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Ozet

Menkul kiymet piyasalarina olan ilginin diinya ilkeleri tzerinde giderek yayginlasmasi bu piyasalarla ilgili
yapilan ¢aligmalarin artmasina neden olmustur. Ozellikle hisse senetleri piyasasinda bulunan yatirimcilar Steden
beri hisse senetlerinin fiyat hareketlerini tahmin ederek normaliistii getiri elde etmeyi amaglamaktadirlar.

Finans diinyasinda, hisse senetlerinin hareketini agiklamak amaciyla ortaya atilan Rassal Yiiriiyiis Teorisi en ¢ok
ragbet goren yaklagimlarin baginda gelmektedir. Piyasalar1 zayif formda etkin, yar1 kuvvetli formda etkin ve
kuvvetli formda etkin olarak iige ayiran Rassal Yiiriiylis Teorisi ve sonrasinda bu teoriyi temel alan veya
almayan birgok teori, hisse senedi davraniglarinin dogrusal bir yapida hareket ettigini varsayarak bu davraniglari
aciklamada gesitli dogrusal modellemeler gelistirmistir. Oysa hisse senetlerinin hareketleri iyi analiz edildiginde
dogrusal olamayan davranislarin varlig1 ortaya ¢ikmaktadir.

Bu calismada BIST 100 endeksi 6zelinde, hisse senedi fiyat hareketlerinde dogrusal olmayan yapilarin varligt
analiz edilerek tespit edilmis ve bu baglamda piyasasin rassal hareket etmedigi diger bir deyisle zayif formda
etkin olmadig1 da ortaya konmustur. Sonug olarak; hisse senetlerinin gelecekteki hareketlerinin agiklanmasinda
dogrusal olmayan yapilart ve davranislari kapsayan modellemelerin gelistirilerek kullanilmasi gerektigi ileri
stirilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Analizi, Rassal Yiirilyiis, Dogrusallik, Dogrusal-Disgilik.
NON-LINEAR STRUCTURES IN ISE 100 (XU100) INDEX
Abstract

The interest in security markets has gradually become widespread in the countries of the world and this has led
the increase in the studies performed with respect to these markets. Especially the investors in the stock market
have aimed to estimate the price movements of stocks and to obtain over-normal returns, all along.

In finance world, Random Walk Theory suggested in order to explain the movement of stocks is one of the most
popular approaches. Random Walk Theory and many theories based or not based on this theory have developed
various modellings by assuming that stock movements are in linear form. However, the presence of non-linear
behaviours reveals if the movements of stocks are analyzed thoroughly.

In this study, on ISE 100 index, the presence of nonlinear structures have been analyzed and determined on
stocks, and in this respect, it has also been proved that the market does not move randomly and in other worlds it
is not effective in weak form. Consequently, it has been proposed that modelings covering non-linear structures
and behaviours should be developed and used in explaining the future movements of stocks.

Keywords: Stock Analysis,Random Walk, Linearity, Non-Linearity.
Giris

Menkul kiymet piyasalarmin iyi bir sekilde ¢alismasinin en 6nemli unsurlarindan birisi,
piyasanin menkul kiymetlerin gercek degerini yansitmada etkin mekanizmalara sahip
olmasidir. Etkin bir fiyatlama ile bu piyasalarda normaliistii getiri elde etme imkanlari
siirlanacak ve piyasa islevlerinin yerine getirilmesi kolaylasacaktir.

Arastirmacilar ve kuramcilar, zaman igerisinde farkli yonde hareket eden, birbirine baglh
bir¢cok degiskenin yer aldigi ve bu degiskenlerin arasinda yogun iliskilerin meydana geldigi
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dinamik bir sistem olan finans piyasalarinin karmasik yapisini ¢éziimlemeye ¢alismiglardir.
Bu amacla yapilan birgok ¢alismanin, meydana gelen bu hareketlerin dogrusalligi varsayimi
izerine kuruldugunu gérmek miimkiindiir. Oysa bu piyasalarda bir borsa endeksinin zaman
serisi verileri gibi agik bir bi¢imde rastlantisal oldugu diisiiniilen veri serilerinde, rastlantisal
olmayan (deterministik) yapilar arayan, karmasik, dogrusal olmayan dinamik davranislara,
hatta zaman zaman kaosa isaret eden ¢alismalar da mevcuttur.

Gercek yagsamda yatirimcilarin ve firmalarin ekonomik davranislar birgok yonden dogrusal
olmamasina ragmen deneysel finansta kullanilan modellerin pek c¢ogunun dogrusal
regresyon modelleri oldugu goriilmektedir. Istatistiksel olarak anlamli bir bicimde tahmin
edilmek istenen menkul kiymet getirileri zaman iginde bir takim degiskenlerle etkilesim
halinde olmalidir. Bu degiskenler; dnceki donemde menkul kiymetlerin kendi getirileri, kar
pay1 getirileri, fiyat- kazang oranlar1 veya satis hasilatlar1 vb. unsurlar olabilmektedir.
Ancak degiskenler arasindaki bu iligkilerin, finans literatiiriinde genel kabul gérmiis menkul
kiymet fiyat davraniglarinin, basit rassal yliriiylis modeli sartlarina her zaman uymadigi
gozlenmektedir.

Bu calismanin konusu BIST 100°de yer alan hisse senetlerinin fiyat hareketlerinde, yukarida
bahsedilen iligkilerden kaynaklanan bagimliliklarin ve dogrusal olmayan yapilarin ortaya
cikarilmasidir. Bu durum ortaya ¢ikarilirken, ayni zamanda, Rassal Yiiriiyiis Teorisi’nin ve
fiyat hareketlerini agiklamada ayni dogrusal temelde hareket eden diger modellemelerin
yapist da sorgulanmig olacaktir.

Bu amagla ¢alismanin ilk asamasinda, hisse senetlerinin fiyat hareketlerini aciklamada en
cok kabul gérmiis yontemlerin basinda yer alan Rassal Yiiriiyiis Teorisi ve bu baglamda
Etkin Piyasa Hipotezi anlatilacaktir. Devaminda, ¢alismanin ana teorisini olusturan ve hisse
senetlerinin davraniglarini agiklamada kullanilan dogrusal ve dogrusal olmayan yapilara
zaman serileri Ozelinde deginilecek, finans literatiiriinde dogrusal olmayan modelleme,
finansal verilerin 6zellikleri ve dogrusal-disilig1 tespit etmeyi amaclayan testlere genel
olarak yer verilecektir. Ikinci asamada, dogrusallik ve dogrusal-disilik ile ilgili literatiir
hakkinda bilgi sunulacaktir. Son asgamada XU100 (1988-2011) endeksinde yapilan zaman
serisi uygulamasina gecilmeden Once, kullanilan verilerin Ozellikleri izah edilecek,
hipotezler kurulacak ve yararlanilan testlerin sonuglari (Normalite testleri, korelogram
analizi, otokorelasyon-kismi otokorelasyon analizi, ARMA siireci, ARCH-GARCH
modellemesi, BDS testi) gosterilecektir. Nihai asamada ise calisma XU100 endeksi
iizerinde dogrusal ve dogrusal-dis1 yapilarin ortaya konulmaya ¢alisildigi uygulamadan elde
edilen bulgular ve bulgularin literatiir ile olan uyumunun degerlendirilmesi ile
tamamlanacaktir.

1. Etkin Piyasa, Rassal Yiiriiyiis, Dogrusallik ve Dogrusal-Disihk: Kuramsal Cerceve

Etkin bir piyasa teorik olarak, piyasaya ulagan bilgilerin, menkul kiymet fiyatlarina hizli, tam
ve dogru bir sekilde ulastig1 piyasa olarak tanimlanmaktadir. Boyle bir piyasada menkul
kiymetlerin fiyatini, piyasaya aktarilan ilgili biitiin bilgiler belirlemektedir. Dolayisiyla, bir
menkul kiymet piyasasinin etkin olup olmadigini 6grenebilmek i¢in hipotezler kurularak test
edilmesi gerekmektedir. Modeli test edilebilir hale getirmek icin de fiyat olusum siirecinin
daha detayl bir sekilde ifade edilmesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunu saglayabilmek amaciyla
Fama (1965) “Fair Game” (Beklenen Getiri) Modelini gelistirmis ve birgok ¢aligmada bu
modelin 6zel durumlar1 olan Submartingale ve Random Walk (Rassal Yiiriiyiis) modelleri
gbzlemlenmistir.
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1.1. Etkin Piyasa ve Rassal Yiiriiyiis

Etkin Piyasalar Hipotezinin temelini olusturan Rassal Yiiriiyiis (Tesadiifi Se¢im) teorisi
1950’11 yillarda ortaya ¢ikmis ve Eugene Fama (1965) tarafindan gelistirilmistir. Rassal
Yiiriiyiis Teorisi, Etkin Piyasalar Hipotezinin 6zel bir hali olarak belirtilmektedir. Bu
yaklasimda, biiyiik ve etkin hisse senedi piyasalarinin oldugu varsayilmaktadir. Boyle bir
pazarda menkul degerin fiyati, piyasaya aktarilan bilgilerin dogrultusunda belirlenmektedir.

Tesadiifi Secim (Rassal Yiiriiylis) Teorisine gore, birbirini izleyen donemler igerisindeki hisse
senedi fiyat degigmelerinin tesadiifi ve birbirinden bagimsiz oldugu ifade edilmektedir. S6z
konusu teoriye gore hisse senedinin cari piyasa degeri yeni bir bilgi ile aniden olusmakta ve
beklenen getiri-risk analizinin belirlendigi gercek degerinin etrafinda tesadiifi olarak
dalgalanmaktadir (Karasin, 1987: 96).

Rassal Yiiriiylis teorisi bir sermaye piyasasinda, menkul kiymet fiyatlarinin menkul
kiymetlerle ilgili her tiirlii bilgiyi yansittigini varsaymaktadir. Boyle bir piyasada hisse
senedinin fiyati, piyasaya aktarilmis bilgiler 15181nda belirlenmektedir. Teoriye gore her tiirli
bilginin piyasaya aktarilmasi ve yatirimcilar tarafindan degerlendirilmesiyle olusan hisse
senedinin piyasa fiyati, hisse senedinin gercek degerine esit olmaktadir. Piyasaya yeni bilgiler
geldikge, fiyatlar bu yeni bilgiler 1s183inda degisebilmektedir. Diger bir deyisle etkin bir
sermaye piyasasinda fiyat degisimleri tamamen tesadiifi olarak ger¢ceklesmekte ve ancak yeni
bilgiler 1s181nda degisimlerin yasanmasi beklenmektedir. Eger bilgi yeni bir bilgi ise, tahmin
edilememesi gerekmekte, ¢linkii tahmin edilebilir bir bilgi, fiyatlari, tahminleri yansitacak
sekilde degistirmektedir. Piyasaya yeni bilgiler tesadiifen geldikce, fiyat degismeleri de
tesadlifi olmaktadir. Etkin piyasa teorisinin bu sekline “Random Walk” denmekte ve
literatiirde “Tesadiift Se¢cim Teorisi” olarak da adlandirilmaktadir (Kanalici, 1997: 24).

Rassal Yiirliylis Teorisi, bir hisse senedinin piyasadaki fiyatlarin1 kararsiz, amagsiz veya
tesadiifi bir yiiriiylise benzeterek, birbirini takip eden fiyat ve kazanglardaki degisimlerin
birbirinden bagimsiz oldugunu kabul etmektedir. Teoriye gore birbirini takip eden fiyatlarin
bagimsizligmma ragmen, bir piyasada, hisse senedinin ortalama piyasa fiyatinin gercek
degerinden sapmasi, degisik yatirimcilarin ayni bilgileri farkli degerlendirmelerinden
kaynaklanmakta ve bu durum zaman iginde denge durumuna gelmektedir. Bu nedenle rassal
yliriiytisiin gecerliligi, sermaye piyasasinin etkinligi ile birebir iligkili olmaktadir.

Goriildugii gibi Rassal Yiirliyiis Teorisi temel ve teknik analizlerden farkli bir yaklagim ortaya
koymaktadir. Bu teoriye gore; hisse senedinin gec¢misteki fiyat hareketlerinden, hisse
senedinin gercek degerini tahmin etmek amaciyla yararlanilamamaktadir. Yani teknik
analizler yaparak hisse senedinin ger¢ek degerini belirlemek gereksiz goriilmektedir. Bu
yaklagimiyla Rassal Yiiriiyiis Teorisi teknik analiz yontemine kars1 ¢ikmaktadir. Cilinkii teknik
analiz fiyat degismelerinin birbirine bagimli oldugunu, ¢esitli grafikler ve analizler
yardimiyla hisse senedi fiyatinin tahmin edilebilecegini varsayarken, Rassal Yiirliylis Teorisi
fiyat degismelerinin birbirinden bagimsiz ve rassal olarak olustugunu kabul etmektedir.
“Rassal Yirliylis Hipotezi'ne gore ardisik olarak meydana gelen fiyat degisiklikleri
birbirinden bagimsiz oldugundan Dow Teorisi veya grafikler gibi teknik analiz araclarinin
menkul kiymet yatirimlar1 agisindan herhangi bir degeri yoktur” (Tinic ve West, 1979: 491).

