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Ozet

Bu calisma, Borsa Istanbul BIST100 endeksinin dinamik siirecinin incelenmesi amactyla Koenker-Xiao (2004)
kantil birim kok testi ile asimetrik yeni bir yaklagim sunmaktadir. Kantil birim kok testi, normal olmayan
stirecler igin direngli ¢ikarimlar saglayan kantil otoregresyon yaklagimma dayanmaktadir. Kantil otoregresyon
yaklagimi, hisse senedi piyasalarmi etkileyen farkli biiyiikliikteki ve isaretteki soklarin kaliciliginin 6lgiilmesine
olanak tanimaktadir. Bu yaklasim, endeksin uzun dénem dengesindeki asimetrik dinamiklerin ayarlanmasini
yakalayabilmektedir. Bu nedenle, kantil birim kok testleri, en kiiciuk kareler regresyon yontemine dayanan
geleneksel birim kdk metodolojilerine kiyasla hisse senedi piyasasi dinamiklerine yeni yaklagimlar sunmaktadir.
Sonuglar, giinliik, haftalik, aylik, ceyreklik ve yillik frekanslarda tutarli olmamakla birlikte, piyasa davranigmin
sadece ortalamaya donmedigini, ayn1 zamanda pozitif (iyi haber) ve negatif (kotii haber) soklara da asimetrik
davranis sergiledigini gostermektedir. Geleneksel birim kok testleriyle karsilastirildiginda, kantil birim kok
testleri Borsa Istanbul hisse senedi piyasasinin etkin oldugunu desteklemek icin daha fazla kanit saglamaktadir.
Ayrica, sok biiyiikliigii ve isaretindeki asimetrik c¢ikarimlar, hisse senedi piyasalarindaki varlik fiyatlandirmasi

modellerinde etkinlikten sapma dénemlerini tespit etmede yardimei olmaktadir.
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INVESTIGATION OF BORSA ISTANBUL'S ASYMMETRIC DYNAMICS
WITH QUANTILE AUTOREGRESSION APPROACH

Abstract

This study presents a new asymmetric approach with Koenker-Xiao’s (2004) quantile unit root test in order to
examine the dynamic process of the Borsa Istanbul BIST100 index. The quantile unit root test is based on the
quantile autoregression approach, which provides robust inferences for non-normal processes. The quantile
autoregression approach allows to measure the persistence of shocks of different magnitudes and signals
affecting stock markets. This approach can capture the adjustment of asymmetric dynamics in the long-run
equilibrium of the index. Therefore, quantile unit root tests offer new approaches to stock market dynamics
compared to traditional unit root methodologies based on the least squares regression method. Although the
results are not consistent in daily, weekly, monthly, quarterly, and annual frequencies, they show that the market
behavior not only returns to the mean but also exhibits asymmetrical behavior to positive (good news) and
negative (bad news) shocks. Compared to traditional unit root tests, quantile unit root tests provide more
evidence to support the efficiency of the Borsa Istanbul stock market. In addition, asymmetric inferences in the
shock magnitude and sign are helpful to detect deviation periods in asset pricing models in the stock market.

Keywords: quantile unit root test, shock persistency, asymmetry, information efficiency, asset pricing

JEL Classification: C14, C22, G14

I. GIRIS

Fama (1970) tarafindan 6nerilen etkin piyasa hipotezi (EMH), klasik finans teorisinde
bilginin tiim varlik fiyatlarma aninda yansidigini ve katilimcilarin piyasa getirisinden fazla
getiri saglayamayacagmi belirtmektedir. Bununla birlikte, son elli yilda, hafta sonu, glin sonu,
stirli psikolojisi ve egilim etkileri dahil olmak {iizere bircok anomali tanimlanmistir. Bu
anomaliler, EMH'nin temeli ile ¢elismektedir. Dahasi, psikologlar ve deneysel ekonomistler,
asir1 gliven, asirt tepki, pismanlik vb. gibi belirsizlikler altinda insanin karar vermesinde ¢ok
sayida davranigsal onyargiy1 belgelemektedirler. Grossman ve Stiglitz (1980) ¢alismasinda
etkin piyasa hipotezini elestirmekte ve bilginin kusursuz sekilde herkes tarafindan
bilinemeyecegi etkin piyasalarm var olmadigini savunmaktadir. Grossman (1976) ve
Grossman ve Stiglitz (1980) c¢alismasi, gercekten de piyasalar tamamen etkin olsaydi,
yatirimcilar arasinda bilgi asimetrisinden kaynaklanan karli yatirim olamayacagini
belirtmektedir. Literatiirde bilgi etkinligi ile davranigsal finans savunuculari ortak karara
varamamig, hala teorik ve ampirik calismalar devam etmektedir. Bernstein (1999)’in

vurguladigr gibi, EMH'nin merkezinde yer alan piyasa dengesi pratikte nadiren
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gerceklesmektedir ve piyasa etkinligi evrimsel siireglerle daha iyi tanimlanmaktadir. Son
yillarda bilgiye erisimin artmasi nedeniyle bilgi akiginda bilgi arzi ve bilgi talebi konularmna

odaklanan teorik ve ampirik modeller lizerine yapilan ¢aligmalar 6nem kazanmaktadir.

