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Abstract: This study aims to test weak and semi-strong form
efficiency of the ISE by analysing the relations between
macroeconomic variables and ISE (Istanbul Securities
Exchange) Composite-100 (ISE-100) index for the period of
1987:1-2002:9. In this study ADF and Perron unit root tests,
Granger causality and error correction models are being
employed. Long run cointegration relations between ISE-100
index and macroeconomic variables have been determined by
Engle-Granger cointegration test. The results show that ISE-
100 index follow a random walk and ISE has a weak form
efficiency. Between macroeconomic variables and ISE-100
index have been determined a cointegration and causality
relationships. Because of that ISE —100 index can be estimated
by using cointegration and causality relationships, some
investigaters may make higher profit than the others. In
addition, causality and cointegration tests indicate that ISE
has no a semi-strong form efficiency.
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IMKB *NIN ZAYIF VE YARI GUCLU FORMDA
ETKINLIGININ EKONOMETRIK ANALIZI

Ozet: Bu caligma, 1987:01-2002:09 dinemini kapsayan
makroekonomik degiskenler ve IMKB (Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast) Ulusal 100 (IMKB-100) endeksi arasindaki
iliskilerden yararlanarak IMKB’nin zayif ve yari giiclii formda
etkinliginin sinanmast amaclamaktadir. Calismada ADF ve
Peron birim kok testleri, Granger nedensellik testi ve hata
diizeltme modeli kullalmigtr. IMKB-100 endeksi ve
makroekonomik  degiskenler arasinda uzun dionemde
esbiitiinlesme iligkisi Engle-Granger egbiitiinlesme testi ile
belirlenmistir. Birim kok testi sonuglart IMKB-100 endeksinin
rassal yiiriiyiise uydugunu ve IMKB’ nin zayf formda etkin
oldugunu gostermektedir. Makroekonomik degiskenler ve
IMKB-100 endeksi arasinda egbiitiinlesme ve nedensellik
iligkisi oldugu belirlenmigtir. Bu egbiitiinlesme ve nedensellik
iliskilerinden  yararlanarak IMKB-100 endeksi tahmin
edilebilecegi icin, bazi yatrimcilar digerlerinden daha fazia
kazang elde edebilirler. Ayrica, nedensellik ve esbiitiinlesme
testleri IMKB’nin yari giiclii formda etkin olmadigim
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Birimkok, Egsbiitiinlesme, Granger
Nedensellik, Hata Diizeltme Modeli, Zayif Formda Etkinlik,
Yan Giiglii Formda Etkinlik.

I.  GIRiS

Gelismekte olan iilkeler icin onemi daha fazla
olmakla birlikte herhangi bir iilkenin kalkinmasi ve
gelismesi icin sermaye ve finans piyasalarinin etkinligi
cok Onemlidir. Etkin sermaye ve finans piyasalar
tasarruflarin yatirimlara aktarilmasinda 6nemli bir rol
oynamaktadir. Ozellikle gelismekie olan iilkelerde milli
gelirin diisiik olmasi1 marjinal tasarruf egiliminin diigiik

olmasmma yol a¢makta ve daha az tasarruf
yapilabilmektedir. Bu noktada sermaye ve finans
piyasalarinin  etkin olmas1 tasarruflarin  yatirimlara

doniistiiriiimesinde daha 6nemli bir rol oynamaktadir.

“Fiyatlarin mevcut bilgiyi daima tam olarak
yansittif: piyasalar etkin piyasalar olarak tanimlanir” [1].
Etkin piyasalar hipotezi, hisse senedi piyasalarindaki fiyat
olusumlarinin rassal bir yiiriiyiis olusturdugunu one siirer.
Fama [2] ABD’deki cesitli hisse senedi fiyatlariyla
yapti1 otokorelasyon testleri sonucunda hisse senedi

fiyatlarinin rassal takip ettigi sonucuna

varmigtir.

ylriytisi

Fama Etkin Piyasalar Hipotezi'ni zayif etkinlik,
yart giicli etkinlik ve giicli etkinlik olarak 3 forma
ayrmistir.

