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ABSTRACT

In this study, the weak efficiency of the Istanbul Stock Exchange (ISE) National 100 Price
Index was investigated using weekly data between 1986-2002 period employing Random
Walk Process. As an alternative to the previous studies concerning the weak efficiency of ISE,
stochastic unit root analysis was performed for price changes. Secondly, roots for each time
point were estimated by Kalman Filter Method. Thus, weak efficiency of the ISE was
determined for each time point instead of a periodic determination. Moreover, with the
exception of 1987, ISE data was not seen to be weak in efficiency.

1. GIRIS

Elde edilebilen bilgilerin fiyatlara tam olarak yansitildig1 bir piyasa etkin
pazar olarak adlandirlir. Etkin Pazar Hipotezi, menkul kiymete iligkin
saglanabilen tiim bilginin fiyata tamamen yansidigi ya da fiyatin tiim elde
edilebilir bilgiyi tamamen yansitmasi seklinde tanimlanabilir. Fama (1970) etkin
sermaye piyasalarini incelemis ve hisse senedi fiyatlarimin degisimini ii¢ ayri
grupta toplamistir. Bunlardan ilki zayif etkin pazar hipotezidir ve menkul
kiymetin ge¢misine iligkin tiim bilginin fiyata yansimis oldugu durumdur. Bu
nedenle gegmise ait fiyat hareketlerini inceleyerek belirli donemse} tekrarlart
saptamaya ¢aligmak gibi cabalarin, gelecekteki fiyatlart belirlemek agisindan
higbir degeri olmamaktadir. Zayif etkin pazar hipotezi, birim kokiin test
edilmesine yoneliktir. Ikinci grup yari giiglii etkin pazar hipotezidir ve halka agik
tiim bilginin menkul kiymet fiyatlarina yansimis oldugu durumdur. Ugiinciisii
ise giiclii etkin pazar hipotezidir ve hem halka agik bilginin hem de sirket igi
bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina yansimig oldugu durumdur. .

Zayif etkin bir pazarda fiyat degisimlerinin tamamen rastgele olarak
olustugu ve fiyat degisimlerinin birbirinden bagimsiz oldugu varsayimlar
yapilmaktadir. O halde, zayif etkin bir pazarda fiyat degisimlerinin rastgele
yiiriiytis siirecine uygun oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla, boyle bir pazarmn
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varhigl ya da pazarmn zayif etkin olusunun saptanmasi, rastgele yiiriiyiigiin test
edilmesi ile saglanacaktir.
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Rastgele yiiriiyiis, hisse senedinin ger¢ek degerinden kisa dénemli (giinliik
2  ya da haftalik) sapmalarmm tesadiifi oldugunu sdyler. Bu nedenle kisa donemde
rastgele yiiriiyen hisse senedi fiyatinin, uzun donemde yukariya ya da asafiya
dogru hareket edecegine inanmak miimkiindiir. Bagka bir ifadeyle, rastgele
ylirilyiis, uzun dénemli trendler ve fiyat diizeylerinin belirlenmesi hakkinda bir
sey sOylemez, yalnizca kisa donem fiyat degismelerinin bagimsiz olduguni
sdyler (Karasin, 1987:76-87). Ozetle, rastgele yiiriiyiis modeli, hisse senedi
fiyatlarindaki degisikliklerin gegmis donem bilgilerinin anlamli bir sekilde
gelecekteki fiyatlar: tahmin etmede kullanilamayacagini sdyler.Bununla birlikte
hisse senetlerinin gosterdikleri fiyat degisikliklerine kesin bir agiklama
getirmemekle birlikte, bu fiyat degisikliklerinin birbirlerine olan baglilik
derecesinin 6nemli sayilmayacak kadar az oldugunu savunur (Kiyilar, 1997:
117-119).

