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OZET

Bu cahsmada Borsa Istanbul 100 endeksinin etkinligi ssnanmaktadir. En sik kullanilan
dogrusal ve vapisal kirilimali birim kok testleri elimizdeki zaman serisinin duragan elmadigimi
vani baska bir devisle birim kékiin varligini desteklerken Kapatenios, Snellve Shin’in gelistirmis
oldugu dogrusal olmavan birim kék testi ise bunun aksini iddia etmektedir. Bu baglamda
belirli dénemlerde dogrusal olmayan bir vapmm varlhigr séz konusudur. Bu bulgu arastirmact
acisindan veride gereksiz vere fark almmasmin dniine gececegi gibi yvafirnmer acisindan da
endeksin hareketini analiz etinede faydah olacafktir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Endekst, Birim Kok, Dogrusal Olmavan Trend.

AN EMPIRICAL STUDY OF BIST 100 INDEX WITH NON LINEAR
UNIT ROOT TESTING

ABSTRACT

This study examines the efficiency of Borsa Istanbul 100 stock exchange index. For the
time series in question, although the most widely used linear and structural break tests detects
non-stationarity, in other words, presence of unit root, the non-linear unit root test developed
by Kapatenios, Snell and Shin claims the opposite. In that regard, for certain periods there
exists a non-linear trend formation. This finding not onlv precludes supirious differencing for
the researcher but also is beneficial for investors while analvsing the movement of the stock
index.
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1. Giris

Finansal piyasalann etkinligi konusu bir¢ok yoniiyle literatiirde oldukca genis bir
yer tutmustur. Fama (1965) tarafindan 6ne stiriilen bu argiimana gére finansal piyasalarin
hareketleri 6nceden bilinemez olup rassaldur. Sharpe vd., (1999) etkin bir piyasada sans faktori
disinda agin miktarda karlar elde edilemeyeceginden bahsetmistir. Jones & Netter (2008)
pivasalara olan bilgi akisinin rassal oldugunu ve bu baglamda piyasalarin da rassal yiiriiyiis
sergiledigini savunmalktadir. Peters (1994) ile Mandelbrot & Hudson’un (2004) calismalarinda
ise piyasalarm genelde uzun dénemde etkin oldugu belirtilse de Gzellikle kisa dénemlerde
bunun aksi savunulmakta ve piyasalarin fraktal bir yapida hareket ettigi soylenmektedir.

Bir piyasamn belirli bir dénemde etkin olup olmadigam incelemek i¢in birim kék
testlerine bagvurulmaktadir. Birim kék testleri aslinda bir nevi sisteme gelen soklarin nétr hale
gelmesi ve dolayisiyla eldeki zaman serisinin belirli bir ortalamaya geri donen siire¢ olmasi
ile esdegerdir (Kim & Park, 2013). Hisse senedi fiyatlarinin belirli bir uzun dénem ortalamaya
dondiigtine dair pek ¢ok bulgu ve ¢alisma meveuttur (bakimz ¢megin Bali vd., 2008, Spierdijk
vd., 2012, Wang vd., 2015).

Literatiirde en sik karsilagilan birim kok testi Dickey & Fuller (1979,1981) tarafindan
bulunan dogrusal birim kok testidir (ADF). Uygulamas: son derece kolay olmakla birlikte ADF
testi yapisal kirilmalar: ve dogrusal olmayan trendleri yakalayamamaktadir. Bunun sonucunda
verinin duragan olmadifi éne stirtilmekte ve seri fark alma ytntemi ile duraganlastirilmaltadar.
Ancak Brooks (2014) un belirttigi {izere bu islem degiskenler arasindaki uzun dénem iliskiler
haklandaki bilginin kaybolmasina yol agmaktadar.

Perron (1989) bazi zaman serilerinin birim kékle karakterize edilemeyecegini, zaman
boyunca meydana gelen nemli yapisal degisimlerin dikkate alinmasi durumunda bu serilerin
duragan olarak bulunabilecegini 6ne siirmiis ve yapisal degigmenin tarihinin bilindigi varsayimi
altinda, bu kirlmanin modele dahil edildigi bir birim kok testi gelistirmistir. Bu teste kirilma
noktasimn bilindigi varsayimi nedeniyle birgok elestiri getirilmigtir. Zivot & Andrews (1992),
Perron testindeki kirilmanin dissal olarak bilindigi varsayimim elestirerek. kirllma noktasimn
icsel olarak tahmin edildigi Zivot-Andrews (ZA) birim kok testini gelistirmislerdir.

Kapatenios vd., (2003) ise serinin belli bir noktada bir baska faza evrilmesini iistel terimli
bir yumusak ge¢is fonksiyonu ile modellemek suretiyle dogrusal olmayan bir birim kék testi
gelistirmislerdir (KSS). ADF, Perron ve ZA testlerinin birim kokiin varhgim reddedemedigi
durumlarda zaman zaman bu test duraganhk sonucu vermektedir. Bu da gereksiz fark almamn
ve dolayisiyla bilgi kaybinin éniine gecmekte ve yatirimeilara da 151k tutmaktadir.

