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OZET

YUKSEK LiSANS TEZi
ISLEM HACMININ HiSSE SENEDI FIiYATLARI UZERINE ETKIiSi
BIST’TE BiR UYGULAMA
Muhammet TUMER

Necmettin Erbakan Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisi
Endiistri Miithendisligi Anabilim Dah

Danisman: Prof. Dr. Mehmet AKTAN
2020, 109 Sayfa

Juri
Prof. Dr. Mehmet AKTAN
Dr.Ogr.Uyesi A. Reha BOTSALI
Dr.Ogr.Uyesi Sule ERYURUK

Bu caligmada hisse senedi performans gostergeleri olan islem hacmi ve fiyat verileri arasindaki
iliskinin analiz edilmesi amaglanmistir. Calismada 01.01.2015-01.01.2020 tarihleri arasinda BIST100,
Aselsan, Emlak Konut Gayri Menkul, Eregli Demir Celik Fabrikalari, Garanti Bankasi, Sise Cam, Tekfen
Holding, TUPRAS, Tiirkcell, Tiirk Hava Yollar1 hisse senetleri icin 261 gozlem ile haftalik kapanis
verileri kullanilmigtir. Caligma her bir hisse senedi igin ayr1 ayr1 yapilmistir. Oncelikle hisse senetlerine
ait islem hacmi ve fiyat verilerinin duraganligi tanimlayict istatistikler, histogramlar ve ADF-PP birim
kok testleri ile sinanmig ardindan duragan hale getirmek igin 1.derece farklari alinmigtir. Duragan hale
getirilen seriler i¢in Engle&Granger es biitiinlesme testi ve miiteakiben Granger nedensellik testi
yapilmustir. Yapilan Engle&Granger es biitiinlesme testi sonucunda hisse senetlerine ait islem hacmi ve
fiyat verilerinin ¢ogunlukla uzun donemde birlikte hareket ettigi goriilmiistiir. Yapilan Granger
nedensellik testi sonucunda ise gogunlukla islem hacmi ile fiyat verisi arasinda bir nedensellik oldugu ve
nedenselligin ¢ift yonlii oldugu gorilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Engle&Granger es biitiinlesme, Granger nedensellik, hisse senedi,
islem hacmi



ABSTRACT

MS THESIS

THE EFFECT OF TRADING VOLUME ON THE STOCK PRICES
AN APPLICATION IN BIST

Muhammet TUMER
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Advisor: Prof. Dr. Mehmet AKTAN
2020, 109 Pages
Jury
Prof. Dr. Mehmet AKTAN

Asst.Prof.Dr. A.Reha BOTSALI
Asst.Prof.Dr. Sule ERYURUK

In this study, it is aimed to analyze the relation between stock performance indicators, trading

volume and stock price data. 261 observations and weekly closing data were used for BIST100, Aselsan,
Emlak Konut GYO, Eregli Iron and Steel Factories, Garanti Bank, Sise Cam, Tekfen Holding, TUPRAS,
Turkeell, Turkish Airlines stocks between 01.01.2015-01.01.2020. The study was carried out for each
stock separately. First of all, the trading volume and stock price data of stocks have been tested with
descriptive statistics, histograms and ADF-PP unit root tests, and then their 1st degree differences have
been taken to make them stable. Engle & Granger cointegration test and subsequent Granger causality test
were performed for stationary series. As a result of Engle & Granger cointegration test, it is seen that the
trading volume and stock price data of stocks mostly act together in the long term. As a result of the
Granger causality test, it was observed that there was mostly causality between trading volume and stock

price data and causality was two sided.

Keywords: Engle & Granger cointegration, Granger causality, stock, trading volume
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1. GIRIS

Unlii yazar Adam Fawer’mn “tahmin etmek imkansizdir ama simdiki zamani1 ¢ok
iyl bilirsen gelecegi kontrol edebilirsin” sozii ile {inli bilim insanm1 Carl Sagan’in
“buglinli anlamak i¢in ge¢misi bilmemiz gerekir” sozleri birlikte okundugunda gelecegi
dogru tahmin edebilmenin yolunun bugiinii ve diinli iyi analiz etmekten gectigi
anlagilmaktadir. Bu iki s6z hayatin tiim alanlarinda oldugu gibi finans piyasalarinda da
gecerliligini korumaktadir. Finans piyasalarinda da tipki hayatta oldugu gibi gelecek
belirsizlikler ve riskler ile doludur.

Gelecegin iyi yonetilmesi onun dogru tahmin edilmesi ile ilgilidir. Gelecek eger
dogru tahmin edilebilirse barindirdigi belirsizlikler ve riskler yerini firsatlara ve dolayisi
ile kazanclara birakir. Bu sebepten oOtiirii finans piyasalarinin geleceginin tahmin
edilmesine yonelik caligmalar yatinmcilarin ve aragtirmacilarin her daim ilgisini
cekmistir. Ciinkii hisse senedi ya da diger yatirim araglarinda gelecek fiyat hareketini en
dogru tahmin eden yatirimci karini maksimize edecegi gibi olusabilecek zarar1 da en aza
indirme firsatin1 yakalayacaktir.

Hisse senetlerinin bulundugu borsa endeksleri dinamik ve kaotik yapilari,
yiiksek belirsizlik ve oynakliklar1 sebebi ile tahmin etme siireclerini zorlagtirmaktadir.
Bununla birlikte tilkedeki siyasi olaylar, yatirrmcilarin beklentileri, spekilator ve
manipiilatdrlerin hareketleri, sirketlerin politikalari, doviz altin gibi diger aracglarin
hareketleri ve uluslararas1 olaylar ile birlikte diger iilke borsalarinin hareketleri de
yatirimei kararlarini etkilemektedir. (Yakut, 2014)

Klasik finans yaklagimi yatirimciyr maksimum kar ve minimum zarar hedefine
yukaridaki parametreler dogrultusunda rasyonel kararlar vererek ulasan bireyler olarak
tanimlamaktadir. Bu tanimlamay1 ise modern portfoy teorisi, arbitraj fiyatlama teorisi
ve etkin piyasalar hipotezi ile desteklemektedir.

Modern portfdy teorisi kisaca bir yatirnmcinin sahip oldugu portfoyii
cesitlendirerek olusabilecek riski azaltabilecegi temeline dayanmaktadir. Arbitraj
fiyatlama teorisi ise menkul kiymetlerin getirilerinin dagilimi ve dagilimin yapisi ile
ilgilenmeyip bireylerin riskten kagindiklari temeline dayanmaktadir.

Piyasadaki tiim menkul kiymetlerin piyasadaki tiim bilgiyi yansittigini 6ne siiren
Etkin piyasalar hipotezi ise kisaca hisse senedinin o anki fiyatinin gercek degeri

oldugunu kabul etmektedir. (Aytekin, 2016)



Klasik finans yaklagiminin yatirimeiyi rasyonel kararlar veren bireyler olarak
tanimlamasiyla birlikte finans piyasalarinda gergeklesen bazi hareketleri (anomalileri)
aciklamakta yetersiz kalmasi yeni bir finans yaklagiminin dogmasina sebep olmustur.

Ayni olaya farkli insanlar bagkaca yorumlar yapabilmektedir hatta bazen ayni
insan ayn1 olaya farkli zamanlarda baskaca yorumlar bile yapabilmektedir. insan tepki
ve davraniglarinin bu denli farkli ve ¢ofgu zaman anlagilmaz olmasi finans
piyasalarindaki anomalilerde de kendini gostermektedir. Dolayist ile klasik finansin
birey taniminda psikoloji, sosyoloji ve antropoloji gibi bilimsel temellerin eksik oldugu
goriilmektedir. Iste davranissal finans bireyin psikolojisi ile yatirim kararlar1 arasindaki
iligki iizerine yiikselmektedir.

Finans piyasalarinda agiklanmasi gii¢ rasyonel olmayan kararlar {izerine yapilan
arastirmalar yatirimcilarin karar siirecinde bazi kisa yollar kullandiklarint gostermistir.
Yatirimcilarin  karar verme siirecini kisaltmak ve zihni yormamak ic¢in ge¢cmis
deneyimlere bagvurarak akil ylirlitme yapmadan bu kisa yollara basvurmasi onlari
zaman zaman yanlis kararlara gotiirmektedir. (Aytekin, 2016)

Yatirnmcilar tarafindan kullanilan ve anomaliye sebebiyet veren zihinsel kisa

yollardan bazilar1 sunlardir;

Cizelge 1.1. Yatirimcilar tarafindan kullanilan zihinsel kisa yollar

Asir1 giiven Asiri iyimserlik
Kendine atfetme Kendini dogrulatma
Ongorii hatast Biligsel ¢eligki
Muhafazakarlik Miimkiiniyet yanlilig1
Temsiliyet kisa yolu Siirli davranigt
Pigmanliktan kagma Kumarci yanilgisi

Kaynak: Aytekin, A., 2016, Finansta yeni bir alan “davranigsal finans”

Yatirim kararlar1 gerek rasyonel temelli olsun gerek psikolojik temelli olsun en
nihayetinde bir tahmin siirecini igerisinde barindirmaktadir. Fiyat hareketleri i¢in dogru
tahminler {retebilmek yatirimcinin karin1 maksimize edebilecegi gibi muhtemel
kayiplar1 da onleyecektir. Dolayisi ile fiyat hareketlerini dogru tahmin edebilmek igin
islem hacmi ile arasindaki iliskinin ya da nedenselligin tespitinin yapilmas1 elzemdir.

Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetlerinin fiyat hareketleri ile islem

hacimleri arasindaki nedenselligin tespitini amaglayan bu tez 8 boliimden olugmaktadir.



Calismanin bundan sonraki kisminda sirasiyla finans piyasalari ve temel
kavramlar, zaman serileri ve temel kavramlar, zaman serilerinde nedensellik, kaynak
aragtirmas1 ve uygulama bolimleri yer almaktadir. Calismanin sonraki kisminda ise

yapilan uygulamanin sonuglari ve sonuglara dair éneriler/yorumlar yer almaktadir.



2. FINANS PiYALARI VE TEMEL KAVRAMLAR

Hisse senetleri ve diger menkul kiymetlerin alim ve satimlarinin yapildigi
piyasalar finansal piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Satici tarafin elinde bulundurdugu
menkul kiymetlerin alict tarafin eline geg¢mesi silireci finansal piyasalar
olusturmaktadir. (Celik, 2016) Bagka bir tabirle finansal piyasalar yatirimcilarin sahip
olduklar1 varliklar1 kolaylikla nakde ¢evirebildikleri bir pazar alanidir.

Finansal piyasalarda yapilan islemler ya da yapilan yatirimlar piyasalarin kaotik
yapisindan ve gelecegin belirsizliklerinden sebeple biiyiik riskler barindirmaktadir.
Almacak riskin biiytikliigii ise genellikle yatirimin getirisi ile dogru orantilidir.

Finans piyasalar1 temelde iki piyasadan olusmaktadir. Bunlar kisa vadeli (1 yila
kadar vadeli) olan doviz, repo-ters repo ve bir yila kadar vadeli menkul kiymetlerden
olusan para piyasalar ile temel olarak orta ve uzun vadeli (1 yildan uzun vadeli)
araglardan olan hisse senedi, tahvil, hazine bonosu, finansman bonosu gibi menkul

kiymetlerden olusan sermaye piyasasidir.

2.1. Hisse Senetleri

Hisse senedi kisaca sermaye sirketlerinin ortaklarima sermaye paylarini
belgelendirmek maksadiyla verdikleri evraktir. Sermaye Piyasasi Kurulundan izin alan
sermaye sirketleri hisse senedi c¢ikarabilmektedir. Cikarilan hisse senetleri sirketler
tarafindan ihra¢ edildikten sonra yatirimcilar arasinda islem gormesi borsalar
araciligiyla yapilmaktadir.

Borsaya kote olmus hisse senetleri piyasa degerleri ve Borsa Istanbul ydnetimi
tarafindan yapilan ¢esitli degerlendirmelere gore gruplara ayrilmistir. 2020 yili itibariyle

Borsa Istanbul’da islem goren 490 hisse senedinin yer aldig1 gruplar asagidaki gibidir.

Cizelge 2.1. Hisse senetlerinin yer aldig1 gruplar

Yildiz pazar - | Yildiz pazar - | Ana pazar - Ana pazar - grup | Nitelikli yatirime1
grup 1 grup 2 grup 1 2 islem pazari
Gehsen Yakin izleme Plyasa oncesi Ya_t_pllandlrllmls Borclanma
isletmeler islem Urlnler ve fon .

pazari araglar1 piyasasi
pazari platformu pazari
Kesin alim Kesin alim satim pazari- Gézalti pazart
satim pazari (nitelikli yatirnmcilar arasinda) p

Kaynak: (https://www.kap.org.tr/tr/Pazarlar, 2020)



https://www.kap.org.tr/tr/Pazarlar

2.2. Hisse Senedi Fiyat Tahmininde Kullanilan Yéntemler

2.2.1. Mali analiz

Mali analiz yatirnmcilarin kullandig1 diger adiyla temel analiz, yatirim yapilacak
sirketin finansal durumu, bilangosu, temettii politikasi, icinde bulundugu sektoriin
durumu iizerinden yapilacak analizler ile ilgilenir. Sirketlerin belirli periyotlar halinde
yayinlamak zorunda olduklar1 finansal raporlar sirket ile ilgili oldukca fazla bilgi
icermektedir. Hisse senedi fiyatlarmin tahmin edilmesinde mali analizi kullanan
yatirimeilar bu raporlardan hisse senedi fiyatini etkileyecek dnemdeki bilgilerden her
hisse senedine uyarlanacak, her donem icin kullanilabilir ve karsilagtirilabilir birtakim
oranlar elde etmislerdir. Mali analizler agirlikli olarak bu oranlar iizerinden
yapilmaktadir.

Bu oranlar sonucunda hisse senedinin gercek degeri hesaplanabilmektedir.
Hesaplama sonucunda hisse senedinin gercek degeri piyasadaki degerinden kiiglikse
sattim karar1 verilirken gercek degeri piyasadaki degerinden biiylik ise alim karar
verilmektedir. (flarslan,2014)

Yatirnm kararin1 mali analiz sonucunda veren yatirimcilarin kullandigi bazi
oranlar asagida verilmistir. (Bu oranlar sirket bilangolarinda bulunan degerler tizerinden

hesaplanmaktadir.)

Cizelge 2.2. Mali analizde kullanilan oranlar ve agiklamalari

Sira Oran Ad1 Oran Aciklama
o Kisa vadeli borglart
1 Likidite Oran1 o
karsilama giiciinii gdsterir
9 Cari Oran Doénen Varliklar / Kisa
Likidite Oranlar1 Vadeli Yabanci Kaynaklar
Nakit girisi olmaksizin kisa
3 Nakit Orani vadeli borglarin karsilanma

glcunil gosterir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar /
Pasif Toplam

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar /
Pasif Toplam

Mali Oranlar Oz Kaynaklar / Pasif Toplam

Toplam Yabanci1 Kaynaklar / Oz
Kaynaklar

| N |oo O

Kaldirag¢ Orani




Stoklarin bir y1l igerisinde
9 Stok Devir Hizi kag kez nakde
doniistiiriildiigiinii gosterir
10 Stok Devir Siresi 360 / Stok Devir Hizi
Faaliyet Oranlari Alacaklarin ne kadar sure
11 Alacak Devir Hiz1 icerisinde tahsil edildigini
gosterir
12 Alacaklarin Ortalama Tahsil Siiresi 360 / Alacak Devir Hiz1
13 Aktif Devir Hiz1 Net Satislar / Aktif Toplami
14 Briit Satis Kar1 / Net Satiglar
15 Faaliyet Kar1 / Net Satiglar
16 Karlilik Oranlari Donem Kari / Net Satiglar
17 Donem Kar1 / Aktif Toplami
18 Dénem Kari1 / Oz Kaynaklar

Kaynak: Giimiis, vd. Finansal Analizde Kullanilan Oranlar ve Firma Deger iliskisi: BIST de Islem
Goren Cimento Firmalar1 Uzerine Bir Analiz

2.2.2. Bilgi islemsel zek& yontemleri

Piyasalarin giderek karmasiklasan yapilari, yatirimci sayilarinin artmasit ve
klasik tahminleme yontemlerinin yetersizlikleri makine 6grenmesinin gelismesi ve pek
¢ok alanda kullanimi ile birlesince hisse senedi fiyat hareketlerinin tahmin edilmesinde
bilgi islemsel zeka yontemlerinin kullanim1 kaginilmaz olmustur.

Bu ydntemler tipki insan zihni gibi ¢alisan sistemlerden olusmaktadir. insanin
diisinme seklini ve dogal sistemleri taklit etme ve karmagik problemleri insandan ¢ok
daha hizli hesaplama yetenegine sahiptirler. Bu avantajlar1 sebebi ile hisse senedi fiyat

tahminlerinde oldukga fazlaca kullanilmaktadir. (Ozcalic1,2016)

2.2.2.1. Yapay sinir aglan

Yapay zeka alaninda en ¢ok bilinen ve siklikla uygulanan bir yontemdir. Girdi
seti ile ¢ikt1 setini eslestirebilen tahmin problemlerinde kullanilan dogrusal olmayan
modellerdir. Algoritmalar ile egitilebilmesi sayesinde problem ¢oziimlerinde oldukca
basar1 gostermektedir. Yapay Sinir Aglart bir olaym girdi ve ¢iktilar1 arasindaki
dogrusal ve ya dogrusal olmayan iliskiyi elde bulunan 6nceki 6rneklerden 6grenir ve
bunu daha 6nce gerceklesmemis olaylar i¢in ¢éziim iiretmekte kullanan modellerdir.
(Yakut, 2014)

Icerdigi islem elemanlarina gore cesitli kalemlerden olusan Yapay Sinir

Aglarindan tahminleme igin en uygun olanm1 Cok Katmanli Algilayicili Yapay Sinir




Aglandir. Bu modelde girdi katmani, ¢iktt katmami ve en az bir gizli katman
bulunmaktadir.(Akcan, 2011)

Geleneksel algoritmalara karsin yapay sinir aglar1 kendi kendine 6grenebilme ve
organize etme yetenegine sahiptirler. En biiyiik avantaji ise eksik bilgi ile calisabilmesi

ve hata toleransina sahip olmalaridir.

