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Bazi zaman serilerinde goriilen mevsimselligin nasil ele almmasi - gerektigi
konusunda literatiirde birbirinden farkli yaklasimlarin kullamildig: goriilmektedir. Farkh
mevsimsel modellerin istatistiksel 6zelikleri de birbirinden farkli oldugundan, mevsimselligi
modellemede yapilacak bir hata, bilgi kaybma veya tahminlerde sapmaya neden
olabilecektir Bu nedenle ele alman seride ne tiir bir mevsimselligin bulundugunu tespit
etmek son derece dnemlidir. Deterministik mevsimselligin, kukla degiskenler vasitasiyla,
duragan stokastik mevsimselligin ise otoregresif bir bicimde rahatlikla modellenebilmesi
nedeniyle burada 6zellikle mevsimse! birim kok nedeniyle duragan olmayan (integrated)
stokastik mevsimselligin aragtirilmas: 6n plana ¢ikmaktadir. Bu g¢alismada, Franses
tarafindan gelistirilen mevsimsel birim kok testinin uygulamali olarak tanitilmasi
amaglanmistir.  S6z konusu testin  IMKB endekslerine uygulanmasiyla, yalnizca
deterministik mevsimselligin arastirildigs bir alan olan hisse senetleri piyasalarinda stokastik
mevsimselligin de bulunabilecegini belirten Clare, Psaradakis ve Thomas (1995) ile Hamori
(2001)’nin calismalar1 esas alnnugtir. Elde edilen sonuglar IMKB Ulusal, Mali ve Sinai
Indekslerinde duragan olmayan stokastk mevsimselligin bulunmadigini géstermistir.

L Girig

Pek ¢ok ekonomik zaman serisinin nemli bilesenlerinden biri olan mevsimselligin
nasil ele almmmasi gerektigi sorusu, son zamanlarda, iktisat ve ekonometri literatiiriinde
tizerinde en ¢ok tartigilan konulardan biri haline gelmistir. Mevsimselligin ele alimg bigimi,
farkli ¢caligmalar itibariyle gesitlilik gosterse de mevsimselligi modellemede yaygin olarak
kullanilan @i¢ ayr: zaman serisi yaklasimt vardir (Hylleberg, Engle, Granger ve Yoo (kisaca
HEGY), 1990:216). Bunlar;

a.  Tamamen Deterministik Mevsimsel Siireg,
b.  Duragan Mevsimsel Siireg,
¢.  Duragan Olmayan (/ntegrated) Mevsimsel Stireg.

Tamamen deterministik mevsimsel siireg, mevsimsel kukla degiskenler vasitasiyla
modellenebilir. Bu model, mevsimsel dalgalanmalarin (zirve ve dip noktalarinin) her bir yil
itibariyle sabit olmast ve degismemesi durumunda gegerli olacaktir,
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Stokastik Mevsimsellik, kendi icerisinde, Duragan ve Duragan Olmayan Mevsimsel
Stireg seklinde ikiye aynlabilir. Duragan Mevsimsel Stiregte, mevsimsel bilesim zaman
icerisinde degisme egilimi gostermekle birlikte, mevsimsel degisimin kendisinde herhangi
bir degisme egilimi yoktur. Duragan Mevsimsel Siire¢, uygun gecikme uzunlugunun
secilmesi vasitas: ile modellenebilir (Audas ve Goddard, 2001:412). Duragan Olmayan
(Integrated) Mevsimsel Siirecte ise, hem mevsimsel bilesim degisme, hem de mevsimsel
degisimin buyikHigii artma egilimi gostermektedir. Duragan Olmayan Mevsimsel Sireg,
serinin otoregresif gésteriminde mevsimsel birim koke sahip olmas ile tanimlanir (HEGY,
1990:217).

Farkli mevsimsel modellerin istatistiksel 6zelikleri de birbirinden farkl: oldugundan,
mevsimselligi modellemede yapilacak bir hata, bilgi kaybma veya tahminlerde sapmaya
neden olabilecektir (Beaulieu ve Miron, 1992:1). Bu nedenle ele alinan seride ne flir bir
mevsimselligin bulundugunu tespit etmmek ekonometrik ve ayrica ekonomik acgidan son
derece onemlidir. Clinkii, ekonomik a¢idan mevsimselligin dogru analiz edilmesi, ilgili
serideki dalgalanmalar fizerine kurulu tespit ve politikalarm etkinligini de artiracaktir. Diger
bir ifadeyle, mevsimsel bilesim zaman igerisinde degisme egilimi gosteriyorsa, buna bagl
olarak uygulanacak politikalarda da periyodik olarak revizyon yapmak gerekecektir
(Kavussanos ve Alizadeh-M, 2001:445).

Ekonomik zaman serilerindeki mevsimsellifin, sabit olmaktan ziyade defisken
olmasmn pek c¢ok kayna@i bulunabilir. Bunlarin basinda, sicaklik, yagis ve giinesli
saatlerdeki degisimi igeren iklim kogullarmndaki degisme gelmektedir. Bunun yaninda,
depolama ve sulama imkanlarindaki artigla birlikte, biyolojik arastmalarm sundugu yeni
olanaklarin iretim teknigi tizerindeki kagmilmaz etkisi ifade edilebilir. Ayrica, okul tatili,
vergi, ticret ve prim odeme giinleri gibi kurumsal faktorler ile zevk ve tercihlerdeki
degisiklikler de mevsimsel bilesimi degistirebilecektir (Hylleberg, Jorgensen ve Sorensen,
1993:322). Yamak ve Yamak (1998:1), dini bayram giinleri ve Ramazan aymin her y1l farkl
periyodu kapsayacak sekilde degismesini, {ilkemiz agisimdan, harcama gruplarmda stokastik
mevsimselligin muhtemel bir kaynag olarak géstermiglerdir.

