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OZET: Bu caligmanin amact IMKB’de spekiilatif siskinliklerin varliginmn siire
verisi (duration) modeli ile test edilmesidir. Bu amagla IMKB’deki hisse senedi
fiyatlarinda siire bagimlilifi olup olmadigt McQueen ve Thorley (1994)’nin
yaklagimi kullanilarak farkli sektorler bazinda arastirilmaktadir. Verilerin baglangig
tarihi IMKB 100 endeksi icin 3/7/1987, mali endeks ve smai endeksi igin
28/12/1990, hizmetler igin 2/1/1997 ve teknoloji endeksi i¢in 3/7/2000’dir. Seriler
baslangic tarihlerinden 20/02/2008 tarihine kadar olan siireyi kapsamaktadir ve
giinliik verilerdir. Yapilan hem parametrik hem de parametrik olmayan siire
bagimlilig1 testlerine gore incelenen tiim sektorlerde spekiilatif sigkinliklerin var
olmadig1 gozlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Spekiilatif Siskinlikler ; Siire Bagimlilhig1 ; IMKB
JEL Smiflamasi: G12 ; C41

ABSTRACT: The main aim of this study is to examine the existence of speculative
bubbles in Turkey using the daily data on ISE-100 and different sectors. For this
purpose, the approach developed by McQueen and Thorley (1994), which utilizes
duration models, is used. The beginning date of the daily indexes are 3/7/1987 for
ISE-100 index, 28/12/1990 for financial and industry indexes, and 2/1/1997 for
services index and 3/7/2000 for technology index. The end of observation period for
all of the indexes is 20/02/2008. Both parametric and nonparametric duration test
results do not support the expectations that there are speculative bubbles in all
cases, that is, for the full data (ISE-100) and the data by considering sector
differences as well.
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1. Giris

Hisse senedi fiyatlarindaki spekiilatif siskinliklerin belirlenmesi son donemler de
pek c¢ok calismaya konu olmustur. Bu konu sadece akademik yonden degil,
ekonomik ve finansal agidan da onemlidir. Ciinkii spekiilatif siskinliklerin tespit
edilebilmesi  piyasalardaki dalgalanmanin rasyonel boyutlarda kalmasini
saglayabilecektir, ve hisse senedi fiyatlarinin ekonomik degiskenlere gore
degerlenebilmesine imkan verecektir. Piyasalarda hisse senedi fiyatini etkileyen
ekonomik ve ekonomik olmayan faktdrler bulunmaktadir. Ekonomik olmayan
faktorlerden birisi de siirii psikolojisidir. Bireysel yatirimcilar getirilerini maksimize
etme amagli davrandiklarindan rasyoneldirler, ancak kitle davranisi ile hareket
etmeleri halinde rasyonellik yerini irrasyonellige birakabilir. Bdylece normal
zamanlarda arz ve talep olusturarak fiyatlar1 piyasanin dogal mekanizmasi i¢inde
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belirleyen karar birimleri, bu asamada spekiilatif sigkinliklerin olusmasina destek
olacaklardir. Bu goriis literatiirde irrasyonel davranis teorisi olarak adlandirilir.

Bir varligin piyasa degerinin temel degerinden sapmasi olarak tanimlanan ve en
bilinen 6rnekleri Lale, Giiney Deniz, Mississippi, Internet ve Teknoloji olarak
bilinen spekiilatif siskinlik siirecleri belirli agsamalarla olusmaktadir. Asir1 iyimser
yatirimcilarin meydana gelen gelismeler karsisinda, bu gelismelerin etkilerinin uzun
donemde ¢ok olumlu sekilde ortaya ¢ikacagini diigiinmeleri, olusacak siskinliklerin
ilk agamasini olusturabilir. Bu asamada yatirimcilar piyasaya girme egilimindedirler.
Piyasada kazang olanaklarinin artmasi sonucunda, diger yatirimcilarin da, piyasaya
bir siirii psikolojisi ile girmesi s6z konusu olur. Piyasadaki bu alim dalgas: devam
ederken, kazanglarini realize etmek isteyen yatirimcilarin yavas yavas piyasadan
¢tkmasi sonucunda, artis hizi yavaglar ve belirli bir noktadan ileriye gidemez hale
gelir. Bu asamada da artigin bittigini diislinen yatirimcilar bu sefer siirii halinde
satisa gecerler ve piyasa oldukca hizli bir sekilde asagiya gelir. Boyle zamanlarda,
bir mali kurulus veya biiyiik bir piyasa katilimcisinin mali giigliige diismesi, iflasi
gibi bir durumun ortaya ¢imasi halinde panik artar ve piyasa uzun siire
toparlanamayacak sekilde bir ¢okiis icine girer. Fiyatlar ise ancak olumsuz bir
beklentinin kalmadigi veya fiyatlar alim yapmaya ¢ok cazip hale gelinceye kadar
diismeye devam edecektir. NASDAQ’m 10 Mart 2000 tarihinde 5048,62 olan
endeks degerinin, 4 Nisan 2001 tarihinde 1638,82’ye kadar diismesi, bu siirece bir
ornek olarak gosterilebilir. Cilinkii hisse senetlerindeki %67,5’lik bu ¢okiisiin
ekonomik degiskenlere veya iskonto faktdrlerine dayanilarak agiklanmasi oldukga
glictlir. Garber (1990)’a gore spekiilatif sigkinlik, varlik fiyatlarinda meydana gelen
ve temel piyasa kurallar1 ile agiklanamayan degisiklikler olarak tanimlanmaktadir.
Kindlerberger (1978) ise spekiilatif siskinligi, belirli bir siirecte varlik fiyatindaki
keskin artis olarak tanimlamuistir.