2.2.2.2 Destek vektdr makineleri

Destek vektor makineleri makine dgrenmesinin bir tiirii olarak ortaya ¢ikmustir.
Sinif siirlar arasindaki mesafeyi en aza indirmeyi amaclayan destek vektér makineleri
genel olarak smiflandirma problemleri i¢in uygulanmaktadir. Genelleme yetenegi
yiiksek olan destek vektor makineleri fazlaca bagimsiz degisken ile birlikte ¢alisabilir
ve ayrica karmasik karar smirlarii modelleyerek yiiksek dogrulukta tahminler
yapabilmektedir. (Demirel, 2019)

Yapay sinir aglarindan farki ise hatalar1 en az seviyeye indirecek bir list sinir
bulmaya c¢alismasidir. Ciinkii yapay sinir aglar1 yanhis smiflandirma hatalarin1 en az

seviyeye indirmeye calismaktadir. (Ozgalic, 2015)

2.2.2.3. Genetik algoritmalar

Genetik algoritmalar evrim teorisini temel alarak gelistirilmis sezgisel
optimizasyon yontemleridir. Genetik algoritmalarda her bireyden olusan bir populasyon
ele almir. Popililasyondaki her birey bir muhtemel ¢6ziimii temsil etmektedir.
Geleneksel algoritmalar her defasinda sadece bir bireyi degerlendirmekte ve optimal
¢Oziimii bulmaya calismaktadir. Genetik algoritmalar ise bireyler iizerinde olusan
mutasyonlar1 ve ¢aprazlamalar sonucu olugan yeni bireyleri dikkate alarak en iyi bireyi
(optimal ¢dziimii) bulmaya ¢alisir. (Ozgalici, 2015)

Genetik algoritmalar igerisindeki birey kavrami problem i¢in aday ¢dziimlerin
yerine kullanilmaktadir. Finans piyasalarinda genetik algoritmalar siklikla portfoy

igerisindeki menkul kiymetlerin agirliklarinin hesaplanmasinda kullanilmaktadar.



2.2.3. Teknik analiz

Teknik analiz diger tiim verilerin (sirket ve sektor bilgileri, ekonomik veriler,
finansal durum vb.) bir kenara birakilarak yalnizca gegmis donem hisse senedi fiyat
verilerinin ele alindig1 bir yontemdir. Bu yontemde sirketin durumundan ziyade hisse
senedinin durumu 6nemlidir ¢tinki bu yonteme gore fiyat hareketleri hisse senedi arz ve
talebindeki degisikliklerin bir sonucudur. Teknik analizde hisse senedi fiyatlarinin
neden distiigii yada neden yiikseldigi onemli degildir. Ciinkii teknik analiz diisiisiin
sebebini satmak isteyenlerin(arz) sayisinin almak isteyenlerin(talep) sayisindan g¢ok
oldugunu, yiikselisin sebebinin ise almak isteyenlerin sayisinin satmak isteyenlerin
sayisindan ¢ok oldugunu varsayar.

Teknik analiz 3 temel varsayim iizerine insa edilmistir.

- Arz ve talebi etkileyecek her tiirlii bilgi piyasaya yansimistir.
- Fiyatlar trend i¢inde hareket etme egilimdedir.

- Yatirimcilar benzer durumlarda benzer tepkiler verir.

Teknik analizin ana yontemlerinden olan Hareketli ortalama yontemi hisse
senedi fiyat hareketinin belirlenen bir siire igerisindeki ortalamasidir. Ornegin hareketli
ortalamanin 5 giinliikk degeri, istenen giinden onceki 5 giinliik kapanis degerlerinin
toplanip 5 e boliinmesi ile olugsur. Ayni formiiliin her giin ayr1 ayr1 hesaplanmasi ile
bulunan degerlerden olusan egri 5 giinliik hareketli ortalama egrisidir. Yatirim kararinm
5 gunlik hareketli ortalama yontemine gore verecek olan yatirimci, hisse senedinin o
giinkii fiyatinin 5 gilinliik hareketli ortalamanin iizerinde ya da altinda olmasina gore
karar vermektedir.

Teknik analizin siklikla kullanilan bir diger yontemi ise hisse senedi fiyati ile
islem hacmi temeline dayanmaktadir. Hisse senetleri i¢in anlik/giinliik olarak
hesaplanan islem hacmi degeri, o hisse senedinin o an/giin i¢in el degistirilen miktarinin
o anki fiyat ile carpimi sonucu olusan degerdir. Yatirim kararini islem hacmine bakarak
veren yatirimcilar, hisse senedi fiyat hareketi ve islem hacmi degerleri arasindaki
iligkileri ge¢mis verilere de bakarak tahmin etmeye ¢alismaktadirlar.(Celik, 2016)

Hareketli ortalama ve islem hacmini temel alarak cesitli formiilasyonlar sonucu
pek cok indikator yatirimei/analistler tarafindan olusturulmustur. Yatirim kararini teknik

analize gore veren yatirimcilar olusturulan bu indikatorleri yatirim kararlarinin



yontemler asagidaki tabloda gosterilmistir.

belirleyicileri olarak gormektedirler. Teknik analizde kullanilan bazi indikator ve diger

Cizelge 2.3. Teknik analizde kullanilan indikatorler ve diger yontemler

Most CClI RSI
Stochastic Williams % R Momentum
MACD Trix Parabolic Sar
Ichimoku Tillson T3 ADX
Aroon Dema SMA
Bollinger Bantlar1 Hareketli Ortalamalar Diisen/Ylikselen Takoz
Bayrak Flama Formasyonu Elmas Formasyonu Iili/ilii Tepe
Formasyonu
Ucgen Formasyonu Omuz Bas Formasyonu Dow Kurami
. . .. Altin Oran
Fibonacci Analizi Gann Caligmalari Hesaplamalart

Kaynak: Matriks Bilgi Dagitim Hizmetleri A.S. ,2013, Indikatérler/Gostergeler

2.2.4. istatistiksel analiz

Hisse senedi fiyat hareketlerinin ya da islem hacmi verilerinin gelecek
degerlerinin tahmin edilmesine yonelik zaman serileri analizinin kullanilmasiyla yapilan
analizlerdir. Bu yontemle yapilan analizler mevcut ve ge¢misteki verileri dikkate alarak
gelecekte olusabilecek degerleri yaklasik olarak hesap etmeye calismaktadir. Veriler
birer degisken olarak tanimlanir ge¢miste olusan degerler {izerinden bir model
olusturulur ve olusturulan model {izerinden gelecege yonelik tahminler iretilir.
Istatistiksel analiz temel olarak ekonometri bilimi iizerine insa edilmistir ve hisse
senetlerinin borsadaki hareketlerini zaman serileri olarak tanimlamaktadir. Calismanin

bundan sonraki bdliimiinde zaman serilerinin analizi detaylica anlatilacaktir.
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3. ZAMAN SERILERi VE TEMEL KAVRAMLAR

Zaman serileri belirli bir zaman araliginda bir ya da daha fazla rassal degisken
icin kaydedilen ardisik gézlem degerlerinin olusturdugu kiimedir. Zaman serileri
binyesinde trend, mevsimsel dalgalanmalar, konjektirel dalgalanmalar ve dizensiz
hareketlerden en az birini mutlaka bulundurur.

Trend, zaman serisinin uzun dénem icindeki artma ya da azalma egilimlerini
gostermektedir. Trend bileseni incelenen degisken tizerindeki genel egilime neden olan
uzun donemli etkileri agiklamaktadir. Mevsimsel dalgalanmalar, ilgili degiskene ait
haftalik, aylik, ii¢ aylik, dort aylik verilerde kendini gostermekte ve mevsimlerin etkisi
altinda kalan serilerde ortaya ¢ikmaktadir. Konjektiirel dalgalanmalar, bir trend dogrusu
veya egrisinin etrafindaki uzun dénemli (iki ile on yil araliklarla) (6rnegin kriz
donemleri) periyodik olmayan ancak dongusel dalgalanmalardir. Diizensiz hareketler
ise rasgele sebeplerle veya gecici olarak ortaya ¢ikarlar. Bunlarin ne zaman, nasil bir
siddet derecesi ile ortaya ¢ikacaklar1 6nceden kestirilemez. (Balkaya,2006)

Zaman serileri alinan gozlem degerlerinin sekline bakilarak stirekli ya da kesikli
zaman serileri olarak ikiye ayrilmaktadir. Gézlem degerleri zaman igerisinde siirekli
toplaniyorsa elde edilen seriye siirekli zaman serisi, eger belirli bir donem igin
toplaniyorsa elde edilen seriye kesikli zaman serisi denilmektedir.