Yakin gecmiste hisse senedi piyasalarinda yumusak gegisin varhigina iligin ¢alismalar
bulunmaktadir (bakiniz McMillan (2004). Steeley (2005). Chen vd. (2016)). Ayrica Gozbasi
vd. (2014) Borsa Istanbul endeksinde dogrusal olmayan yapilar saptamislardir.

Bu calisma BIST 100 endeksinin 10 yillik hareketi tizerine odaklanmaktadir. Her ne
kadar bu veri 6zelinde ADF, Perron ve ZA testleri birim kékiin varligim reddedemeseler de KSS
testi bunun aksine igaret etmektedir. Bu baglamda ilgili zaman diliminde BIST 100 endeksinin
duragan yani etkin olmadig sonucuna varilmistir.
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Calisma su bolumlerden olusmaktadir. 2. kisimda ADF, Perron, ZA ve KSS testleri
dzetlenmistir. 3. Bsliim BIST 100 endeksinin duraganhg: bahsettigimiz birim kék testleri ile
smanmigtir. 4. ve son boliim ise makalenin sonug kismidir.

2. Dogrusal, Yapisal Kirilmalh ve Yomusak Gecisli Birim Kok Testleri

ADF testi en basit sekliyle 7, bicimindeki bir zaman serisinde

v =Byt e (1)
egitliginin her iki tarafindan %:-1 cikarlmak suretiyle (2) esitligi elde edilmektedir.
Ay.=yy. t+e ¢

Tablo 1 de ADF testinin asimtotik kritik degerleri listelenmistir. Bu konuda detayh bilgi
ve hesaplamalar Patterson (2010)°da bulunabilir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testinin Kritik Degerleri

Anlamhhk yiizdesi Yalin Sabitli Sabit ve Trendli
1 -2.58 -343 -3.96
5 -1.95 -2.86 -341
10 -l.6l -2.57 -3.12

Eger veride bir yapisal kirilma s6z konusu ise literatiirde siklikla Perron (1989) ve
Zivot-Andrews (1992) testlerine bagvuruldugu gériilecektir. Bu testlerin kritik degerleri Tablo
2 ve 3 te verilmektedir.

Tablo 2: Perron Birim K&k Testinin Kritik Degerleri

Anlamhhk yiizdesi Sabitli Trendli Sabit ve Trendli
1 -592 -4.48 -6.32
5 -523 -4.83 -5.59
10 -492 -545 -5.29

Tablo 3: ZA Birim Kok Testinin Kritik Degerleri

Anlamhhk yiazdesi Sabitli Trendli Sabit ve Trendli
1 -5.34 -4.80 -5.57
5 -493 -4.42 -5.08
10 -4.58 -4.11 -4.82
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Kapatenios vd. tarafindan gelistirilmis dogrusal olmayan birim kok testi eldeki zaman
serisinde yumusak bir gecis ile rejim degisikligi olup olmadigim smamalktadir. Bu baglamda
yumugak gecisi temsil edebilmek adina

Ye=By. 1 +7y..0 0y 4 + € )
O(8;y-a) =1 —exp(—Oy2.) ()

denklemleri kullamilmaktadir. (4) esitligindeki yumusak gecis fonksiyonunun sifir
civarindaki Taylor serisinin ilk terimi alinmak suretiyle (5) esitligindeki dogrusal regresyon
denklemi elde edilmektedir.

Ay, = Syl + hata terimi ©)
Budurumda 6 = 0 ve karsit olarak S < 0’a dair elde edilen istatistiginin dagilimi
(6) da ifade edildigi gibi olmaktadir.
ATBO) =3B dr ]
= { 6
VIiB(r) dr

(@)

Burada sabitli ve sabitli ve trendli segenekler i¢in B(r), (7) ve (8) deki esitliklerle
degistirilmelidir:

B(r),=B(r) —IiB(s)ds (N
B(r)y;=B(r)— (6r—4)JiB(s)ds— (12r— 6) f5sB(s) ds (8)

KSS testinin kritik degerleri tablo 4 te belirtilmistir.

Tablo 4: KSS Birim Kok Testinin Kritik Degerleri

Anlamhhk yiizdesi Yalin Sabitli Sabit ve Trendli
1 -2.81 -3.47 -391
5 -2.23 -2.91 -3.38
10 -1.94 -2.63 -3.13