HEGY (1990), iicer aylik zaman serileri igcin, mevsimsel ve mevsimsel olmayan
frekanslarda birim kokil aragtiran bir test geligtirmislerdir. Daha sonra, Franses (1990) ve
Beaulieu ve Miron (1992), HEGY (1990) tarafindan gelistirilen mevsimsel birim ko6k testini,
aylik verileri de kapsayacak sekilde genisletmislerdir.

Finans literatiiriinde, gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerin hisse senetleri
piyasalarindaki mevsimsel hareketleri inceleyen pek ¢ok ¢aligmaya rastlamak miimkiindiir
(Santesmases (1986), Lee (1992), Whyte ve Picou (1993), Mookerjee ve Yu (1999a)). Bu
calismalarda cogunlukla, mevsimselligin deterministik olup olmadig! arastirilarak elde
edilen bulgularin “Etkin Piyasalar Hipotezi” baglammda yorumlandig: goriilmektedir. Buna
karsilik sayilart az da olsa hisse senetleri piyasalarndaki mevsimselligin stokastik olup
olmadigin aragtiran calismalar da mevcuttur (Clare, Psaradakis ve Thomas (1995) ve
Hamori (2001)).
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Bu c¢aliymanin iki amaci vardir: Birincisi, Franses tarafindan gelistirilen mevsimsel
birim kok testini tamtmaktir. Tkincisi, Clare, Psaradakis ve Thomas(1995) ve Hamori
(2001)’nin nerileri dogrultusunda hisse senetleri piyasalarinda stokastik mevsimsellik olup
olmadigim, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) ornefinde arastirmaktir.
Caligmanin geri kalan kismu su sekilde diizenlenmistir: I1. boliimde gerek gelismis gerekse
de gelismekte olan iilkelerin hisse senetleri piyasalarindaki mevsimsel hareketleri inceleyen
calismalart kapsayan bir literatiir taramasi yapilmustir. Bu bsliimiin ardindan Franses
yaklagimi ile mevsimsel birim kok testinin nastl gergeklestirilebileceginin anlatildigt
Ekonometrik Yontem ve Veri Seti bolimii yer almaktadir. Tespit edilen bulgularn
sunuldugu IV. bsliimii, Sonug ve Degerlendirme bolimii izlemektedir.

II.  Literatiir Taramasi

Giiltekin ve Giiltekin (1983) hissc senetleri piyasalarinda mevsimsellik olup
olmadig1 sorusuna yamt aramuslardir. Bunun igin 17 gelismis tilkenin 1959.01-1979.12
dénemini kapsayan ayhk veri setinin incelendigi caliymada mevsimselligin varhigt
parametrik olmayan bir yontemle (Kruskal-Wallis) arastirihmigtir. Test sonuglart 17 hisse
senedi piyasasimn 13’{inde mevsimsellik bulundufunu gostermistir. Bunun ardindan
Giiltekin ve Giiltekin, soz konusu mevsimselligin kaynagini aragtirmislardir. Bu amagla
deterministik mevsimselligin bulundugu piyasalar i¢in, vergi d6neminin ilk aymndaki
(incelenen drnekteki pek ¢ok iilkede Ocak ayn) getirinin diger aylardaki getiriden daha
yiiksek olup olmadig1 yine parametrik olmayan bir yéntem vasitasiyla arastirilmistir. Test
sonuglari, 13 iilkenin 12’si i¢in vergi donemlerinin ilk ayindaki getirinin, diger aylardaki
getirilerden daha yiiksek oldugunu gostermistir. Bu sonuclar Vergi-Azalttm: Satiglar .
Hipotezini (Tax-Loss Selling) destekleyici olarak yorumlanmugtir.

Madrid hisse senetleri piyasasindaki mevsimsel hareketleri inceleyen Santesmases
(1986) oncelikle haftanm giinleri etkisini aragtirmigtir. Yaklasik 70 hisse senedini igeren
Madrid hisse senetleri piyasas: indeksi yaninda, piyasada en gok iglem gdren ve kesintisiz
olarak piyasa verileri bulunan 40 hisse senedinin, i¢ ayr sektore ayrilarak incelendigi
calismada giinlik veriler kullanilarak 02.01.1979-30. 12.1983 dénemi kapsanmigtir. Varyans
Analizi tekniginin kullanildig1 ¢alismada haftamin giinleri etkisi hem genel indeks hem de
sektorel bazda red edilmistir. Bunun ardmdan ay etkisinin aragtirilmasina gecilmistir. Ancak
ay etkisi Ocak-Mart, Nisan-Eyliil ve Ekim-Aralik donemleri getiri oranlart arasindaki fark
olarak alinmustir. Yine Varyans Analizi tekniginin kullanildigi bu kisunda gtin etkisinin
tersine genel indeksin yaninda, iki alt sektor igin de getiri oranlarmin dénemler itibariyle
farkli oldugu sonucuna varibmigtir.