Spekiilatif siskinlik kavraminin cesitli kaynaklarda kisaca temel deger yaklagimu ile
acgiklanamayan fiyat farklilagsmasi seklinde tanimlanmasinin yaninda Siegel (2003),
spekiilatif siskinligin operasyonel bir taniminit yapmaktadir. Bu tanim, Rosser
(2000)’in temel degerin uzun vadeli bir denge seviyesi oldugu saptamasina dayali
olarak gelistirilmigtir. Diger bir deyisle, temel degerin dogru bir sekilde
hesaplanmasindaki giicliikten ve gozlemlenmesindeki imkansizliktan dolay1 kisa
donemli fiyat degisimlerinin spekiilatif siskinligi yansitip yansitmadigiin tespiti
onemli bir sorundur. Spekiilatif siskinligin varlig1 konusunda bir yargiya varabilmek
icin en Onemli sorun, temel degerin ne oldugunun hesaplanabilmesidir. Ciinkii
beklenen nakit akimlar1 ve iskonto faktoriiniin ne derecede dogru tahmin edildigi bu
hesaplamada kritik bir 6éneme sahiptir. Bunun diginda uygulamada ka¢ dénemlik
beklenen nakit akimlarinin temel deger hesaplamasinda kullanilacagi da bagka bir
soru isareti olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Siegel (2003)’in spekiilatif siskinligin
operasyonel tanimina gore bu siire varligmn siiresidir (duration) ve bir spekiilatif
siskinligin varligina hilkmedebilmek igin gerceklesen getiri oraninin, bu siire
igerisindeki beklenen getiri oranindan iki standart sapmadan daha fazla sapmasi
gerekmektedir (Altay, 2006; 5).

Literatiirde yer alan ¢aligmalar, spekiilatif sigkinliklerin varliginin tespit edilmesi
kadar, bu tespitte kullanilan yontemler iizerine de yogunlagmistir. Hisse senedi
fiyatlarindaki siskinliklerin tespit edilebilmesi amaciyla pek ¢ok yaklasim ortaya
konulmustur. Bu yaklasimlardan dort tanesi agirlikli olarak kullanilmistir. Bunlar;
siskinlik primi testleri (Hardouvelis, 1988; Rappoport ve White, 1993; DeLong ve
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digerleri, 1990; Liu ve digerleri, 1995), asir1 oynaklik testleri (Friedman, 1953; Hart
ve Kreps, 1986; Baumol, 1957; Kohn, 1978; Shiller, 1981; Marsh ve Metron, 1986;
Shiller, 1997; Kleidon, 1986; LeRoy ve Porter, 1981; Dezhbakhsh, ve Demirgiic-
Kunt, 1990; West, 1987; Flood ve Garber, 1980) kar pay1 ve fiyatlar arasinda
esbiitiinlesme testleri (Diba ve Grossman, 1988a, 1988b; Campbell ve Shiller, 1987,
Craine, 1993; Fama ve French, 1988; Evans, 1991, Jirasakuldech ve digerleri, 2007),
siire bagimliligi testleri (McQuenn ve Thorley, 1994; Chan ve digerleri 1998; Lunde
ve Timmermann, 2000; Harman ve Zuelhke, 2004; Watanapalachaikul ve Islam,
2003; Fung, 2001; Lanvin ve Zorn, 2001; Mokhtar ve digerleri, 2006;. Altay (2006)
ise IMKB’de 15 farkli sektdr {izerine giinliik verileri ve “bilineer birim kok testi”
yontemini kullandig1 ¢alismasinda siskinliklerin varligini onaylar yonde bulgulara
ulagmigtir. Hassan ve Suk-Yu (2007) Ortadogu ve Kuzey Afrika bdolgesindeki,
aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu 8 iilke i¢in yaptiklari ¢alismada spekiilatif
sigkinliklerin varligint aylik verileri kullanarak arastirmiglardir. Sonugta higbir iilke
icin spekiilatif siskinliklerin varlifin1 onaylayamamiglardir. Yukarida siralanan
yontemler zaman zaman ¢esitli elestirilere maruz kalmistir. Ancak son zamanlardaki
literatiir incelendiginde, siire verisi modellemelerinin diger yontemlere oranla daha
giivenilir oldugu konusunda bir diigiince ortaya ¢iktig1 goriilmiistiir. Bu nedenle bu
calisma g¢ercevesinde siire verisi modellemesi kullanilmasmin uygun olacagi
diistiniilmiistiir.