Piyasalara gelen haber akisi neticesinde olusan soklar ve kaliciliklar1 finansal varliklari
tahminleme modellerinde buyik 6nem arz etmektedir. Finans literatiriinde birim kok
hipotezi, soklarin finansal degiskenler lizerindeki kaliciligin1 belirlemede ana yontem olarak
gOrulmektedir. Birim kok hipotezi, normallik varsayimi altinda optimal performansi vermek
icin dizayn edilen otoregresif siirece dayanmaktadir. Literatiirde, finans piyasalarindaki
degiskenler ise kalin kuyruk (leptokurtic) dagilimma sahip olduklar1 i¢in normallik
varsayimindan sapmalara karst direngli (robust) sonuglar veren tahmin ve c¢ikarim
prosediirlerini dikkate almanm o©nemli oldugu vurgulanmaktadir. Bu kapsamda, klasik
regresyonda en kiiciik kareler tahmincilerinin etkin olmasi i¢in varsayimlarindan biri serilerin
normal dagilima sahip olmasidir. Literatiirde normallik varsayimindan sapmalar altinda,
direngli tahmin edicilere ihtiya¢ duyulmustur. Bu ihtiya¢ dogrultusunda kantil otoregresyona
dayali normallik varsayimindan sapmalara direngli kantil birim kok testleri literatiire

kazandirilmistir.

Bu tiir testler, birgok farkli hata dagilimi i¢in iyi bir gilice sahip olacak sekilde
tasarlanmistir. Koenker ve Xiao (2004), tek degiskenli bir baglamda kantil otoregresyon
(QAR) yaklasimina dayanan birim kok hipotezi i¢in yeni testler dnermektedir. EMH'yi test
etmek i¢cin uygulanan standart birim kok testleri ise ¢esitli boyutlardaki ve isaretteki soklarin
endeks tizerindeki etkisini dikkate almadan genellikle hisse senedi fiyatlarmin ortalama

davranisia odaklanmaktadir.

Bu nedenle, bu makale, piyasa etkinligine kantil otoresyon yaklasimini Onererek,
piyasaya gelen haber tiirleri (iyi ve kotii) ile kantil biiyiikliiklerini iliskilendirmektedir.
Kantillerin biiylikliikk ve isaretine gore, farkli kantil seviyelerinde hisse senedi piyasa
getirilerinin modellenmesi, ¢esitli piyasa kosullarni gostermektedir. Ayni serinin farkli
frekanslarindaki (giinliik, haftalik, aylik, ¢eyreklik, yillik) sok kalicilig1 ve serilerin asimetrik
dinamik yapisi incelenmesi amaglanmaktadir. Boylece seriyi bir biitiin olarak ele almaktan
ziyade, sok biiylikligii ve isaretine gore siniflandirilmasi yapilarak incelenmektedir. Bu
caligma, Borsa Istanbul hisse senedi piyasa etkinligi i¢in direngli kantil otoregresyon kanitlar
sunan ilk c¢alismadir. Ampirik analiz, Borsa Istanbul endeksi uzun doénemde farkl
frekanslardaki piyasa etkinligini incelemektedir. Bu ¢aligma, ileride gelecek dogrusal olmayan

kantil birim kok testleri, kantil regresyona dayanan optimal portfoy olusturma ¢aligmalarina
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da katki saglayacaktir. Ayrica, asimetrik dinamikler, varlik fiyatlandirmast modelleri i¢in de

blyiik 6nem arz etmektedir.

Calismanin geri kalan1 su sekilde diizenlenmistir. Bolim 2, QAR modelini ve QAR’a
dayanan yeni testler ve direngli ¢ikarimlar sunmaktadir. 3. Bolim, verileri tanitmaktadir.
Dordlncu boliim, ampirik analiz sonuglarini degerlendirmekte ve son olarak boliim 5 sonug

aciklamalarini saglamaktadir.

1. LITERATUR TARAMASI

Piyasaya gelen 1yi veya kotii haberlerin kaliciligi, hisse senedi piyasalarindaki fiyat
hareketlerini tahmin edebilmek i¢in oldukca 6nem arz etmektedir. Fiyat hareketlerinin tahmin
edilmesinde 6nemli rol oynayan kantil otoregresyon surecine dayanan kantil birim kok
testleri, serilerin yapismi bir biitiin olarak ele almaktansa, iyi ve kotii haberlerin olusturdugu
sok biiyiikliiklerini ve asimetrisini ayr1 ayr1 inceleyebilmektedir. Yar1 parametrik zaman serisi
modellerinde bir birim kokiin varhigini saptamaya yonelik yontemler, hem teoride hem de
ampirik calismalar da devam etmektedir. Gii¢ performansini artirmanin bir yolu direngli
tahmin edicilerin kullanilmasidir. Literatiirde varsayimdan sapmalara kars1 direngli sonuglar
veren yontemlerin oldugu teorik bir alt yap1 bulunmaktadir. Bunlar arasinda, M tahmini ve
¢ikarimlar ile ilgili ¢alismalar (Cox ve Llatas, 1991; Knight, 1991; Phillips, 1995; Lucas,
1995; Rothenberg ve Stock, 1997; Juhl, 1999; Xiao, 2001), Koenker ve Bassett (1978) kantil
regresyon yontemi ve sonrasindaki direngli tahmin edicilerle ilgili (Weiss, 1987; Knight,
1989; Koul, Saleh, 1995; Koul, Mukherje, 1994; Hercé, 1996; Hallin, Jureckova, 1999 ve

Rogers, 2001) teorik literatiir devam etmektedir.