Zayif formda etkinlik, piyasalarda olusan fiyatlarin
hisse senedi fiyat serisinin ge¢cmis fiyat ve degerlerini
kapsadigini, yani hisse senedinin ge¢cmis fiyat ve
degerlerini kullanarak yapilacak analizlerin yatirimciya
normal iistii bir kazang saglamayacagini ifade etmektedir.
Bu durumda teknik analiz ise yaramayacaktir. Zayif
formda etkin bir piyasadaki fiyat serisi rassal yiiriyiis
(random walk) ozelligi tagimaktadir. Bu caligmada da
serilere ADF(Augment Dickey Fuller) testi uygulanarak
serinin rassal yiiriiylise uyup uymadig: incelenecektir.
Eger seriler duragan degilse serinin rassal bir yiiriiylise
sahip oldugu ve piyasanin zayif formda etkin oldugu
sonucuna varilr.
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Yan giiglii formda etkin piyasalar, piyasadaki
fiyatlarin halka agik olan tiim verileri yansitifim yani
yatinmcilarin bu verileri kullanarak normal iistii bir
kazang saglayamadigi piyasalardir. Oyle ki piyasadaki
fiyatlarin olusumunda zaten bu halka acik olan bilgiler
degerlendirilmigtir.  Bilgiler aciklandifinda fiyatlara
gecikmesiz  olarak yansimakta ve yeni fiyatlar
olusmaktadir. Yani bilgiler fiyatlar1 glincellemistir. Artik
herhangi biri bu bilgileri kullanarak normal iistii kazang
elde edemez. Temel analiz ise yaramayacaktir. EZer
piyasa fiyatlar1 ve makro ekonomik degiskenler arasinda
kisa ve uzun donemde bir nedensellik ve/veya
esbiitiinlesme iligkisi varsa bu verilerden yararlanarak
gelecekte olusacak fiyatlar tahmin edilebilir ve bu da
piyasanin etkin olmadigim gosterir.

Giicli formda etkin piyasa, agiklanan veya gizli
tim bilgilerin fiyatlar tarafindan yansitildi§i piyasadir.
Boyle bir piyasada halka agik veya agik olmayan tiim
bilgiler fiyatlara yansimis oldugu igin girket icindekilerde
dahil (insider) higbir yatirimci normal iisti kar elde
edemez. Halka agik olmayan bilgilerin elde edilebilmesi
ve bu bilgilerin kullanimlarinin agik¢a gozlenememesi
nedeniyle giiclii formda etkinligin testi zordur.

II. LITERATUR

Zayif formda ve yari giiglii formda piyasa etkinligi
gesitli piyasalar i¢in test edilmistir; Fama [3] hisse senedi
fiyatlariyla enflasyon arasinda negatif, reel gayri safi milli
hasila ile pozitif bir iligki bulmustur. Hancock [4] ¢esitli
makroekonomik degiskenlerin beklenen ve beklenmeyen
degerleriyle  hisse senedi fiyatlari arasindaki iligkiyi
incelemis ve ABD hisse senedi piyasasinin yan giiclii
formda etkin oldugunu bulmugstur. Hardouvelis [5] ve
Darrat [6] ABD hisse senedi piyasasimin yari giiclii
formda etkin olmadigini tespit etmislerdir. Jones and Uri
[7] yine ABD ’de Granger nedenselliini kullanarak
yapti1 ¢aligmada hisse senedi piyasasini etkin bulmugtur.
Mookerjee [8] Fransa, Japonya, Italya, Kanada, Almanya,
Ingiltere, Isvigre, Hollanda, Belgika i¢in yaptigi caligmada
yalnizca Amerika ve Ingiltere borsalarinin yar1 giiglii
formda etkin oldugunu tespit etmistir. Thoronton [9]
Ingiltere igin yaptif1 caligmada borsa endeksi, para arzi ve
rgsmh arasinda iligkiyi Granger nedenselligi kullanarak
test etmis ve degiskenler arasinda ¢ok yonlii bir
nedensellik iligkisi bulmugtur.

Ho [10] Asya-Pasifik iilkeleri (Hong Kong,
Japonya, Filipinler, Avusturalya ve Tayland) i¢in Hsiao
[11Vnun yontemini kullanarak para arzinin hisse senedi
fiyatlarinin tahmin edilebilmesinde kullanilabilecegini
boylece piyasalarin yar1 giiclii formda etkin olmadigim
tespit etmistir. Fung ve Lie [12] Tayvan igin yaptig
calismada, para arz1 ve reel ¢iktimin hisse senedi piyasasi
ile yakindan iligkili oldugu sonucuna ulagsmistir. Kwon ve
Shin [13] Kore borsasi i¢in yapmis oldugu nedensellik ve
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esbiitiinlesme testleri sonucu macroekonomik degiskenler
ve hisse senedi endeksi arasinda uzun ve kisa dénemli
etkilesimler bulmustur.