Bu calismanim amaci IMKB’de spekiilatif siskinliklerin varligmin tespit edilmesidir.
Calismada elde edilecek sonuglar, IMKB’de rallinin yasandig1 donemlerde fiyatlarin
yapisin1 ortaya koymasi agisindan &nemlidir. Elde edilecek sonuglarla IMKB’de
spekiilatif sigkinliklerin varlig1 tespit edilmeye c¢alisilacak ve eger varsa spekiilatif
sigkinliklerin olugsma siirecinin nasil igledigi genel endeks ve sektorler bazinda
ortaya konulmaya calisilacaktir.

2. Metodoloji

Siire verisi modellemeleri literatiirde ilk olarak tipta ve daha sonra yaygin olarak bir
¢ok bilim dalinda ve 6zellikle iktisatta kullanilmaktadir (Bknz. Cox ve Oakes (1984)
ve Devine ve Kiefer (1991)). Zaman serisi verilerinin istatistiki olarak analiz
edilmesinde genel olarak belirli bir durumda gegirilmis siire veri olarak kabul edilir.
Siire verisi modellemelerinde ise o durumdan bagka bir duruma gegcis olasiliklari
(“hazard”), daha teknik bir ifade ile sarthi olasiliklar, ve bu olasiliklara diger
faktorlerin etkileri hesaplanmaya calisilir. Bu analizlerde yogunlasilan bir diger
nokta da belirli bir durumda harcanan siirenin ne kadar daha uzayacagidir
(“survival”). Omegin, bir issizin is aramak i¢in harcamis oldugu siire veri iken bu
kisinin is bulma olasilig1 nedir? Bir hastanin hastaligindan kurtulmasi veya tedavisi
icin gerekli olan siire nedir ve bunu belirleyen faktorler nelerdir veya agir
hastaliklarda hastanin belli bir siire daha hayatta kalma olasilig1 nedir gibi sorulara
stire verisi modellemeleri ile yanit aranir.

T, belli bir konumda harcanmis siire yani negatif olmayan siirekli rassal degisken
iken, bu degiskene ait siirekli olasilik fonksiyonunu F(t) ile gosterilmektedir, Burada
(t), T’nin gerceklesmis degeridir. Eger T’nin birikimli (kiimiilatif) dagilim
fonksiyonu F ile gosterilirse,

F(t)=Pr(T <1) (D
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olur. Formiilde “Pr” olasilig1 gdstermektedir.

Denklemde F(0)=0 olmak {izere, rassal degisken T’nin (t)’nin bazi degerlerinden
kiiciik olma olasiligint verir. Kiefer(1988)’de de ifade edildigi gibi siire verilerini
analiz ederken devam etme veya sagkalim (“survival”) fonksiyonunun da
tanimlanmas1 6nemlidir. Bu fonksiyon genelde S(t) ile gosterilir ve 1°den kiimiilatif
dagilim fonksiyonunun ¢ikarilmasi ile elde edilir.