Rassal yiiriiyiis ile temel analiz arasindaki iliski ise sOyle ortaya konulabilir; rassal yiiriiyiis,
bir menkul kiymetin gergek degerinden kisa donemli (giinliikk veya haftalik) sapmalarin
tesadiifi oldugunu sdylemekte, bu nedenle rassal hareket eden hisse senedi fiyatinin uzun
donemde yukar1 ya da agagi dogru hareket etmesi beklenmektedir. Yani rassal yiirliyiis, uzun
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donemli trendler ve fiyat diizeylerinin belirlenmesi hakkinda bir sey sdylememekte, sadece
kisa donemli fiyat degisimlerinin bagimsiz oldugunu sdylemektedir (Karasin, 1987: 109).

Rassal yiiriiylis teorisi, temel analiz yontemini tamamen reddetmemektedir. Aradaki en biiyiik
fark zaman agisindadir. Diger bir ifade ile rassal yliriiyiis teorisi, sadece kisa donemli fiyat
degismelerinin tesadiifi oldugunu belirtmekte, uzun donemli fiyat degisimleriyle
ilgilenmemektedir (Birgili, 1994: 62).

Etkin piyasa modelinin ilk ele alinisinda, bir menkul kiymetin cari fiyatinin mevcut bilgileri
“tam olarak yansittig1” seklindeki ifadede, ardisik fiyat degisimlerinin veya ardisik bir
donemlik getirilerin bagimsiz oldugu ayrica ardisik fiyat degisiklikleri veya getirilerin 6zdes
sekilde dagildig1 varsayilmaktadir. Bu iki hipotez birlikte, rassal yiiriiylis (random walk)
modelini olusturmaktadir. Kisaca model, tiim elde edilebilir bilgiyi tamamen yansitan ardisik
fiyatlara dayanarak, ardisik fiyat degisimlerinin birbirinden bagimsiz oldugunu ve ardisik
fiyat degisimlerinin ayn1 dagilima sahip olduklarini ifade etmektedir (Fama, 1965: 386).

Menkul kiymet fiyatlarinin bir rassal yiirliylis izledigi ilk defa Fama tarafindan ortaya
konmasina ragmen, gliniimiizde hisse senedi fiyatlarinin, rassal yiirliyiis izlemediginin birgok
delili bulunmaktadir. Ornegin Fama ve French, New York Hisse Senedi Borsasi’nda (NYSE)
islem goren hisse senetlerin uzun siireli getirilerini inceledikleri c¢aligmalarinda, negatif
otokorelasyon bulmuslar ve gelecek getirilerin gegmis getirilerden kestirilebilecegini ileri
siirmiislerdir (Onalan, 1996: 31).

Rassal yiiriiylis teorisini etkin piyasa teorisi ile karigtirmamak gerekmektedir. Ancak piyasa
etkinligi tiizerine yapilan deneysel c¢alismalarin biiyiikk cogunlugunda menkul kiymet
fiyatlarinin rastlantisal davrandigi goriisii benimsenmektedir.

Rassal Yiiriiyiis (Random Walk) Teorisi’nin matematigi asagidaki sekilde ifade edilmektedir
(Kenkiil, 2006: 64):

Z, her biri sirastyla p ve q olasiliklar: ile 1 ve -1 degerlerini alan rassal degiskenlerin bir
toplulugu olarak kabul edildiginde,

1)
kismi toplamlar dizisinden olusan,
X={X;n=01.2..}

stokastik stirecine ‘“Rassal Yiriiyiis” denmektedir. Hisse senedi piyasasinda, rassal yliriiyiis
hipotezi, hisse senedi fiyatindaki giinliilk degisimlerin bagimsiz ve 6zdes dagilmis tesadiifi
degiskenler oldugunu iddia etmektedir. Yani, fiyatlarin dizisi bir rassal ylriiyiistiir. Rassal
yiriiylis hipotezi altinda; hisse senedinin ge¢misindeki fiyat degisimleri, gelecekteki
degisimlere iligkin bir bilgi vermemektedir.

Rassal Yiiriiylis (Random Walk) Teorisi’nin, hipotezi de matematiksel olarak su sekilde ifade
edilmektedir (Kenkiil, 2006: 64);

Pi= P+ &

)

t=1,.2,..., E(g ) =0, COV(St,St-s) =0,s>0

Pi: Hisse senedinin t glinlindeki kapanis fiyati,

&= Sifir ortalamali bir rassal degisken.
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Ayni zamanda Hansen ve Sargent (1980) ile Hansen ve Singleton (1982) yaptiklari
caligmalarinda Rassal Yiiriiylis (Random Walk) Modeli ile ilgili olarak, menkul kiymetlerin
getirilerinin dagiliminin dogrusal (linear) stokastik bir yol izlediginin varsayildigini ortaya
koymaktadirlar.

1.2. Dogrusallik, Dogrusal-Disilik ve Zaman Serisi

Cesitli bilimsel kaynaklar; iyi tanimlanmis, dis soklara acik dogal bir sistemin tek bir yolu
takip edecegi ve bu kosullar altindaki dnemsiz bir degisimin, sistemin tepkisinde yine ayni
sekilde onemsiz bir degisime neden olacagi fikri ilizerine insa edilmistir. Lineer iligkiler,
grafik iizerinde bir dogru olarak ifade edilmekte ve bu iliskilerin mantigini1 anlamak kolay
olmaktadir. Dogrusal olmayan (Non-Linear) sistemleri ise kavramak nispeten daha zordur ve
genellikle ¢ozliime c¢ok elverisli degillerdir. Yapilan arastirmalarda, dogrusal olmayan
sartlarin, genellikle arastirmacilarin konuyu basite indirgeyerek kolay anlasilir hale getirmek
istediklerinde devre dis1 birakmak istedikleri 6zellikler arasinda yer aldigi goriilmektedir. Bu
tir sistemlerdeki karmasik iligkiler, dogrusal-disiligin (non-linearity) hesaplanmasini
zorlastirmakta ama ayni zamanda dogrusal (linear) sistemlerde higbir zaman bulunmayan bir
davranis bigimi zenginligi meydana getirmektedir (Scheinerman, 2012: 12).

Piyasalarin zayif, yar1 kuvvetli veya kuvvetli formdaki davranislarini inceleyen Etkin Piyasa
Hipotezi testlerinde genellikle dogrusal bir yapinin gegerli oldugu varsayimi kullanilmakta ve
test edilmekte, ancak dogrusal olmayan yapilara ise yeterince 6nem verilmemektedir.

Campbell, Lo, and MacKinlay (1997) insan davranislarinin dogrusal olmadigini, bu sebeple
yatirim yapan insanlarinda risk ve getiriye verdikleri tepkilerin dogrusal olmayacagini ifade
etmektedirler. Bu nedenle, dogrusal olmayan testlerin piyasalarin analiz edilmesinde
kullanilmasinin daha dogru olacag: diisiiniilmektedir. Dogrusal olmayan testler ayn1 zamanda
fiyatlarin tahmininde dogrusal olmayan modellerin kullanilmasini da olas1 hale getirmektedir.
Kaotik serilerin dogrusal olmayan modellerin bir alt sinifin1 olusturdugunu ancak kaotik bir
yapinin modellenmesinin ¢ok gii¢c oldugunu ayrica belirtmek gerekmektedir.

Dogrusal-disilik ve zaman zaman igerdigi kaos, birka¢ nedenle onemlidir. Box-Jenkins
yaklagiminda ekonomi kararli denge halindedir. Ancak ekonomi bu denge halini bozan
savaslar, hava durumu gibi dissal soklarla siirekli olarak karsilasmaktadir. Ekonomi bu digsal
soklar nedeniyle devamli olarak konjonktiirel dalgalanmalar yasamaktadir. Bu soklara maruz
kalan bir ekonominin duragan bir seyir izlemesi zorlagmaktadir. Kaotik biiyiime modellerinde
ise ekonomi dogrusal-dis1 dinamikleri izleyerek siirekli kendi kendine yenilenen ve siireklilik
arz eden dalgalanmalar gostermektedir. Digsal soklar ekonomik dinamiklerin bir parcasi
olmakla birlikte dalgalanmalarin meydana gelmesi i¢in bu soklara gerek yoktur. Tirkiye
ekonomisindeki 1994, 1999 ve 2001 krizleri, konjonktiir teorilerinin bu biiylik dalgalanmalari
aciklamaya calismasina Ornek olarak verilebilir. Bu krizlere yonelik olarak yapilan
aciklamalardan biri, baz1 beklenmedik kotiimser haberler karsisinda iktisadi birimlerin ve
finansal piyasalarin hemen tepki vermesi bicimindedir. Bir diger aciklama ise
makroekonomik biiyiikliiklerin 6ziinde dogrusal-dis1 kaotik siirecler oldugu ve zaman zaman
biiyiik dalgalanmalar gosterdigi seklindendir (Karagdz, 2006: 2).

1.2.1. Dogrusallik, Dogrusal-Disihik

Matematik¢i Henri Poincare (1892), dogrusal olmayan problemlerin gercek kaynagim
inceleyen ilk bilim adamlarindan birisi olarak, “Science and Method” adli g¢alismasinda
sunlar1 yazmistir (Tufillaro, 1992 Aktaran: Kara, 2006: 1):
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“Dikkatlerden kagan ¢ok kiiclik bir sebep, gormezden gelinemeyecek ¢ok biiylik bir etkiye
neden olabilir. Eger doganin kurallar1 ve baslangi¢ asamasinda evrenin durumu kesin olarak
bilinseydi, sonraki herhangi bir zamanda evrenin durumu tam olarak tahmin edilebilirdi. Doga
kanunlarinin insanoglu i¢in artik hic¢bir gizliliginin kalmadig1 bir durumda bile baslangi¢
durumunu yaklasik olarak bilmek, bir sonraki durumu tahmin etmede insanogluna imkén
verirse, kurallarla yonetilen bir olayin tahmin edilebilecegi sdylenebilir. Fakat baslangictaki
kiiciik bir hata sonugta biiyiik bir hataya sebep olacaktir.” Boylelikle bu tiir dogrusal olmayan
hatta kaotik hale gelen bir yapiy1 tahmin etmek ¢ok gii¢ hale gelmektedir.

Cohen (1997), “ bir dinamik sistemin, sistemin nasil gelistigini belirten dinamik bir kural ve
bir baslangi¢ kosulu ya da sistemin basladigi durum seklinde iki bilesenden olustugunu
sOylemekte ve dogal bir olayr ya da bir dinamik sistemi tanimlayan en basarili kurallar
simifinin, dogrusal-dis1 yapilarin da ifade edilebildigi diferansiyel denklemler oldugunu 6ne
stirmektedir.”

Finansal zaman serilerinin asagi veya yukart dogru hareketleri esnasinda goriilen
dalgalanmalar, kendi i¢cinde meydana gelen c¢esitli etkiler ve yine bu etkilerin yayilma
mekanizmasi ile birlikte olugsmaktadir. Bu olgu bir ekonomide meydana gelen soklarin
finansal faaliyetlerde bir bozulmaya yol agmasi ve bu durumun da finansal dalgalanmalar
iiretmesi seklinde ifade edilebilmektedir.

Yule (1927), Slutsky (1927) ve Frisch (1933), calismalarinda ekonomideki dalgalanmalarin
modellenmesinde finansal faaliyetlere iliskin siirecin ayni zaman serisi 6zelliklerine sahip
oldugunu ve bunun da dogrusal bir yapiya uydugunu varsaymaktadirlar. Frisch-Slutsky
paradigmas1 olarak da tanimlanan bu olgu ile birlikte dogrusal zaman serisi yontemleri
finansal zaman serilerinin analizinde baskin olmaya baglamistir.  Frisch-Slutsky
paradigmasinin deneysel ¢alismalarda egemen olmasinin finansal sistemin dogrusal bir yapida
isledigi seklindeki giiclii Onsel inanistan ya da dogrusallik varsayimini desteklemek i¢in
gergeklestirilen sinamalardan elde edilen sonuglardan kaynaklanmadigi diistiniilmektedir.
Yine Brock & Potter (1993), Pesaran & Potter (1993) ve Priestley (1980) calismalarinda
ayrintili olarak bu konudan bahsederek, dogrusal zaman serileri ile hesaplama kolaylig1 ve
dogrusallik varsayiminin daha Onceki yaklasimlara gore daha iyi sonuglar elde edilmesini
saglamasinin, bu yaklasimin yaygin olarak tercih edilmesinin temel sebebi oldugunu ortaya
koymaktadirlar (A¢ikgdz, 2007: 72).