Zaman serileri ortalamadan sapma gosterip gostermediklerine gére de duragan
ve duragan olmayan zaman serileri olarak ikiye ayrilmaktadir. Elde edilen zaman serisi
incelendiginde seriye ait ortalama ve varyans degerleri sistematik bir bicimde degisme
gOstermiyorsa ya da bagka bir deyisle denge halinde ise seriye duragan zaman serisi
denilmektedir. incelenen zaman serisinin boliimleri arasinda ortalama farklar1 veya
dalgalanmalar mevcut ise bu tarz serilere duragan olmayan zaman serileri
denilmektedir.

Ayrica zaman serileri geldikleri kaynaklara gore ekonomik ve fiziksel zaman
serileri, gostermis olduklar1 periyodik sekillere gére de mevsimsel seriler ve mevsimsel
olmayan seriler olarak ta ikiye ayrilmaktadir. (Aktiirk,2003)

Son olarak zaman serileri igerdikleri degisken sayisina gore tek degiskenli

zaman serileri ve ¢ok degiskenli zaman serileri olarak ikiye ayrilmaktadir.
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3.1. Zaman Serisi Analizlerinde Kullanilan Teknikler

Zaman serilerine ait bilesenlerin seriyi ne derecede ve ne yonde etkiledigi,
gecmis donemi agiklayabilmesi, mevcut hareketleri anlamlandirmasi ve bir model
olusturarak gelecek hareketleri 6ngorebilmesi sebebiyle zaman serisi analizi pek gok
acidan onem arz etmektedir. Karar alma ve planlama gibi 6nemli siire¢lerde kullanilan
ve slirecin temelini olusturan zaman serilerinin analizinde kullanilan teknikler bu baslik

altinda yiizeysel olarak incelenecektir.
3.1.1. Kartezyen grafik

Bir zaman serisi incelenirken muhtemelen ilk bakilacak ve en basit olan gdsterge
serinin kartezyen grafigidir. Kartezyen grafigin x ekseninde zaman degerleri y
ekseninde ise bu zaman degerlerine karsin zaman serisi degiskenlerinin aldig1 degerler
yer almaktadir. Olusturulan bu Kartezyen grafik iizerinde trend, mevsimsellik,
konjektiirel dalgalanmalar yada rassal degerler gbzleniyorsa serinin duragan olmadigi
sOylenir. Kartezyen grafik {izerindeki degerlerin sabit varyans ve sabit ortalamaya sahip

oldugu gozlendigi taktirde serinin duragan olduguna karar verilir.
3.1.2. Otokovaryans fonksiyonu

Bir zaman serisinin x, anindaki y, gézlem degeri ile k gecikme sonrasi olugsan
xe4 degerine karsiik gelen y,,, gozlem degeri arasindaki iliskiye otokovaryans
denilmektedir. Otokovaryansin derecesini Olgen katsayi ise otokovaryans katsayisi
olarak tanmimlanmaktadir. Otokovaryans Kkatsayilar1 ile k gecikme sayilarinin
iliskilendirilmesine ise otokovaryans fonksiyonu denilmektedir. k=0 oldugunda yani

gecikme olmadiginda kovaryans varyansa esittir.

Otokovaryans katsayisi,

y(k) = = Bt = 0 Gk — 1) k=0,1,2,...n (3.1)

esitligi ile gosterilir.



12

Zaman serisi analizi yapilirken zaman serisinin duraganligi ile ilgili yorum

yapabilmek icin otokarvayns katsayisi su sekilde yorumlanmaktadir; tiim k degerleri

icin |7/(k)| <7(0) kosulu saglaniyor ise serinin duragan zaman serisi olduguna karar

verilir.

3.1.1. Otokorelasyon fonksiyonu (ACF)

Zaman serilerini yorumlamada kullanilan otokovaryans fonksiyonunun g¢esitli
buyukliklerdeki serilerde yetersiz sonuglar tretmesi sonucu otokorelasyon fonksiyonu
ile analiz yapilmasim1 gerektirmistir. Otokovaryans katsayilarininin serinin varyansina
(03 )boliinmesiyle otokorelasyon Kkatsayilari olusturulur. Bu sayede otokovaryans
katsayilar1 standartlastirilmis olur. Bu sekilde elde edilen otokorelasyon katsayilarindan
olusan fonksiyona ise otokorelasyon fonksiyonu (ACF) denilmektedir. (Bekin,2015)

Otokorelasyon katsayis,

p(k) = % = % k:O,1,2,...n (32)

esitligi ile gosterilir.

Otokorelasyon katsayilar1 +1 ile -1 arasinda degerler almaktadir. Otokorelasyon
katsayilar1 hipotez testleri ile de sinanabilir. Bunun i¢in otokorelasyon katsayilar1 igin
olusturulacak giiven araliklar1 + 1,96*(\n) formiilii ile bulunur. Ho hipotezi seride
otokorelasyon olmadigini serinin duragan oldugunu ileri siirer. ACF katsayilar1 glven
araliklar1 disinda kaliyorsa seride otokorelasyon vardir.

Elde edilen otokorelasyon katsayilarinin y ekseninde k gecikme sayilarinin ise x
ekseninde yer aldig: grafiksel gosterime ise korelagram denilmektedir.

Zaman serisi analizi yapilirken zaman serisinin duraganhg ile ilgili yorum

yapabilmek icin otokorelasyon katsayisi su sekilde yorumlanmaktadir; tim k degerleri

icin | p(k)| <1 kosulu saglaniyor ise serinin duragan zaman serisi olduguna karar verilir.

Bagka bir deyimle otokorelasyon fonksiyonu incelendiginde otokorelasyon katsayilari
yavag azaliyorsa serinin duragan olmadigi birden hizla azaliyorsa serinin duragan
oldugu yorumu yapilabilir. Ayrica duragan zaman serilerinde otokorelasyon

katsayilarinin k>2 gecikmeden sonra sifir veya sifira esit olmasi beklenir.
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3.1.1. Kismi otokorelasyon fonksiyonu (PACF)

Kismi otokorelasyon fonkisyonu da tipki otokorelasyon fonksiyonu gibi bir
zaman serisinin t anindaki degerleri (y,) ile k gecikme sonrasindaki (y,_,) arasindaki
iliskiyi agiklamakta kullanilir. Kismi otokorelasyonun otokorelasyondan farki y, ile
y:_, arasindaki iligskide yer alan y,_; in y,_,iizerindeki etkisinin ortadan kaldirilmasidir.

(y,) ile (y,_,) arasindaki kismi otokorelasyon katsayisi ¢, olarak gosterilir.

Kismi otokorelasyon katsayis1 Cramer kurallar1 yardimiyla

P11 =N (3.3)
2_..2

P22 = % (3.4)

P33 = (7'3—r1r2)—7’1(7‘17'3_7”22)+7”1(r12_rz) (3.5)

(1-12)-11 (1 1) 412 (12 -13)

formiilleri yardimiyla hesaplanir.

Kismi otokorelasyon katsayilart AR (Auto Regresif) modellerin tipinin ve
derecesinin belirlenmesinde kullanildigindan 6tiirii ayri bir 6neme sahiptir. Kismi
otokorelasyon katsayilar1 tespit edildikten sonra giiven araliklar1 igerisinde olmasi
durumunda serinin duragan olduguna giiven araliklar1 disinda olmasi durumunda ise

serinin duragan olmadigina karar verilir. (Aktuirk,2003)

3.2.Duraganhk

Zaman serilerini analiz ederken incelenen en énemli husus serinin duragan olup
olmamasidir. Bir zaman serisin tiim 6zellikleri ortalamasi, varyansi, kovaryansi ve daha
yuksek derecede momentleri zamana bagli olarak degismiyorsa bu durum tam
duraganlik olarak tanimlanir. Yani seride istatistiki bir denge s6z konusu ise seri
duragandir denilmekledir.

Kisaca bir zaman serisinin t,t,,t3 .. anlarindaki y;1, V¢2, Viz ... g0zlem
degerlerinin  birlesik  olasihk  dagilimi  ile  ty4k, t24k t34k -~  anlarindaki
Viieior Yezator Vez+k - g0zlem  degerlerinin  birlesik  olasilik  dagilimi  benzerlik
gosteriyorsa seri tam duragandir yorumu yapilabilir. Duragan ve duragan olmayan

zaman serilerine ait ortalama ve varyans grafikleri asagida gosterilmistir.