S(t)=1-F(t)=Pr(T > 1) (2)

Formiil 2°de bir olayin yakin gelecekte sona erme olasiliginin, simdiye kadar gecen
siireden bagimsiz oldugu ifade edilmektedir. Belirli bir konumda harcanmis siire ¢
veri iken, siirenin gelecekte (6rnegin A veA >0 ) sona erme olasiligi (hazard)
fonksiyonu su sekilde ifade edilir (Bknz. Devine ve Kiefer (1991), Greene (1997) ve
Wooldridge (2002)):

. F(t+A)-F(t) (1)
A= lim — 2 = T
(O kim AS(t) S(t) %)

Formiil 3, 8l¢timiin giin bazli yapildig1 varsayimi altinda, drnegin )(10) i¢in issizlikte

harcanan siirenin 10 giin devam ettigi veri iken, igsizligin 10. ile 11. giin arasinda
sona erme, dolayistyla ig bulma, olasiligini verir.

Ampirik caligmalarin bir ¢ogunda “hazard” fonksiyonunun sekli ve dagilimi
literatiirde ilgi duyulan bir konu olmustur. “Hazard”in en basit sekli “sabit” oldugu
varsayimidir. Bu dagilim “iistel (exponential)” dagilimi ifade etmektedir. Bu
durumda, “hazard” kiimiilatif dagilim fonksiyonu su sekilde ifade edilir':

A(t)y=1 @)

Formiil 4’deki dagilimda “stire bagimliligt yok™tur (bu dagilim literatiirde
“hafizas1z” diye ifade edilir, bknz: Wooldridge, 2002). Ancak uygulamalarda “siire
bagimlilig1 yok” varsayimimin genel olarak tutmadigi, dolayisiyla “hazard”in sabit
olmadig1 tespit edilmis ve bu varsayimin gevsetildigi diger dagilimlar iizerinde
yogunlasilmistir. Sabit “hazard” varsayimimnin gegerli olmadigi durumlarda “pozitif
stire bagimlilig1”, (6rnegin is bulma olasiligi issizlik siiresi arttik¢a artiyor), bazen de
“negatif slire bagimliligi”, (6rnegin is bulma olasiligi issizlik siiresi arttikga
azaliyor), veya bunlarin kombinasyonlari s6z konusu olabilmektedir. Dolayisiyla,
alternatif durumlar1 temsil edebilecek c¢esitli dagilimlar literatiirde siklikla
kullanilmaktadir. Bunlar i¢inde en yaygin kullanilanlar “iistel” dagilima ek olarak,
“Weibull”, “log-logistic” ve “log-normal” seklinde ifade edilebilir’. Tablo 1’de bu
dagilimlar ve “iistel” dagilim i¢in, “hayatta kalma veya devam etme” (survival) ve

! Esitlik 3°de S(t)=exp(-At) ve f(t)=Aexp(-At) ’dir ve “exp”, “exponential” veya “iistel”
dagilimi gostermektedir.

2 Bu dagilimlara ek olarak, bazi ¢aligmalarda “Gamma, Rayleigh, Gompertz, Makeham ve
Extreme Value” dagilimlart da kullanilmaktadir. Yukarida ifade edilen dagilimlar daha ¢ok
iktisat ve finans uygulamalarinda kullanilmaktadir.
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“hazard” fonksiyonlar1 gdsterilmistir. ifade edilen dagilimlar iginde “Ustel” dagilim
modeli “Weibull” modelinin smirlanmig halidir. Yani “Weibull” modelinde ki a
katsayisin degeri “1”e esitse model “iiste]” dagilima indirgenmis olur ve bunu
“olabilirlik orani (likelihood ratio) testi” ile yapmak miimkiindiir. Kalan diger
modeller birbirinin sinirli halleri olmadig i¢in alternatif modeller arasinda bir se¢gim
yapmak icin bilgi kriterlerinden yararlanmak gerekmektedir. Literatiirde en yaygin
kullanilan bilgi kriteri Akaike bilgi kriteridir. Modellerden en iyi olant se¢mek igin
bilgi kriteri degeri “minimum” olani bulmak gerekmektedir.

Tablo 1. Alternatif Dagilimlara Ait “Survival” ve “Hazard” Fonksiyonlar:

Dagilim Survival, S(t) Hazard, ;)
Ustel S(t)=exp(-\t) A=A
i o o-1
Weibull S(t=exp[-(0)" ] Mty=oA (M)
o-1
Log-Logistic S(t= o M= ho(Ay™
(1+n)™) [1+(0)*]
Log-Normal S(O=0[-oln(A)] MO~(a/tgle In(i0)]

Detayl bilgiler ve formiiller i¢in Bknz: Greene(1997, ss.715-726).