Iktisadi degiskenlere ait finansal zaman serilerinin, duruma ve zamana bagli olarak
gosterdikleri ¢esitli defisken davranislarin ortaya c¢ikarilmasi ile birlikte iktisadi yasamin
dogrusal-dis1 bir yapiya sahip oldugu ve bu sebeple finansal degiskenler arasinda dogrusal
olmayan iligkilerin mevcut oldugu kabul gérmeye baslayan bir olgu haline gelmektedir.
Ornegin, « Iktisatta kullanilan {iretim ve yatirim fonksiyonlar ile Philips egrisi genellikle
dogrusal olmayan bir yapida tanimlanmaktadir. Kalip itibari ile tanimlanmig, ancak
parametreleri bilinmeyen dogrusal-dis1 herhangi bir model verildiginde, ekonometrik analiz
yapanlar bu parametrelerin tahmini i¢in c¢esitli yontemler ileri siirerek, {irettikleri
tahmincilerin asimptotik Ozelliklerini de ortaya koyabilmektedirler. Bununla birlikte ¢ok
saylda iktisat teorisi genellikle tanimlanmamus, siklikla gergek verilerle ortiismeyen, 6zellikle
finansal sistemin dinamik yapisina yonelik dogrusal olmayan yapilar ortaya ¢ikarmaktadir. Bu
durum bu tiir modelleri tliretmek tizere istatistiki yontemlere ihtiya¢ oldugunu gdstermektedir.
Istatistigin zaman serileri analizi dalinda, 6zellikle dogrusal yapidaki tekniklerde 6nemli
ilerleme ve gelismeler géze ¢arpmaktadir. Bu tiirden bir gelisim siirecinin “dogrusal olmayan
zaman serisi analizleri” i¢in de yasanmasi ¢ok biiylikk 6nem arz etmektedir” (Granger ve
Terédsvirta, 1993:1).
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1.2.2. Dogrusal Zaman Serilerinin Ozellikleri

Dogrusal bir zaman serisinin tam gosterimi i¢in kullanilan Wold teoreminden hareketle
duragan bir zaman serisi (y) asagidaki gibi gosterilmektedir (A¢ikgoz, 2007: 74):

Y =8 + 2o Pige—i

®3)

Ifadenin saginda yer alan ilk terim,

E [ 6t+j | St, 8t+1,... ] = 8t+j

(4)

ozelligine sahiptir. Bu & parametresinin tam bir bigimde Ongoriilebilir oldugu anlamina

gelmektedir. Baska bir deyisle bu terim, kesit katsayisi, trend ya da mevsimsel faktorler
kiimesi seklinde, modelin deterministik kismini gostermektedir.

Esitligin saginda yer alan ikinci terim ise su 6zelliklere sahiptir:

2in=1|@n| < o

5)
E [St] =0
E[ere] =0 “6?” t=s iseve “0“ t#s Iise,

ifade kolaylig1 saglamasi bakimindan &; terimi = 0 ve @ = 1 alinmak suretiyle esitlik (3)’te
yer alan model gecikme islemcisi kullanilarak,

Yy = o(L)e

(6)

seklinde de gosterilebilmektedir (Liat = & ). Esitlik (6) Y; zaman serisi i¢in hareketli ortalama
gosterimi olup, herhangi bir zaman serisinin otoregresif gdsterimi asagidaki gibi olmaktadir:
Yi=n (L) yta + (&)

(")

Bir zaman serisinin dogrusal bir model olarak gosterimini tamamlamak i¢in modelde yer alan

yeni degiskenlerin (innovation) birbirinden bagimsiz 6zdes dagilima sahip olduklarini (iid)
ifade etmek gerekmektedir (A¢ikgdz, 2007: 74).

1.2.3. Dogrusal Olmayan Zaman Serilerinin Ozellikleri

Genel olarak esitlik (3)’teki gibi yazilamayan ya da modellenemeyen zaman serileri dogrusal
olmayan zaman serileri olarak adlandirilmaktadir. Bu tiimiiyle stokastik zaman serileri igin
dogrusal olmamanin ilk tanimi olarak algilanmalidir. Bu tanimlama su sekilde genisletilebilir
(Acikgdz, 2007: 76):

Y; icin tlimiiyle stokastik bir zaman serisi modeli matematiksel olarak;

Y= f (&, &1, 612, €t:3,...)
(8)

seklinde birbirinden bagimsiz 6zdes dagilima sahip ge¢mis ve cari donem soklarinin ardisik
bir fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir. Buna gore esitlik (3)’te verilen dogrusal model, f
fonksiyonunun kendi degiskenlerinin dogrusal bir fonksiyonu oldugunu gostermektedir.
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Dolayisiyla f fonksiyonunda dogrusal olmayan herhangi bir durum, modelin dogrusal
olmadig1 anlamina gelmektedir.

Esitlik (8)’den izlenecegi iizere, genel dogrusal olmayan model ¢ok sayida parametre igermesi
bakimindan uygulanabilir olmamaktadir. Modeli uygun hale getirebilmek amaciyla Y; serisi
icin model, kosullu momentler araciligiyla ifade edilmektedir (Tsay, 2002: 126-127).

Ft.1, (t-1) doneminde var olan bilgi tarafindan meydana getirilen ¢ alan1 (bilgi kiimesi) olarak
kabul edilirse;

Fi1, tipik bir bigimde, {yt.1,Vi-2,...} ve { &1, &-2 ) de yer alan elemanlarin dogrusal bir birlesimi
olarak tanimlanir. Fi.q, verildiginde y; serisinin kosullu ortalama ve varyansi asagidaki gibi
gosterilmektedir:

we=E (vt |Fro)= g(Fea) o 2=Var (vt | Fea)= g(Fea)
9)

Burada g ve h fonksiyonlari tam tanimlidir ve h fonksiyonu > 0°dir. Bu bilgi kullanilarak
model su sekilde kisitlanmaktadir:

¥t = g(Fe1) + Vg(Fr1) &
(10)

Esitlik (10)’da yer alan e; = &/ o; olup standartlagtirilmis soklar1 gostermektedir.

Esitlik (3)’te verilen dogrusal y; serisi i¢in; g(.) fonksiyonu, Fi; elemanlarinin dogrusal bir
fonksiyonudur ve h(.) fonksiyonu = o ’dir. Dogrusal olmayan modellerin gelisimi esitlik
(9)’da verilen iki denklemin uzantilarini igermektedir. Buna gore; eger g(.) fonksiyonu
dogrusal degilse, y; serisi ortalamaya gore dogrusal degildir. Bu durumda h(.) fonksiyonu
zaman degiskenli oldugunda, y; serisi varyansa gore dogrusal olmamaktadir.

Zaman serisi literatiiriinde bir dnceki kisimda adi gegen modellerin dogrusal olmayan (non-
linear) bir yapida olduklar1 goriilmektedir. Bu modellerin ortak 6zelligini ya da Oziinii
olusturan temel diisiince, kosullu ortalamanin (L) baz1 basit parametrik dogrusal olmayan
fonksiyonlara gore zamanla degismesi olarak ortaya ¢ikmaktadir. (Tsay, 2002: 131).

Dogrusal olmama ile ilgili bir 6rnek vermek gerekirse; bircok menkul kiymette diisiis daha
hizl gerceklesirken, yiikselisin ise diislise gore daha yavas oldugu goézlemlenmektedir. Bu
durumu dogrusal modellerle modellemek hatali sonuglar ¢cikmasina neden olmaktadir.

1.2.4. Dogrusal Olmayan Zaman Serileri Analizi

Iktisadi degiskenlerin hem tekil dinamik davramislarinin hem de aralarindaki iliskinin
dogrusal olmayan bir karakter tasiyabilecegi aslinda uzun siiredir bilinmektedir. Devresel
hareketler esnasinda iktisadi degiskenlerin dinamik yapisindaki asimetriye dikkat ceken
iktisat¢ilardan biri olan Keynes (1936)’a gore genisleme ve daralma donemlerinde iktisadi
degiskenler farkli davranmakta ve bu farkli davranis devresel bir asimetriye yol agmaktadir.
Ornegin biiyiime oranindaki diisiisler, yiikselislere oranla daha keskin ve derindir. Bu tiir bir
asimetri dogrusal-dis1 bir karaktere sahiptir ve dogrusal zaman serisi modelleriyle
yakalanamamaktadir (Karaduman, 2007: 5).

Keynes’in ardindan Kaldor (1940), Hicks (1950) ve Goodwin (1951) devresel hareketleri izah
etmek i¢in dogrusal olmayan (non-linear) matematiksel modeller kurmuglardir. Ancak bu
modellerin isaret ettigi tarzdaki bir dogrusal-disiligin zaman serisi baglaminda sinanmasi i¢in
¢ok uzun bir siire gegmistir. Ciinkii iktisat ve finans alaninda zaman serisi analizinde

dogrusallik varsayimi uzun siire egemen olmustur (Franses ve Van Dijk, 2000: 68).
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Degiskenlerin izledigi veri meydana getirme siireclerinin ya da degiskenler arasindaki
iliskinin dogrusal olmadigi (non-linear) kuramsal olarak kabul edildigi durumlarda bile
uygulama agamasinda genellikle dogrusal zaman serisi modelleri kullanilmaktadir. Gerekce
olarak dogrusal modellerin dogrusal olmayan yapiya tutarli bir bi¢cimde yaklasacagi
varsayllmaktadir. Ancak dogrusal-disiligin dogasinin tam olarak bilinmedigi durumlarda
varsayilan bu yaklasimin basaris1 olduke¢a siipheli hale gelmektedir. Dogrusal modellerin
kullanimin1 hakli géstermeye ¢alisan diger bir gerek¢e olarak dogrusal olmayan zaman serisi
modellerinin tahmininde karsilagilan hesaplama giicliikleri gosterilmekte ancak gelisen
bilgisayar teknolojisi ve yazilim olanaklart bu gerekcenin de rafa kalkmasini saglamaktadir.
Simdi basit bir simiilasyonla ger¢ekte dogrusal olmayan veri meydana getirme siireci izleyen
bir serinin dinamik davraniglarini agiklamakta dogrusal modelin nasil yaniltict sonuglar
iretebilecegi bir 6rnek tizerinden gosterilmeye ¢alisilacaktir (Karaduman, 2007: 6-7):

Oncelikle Y adli bir seriyi olusturmak igin normal dagilim izleyen (ortalamasi “sifir” ve
varyans1t “bir” ) rassal degisken olusturulmustur (t=350). Daha sonra bu rassal degisken
kullanilarak yukaridaki veri meydana getirme siireci simiile edilmistir. Simiilasyonun
baslangicinda Yi1 ve Yip “sifir” kabul edilmistir. Simiilasyonu baglatma (initialization)
etkisinden arindirmak i¢in ilk 100 gozlem dislanmigtir. Y serisinin izledigi veri olugturma
stireci asagidaki gibi iken;

Yi=05+0,3 Y1 +0,1 Y2+ (05-0,3Ye1-0,1Yeo) (1+ (exp (-Yer)™

Bu veri meydana getirme siirecinde (1 + (exp (-Yt.1) fonksiyonu sifir ve bir degerleriyle sinirh
lojistik (logistic) bir fonksiyondur ve lojistik fonksiyon “sifir” degerini aldiginda Y, AR(2)
stireci izlemektedir. Ancak fonksiyon “bir” degerini alirsa, Y rassal ylirliylis siirecini
izlemekte yani fonksiyonun aldig1 degere gore farkli davranan dogrusal olmayan karakterli bir
seri ortaya c¢ikmaktadir. Y: serisi AR(2) veri olusturma siirecini takip ettigi kabuliiyle
modellenirse asagidaki regresyona ulasilmaktadir.

Y(=0.63 +0.01 Y1+ 0.11 Yio + &
“r istatistigi (8.00) (0.16) (-1.66)

Yukaridaki AR(2) modeli tanilama testlerine gore yeterli gorinmektedir. Ancak dogrusal
AR(2) stirect gercek veri liretim siirecini yakalayamamakta ve rejimleri ayirt edememesinden
dolay1 yaniltic1 sonuglar vermektedir (Karaduman, 2007: 7).

1.2.5. Rassal Yiiriiyiis (Random Walk) Siireci

Esitlik (11)’de gosterilen “Rassal Yiiriliylis” siirecte en son gerceklesmekte ve biitiin gelecek
degerlerin en iyi tahmincisi olarak kabul edilmektedir.