Tirkiye icin yapilan caligmalarda  cesitli
yontemlerle IMKB’ nin zayif ve yar giigli formda
etkinligi test edilmistir.

Muradoglu ve Unal [14] Ocak 1988-Aralik1991
donemine ait hisse senedi dagilim fonksiyonunu
inceleyerek hisse senetlerinin rassal yiiriiyligii takip
etmedigi yani zayif formda etkin olmadigi sonucuna
varmuglardir. Cetiner [15] Kazanan-Kaybeden portfoy
etkisini incelemis ve bu yoldan bazi yatirimcilarin normal
iistii kar elde edebilecekleri sonucuna varmistir. Ozmen
[16] takvim anomalilerini incelemis, Aksoy ve Saglam
[17] smniflayict sistem kullanarak IMKB 100 endeksinin
degisik seviyeleri i¢in beklenen getiri ve riski hesaplamig
IMKB’ nin zayif formda etkin olmadigi sonucuna
ulagmistir.

Muradoglu ve Onkal [18] yar1 giigli etkinligi
sinamisg maliye ve para politikalar1 acisindan IMKB’nin
etkin olmadig1 sonucuna varmiglardir. Muradoglu ve
Metin [19] hisse senedi getirileri ve makroekonomik
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu
tespit etmisler ve piyasanin yar1 giicli etkin olmadigi
sonucuna varmiglardir. Calismada birim kok testi
uygulanarak IMKB’ nin zayif formda etkin oldugu
sonucuna vartlmistir. Balaban, Candemir ve Kunter [20]
makroekonomik degiskenlerin beklenen ve beklenmeyen
degerleriyle ulusal endeks arasindaki iligkiyi incelemisler

ve yar1 gigcli formda etkin olmadig sonucuna
varmiglardir.
III. EKONOMETRIK YONTEM ve VERI SETI

Calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Ulusal 100 Endeksi (IMKB), Reel Gayri Safi Milli Hasila
(GSMH), M3 Para Arz,, TEFE ve TUFE Fiyat Endeksleri
kullanilmigtir. Veriler Merkez Bankasi Veri Dagitim
Sisteminden alinmigtir. Veri seti TEFE (1987=100) baz
alinarak reel degerlere doniistiiriilmiigtiir. Veriler Aylik
olup 1987:01-2002:09 doénemini kapsamaktadir. Tiim
veriler logaritmas: alinarak analize tabi tutulmustur.
Calismada kullanilan degigsken sembollerinin oniindeki L
harfi  serinin  logaritmasinin  ahindigini  (iktisadi
degiskenler, gercek degerleri iizerinden degil, genellikle
logaritmik degerleri {izerinden dogrusaldir. Bu nedenle,
serilerin gercek degerleri yerine logaritmik degerlerinin
kullanilmast onerilir [21]. Siirecin ortalamasi arttikga,
gozlemlerin degiskenliginin de arttifi bazi durumlarda,
gozlemlerdeki oransal degismeler ortalamaya gore
bagimsiz oldugundan logaritma almamn yarari vardir
[22]. Logaritma alma varyansi , fark alma ise ortalamayi
duragan hale getirmektedir [23], A sembolii degiskenin
birinci derece devresel farkinin alindigini géstermektedir.
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IIL1. Duraganhik (Birim Kok )Testi

Zaman serisi analizlerinde kullanilan  veri
setlerinin  Oncelikle duragan olmas1 gerekmektedir.
Standart Dickey-Fuller [24, 25] testi denklemdeki
otokorelasyon problemini dikkate almaz. Bunun igin bu
cahsmada duraganlifin testi icin bagimli degiskenin
gecikme degerlerini denklemin sag tarafina ekleyerek
otokorelasyon probleminin  giderilmesini  saglayan
Augment Dickey-Fuller (ADF) (ADF (Gelismis Dickey
Fuller) Birim kok Testi hesaplamalarinda RATS Programi
@uradf(det=constant,criteria=aic) komutu kullaniimistir.
Trendli ve sabitli veya sabitli modellerde Akaike gecikme
uzunluklar1 program tarafindan otomatik olarak
hesaplanmistir.  Seride otokorelasyon sorunu yoksa
program gecikme uzunlugunu O alarak Standart Dickey
Fuller testi uygular. Seride otokorelasyon sorunu varsa,
bagimli degiskenin optimal gecikme uzunlugundaki
gecmis deZerleri denklemin sag tarafina konur ve
otokorelasyon problemi giderilerek ADF testi uygulanir)
birim kok testi kullanilmigtir. Dickey-Fuller [24, 25]
zaman serilerinin birim k&k ta;iyip tasimadigim
belirlemek igin sabitli (1), sabitli ve trendli (2) modelleri
kullamilmigtir,

q
AY, =a,+0, Y + D BAY,  +e, (1)

i=l

q
AY, =0, +o,trend+0,Y, , + Z:BiAYt_i +e, (2)
i=1

(1)  no’lu denklemde,

Ho: op= 0, oy=1 (Seri birim koke sahiptir, seri duragan
degildir)