N

Menkul Kiymetler Borsasinin incelenmesi basli basina bir arastirmanin
kapsamin1 dolduracak genigliktedir. Bunun igin Tiirkiye'de arz ve talebin
onemli merkezlerinden biri olan IMKB endeks ve hisse senetleri acisindan
inceleme konusu olmaktadir (Kasap 1998, Metin ve digerleri 1997). Fakat
IMKB'nin zayif etkinligini inceleyen ¢alismalarin sayisi fazla degildir. Ayrica
Tiirk sermaye piyasasinda zayif etkinlikle ilgili yapilan testler heniiz ¢ok simirli
sayidadir.Uygulamali ¢alismalarda IMKB'nin zayif etkinligi regresyon (serial
korelasyon) ve run testi ile arastirilmaktadir. Oncel (1993), IMKB'de islem
goren 43 adet hisse senedinin Ocak 1988 ve Subat 1993 yillarina ait giinliik
kapanis fiyatlarini filtre testine tabi tutmustur. Aragtirma sonucunda IMKB'nin
heniiz daha zayif sekilde etkin olmadigi goriilmiistiir. Kose (1993) calismasinda
1990-1991 yillart arasindaki giinliik kapanis fiyatlarindan olusan veriler
kullanilarak IMKB de islem géren 45 firma filtre testine tabi tutulmustur. Sonug
olarak etkin pazar kuraminin zayif seklinin gegerli olmadig1 gériilmistiir. Metin,
Muradoglu ve Yazici (1997) ¢alismasinda da 4 Ocak 1988 - 27 Aralik 1996
tarihleri arasinda giinliik kapamis fiyatlari ile IMKB'nin zayif etkinlikleri,
rastgele yiirliylis testi ve haftanin giinleri etkisi kullanilarak simanmigtir.
Arastirmada ele alinan dénem ; kriz 6ncesi , kriz, kriz sonrasi dénem ve takas
islemlerinin bir tam ig giinti ve iki tam isglinii oldugu dénemler olmak iizere 5
ayri alt doneme ayrilmistir. Rastgele yiirilylis modeli ele alinan tiim dénemler
icin reddedilmis olup, simamalar zayif etkinligin de reddi yoniinde sonug
vermektedir. Haftanin giinleri testinin Cuma ve Pazartesi giinleri etkisini teyid
etmesi ile de piyasanin etkinsizligi sonucu ortaya ¢ikarilmistir. IMKB'in zayif
etkin olmadig1 yoniindeki bu galismalarin aksine Oziin (1999) calismasinda
1987-1998 yillar1 arasinsa IMKB Ulusal-100 Endeksi giinliik verilerini
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kullanarak IMKB'nin zayif formda etkinligi incelenmis ve 1995 ve 1996 yillar
hari¢, 1987 ve 1998 yillar1 arasinda IMKB'nin zayif formda etkin oldugu
gosterilmistir. Bu ¢alismada kaos teorisi, ekonometrideki ¢esitli heteroskedastik
modeller ve finansal teorideki etkin piyasa hipotezi kullaniimistir. Bakirtas ve
Karbuz (2000) ise IMKB indeksinin seyrine etki edebilecek faktorleri
ekonometrik olarak incelemis ve IMKB'nin zayif yonde etkin oldugunu
belirtmistir.

IMKB'nin zayif etkinligi ile ilgili yapilan ¢alismalarin sonuglarindaki
celiski, incelenen donem, degisken (IMKB fiyat endeksinin logaritmasi veya
IMKB fiyat endeksinden hesaplanan fiyattaki degisim) ve kullanilan
yontemlerdeki farklilasma ile ag¢iklanabilir. Buna karsin, birim kok
sinamasindan elde edilen bulgular iizerine IMKB'nin zayif etkin oldugu
sonucuna ulasilan ¢alismalarda, fiyat endeks degerinin kullanilm1s olmasi, zay1f
etkin piyasa hipotezinde fiyat degisimlerinde birim kok arastirmasi yapilmasi
gerektiginden, aldatici sonuglar olarak degerlendirilebilir. Ayrica, alinan
donemlerin bir biitin olarak incelenmesi, dénemsel olarak meydana gelen
degisimlerin géz ardi edilmesine neden oimaktadir. Veya dénemsel ayirimlarin
onsel bilgi ¢ergevesinde yapilmis olmasi verilere yonelik bir analizle bilgilerin
elde edilmesini engellemektedir.

Bu calismada daha oOnce yapilan c¢aligmalardan farkli olarak, rastgele
yirllyls, geleneksel Dickey- Fuller (1981) birim kok testi ile degil Leybourne,
McCabe, Tremayne (1996) ve Leybourne, McCabe, Mills (1996) tarafindan
gelistirilmis olan stokastik birim kok testi ile smanmis ve kokler her bir zaman
noktas: igin  Kalman Filtre yéntemiyle tahmin edilmistir. Boylece, IMKB'nin
zayif etkinliginin belirli periyodlar i¢in ayr1 ayri degerlendirilmesi miimkiin

olmustur. Calisma 7 Subat 1986 ve 24 Mayis 2002 dénemlerini kapsayan

haftalik fiyat degisimleri verilerinden olugmaktadir.