Siire modellemesi  yaklagimi, hisse senetlerinde spekiilatif —sigkinliklerin
6lgtilmesinde ilk olarak McQueen ve Thorley (1994) tarafindan New York borsasi
icin kullanilmig ve bu borsa icin spekiilatif siskinliklerin varlig1 tespit edilmistir.
McQueen ve Thorley (1994)’un yaklagimina gore spekiilatif siskinlikleri tespit
edebilmek i¢in hem pozitif hem de negatif trend siirelerinin her ikisi i¢inde ayr1 ayr1
Ho:(0-1)=0 hipotezine karsi alternatif hipotez olarak H,:(a-1)#0’1n test edilmesi
gerekmektedir. Eger pozitif artis i¢in yapilan uygulamada (a-1)’in sayisal degeri
negatif ve istatistik olarak anlamli ise, ve buna ilaveten negatif artig i¢in yapilan
uygulamada (o-1)’in sayisal degeri isaretine bakilmaksizin istatistiki olarak anlaml
degilse ilgilenilen borsada spekiilatif siskinliklerin varligina karar verilir. (Bknz:
McQueen ve Thorley (1994) ve Harman ve Zuehlke (2004, s.150)). Ayrica,
parametrik olmayan diizeltilmis sona erme (smoothed hazard) fonksiyonlar1 da bize
spekiilatif siskinlik olup olmadigi hakkinda bir bilgi verebilmektedir. Hassan ve
Suk-yu (2007, s.16)’ye gore eger diizeltilmis sona erme fonksiyonu monoton azalan
bir yap1 gosteriyorsa piyasada siskinligin olduguna karar verilir.

3 .Veri Seti

Bu calisma, IMKB’de hisse senedi fiyatlarmda goriilen artis ve azalis siirelerinde
“siire bagimliligi” olup olmadigint McQueen ve Thorley (1994) yaklasimini
kullanarak arastirmaktadir. Bu amagla IMKB 100, Hizmetler, Mali, Smai ve
Teknoloji endekslerine ait giinliik veriler IBS® veri sisteminden elde edilmistir.
Verilerin baslangi¢ tarihi IMKB 100 endeksi i¢in 3/7/1987, mali endeks ve sinai
endeksi icin 28/12/1990, hizmetler icin 2/1/1997 ve teknoloji endeksi igin
3/7/2000°dir. Veriler tiim endeksler i¢cin 20/02/2008 tarihinde kadar gelmektedir.
Eger t zamanindaki endeks “I,” ve (t-1) zamanindaki endeks de “Iy.;)” seklinde
tanimlanacak olursa, artis Iy-I.1)>0 olmasi durumunda, azalis ise I)-I¢.1y<O olmasi

3 www.analiz.com
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durumunda gozlemlenir. Birbirini takip eden gilinlerdeki artis veya azalig siiresi de
bu tanimlardan yararlanilarak hesaplanir. Dolayisiyla birbirini takip eden “3” giin
boyunca artis (azalig) yasandiysa ¢alismanin uygulama kisminda kullanilacak artig
(azalig) siiresi degeri “3” olacaktir. Tablo 2 ¢aligmada kullanilan endekslerin artig
ve azalig trendi siirelerine iligkin 6zet bilgileri sunmaktadir. Tablo’dan da goriildiigi
gibi maksimum artis trendi siiresi ve standart sapma mali endekste goriilmektedir.
Benzer sekilde, maksimum azalig trendi siiresi ve standart sapma ise IMKB 100
endeksinde gozlenmektedir. Ayrica, ortalama artig trendi siiresi en yiiksek endeks
“smai”, en disiik ise “teknoloji” endeksidir. Son olarak, ortalama azalis trendi siiresi
en yiiksek endeks “genel”, en diisiik endeks ise “hizmet” endeksidir.