Lee (1992), hisse senetleri piyasasindaki mevsimsel hareketleri Asya’mn 5 Oncil
ilkesi icin aragturmustir. Aylik verilerin kullanildig: ¢alismada Hong Kong, Singapur ve
Tayvan igin 1970.01-1989.12, Kore ve Japonya icin ise 1975.01-1989.12 donemleri
kapsanmustir. Her bir piyasadaki mevsimsel harcketleri incelemek amaciyla aylik ylizde
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getiri, sabit terim ile Ocak ay1 digindaki aylari temsil eden kukla degigkenler iizerine
kosulmustur. Regresyon sonuglarn ele alinan tim piyasalarda giighi bir mevsimsellik
bulundugunu gostermistir.

Whyte ve Picou (1993), mevsimsel hareketleri hisse senetleri piyasasindaki endiistri
bazli indekslerde aragtirmuslardir. Bu amagla Standard ve Poor’s (S&P) 20 Ulagim, S&P 40
Hizmetler ve S&P 40 Finansal indekslerini ele alan Whyte ve Picou, hafta sonu ve Ocak ay1
etkisi olarak tanimladiklari mevsimsel hareketleri regresyon analizi ile incelemislerdir.
Tahmin sonuglar, endiistri bazli indekslerde mevsimsel egilimlerin bulundugunu, ancak séz
konusu mevsimselligin derecesinin endiistriler itibariyle farkhlik arz ettigini gostermistir.

IMKB 6meginde haftanin giinleri etkisini arastiran Balaban (1995a), IMKB Bilesik
Indeksi igin giinliik verilerden yararlanarak 04.01.1988-05.08.1994 dénemini kapsamustir.
Giinliik getirinin hem tiim donem hem de her yil i¢in hesaplandig1 ¢ahsmada haftanmn
giinleri etkisi [saret (Sign) Analizi ve bir regresyon denklemi vasitasiyla incelenmistir.
Ayrica ele alman donem ikiye ayrilarak 1988-1991 ve 1992-1994 dénemi igin de regresyon
denklemi ¢ahstirilmistir. Elde edilen bulgular bir yandan haftanm giinleri etkisinin varhigint
desteklerken, dte yandan s6z konusu etkinin yéniiniin ve biiytikliigiiniin zaman igerisinde
degistigini gdstermistir.

IMKB 6rneginde galismasim siirdiiren Balaban (1995b), ay etkisini Tanmmlayici
Istatistikler vasitasiyla inceledigi ve aylik verilerle 1986.01-1994.12 dénemini kapsadigi bu
¢ahsmasmda Ocak, Mart ve Ekim aylar1 i¢in sirasiyla pozitif, negatif ve negatif bir etkinin
varligm ortaya koymustur.

Balaban (1995c¢) baska bir cahsmasinda ay etkisini Tanimlayic: Istatistikler ve Tki-
Ornek Analizi (Two-Sample Analysis) vasitasiyla farkli bir donem icin yeniden arastirmistir.
Giinliik verilerin kullanildig1 ¢aligmada 04.01.1988-31.12.1993 doénemi kapsanmustir.
Aynca incelenen donem 1988-1990 ve 1991-1993 olmak iizere ikiye aynlmigtir. Ay
etkisinin varligmi destekleyen bulgular dzellikle -tiim dénem i¢in- Ocak, Haziran ve Eyliil
aylarindaki getirinin diger aylara gére daha yiiksek oldugunu g6stermistir.

Hisse senetleri piyasalarindaki mevsimsel hareketleri inceleyen ¢aligmalarm simdiye
kadar yalnizca deterministik mevsimselligi arastirdig: goriilmektedir. Buna karsilik Clare,
Psaradakis ve Thomas (1995), Beaulicu ve Miron (1993)’a atifta bulunarak sahte
sonuglarin ortaya ¢tkmasim Onlemek amaciyla stokastik  mevsimselligin ~ 6ncelikle
aragtirtlmast gerektifini vurgulamiglardir. Bu amagla Framses tarafindan gelistirilen
mevsimsel birim kék testini kullanan Clare, Psaradakis ve Thomas, Ingiliz hisse senetleri
piyasasim ele almiglardir. Genel indeksin yami sira, piyasa kapitalizasyonlarna gore en
diigiik (I) ve en yiiksek (V) degerlere sahip 41’er hisse senedinin yer aldigi bes ayri
portfdylin analiz edildigi ¢aliymada aylik veriler kullanilarak 1955.1-1990.12 dénemi
kapsanmustir. Mevsimsel birim kék test sonuglari, Ingiliz hisse senetleri piyasasmda
durafan olmayan stokastik mevsimselligin bulunmadigm: gdstermistir. Bunun ardindan
deterministik mevsimselligin aragtirtlmasina gegilmistir. Bu amagla her bir seri icin
hesaplanan getiri oranlari sabit terim yaninda, Ocak ay1 digmdaki aylar temsil eden kukla
degiskenler tzerine kosulmustur. Regresyon sonuglari deterministik mevsimselligin
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varligim ortaya koymustur. S6z konusu mevsimselligin piyasa riskindeki mevsimsellikten
kaynaklanabilecegini goz oniine alarak risk ve getiri denklemlerini GARCH-M modeli
icerinde yeniden tahmin eden Clare, Psaradakis ve Thomas, bu durumda dahi sonuglarm
degismedigini gostermiglerdir.

