiogaritmik getirilerininserisine ait hata
terimlerinin normal dgilmadgl dolayisiyla rassal olmadiklari sonucu ortaya g¢skim Bu
durum ayni zamanc, rassal ydruygiin savundgunun aksine, verilerin  normal

dagilmamasindan dola endeksin zayif formda etkin olmaadn da ifade etmekted

1200
Series: XU100_LN
1000.- Sample 1_;‘04f1988 712002011
Observations 5851
8004 Mean 0.001555
Median 0.001326
6004 Maximum 0177736
Minimum -0.199785
Std. Dev. 0.027904
400- Skewness  -0.044484
Kurtosis 6.535148
200 1
Jarque-Bera 3048 660
0 Probability 0.000000
0.2 0.1 0.0 0.1

Grafik 1: XU100 Endeksi Dailim Grafigi (198€-2011)

Grafik 1'den deizlendigi gibi IMKB XU100 Endeksi logaritmik getiri sesi, normal

dagilima gore sivrbir goriinim arz etmektec
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Grafik 2: XU100 Endeksi Cizgi Gra#i (198¢€-2011)

Grafik 2'de izerinde cakilan IMKB XU100 Endeksi logaritmik getiri sesinin zaman yolu

grafigi goérilmektedir
3.2.2. Otokorelasyor ve Korelogram Test Sonuglari (1982011

Bu bolimdelMKB’nin 1988-2011 donemine ait XU10&eksi logaritmik getirilerine a
korelogram grafikleri incelener, otokorelasyon (ACF) veigmi otokorelasyon (PAF)
fonksiyonlariele alinacaktl Asagida Grafik 3'te ilgili serinin 8 gecikme icin korelogram

grafigi yer almaktadu
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View | Proc | Dhjen:tl Properties | Printl MName | Freeze | Sample | Genr | Sheetl Stats | Identl Line
| Correlogram of XU100_LHN
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-5Stat Prob

0107 0107 66.73% 0.000
0.008 -0.003 67111 0.000
-0.010 -0.011 67.690 0.000
0.032 0.034 73599 0.000
002 -0.010 ¥3.633 0.000
018 -0.017 F5.461 0.000
001 0.006 ¥5470 0.000
028 0.027 80.095 0.000
027 0.021 84 286 0.000
058 0.055 103.89 0.000
002 -0.010 103.97 0.000
013 0.013 10496 0.000
025 0.023 108.53 0.000
009 0.001 108.98 0.000
016 0017 11049 0.000
005 -0.008 110.64 0.000
004 -0.006 11073 0.000
008 0.006 111.08 0.000
009 -0.013 111.55 0.000
004 -0.005 111.65 0.000
002 0.003 111.68 0.000
005 -0.009 111.87 0.000
021 -0.023 11444 0.000
004 0.000 11453 0.000
020 0.018 116.88 0.000
007 0.002 11714 0.000
007 -0.006 11742 0.000
012 -0.011 11822 0.000
011 0013 11894 0.000
013 -0.016 120.00 0.000
007 -0.002 12025 0.000
019 -0.015 12233 0.000
001 0.005 12233 0.000
004 -0.004 12241 0.000
019 -0.020 12458 0.000
001 0.006 124558 0.000

—
P 000 = s Lk
] ] ] ]
i alalalalalalal=R=Ral=]=R=]

L L0 L) Lo LI RI A MY R I R R P MR =
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Grafik 3: XU100 Endeksi Korelogram Grfi(1988-2011)

Grafik 3'te XU100 serisinin korelograminin otokasyon AC ve kismi otokorelasyon
PAC deerleri inceledginde, ilgili degerlerin birinci gecikmeden itibaren 4, 8, 9 ve 10.
gecikmelerinde otokorelasyonun vgrltespit edilmgtir. Diger gecikmelerin %95 glven
aralginda +1,96/76,49= +0,0256 kritik sinirlari igindeery aldgi yine grafikten
izlenmektedir. Seriye ait daha ytiksek gecikmeli, (B8, 100, 250) korelogram grafikleri de

ayrica incelenmgive ayni sonuglar teyit edilgir.
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3.2.3. Duraganlk Analizi icin Birim Kok Testi Sonugclari (1988-2011)

Bu bolimde XU100 logaritmik getiri endeksi serisaiebirim kok testlerinin sonuclari yer
almaktadir:
Tablo 2
XU100 ADF Testilstatistikleri (1988-2011)
Sifir Hipotezi: XU100_LN birim kok icermektedir
Egzojen: Sabit
Gecikme Uzunlgu: 0 (SIC, MAKS. GEC.=33)

t-istatistp;i P.*
Augmented Dickey-Fuller test istatigiti -68.70401 0.0001
Test kritik degerleri: %1 seviye -3.431288
%5 seviye -2.861839
%10 seviye -2.566972

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-cerleri.

Tablo 2'ye gore serinin Augmented Dickey-Fuller ADdsti t istatisgi -68,70401 olarak
hesaplannstir. Bu deger %1, %5, %10 anlamlilik seviyelerinde mutlalgeieolarak kritik
degerlerden (-3,431288, 2,861839, -2,566972) buyuku@ldicin, serinin birim kok
icermedgine karar verilmektedir. Bir B&a deyile calsilan XU100 serisi duggandir.
Serinin birim kok icerip icermedini, yine Augmented Dickey-Fuller ADF testi gibi
literatirde pek cok uygulamada kullanimi tercihlexdiPhilips-Peron PP testi ile teyit
etmek faydall olacaktir.
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Tablo 3:
XU100 PP Testilstatistikleri (1988-2011)

Sifir Hipotezi: XU100_LN birim kok icermektedir
Egzojen: Sabit
Bant Genjligi: 14 (Newey-West-Bartlett kernel)

t-istatistg;i P.*
Phillips-Perron test istatigii -69.03598 0.0001
Test kritik degerleri: %1 seviye -3.431288
%5 seviye -2.861839
%10 seviye -2.566972

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-gerleri

Tablo 3'te yer alan sonuclara gére Philips-Perréh testi t istatisfii degeri -69,03598
olarak hesaplanmive bu dgerin %1, %5 ve %10 anlamllik seviyelerinde muttidger
olarak kritik deserlerden (-3,431288, 2,861839, -2,566972) buyulugldanlgiimistir.
Elde edilen sonuglar Augmented Dickey-Fuller ADFstitesonuclarini teyit etmekte
oldugundan cakilan XU100 serisinin birim kok icermegli ve durgan oldgu da teyit
edilmis olmaktadir.

3.2.4. BDS Testi Sonuclar (1988-2011)

Bu bolimde XU100 logaritmik getiri serisine BDS ttesiygulanarak, seride bir
bazimliligin olup olmadgl ortaya cikarilmaya c¢aliacaktir. Brock vd. (1993)'e gore, BDS
testindes degeri (daha dnce I” mesafe dgeri olarak ta bahsedilgti) calisilan serinin

standart sapmasinin 0,5 - 1 ve 1,5 katlar alinbedklenmektedir. Sonuclar Tablo 4’te

gosterilmitir.
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Tablo 4
XU100 BDS Testilstatistikleri (1988-2011)

(Standart Sapma= 0,027904) =@®13952 igin;

BDS Testi XU100_LN
Orneklem: 1/04/1988 7/20/2011
Gozlem Sayisi: 5852

Boyut BDSistatistsi Std. Hata z-statistgi P.
2 2.27E-05 1.35E-06 16.75048 0.0000
3 1.07E-06 4.39E-08 24.46203 0.0000
4 2.04E-08 1.07E-09 19.06384 0.0000
5 -5.31E-10 2.29E-11 -23.24074 0.0000
6 -7.42E-12 4 53E-13 -16.37529 0.0000

(Standart Sapma= 0,027904) 91327904 icin;

BDS Testi XU100_LN
Orneklem: 1/04/1988 7/20/2011
Gozlem Sayisi: 5852

Boyut BDSistatistti Std. Hata z-statistgi P.
2 9.23E-05 5.31E-06 17.36010 0.0000
3 5.12E-06 3.44E-07 14.88100 0.0000
4 2.00E-07 1.67E-08 11.95235 0.0000
5 -1.73E-08 7.13E-10 -24.32502 0.0000
6 -4.86E-10 2.82E-11 -17.25735 0.0000
(Standart Sapma= 0,027904) =1)®41856 icin;
BDS Testi XU100 LN
Orneklem: 1/04/1988 7/20/2011
Gozlem Sayisi: 5852
Boyut BDSistatistsi Std. Hata z-statistgi P.
2 0.000218 1.20E-05 18.21347 0.0000
3 2.89E-05 1.17E-06 24.77382 0.0000
4 2.21E-06 8.56E-08 25.85067 0.0000
5 3.90E-08 5.50E-09 7.079483 0.0000
6 -5.78E-09 3.28E-10 -17.64714 0.0000

Tablo 4 ‘te yer alan BDS test istat@tsonuclarina gore; callan seride bamhlik oldugu
anlgilmaktadir. Bu sonuca tablonun son sttununda yer ‘qd” dezerlerine bakilarak karar
verilmektedir. Son sutin “p” gerleri 0,01’'den kigukse, %1 hata dizeyinde, “Sefde
Bagimlihk Yoktur” temel hipotezi reddedilmekte ve “@erde Baimlihk Vardir”

129



alternatif hipotezi kabul edilmektedir. Tablodarermigi Gzere “p” degerleri 0,01’den
kuguktur ve cakilan seride baimlilik vardir.

3.2.5. ARMA Sireci Sonugclari (1988-2011)

Simdi XU100 logaritmik getiri serisinde tespit edilebgzimliigin ARMA modeli ile
aciklanip agiklanamayagiatest edilecektir. Bunun igcin 6nce seriye en uyghiRMA

modelini belirlemek gerekmektedir.

Serinin Grafik 3'te yer alan korelogram ggafiden de yararlanilarak g#i alternatif
ARMA surecleri tekli ve ¢oklu regresyonlar kullaamék denenngtir. Denenen ARMA
modelleri, ©ncelikle t istatistiklerinin kritik der 1,96’'dan blyidk olmasina yani

katsayilarin anlamli olmasina gore secghni

Tablo 5:
ARMA (1,10) Sureciistatistikleri

Bagiml Degisken: XU100_LN

Metot: En Klcik Kareler

Orneklem (duizeltilm): 1/06/1988 7/20/2011
Gozlem Sayisi: 5850 diizeltmelerden sonra
Yakinsama 4 iterasyon sonrgsandi

Geri Donuk Tahmin: 12/23/1987 1/05/1988

Degisken Katsay! Std. Hata  Istatistgi P.

C 0.001552 0.000428 3.625755 0.0003

AR(1) 0.105830 0.013007 8.136458 0.0000

MA(10) 0.056422 0.013061 4.319867 0.0000
R-kare 0.014510 Ortalama baml degisk. 0.001551
Duzeltilmis R-kare 0.014173 S.D. bgimlh degisken 0.027905
S.H. regresyon 0.027706 Akaike bilgi kriteri -4.333788
SSR 4.488443 Schwarz kriteri -4.330366
Log olabilirlik 12679.33 F-istatistgi 43.04374
Durbin-Watson ist. 1.998775 P(F-istatistii) 0.000000

Tablo 5'te sonuglari yer alan ARMA (1,10) modelisieriyi en iyi aciklayan ARMA streci
olduguna; modelin F-istatigtinin anlamli olmasi, en guk Akaike (AIC) ve Schwarz Bilgi

Kriteri (SBC-SIC) dgerlerine sahip olmasi, kalintilarin hata kareleplaminin (SSR)
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kicuk olmasi, Log olabilirfinin (Log Olabilirlik) olabildigince yiksek olmasi ile en

yilksek R (belirlenim katsayisi) derine sahip olmasina bakilarak karar vegtmi

View | Proc | Ol:ujen:tl F"rintl Mame | Freeze | Estimate | F-:-recastl Stats | Fesids |
| Correlogram of Residuals
Autocorrelation Partial Correlation A PAC Q-Stat Prob
1 0.001 0.001 0.0030
2 -0.004 -0.004 01212
3 -0.017 -0.017 1.7618 0.184
4 0.034 0034 37032 0.013
5 -0.005 -0.005 88302 0.032
6 -0.020 -0.020 11.066 0.026
7 00017 0002 11.069 0.050
8 0026 0024 14992 0.020
9 0019 0.018 17.018 0.017
10 0.001 0003 17.026 0.030
11 -0.011 -0.011 17.789 0.038
12 0.011 0010 18.508 0.047
13 0.025 0024 22078 0.024
14 0.004 0005 22163 0.036
16 0.015 0017 23533 0.036
16 -0.005 -0.006 23674 0.050
17 -0.004 -0.006 23758 0.069
18 0.009 0.009 24225 0.085
19 -0.011 -0.011 24 957 0.096
20 -0.005 -0.005 25128 0.121
21 0003 0003 25190 0.154
22 -0.002 -0.005 25221 0.193
23 -0.022 -0.022 27969 0.141
24 -0.004 -0.003 28076 0173
25 0.022 0021 30937 0124
26 0006 0005 31149 0150
27 -0.007 -0.006 31435 0175
28 -0.014 -0.014 32565 0175
29 0,013 0012 33621 077
30 -0.014 -0.015 34787 0176
31 -0.003 -0.001 343844 0.210
32 -0.020 -0.017 37184 0172
33 0.005 0002 37.332 0201
34 -0.002 -0.003 37.355 0.236
35 -0.020 -0.019 39595 0.199
36 0003 0006 39646 0.233

Grafik 4. ARMA(1,10) Sireci Korelogram Grdi

Yukarida Grafik 4'te cafilan seri icin belirlenen ARMA(1,10) modelinin 3@gkmeli
korelogram grafii yer almaktadir.
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Simdi ARMA(1,10) modelinin kalintilarinin kaydedikek bu kalintilara tekrar BDS testi
uygulanmasi suretiyle ilgili seride yer alan gbaliigin devam edip etmeginin

arsstirilmasi gerekmektedir.

Tablo 6: '
ARMA(1,10) Sdreci Kalintilarinin BDS Testi Istatistikleri

(Standart Sapma= 0,027705) * @341.38525 icin;

BDS Testi RESIDARMA
Orneklem: 1/04/1988 7/20/2011
Gozlem Sayisi: 5852

Boyut BDSistatistsi Std. Hata z-statistgi P.
2 2.09E-05 1.35E-06 15.51474 0.0000
3 1.90E-07 4.35E-08 4.364494 0.0000
4 8.01E-08 1.06E-09 75.89516 0.0000
5 -5.18E-10 2.24E-11 -23.07413 0.0000
6 -7.19E-12 4.42E-13 -16.26312 0.0000

(Standart Sapma= 0, 027705) D)327705 icin;

BDS Testi RESIDARMA
Orneklem: 1/04/1988 7/20/2011
Gozlem Sayisi: 5852

Boyut BDSistatistsi Std. Hata z-statistgi P.
2 0.000101 5.22E-06 19.35469 0.0000
3 9.15E-06 3.35E-07 27.29020 0.0000
4 2.7T7TE-07 1.62E-08 17.10752 0.0000
5 -1.68E-08 6.86E-10 -24.46867 0.0000
6 -4.68E-10 2.69E-11 -17.36358 0.0000
(Standart Sapma= 0, 0277056%1),0415575 igin;
BDS Testi RESIDARMA
Orneklem: 1/04/1988 7/20/2011
Gozlem Sayisi: 5852
Boyut BDSistatistti Std. Hata z-statistgi P.
2 0.000221 1.17E-05 18.86207 0.0000
3 3.17E-05 1.14E-06 27.90814 0.0000
4 2.22E-06 8.26E-08 26.89013 0.0000
5 -1.36E-08 5.26E-09 -2.576952 0.0100
6 -5.50E-09 3.11E-10 -17.69990 0.0000
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Tablo 6 ‘da yer alan BDS test istatitsonuclarina gére; ARMA(1,10) modeli uygulanan
serinin kalintilarinda da (residual) geanlilik oldugu anlailmaktadir. Tabloda gorulgii
gibi “p” degerleri bir boyut haricinde tum boyutlarda 0,01'd&dguktir ve cakilan
serideki b&mliligin dogrusal olmayan bir Bamhilik oldugu ortaya konmstur. Béylece
calismaninHo; temel hipotezi reddedilecek ve altern&tif; hipotezi kabul edilecektir.

3.2.6. GARCH Sireci Sonuclari (1988-2011)

Logaritmasi alinngt mevcut veri setinin kendi seviyesinde diaa old@guna karar
verildikten sonra, ¢ailan IMKB XU100 endeksi getiri serisinde ARCH etkisininlbnup
bulunmadgini test etmek amaciyla ARCH-LM (ARCH-Lagrange Npl#) testi
uygulanmgtir. Ancak ARCH-LM testinin ilk adimi ortalama ddekie karar vermektir.
Ortalama denklemin tespiti icin 72. gecikmeye (l&g)dar butin Box-Jenkins ARMA
(Autoregressive Moving Average) modelleri deneneesk iyi aciklama gicine sahip
ARMA(1,10) modelinin ortalama denklem olarak kaladildigi daha 6nce belirtilnsti.
Buna gére XU100 logaritmik getiri serisi icin kuam bu denklemde ARCH etkisinin
varligil ARCH-LM testi ile aratirimis ve test sonuclari Tablo 7’'de gosteritiri

Tablo 7:
ARCH-LM Testi Sonuglari (Model Belirlenmeden Once)

ARCH-LM Testi:

F-istatisti 511.5722 P. F(1,5847) 0.000000
Go6z.*R-kare 470.5751 P. Ki-Kare(1) 0.000000

ARCH etkisinin varlgini test etmek i¢in Engle (1982) tarafindan onarifRCH-LM
testinden, tahmin edilen regresyonun (ARMA(L,1@dararinin karelerinin Goz.*Rdegeri
424.5071, F-istatistinin degeri 511.5722 bulunarak kritik gerden cok buyuk olduklar
ve bunlarin olasilik dgerlerinin de 0,0 oldgu Tablo 7’de gorulmektedir. Bu sonuclardan
acikca, it varyanshlgl ifade eden sifir hipotezinin reddedilgcestylenebilir. Engle
(1982), ARCH-LM testinde,Ho: B1=Po=....... =$,=0 b hipotezinin reddedilmesinin
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ARCH etkisinin varlgini gosterecgni sdylemektedir. Oier bir deysle, calsilan seride
ARCH etkisi vardir ve bu etki giderilmelidir.