Caligmanin izleyen bdliimlerinin organizasyonu soyledir. Ikinci bslimde

¢aligma kapsaminda yer alan IMKB Ulusal 100 fiyat endeksine ait veri setinin
tanimlanmasi ve bu degiskenin zaman serisi 6zellikleri incelenmistir. Uglincii
bolimde stokastik birim kokiin nasil arastirilacagi ve kokiin tahmininde
kullanilan Kalman Filtre yontemi ele almmistir. Dordiincti bolimde ise zayif
etkinlik i¢in yapilan test sonuglari, kok tahmini igin kullanilan durum-uzay
modeli ve ampirik bulgular yer almaktadir. Caligma ampirik sonuglarin
degerlendirildigi besinci b6liim ile sona ermektedir.

2. VERI SETI VE ZAMAN SERISI OZELLIKLERI

Calismada 7 Subat 1986 ve 24 Mayis 2002 donemleri arasinda IMKB
Ulusal 100 Endeksinin kapanis fiyatlariyla haftalik degerlerinden olugan 851
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E gozlem kullanilmistir. S6z konusu veriler, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
i veri tabanindan saglanmigtir. Rastgele yiiriiylisiin, hisse senedinin gergek
5 degerinden kisa donemli (giinliik ya da haftalik) sapmalarin tesadiifi olduunu
© sdylemesi nedeniyle ¢alismada haftalik veriler tercih edilmistir.

24

IMKB'nin zayif formda etkin olup olmadifinin arastirilmasinda, fiyat
degisimlerinin kullaniimas: gerekmektedir. Bunun igin IMKB Ulusal 100 fiyat
endeksinin logaritmik birinci swra farki alinmistir. Haftalik fiyatlar P, olmak
iizere logaritmik birinci sira farklar fiyattaki degisim oranlarina (VP,) karsilik
gelmektedir. Elde edilen fiyat degisimierinin zamana gore egilimi ile otokore-
lasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarmm grafikleri Sekil 1 de verilmistir.

Sekil 1. Fiyat Degisimlerinin Zamana Gore Egilimi ile Otokorelasyon ve
Kismi Otokorelasyon Fonksiyonlarimmin Grafikleri
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Sekil 1. incelendiginde, fiyat degisimlerine iliskin zamana gdre genel
egiliminin belirli bir ortalama etrafinda dalgalanma seklinde oldugu goriilmek-
tedir. Buna kargin 1987 yilinin Temmuz ayinda ani bir yiikseligin oldugu ve yine
bazi dénemlerde dalgalanma boyunun genel egilimden daha biiyiik seyrettigi
dikkati ¢ekmektedir. Ayrica, otokorelasyon fonksiyonunun (ACF) gecikme k=2
den sonra hizli bir sekilde sifira yaklasmasi fiyat degisimlerinin sezgisel olarak
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duragan olduguna isaret etmektedir. Buna ilaveten, kismi otokorelasyon
fonksiyonunun (PACF) gecikme k=1 den sonra istatistiksel olarak sifir oldugu
goriilmektedir. Incelenen dénemde gergeklesen fiyat degisimlerinin incelenmesi
sonucu elde edilen bulgular, veri {iretim siirecinin birinci sira otoregressif
(AR(1)) modeline uygun oldugunu gostermektedir.

Fiyat degisimlerinin birim kok icerip i¢ermedigi ise Dickey-Fuller (1981)
tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dikey-Fuller (ADF) testi ile aragtirilmigtir.
Bunun i¢in kullanilacak ADF regresyon esitligi en genel haliyle

VP =B, + Bt +B,VP_, +Z¢JV2PH- +0, e (1)