14

> >

Sekil 3.1. Ortalamada Duraganlik

N ’

Sekil 3.2. Ortalamada Duraganlik

Bir zaman serisinin sadece aritmetik ortalamasi zamana bagli olarak
degismiyorsa 1.dereceden duragan, ortalama ile varyansi da zamana baglik olarak
degismiyorsa 2.dereceden duragan zaman serisi denilmektedir.

Iktisadi zaman serileri genellikle duragan degildir. Zaman serileri ile dogru ve
etkili analizler yapilabilmesi ge¢mis verilerinin net bir sekilde agiklanabilmesi ve
gelecege doniik dogru tahminler iiretilebilmesi i¢in zaman serilerinin duragan hale
getirilmesi gerekmektedir. Bir zaman serisi igerinde bulunan iki degiskenin birbiri ile
iligkisinin tespiti i¢in yapilan regresyon analizi, seriler trend iceriyorsa degiskenler
arasindaki gercek iliskiyi ortaya koymayabilir. Bu sebeple de yine zaman serisini
duragan hale getirmek gerekmektedir.

Zaman serilerini duragan hale getirmek i¢in siklikla logaritma alma ve fark alma
islemleri uygulanmaktadir. Bunlarin yaninda zaman serilerini duragan hale getirmek
icin filtreleme ve trendden arindirma gibi istatistiksel ~doniisimler de

uygulanabilmektedir.
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Logaritma alma serinin gercek degerleri yerine logaritmalarinin alinmasi ile
logaritmik degerlerinin analiz edilmesi seklinde uygulanir. Bunun sebebi ekonomik
degiskenlerin logaritmik degerler lizerinde dogrusal oldugu varsayimina dayanmaktadir.

Fark alma iglemi ise, zaman serisinin son degerlerinden belirli bir donem 6nceki
degerlerin ¢ikarilmasidir. Bu islem 6zellikle serideki degisimin yoniinii ve biiyiikliigiinii
gorebilmek i¢in oldukc¢a yararlidir. Bu islem sonucunda serideki trend yada mevsimsel
dalgalanmalar ortadan kaldirilmig olmaktadir. Seride fark alma islemi yapilmasina
ragmen halen trend sdz konusu ise serinin ikinci dereceden farki alinir. Ikinci dereceden
fark islemi, birinci farklar uygulanarak elde edilen serinin tekrar farkinin alinmasiyla

elde edilir.
3.3. Birim Kok Testleri

Birim kok testleri duraganligin tespitinde ve serilere uygulanan dontigiimlerin
dogrulugunu tespit etmede kullanilmaktadir. Zaman serilerinde duraganligi tespit
etmede Kartezyen grafik, otokovaryans fonksiyonu, otokorelasyon fonksiyonu ve kismi
otokorelasyon fonksiyonu yetersiz kalabilmektedir. Ya da ilk baslarda duraganmis gibi
goriinen seriler daha sonra degisme gosterebilmektedir.

MA (hareketli ortalama) serilerinin her daim duragan oldugu bilinmektedir.
Duragan olmayan zaman serileri AR (auto regresif) bilesen igeren serilerdir. Serinin AR
bilesenine karsilik gelen denklemin koklerinden en az biri mutlak degerce 1 veya 1’den
blyuk ise bu tir serilere birim kok iceren seriler denilmektedir.

Bu sebeple uygulamada daha dogru sonuglar elde etmek maksadiyla birim kok
testleri kullanilmaktadir.

Yo = pYeq + & (3.6)

Zaman serisinin birim kok icerip igermedigi bu denklemde bulunan p
katsayisinin 1’e esit olmasina gore degerlendirilmektedir. p degeri 1’e esit ise serinin
birim kok icerdigi ve dolayisi ile duragan olmadigina karar verilir.

Serinin duragan olup olmadigina karar vermek i¢in uygulanacak hipotez testi ve
test istatistigi su sekilde hesaplanir:

Hy:p=1 Serinin birim kokii vardir ve zaman serisi duragan degildir.

Hy:p<1 Serinin birim kokii yoktur ve zaman serisi duragandir.

¢ =21 (3.7)

Sp
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t istatistigi ancak zaman serisi duragan oldugu kosulda hesaplanabilmektedir.
Dolayis1 ile H, hipotezi igin standart t testi kullanilamaz bir hal almaktadir. Clnki
hesaplama sonucu olusan t degerleri t dagilimina uymamaktadir. (Ugurlu,2009)

Denklem (3.6)da goriilecegi iizere Y;_; ‘den kaynakli bir kayip s6z konusu
olacak ve bu da p ‘niin asag1 sapmasina sebebiyet verecektir. Bu sapma sonucunda ise
& degerleri biiyliyecek ve duraganlik konusunda hatali yorumlara sebebiyet verecektir.
Aragtirmacilar hatali yorumlar yapmamak i¢in ¢esitli birim kok testleri gelistirmislerdir.

Zaman serilerinde duraganligi tespit etmede kullanilan birim kok testlerinden
bazilari su sekildedir;

- Dickey Fuller (DF) birim kok testi
- Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi
- Phillips Perron (PP) birim kok testi
- ADF-GLS birim kok testi
- KPSS duraganlik testi
- NG Perron birim kok testi
- Sargan Bhargavav birim kok testi
- Phillips Ouliaris birim kok testi
- Molinas Schwert birim kok testi
- Said Dickey birim kok testi
Bu testlerden zaman serisi duraganlik tespitinde siklikla uygulananlari ise DF,

ADF ve PP testleridir.

3.3.1. Dickey Fuller (DF) testi

Zaman serilerinin duraganligini tespit etmek maksadiyla ilk gelistirilen en basit
test olan DF testi parametrelerin EKK(en kiigiik kareler) tahmin edicilerinin dagilimina
dayanmaktadir.

Dickey ve Fuller 1979 yilinda yaymladiklar1 makalede modelin her iki
tarafindan Y;_; cikarilmasiin yukaridaki boliimde anlatilan etkinlik kaybini ortadan
kaldiracagini 6ne siirmiislerdir. Bu tespitlerden olusan denklem su sekildedir:

Yo = pYeq + & (3.8)

Vo —Yea=pYe1 -Vt (3.9)

AY; = (p— DY+ & (3.10)
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AY, =p*Y_1 + & (3.11)

Denklem (3.11)’de son halini alan denklemde artik H, hipotezi p* degerinin
sifira esit olup olmadigi ile sinanir. Uygulanacak hipotez testi 7(tau) ve test istatistigi su
sekilde hesaplanir:

Hy: p* =0  Serinin birim koki vardir ve zaman serisi duragan degildir.

H,:p* <0 Serinin birim kokii yoktur ve zaman serisi duragandir.

=P pE (3.12)
Sﬁ*

S6z konusu makalede arastirmacilar 3 tip regresyon modeli ve bu modeller i¢in
3 tip test istatistigi ortaya koymuslardir. Ortaya koyulan modeller ve test istatistikleri
sirasi ile sabitin yer aldig1 model (7) , hem sabitin hem trendin yer aldig1 model (7,,) ve
sabit ve trendin her ikisisin de yer almadig1 (t;) modeldir. ilgili modellerin denklemleri

sirast ile su sekildedir:

AYt - p*Yt—l + St (313)
AYt =a+ p*Yt—l + St (314)
AYt =a+ ﬁt + p*Yt—l + St (315)

Her denklemin test istatistigi i¢in ilgili tablolara bakildiginda 7, > 17, > 7
iligkisi goriilmektedir. DF birim Kok testi test istatistigi degerinden duraganlik yorumu
asagidaki sekilde gosterildigi gibi yapilmaktadir. Hesaplamalar sonucunda olusan test
istatistigi degeri belirtilen kritik degerlerden kiigiik ise H, hipotezi ret edilir. Seri birim
kok icermektedir ve dolayisi ile serinin duragan olduguna karar verilir. Hesaplamalar
sonucunda olusan test istatistigi degeri belirtilen kritik degerlerden biiyiik ise seride

birim kok oldugu ve dolayist ile serinin duragan olmadigina karar verilir.