Tablo 2. Degiskenlere ait Ozet Bilgiler

Endeks Trend | Gozlem sayisi| Ortalama | Min. | Max. Standart
Sapma
IMKB 100 Artig 1180 2.240 1 12 1.687
Azalis 1170 2.048 1 12 1.448
Mali Artig 595 2.205 1 17 1.851
Azalis 595 2.022 1 8 1.329
. Artis 990 2.256 1 13 1.670
Siai
Azalis 988 1.976 1 11 1.353
. Artis 673 2.083 1 11 1.441
Hizmet
Azalis 673 1.918 1 9 1.298
Teknoloji Artig 450 2.076 1 11 1.486
Azalig 450 2.007 1 9 1.431
4. Bulgular

Caligmanin  bu boliimiinde siire modelleri ile yapilan tahmin sonuglart
degerlendirilecektir. Parametrik olmayan bulgu sonuglarina gore artis siirelerinde
gerek tiim veri i¢in gerekse sektorler bazindaki veriler igin, Ek — 2’deki grafiklerden
de goriildiigli gibi monoton azalan bir sona erme fonksiyonu s6z konusu degildir.
Dolayisiyla bu grafikler IMKB’de spekiilatif siskinlik olmadig1 fikrini vermektedir.
Bu goriis, parametrik olarak yapilan siire bagimliligi testlerinden elde edilen
sonuglarla da desteklenmektedir. Yapilan parametrik testler asagida agiklanmistir.

Parametrik siire modellemelerinde hangi dagilimin veri setine en uygun oldugunu
tespit etmek icin, dagilimlardan biri digerinin sinirlt hali ise olabilirlik orani testi,
degilse bilgi kriterleri kullanilir. Olabilirlik testinin ve bilgi kriterinin sonuglari Ek-
1’de gosterilmistir.

Hem olabilirlik testine hem de bilgi kriterine gore yapilacak olan segimde, en kiigiik
mutlak degeri saglayan dagilimin veri setine en uygun dagilim oldugu kabul edilir.
Ek-1’e gore log-normal dagilimin hem olabilirlik hem de bilgi kriteri dl¢iitlerine
gore, biitlin seriler i¢in en uygun dagilim oldugu goriilmektedir.

Bu cercevede veri seti igin en uygun dagilimlar olan log-normal ve log-logistic
dagilimlar1 altinda yapilan siire bagimliligi testinin sonuglart Tablo 3’de
gosterilmektedir. Tablo 3°e gore, her iki durum (artig ve azalis) i¢in de Wald testine
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gore bos hipotez reddedilmektedir. McQueen ve Thorley (1994)’un yaklagimina
gore bu sonug IMKB’de spekiilatif siskinlik olmadigini gostermektedir.

Tablo 3. Siire Bagimlihig: Testi Sonuc¢lar:

Artig Azahs
Degiskenler | Dagilhimlar Sabit o-1 Wald Test Sabit o-1 ‘Wald Test
HO: a-1=0 HO: a-1=0

Log 0.595 0.619 541.29 0.531 0.579 698.64

IMKB 100 Normal [33.01]  [48.58] [0.00] [31.35]  [48.37] [0.00]
Log 0.55 0.369 1802.09 0.484 0.345 2039.46

Logistic [28.67]  [42.54] [0.00] [26.75]  [42.48] [0.00]

Log 0.568 0.62 272.34 0.53 0.566 384.77

Mali Normal [22.37]  [34.50] [0.00] [22.84]  [34.50] [0.00]
Log 0.513 0.362 930.82 0.488 0.34 1069.97

Logistic [19.44]  [30.02] [0.00] [19.52]  [30.34] [0.00]

Log 0.605 0.618 458.57 0.502 0.568 632.55

) Normal [30.78]  [44.50] [0.00] [27.79]  [44.45] [0.00]

Smai Log 0.562 0.369 1512.67 0.45 0.338 1783.93
Logistic [26.85]  [38.98] [0.00] [23.36]  [38.94] [0.00]

Log 0.547 0.586 385.03 0.477 0.56 453.64

Normal [24.24]  [36.69] [0.00] [22.10]  [37.31] [0.00]

Hizmet

Log 0.504 0.353 1134.72 0.42 0.332 1248.48

Logistic [20.64]  [32.33] [0.00] [18.30]  [32.07] [0.00]

Log 0.537 0.59 250.51 0.507 0.582 263.09

Normal [19.31]  [30.00] [0.00] [18.46]  [30.00] [0.00]

Teknoloji

Log 0.486 0.351 756.13 0.45 0.345 777.84

Logistic [16.44]  [26.24] [0.00] [15.44]  [26.23] [0.00]

Parantez i¢indeki degerler sabit ve P i¢in t degerlerini, Wald-Testi i¢in ise bos hipotezin kabul
olasiligini gostermektedir.