Yi=Yiatey,

(11)

e: Saf hata terimidir. (WN)

Gerektiginde bu modele sabit terim de eklenebilmektedir. Bir 6nceki doneme ait serinin farki
alindiginda da, siire¢ “Saf Hata Terimine” (WN) doniismektedir. Random Walk siireclerin
rassal bir trend igerdikleri varsayilir ve serinin farki alindiginda bu trendin yok olmasindan

dolay1l, Random Walk siirecler fark duragan olarak da adlandirilmaktadir. Eger zamana baglh
bir trend olusumu mevcutsa bu durumda deterministik trend modelleri se¢ilmektedir.
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1.2.6. Finansta Dogrusal-Dist Modelleme ve Finansal Verilerin Ozellikleri

Ekonometri alaninda kullanilan ve esitlik (12)’de gosterilen yapisal modeller genellikle
“parametrelerde dogrusal” modeller iken bu yapisal modellerin ¢ok degiskenli analizlerde
kullanilmaya elverisli gosterimi ise esitlik (13)’te yer almaktadir. (Mazibag, 2005: 3).

Y = B1+P2 Xo+PB3 Xa+Pa Xa+u
(12)

Y = XB +u
(13)

Dogrusal modellerde genellikle hata terimlerinin (U), sifir ortalamaya ve sabit varyansa sahip
(6®) normal dagilim 6zelligi tasidigi (14) varsayilmaktadir.

ut~ N(0,6° )
(14)

Dogrusal modellerin tahmin edilmesi hususunda olduk¢a dnemli mesafeler kat edilmekte, bu
alanda matematiksel olarak giivenilir-giiglii (robust) tahminciler gelistirilmektedir. Ancak,
finansal degiskenler arasindaki iliskilerin bircogunun dogrusal olmayan 6zellikler géstermesi
dogrusal modellerin finanstaki kullanim alanin1 daraltmaktadir (Mazibasg, 2005: 4).

Campbell vd. (1997), dogrusal olmayan veri lretme siireci ile ilgili olarak, bir serinin
bugilinkii degerinin dogrusal olmayan bir sekilde hata terimlerinin bugiinkii ve gecmis
degerleri ile baglantili oldugunu ifade etmektedirler.

Y = f (Ut, Ut-1, Ui, .. )
(15)

Esitlik (15)’te, u; hata terimi bagimsiz ve 6zdes dagilima sahip olma (iid= Independent and
Identically Distributed: Birbirinden Bagimsiz ve Ozdes Dagilan) 6zelligi gostermekte ve f ise
dogrusal olmayan bir fonksiyonu ifade etmektedir. Campbell vd. (1997) c¢alismalarinda,
dogrusal olmayan bir modelin daha kullanish ve daha spesifik bir tanim1 esitlik (16)’daki gibi
gosterilmektedir:

Yt =0 (Ut, Ut-1, U2, .. ) + Ut Gz(ut, Ut-1, U, .. )
(16)

Esitlik (16)’ya gore, g fonksiyonu yalnizca hata teriminin gecikmeli degerlerinin bir
fonksiyonudur. Varyans (c?) ise hata teriminin cari dénemdeki degeri ile carpildigindan
varyans terimi olarak ifade edilmektedir. Bu durumda Campbell vd. (1997)’e gore fonksiyon
g(Ut, Up1, Ugg, .....) “ortalamada dogrusal olmayan” (non-linear in mean) ve cz(ut , Up1, Ugo,

...) ise ‘“varyansta dogrusal olmayan” (non-linear in variance) fonksiyon olarak
nitelendirilmektedir.

Iktisadi ve finansal uygulamalarda kullanilan modeller dogrusal olup olmadiklarina gére
baslica ii¢ grupta incelenmektedir (Mazibas, 2005: 4):

1- Ortalamada ve varyansta dogrusal modeller (linear in mean and variance): Klasik En
Kiigtik Kareler (KEKK) modelleri, ARMA modelleri.

2- Ortalamada dogrusal-varyansta dogrusal olmayan modeller: GARCH modelleri.

3- Ortalamada ve varyansta dogrusal olmayan modeller: GARCH Hatali Esikli Hibrit
modeller (Hybrid Threshold Models with GARCH Errors).
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Mazibas (2005) finans alaninda en ¢ok kullanilan modelleri ortalamada dogrusal-varyansta
dogrusal olmayan ARCH-GARCH modelleri ve tiirevleri ile degisim (switching) modelleri
olarak gérmektedir. Varyansta dogrusal olmayan ARCH tipi modellerin ekonomi, ekonometri
ve finans gibi alanlarda kullannminin ¢ok yaygin olmasinin sebebi modellerin alandaki
verilere uygun olmasi, bir baska deyisle, bu tip verilerin sahip olduklar1 bazi 6zelliklerden
otliri ARCH modelleri ile temsil edilmesinin uygun olmasi olarak agiklanmaktadir. ARCH
tipi modeller kullanilarak yapilan calismalarin literatiirii imcelendiginde, bunlarin en ¢ok
hisse senedi getirileri (veya endeks), enflasyon ve doviz kurlar1 lizerinde yogunlastiklari
goriilmektedir. Bu tiir verilerin ARCH tipi modeller i¢in uygun olan 6zellikleri Asir1 Basiklik,
Normal Olmayan Dagilim, Volatilite Kiimelenmesi ve Kaldirag Etkisi olarak siralanmaktadir.

1.2.7. Genel Dogrusal-Disihik Testleri

Dogrusal olmayan modeller kurmaya baslamadan analizcinin ilk olarak dogrusalligi test
etmesi gerekmektedir. Dogrusal olmayan model, gergekten dogrusal modelden {istiinse
kullanilmast uygun goriilmektedir. Dogrusal olmayan (non-linear) bircok yap1 vardir ve bu
sebepten oOtlirii, dogrusalligi (linear) test edebilmek icin ¢esitli testler gelistirilmektedir.

Bir serinin dogrusal olup olmadiginin test edilerek anlasilmasi nispeten daha kolay olarak
nitelendirilmektedir. Burada ¢6ziimii zor olan, eger seri dogrusal degilse hangi dogrusal
olmayan yapinin tercih edilecegi sorunu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Unutulmamasi gereken diger bir nokta; dogrusal-dis1 bir yapiya, dogrusal bir model kurulmak
istendiginde, olmasi1 gerekenden fazla sayida parametre kullanilmas1 gerekmektedir. Ancak bu
durumda da belirleme hatasi yapilmis oldugu kabul edilmektedir (Kurtulus, 2008: 14).

Dogrusal disilik testleri, genel olarak, parametrik ve parametrik olmayan olmak {iizere, ikiye
ayrilmaktadir (Tsay, 2002: 152). Ayrica dogrusal disiligi, alternatif bir model 6nermeden ele
alan Portmanteau Testleri ve belli bir alternatif modele gore diizenlenmis testler olarak da
ikiye ayirmak miimkiin goziikmektedir (Fan ve Yao, 2003: 134).

Dogrusallik hipotezini genel olarak smayan ve dogrusal disilifi tespit etmeyi amaglayan
testlerden bazilart BDS (Brock, Dechert ve Scheinkman) Testi, McLeod—Li Testi, RESET
Testi, Tsay’in F Testi, Dogrusallik Bispektral Testi, Lagrange Carpani Testleri, Tsay’in Yeni
F (genel dogrusal olmama) Testi, Keenan Portmanteau Testi, Davies ve Petruccelli’nin
Portmanteau Testi vb. olarak literatiirde izlenmektedir.

1.2.8. Literatiir Ozeti

Gegmisten beri menkul kiymetlerin getirilerinin dagilimin Rassal Yiiriiylis Modeli olarak da
bilinen dogrusal tesadiifi bir siire¢ izledigi varsayilmaktadir (Jirasakuldech & Emekter,
2011:8).

Aralarinda Brock, Dechert, ve Scheinkman (1996), Brock, Hsieh, ve LeBaron (1991), Hsieh
(1991), Willey (1992), Duett, Hershbarger, ve Pveey (1994), ve Peters (1991; 1992) gibi
birka¢g ismin yer aldigi, finansal varliklarin getirilerinin yapisinin dogrusal olmayan
dinamiklerle ayn1 nitelikte oldugunu ortaya koyan ve hisse senedi getirilerinin davraniglarini
modellemede Rassal Yiiriiylis modelinin uygun bir model olmayabilecegini diisiindiiren pek
cok calisma yapildig1 izlenmektedir.

Dogrusal-disilik literatiiriinde pek ¢ok zaman Brock-Dechert-Scheinkman (BDS) testi (1996),
doviz kurlar1 dahil bir¢ok finansal zaman serisinde dogrusal-dis1 bagimlilig1 ortaya ¢ikarmak
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icin yogun olarak kullanilmaktadir. Ornegin, DeGrauwe vd. (1993), Brooks (1996), Mahajan
ve Wagner (1999).

Brockett, Hinich ve Patterson (1988), hangi zaman serilerinin gergekten dogrusal siiregler
oldugunu ve hangi zaman serilerinin dogrusal zaman serileri modellemesi i¢in uygun
olmadigin1 belirlemek i¢in istatistiki teknikler sunmaya caligmiglardir. Bir zaman serisi
orneginin, gozlemlerin dogrusal bir siiregle meydana geldigine dair hipotezle tutarli olup
olmadigini test etmek icin, 10 farkli adi hisse senedinden olusan giinlilk zaman serisine
“Bispektral Gaussianity” ve dogrusallik testlerini uygulamislardir. Testlerin sonuglari, giinliik
getirilerin dogrusal olmayan rassal siirecin {iriinii oldugu yoniindedir.

Savit (1989) calismasinda, tahmin hatalarimin katlanarak biiyiimesinden dolayi, finansal
varliklarin getirilerinin dagilimlarinin dogrusal olmayan deterministik bir kaos tarafindan
yonetiliyor olabilecegini belirtmistir. (Kaos, rassal goriiniimlii fakat 6ziinde deterministik
dogrusal-dis1 bir siirectir)

Hsieh (1991), BDS testini Standart & Poors 500 endeksinin getirilerine (temettii haric)
uygulamistir. 1962—-1989 arasindaki haftalik getiriler, 1983-1989 arasindaki aylik getiriler ve
1988 yilindaki 15 dakikalik getiriler yaklasik olarak birbirine esit drneklere boliinmiistiir.
Sonugta haftalik, giinliik ve 15 dakikalik getirilerin, bagimsiz olmadigi, dogrusal olmayan
dinamik bir yol izledigi gosterilmis ve borsanin diisiik karmasik kaotik dinamikler tarafindan
yonetildigi hipoteziyle tamamen tutarli bir takim destekleyici kanitlar bulunmustur.

Abhyankar, Copeland ve Wong (1995), 1993 yilinda UK FTSE-100 (London Stock
Exchange) endeksindeki yaklasik 60,000 adet, dakika dakika anlik getirilerden olusan, alt1
aylik bir orneklem kullanarak, dogrusal olmayan bagimlilik ve kaosun varligini anlik
getirilerde test etmislerdir. Once “Hinich Bispectral” dogrusallik testi ve BDS testini, daha
sonra kaosu test etmek igin Nychka vd. ve Lyapunov Ussii’niin yapay sinir aglar1 yaklasimin
kullanmislardir. Calismanin sonuglari, yiiksek frekanslt FTSE getirilerinde dogrusal olmayan
bagimliligin varligini acik¢a gostermektedir. Ancak getirilerin diisiik boyutlu bir kaotik siireg
niteliginde oldugu seklindeki goriisiinii destekleyecek ¢ok az delil bulmuslardir.

Barkoulas ve Travlos (1998), Atina Menkul Kiymetler Borsasi’nin hisse senedi
getirilerinde deterministik dogrusal-dis1 bir yapinin varligimi aragtirmislardir. Bu analizde,
Atina Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (ASE30) 1988-1990 doneminde satilabilirligi en
yliksek 30 hisse senedinden olusan bir deger-agirlikli endeksin kapanis fiyatlarini esas alan
Yunan giinliik hisse senedi getirileri kullanilarak Korelasyon Boyutu ve Kolmogorov
Entropisi kuramlarindan faydalanilmistir. Sonug olarak; Yunan menkul kiymet getirilerinin
davranisinin, dogrusal-dis1 stokastik bir siirecle tutarli olabilecegini tespit etmisler ancak
kaosu destekleyici nitelikte daha gii¢lii bir kanit elde edememislerdir.