Kantil otoregresyona dayanan testler, finansal zaman serisi dinamikleri ve kaliciliklar1
hakkinda 6nemli ig¢goriiler sunabilmektedirler. Se¢ilen kantillerde ve belirligi seri araligi
Uzerindeki tahmine dayanan t-oran, Kolmogorov-Smirnov ve Cramer-von Mises tipi testler
bulunmaktadir. Normallik varsayimindan sapmalar altinda, EKK regresyon tahminleri etkin
tahminci Ozelliklerini kaybetmektedirler. Bu durumda kantil otoregresyona dayanan
tahminciler, direngli tahminciler sunmaktadirlar. Fakat normallik varsayimi saglandigi
durumda kantil regresyon uygulandiginda ise etkinlik kayb1 olugmaktadir. Ayrica, kantil birim
kok testleri, klasik birim kok testlerle karsilastirildiginda, asimetrik dinamiklerin varliginda

iyi daha 1yi bir giice sahip oldugu goriilmektedir.

Finans literatiiriinde, hisse senedi fiyatlarinin iyi veya kotii haberlere gereginden az

veya fazla tepki vermesine atfedilen ampirik ivme ve ters doniis olaylarini agiklayan modeller
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bulunmaktadir. Barberis, Shleifer, Vishny (1998) kurduklar1 yatirime1 duyarhiligi modelinde
getirilerin rastgele yiiriiyiis oldugunu varsaydiklarint ancak yatirimeilarin bunu bilmediklerini
ve hisse senedi fiyatlarmin kazang aciklamalarma diisiik tepki verdigini belirtmektedirler.
Veronesi (1999), varlik fiyatlarinin dinamik, rasyonel beklentiler denge modelinde,
yatirimceilarin gergek durum tizerindeki kendi belirsizliklerindeki degisikliklere karsi onlem
alma istekliliginin, hisse senedi fiyatlarmin iyi zamanlarda kotii haberlere asir1 tepki
vermesini ve kotli zamanlarda iyi haberlere yetersiz tepki vermesine neden oldugunu
kanitlamaktadir. Baur vd. (2012) ¢alismasinda, alt dilimlerde pozitif bagimlilik (negatif getiri)
ve st dilimlerde negatif bagimlilik (pozitif getiri) oldugu incelenmektedir. Engle ve
Manganelli, 2004 kantil regresyona dayali bir VaR modeli olan Kosullu otoregresif riske
maruz deger (CAViaR) adli yeni bir yontem gelistirmektedir. Feng, Chen, Basset (2008) ve
Ma, Pohlman (2008) varlik yonetiminde momentum portfoyleri olusturmak i¢in kantil

momentum Sl¢limlerini tanitmaktadir.

Bahmani-Oskooee, Chang, Chen, Tzeng (2016) ¢alismasinda, 2000-2015 ddnemini
kapsayan gecis ekonomilerine sahip sekiz iilke piyasanin (Bulgaristan, Hirvatistan, Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Litvanya, Polonya, Romanya ve Rusya) haftalik hisse senedi
fiyatlar1 verilerini kullanarak etkin piyasa hipotezinin zayif formunu kantil birim kok testini
kullanarak test etmektedirler. Sonuglar, hisse senedi piyasalarmin Bulgaristan, Romanya ve
Rusya hari¢ ¢ogu piyasa i¢in zayif formda etkin oldugunu géstermektedir. Novak (2019)
calismasi, 2000-2019 dénemini kapsayan giinlik CROBEX getirilerini kullanarak Hirvatistan
borsasinin piyasa etkinligini incelemek i¢in kantil otoregresyon yaklasimini kullanmaktadir.
Etkin piyasanin zayif formunun kantil birim kok testleri ile incelendigi ¢alismada temel
hipotez reddedilmektedir. CROBEX'in bu etkin olmayan Ongoriilebilir davranisi,
yatirimcilarin  anormal karlar elde etmelerini saglayabilmektedir. Jiang ve Li (2020)
calismasinda Cin, Japonya ve ABD borsalarini kullanarak gesitli kantil seviyeleri tizerinden
piyasa etkinligi dinamiklerini analiz etmek i¢cin yeni bir piyasa etkinligi Ol¢iisii
gelistirmektedir. Japon ve ABD borsalarinin boga (yliksek kantiller) veya ay1 piyasasi (diisiik
kantiller) kosullarindan ziyade normal kosullarda (orta kantiller) etkin oldugu ve Cin
borsasinim tiim kantil seviyelerinde etkin olmadig1 sunulmaktadir. Ozellikle ABD hisse senedi
piyasalari cogu donem etkinlikten daha kii¢iik sapmalar gostermektedir. Nartea (2021) 1991—
2020 doéneminde 12 Asya-Pasifik Ulkesindeki (Avustralya, Cin, Hong Kong, Endonezya,
Japonya, Malezya, Yeni Zelanda, Filipinler, Singapur, Gliney Kore, Tayvan, Tayland) gunluk

reel hisse senedi fiyatlarmin duraganlifini incelemektedirler. Sonuglar, genel olarak hisse
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senedi fiyatlarinin daha yiliksek dilimlerde duragan oldugunu goéstermektedir. Ayrica, daha
biiyiik soklarin daha hizli ortalamaya doniisle iliskilendirildigi ve tersine, daha kiiciik soklarin
duragan olmamayla iligskilendirildigi st dilimlerdeki hisse senedi fiyat1 dinamik

ayarlamalarinda asimetri olduguna dair kanitlar bulunmaktadir.