Tablo 4’de endekslerin maksimum hazard siireleri ve olasiliklar1 gosterilmektedir.
Her ne kadar McQueen ve Thorley (1994)’un yaklasimina gore, test sonuglari
IMKB’de siskinlik olmadigmi gostermis olsa da, secmis oldugumuz dagilimlarin
yapisi geregi sona erme fonksiyonlar: once artmakta daha sonra azalmaktadir®.
Maksimum hazard siireleri, ilgili endeksin artiginin bitme olasiliginin maksimum
oldugu noktayr gostermektedir. Olasilik degerleri ise maksimum hazard
noktasindaki artisin bitme olasihigidir. Daha agik sekilde ifade edilecek olursa,
IMKB 100 igin log normal dagilima gore, 2.65. giinde endeksteki artisin bitme
olasilig1 %74.6 olarak ifade edilmektedir. iste bu noktadan sonra fiyatlarda tersine
bir siire¢ ortaya ¢ikma olasilig1 yiikselmektedir.

* Tablo 4’de en uygun dagilimlara iligkin bilgiler verilmistir. Weibull dagilimina gére ise sona
erme fonksiyonu, ilgili dagilimin sekil (shape) parametresi degerinin tiim veri setleri i¢in 1’in
iizerinde olmasi nedeniyle, siirekli artis gostermektedir. Bu bulgu da IMKB’de siskinligin
olmadig1 gbriisiinii desteklemektedir. Ilgili sonuclar ve grafikler istendiginde yazarlardan
temin edilebilir.
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Tablo 4. Maksimum Hazard ve Olasiliklar
<. Artig Azalg
Degiskenler Log Normal Log Logistic Log Normal Log Logistic
: 2.65 2.1 2.65 1.99
IMKB 100 (74.6) (81.1) 87.4) (93.7)
Mali 2.6 2.12 2.68 2.05
(76.5) (85.8) (90.3) (95.0)
Sinai 2.679 2.2 2.6 2
(74.1) (80.0) (92.5) (99.5)
Hizmet 2.6 2.1 2.6 1.88
(84.57) (89.42) (96.9) (100)
. 2.6 2 2.52 1.96
Teknoloji (84.6) (91.8) (88.8) (96.9)

Parantez i¢indeki degerler %, diger degerler giin cinsindendir.

Gerek Tablo 3°deki sonuglara, gerekse Ek-2’deki grafiklere bakilacak olursa
dagilimlar arasinda elde edilen sonuglara gére 6nemli bir farklilik goriilmemektedir.
Hem parametrik hem de parametrik olmayan dagilimlara gore endekslerde
spekiilatif siskinlikler tespit edilmemistir. Endekslerin birbirleriyle nispeten uyumlu
hareket ettikleri soylenebilir. Artig ve azalis degerlerine gore ise biitiin endeksler icin
azalislarin bitme olasiliginin tepe noktasma ulasma siiresinin artiglarla neredeyse
ayni oldugu ancak bu noktadaki artisin veya azalisin bitme olasilifinin azaliglar
lehine farkli sekilde yiiksek oldugu sdylenebilir. Ornegin sinai sektoriinde, bir artis
sirecinde, artisin bitme olasilign 2.2. giinde %80’°dir. Ayni sektdrde bir azalig
siirecinde ise, azalisin bitme olasiligi 2. giinde %99.5’dir. Bu sonuglardan ilgili
endekslerdeki azaliglarin artislara oranla daha kisa siirebilecegi sonucuna varilabilir.
Elde edilen bu sonuclar IMKB i¢in daha dnce yapilan spekiilatif siskinlik testleri ile
tutarhidir. Her ne kadar sonuglar, Altay (2006)’nin sonuglarimi desteklemese de,
Hassan ve Suk-Yu (2007)’yi desteklemektedir.

5. Sonug

Bu ¢alismada, IMKB 100, Mali, Siai, Hizmet ve Teknoloji endekslerinde spekiilatif
siskinliklerin varligi, hem parametrik hem de parametrik olmayan siire modellemesi
yoluyla test edilmistir. Aragtirmada model olarak literatiirde benzer sekilde
uygulanmis, McQueen ve Thorley (1994)’un siire bagimlilig: testleri kullanilmistir.
Elde edilen hem parametrik hem de parametrik olmayan bulgular incelenen tiim
sektorlerde spekiilatif siskinliklerin varligimi reddeder yondedir. Bu durumda,
IMKB’nin hem geneli hem de sektorel bazda piyasa fiyatlarmin gercek degerden
biliyiik oranlarda farklilagmadigi ve irrasyonel fiyatlama siirecinin yaganmadigi
sOylenebilir.