Bozdag (1998), c¢alismasinda “BIST endeksinde dogrusal-disilik olup olmadigini
kanitlamak i¢in “Korelasyon Boyutu” testini uygulamis ve endekslerdeki dogrusal disiligin
kaotik davranislar gosterip gdstermedigini kanmitlamak icin “Lyapunov Ussii” testini
uygulamistir. Vardigi sonuglar; rassal yiirliylis kuraminin 6zel menkul kiymetlerin
neredeyse %50’si igin gecerli olmadig1 ve uzun donemli hafizaya sahip oldugu; BIST
bilesik endeksi ve bireysel hisse senetlerinin stokastik bir davranis gostermedigi ve tiim
zaman serilerinin deterministik oldugu seklindedir. Tiim hisse senetlerinin Lyapunov
Usleri pozitiftir. BIST bilesik endeksinin kaotik davranis gdsterdigini ve diisiik boyutlu
dogrusal olmayan modellerle modellenebilecegini kanitlamistir. Son olarak; Rassal
Yiirliylis varsayimina dayanan tekniklerin hisse senetlerinin davranisini agiklamada
yetersiz kalacagini iddia etmistir.
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Ammermann ve Patterson (2001), diinya ¢apinda alt1 farkli borsada (New York Dow Jones
Industrial Average (DJIA), Tayvan Borsas1 Agirlikli-Hisse Senedi Endeksi (TAIAX), Tokyo
Borsasi NIKKEI 225 Menkul Kiymetler Bilesik Endeksi, Hong Kong Borsast HANG-
SENG Endeksi, Singapur Borsasi Singapur Straits Times Industrials Endeksi ve Londra
Menkul Kiymetler Endeksi), borsa endekslerinin giinliik kapanis degerlerini test etmek
amactyla “Hinich Iki Yénlii Spektrumu” ve “Hinich Patterson Istatistigi” kullanirlar. Her
bir endeks icin Ocak 1982°den Subat 1993’¢ kadar gézlemler alinmistir. Getiri oranlari,
alim-satim giinleri arasinda kapanis degerlerindeki logaritmik farklar g6z Oniine alinarak
hesaplanmistir. Biitiin endeksler ve menkul kiymetler i¢in dogrusal-disilik durumu
gozlemlenmistir.

Kosfeld ve Robe (2001), 1987 Mart ayinin ii¢lincli haftast ile 1998 Subat ayinin ikinci
haftas1 arasinda bankalarin hafta ortasindaki getirilerini hesapladiklar1 ¢alismalarinda,
Almanya’da bulunan sekiz bankanin hisse senedi getirilerinin dogrusallik testini yapmislar,
BDS testi sonuglarina gore bir bagimlilik tespit etmisler ve getirilerin dogrusal olmadigin
gostermislerdir.

Chu (2003), kaos kuramindan gesitli testleri kullanarak, Shanghai Menkul Kiymetler
Endeksi ve Shenzhen Menkul Kiymetler Endeksi’nin giinliik getiri verilerinde, kaotik,
dogrusal-dis1 ve rassal olmayan oOzelliklerin bulunup bulunmadiini arastirmistir. R/S
analizindeki Hurst Ussii Testi, endeks getiri serilerinin rassal, bagimsiz ve dzdes dagildig
hipotezini reddetmektedir. BDS testi, dogrusal-disiliga iliskin kanit sunarken, tahmini
korelasyon boyutlari, deterministik kaotik davranislar i¢in kanit sunmaktadir.

Appaih-Kusi & Menyah (2003), Antoniou vd. (1997), Willey (1992)’ in de aralarinda
bulundugu ve hisse senedi endekslerinin fiyat davraniglarini inceleyen ¢esitli ¢alismalarda,
hisse senetlerinin getiri dinamiklerinin ¢ok karmasik bir yap1 sergiledigi ve basit dogrusal
stokastik bir model ya da Rassal Yiiriiylis modeliyle aciklanamayacagi iddia edilmistir.

Aygoren (2008), BIST nin fraktal analizini yaptig1 ¢aligmasinda, finansal piyasalarin fraktal
yaptya sahip olmalarmnin, finansal piyasalarin dogrusal olmayan (nonlinear) sistemler
oldugunun bir gostergesi olabilecegini, bu durumda Etkin Piyasalar Hipotezi’nin sorgulanir
bir hal alacagini belirtmistir. Calisma sonucunda, yatirnmcilarin BIST’de yatirim yaparken
daha dogru karar verebilmeleri i¢in risk degerlemelerinde fraktal analizi bir alternatif olarak
diistinebileceklerini ileri stirmiistiir.

Lim vd. (2008), yiikselen Asya piyasalarinin menkul kiymetler borsalarinda dogrusal-dis1
bagimlilig1 ve zayif formda etkinligi “Hinich Bikorelasyon” Testi kullanarak test etmisler ve
biitiin serilerde gli¢lii dogrusal-dis1 bagimlilik tespit etmiglerdir.

Beine vd. (2008), Fransiz, Alman, Japon, Ingiltere ve ABD borsalarinda 1973-2003 yillari
arasindaki giinlik endeks getirilerini kullanarak, bu piyasalarda dogrusal-disiligin varligini
FIGARCH modeli ile kanitlamislardir.

Ozer ve Ertokatl1 (2010), BIST da tiim getiri endekslerini kullanarak dogrusal-disilig: ve kaos
teorisini BDS, Hinich Bispectral, Lyapunov Ussii ve NEGM testleri ile test etmislerdir.
Sonucgta dogrusal-disiligi tespit ederek, BIST’deki endeks serilerinin Rassal Yiiriiyiis
gostermedigini, normal dagilma uygun olmadigini ve Etkin Piyasa Hipotezini reddettigini
ortaya koymuslardir.

Ozkaya ve Ozkaya (2012), BIST’ da 1990 ve 2009 yillar1 arasindaki giinliik getirileri
kullanarak yaptiklari calismalarinda, birim kok testi i¢in ADF, PP ve KPSS testlerini
Maksimum Lyupanov Ussii derecesini hesaplayabilmek igin Kantz Algoritmasini
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kullanmislar, ¢calismanin sonucunda BIST 100 endeksinde dogrusal olmayan yapiy1 ve kaosu
tespit etmislerdir.

2. BIST 100 (XU100) Endeksi’nin Dogrusal-Dis1 Yapilarimin Analizi

Bu béliimde Istanbul Menkul Kiymetler Borsast BIST XU100 endeksinin fiyat verileri
kullanilarak, cesitli istatistiksel ve ekonometrik analizler yapilacaktir. Elde edilen sonuglara
gore BIST’nin dogrusal-dis1 dinamikleri ortaya konulmaya calisilacak ve bu baglamda
Tiirkiye hisse senetleri piyasasinda Rassal Yiiriiyiis modelinin gegerliligi test edilerek, piyasa
etkinligi hususunda goriis olusturulmaya ¢alisilacaktir.

2.1. Veri Seti ve Arastirma Yontemi

Calismada EViews 5.1 paket programi kullanilarak, BIST XU100 endeksinin ikinci seans giin
sonu kapanis fiyat1 verileri istatistiki olarak analiz edilmistir. Borsa Istanbul’dan elde edilen
veriler 4 Ocak 1988-20 Temmuz 2011 doénemini kapsamaktadir. BIST XU100 endeksi
piyasayt en ¢ok temsil eden ve en ¢ok takip edilen endeks olarak goriildiigii i¢in tercih
edilmigtir. Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Aract Kuruluslart Birligi’nin raporuna goére BIST-100
sirketleri ve halka agik piyasa degeri en yiiksek 100 sirket, halka agik piyasa degerinin
yaklagik %88’1 ile %93,4 iinii temsil etmektedir (http://www.tspakb.org.tr).

Calismada kullanilan baslica istatistiksel ve ekonometrik analiz yontemleri; normalite testleri,
birim kok testleri, otokorelasyon testleri, ARMA modeli, ARCH-GARCH modeli ve BDS
dogrusallik testidir. Yararlanilan testler literatiirde, zaman serisinin Ozelliklerinin ortaya
konulmasinda, modellemelerde ve dogrusal-disiligin tespit edilmesinde kullanilmaktadir.

Fiyat endekslerinden alinan giinliikk kapanis verilerinin 6nce logaritmik getirileri
hesaplanmistir. Logaritmik getirilerin tercih edilmesinin nedeni asir1 u¢ degerlerin olumsuz
etkilerinden kaginma istegidir. Yine bu sayede enflasyonun getiriler iizerinde meydana
getirdigi siskinligin giderilerek, serinin normal dagilima yakinsatilabilecegi diistiniilmiistiir.

Bunun ig¢in;
P
r, =100* In(P—t)

t-1

7)

formiilii kullanilmistir. Burada

I, = Guinliik getiri,

P.= Endeksin giin sonu kapanis rakami,

P_, = Endeksin bir 6nceki giin sonu kapanis rakami, olarak ifade edilmistir.

Calismanin temel hipotezleri;
Hi1: BIST XU100 Endeksi fiyat hareketleri dogrusal bir yapida hareket etmektedir.
Hi,: BIST XU100 Endeksi fiyat hareketleri dogrusal-disi bir yapida hareket etmektedir.

Hz1: BIST XU100 Endeksi serisinde dogrusal olmayan (non-linear) yapilar (varsa) ARCH
(Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) etkisinden kaynaklanmaktadir.
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Hj,: BIST XU100 Endeksi serisinde dogrusal olmayan (non-linear) yapilar (varsa) ARCH
(Autoregressive  Conditional  Heteroskedasticity) disinda  bagka  bir nedenden
kaynaklanmaktadir.

seklindedir.
2.2. Ampirik Bulgular

Calismanin bu boliimiinde, analiz kapsamindaki testler, belirlenen donem igin tek tek BIST
XUI100 endeksi logaritmik getiri serisine uygulanarak, endeksin dogrusal-dis1 dinamikleri
ortaya ¢ikarilmaya c¢alisilacaktir.

2.2.1. Normalite Test Sonuglar1 (1988-2011)

Grafik 1 incelendiginde BIST XU100 Endeksi giinliik kapanig rakamlarindan elde edilerek
olusturulan logaritmik getiri serisinin (XU100 LN) ortalamasinin yani gilinliik getirisinin
0,001555 oldugu, maksimum %17,7736 ile minimum -%19,9785 arasinda degisim gostererek
yatirnmcisina kazandirdigi ve kaybettirdigi aralik goriilmektedir. Ayni1 zamanda serinin
standart sapmasinin, yani riskinin ise %2,7904 olarak hesaplandigi grafikte yer almaktadir.

XU100 endeksinin 5852 gozlemden olusan zaman serisi verilerine normalite testleri
uygulanarak seriye ait hata terimleri olan u;’lerin normal dagilip dagilmadiklar1 Jarque-Bera
istatistikleri yardimiyla ortaya konulmaya calisilmistir. Ciinkii bu tiir bir zaman serisinde
rassal yiiriiylis serisine ait hata terimi olan U; 'nin normal dagildig: varsayilmaktadir.

Serinin ¢arpiklik 6l¢iisii Skewness degeri “-0,044484” gibi negatif bir deger alarak, hafif sola
yatik fakat simetriye uygun bir goriintiidedir. Basikligi ifade eden Kurtosis degeri ise
“6,535148” gibi bir deger almis ve bu degerinde referans deger olan 3'lin iizerinde yer
almasindan dolayi serinin dagiliminin sivri bir goriiniimde oldugu gozlemlenmistir.

Uzerinde calisilan XU100 serisi igin Jarque-Bera test istatistiginin sonucu “3048,660” gibi
yiiksek bir deger ¢ikmis ve bu ¢ikan sonug ki-kare tablosunda serbestlik derecesi 2 i¢in, %1
anlamlilik diizeyinde, olmasi gereken “9,21034” rakami ile karsilastirilmistir. Buradan,
XU100 logaritmik getiri serisinin Jarque-Bera testi istatistik degeri Ki-kare tablosundaki
degerden biiyiik oldugu i¢in, ilgili serinin normal dagilmadig1 sonucuna varilmistir.

Elde edilen bu sonuglara gore BIST XU100 endeksi logaritmik getirilerinin serisine ait hata
terimlerinin normal dagilmadig dolayisiyla rassal olmadiklari sonucu ortaya ¢ikarilmistir.

1200
Series: XU100_LN
1000 | Sample 1/04/1988 7/20/2011
Observations 5851
800 - Mean 0.001555
Median 0.001326
600 | Maximum 0177736
Minimum -0.199785
Std. Dev. 0.027904
400 - Skewness -0.044484
Kurtosis 6.535148
200 4
Jarque-Bera  3048.660
0 Probability 0.000000
-0.2 -0.1 0.0 0.1

Grafik 1: XU100 Endeksi Dagilim Grafigi (1988-2011)
Tiim haklart BEYDER e aittir 157 All rights reserved by The JKEM



The Journal of Knowledge Economy & Knowledge Management / Volume: X FALL
Grafik 1’de XU100 log-getiri serisinin, normal dagilima gore sivri oldugu goriilmektedir.
2.2.2. Otokorelasyon ve Korelogram Test Sonuglar: (1988-2011)
Bu boliimde 1988-2011 donemine ait XU100 Endeksi logaritmik getirilerine ait korelogram

grafikleri incelenerek, otokorelasyon (ACF) ve kismi otokorelasyon (PACF) fonksiyonlar1 ele
alinacaktir. Grafik 3’te ilgili serinin 36 gecikme i¢in korelogram grafigi yer almaktadir.