Finansal ve ekonomi literatiiriinde sok kalicilig1r birim kok hipotezi ile karakterize
edilmektedir. Bu kapsamda, literatiirde Borsa Istanbul icin geleneksel birim kok testleri
kullanilmistir (Aga & Kocaman, 2008; Akgiin & Sahin, 2017; Aliyev, 2019; Altuntas, Kilig,
Pazarci, Alican, 2022; Bektur ve Aydin, 2019; Bulut, 2016; Gozbasi, Kiigiikkaplan,
Nazlioglu, 2014; Kilig, 2020; Kiligc ve Fatih, 2016; Ozdemir, Z. A., 2008; Ozdemir, M.,
2022). Literatiirdeki c¢aligmalar gostermektedir ki, standart birim kok testlerinde sok
biiyiikligl ve isareti dikkate alinmaksizin, ortalama davranisa odaklanilmaktadir. Baska bir
deyisle, sok ne kadar biiyiik veya hangi isarette olursa olsun, hisse senedi fiyatlarinin dengeye
dogru ayarlanma hizinin genellikle sabit oldugu varsayilmaktadir. Sonug¢ olarak, finans
piyasalarinda geleneksel birim kok testlerinin varsayimlariin saglanmadigi durumda, birim

kok temel hipotezi reddedilmemeye egilimlidir.

I1l. VERI

Borsa Istanbul BIST100 endeksinin kantil bazda asimetrik dinamiklerinin incelendigi
bu c¢alismada, Tirkiye ekonomisini etkileyen 2008 kiiresel krizi ve Covid-19 pandemi
donemini de kapsayan son 20 yillik veri incelenmektedir. Mart 2003-Mart 2023 dénemini
kapsayan giinliik, haftalik, aylk, ceyreklik, yillik kapanis fiyat endekslerinin dogal

logaritmas1  almarak  kullanilmaktadir. Asagida serilerin  tanimlayici  istatistikleri

bulunmaktadir:
Tablo I. Tanimlayic istatistikler

Gunlik Haftalk Ayhk Ceyreklik Yilhk
Ortalama 6.4654 6.4680 6.4762 6.4739 6.6537
Medyan 6.5614 6.5622 6.5755 6.5473 6.5755
Standart Sapma 0.7196 0.7192 0.7304 0.7517 0.8649
Basiklik 0.7587 0.7674 0.8934 1.0885 0.9832
Carpiklik -0.0131 -0.0066 0.0513 0.0826 0.8138
Minimum 4.4878 4.5440 4.5513 4.5513 5.2271
Maksimum 8.6414 8.6142 8.6142 8.6142 8.6142
Gozlem sayisi 5024 1042 241 81 21
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Tablo I’deki tanimlayici istatistikler gostermektedir ki, giinlik veriden yillik veriye
dogru gidildik¢e ortalama, medyan ve standart sapma degerlerinde minimal diizeyde de olsa
artig goriilmektedir. Normallik varsayimi i¢in basiklik ve carpiklik degerleri, serilerin normal
dagilmadigini gostermektedir. Gozlem degerleri giinliikk, haftalik, aylik, ceyreklik, yillik
frekanslar i¢in sirasiyla 5024, 1042, 241, 81, 21 olarak raporlanmaktadir.

IV. METODOLOJi

Bir¢ok ampirik ¢calismada finansal zaman serileri kalin kuyruk davranisiyla karakterize
edildiginden, normallik varsayimindan sapmalara karsi direncli tahmin ediciler énem arz
etmektedir. Kantil otoregresyon yontemleri, yalnizca sarthh merkezi egilim Olgiisiine
dayanmaktan ziyade, c¢esitli kosullu heterojenlik bicimlerini acgiga ¢ikaran sartli kantil
fonksiyonun bir araliginin kesfedilmesine izin vermektedir. Koenker-Xiao (2004) kantil birim
kok testi, normallik varsayiminin saglanmadigi durumlarda direncgli sonug¢ verirken, normallik
varsayimi altinda uygulandiginda ise etkinlik kaybina neden olmaktadir. Kantil birim kdék
testlerinde segilmis kantillerde veya kantillerin belirli bir araligi tizerinde t-oran testi,
Kolmogorov-Smirnov veya Cramer-Von Mises tipi testlere dayanan tahminlerde istatistikler
hesaplanmaktadir. Testler aynm1 zamanda en kii¢lik kareler regresyon ydntemine dayanan
klasik birim kok testleri ile karsilastirildiginda, asimetrik dinamiklerin varliginda iyi bir giice
sahiptirler (Koenker-Xiao, 2006). Kantil otoregresyon surece ge¢cmeden 6nce birim kok
stirecinin birinci dereceden otoregresyon modelinin uzantist DF (Dickey-Fuller, 1979)

regresyon modeli dikkate alinmaktadir:

q
Ve = a1Ye—1 + Z i 1Ay j + U, (D
=

Bu modelde otoregresif katsayi olan a;, ekonomi ve finansal zaman serilerde kalicilik