ARCH etkisinin varlgl kabul edildikten sonra sira uygun ARCH modelii tqgcimine
gelmistir. Buna gore, ARMA(1,10) sureci ile birlikte gdi ARCH ve GARCH modelleri
denenmy, z istatistikleri 1,96’dan kiguk olgu icin katsayilari uymayanlar elenytii.
Katsayilari uygun olanlar arasindan korelogram, L@bilirlik, AIC, SBC ve R
kriterlerine bakilarak GARCH(3,1) modeli secilti.

Tablo 8:
GARCH (0,2) Modeli istatistikleri

Bagiml Degisken: XU100_LN

Metot: ML - ARCH (Marquardt) - Normal gaim

Orneklem (duizeltiln): 1/06/1988 7/20/2011

Gozlem Sayisi: 5850 diizeltmelerden sonra

Yakinsama 9 iterasyon sonrgsandi

MA GD. Tahmin: 12/23/1987 1/05/1988, Varyans GDhifién: ACIK
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)"2 + C(6)*RESID(-2)"2

Katsay! Std. Hata z-Istatisti P.
C 0.001653 0.000339 4.874552 0.0000
AR(1) 0.117437 0.012462 9.423774 0.0000
MA(10) 0.036631 0.008081 4.533196 0.0000

Varyans Denklemi

C 0.000372 7.87E-06  47.32515 0.0000
RESID(-1)"2 0.267677 0.016908 15.83132 0.0000
RESID(-2)"2 0.285744 0.018991 15.04631 0.0000

R-kare 0.013990 Ortalama baml degisk. 0.001551
Duzeltilmis R-kare 0.013147 S.D. bgmli degisken 0.027905
S.H.regresyonun 0.027721 Akaike bilgi kriteri -4.496133
SSR 4.490809 Schwarz kriteri -4.489288
Log olabilirlik 13157.19 F-istatistgi 16.58383
Durbin-Watson ist. 2.021306 P(F-istatistii) 0.000000

Ancak bu modelin deo, katsayisinin istatistiki olarak anlamsiz olmasmdiolayi
yukaridaki Tablo 8'de sonuglari yer alan GARCH JOrBodelinin yine ayni kriterler
dikkate alinarak en uygun model ogduna karar verilmtir. Simdi seriye tekrar ARCH-LM
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testi uygulanarak, serideki ARCH etkisinin gidgrilgiderilmedgi kontrol edilmelidir.
ARCH-LM testinin sonugclari Tablo 9'da gosteriktir.

Tablo 9:
ARCH-LM Testi Sonuglari (Model Belirlendikten Sonra)
ARCH Testi:
F-istatisti 0.552846 P. F(1,5847) 0.457187
Go6z.*R-kare 0.552983 P. Ki-Kare(1) 0.457101

Tablo 9'de gorildgu uUzere ARCH-LM testi ile ARCH etkisinin kalkt F-istatistgi
deserinin kritik deserden kiciik olguna ve “P (Prob.)” ile R deserlerine bakilarak
gozlemlenmgtir. Simdi GARCH(0,2) modelinin kalintilari (residuals)aydedilerek bu
kalintilara tekrar BDS testinin uygulanmasi sutetiylgili seride bir b&mhligin
olmadginin anlaiimasina ¢ailacaktir.
Tablo 10: '
GARCH (0,2) Modeli Kalintilarinin BDS Testi Istatistikleri
(Standart Sapma= 0,027709) =*@®138545 icin;

BDS Testi RESIDGARCH
Orneklem: 1/04/1988 7/20/2011
Gozlem Sayisi: 5852

Boyut BDSistatistsi Std. Hata z-Istatistpi P.
2 2.26E-05 1.29E-06 17.53141 0.0000
3 -3.13E-07 4.14E-08 -7.570532 0.0000
4 -3.67E-08 9.99E-10 -36.74506 0.0000
5 -5.08E-10 2.11E-11 -24.00912 0.0000
6 -7.02E-12 4.14E-13 -16.93534 0.0000

(Standart Sapma= 0, 027709) D)327709 icin;

BDS Testi RESIDGARCH
Orneklem: 1/04/1988 7/20/2011
Gozlem Sayisi: 5852

Boyut BDSistatistsi Std. Hata z-statistgi P.
2 0.000100 5.15E-06 19.46928 0.0000
3 7.32E-06 3.31E-07 22.13132 0.0000
4 2.77E-07 1.60E-08 17.38092 0.0000
5 -1.67E-08 6.75E-10 -24.74559 0.0000
6 -4.64E-10 2.64E-11 -17.56230 0.0000
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(Standart Sapma= 0, 0277096=1),0415635 icin;

BDS Testi RESIDGARCH
Orneklem: 1/04/1988 7/20/2011
Gozlem Sayisi: 5852

Boyut BDSistatistsi Std. Hata z-statistgi P.
2 0.000226 1.17E-05 19.31255 0.0000
3 3.28E-05 1.13E-06 28.98448 0.0000
4 2.19E-06 8.24E-08 26.63056 0.0000
5 4.40E-08 5.25E-09 8.382757 0.0000
6 -5.53E-09 3.10E-10 -17.80851 0.0000

Tablo 10'da yer alan BDS test istatgstisonuclarina goére; GARCH(0,2) modelinin
kalintilarinda (residual) amlihgin oldusu anlgilmaktadir. Tabloda gorulgii gibi “p”
degerleri butun boyutlarda 0,01'den kuguktur ve serimgimlilik vardir. Burada seride
bazgimlilik yoktur temel hipotezi butin boyutlarin tamenda reddedild@i icin seride
bagimlilik vardirseklindeki alternatif hipotez kabul edilgtir.

Boylece IMKB XU100 endeksinin 1988-2011 donemine gétiri serisi icin secilen en
uygun ARMA ve GARCH modellerinin kalintilarinda dér bagimliligin oldusu ortaya
cikariimstir. Daha 6ncede belirtildi gibi BDS testi ARMA sireci kalintilarinda pemhlik
buldusundan, seride tespit edilen bugbaliligin dasrusal (linear) bir bgamlilik olmadgi
anlssiimaktadir. O halde ilgili seride gousal olmayan bir Bamliligin (non-linearity) BDS

testi ile tespit edildii tekrar hatirlanmalidir.

Bu noktadan hareketle, BDS testi GARCH modeli kdannda bgmhlik buldugu igin,
tespit edilen bu dgrusal olmayan (nonlinear) ganliik ARCH turd dgrusal olmayan bir
bagimlilk da deildir. Bu durumda bgmhligin yapisal kirilma ile agiklanmaya
caliilabilecesi, yada ARCH turt olmayan geousal-dgi (non-linear) bir bgimhliktan, ilgili
seride yer almasi muhtemel olan spekilatif baloyavkaostan ileri gelmekte olgu 6ne

surulebilir.

Bu sonuglardan sonra gahanin; b&mlilik serinin yapisindaki ARCH (Auto Regressive
Conditional Heteroskedacity) etkisinden kaynaklaktaair seklindeki Ho, temel hipotezi
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reddedilecek, kamlhlik serinin yapisindaki ARCH etkisinden glebaska bir nedenden
kaynaklanmaktadgeklindekiH x, alternatifhipotezi ise kabul edilecektir.

BDS test istatisginin ARMA ve GARCH sireci sonrasindaki giglerine bakildiinda
dogrusal bir modellemeye gore glmsal olmayan bir modellemenin daha iyi sonug
verecgi iddia edilebilir. Etkin Piyasa Teorisi dindldiginde fiyatlarin tahmin
edilemeyecg, serinin dgerlerinin birbirinden bgmsiz dgrusal bir yapida oldiu

hipotezine kagin bu ¢algma sonucunda bir ganlilhgin oldusu gosterilmektedir.
3.2.7. Yapisal Kirilma (Chow Test) Testi Sonugclar (1988-211)

Son olarakIMKB XU100 Endeksi logaritmik getiri serisinde yaglskiriima analizi
yapilacaktir. Yapisal kirllma analizi icin Eviews15programindaki Chow testinden
yararlanilacaktir. Chow testinde yapisal kiriimeggpit edebilmek icin ¢alilan seriye ait
1988-2010 yilina ait mevcut datalar kullanilarak e yilda ve aylarda tek tek test
uygulanmgtir. Calsilan seride tespit edilen yapisal kirllmanin testatistgi sonuclari
asagida Tablo 11'de gosterilrytir.
Tablo 11:
Chow Testilstatistikleri
Chow Kirllma Testi: 1/02/2003

F-istatisti 3.548266 P.F(3,5844) 0.013866
Log olabilirlik orani 10.64642 P. Ki-Kare(3) 0.013800

Tablo 11'de Chow testi sonugclari; 2003 yilindabdten verilerde daha gaisu IMKB
XU100 serisinde yapisal bir kirllmanin tespit eigildi gostermektedir. Bu sonuca, “p”
degerinin anlamli ve F istatigii ile Log olabilirlik oraninin kritik dgerden buyuk oldgu
gOzlenerek karar verilrgtir. Bu durumda Hos: IMKB XU100 Endeksi serisinin yapisinda
ciddi bir yapisal kirilma yoktur’seklindeki temel hipotez reddedilerekHas: IMKB
XU100 Endeksi serisinin yapisinda ciddi bir yapikallma vardir” seklindeki alternatif

hipotez kabul edilecektir.
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Daha oOnceki testlerde elde edilen ve Uzerindeitzli seride BDS testi vasitasiyla varli
tespit edilen dgrusal olmayan bamliligin, yine varlgl Chow testi vasitasiyla tespit edilen
yapisal kirllma ile igkili olabilecesi veya aciklanmaya callacas one surdlebilir. Tabi ki
serideki dgrusal olmayan yapilarin sebebi tespit edilen yagsdmadir veya sadece bu
yapisal kirilmayla ikkilidir demek mimkun daldir. Zaman serilerindeki dgusal
olmayan davraglarin ornein serideki spekdulatif balon veya kaos gibisije baska
sebeplerin varfiindan kaynaklanabilege ayrica digunulebilir ve bundan sonraki

argtirmacilarin bu yonde ¢camalar yapmasi tavsiye edilebilir.

Simdi Chow testi vasitasiyla tespit edilen yapisalliwanin serideki dgrusal bgmhlikla
ili skisinin olup olmadgini ortaya koymak amaciyiéKB XU100 logaritmik getiri serisine
ait veriler 2003 6ncesi ve 2003 sonrasi olarakeldiplinerek, tim testler bu iki ayri seri

icin yeniden tekrarlanacaktir.
3.2.8. Normalite Test Sonuclari (1988-2003)

EK-1'de yer alan Grafik 5 incelenginde IMKB XU100 Endeksi 1988-2003 dénemine ait
3721 gbzlemden ofan serinin ortalamasinin 0,001966 ve standart ssyomma0,031733
oldugu gorulmektedir. Serinin carpiklik olcist Skewnelegeri “-0,041463” gibi yine
negatif bir dger alarak, hafif sola yatik fakat simetriye uygun doriintidedir. Basikg
ifade eden Kurtosis g¢eri ise “5,560698” gibi bir dger almstir ve bu dgerinde referans
deger olan 3'Un Uzerinde yer almasindan dolayl sewailiminin sivri bir gérinimde
oldugu izlenmektedir. Jarque-Bera test istagisin sonucu, Uzerinde callan XU100
serisi icin “1017,702” gibi bir dger ¢cikms ve bu cikan sonucg ki-kare tablosunda ilgili
deserle kasilastiriimistir. Buradan, XU100 Endeksi 1988-2003 ddneminesaiinin JB
istatistiginin ki-kare tablosundaki gerden buyik olmasi sebebiyle ilgili serinin normal

dagilmadgl sonucuna varilngtir.

Elde edilen sonuclardan serinin hata terimleringornmal d&iimadgl dolayisiyla rassal
hareket etmedi anlasiimistir. Bu durum ayni zamanda, rassal yugiyii savundgunun
aksine, verilerin normal gadmamasindan dolayr endeksin ilgili donemde zawrirfda

etkin olmadgini da ifade etmektedir.
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3.2.9. Otokorelasyon ve Korelogram Test Sonuglari (1988-23)

EK-1 Grafik 6’da, XU100 endeksi 1988-2003 dénernmissein 36 gecikme icin korelogram

grafigi yer almaktadir.

Korelogram graftinde, calsilan serinin AC ve PAC derleri incelenmy ve serinin birinci
gecikmesinden itibaren 4, 8 ve 10. gecikmelerintkarelasyon tespit edilgtir. Diger
gecikmelerin %95 glven arginda +1,96/61= +0,032 kritik sinirlari icinde yeldig

grafikten izlenmektedir.
3.2.10.Duraganlk Analizi icin Birim Kok Testi Sonuglari (1988-2003)

EK-1 Tablo 12'ye gdre serinin Augmented Dickey-EulADF testi t istatisgi -53,84205
olarak bulunmgtur. Bu dger %1, %5, %10 anlamhlik seviyelerinde mutlalgeieolarak
kritik degerlerden (-3,431922, 2,862120, -2,567122) bluyuki@idcin, serinin birim kok
icermedgi anlsgilmaktadir. Bir bgka deysle calsilan seri durgandir. Serinin birim kok
icermedgi EK-1 Tablo 13'te Philips-Peron PP testi ile agrteyit edilmgtir.

3.2.11.BDS Testi Sonugclari (1988-2003)

Bu bélimde XU100 Endeksi 1988-2003 dénemine aiisiser BDS testi uygulanarak,
seride bir baimhiligin olup olmadg argtirilacaktir. Yine Brock vd. (1993)’e goredeseri
serinin standart sapmasinin 0,5 kati,1 kati vekatb alinarak belirlenmektedir. Sonuclar
EK-1 Tablo 14'te gosterilngtir.

EK-1 Tablo 14 ‘te yer alan XU100 endeksi 1988-2@@8emine ait seriye uygulanan BDS

test istatisti sonuclarina gore seride dalilik oldugu anlgilmaktadir.
3.2.12. ARMA Siireci Sonuclari (1988-2003)

Simdi 1988-2003 donemi logaritmik getiri serisindespit edilen dgrusal olmayan
bazimliigin ARMA modeli sonrasi devam edip etm@diest edilecektir. Serinin EK-1
Grafik 6'da yer alan korelogram grgiinden de yararlanilarak g#i alternatif ARMA

modelleri tekli ve ¢oklu regresyonlar kullanilardknenmgtir. Denenen alternatif ARMA
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modelleri, 6ncelikle t istatigtinin kritik deger 1,96’dan buyuk yani katsayilarinin anlamli

olmasina gore secilstir.

EK-1 Tablo 15'te sonuglari yer alan AR(1) AR(4) MAY) ¢oklu regresyonunun seriyi en
iyi aciklayan sure¢ oldiuna, modelin F-istatigtinin anlamli olmasi, en gik Akakike
(AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri (SBC) deerlerine sahip olmasi, kalintilarin hata kareleri
toplaminin (SSR) kicik olmasi, Log olabiliithin (Log Olabilirlik) olabildigince yuksek
olmasi ile en yiiksek R(belirlenim katsayisi) derine sahip olmasina bakilarak karar
verilmistir. EK-1 Grafik 7'de seri icin belirlenen AR(1) AR) MA(10) modelinin 36

gecikmeli korelogram grafi yer almaktadir.

Seri i¢in belirlenen AR(1) AR(4) MA(10) coklu regngon modelinin kalintilarinin
kaydedilerek bu kalintilardan elde edilen seriykrae BDS testi uygulanmasi suretiyle

ilgili seride ba&imliligin olup olmadginin anlgiimasi gerekmektedir.

EK-1 Tablo 16 ‘da yer alan BDS test istafistsonuclarina gore; AR(1) AR(4) MA(10)
coklu regresyon ile modellenen serinin kalintildanda (residual) amlilik oldugu
anlssiimaktadir. Tabloda goruldgii gibi “p” degerleri 0,01'den kucuktur ve callan
serideki bgimhligin dggrusal olmayan bir Gamlilik oldugu ortaya ¢ikarilnstir.

3.2.13.GARCH Sireci Sonugclari (1988-2003)

Logaritmasi alinngt mevcut veri setinin kendi seviyesinde diaa old@guna karar
verildikten sonra, AR(1) AR(4) MA(10) modelinin atama denklem olarak kabul eddi
IMKB XU100 Endeksi’nin 1988-2003 donemine ait getgérisinde ARCH etkisinin
bulunup bulunmagini test etmek amaciyla ARCH-LM (ARCH-Lagrange Nplk) testi
uygulanmgtir. EK-1 Tablo 17'de yer alan ARCH-LM testi sonaigha gére seride ARCH

etkisinin varlgl kabul edilmgtir.

ARCH etkisinin varlgl kabul edildikten sonra uygun ARCH tipi model serie
gecilmigtir. Buna gore, AR(1) AR(4) MA(10) sireci ile bkte caitli ARCH ve GARCH
modelleri denenngj z istatistikleri 1,96’dan kucik olgu icin katsayilari uymayanlar

elenmitir. Katsayilari uygun olanlar arasindan korelogmgnafigi, Log Olabilirlik, AIC ve
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SBC ile R kriterleri deserlendirilerek EK-1 Tablo 18'de yer alan GARCH(02pdeli
ilgili seriye en uygun model olarak secikti. Seriye tekrar ARCH-LM testi uygulanarak
serideki ARCH etkisinin gideril@ EK-1 Tablo 19'da gorulmektedir.