Hy: o020, oy#1 (Seri birim koke sahip degildir, seri
duragandir)

(2) no’lu denklemde,

Ho: o= 0, o;=0, op=1 (Seri birim koke sahiptir, seri
duragan degildir)

H;: 020, 04#0, 0p#1 (Seri birim koke sahip degildir, seri
duragandir fakat deterministik bir trende sahiptir)

hipotezleri test edilir. (1) nolu denklemden elde edilen oy
ile (2) nolu denklemden elde edilen o, katsayilar1 ADF
tablo kritik degeriyle karsilastirilir. Katsayilar ADF tablo
kritik degerinden biiyiikse Ho hipotezi reddedilir ve
serinin duragan olduguna, degilse serinin duragan
olmadigina karar verilir. Eger seri duragan degilse stz
konusu model birim kok igerir ve rassal yiiriiylis modeli
olarak adlandirlir.

Zaman serilerinde bazen yapisal kirilmalar olabilir
ve bu yapisal kirilma nedeniyle duragan olan bir zaman
serisi ADF testi ile duragan c¢ikmayabilir. Bu durumda
yapisal kirilma olan serilerde degiskenlerin duraganhigini
belirlemek icin yapisal kirilmay: dikkate alan Perron [26]
birim kok testi uygulanmahdir.

Calisma kapsamindaki degiskenlerde LTUFE’de
2000:04 ayinda ve LIMKB degiskeninin 1992:10 ayindan
itibaren bir. yapisal kirilma goriilmektedir. Bu
degiskenlerin Peron [26]’daki Model A ve model B olarak
tammlanan  denklemlere gore duraganliklart  test
edilmistir.

Perron metodolojisinde yapisal kirilmanin tek bir
gozlem degerinde olmasi durumunda (Model A) yapisal
kirilma goézlenen degiskene 1, diger gozlemlere O degeri
verilerek bir kukla degisken (Dummy) olusturulur ve
normal ADF testi uygulanir.

P
AY, =a,+a,Y,, +3Dummy+ Y BAY, +e,
=

3

Hesaplanan test istatistigi Peron [26] kritik
degerleri ile karsilastirilarak Ho hipotezi red veya kabul
edilir.

Yapisal kirtlmanin bir gozlem degerinden sonra
siireklilik arz etmesi durumunda (Model B) da kirilmanin
olustugu donemden sonraki goézlemlere 1, kirilmanin
olustugu dénemden 6nceki donemlere sifir degerini veren
bir kukla degisken (Dummy) olugturulur.

Y, =0, +6,Dummy+6,Trend +vy, (4

(4) nolu denklem tahmin edilerek hata terimleri (‘¥,) elde
edilir. Elde edilen hata terimlerine ADF testi uygulanarak
Peron [26] kritik degerleri ile kargilastirilir. Her iki durum
icin (Model A ve Model B) kirtlmanin yagandif1 gozlem
degeri (T,) ve toplam gozlem sayisi(T) olmak iizere elde
edilen I=Ty/T degerlerine ve anlamlilik diizeyine karsilik
gelen kritik degerlerle karsilagtirma yapilir,

ADF ve Perron birim kok testlerinde hesapl-anan
optimal gecikme uzunlugu (Akaike Kriteri) degerleri
agagidaki formiille hesaplanr;

| Sel 2k
AIC=In[ 3 |+ =5
n n

&)
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Denklemde n gozlem sayisini, k gecikme
uzunlugunu ve e; hata terimlerini ifade etmektedir. Her bir
denklem igin (sabitli veya sabitli ve trendli) sifirinci
gecikmeden baglayarak denklemin sag tarafina bagimii
degiskenin gecikme degerleri eklenir ve eklenen her
gecikme igin denklemin Akaike deZerleri hesaplanir. En
diisiik Akaike degerine sahip olan gecikme optimal
gecikme uzunlugunu verir.