Birim kok Yok Birim kok Yok
Seri Duragan Seri Duragan
I
t kritik 0

Sekil 3.3. DF test istatistigi
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3.3.2. Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF) testi

DF testinin giivenilir bir test olmasi i¢in hata terimlerinin otokorelasyonsuz ve
sabit varyansh (beyaz giiriiltii serisi) olmas1 gerekmektedir. Hata terimlerini istenen
duruma getirmek icin gerekli islemler yapildiginda ise ortaya Gelistirilmis Dickey
Fuller (ADF) testi ¢ikmaktadir. Hata terimleri otokorelasyonsuz hale getirmek igin
denklemin sagmma gecikmeli bagimli degisken degerleri konulmaktadir. Degisen
varyansi sabitlemek i¢in ise modele logaritmik doniisiim uygulanmaktadir. Elde edilen
modele uygulanan teste ise gelistirilmis Dickey Fuller (ADF) testi denilmektedir.
(Ugurlu,2009)

Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF) testi isleyisi ile Dickey Fuller (DF) testi
isleyisi temelde aynmidir. Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF) testi i¢in kullanilacak

modeller su sekildedir:
AY, = pYo_ + 3K BiAY,_; + & (3.16)
AY, = ay + pYe_q + X5 BiAY,_; + & (3.17)
AY, = ag+ B + pYe_q + X5 BiAY,_; + & (3.18)

Ilgili modeller igin kullanilacak test istatistikleri sirasiyla sabitin yer aldig
model () , hem sabitin hem trendin yer ald1g1 model (z,) ve sabit ve trendin her ikisisin
de yer almadig1 (t7) modeldir. ADF birim kok sinamasinda kullanilan hipotez testleri
su sekildedir:

Hy:p=1 Serinin birim kokii vardir ve zaman serisi duragan degildir.

Hy:p<1 Serinin birim kokii yoktur ve zaman serisi duragandir.

Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF) testi uygulanirken dikkat edilecek en dnemli
husus uygun gecikme katsayilariin belirlenmesidir. Uygun gecikme Kkatsayilar
belirlenirken Akaike Bilgi Kriteri (AIC) veya Bayes Bilgi Kriteri (BIC)’den
faydalanilmaktadir. (Balkaya,2006)

Akaike Bilgi Kriteri (AIC) , n gozlem sayisi, k parametre sayis1 ve RSS artik

kareler toplam1 olmak Uzere % < 40 kosulunu saglamak kaydiyla
RSS
AIC = nlog (22) + 2k (3.19)
formiilii ile hesaplanmaktadir. % <40 kosulu saglanmadig1 taktirde ise etkinligi

arttirmak adina AIC. degeri

2k(k+1)

AIC, = AIC + =24

(3.20)
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formiilii ile hesaplanir.

Belirlenen modellerden hangisinin secilecegi karar1t asagidaki formiiller
kullanilarak denklem (3.22)’de belirlenen Akaike agirliklart (w;) Uzerinden
verilmektedir.

A; = AIC; — AlCyyn (3.21)

1
exp(—34;)

= 3.22
TR, exp(—3Ar) (322)

Wi

Her model i¢in hesaplanan Akaike agirliklari birbirlerine boliinerek aralarindaki

olabilirlik iliskisi tespit edilir. Ornegin 212 oldugunda 1 numarali modelin 2

w3
numarali modele oranla 2 kat daha yiiksek olabilirlige sahip oldugu yorumu yapilabilir.
Bayes Bilgi Kriteri (BIC) ise AIC ile yakindan iliskili olmasina ragmen ilave
parametrelere daha duyarlidir. n gozlem sayisi, k parametre sayis;, L modele goére
g0zlem verilerinin olabilirlik fonksiyonu ve RSS artik kareler toplami olmak iizere
BIC = In(n) k — 2In(L) (3.23)

BIC =n+In(Z2) + k + In(n) (3.24)

formiilleri yardimiyla hesaplanir. Farkli modellerin BIC degerleri arasindaki fark
(ABIC) degerleri asagidaki sekilde yorumlanmaktadir:

- 0< ABIC<2 yiiksek BIC degerli modele kars1 giiclii bir kanit yoktur.

- 2<ABIC<6 yiiksek BIC degerli modele kars1 pozitif bir kanit vardir.

- B6< ABIC<I10 yiiksek BIC degerli modele kars1 gii¢lii bir kanit vardir.

- ABIC>10 yiiksek BIC degerli modele kars1 ¢ok giiclii bir kanit vardir.

3.3.3. Phillips Perron (PP) testi

Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF) testi literatiirde ve uygulamalarda siklikla
kullanilmasina ragmen biinyesinde birtakim eksiklikler de barindirmaktadir. ADF birim
kok testi daha once de belirtildigi iizere zaman serisindeki otokorelasyonu ortadan
kaldirmak i¢in denkleme seriye ait gecikmeli degerleri eklemektedir. Phillisp Perron
birim kok testinde ise denklemdeki otokorelasyonu engellemek icin gecikmeli degerleri
eklemek yerine DF denklemini tahmin ederek t istatistiklerini de yeniden diizenlemek
amaclanmaktadir. Boylelikle test hatalarinda meydana gelen serisel korelasyon ve

degisen varyans sorunu ortadan kaldirilmaya c¢aligilmaktadir.
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Phillips Perron birim kok testinde kullanilan hipotez testleri ve test istatistikleri
su sekildedir:

a tahmin edilen katsay1, s denklemin standart hatasi, y, hata varyansi ve f, sifir
frekansindaki artik spektrum tahmincisi olmak tizere

Regresyon denklemi;

AY, = ,BIDt + m¥_q + us, u~I1(0) (3.24)
Test istatistigi;
. ~ _
0 2fo2s

Hipotez testi ve test istatistigi;
Hy: p* =0  Serinin birim koki vardir ve zaman serisi duragan degildir.

H,:p* <0 Serinin birim kokii yoktur ve zaman serisi duragandir.

~

r=2"1_pr (3.26)

Sp+

formiilleri yardimiyla hesaplanmaktadir.

3.3.4. ADF-GLS testi

Zaman serisinin trendden arindirilmasi maksadiyla Gelistirilmis Dickey Fuller
(ADF) testinin Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (Gereralized Least Square)
yontemiyle doniistiiriilmesini igeren test yontemidir. Bu yontem iki farkli model
tizerinden yapilmaktadir. Trend iceren ve trend igermeyen modellerin denklemleri su
sekildedir.

AXy = ap + Be + pXeq + Z?:l BiAXe—; + & (3.27)

AXE = pXEy + 25, BAXE  + & (3.28)

Test hipotezleri ve karar testleri Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF) testi ile ayn1 olmakla
birlikte sabit ve trendin eklendigi durumda Dickey Fuller dagilimindan

farklilagmaktadir.
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3.3.5. KPSS duraganlik testi

Yukaridaki boliimlerde anlatilan diger birim kok testlerinden farkli olarak bu test
sadece duraganlik iizerine hipotezler kurmaktadir. Test, serinin duragan oldugu bos
hipotezi kullanarak Lagrange Carpani {izerinden yorum yapmaktadir.

S;(t) birikimli artik fonksiyon o, tahmin edilen artiklar1 ve f, ise sifir

frekansindaki artik spektrumu tahmincisini gostermek tzere kullanilan test istatistigi:

LM = Z;—(fto’z (3.29)

S;(t)* = Z£=1 Upe (3.30)
denklemleri yardimiyla bulunur. Test istatistikleri bu modellere gore n; ve n olarak
tanimlanir.

Yo = B'D¢ + pe + up, u~I1(0) (3.31)

e = Pe—q + & ,E~WN(0,0%) (3.32)

D, deterministik bileseni simgelemektedir.
Test Hipotezleri:
Hy:02 =0 =Y, ~I1(0) (3.33)
Hy:02>0 =Y, ~I(1) (3.34)
Goriilecegi iizere diger tiim yontemlerden farkli olarak bu hipotez testlerinde sifir
hipotezi serinin duragan oldugunu gostermektedir. Sifir hipotezinin kabul edilmesi

serinin duragan oldugu anlamina gelmektedir.

3.4. Kointegrasyon (Es biitiinlesme)

Tek degiskenli zaman serileri genellikle kendi ge¢mis degerlerinin bir
fonksiyonudur yani kendi ge¢mis degerlerinden etkilenirler ancak ¢ok degiskenli zaman
serileri kendi gecmis degerlerinden etkilendigi gibi diger degiskene ait zaman serisinden
de etkilenebilir. Bu etkilenim regresyona benzetilebilir ancak regresyonda aciklayici
degisken bilinen bir degiskendir oysaki kointegrasyonda aciklayic1 degiskende
bilinmeyen rassal bir degiskendir. Seriler arasindaki zaman etkisinin ortadan
kaldirilmasi ve sahte regresyon gibi ger¢ek olmayan iliskilerin ortadan kaldirilmasi i¢in
oncelikle serilerin duragan hale getirilmesi gerekmektedir. Serilerin duragan hale
getirilmesi i¢in birinci veya ikinci farklarimin alinmasi, logaritmasinin alinmasi,

logaritmik farklariin alinmasi gibi iglemler yapilmaktadir.
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Iki veya daha fazla degiskenli bir zaman serisi duragan olmamasina ragmen
serinin degiskenlerinin dogrusal bir kombinasyonu duragan ise bu serilerin kointegre ya
da es biitiinlesik olduklar1 kabul edilir.