(persistency) Ol¢timiinde 6nemli rol oynamaktadir. Belirli kosullar altida, eger a; = 1 ise Y

bir birim kok igermektedir ve siire¢ kalicilik gdstermektedir. Eger |a1| <1 ise Yt duragan

{u,, s<t}

stationary) bir surece sahip olmaktadur. R aracilig1 ile tarafindan uretilen o —
Y p g

bdlgesi tanimlandiginda, Yt nin P Uzerinde 7- sarth kantili agagidaki denklemdeki gibi

gosterilmektedir:

q
Qyt(T /Feo1) = (@) +ayye_q + z @118y (2)
j=1
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Denklemdeki  j=1,....,q igin Q,(1) = ay(1), aj = a;(1), a(t) =

(o(D), a1 (1), ..., g1 (D)) Ve xp = (1, yp-1,AY¢_q, ..., Ay;_g) olarak tammlandiginda,
Qyt(T / Fr-1) = xia(z) 3)

denklemine sahip olunmaktadir. Burada dogrusal kantil otoregresyon modelin tahmini

asagidaki kantil otoregresyon,

a € R?

n
min Z p:(y: — xI'b) 4)
t=1

minimizasyon probleminin ¢ozimuni igermektedir. Burada p, fonksiyonu Koenker ve
Bassett (1978) tarafindan 6nerilen p,(u) = u(r — I(u < 0)) olarak gosterilen pargali kontrol
fonsiyonudur. 0 < 7 < 1 olmak {iizere I fonsksiyonu indikator fonksiyonu olarak asagidaki
gibidir:

Tlul, u=0

pe(u) = {(1 —Dlul, u<o0 ®)

0 < 7 < 1 olmak Uzere 7. kantil, minimizasyon problemine ¢6ziim olarak tanimlanmaktadir:

brgiugK z Tly: — x¢b| + z (1 =1y, — x,b] (6)
t e{t:y¢2x¢b} t e{t:ye<x¢b}

Minimizasyon probleminin ¢6zimi, 7’nun bir fonksiyonu olarak goriilen 7. kantil
otoregresyon sureci olarak @(t) ‘a atfedilir. y; nin sartli yogunluk fonksiyonu, t’nun se¢ilmis

kantilleri i¢in fark kotasyonlar1 tarafindan tahmin edilmektedir:

Foe(T/x0) = (ti = T121)/( Dy, (i / %) — Oy, (Ti1 /%)) (7)

Kantil otoregresyon siirecine dayanan bu yaklagim, birim kok hipotezini test etmede

daha direngli bir yaklasim saglamaktadir. Koenker-Xiao (2004) t-oran test istatistigi,

f(F1(0)
Jt(1—1)

olarak tamimlanmaktadir. f (F ‘1(1')), f (F _1(1)) ‘in tutarh tahmincisidir. Y_;, bagiml

tn(7) = (Y PY_ )V (@ () — 1) (8)

degiskenin gecikmeli degerlerinden (y,_;) olusan vektor ve Py, X = (1,Ay;_q, ..., Ayt—q)’€

ortogonal uzay iizerinde projeksiyon matrisi olarak tanimlanmaktadir. Sparsity fonksiyonu
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olan s(tr), kantil fonksiyonun tiirevi veya yogunluk fonksiyonun tersi olarak

tanimlanmaktadir:

s(t) =F (1) =1/f(F (1)) 9
Burada, Siddiqui (1960) ve Bofinger (1975) calismalarmi igeren f(F~*(z)) tahmini Uizerinde
ilgili bir literatiir bulunmaktadir:

2h,
E; (t+ h,) — E;Y(t— hy)

f(F@) = (10)

E;(.), F71(.)’nin bir tahmini ve 4,, n = o iken 0’ a dogru giden bir bant genisligidir. Bu
calismada kullanilan 4,, literatiirdeki Bofinger (1975) bant genisligidir:

4.5¢*(@"1(x)) 1"°
[2((13‘1(1))2 + 1]2

hB = n_l/s

(11)

Buradaki ¢(.) ve ®(.) fonksiyonlar1 sirasiyla standart normal dagilmin yogunluk ve

kiimiilatif dagilim fonksiyonlaridir.