Correlogram of XU100_LN

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Swat Prob

1] 0.107 0.107 66739 0.000
0008 -0.003 67.111 0000
0010 0 011 67690 0000
0032 0034 73599 0000
0.002 0010 73633 0000
0.018 0017 75461 0.000
0007 0006 75470 0.000
0028 0027 80035 0000
0027 0021 82286 0000
) 10 0058 0055 10389 0000
11 0002 0010 10391 0.000

VONDOWONRWN -

12 0013 0013 10496 0000
13 0025 0023 10853 0000
14 0009 0001 10898 0000
15 0016 0017 11049 0000
16 .0.005 0008 110.64 0.000
17 0004 0006 110.73 0.000
18 0008 0006 111.08 0000
19 0009 0013 11155 0000
20 0004 0005 11165 0000
21 0002 0003 111.68 0000
22 0005 0009 111.81 0000
23 0021 0023 114,44 0000
24 0002 0000 11453 0000
25 0020 0018 11688 0000
26 0007 0002 117.14 0000
27 0.007 0006 117.42 0.000
28 0012 0011 11822 0000
29 0011 0013 11894 0000
30 0012 0016 12000 0000
31 0007 0002 12025 0.000
32 0.019 0015 12233 0.000
33 0001 0005 12233 0.000
34 0008 0004 122471 0000
35 0019 0020 124 58 0000
36 0001 0006 12458 0.000

Grafik 2: XU100 Endeksi Korelogram Grafigi (1988-2011)

Grafik 2°de XU100 serisinin korelograminin otokorelasyon AC ve kismi otokorelasyon PAC
degerleri incelediginde, ilgili degerlerin birinci gecikmeden itibaren 4, 8, 9 ve 10.
gecikmelerinde otokorelasyonun varligi tespit edilmistir. Diger gecikmelerin %95 giiven
araliginda +1,96/76,49= +0,0256 kritik sinirlar1 i¢inde yer aldig1 yine grafikten izlenmektedir.
Seriye ait daha yiiksek gecikmeli (60, 72, 100, 250) korelogram grafikleri de ayrica
incelenmis ve ayni sonuglar teyit edilmistir.

2.2.3. Duraganlik Analizi i¢in Birim Kok Testi Sonuclar: (1988-2011)
Bu boliimde olusturulan XU100 logaritmik getiri endeksi serisine ait birim kok testlerinin

sonuglar1 yer almaktadir:

Tablo 1: XU100 ADF Testi Istatistikleri (1988-2011)

Sifir Hipotezi: XU100 LN birim kok icermektedir. Egzojen: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 0 (SIC, MAKS. GEC.=33)

t-Istatistigi P.*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -68.70401 0.0001
Test kritik degerleri: %1 seviye -3.431288
%5 seviye -2.861839
%10 seviye -2.566972
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*MacKinnon (1996) tek tarafli p-degerleri.

Tablo 1’e gore serinin Augmented Dickey-Fuller ADF testi t istatistigi -68,70401 olarak
hesaplanmistir. Bu deger %1, %5, %10 anlamlilik seviyelerinde mutlak deger olarak kritik
degerlerden (-3,431288, 2,861839, -2,566972) biiyiikk oldugu icin, serinin birim kok
icermedigine karar verilmektedir. Bir bagka deyisle calisilan XU100 serisi duragandir. Serinin
birim kok icerip icermedigi, yine Augmented Dickey-Fuller ADF testi gibi literatiirdeki
bir¢ok uygulamada kullanildig1 goriilen Philips-Peron PP testi ile teyit edilmistir.

2.2.4. BDS Testi Sonuclar:1 (1988-2011)

Bu boliimde XU100 logaritmik getiri serisine BDS testi uygulanarak, seride bir bagimliligin
olup olmadig1 ortaya c¢ikarilmaya galisilacaktir. Brock vd. (1993)’e gore, BDS testinde €
degeri (daha 6nce “|” mesafe degeri olarak ta bahsedilmisti) calisilan serinin standart
sapmasinin 0,5 - 1 ve 1,5 katlar1 alinarak belirlenmektedir. Sonuglar Tablo 2’de gdsterilmistir.

Tablo 2: XU100 BDS Testi istatistikleri (1988-2011)

(Standart Sapma= 0,027904) * 0,5= 0,013952 igin;
BDS Testi XU100_LN
Orneklem: 1/04/1988 7/20/2011
Gozlem Sayisi: 5852

Boyut  BDS istatistizsi ~ Std. Hata z-Istatistigi P.
2 2.27E-05 1.35E-06 16.75048 0.0000
3 1.07E-06 4.39E-08 24.46203 0.0000
4 2.04E-08 1.07E-09 19.06384 0.0000
5 -5.31E-10 2.29E-11 -23.24074 0.0000
6 -7.42E-12 4.53E-13 -16.37529 0.0000

(Standart Sapma= 0,027904) * 1= 0,027904 i¢in;

Boyut  BDS istatistizsi ~ Std. Hata z-Istatistigi P.
2 9.23E-05 5.31E-06 17.36010 0.0000
3 5.12E-06 3.44E-07 14.88100 0.0000
4 2.00E-07 1.67E-08 11.95235 0.0000
5 -1.73E-08 7.13E-10 -24.32502 0.0000
6 -4.86E-10 2.82E-11 -17.25735 0.0000

(Standart Sapma= 0,027904) * 1,5= 0,041856 i¢in;

Boyut  BDS istatistizsi ~ Std. Hata z-Istatistigi P.
2 0.000218 1.20E-05 18.21347 0.0000
3 2.89E-05 1.17E-06 24.77382 0.0000
4 2.21E-06 8.56E-08 25.85067 0.0000
5 3.90E-08 5.50E-09 7.079483 0.0000
6 -5.78E-09 3.28E-10 -17.64714 0.0000

Tablo 2 ‘de yer alan BDS test istatistigi sonuglarina gore; calisilan seride bagimlilik oldugu
anlasilmaktadir. Bu sonuca tablonun son siitununda yer alan “p” degerlerine bakilarak karar
verilmektedir. Son siitun “p” degerleri 0,01°’den kiigiikse, %1 hata diizeyinde, “Serilerde
Bagimlilik Yoktur” temel hipotezi reddedilmekte ve “Serilerde Bagimlilik Vardir” alternatif
hipotezi kabul edilmektedir. Tablodan izlendigi iizere “p” degerleri 0,01°den kiiciiktiir ve

calisilan seride bagimlilik vardir.
2.2.5. ARMA Siireci Sonuglari (1988-2011)
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Simdi XU100 logaritmik getiri serisinde tespit edilen bagimlilifin ARMA modeli ile
aciklanip agiklanamayacagi test edilecektir. Bunun i¢in Once seriye en uygun ARMA
modelini belirlemek gerekmektedir. Serinin Grafik 3’te yer alan korelogram grafiginden de
yararlanilarak c¢esitli alternatif ARMA siiregleri tekli ve c¢oklu regresyonlar kullanilarak
denenmistir. Denenen ARMA modelleri, dncelikle t istatistiklerinin kritik deger 1,96’dan
biiyiik olmasina yani katsayilarin anlamli olmasina gore secilmistir.

Tablo 3: ARMA (1,10) Siireci istatistikleri

Bagimli Degisken: XU100 LN

Metot: En Kiigiik Kareler

Orneklem (diizeltilmis): 1/06/1988 7/20/2011
Gozlem Sayisi: 5850 diizeltmelerden sonra
Yakinsama 4 iterasyon sonra saglandi

Geri Doniik Tahmin: 12/23/1987 1/05/1988

Degisken Katsay1 Std. Hata  t-Istatistigi P.
C 0.001552 0.000428 3.625755 0.0003
AR(1) 0.105830 0.013007 8.136458 0.0000
MA(10) 0.056422 0.013061 4.319867 0.0000
R-kare 0.014510 Ortalama bagiml degisk. 0.001551
Diizeltilmis R-kare 0.014173  S.D. bagimli degisken 0.027905
S.H. regresyon 0.027706  Akaike bilgi kriteri -4.333788
SSR 4.488443  Schwarz kriteri -4.330366
Log olabilirlik 12679.33  F-istatistigi 43.04374
Durbin-Watson ist. 1.998775  P(F-istatistigi) 0.000000

Tablo 5’te sonuglar1 yer alan ARMA (1,10) modelinin seriyi en iyi agiklayan ARMA siireci
olduguna; modelin F-istatistiginin anlamli olmasi, en diisiik Akaike (AIC) ve Schwarz Bilgi
Kriteri (SBC-SIC) degerlerine sahip olmasi, kalintilarin hata kareleri toplaminin (SSR) kiigiik
olmasi, Log olabilirliginin (Log Likelihood) olabildigince yiiksek olmasi ile en yiiksek R?
(belirlenim katsayis1) degerine sahip olmasina bakilarak karar verilmistir.

| Correlogram of Residuals

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stast Prob

0001 0.001 00030

-0.004 -0.004 01212

0017 -0.017 1.7618 0.184
0034 0034 87082 0013
-0 005 -0.005 88302 0.032
0020 -0 020 11.066 0026
0.001 0.002 11.069 0050
0026 0024 14992 0020
0.019 0018 17.018 0017
10 0001 0003 17.026 0.030
11 .0.011 -0.011 17.789 0.038
12 0011 0.010 18508 0047
13 0025 0024 22078 0.024
14 0004 0005 22163 0036
15 0015 0017 23533 0036
16 .0 005 -0.006 23674 0.050
17 -0.004 -0.006 23758 0069
18 0009 0009 24225 0.085
q 19 -0.011 -0.011 24 957 0.096
20 -0.005 -0.005 25128 0.121
21 0003 0003 25190 0.154
22 -0.002 -0.005 25221 0193
{ 23 0022 -0.022 27969 0.141
24 -0.004 -0.003 28076 0173
25 0022 0021 30937 0124
26 0006 0005 31.149 0.150
27 -0.007 -0.006 31435 0175

LANONLWN -

{ 28 -0.014 -0.012 32565 0.175
29 0013 0.012 33621 0177
{ 30 -0.014 -0.095 34 787 0.176

31 0003 0001 34844 0210
32 0020 -0.097 37.184 0172
33 0005 0002 37332 0201
34 -0.002 -0.003 37.355 0236
{ 35 -0.020 -0019 39595 0.199
36 0003 0006 39646 0233 |
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Grafik 3: ARMA(1,10) Siireci Korelogram Grafigi

Yukarida Grafik 3’te calisilan seri i¢in belirlenen ARMA(1,10) modelinin 36 gecikmeli
korelogram grafigi yer almaktadir.

Simdi ARMA(1,10) modelinin kaydedilen kalintilarina tekrar BDS testi uygulanarak ilgili
seride yer alan bagimliligin devam edip etmediginin arastirilmasi gerekmektedir.