Literatirde c¢ok degiskenli zaman serilerinde degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkinin tespit edilmesi i¢in siklikla Engle-Granger es biitiinlesme testi
Johansenn es biitiinlesme testi ve sinir testi kullanilmaktadir. Engle-Granger testi sadece
bir es biitiinlesme bulabilirken Johansenn yontemi VAR (Vektor Auto Regresif) modeli
kullandig1 i¢in birden fazla es biitiinlesme iliskisi tespit edebilmektedir. Sinir testi ise
incelenen degiskenlerin ayni1 dereceden duragan olmasi kosulunu aramamasi ve diger
testlerdeki kiigiik 6rneklem sorununu gidermesi gibi avantajlari sebebiyle diger testlerin

oniine gecmektedir.

3.4.1. Johansen es biitiinlesme testi

Zaman serileri arasinda es biitiinlesme iliskisini ortaya koyabilmek i¢in 6ncelikle
serilerin hangi seviyede duragan olduklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Serilerin ayni
seviyede duragan hale gelmesi durumunda es biitiinlesme analizine dahil edilmektedir.
Seriler farkli seviyede duragan hale geliyorsa analize dahil edilmemektedir.

Johansen es biitiinlesme analizine baglamadan Once gecikme sayisi
belirlenmelidir. Gecikme sayis1 belirleme tablosunda gecikme kriterlerinin (LogL, LR,
FPE, AIC, SC, HQ) ¢ogunluguna bakilarak gecikme sayisi belirlenir. Analiz duzey
verileri ile yapiliyorsa (duraganlagtirma islemi yapilmiyorsa) gecikme sayist 1 eksik
alimir. Gecikme sayisindan sonra es biitiinlesme testine gegilebilir. Bu testte diizey

verileri kullanilmaktadir. (Kocabiyik,2016)

3.4.2. Engle-Granger es bitiinlesme testi

Bu yontemde amag¢ kisa donemli dengesizliklerin ortadan kaldirilmasidir. Bu
maksatla degiskenlerin birinci farklarina es biitliinlesim denklemindeki hata terimlerinin
gecikmeleri modele eklenmektedir. Buradan bulunacak artiklar (hata diizeltme terimi)
kisa vadeli dengesizlikleri, es biitiinlesme denklemi ise uzun vadeli dengeyi
gostermektedir. Dolayisiyla farklarin alinmasi sonucu kaybolan uzun donem bilgileri

hata diizeltme terimi ile modele tekrar dahil edilmis olmaktadir.
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Diger bir ifadeyle Oncelikle her bir degisken icin birim kok testleri
uygulandiktan sonra ayni mertebeden duragan olduklarin1 bulmak gerekmektedir. Aksi
halde farkli dereceden duragan iseler Engle-Granger yaklasimi kullanilmaz.

Bu yaklasgimin ilk asamasinda degiskenlere birim kok testi uygulayarak
duraganlik dereceleri belitlenir. Iki degisken ayni derecede entegre ise koentegrasyon
analizi uygulanir. Degiskenler farkli derecede duragansa koentegre (es biitiinlesik)
olmadig1 sonucuna ulasilir. ki degisken diizey degerleri ile duragan ise analiz yapmaya
gerek yoktur clinkii her iki deg§isken de duragan oldugu ic¢in geleneksel ekonometrik

yaklasimlar kullanilir.

3.4.3. Sinir testi

Sinir testinin zaman serileri arasindaki iliskiyi aciklama siireci temelde iki
asamalidir. Bu asamalar degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkinin varliginin
sinandigr Kisitsiz Hata Diizeltme Modeli Kurulmasi(UECM) asamasi ile ARDL
modelinin kuruldugu ikinci asamadir.

Birinci asamada Y’nin bagimli degisken X ve Z’nin bagimsiz degisken olarak kabul
edildigi; A serinin ilk farkinin alindigini, D digsal degiskenleri, T trendi ve t zamani
gostermek (izere model su sekildedir:

AYy =co+ o7 + Xitg aqiYe + Ximq @oiXe—i + Xisq @siZe—i + agi¥Veq +
a5 X1 + A6 Zt—1 + YD +uy (3-39)
Yukaridaki modelin kurulmasimma miiteakip olusturulacak hipotez testleri ise su
sekildedir:

Hya,=as=a¢=0 es biitlinlesim bulunmamaktadir.

Hi:ay #as #ag #0 es biitlinlesim bulunmaktadir.

Tiim bu islemlerin sonucunda elde edilen F istatistigi ilgili alt kritik (I(0)) ve Ust kritik
(I(1)) degerleriyle karsilastirilir ve asagidaki 3 durumdan hangisine uyduguna gore
karar verme islemi yapilir.
- Bulunan F istatistigi alt kritik degerden kiiciikse serilerin es biitiinlesik
olmadig1 yorumu yapilir.
- Bulunan F istatistigi alt ve iist kritik degerler arasinda bir deger almigsa
es biitiinlesme konusunda kesin bir yorum yapilamaz.
- Bulunan F istatistigi iist kritik degerden biiyiikse serilerin es biitiinlesik

oldugu yorumu yapilir.
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Hesaplamalar sonucunda uzun dénemli es biitiinlesme iliskisi bulunmaz ise VAR
modeli kurularak (seri duraganlastirildiktan sonra) kisa donemli es biitiinlesme iligkisi
arastirilir. Sinir testinde kullanilacak gecikme uzunluklar Akaike Bilgi Kriteri (AIC)
veya Bayes Bilgi Kriteri (BIC) kullanilarak belirlenir. (Ugurlu,2017)
Trendsiz model i¢in olusturulacak model ve hipotez testi su sekildedir:

AENF, = ag + X ay; AENF,_; + 27 ay; APA._; + X% a3; AKKBG,_; +
A ENF;_{ + asPAs_1 + agKKBG;_1 + & (3.36)

Ho:a4=a5=0{6=0
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4.ZAMAN SERILERINDE NEDENSELLIK

4.1 Nedensellik Tanim

Olay ve olgularin birbirine belirli bir sekilde bagli olmasi, her sonucun bir
nedeni olmast ya da her sonucun bir nedene baglanarak agiklanabilir olmasi kavram
olarak nedenselligin tanimidir. Unlii bilim insan1 Albert Einstein “tanr1 zar atmaz”
sozliyle evrendeki her seyin birbiri ile baglantili oldugunu, her sonucun bir Onceki
olaymn ya da etkinin bir iirlinii oldugunu ve geriye dogru gidildik¢e sonsuz bir neden
sonug iligkisinin var oldugunu anlatmak istedigi asikardir.

Nedensellik kavrami barindirdigi felsefi ve bilimsel boyut itibariyle zaman
serileri i¢ine sigamayacak kadar genis bir konudur. Ancak zaman serilerini analiz
ederken Ozellikle ¢cok degiskenli zaman serilerinde degiskenler arasindaki iliskinin
derecesi ve yonln(n tespitinde mutlaka incelenmesi gereken bir husustur.

Zaman serileri ile yapilacak olan tahminleme ¢alismalarinda olusturulacak
modelde hangi degiskenin bagimli ya da bagimsiz oldugunun tespiti de nedensellik
analiziyle belirlenmektedir. Ayrica yapilacak tahminleme ¢aligmalarinda bir degiskenin
sadece kendi ge¢cmis donem verileri ile mi yoksa diger degisken ile birlikte kendi
gecmis donem verileriyle mi daha dogru tahminleme yapilacagr da yine nedensellik
analiziyle tespit edilmektedir.

Ornegin zaman igerisindeki degerleri bilinen X ve Y degiskenleri i¢in; Y’nin
gelecek degerlerine iliskin X ve Y degiskenine ait gecmis veriler birlikte kullanilarak
tiretilen tahminler, sadece Y’nin geg¢mis verileri kullanilarak tiretilen tahminden daha
dogru sonuglar veriyorsa X degiskeninin Y degiskenine neden olduguna karar verilir.
Burada daha dogru tahmin iiretebilme durumuna tahmin hatalarimin varyanslari
karsilastirilarak karar verilir.

Zaman serilerinde nedensellik analizinin bir diger 6nemli yani ise degiskenler
arasindaki nedenselligin yoniiniin tespitidir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi
tek yonlii ya da ¢ift yonlii olabilecegi gibi anlik degisme de gosterebilmektedir.

Yukaridaki Ornekte hatirlanacag iizere X degiskeninin Y degiskenine neden
oldugu sdylenmisti. Buradan hareketle Y degiskeni de X degiskenine neden olmuyorsa
(Y’nin gelecek degerlerine iliskin X ve Y degiskenine ait gegmis veriler birlikte
kullanilarak {iretilen tahminler, sadece Y’nin ge¢mis verileri kullanilarak Uretilen

tahminden daha dogru sonuglar veriyorsa) X degiskeni ile Y degiskeni arasindaki
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nedensellik iligkisinin tek yonli oldugu sdylenir. Eger Y degiskeni de aym sekilde X
degiskenine neden oluyorsa (X’in gelecek degerlerine iliskin X ve Y degiskenine ait
gecmis veriler birlikte kullanilarak iiretilen tahminler, sadece X degiskeninin ge¢mis
verileri kullanilarak iiretilen tahminden daha dogru sonuclar veriyorsa) X degiskeni ile
Y degiskeni arasindaki nedensellik iliskisinin ¢ift yonlii oldugu soylenir.