Secilmis herhangi bir 7 ‘da, t,(7) test istatistigi, en kii¢iik kareler regresyonuna
dayanan ADF t-test istatistiginin kantil regresyondaki karsiligidir. Kantil otoregresif siirece
dayanan birim kok testi, temsilci kantiller (diisiik kantil, medyan, yiiksek kantil) tarafindan
olusturulabilmektedir. Alternatif olarak, 7 € T olmak iizere segilen kantillerin arahigi da
incelenebilmektedir. Birim kok o6zelligini test etmek igin baska bir yaklasim da sadece
secilmis kantillere odaklanmak yerine kantilin bir aralif1 iizerinde birim kok 6zelligini test
etmektir. 7 e Ticin kantil regresyon sirecine dayanan Kolmogorov-Smirnov (KS) testi

asagidaki gibi tanimlanmaktadir:
To>0,7€T = [, 1 — 1] 0lmak lizere,

QKS, = SUgltn(T)l- (12)

Uygulamalarda {tr; = i/n}-, olmak Uzere t,(7) hesaplanabilmektedir. Bdylece QKS,
istatistigi de 7; € T lizerinde maksimumu alinarak olusturulabilmektedir. Hesaplanan t,(7)

test istatistigi ile kritik degeri karsilastirilarak hem her bir kantil (7) i¢cin degerlendirme
yapilabilirken, hem de serinin geneli i¢in Kantil Kolmogorov-Smirnov (QKS) test istatistigi

ve kritik degeri karsilastirilarak degerlendirmelerde bulunulmaktadir.
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Bu calismada, hem t,(7) hem de QKS testlerinin sinirlayict dagilimlari standart
olmamakla birlikte, Koenker ve Xiao (2004), kiigiik 6rneklem dagilimlarina yaklagsmak icin
bir yeniden Ornekleme (bizim g¢aligmamizda bootstrap sayisi = 10.000) prosediiriiniin
kullanilmasini 6nermektedir:

1. Siradan en kii¢iik kareler araciligi ile Ay, ile asagidaki g-sirali otoregresyon

tahmin edilir. Ay, = Z?zl,@jAyt_j +1, t=q+1,..,n, 1, kalmtilar1 yaninda

j=1,...,q icin B; tahminleri elde edilir.

2. Uy =t — n—iqZ’}:q +1 U; merkezilenmis kalintilarin ampirik dagilimindan

degistirme ile u;'nin bir bootstrap drnegi ¢ekilir.

3. J=1,...,q igin Ay; = Ay; ilk degerleri ve 1. maddedeki denklem ile EKK

tahminleri ﬁj olmasi ile birlikte, Ay; = Z?zl,@jAy;f_j + u; tarafindan verilen uygun

otoregresyonu kullanarak Ay;'nin bootstrap 6rnegi yinelemeli olarak olusturulur.

4, yi =y; ‘e sahip y{ = y/_; + Ay/ dayanan y; ‘in bir bootstrap drneklemesi
elde edilir.
5. y; ‘m yeniden 6rneklemesi ile birlikte, sirasiyla ag(t), a;(7), t;;(7), QKS*(T)

tarafindan belirtilen &,(t), &,(7), t,(r) ve QKS testlerin bootstrap mevkidasi

hesaplanir.
6. 2. adimdan 5. adima kadar 10.000 kez bootstrap sayisi i¢in tekrarlanir.
7. as(t), aj(r), t;(r), QKS*(t) testlerinin bootstrap degerlerinin ampirik

dagilim fonksiyonlar1 hesaplanir ve temel hipotez altinda ilgili testlerin kiimiilatif

dagilim fonksiyonlarina bir yaklasim olarak bu ampirik dagilim fonksiyonu kullanilir.

8. Cikarim yapmak i¢in bootstrap p-degeri kullanilir. Ayrica, &@,(t) ve & (7) igin

bootstrap giiven araliklar1 srasiyla @, () ve @; (7)'nin ampirik dagilim

fonksiyonlarindan elde edilebilir.

Boylece cesitli desiller gibi bazi kantiller icin de durumlar incelenebilmektedir.
Uygulamada bu 6zellik ¢ok onemlidir. Farkli kantillerin farkli ekonomik durumlara karsilik
geldigi varsayildiginda, birim kok davraniglarnin bu ekonomik durumlarla degisip

degismedigi belirlenebilmektedir.
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V. AMPIRIK BULGULAR

Bu boliimde BIST100 endeksinin farkli frekanslarinin Koenker-Xiao (2004) ve ADF
(1981) uygulama sonuglarina yer verilerek, karsilastirma yapilmaktadir. Farkli frekanslara ait

birim kok test sonuglar1 asagidaki gibidir:

Tablo II. ADF Test Sonuglar1

Gunlik Haftahk Ayhk Ceyreklik Yilhk

gt”a?i”;ggimd Dickey-Fuller test -0.0846 0.1257 04413 -04773 1587801
Olasilik 0.9493 0.9447 0.8985 0.8893 0.9988
1% -3.4315 -3.4364 -3.4575 -3.5144 -3.8574
Test kritik degerleri 5% -2.8619 -2.8641 -2.8734 -2.8981 -3.0404
10% -2.5670 -2.5682 -2.5732 -2.5864 -2.6606

Tablo II’deki birim kok test sonuglarma gore 2003-2023 donemini kapsayan veri
kiimesi i¢in birim kok testi ADF test istatistik sonuglarma gore tiim frekanslardaki serilerin
birim kok igerdigi gériilmektedir.