Degiskenlere uygulanan ADF ve Perron testleri
sonuglar1 Tablo.1 ve Tablo.2’de 6zetlenmistir. ADF testi
sonuclarina gore seviyesinde sabitli modelde higbir
degisken duragan ¢ikmamustir. Sabitli trendli modelde de
biitiin degiskenler birim kok icermektedir ve seviyesinde
duragan degildir. Degiskenlerin birinci devresel farklan
alinip tekrar ADF birim kok testine tabi tutuldugunda
biitiin  degiskenler yiizde bir anlamhilik seviyesinde
duragan ¢ikmigtir. Degiskenler esbiitiinlesme testinin
uygulanmasi icin On sart olan aymi devresel farkta
duraganlik sartin1 saglamigtir.

Tablo.1: ADF Birim Kok (Sabitli) Testi Sonuclar:

Seriler Seviyesinde 1.Devresel
Farkinda
ADF P-P |ADF
LGSMH |-1.15(12) -4.59°(19)
LIMKB [-0.84(0) [-2.87(0) |-14.7°(0)
LM3 -0.16(4) -7.07°(3)
LTEFE |-0.35(1) -8.39°(0)
LTUFE [-0.57(5) [1.39(5) |-8.23%(6)

* %1 anlamlilik diizeyinde Ho red

Not: Parantez igindeki degerler Akaike kriteri gecikme uzunluklaridir.

Perron testi sonuglar1 ise LIMKB ve LTUFE
degiskenlerinin yapisal kirilma dikkate alindiginda da
seviyesinde sabitli ve sabitli-trendli modellerde birim kok
icermedigini gostermektedir.

Tablo.2: ADF Birim Kok (Sabitli ve Trendli ) Testi

Sonuglan

Seriler Seviyesinde 1.Devresel

Farkinda

ADF P-P ADF

LGSMH |-2.87(12) -4.80°(19)
LIMKB |-2.86(0) -2.86(0) |-14.66 (0)
LM3 -1.48(4) -7.05 (3)
LTEFE |[-1.97(1) -8.387(0)
LTUFE |[-2.28(5) -3.50(5) |-8.24°(6)

* %1 anlamlilik diizeyinde Ho red. ** %5 anlamlilik diizeyinde Ho red.
Not: Parantez igindeki degerler Akaike kriteri gecikme uzunluklandir.

LIMKB’nin seviyesinde duragan olmasi LIMKB
degiskeninin birim kok igerdigini yani rassal yiiriiyiise
uydugunu ve IMKB’ nin zayif formda etkin oldugunu
gostermektedir.
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IIL2. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

Engle-Granger [27] esbiitlinlesme analizi iki
degisken arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme iliskisini
belirlemede kullanilan yontemlerden biridir. - Testin
uygulanmasinda ilk adim seviyelerinde duragan olmayan
fakat aymi devresel farkta duragan olan iki seriden birinin
digerinin istiine kosulmas: ile hata terimlerinin elde
edilmesidir. Ikinci adim ise elde edilen hata terimlerinin
duraganlifinin  incelenmesidir. Eger hata terimleri
duragan ise iki degisken arasinda esbiitiinlesme iliskisi
vardir, hata terimleri duragan degilse esbiitlinlesme
iligkisi yoktur ve bu iki degisken uzun donemde bir
birliktelik gostermemektedir. Denklemler sirast ile (6) ve
(7) nolu denklemlerle gosterilmigtir.

Y, =0, +BX, +v, ©)

z
Ad, =D, +Zqu)(—i tTE, M

i=1

Ayni devresel farkta duragan olan degigkenlerin
(6) ve (7) nolu denklemler ile kosturulmas: sonucu Tablo
3’te gosterilen sonuglar elde edilmistir. Yapilan testler,
LM3-LIMKB degiskenleri arasinda %05, LTEFE-
LIMKB ve LTUFE-LIMKB degiskenleri arasinda %10
anlamlilik diizeyinde uzun donemde bir esbiitiinlesme
iligkisinin var oldugunu gostermektedir. LGSMH-LIMKB
degiskenleri arasinda uzun doénemde bir birliktelige
rastlanmamagtir.

Tablo.3: Engle-Granger Esbiitiinlesme Analizi

Bagiml Bagmmsiz | ADF
Degisken | Degisken | istatistigi
LIMKB LGSMH |-0.12(12)
LIMKB LM3 -3.46 (1)
LIMKB LTEFE -3.197(0)
LIMKB LTUFE -3.137°(1)

* %5 anlamlilik diizeyinde Ho red. ** %10 anlamlilik diizeyinde Ho red
Not: Parantez igindeki degerler Akaike kriteri gecikme uzunluklandir.
Kritik Tablo degerleri Engle-Yoo [28] tablo degerleridir.