=1

seklinde gosterilmektedir. Burada, (V2P)) fiyat degisimlerinin birinci sira farki-
na diger bir ifadeyle IMKB Ulusal 100 fiyat endeksinin logaritmik ikinci sira
farkina, "t" determininistik trend degiskenine ve "k" bagimh degiskenin gecikme
uzunluguna karsilik gelmektedir. Gecikme yapist k'nin se¢iminde uygulanacak
genel kural, "serbestlik derecesini dikkate alacak sekilde nispeten kii¢iik ancak
otokorelasyonun varligini hesap edecek kadar da biiyiik olmalidir" seklindedir.
Uygun gecikme uzunlugu model se¢im kriterleri (Akaike Bilgi Kriteri (AIC),
Schwarz Kriteri, Hannan-Quinn Kriteri vb.) kullanilarak veya genelden 6zele
yaklagimi ¢ergevesinde Olabilirlik-Oran (LR) testi vasitasiyla ya da Campbell ve
Perron (1991) tarafindan Gnerilen yaklagim benimsenerek belirlenebilir. ADF
regresyon esitliginde, £,=0 sifir hipotezi VP, degiskeninin birim kdke sahip
oldugu iddiasma karsilik gelmektedir. Boylece 5=0 sifir hipotezinin <0
alternatif hipotezine kars1 testinde sifir hipotezinin reddedilmesi VP,
degiskeninin birim kok i¢ermedigine iligkin bir kanit olacaktir, Tek bir
parametreye iliskin hipotezin testi s6z konusu oldugunda dogal se¢im t-istatis-
tigi olarak diisiiniilebilir. Ancak, ADF esitligi i¢in t-istatistiginin dagilimi sola
carptk olmaktadir (Dickey ve Fuller, 1981). Bdylece, kritik deger t-dagilimina
oranla daha kiigiiktiir. Dickey ve Fuller, t-istatistigi dagilimi igin kritik degerler
tablosunu Monte Carlo yaklagimi ¢er¢evesinde hesaplamislardir. =0 sifir
hipotezi altinda elde edilen t istatistigi kritik degerden kiigiik ise fiyat degisim-
leri birim kok icermemektedir sonucuna varilir. Kritik degerler, (1) esitligindeki
deterministik bilesenlerden kesim kaytsayist ve trend olmadan (£, = £, = 0),
sadece kesim katsayili (£, = 0;5; = 0), ve hem kesim katsayil: hem de trendli
(B # 0,5, #0) olmak iizere li¢ durum igin mevcuttur.

Fiyat degisimleri igin gerceklestirilen ADF birim kok testinde uygun
gecikme uzunlugu maksimum gecikme 24 olmak tizere AIC ile belirlenmis ve
elde edilen sonuglar Tablo 1 de verilmistir.
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Tablo 1. ADF test sonuglar1

Gecikme ADF® ADF® ADF®

Uzunlugu

Fiyat Degisimleri I¢in Birim Kok
Testi Sonuglari 20 537" -6.12" 6.18"

(1) ADF esitligi higbir deterministik degisken icermemektedir. .
(2) ADEF esitligi kesim katsayist igermektedir
(3) ADF esitligi kesim katsayisi ve trend igermektedir

* & =0.01 anlamhlik dizeyinde seri birim kok igermemektedir

Deterministik bilesenlerin alternatif tammlamalar i¢in gergeklestirilen ADF
birim kok testleri sonucunda sifir hipotezi «=0.01 anlamlilik diizeyinde
reddedilmis ve boylece fiyat degisimlerinin birim kok icermedigine diger bir
ifadeyle duragan olduguna karar verilmistir.

_ 3. STOKASTIK BIRIM KOKUN ARASTIRILMASI VE KALMAN
FITLRE YONTEMI

3.1. Stokastik Birim Kokiin Arastirilmasi

Serilerin zaman iginde bazen duragan olmasma bazen de duragan olma-
masina izin veren birim kokler stokastik birim kdk (STUR: Stochastic Unit
Root) olarak adlandirilmaktadir. Uygulamali ¢aligmalarda sik¢a kullanilan stan-
dart ADF testi, serideki birim kokiin stokastik veya deterministik ayirimini
yapamamaktadir. Leybourne, McCabe and Tremayne (1996) stokastik birim
koke sahip birinci dereceden otoregresif siireci

y1 = plyl—l +£t - ‘p, e (2)

p, ~iid (p, w?). ‘ : ' 3)

bigiminde modellemektedir. Burada p, ler ortalamasi p, varyans1 w2 olan ve
birbirinden bagimsiz ayni dagilima sahip rastgele degiskenler olarak
varsayilmaktadir. Benzer sekilde g~iid (0, ¢®) olup p; lerden bagimsizdur.
Leybourne, McCabe ve Tremayne (1996), kokiin deterministik (sabit) olup
olmadigint sinamak i¢in H, : w2 = 0 yokluk hipotezine karst H; : w2 > 0
alternatif hipotezini test etmislerdir. Yokluk hipotezi altinda siire¢ sabit birim
koke, alternatif hipotez altinda siire¢ stokastik birim koke sahiptir. Yokluk
hipotezinin reddedilmesi ile serideki stokastik birim kokiin birden sapmalari ¢ok
gicli olmamaktadir (Bleaney, Leybourne and Mizen 1999). Stokastik birim
kokiin varhgimin smanmasinda elde edilecek istatistik 7+ olmak iizere, test
islemi igin izlenecek adimlar asagidaki gibidir.
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1. Adum:

‘p
Vyz = ﬁ+/}4+z¢ivyr—[ +£1
i=1

modelinin en kiigiik kareler tahmininde €, ler elde edilir. Eger trend katsayisi
istatistiksel olarak anlamli degil ise modele alinmamaktadir. Ayrica minimum
AIC degerini saglayan gecikme, otokorelasyon sorununu igermeyen uygun
gecikme uzunlugu olarak belirlenmektedir.

2. Adim:

L) a2 \V2 A - ~2 VY2~ +

Hy =(1“'/’2) H; "V/(l‘y’z) H;
istatistigi elde edilir. Burada

B 2
H; =T i ( Z'EJ £,

tmpa3\ jup+2

. 2
A, =T Vg2 K" ﬁ [ Zlé,) (62 -67)

t=p+3\ j=p+2

i=3e -0 [Ta Tl -a)]w

61 = &’
T
A?_—Z‘Y
R =Var(é)= (& -6*f ;

olarak hesaplanmaktadir.

3. Adim:

{

Elde edilen A degeri tablo degerinden biiyiik ise sabit birim kok yokluk
hipotezi, stokastik birim kok alternatifine karsi reddedilir. Eger siire¢ trend
icermiyorsa 1.adimdaki model, trend bileseni olmadan tahmin edilir ve adimlara
devam edilir. Kritik degerler sadece sabit ve sabitli- trendli durumlar igin
Leybourne, McCabe ve Tremayne (1996)'da verilmistir.

(2) ve (3) ifadeleri, alternatif hipotez altinda herhangi bagka modellemeye
firsat tanimamasi nedeniyle sinirlayicidir. Bu nedenle Leybourne, McCabe ve
Mills (1996)'da stokastik birim k6k igin yeni bir sinama gelistirmiglerdir.
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Burada serideki stokastik birim kokiin birden sapmalarin yaklasik giiriiltii siire-
ci olusturdugu varsayilmaktadir (Bleaney, Leybourne and Mizen 1999). Bunun
icin stokastik birim ktke sahip birinci dereceden otoregre31f slireci agagidaki
gibi verilmistir. Model

yo=ay,+e  =12..T . @

a, =1+6I’ . | (5)

olarak verilmekte olup burada 9, stireci

—

5, =0
5,=P5:-x+77; ’p<1
S8, =0, +n, ,p=l

olarak alinmaktadir. Ayrica £~WN(0, 62) ve m~iid (0, w2) olup birbirleriyle
iliskisizdir. Leybourne, McCabe ve Mills (1996), kokiin deterministik (sabit)
olup olmadigmi smamak igin Hy : w2 = 0 yokluk hipotezine kars1 H; : w2 > 0
alternatif hipotezini test etmiglerdir. Yokluk hipotezinin reddedilmesiyle serinin
stokastik birim koke sahip oldugu karani verilmektedir ve kokiin birden sap-
malarin giiclii olmasi beklenmektedir (Bleaney, Leybourne and Mizen 1999).
Stokastik birim kokiin varliginin sinanmasinda elde edilecek istatistik E olmak
lizere, test islemi i¢in izlenecek adimlar asagidaki gibidir.

Uy, = Ben+ S8y, e,

1. Adim:

modelinin en kiigiik kareler tahmininden €, ler elde edilir. Eger trend katsayis1
istatistiksel olarak anlamli degil ise modele alinmamaktadir. Ayrica minimum
AIC degerini saglayan gecikme, otokorelasyon sorununu igermeyen uygun
gecikme uzunlugu olarak belirlenmektedir.

2.Adim:

esitligi ile E istatistigi elde edilir.
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3. Adim: Se R MBRRAIY G

Elde edilen E istatistigi tablo degerinden biiyiik ise sabit birim kok yokluk
hipotezi, stokastik birim kok alternatifine karsi reddedilir. Eger siire¢ trend
icermiyorsa E istatistigi i¢cin l.adundaki regresyon esitligi, trend bileseni
olmadan tahmin edilir ve adimlara devam edilir. Kritik degerler sadece sabit ve
sabitli- trendli durumlar i¢in Leybourne, McCabe ve Mills (1996) da verilmistir.