Tayvan hisse senetleri piyasasindaki mevsimselligi arastiran bir bagka calisma
Mougoue (1996) tarafindan yapilmistir. Ancak Mougoue, Lee’den farkh olarak ay etkisi
yaninda giin etkisinin de varh@um aragtirmigtir. Regresyon analizinden yararlanilan
calismada 1967.1-1991.12 dénemi kapsanmig ve ayrica 1967-1991, 1987-1991, 1982-1986,
1977-1981, 1972-1976 ve 1967-1971 alt onemleri i¢in de regresyon denklemleri tahmin
edilmistir. Calismada, deterministik mevsimselligin var olup olmadifim gosteren tahmin

sonuglarinin analiz edilen déneme bagl olarak degistigi tespit edilmistir.

Haftamin giinleri etkisini IMKB 6mefinde arastiran bir baska galiymada Seler
(1996), haftanin giinlerine ait getiri degerlerinin ne oldugu ve haftanin giinlerinin
getirilerinin birbirine esit olup olmadifi ya da farkli bir ifadeyle haftanin giinlerinin
getirileri arasinda herhangi bir bilyiikliik iliskisi olup olmadig; sorularma yanit aramigtir. Bu
amagla Tanmlayici Istatistikler, Duncan ve En Az Anlamli Farklar Coklu Karsilagtirma
Yontemleri, isaret Testi ve Wilcoxon-Rank Toplamlan testlerinin kullanildig gahgmada
ginliik verilerle 1991-1995 donemi kapsanmigtir. Tiim dénem yaninda her bir yil igin de
yinelenen testler neticesinde haftan giinleri etkisinin yillar itibari ile farkliik gosterdigi
tespit edilmistir.

Balaban ve Bulu (1997), ay i¢i etkisini IMKB bilesik endeksi iizerinde glinlik
veriler kullanarak arastirmuslardir. 04.01.1988-30.06.1995 doéneminin kapsandigi calismada
giinliik getiri, aymn ilk iki haftas: i¢in 1, diger haftalar i¢in 0 degerini alan bir kukla degisken
iizerine kosulmustur, Tiim dénem yaninda her bir yil igin de regresyon denklemi tahmin
cdilmistir. Tahmin sonuglarr 1994 yil harig tutuldugunda, ay igi etkinin varhigma iligkin
anlamlt sonuglar vermemistir. '

Yakin gecmiste gosterdigi etkileyici biiytime performanst ile dikkatleri geken
Asya’nin gelismekte olan bir bagka iilkesi Cin’in, Shanghai ve Shenzen hisse senetleri
piyasalarini, etkin piyasalar hipotezi baglaminda inceleyen Mookerjee ve Yu (1999a), aym
zamanda s6z konusu piyasalardaki mevsimsel hareketleri de incelemislerdir. Bu amagla her
bir piyasanin getiri oranlar igin bir ARIMA modeli tahmin edilmis ve tahmin edilen modele
hafta sonu, tatil, Ocak ay1 ve Ocak ay1 baslar1 (Ocak aymimn ilk bes islem giinii) etkilerini
temsil eden kukla degiskenler ilave edilmistir. Giinlik verilerin kullamldig: ¢aligmada
Shanghai ve Shenzen hisse senetleri piyasalar igin sirastyla 19.12.1990-17.12.1993 ve
03.04.1991-17.12.1993 donemleri kapsanmistir. Tahmin sonuglari hafta sonu ve tatil
etkilerini desteklerken, Ocak ay1 ve Ocak ay1 baglart etkilerini red etmistir.

Mookerjee ve Yu (1999b), Shanghai ve Shenzen hisse senetleri piyasalarm
inceledikleri bir diger g¢ahismalarmda bu kez yalmzca soz konusu piyasalardaki
mevsimselligi analiz etmiglerdir. Mevsimsel hareketler; haftanin giinleri etkisi, bir énceki
aymn son giinii ile iginde bulunulan ayin ilk t¢ giinti olarak tanimlanan ay déniimi (furn of
the month) etkisi, aym ilk dokuz ve son dokuz giinlerini kapsayan ayhk etki ve bir onceki
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¢eyregin (fic aym) son giinii ile i¢inde bulunulan ¢eyregin ilk giinii olarak tanimlanan geyrek
déntimit (furn of the quarter) etkisi olarak alinmustir. Test teknipi olarak Tanmlayici
Istatistikler ve regresyon analizinden yararlamlan ¢ahgmada giinliik veriler kullantlarak
Shanghai ve Shenzen hisse senetleri piyasalari igin sirasiyla 19.12.1990-11.04.1994 ve
03.04.1991-11.04.1994 doénemleri kapsanmugtir. Elde edilen sonuglar incelenen piyasalarda
mevsimsel hareketlerin varhgini ortaya koymustur.