Koenker-Xiao (2004) kantil birim kok testi, BIST100 endeksinin farkli frekanslari
olan 0.1, 0.2, 0.3, 0.4, 0.5, 0.6, 0.7, 0.8, 0.9 desilleri i¢in uygulanmaktadir. Tablo III’teki
giinliik frekans i¢in Borsa Istanbul’un kantil birim kdk sonuglar1 verilmektedir. ADF testine
gore birim kok iceren gunluk veri setinin yiksek kantillerde ([0.7 0.8 0.9]) temel hipotezi
reddederek duragan oldugu goriilmektedir. Yani, borsaya gelen iyi haberlerde endeks
ortalamaya donme egilimi gosterirken, diisiik ve orta kantillerde gelen kotl ve ortalama

diizeyindeki haberlerde seri birim kokli yani kalicilik géstermektedir.

Tablo I11. Koenker-Xiao (2004) Kantil Birim Kok Test Sonuglar1 (giinliik)

T (kantil) Katsay1 (a4) Birim kok tn(T) kritik deger
0.1 1.0029 1 4.5870 -2.7673
0.2 1.0027 1 5.7327 -2.8151
0.3 1.0022 1 5.5463 -2.7976
0.4 1.0012 1 3.6015 -2.7438
0.5 1.0003 1 1.0035 -2.6543
0.6 0.9997 1 -0.8421 -2.5635
0.7 0.9989 0 -3.0383* -2.4450
0.8 0.9980 0 -5.0526* -2.3800
0.9 0.9971 0 -4.6971* -2.1245

QKS 0 5.7327* 2.7365

Not: * %5 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.
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Tablo V. Koenker-Xiao (2004) Kantil Birim Kok Test Sonuglar1 (haftalik)

T (kantil) Katsay1 (a;) Birim kok tn(T) kritik deger
0.1 1.0039 1 1.0764 -2.572
0.2 1.0027 1 1.009 -2.6507
0.3 1.0004 1 0.1815 -2.6987
0.4 0.9993 1 -0.3892 -2.6338
0.5 0.9999 1 -0.0507 -2.5974
0.6 0.9984 1 -0.9339 -2.5746
0.7 0.9980 1 -1.0821 -2.5322
0.8 0.9986 1 -0.724 -2.4507
0.9 0.9960 1 -1.4525 -2.5116

QKS 1 1.4525 2.7834

Tablo V. Koenker-Xiao (2004) Kantil Birim Kok Test Sonuglar1 (aylik)

T (kantil) Katsay (a,) Birim kok tn(T) kritik deger
0.1 0.9930 1 -0.5402 -2.6102
0.2 1.0121 1 1.1838 -2.4517
0.3 1.0000 1 0.0000 -2.5292
0.4 0.9965 1 -0.3335 -2.5692
0.5 0.9835 1 -1.6278 -2.6105
0.6 0.9880 1 -1.3749 -2.5390
0.7 0.9922 1 -0.9167 -2.5587
0.8 0.9929 1 -0.8101 -2.5772
0.9 0.9949 1 -0.2970 -2.5309

QKS 1 1.6278 2.8144

Tablo VI. Koenker-Xiao (2004) Kantil Birim Kok Test Sonuglar1 (¢eyreklik)

7 (kantil) Katsay1 (a;) Birim kok tn(T) kritik deger
0.1 1.0098 1 0.1505 -2.1582
0.2 0.9897 1 -0.247 -2.5293
0.3 0.9715 1 -1.1061 -2.4361
0.4 0.9623 1 -1.3332 -2.5912
0.5 0.9665 1 -1.3947 -2.7262
0.6 0.9602 1 -1.4543 -2.7244
0.7 0.9765 1 -0.6682 -2.3657
0.8 0.9538 1 -1.2449 -2.5363
0.9 1.0294 1 0.3413 -2.5642
QKS 1 1.4543 2.7913
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Tablo 1V, V, VI haftalik, aylik, ceyreklik Borsa Istanbul serisinin kantil birim kok test
sonuglarmi gostermektedir. BIST100’{in haftalik, aylik ve ceyreklik frekanslarma gore de tiim

kantillerde seriler birim kok icermektedir.

Tablo VII. Koenker-Xiao (2004) Kantil Birim Kok Test Sonuglari (y1llik)

T (kantil) Katsay1 (a;) Birim kok tn(T) kritik deger
0.1 1.7759 0 -3.9763 -2.12
0.2 1.3871 1 2.4879 -2.1714
0.3 1.3423 1 1.6594 -2.12
0.4 1.4961 1 2.6142 -2.2774
0.5 1.0828 1 0.4413 -2.2122
0.6 1.0883 1 0.3226 -2.342
0.7 1.1175 1 0.605 -2.2455
0.8 1.0349 1 0.1682 -2.5438
0.9 1.5645 0 -4.3457 -2.5095