IIL3 Granger Nedensellik Testi ve Hata Diizeltme
(Error-Correction) Modeli

Zaman serileri arasindaki nedensellik iligkisinin
belirlenmesinde degisik yontemler kullanilir. Nedensellik
iligkisinin ve iligkinin yoniiniin belirlenmesinde yaygin
olarak kullamlan yontemlerden biri de Standart Granger
Nedensellik analizidir.

Granger nedensellik iliskisi “X degiskeninin
gecmis degerlerinden yararlanarak Y’yi daha iyi bir
sekilde tahmin edebiliyorsak X deZiskeni Y degiskenine
Granger anlamda neden olur” seklinde tanumlanabilir
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[29]. Testte kullanilan zaman serilerinin duragan olmasi
gerekmektedir

Iki degisken arasindaki iligkiyi belirlemek igin (8)
ve (9) nolu denklemler tahmin edilir.

AY, =0+ a,AY, + D bAX,  +V, ®)
=1 i=1

P 9
AX, =8+ ) c,AX  + ) dAY  +2, 9

i=l i=1
(8) no’lu denklem igin,

Hoi: ai=ap=......a; = 0 (X Y’nin Granger anlamda nedeni
degildir)

Hy: a#ag#...a; # 0 (X Y’nin Granger anlamda
nedenidir)

(9) no’lu denklem igin,

Hg: ¢1=¢p=......c; = 0 (Y X’in Granger anlamda nedeni
degildir)

Hj,: ci#cs#......c; # 0 (Y X’in Granger anlamda nedenidir)

hipotezleri ile elde edilen a (Denklem 8) ve ¢ (Denklem 9)
katsayilarinin bir biitiin olarak anlamlihig: test edilir. Her
bir denklem igin yokluk hipotezlerinin red edilememesi X
ve Y degiskenleri arasinda Granger anlamada bir
nedenselligin olmadigini, reddedilmesi ise degiskenler
arasinda Granger anlamda bir nedensellik iligkisinin
bulundugunu gosterir. Optimal gecikme uzunluklar1 Hsiao
[11})'nun kullandigt FPE kriterine gore belirlenmistir
(Granger nedensellik analizine yapilan -elestirilerden
biride her 2 degisken igin gecikme uzunluklarinin aym
alinmasidir. Hsiao [11] birbirine esit m degerleri yerine
m, n, p ve q olmak iizere dort ayri gecikme uzunlugunu
belirlemek tizere FPE (Final Prediction Error) kriterini
kullanmustir). FPE kriteri asagidaki formiil yardimiyla
hesaplanr.

Zef *(n+1+m+q)
FPE = (10)
(n—1-m-q)*(n)
Denklemde n gozlem sayisii, m bafimh

degiskenin gecikme uzunlugunu, q bagimsiz degiskenin
gecikme uzunlugunu, e; hata terimlerini ifade etmektedir.
Baglangigta bagimli degiskenin gecikme uzunlugunu
bulmak i¢in q ve bagimsiz degisken denklem dis1 birakip
m'e 1 den itibaren degerler verilir ve en kiiciik FPE
degerini veren gecikme uzunlugu bagimli degisken icin
optimal gecikme uzunlugu olarak belirlenir. Bagimli

degiskenin gecikme uzunlugu belirlendikten sonra q
denkleme katilarak ayni islem tekrarlanir.

Hsiao [11]’nun yodntemi modeldeki bagimh
degiskenin optimal gecikme uzunlugunu veren -FPE
degeri (FPE,,) ile bagimsiz degiskenin optimal gecikme
uzunlugunu veren FPE degerinin (FPE,)
karsilagtiriimasina dayanmaktadir. Eger FPE >FPE, ise
H, reddedilerek bagimsiz degiskenden bagimh degiskene
dogru bir nedensellik iligkisi oldugu kabul edilir. Aksi
durumda H, reddedilemez ve degiskenler arasinda
nedensellik iligkisi olmadig: kabul edilir.

Esbiitiinlesme testi sonucunda LIMKB ve LGSMH
degiskenleri arasinda uzun doénemde bir esbiitiinlesme
iligkisi tespit edilememigtir. LIMKB ve LGSMH
degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisi Granger
nedensellik [29,30] ve Hsiao [11] analizi ile test
edilecektir. Nedensellik analizi sonuglar1 Tablo.5’te
Ozetlenmistir.