3. BIST 100 Endeksinin 2007-2017 Tarihleri Arasmdaki Ozeti

2008 diinya finansal krizi ile BIST 100 endelssi keskin bir diisiis ile 55.000’li seviyelerden
25.000°L seviyelere kadar gerilemistir. Ancak Fed’in parasal geniglemeci politikalarimn
etkisi ile tiim geligmekteki borsalara olan fon akigindan Tiirkiye’'de nasibini almig ve BIST
100 yaklasik bandinda hareketini stirdiiren endeks, 2012 de ivme kazanmis. ozellikle kredi
kuruluslarmimn not artinmina gidecegi beklentisi ile Tiirkiye ye olan ilgisi sonusunda Mayis
2013 te 93.000°Li seviyeler test edilmistir.
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Ben Bernanke’nin meshur 22 Mayis 2013 konusmasi ile parasal genislemenin sonuna
gelinmesi ve bunu izleyen bir dizi olumsuz olay sonucunda endeks kademeli olarak yaklasik
1 yil sonunda 62.000°1i seviyelerde dip yapmistir. 2014 bagmndan 2017 Mayis ayma kadar
Tiirkiye’de ve diinyada pek ¢cok olumlu ve olumsuz gelismeler olmus ve endeks bunlardan dogal
olarak etkilenmistir. Ancak dikkatle incelenecek olursa endeksin séz konusu tarihler arasinda
70.000-90.000 gibi gtrece dar bir bantta hareketini stirdtirdiigii goriilebileceltir. Mayis 2007-
Mayis 2017 tarihleri arasindaki on yillik periyotta iki farkli evre gbze ¢arpmaktadir. Bunlardan
illki 2010-2012 yillan arasindaki 50.000-70.000 banda. ikineisi ise kabaca 2014 ortasindan 2017
Mart’ina kadar olan stiredeki 75.000-90.000 bandidir. Bu durum dogrusal bir trendden ziyade
bizi yumusak gecis ile modellenebilecek dogrusal olmayan bir trendin varligini aragtirmaya
itmistir. Bahsetmis oldugumuz zaman dilimi sekil 1 de gosterilmektedir.

Sekil 1: Mayis 2007-Mayis 2017 Tarihleri Arasmdaki BIST 100 Endeksi

100000

50000

Ancak burada bahsettigimiz kirilmamn yapisal m1 yoksa yumusak gecis mi oldugu ayrica
smanmalidir. Bu baglamda Zivot-Andrews & Perron yapisal kinlma testlerinin uygulanmas:
suretiyle bu konu daha detayh anlasilabilecelktir.

Bubaglamda dogrusal testler ve yapisal kinlma testleri seride birim kokiin varligina isaret
ediyorsa yumusak gecisin arastirilmasi icin makul bir stiphenin varliindan sz edilebilecektir
zira galismadaki verilerde belirgin bir sicrama gdze garpmaktadur.

4. Birim Kok Testi Sonuclar:

Tablo 5 ve 6’da sirasiyla Mayis 2008 - Mayis 2017 (9 yil) ve Mayis 2007-Mayis 2017
(10 y1l) tarihleri arasindaki BIST 100 giinliik kapanis verileri icin uygulanmis ADF, Perron, ZA
ve KSS testlerinin sonuglari siralanmaktadar.

Tablo 5: Mayis 2008 - Mayis 2017 Tarihlerine Ait Birim Kok Testi Sonuclar:

Test / t istatistigi Yahn Sabitli Sabit ve Trendli
ADF 0.8686 -0.9956 -2.6732
KSS 0.3070 -1.3258 -3.2810%
Sabit Trend Sabit ve Trend
Perron -3.6892 -3.7634 -3.9546
ZA -3.9528 -3.7221 -3.7461

#EE EE ve * sirasiyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.
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Tablo 6: Mayis 2007-Mayis 2017 Tarihlerine Ait Birim K6k Testi Sonuclar:

Test / t istatistigi Yalin Sabitli Sabit ve Trendli
ADF 0.7851 -0.9529 -2.7196
KSS 02499 -1.1922 -3.2585:%
Sabit Trend Sabit ve Trend
Perron -3.3395 -3.0788 -4.4312
ZA -3.1966 -3.4195 -4.3028

Fik %k ve * arasiyla %1,%5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Her iki veride de ADF, Perron ve ZA testleri bos hipotez olan birim kékiin varliginin
reddedemezken KSS testi %10 luk giiven araliginda serinin duragan olduguna isaret etmektedir.

5. Sonucg

Bu calismada BIST 100 endeksinin 9 ve 10 yillik hareketi incelenmistir. ADF testi birim
kékiin varhg olan bos hipotezi son derece yiiksek bir olasilikla reddedemediginden yapisal bir
Iarilma olup olmadiginin arastirilmas: geregi dogmustur. Buna iliskin Perron ve ZA testleri
uygulanmig ancak yapisal kirlmanin varhigma rastlanmamistir. Bu bulgular ¢alismamizi bir
agama daha ileri gétiirmek suretiyle bizi yumusak gecisin varligim araghrmaya yoneltmistir.
Sz konusu gecisi test edebilmek adina KSS birim kék testi uygulanmis ve yumusak bir gecisin
varligi saptanmistir.

Vanlan sonu¢ dogrusal ve yapisal kirilmali birim kék testlerinin yam sira dogrusal
olmayan birim kok testleri ile borsa verilerinin incelenmesi daha saglikh oldugu yoniindedir.
Bu arastirmact agisindan veride gereksiz yere fark alinmasimin niine gececegi gibi yatirimer
agisindan da endeksin hareketini analiz etmede fayda saglayacaltur.
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