QKS 0 4.3457 2.758

Not: * %5 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

ADF test istatistik sonucuna gore birim koke sahip yillik endeks serisinin kantil birim
kok testi, en yiiksek [0.9] ve en diisiik [0.1] kantillerde duragan oldugunu gostermektedir
(Tablo VII). Yani, en iyi ve en kotii soklar1 olusturan ug kantillere denk gelen iyi ve koti
haberlerde endeks ortalamaya donme egilimi gostermektedir. Ancak yillik kapanis verisinde
cok fazla yil i¢i gbzlem g6z ardi edildigi i¢in frekanslar ne kadar giinliik veriye yaklasiyorsa o

kadar daha givenilir sonuclar beklenmektedir.
VI. SONUC

Bu calisma, Borsa Istanbul endeksinin dinamik yapisin1 dogrusal kantil birim kok testi
ile inceleyerek uzun vadeli etkinligi hakkinda c¢ikarimlar saglamaktadwr. Verilerin kalin
kuyruk dagilimi, klasik dogrusal birim kok testlerinin giiciinii sorgulatmaktadir. Bu nedenle,
normal olmayan dagilimlarda direngli ¢ikarim i¢in alternatif olan kantil regresyon yaklasima,
tek bir kosullu merkezi egilim Olciisiine giivenmek yerine aragtrmacmin bir dizi kosullu
kantil fonksiyonunu kesfetmesine olanak tanimaktadir ve bdylece ¢esitli kosullu heterojenlik
bicimlerini aciga ¢ikarmaktadir. Literatiirdeki teorik ¢aligmalar gdstermektedir ki, kantil birim
kok testleri, biiyiik giic kazanimlarmin elde edildigini gosteren bir dizi Monte Carlo
simiilasyonu tarafindan gosterilen sonlu Orneklerde c¢ok iyi performans gostermektedir.
Ayrica, normal olmayan kalin kuyruklu dagilim durumunda, kantil birim kok testleri,

geleneksel EKK dayanan birim kok testlerinden daha direngli oldugu goriilmektedir. Bu
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nedenle, bu ¢alismada ADF'nin kantil karsiligi olan Koenker-Xiao (2004) dogrusal kantil

birim kok testi uygulanmaktadir.

Kantil birim kok testleri sok biyiikligi ve isaretine gore seri dinamiklerinin
incelenmesi firsatin1 sunmaktadir. Sonuglardan da goriilecegi iizere, kantil birim kok testi,
klasik birim kok testlerine gore daha fazla duraganligi destekleyici kanit sunmaktadir. Giinlitk
frekanstaki sonuglara gore asimetrik dinamiklerin varligi agik¢a goriilmektedir. Borsaya gelen
iyi haberler gecici davranig sergilerken, kotii haberler kalici davranis sergilemektedir. Bu

gelismekte olan tilke borsalar1 i¢in beklenen bir asimetri olarak goriilmektedir.

Bu calisma 2003-2023 gibi genis bir donemi kapsamakta ve igerisinde ¢esitli soklar
bulundurmaktadir. Tiim donemi kapsayan tek bir istatistik degeri ile degerlendirilmesi, veri
donemindeki ¢esitli sok biiyiikliiklerini yakalayamamaktadir. Kantil otoregresyon silirecine
dayanan kantil birim kok testleri sok biiyiikliiklerini dikkate alarak iyi ve kotii haberlere

verilen asimetrik dinamiklere imkan saglamaktadir.

Kantil birim kok test istatistik sonuglar1 gdstermektedir ki, giinliik veride diisiik
kantiller birim kok icermektedir, yiliksek kantillerin ise duragan oldugu goriilmektedir. Yani,
borsada kotii haberler kalici iken, iyi haberlerin gegici oldugu goriilmektedir. Bu durum
asimetrik dinamigin varligini da ortaya koymaktadir. QKS (Quantile Kolmogorov-Smirnov)
test istatistiginde ise tiim kantillerdeki tn(7)’nun mutlak degerce supremumu almmaktadir ve
kendi kritik degeri ile karsilastirildiginda duragan oldugu sonucuna varilmaktadir. Haftalik,
aylik ve ¢eyreklik borsa endeksi i¢in Koenker-Xiao (2004) kantil birim kok testi gunlik borsa
endeksinden farkli olarak tiim kantillerde birim kok igermektedir. Yillik seri de ise en yiiksek
ve en diisiik kantillerde duraganlik gériilmektedir. Bu durum, o donemdeki en iyi ve en kot
haber niteligindeki desillerin ortalamaya donme egilimi oldugunu gostermektedir. Ancak,
yillik kapanis verileri, y1l icerisindeki birgok soku gdstermedigi i¢in giinliik veriler her zaman

daha gercekgi bilgiler vermektedir.

Sonuglardan da goriildigii gibi ilk kantiller ve son kantiller birbirlerinden farkli
sonuglar vermektedir. Burada 6nemli olan soklarm asimetrisi ve biiyiikligiidiir. Piyasaya
gelen kotii haberler (ilk kantiller) piyasada kalicilik (persistency) gosterirken; iyi haberlerin
(son kantiller) etkisinin gegici oldugu, yani serinin ortalamaya geri doniis egiliminde oldugu
goriilmektedir. Bu durum pozitif ve negatif soklarin asimetriligini ortaya koymaktadir.
Boylece cesitli desiller gibi bazi kantiller icin de durumlar incelenebilmektedir. Farkl

kantillerin farkli ekonomik durumlara karsilik geldigi varsayilldiginda, birim kok
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davraniglarmin bu ekonomik durumlarla degisip degismedigi belirlenebilmektedir. Ayrica,

asimetriklik menkul kiymetler piyasasinda varlik fiyatlamasinda 6nemli rol oynamaktadir.
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