Bu calismanin sonuglar1 IMKB’nin tam etkin piyasa yapisina yakin bir yapiya sahip
oldugu goriisiinii destekler gibi goriinmektedir. Ancak bu sonuglar etkinlik iizerine
herhangi bir yorum yapmak igin tek basma yeterli degildir. Cilinkii sermaye
piyasalarinda etkinlik bilgi islemesine dayanmakta ve bu nedenle bilgi etkinligi
olarak belirtilen bir kavramdir. Halbuki IMKB’de spekiilatif siskinliklerin olmamas1
bir etkinligin degil, belki de ¢ok da derinlige sahip olmayan bir piyasa olan
IMKB’de, biiyiik ve nispeten rasyonel olan yatirimcilarin asir1 hareketleri énleyici
davranislarinin bir sonucu olabilir. Siskinligin devamini saglayabilecek ¢ok sayida
yatirnmcinin ve o biiyiikliikteki fonlarm bulunmamasi da sebeplerden biri olabilir.
Bu sebeplerin incelenmesi de ayrica bir g¢alisma konusunu teskil edebilir.
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Dolayisiyla spekiilatif siskinliklerin varolmamasi piyasanin etkin oldugu seklinde
yorumlanmamalidir. Bu c¢alismada spekiilatif sigkinliklerin yokluguna dair
bulgularin elde edilmesi yatirimcilara alim satim stratejilerin belirleme acisindan yol
gosterebilecek bilgiler sunmaktadir. Bu g¢alisma sonucunda elde edilen bulgular
yatirimcilarin portfoy kararlarinda ve hedging davranislarinin olusturulmasinda yol
gosterici niteliktedir.
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Ek-1. Olabilirlik Testi Sonuc¢lar: ve Bilgi Kriteri Degerleri

Endeks N Trend | Dagilim Olabilirlik AIC Karar
Ustel -1429,65 2861,299 -
Weibull -1276,33 2556,659 -
1180 | Artis Log-normal -1109,23 2222,452 | 1.Eniyi
iIMKB Log-lojistik -1145,35 2294,693 | 2.Eniyi
100 Ustel -1387,2 2776,392 -
170 | Agals Weibull -1194,88 2393,769 -
* | Log-normal -1020,86 2045,719 | 1.Eniyi
Log-lojistik -1057,56 2119,123 | 2.Eniyi
Ustel -1196,68 2395,357 -
Weibull -1062,37 2128,735 -
90 LA | e normal | -928315 1860,630 | 1.En iyi
. Log-lojistik -960,247 1924,493 2.En iyi
Sinai i
Ustel -1164,72 2331,445 -
088 Agall Weibull 989,362 1982,724 -
3 Log-normal -842,914 1689,827 1.En iyi
Log-lojistik -873,379 1750,759 | 2.Eniyi
Ustel -727,277 1456,554 -
Weibull 665,788 1335,576 -
95| Artis Log-normal -559,628 1123,256 | 1.Eniyi
Mali Log-lojistik -570,779 1145558 | 2.Eniyi
Ustel 698,356 1398,712 -
595 Agals Weibull -583,063 1170,126 -
* | Log-normal -505,934 1015,868 | 1.En iyi
Log-lojistik -527,501 1059,002 | 2.Eniyi
Ustel -798,551 1599,102 -
Weibull -684,602 1373,204 -
673 1 Ats | e normal -594,999 1193,999 | 1.Eniyi
Hizmetler Log:loystlk -619,981 1243,963 2.En iyi
Ustel -790,531 1583,062 -
673 Agals Weibull 666,618 1337,236 -
3 Log-normal -564,24 1132,480 1.En iyi
Log-lojistik -584,281 1172,562 | 2.Eniyi
Ustel -536,88 1075,759 -
Weibull -467,166 938,331 -
450 | Artis Log-normal -401,109 806,218 | 1.Eniyi
Teknoloji Log:lopstlk -414,659 833,318 2.Eniyi
Ustel 535,417 1072,834 -
450 Agals Weibull -464,266 932,532 -
3 Log-normal -395,222 794,444 1.En iyi
Log-lojistik -408,150 820,300 | 2.Eniyi
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Ek-2. Parametrik Olmayan Diizeltilmis (Smoothed) Hazard Tahminleri
Genel Endeks Artis (sol) ve Azalis (sag)
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