GARCH(0,2) modelinin kalintilari (residuals) kaydlecek tekrar bu kalintilara BDS testi
uygulanmg ve ilgili seride bgmliligin olup olmadi argtinimistir. EK-1 Tablo 20'da yer
alan BDS test istatigi sonuclarina gore; GARCH(0,2) modelinin kalnttata da
bazimliligin oldysu anlgiimaktadir. Burada seride gianllik yoktur temel hipotezi bitin
boyutlarin tamaminda reddedigdicin seride bgimhlik vardir seklindeki alternatif hipotez
kabul edilmgtir.

BoyleceIMKB XU100 endeksinin 1988-2003 donemine @éttiri serisi icin belirlenen en
uygun ARMA ve GARCH modellerinin kalintilarinda dégr bagimliligin oldusu ortaya
cikariimstir. Daha ©ncede belirtilgi gibi BDS testinin dg@rusal ARMA sireci
kalintilarinda baimhlik bulmasindan dolayi, seride tespit edilendagimhligin dgzrusal

olmayan bir bgmlilik oldugu anlgilmaktadir

BDS testi GARCH modeli kalintilarinda dagoalilik buldugu igin, tespit edilmy olan bu
dogrusal olmayan (nonlinear) panliik ARCH tird d@rusal olmayan bir Gamlilik da
degildir. O halde bg&mhlhigin ARCH tirt olmayan dgusal-dgi (non-linear) bir
bagimliliktan ileri geldgi iddia edilebilir.

Bu durumda 1988-2003 d6nemine ait seri icindaimlilik serinin yapisindaki ARCH
(Auto Regressive conditional Heteroskedacity) atkisn kaynaklanmaktadgeklindeki

Ho2 temel hipotezi reddedilecek, @mhlik serinin yapisindaki ARCH etkisinden gle
baka bir nedenden kaynaklanmaktadseklindeki Ha, alternatif hipotezi ise kabul
edilecektir. Etkin piyasa hipotezi kapsaminda fgah tahmin edilemeyeg@e serinin

degerlerinin birbirinden bgimsiz dgrusal bir yapida oldiu hipotezine kain bu seride de
bir bazimliligin oldusu gosterilmgtir.

Daha dnce ilKMKB XU100 1988-2011 serisinde tespit edifnalan yapisal kirilma testine
gore 2003 Oncesi doénem yeniden testlere tabi twkulwe birbirine benzer sonuclar

bulunmutur. Simdi 2003 sonrasi icin buttn testler ergtha tekrarlanacaktir.
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3.2.14 Normalite Test Sonuclari (2003-2011)

EK-2'de yer alan Grafik 8 incelenginde XU100 endeksi 2003-2011 dénemine ait 2130
gozlemden olgan serinin ortalamasinin 0,000837 ve serinin stargdgomasinin 0,019473
oldugu gorulmektedir. Serinin carpiklik geri “-0,229453” seklinde negatif bir dger
alarak, sola yatik bir gortinti arz etmektedir. Basiolcist ise “7,175034” tir. Serinin
basiklgl referans dger olan 3'ten blylk old@wndan dgiliminin sivri bir gérinimde
oldugu izlenmektedir. Jarque-Bera test istagistigili seri icin “1017,702” gibi bir dger
almstir. Buradan, XU100 endeksi 2003-2011 donemi s@nsiB istatistik dgeri ki-kare

tablosundaki ilgili dgerden buyik oldgundan serinin normal gdmadgi gozlenmitir.

Elde edilen sonuclara gore bu serininde hata terimh normal dgilmadg yani rassal
hareket etmedi anlasiimistir. Boylece 2003-2011 doénemine endeksin de ilddnhemde

zayif formda etkin olmag ifade edilebilir.
3.2.15.0tokorelasyon ve Korelogram Sonuglari (2003-2011)

EK-2 Grafik 9'”da XU100 endeksi 2003-201d6énemi serisinin 36 gecikme icin
korelogram grafii yer almaktadir. Bu grafikte XU100 serisinin 6, ,103 ve 26.
gecikmelerinde otokorelasyon tespit editimi Diger gecikmelerin %95 guven sinirlarinda
+1,96/46,15= +0,043 kritik sinirlari icinde kagdgrafikten izlenmektedir.

3.2.16.Duraganlk Analizi icin Birim Kok Testi Sonugclari (2003-2011)

EK-2 Tablo 21'de serinin Augmented Dickey-Fuller RDesti t istatisgii “-44,97089"
olarak bulunmstur. Bu dger %1, %5, %10 anlamhlik seviyelerinde mutlalg@ieolarak
kritik degerlerden (-3,4332224, 2,862696, -2,567431) buyidgl icin, ilgili seri birim
kok icermemektedir ve dugandir. Serinin duggan oldgu ayrica Philips-Peron PP testi ile
EK-2 Tablo 22'de gosterildi gibi tekrar dg@rulanmstir.

3.2.17.BDS Testi Sonugclari (2003-2011)

Bu bolimde XU100 endeksi 2003-2011 dénemine aityseBDS testi uygulanarak,

seride bir baimliligin olup olmadg yine Brock vd. (1993)’e gOre,deseri serinin standart
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sapmasinin 0,5 kati,1 kati ve 1,5 kati alinaragitesliimistir. Sonuclar EK-2 Tablo 23'te

gorulmektedir ve tablodaki sonuclara gore ilgiliide baimlilik oldugu anlgilmaktadir.
3.2.18 ARMA Sireci Sonuglari (2003-2011)

IMKB XU100 endeksi 2003-2011 doénemine logaritmik igeserisinde tespit edilen
dogrusal olmayan bamhligin ARMA modeli sonrasi devam edip etm#di test etmek
amaclyla, serinin EK-2 Grafik 9'da yer alan korekm grafginden de yararlanilarak
cesitli alternatif ARMA sirecleri denenmgtir. EK-2 Tablo 24’'te sonuclari yer alan
ARMA(6,10) modeli cakilan seri icin en uygun model olarak daha 6nce dditen ilgili

kriterlere gore secilngtir. Belirlenen ARMA(6,10) sureci kalintilarinin kdedilerek tekrar
bu kalintilara BDS testi uygulanmasi suretiylegibdiligin devam edip etmeginin

anlsilmasi gerekmektedir.

EK-2 Tablo 25 ‘te yer alan BDS test ista@stsonuclarina gore; ARMA(6,10) sureci ile
modellenen serinin kalintilarinda da (residualjibeilik oldugu anlgiimaktadir. Cakilan
serideki bg@mhlik dogrusal ARMA sureci ile aciklanamamakta gialiligin dagrusal

olmayan bir baimlilik oldugu bu seri iginde ortaya konmaktadir.
3.2.19.GARCH Sireci Sonuglar (2003-2011)

IMKB XU100 endeksinin 2003-2011 dénemine ait loga&ds! alinmg mevcut veri setinin
kendi seviyesinde dugan old@gu tespit edilmg ve seri icin ARMA(6,10) modeli ortalama
denklem olarak kabul edilstir. Bu seride ARCH etkisinin test edilmesi amaaiRCH-
LM testi uygulanmgtir. EK-2 Tablo 26’da yer alan ARCH-LM testi sonaigha gére seride
ARCH etkisinin varlgl kabul edilmgtir.

ARCH etkisinin varlgl kabul edildikten sonra uygun ARCH tipi model serie
gecilmistir. Buna gore, c¢gtli ARCH ve GARCH modelleri denenmyi z istatistikleri
1,96’dan kucuk oldgu icin katsayilari uygun olmayanlar elentiri Katsayilari uygun
olanlar arasindan yine korelogram, Log OlabilirliRIC ve SBC ve R kriterleri
degerlendirilerek EK-2 Tablo 27'de yer alan GARCH(1rhpdeli en uygun model olarak
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secilmitir. Seriye tekrar ARCH-LM testi uygulanarak seKdARCH etkisinin giderildgi
EK-1 Tablo 28’de izlenmektedir.

GARCH (1,1) modelinin kalintilar1 kaydedilerek tekbu kalintilara BDS testi uygulangni
ilgili seride ba&imhligin olup olmadi aratiriimistir.. EK-1 Tablo 29'da yer alan BDS test
istatistigi sonuclarina gore; GARCH (1,1) modelinin kalinala bgmliligin oldusu
gorulmektedir. Burada serilerde gmlilik yoktur temel hipotezi butin boyutlarin
tamaminda reddedilgii icin serilerde bgimlilik vardir seklindeki alternatif hipotez kabul

edilmigtir.

BoyleceIMKB XU100 endeksinin 2003-2011 donemine gitiri serisinde de ARMA ve
GARCH siureclerinin serideki Banlihgl ortadan kaldiramagh meydana cikarilngtir.
ARMA sureci kalintilarinda da BDS testi dmlilik buldugu igin ilgili seride dgrusal

olmayan baimhligin (non-linearity) vark tespit edilmgtir.

BDS testi GARCH modeli kalintilarinda ganlihk buldugu icin, belirlenen dgrusal
olmayan (nonlinear) @amliik ARCH turld dg@rusal-dsi (nonlinear) bir bgimhlik da
degildir. Yapisal kirllma sonrasi da glawsal olmayan amhlik aciklanamadiina gore, o
halde b&miliik ARCH turt olmayan dgrusal-dsi (non-linear) bir bgimliliktan,

muhtemelen kaostan ileri gelmektegkklinde bir varsayim Cretilebilir.

Bu durumda cagmanin; bg&mlihk calisilan 2003-2011 ddnemi serisinin yapisindaki
ARCH (Auto Regressive conditional Heteroskedacistkisinden kaynaklanmaktadir
seklindeki Hp, temel hipotezi reddedilecek, @mllik serinin yapisindaki ARCH
etkisinden dgil baska bir nedenden kaynaklanmaktagieklindeki Ha» alternatif hipotezi
ise kabul edilecektir. Etkin Piyasa Teorisi'nin dtiarin tahmin edilemeyege serinin
degerlerinin birbirinden bamsiz dgrusal bir yapida oldtu varsayimina kam calgilan
son seride de bir gamhligin bulundgu ve bununda dgusal olmayan bir Gamhlik

oldugu ortaya konmgtur.
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SONUC VE ONERILER

Menkul kiymetler piyasasi ve borsalar ekonomininerah bir pargasi olarak
gorulmektedir. Cunkl borsalar bir Glkenin sanayiiearetinin ge§mesinde 6nemli bir
rol oynamakta ve bu sayede ekonomisini blyuk ol@ikidemektedirler. Ayni zamanda
borsalarin  buyuklgti ve etkinlgi dlkelerin - ekonomisinin  durumu hakkinda
argtirmacilara ve yatirimcilara bilgi vermektedir. Bizden hikimet, sanayi ve hatta
ulke merkez bankalarinin borsadaki olaylari yakmidkip etmesinin sica nedeninin
borsalarin bu 6nemlislievi oldugu sdylenebilir. Borsalar, hiukimetler wérketler

nezdinde oldgu kadar yatirimcilar nezdinde de ¢cok 6nemli bieysahiptirler.

Bir sirketin blUyutilmesi veya yeni big igirisimine bglayabilmesi icin fon ihtiyaci
gindeme geldinde, sirketlerin bu ihtiyaci ya bir finansal kurumdan #realarak ya da
borsa aracifilyla hisse senedi ihraci yapmak suretiyle skamasi gerekmektedir.
Aslinda borsalar bu tirden acilimlari icin fon gereksinimi duyul@gunda, birsirket
icin birincil fon kayna&idir. Cunkd béyle bir durumda herhangi bir finankatumdan
fon ihtiyaci kagllandg takdirde, kar edilse de edilmese de bu fonlaaiziyle geri
0denmesi fon kayma sglayan kurum tarafindan istenecektir. Oysa hisseedien

ihracinda boyle bir zorunluluk yoktur.

Yukarida anlatilanlar borsalarin temglevlerinin bginda gelmektedir ve bu nedenle
ulkelerin sanayi ve ticaretin blyumesini desteklemektasinda cok ©6nemli rol
oynamaktadirlar. Yikselen bir borsa; gelekte olan bir sanayi sektérine ve

dolayisiyla buylyen bir ekonomiygaret etmektedir.

Tabii ki borsanin sayilan bu birinci§lévi, bir borsanin tlke ekonomisinde oynadi
rolin sadece bir kismini gliwrmaktadir. Hisse senedi piyasasinin ikincil dnestevi,
borsada listelenen hisse senetlerinin piyasadakilal ve saticilar igin ortak bir
platform rolint oynuyor olmasidir. Kurulan yapidyisel ve kurumsal yatirimcilara
hisse senedi satin almak ve satmak icin dnemlipbiar firsatidir. Bu sayede hem
yatirrmcilar kolaylikla alim-satim yapip kazanglagabilecekleri bir ortam bulngu
olacak, hem de buyulkirketler vasitasiyla sermaye tabana yayilarak bmageden
daha geni halk kitlelerinin yararlanmasi g@nacaktir. Boylecegirketlerin gelsmesi ve
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biyumesi icin kaynaklar dahglevsel kullanildginda ulkelerin de ilerlemesi ve
gelismesine katkida bulunulmwlunacaktir.

Yatirimcilar agisindan borsa bir kazangglama noktasi iken, bazen tersine,
kazanimlarin kaybedilmesi de s6z konusu olmakta@atirimcilar kaybetmemek,
kayiplarini azaltmak veya kazanimlarini daha darewdk amaciyla hisse senetleri
fiyatlarinin yonina takip ederek gt yontemlerle tahmin etmeye catnaktadirlar.
Aslinda bu ¢aba benzer durumlarda inggdunaoun tarihten beri stregelen birsiianligi
olarak bilinmektedir.

Hisse senetleri piyasasinin iyi bgekilde calstiginin gostergesi, piyasanin hisse
senetlerinin gercek derini yansitmadaki etkingi ile o6lctlebilir. Bu b&lamda hisse
senetlerinin gercek derini belirleyen faktorlerin iyi anklmasi gerekmektedir.
Gecmeiten beri yapilan bircok bilimsel ¢cgiinada hisse senetlerinin fiyatlarini belirleyen
temel unsurlar agairilmis ve bazi teoriler ortaya atilgtir. Bilim adamlari dyinda
Ozellikle kazanclarini arttirmak isteyen ve Bleie merakli yatirimcilar bilimsel olan
veya olamayan, e#li teorilerden geltirilen yontemlerle hisse senetlerinin fiyat
hareketlerinin ve davraglarinin yoninid veseklini tahmin etmeye caimaktadirlar.
Ancak yapilan butin bu camalara rgmen, genelde menkul kiymet piyasalarinda
Ozelde ise hisse senetleri piyasasinda fiyatlammet dgiskenler tarafindan
belirlenmedgi suphesi hem vyatirnmcilar hem de akademik camia itatah
paylailmaktadir. Bu ylzden g#li teoriler sonrasi yapilan bir takim analizlerin

yetersizlgi gindeme gelmektedir.

Hisse senetleri gibi piyasalarda, yuksek derecédedisverisinin olmasi beklenen bir
durumdur. Ozellikle ilk kurulg yillarindan itibaren ve sonraki yillarda genelikl
kurumsal yatirimcilarin faaliyet gostegdibu piyasalarda, bilgisel etkigin cok

hareketli olmasi beklenmektedir. Ancaksitle nedenlerle bu etkinfiin yeterince var

olmadgi da diinya genelinde yapilan giremalarla ortaya konulnstur.

Hisse senetleri fiyatlarinin ve davrgarinin tahmin edilmesi ve belirlenmesinde,
literatirde yer alan Temel Analiz, Teknik Analiz Wassal YurlygtEtkin Piyasa
yaklasimlari bu tez kapsaminda incelenerek konu hakkgetekli bir takim bilgilere
yer verilmitir. Ozellikle literatiirde ¢ok kabul géren bir yakim oldusu icin Rassal
Yurlyls ve Piyasa Etkinfii Uzerinde daha fazla durultur. Yine calgmada, Fama
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(1970)'nin piyasalar siniflandigh zayif formda, yari kuvvetli formda ve kuvvetli
formda etkinlgine deinilmisgtir. Piyasanin hisse senetlerinin fiyatlarini yamsidaki
etkinliginin mekanizmalarini aciklamaya galn Etkin Piyasa Teorisi ve Rassal
Yurlyls hakkinda geni bir literatir taramasina dinya ve Turkiye acismdeer
verilmigtir. Ayni zaman da teorinin matemgti hakkinda bilgi verilmg,
varsayimlarindan bahsedilghr. Teoride yer alan ve “hisse senetleriningdssal bir

yapida hareket etmekte ofglt savi Gizerine dikkat cekilmeye calmistir.

Bu noktadan sonra cammanin teorisini ¢ok yakindan ilgilendiren gasallik ve
dogrusal-dsilik kavramlari aciklanmg) hisse senetleri gibi zaman serilerinin de
Ozelliklerinden s6z edilngj zaman serisi analizlerinde kullanilan temel keneaa
deginilerek, menkul kiymet piyasalarinda ve 6zellikisse senetlerinin davrgtarinda
dogrusal-dg1 hareketleri inceleyen ve @asal olmayan yapilari ortaya koyan
arastirmalar hakkindaki literatlire geriir sekilde yer verilmgtir.

Piyasalarin hareketini aciklamaya gah bata Rassal Yurlwj Finansal Varliklari
Fiyatlama Modeli (CAPM) ve Arbitraj Fiyatlama Tesiri (APT) gibi yaklaimlar
dogrusal modellerdir. Yani bu teoriler piyasalaringdesal old@gu noktasindan hareket
eden yaklgmlardir. Oysa yine literatir incelergnde piyasalarin ¢ok defa giausal-
disi dinamiklerin etkisi altinda oldiu ve dg@rusal olmayan davraglar sergiledgine
dair pek ¢cok cajmaya rastlanmaktadir.