Hisse senetleri piyasasindaki mevsimsel hareketleri gelismekte olan piyasalar icin
inceleyen bir bagka calismada Mills, Siriopoulos, Markellos ve Harizanis (2000), Atina
hisse senetleri piyasasmi ele alarak haftanin giinleri, ay, tatil ve aymn ilk iki haftas: olarak
tanimlanan ay i¢i etkilerini arastirmuslardir. Giinliikk verilerin kullamldigi calismada
1986.10-1997.04 donemi kapsanmus ve genel indeksin yaminda indeksi olusturan 60 hisse
senedinin her biri icin de regresyon analizi yinelenmistir. Elde edilen sonuglar séz konusu
piyasada giiglii bir mevsimsellik bulundugunu ancak bu mevsimselligin indeks ve indeksi
olusturan hisse senetleri agisindan farklilik arz ettiini gostermistir.

Balaban, Bayar ve Kan (2001), 19 iilkenin glinliik hisse senedi getirilerini analiz
ettikleri ¢alismalarinda inceledikleri diger hipotezler yaninda haftanin giinleri etkisini de
arastirmiglardir. Bunun igin olusturulan getiri ve sartll varyans denklemlerine haftanm
giinlerini temsil eden kukla degiskenler ilave edilmistir. Calismada 20.07.1993-01.07.1998
ddnemi kapsannus ve her bir iilkenin hisse senetleri indeksleri ABD dolar cinsinden ifade
edilmistir. Tahmin sonuglar: haftanin giinleri etkisinin varligm ancak bu etkinin iilkelere ve
giinlere gore biryiik olgiide farkhihik arz ettigini gostermistir.

Haftanin giinleri etkisini Giineydogu Asya iilkeleri (Giiney Kore, Malezya, Filipinler,
Tayvan ve Tayland) hisse senetleri piyasasi i¢in aragtiran Brooks ve Persand (2001), bu
amagla {i¢ ayrt denklem ¢alistirmuslardir. Birinci denklemde getiri orant, haftanin giinlerini
temsil eden kukla degiskenler iizerine kosulmus, ikinci denklemde ise FTA Diinya Fiyat
Indeksi (World Price Index) piyasa riskini temsil eden bir degisken olarak ilk denkleme
ilave edilmigtir. Uglincii denklemde ise risk degiskeni kukla degiskenler ile etkilesim
halinde regresyon denkleminde kullaninustir. Giinliik verilerin kullanildigr calismada
31.12.1989-19.01.1996 doénemi kapsanmustir. Tahmin sonuglari, tespit edilen haftanin
glinleri etkisinin piyasa riski ile ancak kismen agiklanabildigini gdstermistir.

Mevsimselligin yalmzca deterministik degil stokastik de olabilecegini gdz &niine
alan ve s6z konusu mevsimselligi hisse senetleri piyasasmda arastiran ikinci bir calisma
Hamori (2001)’den gelmigtir. Ancak Hamori, Clare, Psaradakis ve Thomas (1995)’dan
farkli olarak 6nce deterministik mevsimselligi aragtirmistir. Tokyo hisse senetleri piyasasi
igin genel indeksin yamnda, bityiik, orta ve kiigiik lgekli (sirasiyla ¢ok, orta ve az sayida
kayitlt hisse senedine sahip) firmalar i¢in ayr1 ayri hesaplanan indeksler de kullamlmugtir.
Her bir aymn ortalama getirisinin ayn: olup olmadigt ANOVA, her bir aym medyan
getirisinin ayn: olup olmadigi Van de Waerden ve Ocak ay1 etkisi ise t testi vasitasiyla
arastirilmigtir. Calismada aylhik veriler kullanilarak 1971.01-1997.12 dénemi kapsannus ve
ayrica incelenen donem 1984.12 itibariyle ikiye béliinerek her iki alt dénem igin de analiz
tekrarlanmugtir. Tespit edilen deterministik mevsimselliligin ele alinan dénemler itibariyle
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degistigi gdzlenmistir. Hamori bunun ardmdan her bir indeks ve her bir dénem i¢in duragan
olmayan stokastik mevsimligi Franses yaklagimu ile aragtirnugtir. Test sonuglari Japon hisse
senetleri piyasasindaki mevsimselligin stokastik degil deterministik oldugunu ortaya
koymustur.

I1I.  Ekonometrik Yontem ve Veri Seti

Caligmanin II. bolimiini olugturan literatiir taramasi hisse senetleri piyasasindaki
mevsimsel hareketleri inceleyen ¢aligma sayisimm oldukea fazla olmasma karsm s6z konusu
mevsimselligin stokastik olup olmadigini inceleyen ¢alisma sayisinin ¢ok smirh oldugunu
gostermektedir. Bunun yaninda stokastik mevsimsellifi aragtiran c¢alismalarm tamami
gelismis tilkelerin hisse senetleri piyasalarii ele almuslardir. Bu ¢ahismada gelisen bir
piyasa olan IMKB 6rneginde mevsimselligin stokastik olup olmadig: incelenecektir.