Tablo.5: Granger Nedensellik Analizi Sonuclar
Bagimh D. Fh(a;.a,.0)| Ho

Bagimsiz
Degiskenler
a;DLGSMH,
+a,DLGSMH,,
+b,DLIMKB,
+b2DLIMKB t-2
Bagimsiz
Degiskenler
¢;DLIMKB,
+CzDLIMKB -2
+d; DLGSMH,

DLIMKB 4.31 Red

Bagmmh D. Fh(c,-c,-0) | Ho

DLGSMH 2.07 Kabul

Granger nedensellik analizi sonucuna gore
F=4.31>F=2.99 degerinden biiyiik oldugu icin %5
anlamlilbk diizeyinde “Ho;: DLGSMH neden DLIMKB
sonug degildir” hipotezi reddedilmistir ve DLGSMH’1n
DLIMKB’ nin Granger anlamda nedeni oldugu kabul

edilmigtir. Nedenselligin diger yoniinde ise Ho,
reddedilememekte ve DLIMKB’nin DLGSMH’a Granger
anlamda  neden  olmadigi = kabul edilmektedir.
Hsiao(1981)’nun yontemine gore de
FPE,=0.08160>FPE,;=0.07958 Hy, reddedilmis ve
DLGSMH neden DLIMKB sonug oldugu kabul
edilmistir. Nedenselligin diger y6niinde

FPE=0.02593<FPE =0.02626 Hy, reddedilememektedir.
Hsiao(1981) ve Granger nedensellik analizi sonuglar
birbirini  destekler niteliktedir ve DLGSMH’dan
DLIMKB’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugunu ortaya koymaktadir. ‘

Diger degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi

ise  hata  diizeltme modelinden  yararlanilarak
incelenecektir

149



Ocak 2004 .ss.145-152.

Testte kullamlan zaman serileri arasinda
esbiitinlesme iligkisi varsa , bu durumda Granger
Nedensellik testinden elde edilen sonuglar gegerli olmaz.
Boyle bir durumda Granger Nedensellik testinde
esbiitiinlesme denkleminden elde edilen hata diizeltme
terimine yer verilmelidir [31]. Diger bir deyisle iki
degisken arasindaki nedensellik iliskisinin
belirlenebilmesi  igin Hata Diizeltme Modelinin
uygulanmasi gerekmektedir. Model Denklem 11 ve
Denklem 12’de tanimlanmustir.

AY, =a,+ > a,AY, + Y b,AX, +AEC,, +1,
i=1 i=l

an

p 9
AX, =8,+ Y c,AX + D d,AY,  +8EC , +®,
i=l i=l
(12)

Denklem 11 (Denklem 12) Y(X)’yi daha iyi bir
sekilde tahmin etmede Y ve X(X ve Y)'in gecmis
degerlerinin yaninda egbiitiinlesme denkleminden elde
edilen hata terimlerinin bir gecikmesinin (EC.;) ’de
kullanildiimi g6stermektedir.

Hata diizeltme modelinde (Denklem 11) Hg: X
degiskeni Y’nin Granger nedeni degildir, (Denklem 12)
Hp: Y degiskeni X’in Granger nedeni degildir hipotezi,
b; (d) katsayilarimin grup halinde ve/veya EC,., 'in
katsayistnin anlamli olmas1 durumunda reddedilir. Diger
bir anlamda standart Granger nedensellik analizinin
aksine, X(Y) degiskeninin gecikmeli degisken
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamsiz olmasi, ancak
EC..’in katsayisinin anlamli olmasi durumunda da X(Y)
degiskeninin Y(X)’nin bir nedeni oldugu kabul edilir [27].

MO) parametresinin istatistiksel olarak anlaml
bulunmas1 egbiitiinlesme sonucunu dogrular ayrica
degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisinin oldugunu
ve bu nedenselligin Denklem 11 igin X’ten Y’ye
(Denklem 12 i¢in Y’den X’e) dogru oldugunu gosterir.
Hata diizeltme modeli sonuglari Tablo.6’da verilmistir.