Klasik ekonometrinin ana konularindan bir taneg} kiiphesiz dg@rusal regresyon
analizidir. Bu analizin temel varsayimlarindan $irde dgrusalliktir. Yani temel
ekonometri doktrini dgrusallik varsayiminin giandgini kabul etmekte ve bu
varsayim altinda analizlerini gerceftiemektedir. Fakat gercek hayata bgkhizda
bircok verinin bu varsayimi goulamadg gorulmektedir. S6ziu edilen bu durum
sebebiyle dgrusal olmayan modellemelerin ggtnine ihtiya¢ duyulms ve son yillarda

bu konuda ilerlemeler gézlemlenmeyslbanistir.

Zaman serisi analizlerinde 1980’lerin sonlarinddmaren dgrusal olmayan modellere
ilgi ve bu modellerin kullanim alanlari artghir. Fakat literattire dgusal modeller
hakim olmy, bu modeller hizli bigekilde gelgtirilerek ileri bir ssamaya ulamistir.

Oysa cagmanin literatir boliminde Ozetlepdigibi, ampirik calsmalarin buyuk

bolumu, finansal piyasalarda grasal-dgi bagimhlik ve/veya kaotik davragin varlg
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hakkinda kanitlar sunmaktadir. Fakat bungnmen d@rusal olmayan modellerin
dogrusal olan modellerle goére henlzslamgic gamasinda oldtunu hatirlatmak

gerekmektedir.

Bu pencereden bakiginda, zaman serilerinde tespit edilen gdsal-dsiligin,
geleneksel dgrusal ekonometrik araclarin ganun zaman serilerini modellemede
neden bgarisiz oldgunu acikladii anlagiimaktadir. Bu durumda heniz gdiengic
asamasinda oldtuna dginilen dgzrusal olmayan analiz ve modellemelerin bir an 6nce
gelistiriimesi ve zaman serilerinin analizinde bu moeeiklerin daha ¢ok kullanilabilir

hale getiriimesi yerinde olacaktir.

Literatirde yer alan geleneksel gaialar ile csitli istatistiksel ve ekonometrik
yontemleri kullanan agarmalar, menkul kiymet fiyat davratarinda piyasa
verimliliginden bazi sapmalar olgunu ortaya c¢ikargindan, istatistik, ekonometri ve
fizik uzmanlarinin cabalariyla verilerde gtasal yapilarin yani sira gaisal olmayan
yapilarn da ortaya cikarabilen testler gaiiimistir. Bu tez cagmasinin literatire
katkilarindan birisi de, galirilen dogrusal ve d@rusal olmayan testlerden bazilarinin
calisma kapsaminda kullanilmasi suretiyle, yikselenekonomi olan Tirkiye'nin en
blyik borsasistanbul Menkul Kiymetler Borsasi ile ilgili olardlk giinlerinden bu

yana bazi bilgiler sunmasi ve dinamiklerinin ortagaulmasi olmgtur.

IMKB XU100 endeksinin dgrusallginin aratirildigl bu tez cakmasinda, aslinda hem
borsanin dprusal-dgi davranglari ve yapisi ortaya konmgthem de bu dgrusal-dsi
yapinin varlgl ile piyasanin zayif formda etkin olup olmgdida test edilerek
gOsteriimeye cajilmistir.  Calsma kapsamindaiIMKB XU100 endeksinin ilk
gunlerinden (Ocak 1988-Temmuz 2011) yaldaginimize kadar tim gunlik kapani
verileri analize tabi tutulmgiur. GuUnluk verilerin getirisi logaritmik olarak
hesaplannstir. Logaritmik getirilerin hesaplanmasi ve bu drdé tercih edilmesisari
uc deerlerin olumsuz etkilerinden kacinmak amaciyladiyni zamanda bu sayede
enflasyonun getiri orani Uzerinde meydana gddirdikinli gin giderilebilecgi ve getiri

orani serisinin normal gdima yakinsatilabilega dusunulmdstar.
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Calismanin temel hipotezleri;
Ho1: IMKB XU100 Endeksi fiyat hareketleri gousal bir yapida hareket etmektedir.

Hai: IMKB XU100 Endeksi fiyat hareketleri @ousal-dsi bir yapida hareket

etmektedir.

Ho: IMKB XU100 Endeksi serisinde g@ousal olmayan (non-linear) yapilar (varsa)

ARCH (Auto Regressive Conditional Heteroskedaatkjsinden kaynaklanmaktadir.

Hao: IMKB XU100 Endeksi getiri serisinde gausal olmayan yapilar (varsa) ARCH
(Auto Regressive Conditional Heteroskedacity)sirla baka bir nedenden

kaynaklanmaktadir.

Hos: IMKB XU100 Endeksi serisinin yapisinda ciddi bir ysad farklilik yoktur.
Has: IMKB XU100 Endeksi serisinin yapisinda ciddi bir ysed farkhhk vardir.
seklindedir.

Calsmada ilk adim olarak endeksin normalite testleqpilyais ve endeksin normal
dagilima uymadgl, normal d&lima gore sivri olddgu gosterilmstir. Calismada
uygulanan normallik testleri, serilere ait hatainderi Gzerinden yapilngtir. Clanku
teorik olarak rassal yidrtyimodelinde yer alan hata terimleri sifir ortalansapit
varyans ve normal @dima sahiptir. Elde edilen sonuclar rassal yuglygporisinin;
verilerin normal dgildig! yaklssiminin kagisindadir. Yapilan analitik normallik testleri
sonucunda getiri serisinde istatistiki olarblg hipotezinin reddedilmesi nedeniyle,
piyasanin zayif formda etkin olma&diya da bgka bir deysle piyasanin rassal yuriyu
sartlarini yerine getirmemesinden dolay! zayif foaredkinligin gecerli olmadii ifade

edilmistir.

Sonraki adimda XU100 logaritmik getiri serisine kaitelasyon ve birim kok testleri
uygulanmgtir. Otokorelasyon testleri sonucunda, serinin kegecikmeli degerleri
arasinda az da olsa otokorelasyogkisi tespit edilmgtir. Otokorelasyon ikkisi 4., 8.,
9. ve 10. gecikmelerde ortaya c¢cikmaktadir. Bunularan4, 8, 9 ve 10 gin 6nceki
fiyatlarin hareketine bakilarak buglinki fiyatin rrah edilebilecgidir. Bu acgidan

bakildginda yine rassal yuriytn gecerli olmagy sonucuna ukalacaktir.
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Birim kok testi sonuclarina gore galan seri birim kok icermemekte yani dgem
olarak kabul edilmektedir. Birim koki olan bir zamaserisi, zaman serileri
ekonometrisinde “Rassal Yuriyizaman serisi diye bilinmektedir (Gujarati; 2006:
718). Fakat literattir taramasi esnasinda yalnizoa lokin varlgini etkinlik olarak
degserlendirmenin yeterince aciklayici olmayan bir wakh olduu kanaatine
ulasiimistir. Etkin piyasalar i¢in birim koke sahip olmayae durgan olan serilerde
otokorelasyon sorununun olmamasi gerekmektediimBkok testi sonuclarina gore
birim kdk sorunu g6z ardi edilse bile otokorelasyesti sonuclari serilerde az da olsa
otokorelasyonun vagtini isaret etmektedir. Bu durumdan yine rassal yigtipiMKB
XU100 endeksinde gecerli oilm&dsonucuna ukalmaktadir.

Bu testlerden sonra bu tez galasinin ana temasini ¢turan dgrusallg ve dgrusal-
disihgl test etmek amaciyla BDS testinden faydalatimiBDS testi sonuglarina gore
ilgili seride bir b&imliigin oldysu tespit edilmgtir. Ancak BDS testi bu @amhligin
dogrusal olup olmad hakkinda bilgi vermemektedir. Bu sebeplgibailigin dgzrusal
ARMA modelleriyle aciklanip agiklanamayaeabelirlenmek istenmgtir. Bu amacla
seri icin en uygun olan ARMA modeli AIC ve SBC krikeri ile R kriteri vb. kriterler
dogrultusunda secilngtir. Secilen ARMA(1,10) modelinin kalintilari (rekials)
kaydedilerek bu kalintilara tekrar BDS testi uyguhastir. Fakat BDS testi sonuclarina
gore d@rusal ARMA modelin serideki @mhligl aciklayamang, bu durumdan oturd
bagimhligin dogrusal olmadgi anlaiimistir. Boylece, IMKB XU100 Endeksi fiyat
hareketleri d@rusal bir yapida hareket etmektedigeklindeki Ho; temel hipotezi
reddedilerek; IMKB XU100 Endeksi fiyat hareketleri gousal-dsi bir yapida hareket
etmektedir’seklindekiH a; alternatif hipotezi kabul edilrgir.

Yine bu d@rusal olmayan yapinin, seride yer almasi muhteni®CH etkisinin varlgi
tespit edildikten sonra ARCH-GARCH modeliyle acriia aciklanamayaga Gizerinde
durulmak istenmsitir. Logaritmasi alinngi mevcut veri setinin kendi seviyesinde
durazan oldguna karar verildikten sonrdMKB XU100 endeksinin getiri serisinde
ARCH etkisinin bulunup bulunmagini test etmek icin ARCH-LM (ARCH-Lagrange
Multiple) testine gecilngtir. Ancak ARCH-LM testinin ilk adimi ortalama ddekne
karar vermektir. Onceki adimda Box-Jenkins ARMA {@negressive Moving Average)

modelleri denenmgive en iyi agiklama gucine sahip ARMA(1,10) modaliortalama
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denklem olarak kabul edilgli belirtilmisti. Bu durumda XU100 logaritmik getiri serisi
icin kurulan denklemde ARCH etkisinin vanllARCH-LM testi ile aratiriimis ve ¢ikan

sonugclara gore ilgili seride ARCH etkisinin ofglugzlemlenmitir.

Calisilan seride ARCH etkisinin vagh tespit edildikten sonra en uygun ARCH-
GARCH tipi modelinin secilmesine callmistir. Buna gore, ¢gtli seviyelerde ARCH
ve GARCH modelleri denenerek 6ncelikle %95 anlaikbkviyesinde “z” istatistikleri
1,96’dan kucuk katsayiya sahip olanlar elepnkiatsayilari uygun olanlar arasindan
AIC ve SBC kriterleri dgerlendirilerek kicik AIC ve SBC derine sahip olan
GARCH(0,2) modeli secilngtir.

Bu modelin kurulmasindan sonra ilgili seride ARCHignin varlg tekrar argtiriimis
ve bu etkinin giderildii izlenmistir. Bu durumda GARCH(0,2) modelinin kalintilar
(residuals) kaydedilerek tekrar BDS testine tahiltaustur. IMKB XU100 logaritmik
getiri serisinde BDS testi sonuclarina goregrdsal olmadii ARMA modeli ile
anlagilan ba&mliigin, ARCH turd bir dgrusal b&mhlk ta olmadg sonucuna
variimistir. Bu durumda IMKB XU100 Endeksi serisinde g@ousal olmayan yapilar
(varsa) ARCH (Auto Regressive Conditional Heterosiaity) etkisinden
kaynaklanmaktadir§eklindekiHo, temel hipotezi reddedilmgi “IMKB XU100 Endeksi
getiri serisinde dgrusal olmayan yapilar (varsa) ARCH (Auto Regres€iemditional
Heteroskedacity) dinda baka bir nedenden kaynaklanmaktadgeklindeki alternatif
Ha2 hipotezi kabul edilnstir.

Son olarak fMKB XU100 Endeksi serisinin yapisinda ciddi bir ysad farklihk
yoktur” seklindeki Hoz hipotezini test etmek amaciyla seriye CHOW yaplksalma
testi uygulanmgtir. Chow testi ile amaclanan; galan endekste bir yapisal kirilma
mevcutsa bunun ortaya cikarilmasinin, yine ser&ipit edilen dgrusal olmayan
davranglarin agiklanmasinda muhtemel bir yol gostericratagdrilmesindendir.

Chow yapisal kirilma testinin sonugldMKB XU100 serisi icin 2003 yilinda anlamli
bir yapisal kirilmanin vagini gostermektedir. Boylece gahaninHgz temel hipotezi
reddedilerek, IMKB XU100 Endeksi serisinin yapisinda ciddi bir ysad farklilik

vardir” seklindeki alternatiH a3 hipotezi kabul edilnsir.
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Bu noktadan sonra, ilgili seride daha 6nce tegfiier dgrusal olmayan bamihligin
aciklanmasinda yapisal kirilmanin bir yol gdsteoicip olmadgl gorilmek istennsir.

Bu amacla Chow testinin ortaya ¢ikand2003 yilindaki yapisal kirllma temel alinarak
hali hazirdaki getiri serisi 1988-2003 yili donewa 2003-2011 dénemi olarak ikiye
ayrilmis, calsilan ilk seride yapilan butin testler sirasiylaikuseri icin ayri ayri
tekrarlanmgtir. Tekrarlanan test sonuglarina goére iki seride ik seri ile benzer

sonugclar elde edilngiir.

Sonug olarak yapilan bu tez gafiasinda;IMKB XU100 endeksinin logaritmik
getirilerinden elde edilen seride bir takim testleranalizler vasitasiyla bir ganliligin
varhgl ve piyasanin zayif formda dahi etkin olmadortaya konulmg bulunmaktadir.
Ayni zamanda bu Eamhligin, ilgili kriterlere gore secilen dwusal ARMA sireci
kalintilarinda da gordlmesinden dolay! gdesal olmadii da anlailmistir. Yine
dogrusal olmayan bu gamhligin ARCH etkisinden kaynaklanip kaynaklanngadi
gormek amaciyla da ARCH-GARCH tipi en uygun modgekli kriterler vasitasiyla
secildikten sonra, secilen modelin kalintilarindabdimliligin varligi gdzlemlenmitir.
Boylece bu cajmada IMKB XU100 Endeksinde tespit edilen gasal-dsi
bagimhligin ARCH turG olmayan dgrusal—dsi bir bagimliliktan, muhtemelen kaostan
kaynaklanabilecg ileri surtlmektedir. Konu ile ilgili literatir deerlendirildiginde

benzer sonuclarin bir cok piyasada ortaya gikjortlmektedir.

Arastirmacilarin bu tez camasindan cikan sonuclari gelendirerek ilerde géli
calismalarla konuya devam edilebilégedistntlmistir. Bu amaglaiMKB XU100
endeksinde spekulatif balonlarin ve kaosundagmalisonucunda tespit edilengdosal
olmayan yapilyl aciklamada etkin olabilgceve sonraki argiirmalara bu yodnde

calismalarin dahil edilmesinin 6nemli oldunu vurgulamak gerekmektedir.

152



KAYNAKCA

ABDMOULAH, Walid (2010), “Testing the Evolving Effiency of Arab Stock
Markets”, International Review of Financial AnalkysiL9, pp: 25-34.

ABHYANKAR, Abhay, Laurance COPELAND, Woon K. WON@495), "Nonlinear
Dynamics in Real-Time Equity Market Indices: Evidenfrom the United
Kingdom", The Economic Journal, No.105, pp.864-880.

ABHYANKAR, Abhay, Laurance COPELAND, Woon K. WONQ@497),"Uncovering
Nonlinear Structure in Real-Time Stock Market InelexThe S&P 500, the DAX,
the Nikkei 225, and the FTSE-100", Journal of Basgn& Economic Statistics,
Vol.15, No.1, pp.1-14.

ABROSIMOVA, Natalia, Gishan DISSINAIKE, Dirk LINOWKI (2005), “Testing
The Weak-Form Efficiency Of The Russian Stock M#rk&FA 2002 Berlin

Meetings Presented Paper.

ACAR, Fatma (2010), “Normallik Testlerinelliskin Bir Karsilastirma”,
(http://www.belgeler.com/blg/6p9/normallik-testieetiliskin-bir-karsilastirma)

ACHARYA, V. Viral, Timothy C. JOHNSON (2005), “Inder Trading In Credit
Derivates” September 2005 Dratft.

(http://www.ecb.int/events/pdf/conferences/jcbreddbhnson.pdf)

ACIKGOZ, Senay (2007), Iktisadi Biiylimenin Kaynaklari: Bpusal Olmayan
Dinamiklik, Oynaklik Ve Yapisal Dgsim”, Gazi Universitesi SBE, Ankara.

ADALI, Sait (2006), “Piyasa Etkingi ve IMKB: Zayif Formda Etkinlge iliskin

Ekonometrik Bir Analiz”, Kadir Has Universitesi SBistanbul.

AKDOGAN, Nalan, Nejat TENKER (2010), “Finansal Tablolae Mali Analiz
Teknikleri”, Gazi Kitabevi Finans Dizisi, 13.Baslankara.

AKGUC, Oztin (2011), “Mali Tablolar Analizi” AvciolBasim Yayin, 14. Baski,

Istanbul.

153



AKGUC, Oztin (2010), “Finansal Yonetim” Avciol BasiYayin, 8. Baskiistanbul.

AKGUL, Aziz (1997), “Tibbi Argtirmalardaistatistiksel Analiz Teknikleri”, Yiksek
Ogretim Kurulu Matbaasi, Ankara.

AKGUL, Isil (2003), “Zaman Serilerinin Analizi ve ARIMA Modleri”, Der Yayinlari,
Istanbul.

AKGUN, Yasar (1996), “Devletin Mali Piyasalardaki Rol(i”, Haei Dergisi, Say!:1,
Ankara.

AKSQY, Hakan veismail SAGLAM (2001), “Siniflayici (Classifier) Sistem ile
IMKB'de Yeni Bir Anomali Gozlemi”, Bgazici Universitesijstanbul.

(http://www.econ.boun.edu.tr/content/wp/ISS_EC_@BLpdf)

AKSOY, Ahmet ve Cihan TANRIOVEN (2007), “Sermayey&sas! yatirim Araclari ve

Analizi”, Uclincli Baski, Gazi Kitabevi, Ankara.

ALPARSLAN, Selim M. (1989), “Tests of Weak Form [Efency in ISE”,

Yayinlanmamy MBA Tezi, Bilkent Universitesi, Ankara.