Franses tarafindan gelistirilen mevsimsel birim kok testini uygulamak amaciyla, veri
sctine dahil edilen her bir serinin dogal logaritmas: (y,) i¢in asagidaki transformasyon
kullanilmistir;

Yie= (I+B)(1+B*)(1+B*+B%)y,

ya, = -(1-B)(1+BA)(1+B*B%y,
¥3.=-(1-B)(1+B*B%y,
Yar=-(1-BY)(1-3"B+B)(1+B*+BY)y,
ys. = -(1-BH(1+32B+B?)(1+B*+B%)y,
You = -(1-B)(1-B*+B*)(1-B+BYy,
7= -(1-B)(1-B*+B*)(1+B+B?)y,
5= (1-B)y,

Yukaridaki esitliklerde B gecikme iglemcisini (By=y.;) ifade etmektedir.
Transformasyonlarin agik bir sekilde yazilis1 agagida verilmistir;

Y=Yt Yut Yot Yot Yt Vst Yeet Yert Yes T Yoo+ Yero + Ve

V2= (D= Yer t Yia = Y3+ Yia= Yis+ Yis = Yor + Yes= Yoo+ Yio= Yeur)

Y3 = DOt Yeat+ Yeg = Yoz - V6= Yero)

Yau= (D= 3" ¥0e1 + 2902 33+ Yia - Yoo + 3"%¥i7- 2¥is+ 300 - Yir0)
Vo= (D0t 3y 2y 3"y + s Yes - 3"V - 2ves - 319 Yiro)
Yor= D= Yer T Y3 - Year Yoo~ ¥ir + Vo= Yicro)
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V7.= G+ Yer - Yes- Yea+ Yoo T Yer - Yoo~ Yeto)

Yar= (Yt Yir2)
Asagidaki regresyon denkleminin En Kii¢iik Kareler (EKK) Yontemi ile tahmin
edilmesi neticesinde,

12
Ygs = Z 8D +atH OV 1ot + 82 Y21 + 033,01 +84Y3,2 + 65Y 4,1 + 86V a2 *

s=1

p
87Y5,4-1 +38gY50-2 T G9¥6 11 +S10Y6,1-2 + S11Y7,1-1 + 812Y 7,12 +z 6y +& (1)
i=l
mi, i=1,2,...,12  Kkatsayilarinin istatistiksel olarak anlamlilig1 incelenerek mevsimsel
birim kok testi gergeklestirilebilir. Yukaridaki (1) nolu regresyon denkleminde, t
deterministik trend degigkenini, Dy, bir yildaki her bir ayi temsil eden kukla degiskeni, &, ise
hata terimlerini ifade etmektedir. (1) numarali regresyon denklemine, hata terimleri
arasindaki olasi bir ardisik bagimlhihg: gidermek amactyla, bagimh degiskenin gecikmeleri
ilave edilmistir. Denklemde yer alan y,,, tiim mevsimsel birim kékleri silen ve sifir ya da
uzun donem frekansta birim koke izin veren bir transformasyonu i¢ermektedir. Benzer
~ sekilde y,,, 6 aylik periyoda karsilik gelen n frekansinda, y3,, 3 aylik periyoda karsilik gelen
(1/2)w[(3/2)r] frekansinda, ya,, (5/6)n[(7/6)n] frekansinda, ys,, (1/6)r[(11/6)n] frekansinda,
Yoo (2/3)R[(4/3)n] frekansinda, ve yy, (1/3)n[(5/3)r] frekansinda birim kéke izin veren
transformasyonlar1 igermektedir.

EKK yontemi ile tahmin edilen 7, ve m, katsayilarinin t istatistiklerinin dagilim
Dickey-Fuller dagilimi olarak bilinir. 7, ve w, igin yapilan t-testleri t(m;) ve t(n,) olarak
adlandirtlir. Eger m,=0 ise, mevsimsel olmayan birim kok 1 ya da sifir frekansh birim kok
hipotezi red edilemez. Eger m,=0 ise, mevsimsel birim kék -1 ya da m frekansinda
mevsimsel birim kok hipotezi red edilemez. 1 ve -1 birim kékleri igin alternatif hipotezler;
birim koklerin mutlak degerinin 1'den kiigiik oldugu seklindedir. Sifir ve =z frekanslarindaki
birim koklere iliskin sifir hipotezi, hesaplanan t istatistiklerinin Fuller(1976)'da verilen
kritik degerlerden kiiciik olmasi durumunda reddedilebilecektir.

(12)x[(3/12)r], (5/6)n[(7/6)=], (V/6)r[(11/6)x], (2/3)r[(4/3)n] ve (1/3)r[(5/3)x]
frekanslarindaki birim kéklere iliskin sifir hipotezi, Beaulieu ve Miron (1992) tarafindan
elde edilen standart olmayan F dagilum gosterirler. Ortak F testleri, n5=m4=0, ms=mns=0,
TC7=7I3=0, 7759:1'510:0 ve Tt11=7'512=0, SIra51yIa F(TC3,TC4), F(TC5,7T(,), F(ﬂ:7,7tg), F(Eg,TClo) ve
F(my1,m2) olarak adlandirilir. Eger ny=mn,=0 ise, (1/2)n[(3/2)=] frekansinda mevsimsel birim
kok oldugu seklindeki hipotez reddedilemeyecektir. Eger ms=m=0 ise, (5/6)n[(7/6)n]
frekansinda mevsimsel birim kék oldugu seklindeki hipotez reddedilemeyecektir. Eger
n=ng=0 ise, (1/6)x[(11/6)n] frekansinda mevsimsel birim kék oldugu seklindeki hipotez
reddedilemeyecektir. Eger no=m,,=0 ise, (2/3)n[(4/3)n] frekansmda mevsimsel birim kok
oldugu seklindeki hipotez reddedilemeyecektir. Eger my=m;;=0 ise, (1/3)r[(5/3)x]
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frekansinda mevsimsel birim kok oldugu seklindeki hipotez reddedilemeyecektir. Her bir
Jrekanstaki birim kéke iliskin sifir hipotezi, hesaplanan F istatistiklerinin Franses ve Hobijn
(1997)'de verilen kritik degerlerden bilyiik olmasi durumunda reddedilecektir. Mevsimsel
birim kok testine iligkin yukarida verilen bilgiler, Tablo 1'de dzetlenmistir.