Tablo.6: Hata Diizeltme Modeli Test Sonuclar:

Bagimh | Bagmmsiz Fh(b;,d;)' | EC.i(ts)*

Degisken | Degiskenler

ALIMKB | ALM3(2) 0.00(0.94) | -3.35(0.00)"
ALIMKB(2)

ALM3 ALIMKB(1) [ 1.30(0.25) | -2.70(0.00)"
ALM3(3)

ALIMKB |ALTEFE(2) |4.01(0.02) | -3.68(0.00)"
ALIMKB(2)

ALTEFE |ALIMKB(1) |0.26(0.60) | -2.65(0.00)"
ALTEFE(1)
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ALIMKB |ALTUFE(1) |[0.17(0.67) | -2.48(0.01)"
ALIMKB(2)

ALTUFE |ALIMKB(1) |0.01(0.99) | -5.66(0.00)"
ALTUFE(2)

*%1 anlamhlik diizeyinde Ho red. ** %S5 anlamlihk diizeyinde Ho
red***%10 anlamhlik diizeyinde H, red

1-Parantez igindeki degerler gecikme uzunluklaridir.
2- Parantez igindeki degerler anlamlilik diizeylerini
gostermektedir.

Hata diizeltme modelinden elde edilen sonuglar,
soz konusu makroekonomik degiskenlerle IMKB-100
endeksi arasinda  nedensellik  iligkisi  oldugunu
gostermektedir. IMKB-100 endeksi ile M3 para arz,
TEFE ve TUFE fiyat endeksleri arasinda giiclii ve aym
zamanda c¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi s6z konusudur.

IV. SONUC ve DEGERLENDIRME

Bu calismada; 1987 Ocak-2009 Eyliil aylarn
arasindaki donem esas alinarak IMKB-100 endeksinin
duraganligi  ve IMKB-100 endeksi ile baz
makroeckonomik degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisi incelenerek Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinin  zayif ve yart gicli formda etkinligi
sinanmigtir. Hisse senedi piyasalarinin etkin olmasi
ozellikle gelismekte olan ilkelerin tasarruf birikiminin
etkin kullanimr agisindan dnemlidir.

Zayif formda etkin piyasalarda olugan fiyatlar
hisse senedi fiyat serisinin geg¢mis fiyat ve deZerlerini
kapsar. Diger bir deyisle hisse senedinin ge¢mis
degerlerinden yararlanarak herhangi bir yatirimcinin
normal iistii kar elde etme imkani yoktur. Etkin piyasalar
hipotezine gore zayif formda etkin bir piyasa rassal
yiirliyils ozelligi gosterir. Rassal yiiriiylis duraganhik
testleri ile test edilebilir. IMKB-100 endeksinin
duraganlig: sabitli ve sabitli-trendli modellerle Augment
Dickey- Fuller ve Perron birim kok testleri kullanilarak
sinanmugstir. Endeks her iki testte de seviyesinde duragan
cikmamustir. Buda zaman serisinin birim k&k icerdigini
yani rassal yiriiyiise uydugunu ve IMKB’ nin zayif
formda etkin bir piyasa oldugunu gostermektedir.

Yan giicli formda etkin piyasalar, piyasadaki
fiyatlarin halka agik olan tiim verileri yansittigini yani
yatirimcilarin bu verileri kullanarak normal iistii bir
kazang¢ saglayamadigi piyasalardir. Eger bazi yatirimcilar
halka agik verileri formiile ederek ve baz
makroekonomik  degiskenler arasindaki iligkilerden
yararlanarak normal iistii kazang saglayabiliyorlarsa bu
piyasanin etkin olmadifim géstermektedir.

IMKB-100  endeksi ile  makroekonomik
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi Granger
nedensellik ve hata diizeltme modeli ile , esbiitiinlesme
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iligkisi Engle —Granger egbiitiinlesme testi ile test
edilmigtir. Sonuclar makroekonomik degiskenlerle ile
hisse senedi fiyatlar1 arasinda nedensellik ve
esbiitiinlesme iligkisi oldugunu gostermektedir. Granger
nedensellik testi sonuglart RGSMH’ nin hisse senedi
fiyatlarinin Granger nedeni oldugunu gostermigstir. Hata
diizeltme modeli sonuglart M3 para arzi, TEFE ve TUFE
fiyat endeksleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda cift
yonlii ve giiclii  bir nedensellik oldugunu gostermistir.
Yapilan Engle-Granger esbiitiinlesme testi sonuglari
IMKB-100 endeksi ile esbiitiinlesme analizinde incelenen
M3, TEFE ve TUFE degiskenlerle arasinda uzun
dénemde bir esbiitiinlesme iligkisinin varoldugunu fakat
GSMH degiskeni ile uzun dénemli bir iligki olmadigim
ortaya koymustur.

Bu iliskilerden yola cikilarak IMKB endeksinin
veya hisse senedi fiyatlarinin formiile edilebilmesi ve baz
yatinmeilarin  normal iistii kazang elde edebilmesi
IMKB’nin yar1 gii¢lii formda etkin olmadig sonucunu
ifade etmektedir.
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