AMLING, Frederick (1989), “Investments an Introdwet to Analysis and
Management”, Sixth Edition, Prentice Hall, Englewddliffs, New Jersey.

AMBROSE, Brent W., Esther ANCEL & Mark D. GRIFFITH8992), “The Fractal
Structure of Real Estate Investment Trust Retufie Search for Evidence of
Market Segmentation and Nonlinear Dependency,”riduwf the American Real

Estate and Urban Economics Association, 20(1),£25-5

AMMERMAN, Peter A. & Douglas M. PATTERSON (2003)THe Cross-Sectional
and Cross-Temporal Universality of Nonlinear Sei@pendencies: Evidence
from World Stock Indices and the Taiwan Stock Exgel, Pasific-Basin
Finance Journal, No. 11, pp. 175-195.

ANDOR, Gyorgy, Ormos MIHALY & Szabo BALAZS (1999)Return Predictability
in The Hungarian Capital Market”, Periodica Polyiieica Ser. Soc. Man. Sci.
Vol. 7, No. 1, PP. 29-45.

154



ANTONIOU, Antonios, Nuray ERGUL & Phil HOLMES (1997“Market Efficiency,
Thin Trading, and Non-Linear Behavior: Evidencenfoan Emerging Market,”

European Financial Management, 3(2), 175-190.

APPIAH-KUSI, Joe & Kojo MENYAH (2003), “Return Predability in African Stock

Markets,” Review of Financial Economics, 12, 24127

ASIRI, Batool (2008), “Testing Weak-Form Efficientty The Bahrain Stock Market”,

International Journal of Emerging Markets, Vol 338-53.

ATAMAN, Umit ve Halil KIBAR (1999), “Hisse Senetlerinin Gercek #2einin

Hesaplanmasi”, Tuirkmen Kitabe¥stanbul.

ATAN, Murat, Zeynel OZDEMR, Murad KAYACAN ve Dervi BOZTOSUN (2006),
“IMKB’nin Etkinlik Dlzeyinin Zaman Serisi Ekonometridle Analizi”’, 10.
Ulusal Finans Sempozyumu "Kireseftee Surecinde isletmelerin Finans

Yonetimi” Dokuz Eyliil UniversitesiliBF, isletme Bolimujzmir.

AWAD, Ibrahim & Zahran DARAGHMA (2009), “Testing hWeak-Form Efficiency
of the Palestinian Securities” International Reslkeadournal of Finance and
Economics, Issue 32; p:7-17.

AYDOGAN, Kiirsat ve Giing ALPASLAN (1997), “Hisse Senedi Fiyatlarinin
Tahmininde F/K Orani ve Temetti VerimiMKB Dergisi, Yil: 1, Sayi 1.

AYDOGAN, Kiirsat & Geoffrey BOOTH (1998), "Are There Long CyciesCommon

Stock Returns?", Southern Economic Journal, pp-1481

AYGOREN, Hakan (2008), IMKB'nin Fraktal Analizi”, Dokuz Eylil Universitesi
iktisadi veidari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:23, Sayi:15:425-134.

BAKIRTAS, Tahsin ve Sohbet KARBUZ (2000)]JMKB Endeksi’nin Ekonometrik
Analizi”, iktisatisletme ve Finans Dergisi, Cilt: 15, Sayi: 168, s:686

BALABAN, Ercan, H. Baturalp CANDENR ve Kukat KUNTER, (1996), “Stock
Market Efficiency in a Developing Economy: Eviden&®m Turkey”, The
Central Bank of The Republic of Turkey Discussi@pé&, No: 9612.

155



BARKOULAS, John T. & Nickolaos TRAVLOS (1998), "Cbs in an Emerging
Capital Market? The Case of the Athens Stock ExgbgnApplied Financial
Economics, 8, pp.231-243.

BARKOULAS, John T., Christopher F. BAUM, Nickolad&RAVLOS (2000), "Long
Memory in the Greek Stock Market", Applied Finahdiconomics, 10:2, pp.
177-184.

BASU, Sudipta (1997), “The Conservatism PrincipledAThe Asymmetric Timeliness

Of Earnings”, Journal of Accounting & Economics pp; 3-37.

BEINE, Michel, Gunther CAPELLE-BLANCHARD & Héléne &’/&VMOND (2008),
“International Nonlinear Causality Between Stock rkéds”, The European

Journal of Finance, Volume 14, Issue 8.

BEKTORE, Sabri, Ferrun COMLEKICve Halim SOZBLIR (1999), “Mali Tablolar
Analizi”, Birlik Ofset, Eskgehir.

BENZION, Uri, Paul KLEIN (2003), “Efficiency Diffeznces Between the S&P 500
and Tel-Aviv 25 Indices: A Moving Average CompanSdnternational Journal
Of Business, Vol 8: 3; 267-284.

BERK, Niyazi (2010), “Finansal Yonetim”, Tirkmentbevi, Onuncu Baskistanbul.
BERK, Niyazi (1998), “Finansal Yénetim”, Turkmentebevi, Uctincii Baskistanbul.

BIRGILI, Erhan (1994), “Tasarruflarin Yonlendiriimesindéssé Senedi Verimlilik
Analizi ve Deserlendiriimesi”, Doktora Tezi, Dokuz Eylil Univetssi SBE,

Izmir.

BLANK, Steven C. (1990), “Chaos in Futures Market&?Nonlinear Dynamical
Analysis,” Center for Study of Futures, Markets Wing Paper 204, Columbia
Business School.

BOLAK, Mehmet (1994), “Sermaye Piyasasi-Menkul Kgthar ve Portféy Analizi”
Beta Yayinlari” istanbul.

BOLAK, Mehmet (1998), Isletme Finans|”, Birsen YayineuMistanbul.

156



BOLLERSLEV, Tim (1987), “A Conditionally Heteroskastic Time Series Model for
Speculative Prices and Rates of Return”, The RewikelBconomics and Statistics,
Vol. 69, No. 3, pp:542-547.

BOX, George E. P., Gwilym M. JENKINS & Gregory CERISEL (2008), Time
Series Analysis: Forecasting and Control,Wiley &eriin Probability and
Statistics, Fourth Edition.

BOZDAG, Erhan (1998), "Kaos Analizi: Bir Finansal Sektdygulamasi",istanbul

Teknik Universitesi, Fen Bilimleri Enstitiisigtanbul.

BREALEY, Richard A., Stewart. C. MYERS & Alan. J. ARCUS (2007),
“Fundamentals of Corporate Financd§létme Finansinin Temelleri”, Cevirenler:
Unal Bozkurt, Turkan Arikan, Hatice Rokanli, McGraw-Hill-Literatir Ortak
Yayini, 7. Baskijstanbul.

BREALEY, Richard A. (1986), “An Introduction to Risand Return from Common
Stocks”, The MIT Press, Second Edition, (Octobet9B6).

BROCK, William Allen, David A. HSIEH & Blake LEBAR® (1991), “Nonlinear
Dynamics, Chaos and Instability: Statistical Thearnyd Economic Evidence”,
Cambridge: MIT Press.

BROCK, William Allen, W. Davis DECHERT, Jose Alexine SCHINKMAN & Blake
LEBARON (1996), “A Test for Independence Based dre tCorrelation

Dimension,” Econometric Reviews 15, 197-235.

BROCKETT, Patrick L., Melvin J. HINICH & Douglas MPATTERSON (1988),
"Bispectral-Based Tests for the Detection of Gaussy and Linearity in Time
Series”, Journal of American Statistical Associatigol. 83, N0.403, p: 657-664.

BROOKS, Chris (1996), “Testing for Nonlinearity ibaily Sterling Exchange Rates”,
Applied Financial Economics, 6, 307-317.

BUGUK, Cumhur & B. Wade BRORSEN (2003), “Testing &Wd~orm Market
Efficiency: Evidence from the Istanbul Stock Excbah International Review of
Financial Analysis”, 12: 579-590.

157



BUKER, Semih, Riza 8IKOGLU ve Giiven SEVL (2009), “Finansal Yonetim”, 5.

Baski, S6zkesen Matbaacilik, Ankara.

BUYUKDERE, Sedat (2002), “Teknik Analiz Yontemiyldisse Senedi Oerlemesi”,

Yiksek Lisans Tezi, Sakarya Universitesi SBE.

CAMPBELL, Y. John, Andrew W. LO & A. Craig MACKINLA (1997), “The
Econometric of Financial Markets”, Princeton Unsigr Press.

CANBAS, Serpil ve Hatice DQUKANLI (2007), “Finansal Pazarlar”, Beta Yayinlart,

4 .Basim, Ankara.

CAO, Liangyue & Abdol S. SOOFI (1999), “Nonlineart@rministic Forecasting of
Daily Dollar Exchange Rate”, International JouraBForecasting 15(4), 421-430.

CAPORALE, Guglielmo Maria, Christis HASSAPIS & Niks PITTIS (1998),
“Conditional Leptokurtosis and Non-Linear Dependenim Exchange Rate
Returns”, Journal of Policy Modeling”, 20(5), 58046

CAPORALE, Guglielmo Maria & Nicola SPAGNOLO (2004Modelling East Asian
Exchange Rates: A Markov-Switching Approach”, ApdliFinancial Economics,
14, 233- 242.

CAPORALE, Guglielmo Maria, Christos NTANTAMIS, Thiegos PANTELIDIS &
Nikitas PITTIS (2005), "The BDS Test as a Testtfor Adequacy of a GARCH
(1,1) Specification: A Monte Carlo Study”, JourmdlFinancial Econometrics, 3,
2, 282-309.

CASSESE, Gianluca & Massimo GUIDOLIN (2004), "Pmigi and Informational
Efficiency of the MIB30 Index Options Market: An Alysis with High-
Frequency Data," Economic Notes, Banca Monte dsclitadi Siena SpA, Vol.
33(2), p: 275-321.

CHANG, Eui Jung, Jose Araujo LIMA & Benjamin Miraad ABAK (2004), “Testing
for Predictability in Emerging Equity Markets”, Enging Markets Review,
Volume:5, Issue 3, p:295-316.

158



CHANG, Kuo-Ping & Kuo-Shiuan TING (2000), “A Variae Ratio Test of the
Random Walk Hypothesis for Taiwan’'s Stock Marketpphed Financial
Economics, Volume: 10, Issue: 6, p: 525-532.

CHU, Patrick K. K. (2003), “Study on the Non-Randand Chaotic Behavior of
Chinese Equities Markets”, Review of Pacific Bastmancial Markets and
Policies, Volume: 6, No: 2, 199-222.

CEYLAN, Ali (2003), “Isletmelerde Finansal Yonetim”, Ekin Kitabevi, 8. Bas

Bursa.

CEYLAN, Ali ve Turhan KORKMAZ (2010), “Sermaye Pigasi Ve Menkul Dger

Analizi”, Ekin Kitabevi, Bursa.
COHEN, Bernice (1997), “The Edge of Chaos” JohnaWyi& Sons Inc., Chichester.

COOPER, John C. (1982), “World Stock Markets: Sédaedom Walk Tests”, Applied
Economics, Volume 14, Issue 5, p: 515-531.

CORNELL, W. Bradford & J. Kimball DIETRICH (1976)Abstract: The Efficiency of
The Market For Foreign Exchange Under Floating Bxcfe Rates” , The Journal
of Financial and Quantitative Analysis, Vol.11,Nop4 641.

COTTER, James F. & Randall S. THOMAS (2000), “Measy Securities Market
Efficiency In The Regulatory Setting” , Law and @Gamporary Problems, Vol.63,
No.3, p: 105-122.

CAGIRMAN, Haluk (1999), “Finans Piyasalarinda Bermugkytan Ucgeni, Borsada

Teknik Analiz”, Siyasal Kitabevi, Ankara.

CALDAG, Yurdakul (2007), “Denetim ve Raporlama, Finan$ablolar ve Analiz
Teknikleri”, 5. Baski, Gazi Kitebevi, Ankara.

CECEN, A. Aydin & Cahit ERKAL (1996), “Distinguishg between Stochastic and
Deterministic Behavior in High Frequency ForeigncBange Rate Returns: Can
Non-Linear Dynamics Help Forecasting”, Internatiodaurnal of Forecasting,
12(4), 465-473.

159



CETINER, Ertgrul (2005), ‘isletmelerde Mali Analiz”, Gazi Kitabevi 5. Baski,
Ankara.

CEVIK, Ferhan & Yeliz YALCIN (2003), istanbul Menkul Kiymetler Borsadcin
Zayif Etkinlik Sinamasi: Stokastik Birim Kok ve Kaan Filtre Yaklaimi”, Gazi
UniversitesiiiBF Dergisi, Cilt 1: 21-36.

CINKO, Murat (2000), “Gold Exchange Analysis: Testittge Market Efficiency by
Using Statistical Method an Application with Dailjurkish Gold Return”,

Marmara Universitesi SBHstanbul.

CINKO, Murat (2001), "Nonlinearity Test For Istanb8tock Exchange”, V. Ulusal

Ekonometri vestatistik Sempozyumu, Cukurova.
(http://idari.cu.edu.tr/'sempozyum/bil3.htm) §m: 22 Mayis 2010

CINKO, Murat (2006), IMKB 100 Endeksinin Dgrusallik Testi”, istanbul

Universitesiiktisat Fakiiltesi Ekonometri Mstatistik Dergisi, Say!:3.

CONKAR, Kemalettin, Hikmet ULUSAN ve Mehmet OZTURK2002), “Genel

Muhasebe”, Gazi Kitabevi, 2. Baski, Ankara.
DAGLI, Huseyin (1999), “Finansal Yonetim”, Derya Kii@vi, Trabzon.

DAS, Atin, Pritha DAS (2007), “Chaotic malysis of the Foreign Exchange Rates”,
Applied Math. Computation, Vol:185: 388-396.

DAS, Atin, Pritha DAS & Girsan COBAN (2012), “Chao®nalysis Of The Foreign
Exchange Rates During 2008 To 2009 Recession”cafriJournal of Business
Management Vol. 6(15), pp. 5226-5233.

(http://www.academicjournals.org/AJBM/PDF/pdf2012Abril/Das20et20al.pdf)

DE GRAUWE, Paul, Hans DEWACHTER, & Mark EMBRECHT$903), “Exchange
Rate Theory: Chaotic Models of Foreign ExchangeKéim” Oxford: Blackwell.

DEMIREL, Bilge Leyli (2006), “Faaliyet Raporlarinda @raAnalizinin Kullanimi”

Yilksek Lisans Tezi, Afyon Kocatepe Universitesi SBE/onkarahisar.

160



DEMIRELLI, Erhan, Goktg Cenk AKKAYA ve Elif IBAS (2010), “Finansal Piyasa
Etkinligi: S&P 500 Uzerine Bir Uygulama”, Cumhuriyet Unigéesiiktisadi ve
Idari Bilimler Dergisi, Cilt 11, Sayi 2, 2010, s:58-

DICKEY, David A. & Wayne A. FULLER (1979), “Distrilstion of the Estimators for
Autoregressive Time Series With a Unit Root”, Jalmof the American Statistical
Association, Vol. 74, pp: 427-431.

DIEBOLD, Francis X. & James A. NASON (1990), “Nompmetric Exchange Rate

Prediction”, Journal of International Economics, 285-332.

DUETT, Edwin H., Robert A. HERSHBERGER & Vivek PANHY (1994), “Testing
for the Nuances Of Deterministic Chaos In The lasge Industry,” Working

Paper, Mississippi State University and Mississlgpiversity of Women.

DURMUSKAYA, Sedat (2011), “Turev Piyasalarin Etkigilnin Testi”, Sakarya

Universitesi SBE, Sakarya.

EMERY, John T., Allen A. ABRAHAMSON (1975), “Abstc&rVolume and Efficiency
of Speculative Markets”, The Journal of FinancialdaQuantitative Analysis,
Vol.10, Issue: 4, pp: 535-535, d0i:10.2307/2330593.

ENDERS, Walter (2003), “Applied Econometric Timerigg”, Second Edition, John
Wiley & Sons.

ENGLE, Robert F. (1982), “Autoregressive Conditibrideteroscedasticity with

Estimates of the Variance of U.K. Inflation”, Econetrica, 50, 987- 1008.

ERCAN, M. Kamil ve Unsal BAN (2005), “Ogre Dayaliisletme Finansi”, Finansal

Yonetim. 2.Baski, Gazi Kitabevi, Ankara.

ERDINC, Yasar (2004), “Yatinmci ve Teknik Analiz SorgulanijoBiyasal Kitabevi,
Ankara.

ERGUN, Ukl (1996), “Finansal Tablolar DiizenlenmesiAnalizi”’, Ege Universitesi

Basimevi ikinci Baski,izmir.

161



ERGUN, Aye (2007), “Turk Euro Tahvillerinde Fiyat Tahmini \Risk Analizinin
Durasyon ve Konvekslik Yontemiyle Uygulanabilgiin Testi”, Atilim

Universitesi SBE, Ankara.
ERGUL, Nuray (2004), “Herkekgin Finans”, Literatir Yayincilikistanbul.

ERTURK, Emin (2001), “Uluslararasiktisat”, Gelitirilmis Ikinci Baski, Alfa
Yayinlari, Bursa.

ERTURK, Seyfullah (2002), “Dow Kuram1”, www.angeti/ab/borsa

FAMA, Eugene (1965), “Random Walks in Stock Pri¢esihancial Analysts Journal
(September — October), Vol.21, No:5.

FAMA, Eugene (1970), "Efficient Capital Markets: Review of Theory and Empirical
Work” , The Journal of Finance, Vol:25, No:2, p:33817.

FAMA, Eugene, Lawrence FISHER, Michael C. JENSENR&hard ROLL (1969),
“The Adjustment of Stock Prices to New Informatiokmiternational Economic
Review, Vol. 10, No. 1, pp. 1-21.