Tablo 1: Mevsimsel Birim Kok Testi

Birim Kokiin Frekansi H, H, Test Istatistigi

0 ;=0 ;<0 t(my)

T =0 7,<0 t(n2?
(1/2yn[(3/2)r] T3=0 TT3\UTy20 F(n3,m4)
(5/6)n[(7/6)n] T5NT=0 s Um0 F(ms,ms)

(1/6)r[(11/6)n] =0 TAUTg£0 F(my,ms)
2/3)r[(4/3)r] Tor VT =0 g\ JT010=0 F(my,m10)
(1/3)r[(5/3)r] TNT=0 | 7T \Um#0 F(ry1,m10)

Kaynak: Hamori, 2001, 472.

(1) numarali regresyon denkleminde, bagimli degigkenin gecikme uzunlugunun (p)
nasil tespit edilecegine iliskin, literatiirde farkli yontemlerin kullanildig1 goriilmektedir. Bu
caligmada izlenen yontem séyledir; Regresyon denklemi éncelikle bir gecikme ile tahmin
edilmis ve hata terimleri arasinda 1. ve 12. dereceden otokorelasyon olup olmadig
aragtinlmustir, Bu amagla, Lagrange Carpan (LM) Testinden yararlamilmistir. Belirtilen
derecelerde otokorelasyon olmadig: seklindeki sifir hipotezlerinden herhangi birinin red
edilmesi durumunda, gecikme uzunlugu bir artirilarak LM Testi yeniden uygulannugtir, Bu
islem, her bir derece igin sifir hipotezi red edilemeyinceye kadar siirdiiriilmiistiir.

Caligmada IMKB Ulusal Indeksi igin 1986:01-2002:10, Mali ve Sinai Indeksler igin
ise 1991:01-2002:10 donemleri kapsanmugtir. Tiim seriler dogal logaritmalar alindiktan
sonra analizlerde kullamlmigslardir. Veriler, Merkez Bankasi'nin http//:www.tcmb.gov.tr
adresindeki veri dagitim sisteminden alinmstir.
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V. Bulgular

(1) numaral regresyon denkleminin, trendsiz ve trendli tahmin edilmesiyle elde
edilen sonuglar asagida Tablo 2 ve 3'de verilmistir. Trendsiz denklemin tahmin sonuglarinin
verildigi Tablo 2'nin son iki stitunu incelendiginde, hicbir denklemde 1. veya 12. dereceden
otokorelasyon olmadigi goriilmektedir. Parantez icerisinde verilen degerlerin tiimii,
istatistiksel olarak kabul edilebilir seviyelerin iizerindedir. Tablonun {iciincti stitununda
goriildigii gibi, ele alman ¢ indeks i¢in de sifir frekansh birim kék hipotezi red
edilememistir. Diger bir ifadeyle her {i¢ seride de mevsimsel olmayan birim kék vardur.
Tablonun diger siitunlarinda yer alan istatistikler incelendiginde ise, ele alinan serilerin
higbirinde herhangi bir frekansta mevsimsel birim kok olmadig: goriilmektedir. t(n,) igin
hesaplanan istatistikler tablo kritik degerinden kiigiik, F istatistikleri icin hesaplanan
degerler ise tablo kritik degerlerinden bilyiik ¢ikmugtir.

Tablo 2 : Aylik Birim Kok Test Sonuclari (Trendsiz)

Endeks| p | t(m)) | t(my) |F(my, ) | F(ms, m) |F(m, ms)| Fro, 1) | F(rmyy, 72) | LM(1) [LM(12)

0,018 {14,958

Ulusal | 3 |1,25512,995 % 8227 © 10,609 *R21,531 3 13,927 *| 14,406 *
(0,892)((0,243)

1,439 (17,137

Mali | 1 }1,079-2,848 411,316 °| 6,201 ©[9,539 2| 18,649 *| 16,295
(0,230)[(0,144)

0,722 112,289

Sinai | 3 [1,49812,705 96,443 ®| 6,418 ©16,900 4 8,608 * | 12,678 *
(0,395)((0,422)

i. p. (1) numarali denklemdeki gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

il. ILM(1) ve LM(12), hata terimleri arasmda sirasiyla 1. ve 12. dereceden
otokorelasyonu arastiran Lagrange Carpan Testini, parantez igerisinde verilen
degerler ise anlamhlik diizeylerini gdstermektedir.