Seride stokastik birim kokiin varligi durumunda bilinen parametre tahmin
yontemlerini kullanmak miimkiin olmadigindan zaman iginde degisen
parametre tahmin yontemleriyle ongérii yapmak uygun olacaktir. Stokastik
birim kok i¢eren serilerde, 6ngdrii yapmak i¢in Leybourne, McCabe and Mills
(1996) ve Granger and Swanson (1997), kok tahmini i¢in Kalman Filtre
tekniginin kullantimasini dnermektedir.

3.2. Kalman Filtre

Stokastik dogrusal dinamik modellerin 6ngdriisiinde ve optimal tahminlerin
hesaplanmasinda kullanilan Kalman Filtre yontemi, t zamanindaki kullanilabilir
bilgiye dayanarak, t zamanindaki durum vektdriinii veya gézlenmemis bilesenin
tahminini ardistk olarak hesaplayan bir yontemdir. Kalman Filtre ydntemi
regresyon katsayisindaki sabitlik varsayimini ortadan kaldirmaktadir (Kalman,
1960). Durum uzayr modelinde esas problem, gézlenemeyen &, durumunu, y,
Y2, -y ¥y g0zlemlerini kullanarak tahmin etmektir. Bu problem filtreleme olarak
bilinir (Jazwinski, 1970). Durum -uzay modeli

6!’1 = Fé( + vlol : (6)
yo=Ax, + H¢ +w,

0 t=k

0 ,diger durumlar

(7

E(vlv; )= {

, R L=k
E(ww,)= ,
0 ,diger durumlar
biciminde tanimlanmaktadir. Yukaridaki durum -uzay modelinde (6) nolu den-
kleme "durum denklemi" veya "ge¢is denklemi", (7) nolu denkleme ise "gozlem
denklemi" denir. Durum denklemi, gézlem denklemindeki katsayilarin zamana
bagli olarak ne sekilde degistigini gosterir. Durum denklemindeki F, Q matris-
leri ve gdzlem denklemindeki A, H, R matrisleri sistem matrisleridir. Kalman
. . . . . T

Filtresi elde etmek i¢in, durum- uzay modelinde yer alan {V,,W. },_1 hata ter-
imlerinin ve baglangig degerinin &~ N(&,,.P,,) N normal dagilima sahip
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oldugu ve daha 6nce tamimlanan varsayimlarm saglandigt kabul edilmektedir.
Baslangi¢ degerleri

K, =P, HHP, H+R" (8)
P, =[1-K H]P,
1>1|1-1=FP1-l[r—IF’+Q

seklindeki algoritma ile verilmektedir (Harvey 1990, Hamllton 1994, Harvey
1994, Ozbek 1998, Maddala 1998).

4. AMPIRIK SONUCLAR
4.1. Zayif Etkinligin Arastirilmasi

Ikinci boliimde ele alinan klasik ADF testi sonucunda birim kdk hipotezi
reddedilmis ve fiyat degisimlerinin duragan olduguna karar verilmistir. Fakat
IMKB fiyatlarinin rastgele olarak goz 6niine almirsa, bu seriye stokastik birim
kok testinin yapilmasi gerektigi diisiincesi ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla '
stokastik birim kok olup olmadigini sinamak igin

Hy:w2=0

H;:w2>0

hipotezleri test edilmistir. Fiyat degisimleri ig¢in yapilan regresyonda,
trend katsayisi istatistiksel olarak anlamli bulunmadigindan trend
bileseni modele dahil edilmemistir. 4, ve E istatistikleri elde edilmis ve
tablo degerleri ile karsilastirilmistir. H, istatistigi icin asagidaki adimlar
gerceklestirilmistir. o




e

ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI (IMKB) ICIN ZAYIF ETKINLIK SINAMASI:
STOKASTIK BIRIM KOK VE KALMAN FILTRE YAKLASIMI

1. Adim:

Artiklan elde etmek igin tahmin edilecek modelin gecikme yapisinin
belirlenmesinde izlenen siire¢ maksimum gecikme p=7 olmak lizere otokore-
lasyon sorununu igermeyen minimum gecikmenin belirlenmesi seklindedir. Bu
slirecte "hata terimleri otokorelasyonsuzdur" sifir hipotezi Box- Ljung Q
istatistigi ile arastirilmigtir. Ayrica t testi sonuglari da dikkate alinarak verilere en
uygun modelin

VP gyt VPt g
oldugu kararina varilmistir. Bu modelin parametreleri en kiigiik kareler yon-
temiyle tahmin edilmis ve artiklar ( €, ) hesaplanmustur.