FAN, Jianging, Qiwei YAO (2003), “Nonlinear Time i&s: Nonparametric and
Parametric Methods”, New Jersey, Springer-VerlagwN ork.

FISCHER, Donald E. & Ronald J. JORDAN (2008), “SetyuAnalysis & Portfolio
Management”, 6th Edition, PHI Learning / Pearsondation, New Delhi.

FRANCIS, Jack Clark (1993), “Management of Invesiteg McGraw-Hill Education
(ISE Editions),Third Sub Edition, New York.

FRANSES, Philip Hans & Dick Van DIJK (2000), “Noméar Time Series Models In
Empirical Finance”, Cambridge University Press.

FRANK, Murray Z. & Thanasis STENGOS (1989), “Medsngr the Strangeness of
Gold and Silver Rates of Return”, Discussion PaNer 1986-13, Dept. of
Economics, University of Guelph.

FULLER, Russell J. & James L. FARREL (1987), “Moddnvestment and Security
Analysis” McGraw Hill, New York.

162



GILMORE, Claire G. (2001), “An Examination of Non&ar Dependence in Exchange
Rates, Using Recent Methods from Chaos Theory’b&@l&inance Journal 12(1),
135-151.

GOLDBAUM, David (2004), “Market Efficiency and Leang In An Endogenously
Unstable Enviroment”, Journal of Economic Dynan&c€ontrol, pp: 953-978.

GONENL, Atilla (1988), ‘{sletmelerde Finansal Yonetim”, 6. Basi, Yon Ajans,
Istanbul Universitesi Yayin No: 3468jletme Fakiltesi Yayin No: 18Tsletme
Iktisadi Enstitiist Yayin No: 88tanbul.

GRAHAM, Benjamin & David L. DODD (2009), “Securithnalysis”, Sixth Edition
McGraw-Hill, New York.

GRANGER, Clive W.J. & Paul NEWBOLD (1986), “Foretiag Economic Time

Series”, Academic Press Inc, Second Edition, Odand

GRANGER, Clive W. J. & Timo TERASVIRTA (1993), “Maidling Nonlinear

Economic Relationships”, Oxford University Press.
(http://ideas.repec.org/b/oxp/obooks/978019877320W)

GUIDI, Francesco, Rakesh GUPTA & Suneel MAHESWAROD10), “Weak Form
Market Efficiency and Calendar Anomalies for EastBurope Equity Markets”,
MPRA Paper No. 21984.

GUJARATI, Damodar N. (2006), “Basic Econometriceniel Ekonometri”, Ceviren:

Gulay GunlukSenesen, Umi$enesen, Literatur Yayincilikstanbul.

GUCENME, Umit (2003), “Mali Tablolar Analizi ve Elsfsyon Muhasebesi’, Gel.

4.Baski, Marmara Kitabevi Yayinlari, Bursa.

HACIOGLU, Umit ve Hasan EINCER (2009), “Finansa GiriTeori ve Uygulama”,
Beta Basim Yayim Datim, istanbul.

HAJEK, Jan (2007), “Czech Capital Market Weak-Fdefficiency, Selected Issues”
Vol: 4; 303-318.

163



HALABAK, Didem (2006), “Menkul Kiymet Yatirirm AracOlarak Hisse Senetleri ve
Hisse Senetlerini Etkileyen Faktorler”, Marmara nisitesi SBEjstanbul.

HAMILTON, James D. (1989), “A New Approach to thecdhomic Analysis of
Nonstationary Time Series Subject to Changes inrR&g Econometrica, c. 57:
357-384.

HANEDAR, Avni Onder, Onur AKKAYA ve Gidem HZIM (2005), “Duraanhk

Analizi, Birim Kok Testleri ve Trend”.
(http://www.deu.edu.tr/userweb/onder.hanedar/dasietin. pdf)

HANSEN, Lars Peter, & T. J. SARGENT (1980), "Foratiig and Estimating
Dynamic Linear Rational Expectations”, Journal afoBomic Dynamics and
Control, 2, pp: 7-46.

HANSEN, Lars Peter & Kenneth J. SINGLETON (1982g€eheralized Instrumental
Variables Estimation Of Nonlinear Rational Expectas Models”, Econometrica,
Vol. 50, No:5.

HARIDAS, Ajit (2003), “Order in Disorder: The ChaotNature of Financial Markets”
[IMB Management Review, June, 19-25.

(http://www.iimb.ernet.in/publications/review/jun@23/financial-markets-nature)

HARRIS, Richard D.F., G&kun C. KUCUKOZMEN (2001), "Linear and Nonlinear
Dependence in Turkish Equity Returns and its Comseces for Financial Risk
Management", European Journal of Operational Rekehio. 134, pp. 481-492.

HSIEH, David A. (1989), “Testing for Nonlinear Demkence in Daily Foreign
Exchange Rates”, Journal of Business 62 (3), 33-36

HSIEH, David A. (1991), “Chaos and Nonlinear DynesiniApplication to Financial
Markets,” Journal of Finance 46, 1839-1877.

HSIEH, David A. (1993), "Implications of Nonlineddynamics for Financial Risk
Management", Journal of Financial and Quantitafinalysis, Volume28, Issue:
1, pp: 41-64, doi:10.2307/2331150.

164



IMKB, (2011), “Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel RilgKilavuzu”, istanbul Menkul
Kiymetler Borsas! Yayini, 21. Basiistanbul.

IMKB, (2011), “Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel BRilgKilavuzu”, IMKB Web
Sitesi 2, 10, 13, 20, 24 ve 25.Kilavuz.

(http://www.imkb.gov.tr/Training/TrainingSets.agp

IMKB, (2011), “Borsa Terimleri S6zJii” Sermaye Piyasasl ve Borsa Temel Bilgiler
Kilavuzu,IMKB Web Sitesi, 27 .Kilavuz.

(http://www.imkb.gov.tr/Training/TrainingSets.aspx)

JAFFE, Jeffrey F. (1974), “Special Information aimdider Trading”, The Journal of
Business, No: 47, July, pp: 410-428.

JARADAT, Mahmoud Ali & AL-ZEAUD Hussein Ali (2011),'Testing the Weak-
Form Efficiency of Amman Stock Exchange”, Interoatl Research Journal of

Finance and Economics, 65, pp: 93-97.

JIRASAKULDECH, Benjamas, Riza EMEKTER & Sean M. SNA (2009),
“Nonlinear Dynamics In Foreign Exchange Excess HRestu Test Of
Assymmetry”, Journal of Multinational Financial Megement, Vol: 19, 179-192.

JIRASAKULDECH, Benjamas & Riza EMEKTER (2011), “Ndmneer Dynamics and
Chaos Behaviours In The REIT Industry”, Journal Réal Estate Portfolio
Management, 18(1), pp: 57-77.

KAHRAMAN, Derya ve Mehmet ERKAN (2005), istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nda Tesadiifi YurlyiTesti”, Celal Bayar Universitesi,i.B.F., Yonetim
ve Ekonomi Dergisi, 12(1), s: 11-24.

KAKANIS, Raivis (2004), “Do Stocks Follow the RandoWalk In Latvian Stock
Market?”, YouREC Conference Paper, University ofvia

KANALICI, Hilya (1997), “Hisse senedi Fiyatlarinifespiti ve Tesir Eden Faktorler”,

Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, Ankara.

165



KARA, Rukiye (2006), “Nonlineer Dinamik Sistemlerd&aos, Dallanma Ve
Fraktaller”,istanbul Teknik Universitesi FBHEstanbul.

KARADUMAN, Hasan Agan (2007), tktisatta Dgrusal-Olmayan Zaman Serisi
Modelleri: Kuram Ve Tirkiye Uygulamasi”, Yildiz Urérsitesi SBEjstanbul.

KARAGOZ, Murat (2006), “Makro-Ekonomik Zaman Serilde Dgsrusal-Dsl
Davranglar: Turkiye Orngi”, TUIK Istatistik Argtirma Sempozyumu Bildirileri,

Devletistatistik Enstitiisii, Ankara.

KARAN, Mehmet Baha, Ali A. KARACABEY (2002), “Turkie'de Sermaye
Piyasasi’nin Mali Sistericindeki Yeri, Sorunlari ve Gelegg, Sermaye Piyasasi

Kurulu Yayinlari, Ankara.

KARAN, Mehmet Baha (2004), “Yatirrm Analizi ve Pfity Yonetimi”, Gazi Kitabeuvi,

Birinci Baski, Ankara.

KARAN, Mehmet Baha, Murat DGU ve Semra KARACAER (2010), “Empirical
Testing of Insider Trading in the Istanbul StoclcRange”, International Research
Journal of Finance and Economics, ISSN 1450-2831id 51.

KARAN, Mehmet Baha (2010), “Yatirrm Analizi ve Pfity Yonetimi”, Gazi Kitabeuvi,
Uclincli Baski, Ankara.

KARASIN, Giiltekin (1987), “Sermaye Piyasas! AnalizleSPK Yayinlari, 1l. Baski,
Ozkan Mat. San., Ankara.

KARSLI, Muharrem (1994), “Sermaye Piyasasi Borsankig Kiymetler’, IMKB
Yayinlari, 4. Baskijstanbul.

KARSLI, Muharrem (2004), “Sermaye Piyasasi Borsankig Kiymetler”, Alfa
Yayincilik, Gengletilmis 5. Baski Istanbul.

KASAP, Reat (1998), “An Investigation of Chaos in the RL-B&Circuit Using the
BDS Test”, Journal of Applied Mathematics and DiecisSciences, Volume:2,
No. 2, p. 193-199.

KENDALL, Maurice G. & William R. BUCKLAND (1971), “A Dictionary of
Statistical Terms”, Hafner Publishing Company, Néovk.

166



KILIC, Suleyman B. (1997), “Turk Hisse Senedi Pgsmda Zayif Formda Etkign
Sinanmas!” lIl. Ulusal Ekonometistatistik Sempozyumu Bildirileri, Bursa.

KIYILAR, Murat (1997), “Etkin Pazar Kurami ve EtkiRazar KuraminiiMKB’DE
Irdelenmesi ve Test Edilmesi”, Sermaye Piyasasi kiuNayin No:86 istanbul.

KIM, Chang-Jin, Jinho BAE & Charles R. NELSON (200MWVhy Are Stock Returns
and Volatility Negatively Correlated”, Journal ofripirical Finance, Volume: 14
Pages: 41-58.

(http://ideas.repec.org/a/eee/empfin/v14y2007i158vml)

KENKUL, Erhan (2006), “Hisse Senedi Getiri Modellesinde Geometrik Brownian
Hareket Siirecleri ve @&im Gereklerinin Belirlenmesi”, Gazi Universite&gitim

Bilimleri Enstitist, Ankara.

KLEIMAN, Robert T., James E. PAYNE & Anandi P. SAHB002), “Random Walks
and Market Efficiency: Evidence from Internatiofdal Estate Markets,” Journal
of Real Estate Research, 24(3), 279-297.

KOCAMAN, Cigdem Berna (2004), “Finansal Piyasalar”, SiyasaaBavi, Ankara.

KOCAMAN, Cigdem Berna (1995), “Yatinm Teorisinde Modern Gekler ve
IMKB’de Bazi Deserlendirme ve Gozlemleristanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Arastirma Yayinlari No:5jstanbul.

KOEDWIK, Keese G. & Clemens. J. M. KOOL (1992), dill Estimates of East
European Exchange Rates” Journal of Business aoddiuc Statistics, Volume:
10, No:1, pp:83-96.

KOHERS, Theodor, Vivek PANDEY & Gerald KOHERS (1997Using Nonlinear
Dynamics to Test for Market Efficiency among thejtdJ.S. Stock Exchanges”,
The Quarterly Review of Economics and Finance, 3/QINo.2, pp.523-545.

KOLB, Robert W. & Ricardo J. RODRIGUEZ (1996), “lRimcial Management”
“Finansal Yonetim”, Ceviren: Alihsan Karacan, Pelin Ofset, SPK Yayin No: 35,
Ankara.

167



KORKMAZ, Turhan ve Ali CEYLAN (2007), “Sermaye Pigasi ve Menkul Dger
Analizi”, Gozden Gegirilmyg 4. Baski, Ekin Basim Yayin [@dim, Bursa.

KONURALP, Giurel (2005), “Sermaye Piyasalari: Anldiz Kuramlar ve Portfoy
Yonetimi”, 2. Baski, Alfa Basim Yayim @gim istanbul.

KOSFELD, Reinhold & Sophie ROBE (2001), "Testing tNonlinearities in German
Bank Stock Returns”, Empirical Economics, 26, 58%-5

KUCUKSAVAS, Nihat (2005), “Finansal Muhasebe (Genel Muhaseb&are
Yayinlari, Onuncu Baskistanbul.

LAVIN, Angeline M. & Thomas S. ZORN (2001), “Empeal Tests of the Fundamental
Value Hypothesis in Land Market,” Journal of Reattde Finance and
Economics, 22(1), 99-116.

LEE, Yen-Hseien & Chien-Liang CHIU (2008), “NonlimeAdjustment of Short-Term
Deviations Impacts on the US Real Estate Markegiplied Economics Letter,

Volume: 17, Issue:6, p:1-7.

LIM, Kian-Ping, & Venus Khim-Sen LIEW (2003), “Tesy For Nonlinearity in
ASEAN Financial Markets”, Working Paper, FinancePRe: wpa: wuwpfi:
0308002, EconWPA.

(http://ideas.repec.org/p/wpa/wuwpfi/0308002.html)

LIM, Kian-Ping, Venus Khim LIEW SEN & Tsen WONG H®((2003), “Weak-form
Efficient Market Hypothesis, Behavioural Financedaikpisodic Transient
Dependencies: The Case of the Kuala Lumpur Stoah&hge” Finance repec:
wpa: wuwpfi: 0312012, EconWPA,; 2-26.

LIM, Kian-Ping, Robert D. BROOKS & Melvin J. HINICK2008), “Nonlinear Serial
Dependence And The Weak-Form Efficiency Of Asianegmg Stock Markets”,
Journal of International Financial Markets Insitas and Money,Volume 18,
Issue 5, December 2008, Pages 527-544.

LIOW, Kim HIANG & James R. Webb (2008), “Nonline&eturn Dependence in
Major Real Estate Markets”, Journal of Propertydesh, 25(4), 285-319.

168



LO, Andrew W. & Craig MACKINLAY (1988), “Stock Mar&t Prices Do Not Follow
Random Walks: Evidence from a Simple Specificafiest”, Review of Financial
Studies, Vol:1,Issue:l, p: 41-66.

LOCK, Dat Bue (2007), “The Taiwan Stock Market Ddedlow a Random Walk”,
Economics Bulletin, Vol.7, No.3, USA.

(http://www.accessecon.com/pubs/EB/2007/Volume7(EBO00001A.pdf)

LU, Chiuling & Raymond W. SO (2001), “The Relatitms between REITs Returns
and Inflation: A Vector Error Correction ApproachReview of Quantitative
Finance and Accounting, 16(2), 103-115.

MA, Shiguang & Michelle L. BARNES (2004), “Are Chafs Stock Markets Really
Weakform Efficient?”, ed. Hampshire, United Kingdoftshgate Publishing Ltd.

MAHAJAN, Arvind & Andrew J. WAGNER (1999), “Nonlirer Dynamics in Foreign

Exchange Rates”, Global Finance Journal, 10, 1-23.

MAZIBA S, Murat (2005), tMKB Piyasalarindaki Volatilitenin Modellenmesi ve
Ongorulmesi: Asimetrik GARCH Modelleri ile bir Uytama” VIl. Ekonometri
ve Istatistik Sempozyumujstanbul Universitesilktisat Fakiiltesi Ekonometri

Bolumi, Istanbul.
(www.ekonometridernegi.org/bildiriler/o16s3.pdf)igm: 19 Haziran 2009

McKENZIE, Michael D. (2001), “Chaotic Behavior inaonal Stock Market Indices:
New Evidence from the Close Returns Test”, Globahfce Journal, Volume 12,
Issue 1, Spring 2001, Pages 35-53.

(http://www.sciencedirect.com/science/articlepii044028301000242)

MEESE, Richard & Kenneth J. SINGLETON (1982), “OnitRoots and the Empirical
Modeling of Exchange Rates” Journal of Finance,1829-1035.

MEESE, Richard & Kenneth ROGOFF (1983a), “EmpiriEachange Rate Models Of
The Seventies: Do They Fit Out Of Sample?” Jouahdhternational Economics,

Volume: 14, Issues:1-2, pp:3-24.

169



MEMISOGLU, Mustafa (1997), “Hisse Senedi Pmlemesinde Temel ve Teknik
Analiz Yontemlerinin Kagilastirlmasi” Yiiksek Lisans Tezi, Erciyes Universitesi
SBE Enstitusi, Kayseri.

MILLER, Irwin, Marylees MILLER (2006), “Freund'damMatematiksel istatistik”,

Ceviren: UmitSenesen, Literattr Yayincilikstanbul.

MILLS, Terence C. (1990), “Time Series Techniques Economists”, Cambridge

University Press, London.

MOUSTAFA, Mohamed Abdou (2004), “Testing the Weakid Efficiency of the
United Arab Emirates Stock Market”, Internationatithal Of Business, Volume:
9, No:3, pp: 309-325.

MURADOGLU, Giilnur & Dilek ONKAL (1992), “Turk Hisse Senedptiyasasinda
Yari-Guiclii Etkinlik”, ODTU Gel§me Dergisi, Cilt: 19, Sayi: 2, s: 197-207.

MUENDLER, Marc-Andreas (2007), “The Possibility éhformationally Efficent
Market”, Journal of Economic Theory, pp: 467-483.

MUSSA, Michael (1979), “Empirical Regularities imet Behavior of the Foreign
Exchange Market”, Journal of Monetary Economics, rnégie-Rochester

Conference Service on Public Policy, Volume: 18ués 1, pp: 9-57.