iii. 240 gozlem ve % 1, 5 ve 10 anlamlilik diizeyinde t istatistikleri igin kritik degerler
sirasiyla; -3,28; -2,76 ve -2,47'dir. % 1, 5 ve 10 diizeylerinde, F istatistikleri igin
kritik degerler, sirasiyla; F(n3, n4) i¢in, 8,35; 6,27; 5,28 ; F(xn5, n6) i¢in, 8,40; 6,28;
5,22; F(n7, n8) i¢in 8,32; 6,21; 5,21; F(n9, n10) i¢in, 8,34; 6,22; 5,23 ve F(x11, n12)
igin, 8,27; 6,21; 5,26'dwr. a, b ve c ilgili istatistigin sirasiyla % 1, 5 ve 10 diizeyinde
anlamli oldugunu gdstermektedir.
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Trendli denklemin tahmin sonuclarinin verildigi Tablo 3’{in son iki siitunu, yine,
hicbir denklemde 1. veya 12. dereceden otokorelasyon olmadigini géstermektedir. Tablo
3’tin tigtinet stitununda gorilldigii gibi, Ulusal Indeks igin sifur frekansh birim kok hipotezi
red edilmig, Mali ve Sinai Indeksler igin ise s6z konusu hipotez red edilememistir. Tabloda
gorildugli gibi t(m,) igin hesaplanan istatistikler tablo kritik degerinden kiiciik, F
istatistikleri igin hesaplanan degerler ise tablo kritik degerlerinden biiyiik ¢ikmustir.
Dolayisiyla, yine higbir seride mevsimsel birim kék olmadigi sonucuna vardmustir. Trendli
denklem tahmin sonuglari, Ulusal Indeks igin, mevsimsel ya da mevsimsel olmayan hi¢bir
frekansta birim kék olmadigina isaret etmektedir.

Tablo 3 : Aylik Birim K6k Test Sonuclar1 (Trendli)

Endeks| p | t(m) t(my) | F(m3, mg) [F(s, 706)|F(rt7, mg)|F (o, 7010)F (711, 712)) LM(1) | LM(12)

Ulusal | 1 |-3,415 |-2,758 ©[12,986 %11,061 116,075 316,349 416,833 *| 0,313 | 15,829
(0,575 (0,199)

Mali | 1| -1,473 [-2,762 °|10,495 5,963 €[9,408 *|17,288 415,291 *| 0,865 | 17,639
(0,352)] (0,127)

Sinai | 3 | -0,596 |-2,681 ©|6,345 6,349 °|15,438 18,567 *|12,217 *| 0,783 | 12,916
(0,376)|(0,375)

L p, (1) numarah denklemdeki gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

ii. LM(1) ve LM(12), hata terimleri arasinda sirasiyla 1. ve 12. dereceden
otokorelasyonu arastiran Lagrange Carpan Testini, parantez igerisinde verilen
degerler ise anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

li. 240 gozlem ve % 1, 5 ve 10 anlamlilik diizeyinde t(r,) istatistigi icin kritik degerler
sirasiyla; -3,83; -3,29 ve -3,01'dir. t(m,) istatistigi i¢in kritik degerler trendsiz
denkleminki ile aymdir. % 1, 5 ve 10 diizeylerinde, F istatistikleri igin kritik degerler,
sirastyla; F(n3, n4) i¢in, 8,30; 6,24; 5,26 ; F(n5, n6) i¢in, 8,38; 6,26; 5,21; F(n7, n8)
igin 8,31; 6,18; 5,22; F(n9, ©10) i¢in, 8,30; 6,20; 5,21 ve F(nll, n12) icin, 8,29;
6,20; 5,23'dur. a, b ve c ilgili istatistigin swrasiyla % 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamli
oldugunu gostermektedir.
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V. Sonuc¢ ve Degerlendirme

Ekonomik zaman serilerinin en énemli bilesenlerinden olan mevsimselligin, uygun
bir sekilde modellenmesi hem ekonometrik hem de iktisadi agidan Snemlidir. Bu hususta
yaptlacak bir hata, ekonometrik acidan tahminlerde sapma ya da bilgi kaybma, iktisadi
agidan ise yanbs politikalarin uygulanmasina neden olabilecektir. Bu nedenle, incelenen
verilerdeki mevsimselligin deterministik ya da stokastik ozellikler tasiyip tasimadig
oncelikle aragtirilmalidir. Deterministik mevsimselligin kukla degiskenler, duragan stokastik
mevsimselligin ise otoregresif bir bigimde rahathkla modellenebilmesi nedeniyle burada
ozellikle mevsimsel birim kok nedeniyle duragan olmayan (integrated) stokastik
mevsimselligin aragtirlmasi 6n plana ¢ikmaktadir.

Bu ¢ahsmada IMKB Ulusal, Mali ve Sinai Indekslerinde stokastik mevsimsellik olup
olmadif: aragtinlmigtir. Bu amagla, Franses yaklagimi benimsenmis ve yine Franses'in
Onerisi dogrultusunda (1) numarali denklem trendli ve trendsiz olmak iizere iki farkh sekilde
¢ahistinlmigtir. Elde edilen bulgular, ingiliz ve Japon hisse senetleri piyasalarindaki
mevsimselligin stokastik olmadifim belirten sirastyla Clare, Psaradakis ve Thomas (1995)
ve Hamori (2001)’ye paralel olarak, IMKB’de duragan olmayan stokastik mevsimselligin
bulunmadigini gostermistir. Duragan olmayan stokastik mevsimselligin var olmasi halinde,
deterministik mevsimselligin varligma iliskin elde edilecek bulgularn sahte olacag goz
oniine ahndiginda, bu sonuclar IMKB’de deterministik mevsimsellidi inceleyen ve
destekleyen ¢alismalarin boyle bir sakincadan yoksun oldugunu gdstermistir.
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