Tablo 4: ARMA(1,10) Siireci Kahntilarinin BDS Testi istatistikleri

(Standart Sapma= 0,027705) * 0,5= 0,0138525 i¢in;
BDS Testi RESIDARMA
Orneklem: 1/04/1988 7/20/2011
Gozlem Sayisi: 5852

Boyut  BDS Istatistizsi ~ Std. Hata z-Istatistigi P.
2 2.09E-05 1.35E-06 15.51474 0.0000
3 1.90E-07 4,35E-08 4.364494 0.0000
4 8.01E-08 1.06E-09 75.89516 0.0000
5 -5.18E-10 2.24E-11 -23.07413 0.0000
6 -7.19E-12 4.42E-13 -16.26312 0.0000

(Standart Sapma= 0, 027705) * 1= 0,027705 i¢in;

Boyut  BDS istatistizsi ~ Std. Hata z-Istatistigi P.
2 0.000101 5.22E-06 19.35469 0.0000
3 9.15E-06 3.35E-07 27.29020 0.0000
4 2.77E-07 1.62E-08 17.10752 0.0000
5 -1.68E-08 6.86E-10 -24.46867 0.0000
6 -4.68E-10 2.69E-11 -17.36358 0.0000

(Standart Sapma= 0, 027705) * 1,5= 0,0415575 igin;

Boyut BDS Istatistigi Std. Hata z-Istatistigi P.
2 0.000221 1.17E-05 18.86207 0.0000
3 3.17E-05 1.14E-06 27.90814 0.0000
4 2.22E-06 8.26E-08 26.89013 0.0000
5 -1.36E-08 5.26E-09 -2.576952 0.0100
6 -5.50E-09 3.11E-10 -17.69990 0.0000

Tablo 4 ‘te yer alan BDS test istatistigi sonuglarina gére; ARMA(1,10) modeli uygulanan
serinin kalintilarinda da (residuals) bagimlilik oldugu anlasilmaktadir. Tabloda goriildiigii gibi
“p” degerlert bir boyut haricinde tiim boyutlarda 0,01°den kii¢iiktiir ve calisilan serideki
bagimliligin dogrusal olmayan bir bagimlilik oldugu ortaya konmustur. Béylece ¢alismanin

Hj; temel hipotezi reddedilecek ve alternatif H;, hipotezi kabul edilecektir.
2.2.6. GARCH Siireci Sonuclar: (1988-2011)

Logaritmasi alinmis mevcut veri setinin kendi seviyesinde duragan olduguna karar verildikten
sonra, ¢alisilan BIST XU100 endeksi getiri serisinde ARCH etkisinin bulunup bulunmadigini
test etmek amaciyla ARCH-LM (ARCH-Lagrange Multiple) testi uygulanmistir. Ancak
ARCH-LM testinin ilk adimi1 ortalama denkleme karar vermektir. Ortalama denklemin tespiti
icin 72. gecikmeye (lag) kadar biitiin Box-Jenkins ARMA (Autoregressive Moving Average)
modelleri denenerek en iyi agiklama giiciine sahip ARMA(1,10) modelinin ortalama denklem
olarak kabul edildigi daha once belirtilmisti. Buna gére XU100 logaritmik getiri serisi i¢in
kurulan bu denklemde ARCH etkisinin varligt ARCH-LM testi ile aragtirilarak test sonuglari
Tablo 5’te gosterilmistir.
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Tablo 5: ARCH-LM Testi Sonuglar1 (Model Belirlenmeden Once)
ARCH-LM Testi:

F-istatistigi 511.5722 P. F(1,5847) 0.000000
Go6z.*R-kare 470.5751 P. Ki-Kare(1) 0.000000

ARCH etkisinin varligin1 test etmek icin Engle (1982) tarafindan 6nerilen ARCH-LM
testinden, tahmin edilen regresyonun (ARMA(1,10)) hatalarinin karelerinin Goz.*R? degeri
470.5751, F-istatistiginin degeri 511.5722 bulunarak kritik degerden ¢ok biiyiik olduklar1 ve
bunlarin olasilik degerlerinin de 0,0 oldugu Tablo 5’te goriilmektedir. Bu sonuglardan agikea,
esit varyanslilig1 ifade eden sifir hipotezinin reddedilecegi sOylenebilir. Engle (1982), ARCH-
LM testinde, Ho: B1=P=....... =B,=0 bos hipotezinin reddedilmesinin ARCH etkisinin
varligin1 gosterecegini sdylemektedir. Diger bir deyisle, ¢alisilan seride ARCH etkisi vardir
ve bu etki giderilmelidir.

ARCH etkisinin varligi kabul edildikten sonra sira uygun ARCH modeli tipi se¢imine
gelmistir. Buna gore, ARMA(1,10) siireci ile birlikte ¢esitli ARCH ve GARCH modelleri
denenmis, z istatistikleri 1,96’dan kii¢lik oldugu i¢in katsayilar1 uymayanlar elenmistir.

Katsayilari uygun olanlar arasindan korelogram, Log Olabilirlik, AIC, SBC ve R? kriterlerine
bakilarak GARCH(3,1) modeli se¢ilmistir. Ancak bu modelin de oy katsayisinin istatistiki
olarak anlamsiz olmasindan dolay1 asagidaki Tablo 6’da sonuglari yer alan GARCH (0,2)
modelinin yine ayni kriterler dikkate alinarak en uygun model olduguna karar verilmistir.

Tablo 6: GARCH (0,2) Modeli istatistikleri

Bagimli Degisken: XU100 LN

Metot: ML - ARCH (Marquardt) - Normal dagilim

Orneklem (diizeltilmis): 1/06/1988 7/20/2011

Gozlem Sayisi: 5850 diizeltmelerden sonra

Yakinsama 9 iterasyon sonra saglandi

MA GD. Tahmin: 12/23/1987 1/05/1988, Varyans GD. Tahmin: ACIK
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)*2 + C(6)*RESID(-2)"2

Katsay1 Std. Hata z-Istatistigi P.
Cc 0.001653 0.000339 4.874552 0.0000
AR(1) 0.117437 0.012462 9.423774 0.0000
MA(10) 0.036631 0.008081 4.533196 0.0000

Varyans Denklemi

C 0.000372 7.87E-06 47.32515 0.0000
RESID(-1)"2 0.267677 0.016908 15.83132 0.0000
RESID(-2)"2 0.285744 0.018991 15.04631 0.0000

R-kare 0.013990  Ortalama bagimli degisk. 0.001551
Diizeltilmis R-kare 0.013147  S.D. bagiml degisken 0.027905
S.H.regresyonun 0.027721  Akaike bilgi kriteri -4.496133
SSR 4.490809  Schwarz kriteri -4.489288
Log olabilirlik 13157.19  F-istatistigi 16.58383
Durbin-Watson ist. 2.021306  P(F-istatistigi) 0.000000

Simdi seriye tekrar ARCH-LM testi uygulanarak, serideki ARCH etkisinin giderilip
giderilmedigi kontrol edilmelidir. ARCH-LM testinin sonuglar1 Tablo 7°da gdsterilmistir.
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Tablo 7: ARCH-LM Testi Sonuclar1 (Model Belirlendikten Sonra)

ARCH Testi:
F-istatistigi 0.552846 P.F(1,5847) 0.457187
Goz.*R-kare 0.552983 P. Ki-Kare(1) 0.457101

Tablo 7’de gorildigi tizere ARCH-LM testi ile ARCH etkisinin kalktig1 F-istatistigi
degerinin kritik degerden kiiciik olusuna ve “P (Prob.)” ile R? degerlerine bakilarak
gozlemlenmistir.

Simdi GARCH(0,2) modelinin kalintilar1 (residuals) kaydedilerek bu kalintilara tekrar BDS
testinin uygulanmasi suretiyle ilgili seride bir bagimliligin olup olmadiginin anlasilmasina
calisilacaktir.

Tablo 8: GARCH (0,2) Modeli Kalintilarinin BDS Testi Istatistikleri
(Standart Sapma= 0,027709) * 0,5= 0,0138545 igin;
BDS Testi RESIDGARCH
Orneklem: 1/04/1988 7/20/2011
Gozlem Sayisi: 5852

Boyut BDS Istatistigi Std. Hata z-Istatistigi P.
2 2.26E-05 1.29E-06 17.53141 0.0000
3 -3.13E-07 4.14E-08 -7.570532 0.0000
4 -3.67E-08 9.99E-10 -36.74506 0.0000
5 -5.08E-10 2.11E-11 -24.00912 0.0000
6 -7.02E-12 4.14E-13 -16.93534 0.0000

(Standart Sapma= 0, 027709) * 1= 0,027709 i¢in;

Boyut BDS Istatistigi Std. Hata z-Istatistigi P.
2 0.000100 5.15E-06 19.46928 0.0000
3 7.32E-06 3.31E-07 22.13132 0.0000
4 2.77E-07 1.60E-08 17.38092 0.0000
5 -1.67E-08 6.75E-10 -24.74559 0.0000
6 -4.64E-10 2.64E-11 -17.56230 0.0000

(Standart Sapma= 0, 027709) * 1,5= 0,0415635 igin;

Boyut  BDS istatistizsi ~ Std. Hata z-Istatistigi P.
2 0.000226 1.17E-05 19.31255 0.0000
3 3.28E-05 1.13E-06 28.98448 0.0000
4 2.19E-06 8.24E-08 26.63056 0.0000
5 4.40E-08 5.25E-09 8.382757 0.0000
6 -5.53E-09 3.10E-10 -17.80851 0.0000

Tablo 8°‘de yer alan BDS test istatistigi sonuglarina goére; GARCH(0,2) modelinin
kalintilarinda (residuals) bagimlilifin oldugu anlasilmaktadir. Tabloda goriildiigii gibi “p”
degerleri biitiin boyutlarda 0,01°den kiicliktiir ve seride bagimlilik vardir. Burada seride
bagimlilik yoktur temel hipotezi biitiin boyutlarin tamaminda reddedildigi icin Seride
bagimlilik vardir seklindeki alternatif hipotez kabul edilmistir.

Boylece BIST XU100 endeksinin 1988-2011 donemine ait getiri serisi i¢gin se¢ilen en uygun
ARMA ve GARCH modellerinin kalintilarinda da bir bagimliligin oldugu ortaya ¢ikarilmistir.
Daha oncede belirtildigi gibi BDS testi ARMA siireci kalintilarinda bagimlilik buldugundan,
seride tespit edilen bu bagimliligin dogrusal (linear) bir bagimlilik olmadig1 anlagilmaktadir.
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O halde ilgili seride dogrusal-dis1 bir bagimliligin (non-linearity) BDS testi ile tespit edildigi
tekrar hatirlanmalidir.

Bu noktadan hareketle, BDS testi GARCH modeli kalintilarinda bagimlilik buldugu igin,
tespit edilen bu dogrusal-dis1 (nonlinear) bagimlilik ARCH tiirti dogrusal-dis1 bir bagimlilik
da degildir. Bu durumda bagimlhiligin yapisal kirilma ile agiklanmaya caligilabilecegi, yada
ARCH tiiri olmayan dogrusal-dis1 (non-linear) bir bagimliliktan, ilgili seride yer almasi
muhtemel olan spekiilatif balon veya kaostan ileri gelmekte oldugu 6ne siirtilebilir.

Bu sonuglardan sonra caligmanin; bagimlilik serinin yapisindaki ARCH (Auto Regressive
Conditional Heteroskedacity) etkisinden kaynaklanmaktadir seklindeki Hj; temel hipotezi
reddedilecek, bagimlilik serinin yapisindaki ARCH etkisinden degil baska bir nedenden
kaynaklanmaktadir seklindeki Hy, alternatif hipotezi ise kabul edilecektir.

BDS test istatistiginin ARMA ve GARCH siireci sonrasindaki degerlerine bakildiginda
dogrusal bir modellemeye gore dogrusal olmayan bir modellemenin daha iyi sonug verecegi
iddia edilebilir. Etkin Piyasa Teorisi diigiiniildiigiinde fiyatlarin tahmin edilemeyecegi, serinin
degerlerinin birbirinden bagimsiz dogrusal bir yapida oldugu hipotezine karsin bu ¢alisma
sonucunda bir bagimliligin oldugu gosterilmektedir.

Sonug¢

Iktisadi ve finansal verilerin analizinde kullanilan klasik ekonometrinin ana konularindan bir
tanesi hi¢ siiphesiz dogrusal regresyon analizi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Buna gore temel
ekonometri doktrininde dogrusallik varsayiminin saglandigi kabul edilmekte ve bu varsayim
altinda ekonomik analizler gerceklestirilmektedir. Fakat gercek hayatta cesitli piyasalardan
elde edilen veriler analiz edildiginde bircok verinin bu varsayimi dogrulamadigi
goriilmektedir. So6zii edilen bu durum sebebiyle dogrusal-disi modellemelerin gelisimine
ihtiya¢ duyulmaktadir. Son yillarda bu konuda gesitli ilerlemeler gozlemlenmektedir.

Piyasalarin hareketini agiklamaya calisan Rassal Yiiriiylis, Finansal Varliklar1 Fiyatlama
Modeli (CAPM) ve Arbitraj Fiyatlama Teorisi (APT) gibi popiiler yaklasimlar dogrusal
modellerdir. Yani bu teoriler piyasalarin dogrusal oldugu noktasindan hareket eden
yaklagimlardir. Oysa yine literatiir incelendiginde piyasalarin ¢ok defa dogrusal-dist
dinamiklerin etkisi altinda oldugu ve dogrusal olmayan davranislar sergiledigine dair pek ¢ok
caligmaya rastlanmaktadir.