NALBAT, Mehmet (2008), “Menkul Kiymet ve @er Sermaye Piyasasi Araclari ile
MSI'nin Tanimi ve Tum Yonleriyle Vergilendirme SureitinOrnekli Anlatimi”,
Eylal 2008, Sakarya.

(http://www.sakaryavdb.gov.tr/DOCUMENT/menkul kiytnee diger sermaye piyasasil
araclari ile Menkul SERMAYHratlarinin Vergilendiriimesi.pdf)

NEFTCI, Salih N. (1984), “Are Econometric Time Series Asyetric Over The
Business Cycle”, Journal of Political Economy Umsrgy of Chicago, Volume:
92, No: 92, pp: 307-328.

(www.jstor.org/discover/10.2307/1831389?uid=37384if=2&uid=4&sid=476
99140009497)

170



NEWELL, Graame, Maurice PEAT, & Max STEVENSON (1996Testing for
Evidence of Non-Linear Structure in Australian Ré&state Market Returns”,
Working Paper, University of Western Sydney and vdrsity of Sydney,

Australia.

NEWELL, Graame, & George MATYSIAK (1997), “An Emjmal Investigation into
the Presence of Chaotic Behavior in UK Property Rdgf Research Report, The
Royal Institute of Chartered Surveyors.

NYCHKA, Douglas, Stephen ELLNER, A. Roland GALLANT& Daniel
McCAFFREY (1992), “Finding Chaos In Noisy System3burnal of The Royal
Statistical Society B, 54, No:2, 399-426.

OPONG, Kwaku K., Gwyneth MULHOLLAND, Alan F. FOX &Kambiz
FARAHMAND (1999), “The Behavior of Some UK Equityndices: An
Application of Hurst and BDS Tests,” Journal of Brigal Finance, 6, 267-282.

OKKA, Osman (2006), “Finansal Yonetime GitiNobel Yayinlari, IIl. Baski, Ankara.

ONALAN, Omer (1996), “Hisse Senedi Fiyat Sigmlerinin Stokastik Strec¢ Olarak
Analizi”, Marmara Universitesi, YayinlanmagriDoktora Tezi, YOK: 53632.

ONCEL, Turul S. (1993), “Filter Rule and Trading in Istanb8tock Exchange”,
Bogazici Universitesi Yayinlanmamiiksek Lisans Tezistanbul.

OZCAN, Burcu & Veli YILANCI (2009), “Turk Hisse Seadi Piyasasinin Zayif
Formda Etkinlginin Testi”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Cilt: 24, Sayi: 274,
Sayfalar: 100-115.

OZCAM, Ferhat (1996), "Teknik Analiz vdstanbul Menkul Kiymetler Borsas!”,
Sermaye Piyasas! Kurulu Yayinlari, Ankara.

OZDEMIR, Emre (2007), “Tiurk Sermaye Piyasasinda Menkugebler Analizi ve
Piyasa Zamanlamasi Etkigiinin Olctlmesi”, Atilim Universitesi SBE, Ankara.

OZER, Ercan (2008),i2mir VOB'da Hisse Senedi Fiyatina gaFuturesislemlerin
Spot Piyasa Etkinfine Katkisi”, Afyon Kocatepe Universitesi SBE,

Afyonkarahisar.

171



OZER, Gokhan & Cengiz T. ERTOKATLI (2010), “ChaotRrocesses of Common
Stock Index Returns: An Empirical Examination omatdul Stock Exchange

Market”, African Journal of Business Managementl|: Mo No: 6, pp. 1140-1148.
(http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract 6884 26)

OZKAYA, Ata & Rabia OZKAYA (2012), “Uncovering th€haotic Behavior of ISE
100 Stock Market Index”, African Journal of Busisédanagement Vol. 6 (7), pp.
2727-2737, 22 February, 2012.

(www.academicjournals.org/ajom/PDF/pdf2012/22Febk&ya and Ozkaya.pdf)

PANAGIOTIDIS, Theodore & David CHAPPEL (2004), “Ug The Correlation
Dimension to Detect Non-Lineer Dynamics: Evidenceonk Athens Stock

Exchange”, Economics Research Paper, No: 04-17.

PARASIZ, ilker (1994), “Uluslararasi Finansman Teori ve Uygné”, Ezgi Kitabevi

Yayinlari, Bursa.

PARASIZ, ilker (2000), “Para Banka ve Finansal PiyasalarBagki, Ezgi Kitabevi

Yayinlari, Bursa.

PARASIZ, ilker (2007), “Finansal Kurumlar ve Piyasalar’, E#gtabevi Yaynlari,

Bursa.

PENMAN, Stephen H. (1982), “Insider Trading and tBessemination of Firms'
Forecast Information”, The Journal of Business,.\88l, No. 4, pp: 479-503.

PETERS, Edgar E. (1991), “Chaos and Order in that@laViarkets,” John Wiley and

Sons.

PETERS, Edgar E. (1992), “R/S Analysis Using Lotemic Returns: A Technical
Note”, Financial Analysts Journal, 81-82.

PETTY, J. William, Arthur J. KEOWN, David. F. JrC®TT & John D. MARTIN,
(1998), “Basic Financial Management”, Prentice Hadllege, Eight Edition, New

Jersey, America.

172



POSHAKWALE, Sunil (1996), “Evidence On Weak Formfigiency and Day of the
Week Effect in the Indian Stock Market” Financeifnd/ol. 10: 3, p: 605-616.

POSHAKWALE, Sunil (2002), “The Random Walk Hypotles the Emerging Indian
Stock Market,” Journal of Business Finance and Aatiog, 29(9), 1275-1299.

RAMSEY, James B. & Philip ROTHMAN (1996), “Time é&versibility and Business
Cycle Asymmetry,” Journal of Money, Credit, and Biag, 28, 1-21.

(http://ideas.repec.org/a/mcb/jmoncb/v28y1996i1plxeinl)

RAWASHDEH, Mufeed & Jay SQUALLI (2006), “A Sector#fficiency Analysis of
The Amman Stock Exchange”, Applied Financial Ecommsnietters, Volume 2,
Issue 6, pp: 407-411.

RODOPLU, Gultekin (2001), “Para ve Sermaye PiyasalBara Piyasalari—Doviz
Piyasalari—Sermaye Piyasalari—Borsa’greuOfset, Isparta.

REILLY, Frank K. & Edgar A. NORTON (2007), “Invesents”, South-Western
College Publications, Seventh Edition, Boston.

SABUNCUOGLU, Zeyyat ve Tuncer TOKOL (2011)jsletme” Beta Yay.jstanbul.

SAKARYA, Sakir (2011), iMKB Kurumsal Yonetim Endeksi Kapsamindaki
Sirketlerin Kurumsal Ydnetim Derecelendirme Notu Mésse Senedi Getirileri
Arasindaki iliskinin Olay Calgmasi (Event Study) Yontemile Analizi”,
Uluslararasi Yonetiniktisat veisletme Dergisi, Cilt:7, Say1:13, ss: 147-162.

SALAMEH, Hussein Mohammad, Abdullah Ewayed TWARIESHohamed Khaled
AL-JAFARI & Hatem H. Abdulkadhim ALTEE (2011), “AreArab Stock
Exchanges Efficient at the Weak-Form Level? Evigeftom Twelve Arab Stock
Markets”, European Journal of Economics, Finanak Administrative Sciences,
ISSN 1450-2275, Issue 39.

SARIKAMIS, Cevat. (2000), “Sermaye Pazarlar”, Gozden Gagii4. Basim, Alfa
Basim Yayim Daitim, istanbul.

SAVIT, Robert (1989), “Nonlinearities and Chaoségetfs in Option Prices,” Journal of
Futures Markets”, 9(6), 507-518.

173



SERLETIS, Apostolos, Periklis GOGAS (1997), "ChaasEast European Black
Market Exchange Rates", Research in Economics,INpf»359-385.

(http://www.sciencedirect.com/science/article/piS80944397900508)

SECK, Diery (1996), “The Substitutability of RealstBte Assets,” Real Estate
Economics, Vol: 24, Issue: 1, p:75-95.

SCHEINERMAN, Edward R. (2012), “Invitation to Dyna&ual Systems”, Dover
Publications, Reprint Edition, Meniola.

SCHEINKMAN, Jose & Blake LEBARON (1989), “Nonlinedynamics and Stock
Returns,” Journal of Business, 62, 311-337.

SEYHUN, H. Nejat (1988), “The Information Conterft Aggregate Insider Trading”,
The Journal of Finance, Volume 43, Issue 1, pagés141.

SPK, (2011), “Sermaye PiyasasiI Kanunu”, Adalet BakaWeb Sitesi.
(http://www.mevzuat.adalet.gov.tr/html/551.html)
SEVILENGUL, Orhan (2011), “Genel Muhasebe”, Gazi Kitabd6. Baski, Ankara.

SPRECHER, C. Ronald (1989), “Essentials of Investsie Houghton Mifflin
Harcourt (HMH).

SAHOGLU, Cevdet ve Mustafa ACARGLU (2000), “Yatirimcilaricin Borsa ve
Menkul Kiymetler”, Yaylim Yayincilikjstanbul.

SEN, Hiseyin (2003), “Olivera-Tanzi Etkisi: Turkiygzerine Ampirik Bir Calgma”,
Maliye Dergisi, Say1:143, Mayis{ustos, ss: 30-57.

SEKEKOVA, Saltanat (2010), “Geleneksel Finansal Bédol Analizi ve Ekonomik Kar
Yaklasimi”, Manas Universitesi SBE, §iek.

TAHAOGLU, Cagdas & Z. Nuray GUNER (2011), “An Investigation Of Retis to
Insider Transactions: Evidence From The IstanbuciStExchange, Bgazigi
Journal Vol. 25, No. 1 (2011), pp: 57-77.

174



TARI, Recep (2002), “Ekonometri”, Alfa Basim Yaybagitim, Gozden Gegirilmgi
Ikinci Baski,istanbul.

TAYLOR, Mark P. & David A. PEEL (2000), “NonlineaAdjustment, Long-Run
Equilibrium and Exchange Rate Fundamentals”, Jdurhdnternational Money
and Finance, 19, 33-53.

TERASVIRTA, Timo & Heather M. ANDERSON (1992), “Cracterizing
Nonlinearities in Business Cycles Using Smooth $itéon Autoregressive

Models”, Journal of Applied Econometrics”, Volum&:pp: 119-136.

TERZI, Harun ve Hilmi ZENGN (2003), "Temel Ekonometri, Teori ve Uygulama”

Derya Yayinevi, Trabzon.

TONG, Howell (1990), “Non-Linear Time Series: “A Dgmical Systems Approach”,

Oxford University Press, New York.

TRIVOLI, George William (1980), “How to Profit froninsider Trading Information”

Journal of Portfolio Management, Volume 6, No:41356.

TSAY, Ruey S. (1989), “Testing and Modeling ThrdshAutoregressive Processes”
Journal of the American Statistical Association; 84, No:405, pp: 231-240.

TSAY, Ruey S. (2000), “Time Series and ForecastiBgef History and Future
Research”, Journal of the American Statistical Ass#mn, Vol:95 No0:450, s. 642.

TSAY, Ruey S. (2002), “Analysis of Financial Timeri&s”, Wiley Interscience, John

Wiley and Sons Inc. Publications, New Jersey.

TUNG, Alex Y. & James R. MARSDEN (1998), “Test dfarket Efficiencies Using

Experimental Electronic Markets”, Elsevier Scienne., pp: 145-151.

TURK, Ismail (2003), “Maliye Politikas!”, Gedfiriimis 15. Baski, Turhan Kitabevi,

Ankara.

TURKOGLU, Tiirkay, Gokhan KOK ve Ggar BASSULLU (2008), “Finansal Tablolar
ve Analiz Yontemleri, Ormanisletmelerinde Kullanilan Belgeler ve gidir

Ornezi” Siileyman Demirel Universitesi FBE, Isparta.

175



OZCAM, Ferhat (1996), "Teknik Analiz vdstanbul Menkul Kiymetler Borsas!”

Sermaye Piyasas! Kurulu Yayinlari, Ankara.

TUFILLARO, Nicholas B., Tyler ABBOT & Jeremiah RELY (1992), “An
Experimental Approach to Nonlinear Dynamics andd@3haPerseus Books (Sd.),

Scranton, Pennsylvania, U.S.A.

USTUNEL, ibrahim E. (2000), “Durgan Portfdy Analizi veIMKB Verilerine

Uygulanmasi”istanbul Menkul Kiymetler Borsadstanbul.

URRUTIA, Jorge L. (1995), “Tests of Random Walk avidrket Efficiency for Latin
American Emerging Markets” Journal of Financial &esh, Vol 18: 3; 299-309.

URRUTIA, Jorge L., Joseph VU, Paul GRONEWOLLER & Mmarul HOQUE (2002),
"Nonlinearity and Low Deterministic Chaotic Behavim Insurance Portfolio
Stock Returns”, The Journal of Risk and Insurae}, 537-554.

WILLEY, Thomas (1992), “Testing for Nonlinear Degkamce in Daily Stock Indices,”

Journal of Economics and Business, 44, 63-76.

WORTHINGTON, Andrew & Helen HIGGS (2006), “Weak-RoMarket Effciency in
Asian Emerging and Developed Equity Markets: Corapee Tests of Random
Walk Behaviour” Accounting Research Journal, Vol 19p:54-63.

YANG, Seung-Ryong & B. Wade BRORSEN (1993), “Noekmn Dynamics of Daily
Futures Prices: Conditional Heteroskedasticity dfa€s?” Journal of Futures
Markets, 13(2), 175-191.

YILANCI, Miinevver, Birol YILDIZ ve Murat KIRACI, (2002), “Finansal Barisizlik
Ile Calsma Sermayesi Yonetimi Arasinddkiski: SPK’ ya Tabiisletmelerde Bir
Arastirma”, Muhasebe Bilim Dunyasi Dergisi, C: 4, Ss4,1-15.

YUKCU, Sileyman, Banu DURUKAN, Erdal OzZKOL, Tulay OCEL, Hasan
BAKLACI, Pinar Evrim MANDACI, Nilgiin KUTAY, SerdarOZKAN, Tirker
SUSMWS ve Mine TUKENMEZ (1999), “Finansal Yonetim”, VizyoYayinlari

Izmir.

176



ZENGIN, Hilmi ve Serdar KURT (2004),IMKB’nin Zayif ve Yari Giiglii Formda
Etkinliginin Ekonometrik Analizi”, Marmara Universitesi OmeDergisi, Cilt:6,
Sayl: 21 s:145-152.

(http://borsa.ku.edu.tr/dokumanlar/YATI.pdf

(http://www.borsamania.net/okul/teknik analiz/tahtml)

(http:/www.borsamania.net/okul/teknik_analiz/downht

(http://www.forex-turkce.com/analiz destekdirenc.htm

(http://www.borsanaliz.com/teknik/trendline.shiml

(http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/0/57ad7180-cB&75-b282-
c6475cdb7ee7/AIM Yayin ve Raporlar Aylik YayinlaOZ gundem 200704.pdf

177



EKLER
EK 1: XU100 Endeksi 1988-2003 D6nemi Logaritmik Getiri Sesi Test

Sonuglari
600
Series: BFR
500 Sample 1/04/1988 12/31/2002
| Observations 3721
4004 Mean 0.001966
Median 0.001257
300 Maximum 0.177736
Minimum -0.199785
Std. Dev. 0.031733
200- Skewness  -0.041463
Kurtosis 5.560698
100-
Jarque-Bera  1017.702
0 Probability 0.000000
-0.2 0.1 0.0 0.1

Grafik 5: XU100 Endeksi Dailim Grafigi (1988-2003)
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Correlogram of BFR
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Grafik 6: XU100 Endeksi Korelogram Grafi(1988-2003)

179




Tablo 12
XU100 ADF Testilstatistikleri (1988-2003)

Sifir Hipotezi: BFR birim kok icermektedir
Eksojen: Sabit
Gecikme Uzunlgu: 0 (SIC, MAKS. GEC.=29)

t-istatistgi P
Augmented Dickey-Fuller tedstatistgi -53.84205 0.0001
Test kritik degerleri: %1 seviye -3.431922
%5 seviye -2.862120
%?10seviye -2.567122

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-cierleri.

Tablo 13:
XU100 PP Testilstatistikleri (1988-2003)

Sifir Hipotezi: BFR birim kok icermektedir
Eksojen: Sabit
Bant Genjligi: 12 (Newey-West Bartlett kernel)

t-istatistgi P.x
Phillips-Perron tedistatistgi -54.11063  0.0001
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.431922
5% seviye -2.862120
10%seviye -2.567122

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-gerleri.
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Tablo 14
XU100 BDS Testilstatistikleri (1988-2003)

(Standart Sapma= 0,031733) * 0,5= 0,0158665

BDS Testi BFR
Orneklem: 1/04/1988 12/31/2002
GoOzlem Sayisi: 3722

Boyut BDSIistatistgi Std. Hata z-statistpi P.
2 3.54E-05 2.12E-06 16.70391 0.0000
3 4.88E-07 7.84E-08 6.218368 0.0000
4 -6.34E-08 2.18E-09 -29.07899 0.0000
5 -1.01E-09 5.31E-11 -18.97814 0.0000
6 -1.60E-11 1.20E-12 -13.37442 0.0000

(Standart Sapma= 0,031733) * 1= 0,031¢B8 i

BDS Testi BFR
Orneklem: 1/04/1988 12/31/2002
Go6zlem Sayisi: 3722

Boyut BDSIistatistpi Std. Hata z-statistpi P.
2 0.000123 8.08E-06 15.28851 0.0000
3 1.11E-05 5.94E-07 18.74317 0.0000
4 4.21E-07 3.28E-08 12.83401 0.0000
5 -3.27E-08 1.59E-09 -20.63490 0.0000
6 -1.04E-09 7.11E-11 -14.67997 0.0000

(Standart Sapma= 0,031733) * 1,5= 0,04358@;

BDS Testi BFR
Orneklem: 1/04/1988 12/31/2002
GoOzlem Sayisi: 3722

Boyut BDSIstatistpi Std. Hata z-statistpi P.
2 0.000289 1.83E-05 15.78918 0.0000
3 4.81E-05 2.02E-06 23.75970 0.0000
4 6.56E-06 1.68E-07 38.99782 0.0000
5 4.68E-07 1.22E-08 38.28115 0.0000
6 -1.23E-08 8.25E-10 -14.89402 0.0000
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Bagiml Degisken: BFR

Tablo 15:
AR(1) AR(4) MA(10) Coklu Regresyonlstatistikleri (1988-2003)

Metot: En Klgcuk Kareler
Orneklem (diizeltilmi): 1/11/1988 12/31/2002
Gozlem Sayisi: 3717 duzeltmelerden sonra
Yakinsama 4 iterasyon sonraksandi
Geri DOnuk Tahmin: 12/28/1987 1/08/1988

Degisken Katsay! Std. Hata t-istatistgi P.