2. Adim:

[T RIS N

7 A v 3 F | fa
-0.2740 0.1869 0.1868 0.004 0.0001 0.2446
3.Adum: : b

Elde edilen H,,,=0.2446 degeri @=0.05ve n=500icin H1pq00s= 0.161 ve
a@=0.05 ve n=1000 igin H 0= 0.149 tablo degerlerinden biiyiik oldugun-
dan "sabit birim k&k" yokluk hipotezi reddedilmis ve dolayisiyla serinin
stokastik birim kdke sahip oldugu kararina varilmistir. Diger bir ifadeyle, kékiin
birden ayrilislari da birbirinden bagimsiz aynt dagilima sahiptir.

E istatistigi icin ise agagidaki adimlar ger¢eklestirilmistir.

1.Adim: '

Daha énce A, istatistigi icin elde edilen artiklar bu test icin de gegerli
olmaktadir.

2.Adim:
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3.Admm:

Elde edilen E =1.0137 degeri 0=0.05, n=500 i¢in £, 5;=0.058 ve a=0.05,

n=1000 i¢in E,,s =0.057 tablo degerlerinden bilyilik oldugundan "sabit birim

2  kok" yokluk hipotezi reddedilmis serinin stokastik birim kok igerdigi sonucuna
varilmistir.

G.U. LI.B.F. 1/2003
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IMKB fiyat degisimlerinin stokastik birim koke sahip oldugu her iki test
sonucunda da kabul edilmigtir. Bagska bir ifadeyle fiyat degisimleri bazi donem-
lerde birim kok icerirken bazi dénemlerde duragan bir davranis sergilemektedir.
Dolayistyla IMKB'nin zayif etkinliginin bazi dénemlerde saglandigi, bazi
dénemlerde saglanmadig agiktir.

4.2 Durum-Uzay Modeli ve Kok Tahmini

Leybourne, McCabe and Mills (1996) ve Granger and Swanson (1997)
stokastik birim kok igeren serilerde, kok tahmini i¢in Kalman Filtre tekniginin
kullanimimnin daha iyi olacagini 6nermektedir. Dolayisiyla fiyat degisimlerinde-
ki kokiin tahmini igin Kalman Filtre algoritmasi kullaniimistir. Bunun igin
durum-uzay modeli

VP =(1+p)VP., +e,
p/ = pl-l + f],
bigiminde olacaktir. Stokastik birim kék iceren IMKB fiyat degisimlerinin

Kalman Filtre yardimiyla elde edilen k&k tahmin sonuglart 7-Subat 1986 ve 24
- Mayis 2002 dénemi i¢in Sekil 2 de verilmistir.

Sekil 2. Subat 1986 ve 24 - Mayis 2002 Dénemi i¢in Stokastik Birim
Kokiin Kalman Filtre Tahmin Sonuclari

12
14
0.8 1
06
04
02 T
0
> §85883858388388888885¢

Sekil 2 de verilen birim kdk tahmin degerlerinden 1986-1988 yillar1 arasin-
da agir1 dalgalanma oldugu goriilmektedir. Buna karsin, 1988 yilindan itibaren

!




ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI (IMKB) ICIN ZAYIF ETKINLIK SINAMASI:

STOKASTIK BIRIM KOK VE KALMAN FILTRE YAKLASIMI
1994 yili disinda sapmalar daha az olmaktadir. 1986 yilinda faaliyete gecen
IMKB &zellikle 1987 yilimn Temmuz ayinda 6nemli bir sigrama yapmistir. Bu
sigramadaki temel etken, o donemin politik karar alictlarmin IMKB'nin
gelismesini destekler yonde beyan ve yaklagimlar gelistirmesi ve buna bagh
olarak endeksin asir1 artmasidir, Diger bir ifadeyle, bu désnem IMKB'nin ilk
manipiilasyonun yasandigi aydir. Bu zaman araligindaki Kalman Filtre tahmin-
leri Sekil 2.den de goriilecegi gibi 1 olmakta ve dolayisiyla IMKB'nin zayif
etkinligi saglanmaktadir. 1989 yihinda ise ekonomik degiskenlerin tesvik edici
bir 6zelligi olmamasina karsin, Tiirkiye Fonu, Akdeniz Fonu gibi disarida
kurulan fonlarin ve buna bagl spekiilasyon hareketlerinin sonucunda Eyliil'den
itibaren yiikselis trendine giren IMKB endeksi 6zellikle 1989 Aralik ve 1990
Ocak aylarinda biiyiik sigramalar géstermistir. Ekonomide yiiksek bir biiyiime
hizinin yasandigi 1990 yili yaz aylarinda IMKB endeksi yiikselmis; Agustos
1990 'da patlak veren Korfez Krizi'ne ragmen Snemli bir diigiis gdstermemistir.
1990 yilindan sonraki degismelerin daha iyi goriilmesi icin 5-Ocak-1990 ve
24-May1s-2002 donemleri arasindaki Kalman Filtre tahmin sonuglan Sekil 3 de
verilmistir.

Sekil 3. 5-Ocak 1986 ve 24 - Mayis 2002 Dénemi icin Stokastik Birim
Kdokiin Kalman Filtre Tahmin Sonuglar:

04 : ) : -
0.35 ' ‘ o
03 )
0,25 R :
0.21 _— :
0,15
0.1 1
005 -

0

- - O oW ~ 0~ © -
§83532833888533888333¢8
S 3 B3 B S RAD DS ] - S
8322885582 8¢85d¢8g58¢

1991 yilindaki Korfez Krizi'nin ekonomi iizerindeki etkilerinin yani sira l

1991 yilinda, 6zellikle politik iktidarin uyguladigi maliye ve para politikalar1 ve
bu yilin ikinci yarisinin genel segim dénemi olmasi, IMKB endeksi iizerinde
olumsuz etki yapmis; sonugta endeks 1987 yili Nisan ay1 seviyesine kadar
inmistir. 20 Ekim 1991 Genel se¢imleri sonucu ortaya ¢ikan siyasi olusumun
yarattig1 iyimserlik havast ¢ok kisa siirmiis ve 1992 yili sonlarina kadar IMKB
endeksindeki diigiis egilimi devam etmistir. 1992 yilinin son aylarinda yiikselme
egilimine giren IMKB endeksi 1994 yil1 ilk geyregine kadar yiikselme trendinde
devam etmistir. Tiirkiye ekonomisinin kriz donemi olan 1994 yili Subat ve Mart
aymda ise diigiis egilimi yasanmig ancak 5 Nisan ekonomik kararlart ile birlikte
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IMKB endeksi eski seyrine geri donerek arti egilimine girmistir. 1994-1997
dénemi IMKB endeksinin dogal seyrinde devam ettigi yillar olmustur. 1997 yih
sonlarina dogru baslayan Asya Krizi' ne ragmen iilkenin siyasal konjonktiiriin-
deki iyimser gelismeler IMKB endeksinin dogal trendin iistiinde seyretmesine
yol agmis; ancak Rusya Krizi ve i¢ siyasal konjonktiirdeki olumsuz geligsmeler
1998 son ¢eyreginden sonra IMKB endeksinin dogal trend altinda seyretmesine
yol agmstir.

5. SONUC

Bu caligmada, daha onceki ¢aligmalarda goz ardi edilen noktalar dikkate
alinarak IMKB'de zayif etkinlik rastgele yiirilyiis siireci ile stnanmigtir. Ancak,
rastgele ylirliyiis geleneksel birim kok testi ile arastirilmamistir. Fiyat degisim-
lerinin rastgele olarak gelistigi diisiiniilerek seride stokastik birim kok
aragtirilmasi yapimistir. Test sonucunda da fiyat degisimlerinin bazen duragan
bazen duragan olmayan bir yapi gosterdigi kabul edilmistir. Bagka bir ifadeyle
IMKB bazi yillarda zayif etkinlife sahip iken bazi yillarda zayif etkin
olmamaktadir. Bu yillarin tahmin edilmesinde ise Kalman Filtre tahmin yontemi
kullanilmigtir. Fiyat degisimindeki kok her bir zaman noktast ig¢in Kalman
Filtre ile tahmin edilmis ve 1987 yili hari¢ diger yillarda IMKB zayif etkin
bulunamamistir. IMKB'nin 1987 yilinda etkin olmasi borsada yasanmis
manipiilasyonla agiklanabilir.
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