Yapilan bu calismada; BIST XU100 endeksinin logaritmik getirilerinden elde edilen seride
bir takim testler ve analizler vasitasiyla bir bagimhligin varligi ortaya konulmus
bulunmaktadir. Ayn1 zamanda bu bagimliligin, ilgili kriterlere gore segilen dogrusal ARMA
siireci kalintilarinda da goriilmesinden dolayr dogrusal-dist oldugu da anlasilmistir. Yine
dogrusal olmayan bu bagimliligin ARCH etkisinden kaynaklanip kaynaklanmadigin1 gérmek
amaciyla da ARCH-GARCH tipi en uygun model, gerekli kriterler vasitasiyla segildikten
sonra, se¢ilen modelin kalintilarinda da bagimlhiligin varligi gézlemlenmistir. Boylece bu
calisgmada BIST XU100 Endeksi’nde tespit edilen dogrusal-disi bagimliligin ARCH tiirti
olmayan dogrusal—dis1 bir bagimliliktan, yapisal kirilmadan, spekiilatif balondan veya kaostan
kaynaklanabilecegi ileri stiriilmektedir. Konu ile ilgili literatiir degerlendirildiginde benzer
sonuglarin bir ¢ok piyasada ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

Sonu¢ olarak; bugiine kadar ekonomi ve finans alaninda yapilan ampirik ¢aligmalarda ele
allman zaman serilerinin, dogrusal oldugu kabul edilerek modeller kurulmus ve cesitli
analizler yapilmistir. Ancak bu yaklasim reel piyasa dinamiklerini ve ekonomiyi tam olarak
temsil etmemekte bdylece ¢ikan sonuglar hem piyasalar1 ve hem de ekonomiyi dogru
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yonlendirememektedir. Son donemde ¢esitli iilkelerde ve piyasalarda yapilan caligmalarla
birlikte bu ¢alismada da dogrusal-dis1 yapilarin BIST 6zelinde de gegerli oldugu ve bundan
sonra yapilacak analizlerin bu yonde diizenlenmesi gerektigi ortaya konmustur.

Kaynaklar

ABHYANKAR, Abhay, Laurance COPELAND, Woon K. WONG (1995), "Nonlinear Dynamics in
Real-Time Equity Market Indices: Evidence from the United Kingdom", The Economic Journal,
No.105, pp.864-880.

ACIKGOZ, Senay (2007), “Iktisadi Biiyiimenin Kaynaklar1: Dogrusal Olmayan Dinamiklik, Oynaklik
Ve Yapisal Degisim”, Gazi Universitesi SBE, Ankara.

AMMERMAN, Peter A. & Douglas M. PATTERSON (2003), "The Cross-Sectional and Cross-
Temporal Universality of Nonlinear Serial Dependencies: Evidence from World Stock Indices
and the Taiwan Stock Exchange", Pasific-Basin Finance Journal, No. 11, pp. 175-195.

APPIAH-KUSI, Joe & Kojo MENYAH (2003), “Return Predictability in African Stock Markets,”
Review of Financial Economics, 12, 247-270.

AYGOREN, Hakan (2008), “IMKB’nin Fraktal Analizi”, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:23, Say1:1, ss:125-134

BARKOULAS, John T. & Nickolaos TRAVLOS (1998), "Chaos in an Emerging Capital Market? The
Case of the Athens Stock Exchange™, Applied Financial Economics, 8, pp.231-243.

BEINE, Michel, Gunther CAPELLE-BLANCHARD & Héléne RAYMOND (2008), “International
Nonlinear Causality Between Stock Markets”, The European Journal of Finance, Volume 14,
Issue 8.

BIRGILI, Erhan (1994), “Tasarruflarin Yonlendirilmesinde Hisse Senedi Verimlilik Analizi ve
Degerlendirilmesi”, Doktora Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi SBE, Izmir.

BOZDAG, Erhan (1998), "Kaos Analizi: Bir Finansal Sektor Uygulamasi", Istanbul Teknik
Universitesi, Fen Bilimleri Enstitiisii, Istanbul.

BROCK, William Allen, David A. HSTEH & Blake LEBARON (1991), “Nonlinear Dynamics, Chaos
and Instability: Statistical Theory and Economic Evidence”, Cambridge: MIT Press.

BROCK, William Allen, W. Davis DECHERT, Jose Alexandre SCHINKMAN & Blake LEBARON
(1996), “A Test for Independence Based on the Correlation Dimension,” Econometric Reviews
15, 197-235.

BROCKETT, Patrick L., Melvin J. HINICH & Douglas M. PATTERSON (1988), "Bispectral-Based
Tests for the Detection of Gaussianity and Linearity in Time Series", Journal of American
Statistical Association, Vol. 83, N0.403, p: 657-664.

BROOKS, Chris (1996), “Testing for Nonlinearity in Daily Sterling Exchange Rates”, Applied
Financial Economics, 6, 307-317.

CAMPBELL, Y. John, Andrew W. LO & A. Craig MACKINLAY (1997), “The Econometric of
Financial Markets”, Princeton University Press.

CHU, Patrick K. K. (2003), “Study on the Non-Random and Chaotic Behavior of Chinese Equities
Markets”, Review of Pacific Basin Financial Markets and Policies, Volume: 6, No: 2, 199-222.

COHEN, Bernice (1997), “The Edge of Chaos” John Wiley & Sons Inc., Chichester.

DE GRAUWE, Paul, Hans DEWACHTER, & Mark EMBRECHTS (1993), “Exchange Rate Theory:
Chaotic Models of Foreign Exchange Markets” Oxford: Blackwell.

Tiim haklart BEYDER e aittir 165 All rights reserved by The JKEM


http://www.tandfonline.com/action/doSearch?action=runSearch&type=advanced&result=true&prevSearch=%2Bauthorsfield%3A%28Capelle%5C-Blancard%2C+Gunther%29
http://www.tandfonline.com/action/doSearch?action=runSearch&type=advanced&result=true&prevSearch=%2Bauthorsfield%3A%28Raymond%2C+H%C3%A9l%C3%A8ne%29
http://www.tandfonline.com/loi/rejf20?open=14#vol_14
http://www.tandfonline.com/toc/rejf20/14/8

The Journal of Knowledge Economy & Knowledge Management / Volume: X FALL

DUETT, Edwin H., Robert A. HERSHBERGER & Vivek PANDEY (1994), “Testing for the Nuances
Of Deterministic Chaos In The Insurance Industry,” Working Paper, Mississippi State
University and Mississippi University of Women.

ENGLE, Robert F. (1982), “Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the
Variance of U K. Inflation”, Econometrica, 50, 987- 1008.

FAMA, Eugene (1965), “Random Walks in Stock Prices”, Financial Analysts Journal (September —
October), Vol.21, No:5.

FAMA, Eugene, Lawrence FISHER, Michael C. JENSEN & Richard ROLL (1969), “The
Adjustment of Stock Prices to New Information” International Economic Review, Vol. 10, No.
1, pp. 1-21.

FAMA, Eugene (1970), ” Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”
The Journal of Finance, Vol:25, No:2, p: 383-417.

FAN, Jianqing, Qiwei YAO (2003), ‘“Nonlinear Time Series: Nonparametric and Parametric
Methods”, New Jersey, Springer-Verlag, New York.

FRANSES, Philip Hans & Dick Van DIJK (2000), “Non-linear Time Series Models In Empirical
Finance”, Cambridge University Press.

GRANGER, Clive W. J. & Timo TERASVIRTA (1993), “Modelling Nonlinear Economic
Relationships”, Oxford University Press.

HANSEN, Lars Peter, & T. J. SARGENT (1980), "Formulating and Estimating Dynamic Linear
Rational Expectations", Journal of Economic Dynamics and Control, 2, pp: 7-46.

HANSEN, Lars Peter & Kenneth J. SINGLETON (1982), “Generalized Instrumental Variables
Estimation Of Nonlinear Rational Expectations Models”, Econometrica, Vol. 50, No:5.

HSIEH, David A. (1991), “Chaos and Nonlinear Dynamics: Application to Financial Markets,”
Journal of Finance 46, 1839-1877.

JIRASAKULDECH, Benjamas & Riza EMEKTER (2011), “Non-Lineer Dynamics and Chaos
Behaviours In The REIT Industry”, Journal of Real Estate Portfolio Management, 18(1), pp: 57-
77.

KANALICI, Hiilya (1997), “Hisse senedi Fiyatlarinin Tespiti ve Tesir Eden Faktorler”, Sermaye
Piyasasi Kurulu Yayinlari, Ankara.

KARA, Rukiye (2006), “Nonlineer Dinamik Sistemlerde Kaos, Dallanma Ve Fraktaller”, istanbul
Teknik Universitesi FBE, Istanbul.

KARADUMAN, Hasan Agan (2007), ‘jktisatta Dogrusal-Olmayan Zaman Serisi Modelleri: Kuram
Ve Tiirkiye Uygulamasi1”, Yildiz Universitesi SBE, Istanbul.

KARAGOZ, Murat (2006), “Makro-Ekonomik Zaman Serilerinde Dogrusal-Disi Davranislar:

Tiirkiye Ornegi” , TUIK Iistatistik Arastirma Sempozyumu Bildirileri, Devlet Istatistik
Enstitusu, Ankara.

KARASIN, Giiltekin (1987), “Sermaye Piyasasi Analizleri”, SPK Yaynlari, II. Baski, Ozkan Mat.
San., Ankara.

KENKUL, Erhan (2006), “Hisse Senedi Getiri Modellemesinde Geometrik Brownian Hareket
Siiregleri ve Egitim Gereklerinin Belirlenmesi”, Gazi Universitesi Egitim Bilimleri Enstitiisi,
Ankara.

KOSFELD, Reinhold & Sophie ROBE (2001), "Testing the Nonlinearities in German Bank Stock
Returns”, Empirical Economics, 26, 581-597.

Tiim haklart BEYDER e aittir 166 All rights reserved by The JKEM



Bilgi Ekonomisi ve Yonetimi Dergisi / 2015 Cilt: X Say: 11

LIM, Kian-Ping, Robert D. BROOKS & Melvin J. HINICH (2008), “Nonlinear Serial Dependence
And The Weak-Form Efficiency Of Asian Emerging Stock Markets”, Journal of International
Financial Markets Institutions and Money,Volume 18, Issue 5, December 2008, Pages 527-544.

MAHAJAN, Arvind & Andrew J. WAGNER (1999), “Nonlinear Dynamics in Foreign Exchange
Rates”, Global Finance Journal, 10, 1-23.

MAZIBAS, Murat (2005), “IMKB Piyasalarindaki Volatilitenin Modellenmesi ve Ongoriilmesi:
Asimetrik GARCH Modelleri ile bir Uygulama” VII. Ekonometri ve Istatistik Sempozyumu,
Istanbul Universitesi iktisat Fakiiltesi Ekonometri Boliimii, Istanbul.

ONALAN, Omer (1996), “Hisse Senedi Fiyat Degisimlerinin Stokastik Siire¢ Olarak Analizi”,
Marmara Universitesi, Yaymlanmamis Doktora Tezi, YOK: 53632.

OZER, Gokhan & Cengiz T. ERTOKATLI (2010), “Chaotic Processes of Common Stock Index
Returns: An Empirical Examination on Istanbul Stock Exchange Market”, African Journal of
Business Management, Vol: 4, No: 6, pp. 1140-1148.

OZKAYA, Ata & Rabia OZKAYA (2012), “Uncovering the Chaotic Behavior of ISE 100 Stock
Market Index”, African Journal of Business Management Vol. 6 (7), pp. 2727-2737, 22
February, 2012.

PETERS, Edgar E. (1991), “Chaos and Order in the Capital Markets,” John Wiley and Sons.

PETERS, Edgar E. (1992), “R/S Analysis Using Logarithmic Returns: A Technical Note”, Financial
Analysts Journal, 81-82.

SAVIT, Robert (1989), “Nonlinearities and Chaos Effects in Option Prices,” Journal of Futures
Markets”, 9(6), 507-518.

SCHEINERMAN, Edward R. (2012), “Invitation to Dynamical Systems”, Dover Publications, Reprint
Edition, Meniola.

SCHEINKMAN, Jose & Blake LEBARON (1989), “Nonlinear Dynamics and Stock Returns,” Journal
of Business, 62, 311-337.

TINIC S.M., R.R.West (1979), “Investing in Securities: An Efficient Markets Approach” Addison-
Wesley Educational Publishers Inc, Boston.

TSAY, Ruey S. (2002), “Analysis of Financial Time Series”, Wiley Interscience, John Wiley and Sons
Inc. Publications, New Jersey.

WILLEY, Thomas (1992), “Testing for Nonlinear Dependence in Daily Stock Indices,” Journal of
Economics and Business, 44, 63-76.

Tiim haklart BEYDER e aittir 167 All rights reserved by The JKEM


http://www.sciencedirect.com/science/journal/10424431
http://www.sciencedirect.com/science/journal/10424431
http://www.sciencedirect.com/science/journal/10424431/18/5
http://www.amazon.com/s/ref=ntt_athr_dp_sr_1?_encoding=UTF8&field-author=Prof.%20Edward%20R.%20Scheinerman&ie=UTF8&search-alias=books&sort=relevancerank
http://www.abebooks.com/servlet/SearchResults?an=Tinic%2C+S.M.%2C+West%2C+R.R.&cm_sp=det-_-bdp-_-author