C 0.001966 0.000649 3.030078 0.0025

AR(1) 0.123302 0.016276 7.575659  0.0000

AR(4) 0.041692 0.016280 2.561039 0.0105

MA(10) 0.050661 0.016419 3.085521 0.0020
R-kare 0.019510 Ortalama Badegisk. 0.001966
Dizeltilmis R-kare 0.018717 S.D. Bgimli dezisk. 0.031747
S.H. regresyon 0.031449 Akaike bilgi kriteri -4.079841
SSR 3.672239 Schwarz kriteri -4.073147
Log olabilirlik 7586.385 Fdstatisti 24.62680
Durbin-Watson ist. 1.996894 P(Fistatistgi) 0.000000
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Grafik 7: AR(1) AR(4) AR(10) Sureci Korelogram Grafi
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Tablo 16:
AR(1) AR(4) MA(10) Sureci Kalintilarinin BDS Testiistatistikleri (1988-2003)

(Standart Sapma= 0,031436) * 0,5= 0,085¢ih;
BDS Testi RESIDARMA

Orneklem: 1/04/1988 12/31/2002
Go6zlem Sayisi: 3722

Boyut BDSIstatistpi Std. Hata z-statistpi P.
2 3.67E-05 2.07E-06 17.72582 0.0000
3 1.91E-06 7.58E-08 25.22435 0.0000
4 -6.11E-08 2.09E-09 -29.28722 0.0000
5 -9.62E-10 5.03E-11 -19.12492 0.0000
6 -1.52E-11 1.12E-12 -13.48692 0.0000

(Standart Sapma= 0, 031436) * 1= 0, 0814;

BDS Test RESIDARMA
Orneklem: 1/04/1988 12/31/2002
Go6zlem Sayisi: 3722

Boyut BDSIistatistpi Std. Hata z-statistpi P.
2 0.000144 8.07E-06 17.79214 0.0000
3 9.41E-06 5.90E-07 15.94359 0.0000
4 4 .45E-07 3.24E-08 13.72769 0.0000
5 1.13E-07 1.56E-09 72.49207 0.0000
6 -1.01E-09 6.97E-11 -14.53468 0.0000

(Standart Sapma= 0, 031436) * 1,5= 0,047¢m;

BDS Test RESIDARMA
Orneklem: 1/04/1988 12/31/2002
Go6zlem Sayisi: 3722

Boyut BDSIistatistpi Std. Hata z-statistpi P.
2 0.000324 1.81E-05 17.94426 0.0000
3 4.29E-05 1.98E-06 21.62630 0.0000
4 3.81E-06 1.64E-07 23.30438 0.0000
5 4.78E-07 1.18E-08 40.38170 0.0000
6 -1.18E-08 7.93E-10 -14.92917 0.0000
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Tablo 17:
ARCH-LM Testi Sonuglari (Model Belirlenmeden Once D88-2003)

ARCH Testi:
F-Istatisti 294.3876 P. F(1,3714) 0.000000
Go6z.*R-kare 272.9138 P. Ki-Kare(1) 0.000000

Tat?Io 18:
GARCH(0,2) Modeli Istatistikleri (1988-2003)

Bagiml Degisken: BFR

Metot: ML - ARCH (Marquardt) - Normal gaim

Orneklem (Duzeltilmi): 1/11/1988 12/31/2002

Gozlem Sayisi: 3717 duzeltmelerden sonra

Yakinsama 10 iterasyon sonrglsadi

MA GD. Tahmin: 12/28/1987 1/08/1988, Varyans GD main ACIK
GARCH = C(5) + C(6)*RESID(-1)"2 + C(7)*RESID(-2)"2

Katsay! Std. Hata  Istatistpi P.
C 0.001899 0.000559 3.397638 0.0007
AR(1) 0.142875 0.016646  8.583375 0.0000
AR(4) 0.044124 0.010721 4.115568 0.0000
MA(10) 0.031554 0.011640 2.710746 0.0067

Varyans Denklemi

C 0.000517 1.55E-05 33.34053 0.0000
RESID(-1)"2 0.254528 0.022294 11.41674 0.0000
RESID(-2)"2 0.249320 0.023813 10.47007 0.0000

R-kare 0.018779 Ortalama Badezisk. 0.001966
Duzeltilmis R-kare 0.017192 S.D. B@mli degisk. 0.031747
S.H. regresyon 0.031473 Akaike bilgi kriteri -4.209453
SSR 3.674977 Schwarz kriteri -4.197738
Log olabilirlik 7830.269 F{statistgi 11.83359
Durbin-Watson ist. 2.035067 P(Fistatistgi) 0.000000
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Tablo 19:
ARCH-LM Testi Sonuglari (Model Belirlendikten Sonra 1988-2003)
ARCH Testi:

F-istatistpi 0.353916 P. F(1,3714) 0.551941
Goz.*R-kare 0.354073 P. Ki-Kare(1) 0.551817
Tablo 20:

GARCH (0,2) Modeli Kalintilarinin BDS Testi istatistikleri
(Standart Sapma= 0,031448) * 0,5= 0,025¢d;

BDS Testi RESIDGARCH
Orneklem: 1/04/1988 12/31/2002
Go6zlem Sayisi: 3722

Boyut BDSIistatistpi Std. Hata z-statistpi P.
2 3.78E-05 2.12E-06 17.82817 0.0000
3 2.42E-06 7.82E-08 30.90019 0.0000
4 8.23E-08 2.17E-09 38.00904 0.0000
5 -9.94E-10 5.26E-11 -18.89515 0.0000
6 -1.58E-11 1.18E-12 -13.31703 0.0000
(Standart Sapma= 0, 031448* 1= 0, 031d#8
BDS Testi RESIDGARCH
Orneklem: 1/04/1988 12/31/2002
Go6zlem Sayisi: 3722
Boyut BDSIstatistpi Std. Hata z-statistpi P.
2 0.000137 8.18E-06 16.80478 0.0000
3 1.31E-05 6.00E-07 21.91300 0.0000
4 1.47E-07 3.30E-08 4.454018 0.0000
5 1.13E-07 1.59E-09 70.86267 0.0000
6 -1.02E-09 7.12E-11 -14.38872 0.0000
(Standart Sapma= 0, 031448) * 1,5 = 01GZ7cin;
BDS Testi RESIDGARCH
Orneklem: 1/04/1988 12/31/2002
GOzlem Sayisi: 3722
Boyut BDSIstatistpi Std. Hata z-statistpi P.
2 0.000332 1.81E-05 18.39672 0.0000
3 4.70E-05 1.99E-06 23.68370 0.0000
4 4.66E-06 1.64E-07 28.41210 0.0000
5 7.67E-07 1.19E-08 64.56291 0.0000
6 -1.19E-08 7.97E-10 -14.96408 0.0000
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EK 2: XU100 Endeksi 200:-2011D6nemi Logaritmik Getiri S erisi Test

Sonugclari
600
Series: AFTR
500 Sample 1_I02I2003 712072011
Observations 2130
400 Mean 0.000837
Median 0.001389
300 - Maximum 0.121272
Minimum -0.133408
Std. Dev. 0.019473
2004 Skewness  -0.229453
Kurtosis 7.175034
100 4
Jarque-Bera  1565.683
0 Praobability 0.000000

-0.10 -0.05 -0.00 0.05 0.10

Grafik 8: XU100 Endeksi Dailim Grafigi (2003-2011)
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Correlogram of AFTR

Autocorrelation Partial Correlation
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Grafik 9: XU100 Endeksi Korelogram Grfi(2003-2011)
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Tablo 21
XU100 ADF Testilstatistikleri (2003-2011)

Sifir Hipotezi: AFTR birim kdk icermektedir
Eksojen: Sabit
Gecikme Uzunlgu: 0 (SIC, MAKS. GEC.=25)

t-istatistgi P.*
Augmented Dickey-Fuller tedstatistgi -44.97089 0.0001
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.433224
5% seviye -2.862696
10%seviye -2.567431

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-cierleri.

Tablo 22
XU100 PP Testilstatistikleri (2003-2011)

Sifir Hipotezi: AFTR birim kdk icermektedir
Eksojen: Sabit
Bant Gengligi: 20 (Newey-West Bartlett kernel)

t-istatistgi P.*
Phillips-Perron tedistatistgi -44.95807 0.0001
Test kritik degerleri: 1% seviye -3.433224
5% seviye -2.862696
10%seviye -2.567431

*MacKinnon (1996) tek tarafli p-cierleri.
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Tablo 23
XU100 BDS Testilstatistikleri (2003-2011)

(Standart Sapma= 0,019473) * 0,5= 0,8897cin;

BDS Testi AFTR
Orneklem: 1/02/2003 7/20/2011
Go6zlem Sayisi: 2130

Boyut BDSistatistpi Std. Hata z-statistpi P.
2 2.06E-05 1.01E-06 20.31610 0.0000
3 1.30E-06 2.35E-08 55.42430 0.0000
4 4.33E-07 4.10E-10 1058.242 0.0000
5 -8.48E-11 6.26E-12 -13.54081 0.0000
6 -8.19E-13 8.86E-14 -9.247456 0.0000

(Standart Sapma= 0,019473* 1= 0,0194if3 i

BDS Testi AFTR
Orneklem: 1/02/2003 7/20/2011
Go6zlem Sayisi: 2130

Boyut BDSIstatistpi Std. Hata z-statistpi P.
2 2.85E-05 3.82E-06 7.458842 0.0000
3 1.49E-06 1.74E-07 8.599061 0.0000
4 3.00E-07 5.94E-09 50.43648 0.0000
5 -2.77E-09 1.78E-10 -15.56233 0.0000
6 -5.37E-11 4 94E-12 -10.88434 0.0000

(Standart Sapma= 0,019473) * 1,5 = (202% icin;

BDS Testi AFTR
Orneklem: 1/02/2003 7/20/2011
GoOzlem Sayisi: 2130

Boyut BDSIistatistpi Std. Hata z-statistpi P.
2 5.62E-05 8.42E-06 6.675134 0.0000
3 3.33E-06 5.71E-07 5.826300 0.0000
4 1.55E-07 2.91E-08 5.330498 0.0000
5 -2.13E-08 1.30E-09 -16.34253 0.0000
6 -6.21E-10 5.38E-11 -11.53186 0.0000
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Tablo 24:
ARMA(6,10) Surecilstatistikleri (2003-2011)

Bagimli Degisken: AFTR
Metot: En Klcik Kareler
Orneklem (Duzeltilmg): 1/10/2003 7/20/2011
Go6zlem Sayisi: 2124 diuzeltmelerden sonra
Yakinsama 5 iterasyon sonrgksandi
Geri DOnuk Tahmin: 12/27/2002 1/09/2003

Degisken Katsayr  Std. Hata t-istatistgi P.

C 0.000846 0.000432 1.960765 0.0500

AR(6) -0.053846  0.021571 -2.496273 0.0126

MA(10) 0.085809 0.021643 3.964764 0.0001
R-kare 0.009883 Ortalama Ba degisk. 0.000846
Duzeltilmis R-kare 0.008949 S.D. B@imli degisk. 0.019399
S.H. regresyon 0.019312 Akaike bilgi kriteri -5.054790
SSR 0.791017 Schwarz kriteri -5.046794
Log olabilirlik 5371.187 F{statistgi 10.58523

Durbin-Watson ist. 1.952252 P(Fistatisti) 0.000027
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Tablo 25:
ARMA(6,10) Sureci Kalintilarinin BDS Testi istatistikleri (2003-2011)
(Standart Sapma= 0,019303) * 0,5= 0,0Q0966in;

BDS Testi RESIDARMA
Orneklem: 1/02/2003 7/20/2011
Go6zlem Sayisi: 2130

Boyut BDSIstatistpi Std. Hata z-statistpi P.
2 5.37E-06 1.03E-06 5.232463 0.0000
3 1.32E-06 2.38E-08 55.64609 0.0000
4 -8.67E-09 4.14E-10 -20.95258 0.0000
5 -8.34E-11 6.31E-12 -13.22047 0.0000
6 -8.04E-13 8.91E-14 -9.030534 0.0000

(Standart Sapma= 0, 019303* 1= 0, 01983

BDS Testi RESIDARMA
Orneklem: 1/02/2003 7/20/2011
GoOzlem Sayisi: 2130

Boyut BDSIistatistpi Std. Hata z-statistpi P.
2 6.22E-06 3.78E-06 1.647223 0.0995
3 3.61E-06 1.70E-07 21.25799 0.0000
4 -1.35E-07 5.73E-09 -23.58928 0.0000
5 -2.58E-09 1.70E-10 -15.23937 0.0000
6 -4.95E-11 4.65E-12 -10.65661 0.0000

(Standart Sapma= 0, 019303) * 1,5 = 0,6289¢in;

BDS Testi RESIDARMA
Orneklem: 1/02/2003 7/20/2011
GoOzlem Sayisi: 2130

Boyut BDSIistatistpi Std. Hata z-statistpi P.
2 3.51E-05 8.36E-06 4.202386 0.0000
3 4 55E-06 5.63E-07 8.091822 0.0000
4 6.30E-07 2.85E-08 22.12323 0.0000
5 -2.03E-08 1.26E-09 -16.12851 0.0000
6 -5.89E-10 5.18E-11 -11.37635 0.0000
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Tablo 26:
ARCH-LM Testi Sonuclari (Model Belirlenmeden Once 03-2011)

ARCH Testi:
F-istatistgi 54.92212 P.F(1,2121) 0.000000
Goz.*R-kare 53.58632 P. Ki-Kare(1) 0.000000

Tablo 27:
GARCH (1,1) Modeli Istatistikleri(2003-2011)

Bagimli Degisken: AFTR

Metot: ML - ARCH (Marquardt) - Normal galim

Orneklem: 1/02/2003 7/20/2011

Go6zlem Sayisi: 2130

Yakinsama 16 iterasyon sonralsadi

MA GD.Tahmin: 9/16/2002 1/01/2003, Varyans GD. TalmCIK
GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*GARCH(-1)

Katsayl  Std. Hata z-Istatisti P.
C 0.001476 0.000387 3.816401 0.0001
MA(78) 0.051535 0.017964 2.868797 0.0041

Varyans Denklemi

C 1.21E-05 2.12E-06 5.676434 0.0000
RESID(-1)"2 0.094062 0.009549 9.850548 0.0000
GARCH(-1) 0.874183 0.010775 81.12842  0.0000

R-kare 0.004904 Ortalama Ba degisk. 0.000837
Dizeltilmis R-kare 0.003031 S.D. Baimli degisk. 0.019473
S.H. regresyon 0.019443 Akaike bilgi kriteri -5.197307
SSR 0.803347 Schwarz kriteri -5.184011
Log olabilirlik 5540.132 Fdstatisti 2.617982
Durbin-Watson ist. 1.949875 P(Fistatistgi) 0.033477
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Tablo 28:
ARCH-LM Testi Sonuglari (Model Belirlendikten Sonra 2003-2011)

ARCH Testi:

F-Istatistgi 0.000275 P. F(1,2127) 0.986772
Goz.*R-kare 0.000275 P. Ki-Kare(1) 0.986765
Tablo 29:

GARCH (1,1) Modeli Kalintilarinin BDS Testi istatistikleri
(Standart Sapma= 0, 019415) * 0,5= 0,0097cin;

BDS Testi RESIDGARCH
Orneklem: 1/02/2003 7/20/2011
GoOzlem Sayisi: 2130

Boyut BDSIstatisti Std. Hata z-statistpi P.
2 2.89E-05 3.65E-06 7.897750 0.0000
3 2.10E-06 1.65E-07 12.73340 0.0000
4 -1.39E-07 5.60E-09 -24.75335 0.0000
5 -2.67E-09 1.66E-10 -16.04413 0.0000
6 -5.15E-11 4 58E-12 -11.24485 0.0000

(Standart Sapma= 0, 019415* 1= 0, 01945 i

BDS Testi RESIDGARCH
Orneklem: 1/02/2003 7/20/2011
Go6zlem Sayisi: 2130

Boyut BDSIistatistpi Std. Hata z-statistpi P.
2 2.89E-05 3.65E-06 7.897750 0.0000
3 2.10E-06 1.65E-07 12.73340 0.0000
4 -1.39E-07 5.60E-09 -24.75335 0.0000
5 -2.67E-09 1.66E-10 -16.04413 0.0000
6 -5.15E-11 4 58E-12 -11.24485 0.0000

(Standart Sapma= 0, 019415)6*= 0,0289545 i¢in;

BDS Testi RESIDGARCH
Orneklem: 1/02/2003 7/20/2011
Go6zlem Sayisi: 2130

Boyut BDSIstatistpi Std. Hata z-statistpi P.
2 5.07E-05 8.09E-06 6.264845 0.0000
3 9.09E-06 5.45E-07 16.66744 0.0000
4 1.73E-07 2.76E-08 6.267804 0.0000
5 -2.06E-08 1.23E-09 -16.83048 0.0000
6 -5.99E-10 5.03E-11 -11.88947 0.0000
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