Anlik nedensellik kavramini ornekle aciklamak gerekirse; X degiskenine ait
tahminleme ¢alismasinda Y degiskenine ait verilerin modelde yer almasi, modelde yer
almamasindan daha iyi sonuglar iiretiyorsa X ile Y arasinda Y’den X’e dogru anlik
nedensellik vardir denilmektedir.

Tek yonli, ¢ift yonli ve anlik nedensellik kavramlar1 diginda nedensellik konusu
icerisinde bilinmesi gereken diger bir kavram ise bagimsizliktir. Bagimsizlik kavrami
ise adindan da anlasilacagi iizere X ve Y degiskenleri arasinda higbir nedensellik
iligkisinin bulunmadig1 anlamina gelmektedir.

Cok degiskenli zaman serilerinde degiskenler arasindaki tek yonlii nedensellik,
cift yonlii nedensellik, anlik nedensellik ve bagimsizlik iliskilerinin birbiri ile
kombinasyonundan olusan ve nedensellik uzay1 olarak kavramlastirilan uzaya iliskin

bilgiler agsagidaki tabloda gosterilmistir.

Cizelge 4.1 Nedensellik iliskilerinin 6rnek uzayi

Sira Tamm Gosterim

1 Xt ile Yt arasinda bagimsizlik vardir. (Xt Yt) (000)

2 Xt ile Yt arasinda sadece anlik nedensellik vardir. (Xt -Yt) (001)
3 Xt sadece Yt’ye neden olur fakat anlik nedensellik yoktur. (Xt—Yt) (100 )
4 Xt sadece Yt’ye neden olur ve anlik nedensellik vardir. (Xt=>Yt) (101)
5 Yt sadece Xt’ye neden olur fakat anlik nedensellik yoktur. (Xt< Y1) (010)
6 Yt sadece Xt’ye neden olur ve anlik nedensellik vardir. (Xt<PYt) (011)
7 Xtile yt arasinda anlik olmayan geri bildirim vardir. xXte Y1) (110)
8 Xtile Yt arasinda hem geri bildirim hem de anlik nedensellik vardir. | (xt<>Yt) (111)

Kaynak: (Akgonilli, 2005)

Cizelge 4.1. de gosterim siitunundaki rakamlardan ilk basmak X’ten Y’ye dogru
nedensellik iligkisini, ikinci basamak Y’den X’e dogru nedensellik iliskisini, son
basamak ise anlik nedensellik iliskisinin varligini ifade etmektedir. (Akgoniillii,2005)

Cok degiskenli zaman serilerinde degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin
tespiti i¢in pek ¢ok nedensellik testi iiretilmis ve kullanilmaktadir. Bu testlerden bazilari
Granger nedensellik testi, Toda Yamamoto nedensellik testi, Haugh nedensellik testi ve
Sims nedensellik testidir. Calismanin bundan sonraki kisminda nedensellik testleri

hakkinda kisa bilgiler verilecektir.
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4.2.Nedensellik testleri

Literatiirde oldukga fazla sayida nedensellik testi bulunmaktadir. Arastirmalarda
kullanim siklig1 géz Oniinde bulundurularak bu bagslik altinda asagida belirtilen
nedensellik testlerinden ilk dordi agiklanacaktir:

- Granger nedensellik testi

- Sims nedensellik testi

- Hsiao nedensellik testi

- Toda Yamamoto nedensellik testi

- Bootstap nedensellik testi

- Dolado Lutkepohl nedensellik testi

- Holtz Eakin Newey Rosen Nedensellik testi

4.2.1. Granger nedensellik testi

Granger tarafindan literatiire kazandirilan bu nedensellik testi, iki degisken
arasindaki iliskinin bu degiskenlerin zamansal iligkisi lizerinde bulundugu varsayimina
dayanmaktadir. Bu baglamda Granger bu iliskinin arastirilmasi i¢in iki regresyon
modeli olusturur.

m gecikme uzunlugu, u;; Ve u;, hata terimleri birbirinden bagimsiz olmak
uzere;

Vi =g+ X2 Yooy + X0 BiXeoj + Uy (4.1)

Xe=ag+ X2 4 X g + Z;n=1 5th—j + Uy (4.2)

denklemleri yardimiyla iligski ag¢iklanmaya c¢alisilmaktadir. Burada denklem (4.1) X’ten
Y’ye (X—Y) dogru nedensellik var ve B’ler topluca anlamli ve &’ler topluca anlamsiz,
denklem (4.2) ise Y’den X’e (Y—X) dogru nedensellik var ve B’ler topluca anlamsiz ve
&’ler topluca anlamli denilmektedir. B ve &’lerin her ikisi de topluca anlamli oldugu
durumda ise X ve Y arasinda iki yonlii bir nedensellik oldugu séylenmektedir. Son
durum ise B ve &’lerin her ikisinin de anlamsiz oldugu ve degigkenler arasinda herhangi
bir nedensellik iligkisinin olmadig1 durumdur.(Bagdiden ve Beser,2009)
Hipotez testi
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Hy: 2,8, =0 X, Y’ nin Granger nedeni degildir.

Hy: Y6, #0 X, Y’nin Granger nedenidir.
RSSp  kisitlamalr iliskideki hata terimlerinin kareleri toplamini, RSSyr kisitlamasiz
iliskideki hata terimlerinin kareleri toplamini, m digsarda birakilan gecikmeli degisken
sayisi, N gozlem sayisi(6rnek hacmi) ve k kisitlamasiz regresyonda tahmin edilen

parametre sayist olmak iizere;

_ (RSSR—RSSUR)/TH.

F RSSyr/(N—k)

(4.3)

denklemi yardimiyla test istatistigi hesaplanmaktadir. Bu asamada modellerin AIC ve
BIC degerleri her gecikme igin kontrol edilir ve minimum degeri hangi gecikmede
aldig1 belirlenir. Ayrica gecikme sayist ayn1 zamanda kisit sayisin1 da verecektir.

Bulunan F istatistik degerleri belirlenen o anlamlilik diizeyinde F-tablo Kritik
degerlerinden kiiclik olmas1 H, hipotezinin reddedilecegi dolayisi ile X, Y ’nin Granger
nedeni oldugu sonucunu verecektir. Bulunan F istatistik degerleri belirlenen o
anlamlilik diizeyinde F-tablo kritik degerlerinden biiyiik olmasi H, hipotezinin kabul

edilecegini dolayisi ile X, Y’ nin Granger nedeni olmadigi1 sonucunu verecektir.
4.2.2. Sims nedensellik testi

Granger nedensellik testinden faydalanarak ve gelecegin bugiiniin nedeni
olamayacag1 diisiincesi ile Sims tarafindan kendi adiyla anilacak olan farkli bir
nedensellik testi gelistirilmistir. Bu testin Granger nedensellik testinden en biiytlik farki
ise nedenselligin yoniiniin bagimlhi degiskenden bagimsiz degiskene dogru gitmesidir.
Sims tarafindan nedenselligin tespiti i¢in kullanilan denklemler su sekildedir:

Vi =ag+ X1 BiYe-1 + Z;n=1 YiXe—j + Z§=1 ApXerp + Oyt (4.4)

Xe=p+ 2?:1 0;Xi—1 + 23":1 ‘Sth—j + 215:1 NpYeap + Oyt (4.5)
X’in Y’nin nedeni oldugu sdyleniyorsa X ile Y’nin Oncii degeri arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligski olmas1 gerekmektedir. Ayn1 sekilde Y’ nin X’in nedeni oldugu
sOyleniyorsa Y ile X’in Oncii degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmasi
gerekmektedir. (Terzi ve Yurtkuran,2016) Bu baglamda uygulanacak olan hipotez
testleri su sekildedir:
denklem (4.4) icin hipotez testi

Hy: 4, =0 Y,X’in nedeni degildir.
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Hi:4, # 0 Y, X’in nedenidir.
denklem (4.5) icin hipotez testi

Hy:np =0 X, Y'nin nedeni degildir.

Hy:mp # 0 X,Y’in nedenidir.

4.2.3. Todo Yamamoto nedensellik testi

Bu nedensellik testinde analiz serilerin diizey verileri lizerinden yapildigindan
fark alma islemi sonucu olusan bilgi kayiplar1 elemine edilmektedir. Sims tarafindan
gelistirilen VAR yonteminin genisletilmis bir versiyonu olarak nitelendirilen Todo
Yamamoto nedensellik testi iki asamali bir testtir. (Mercan ve Yurttangikmaz,2013)

Birinci agamada AIC ve BIC bilgi kriterleri ile optimal gecikme uzunlugu ve
modeldeki degiskenlerin maksimum biitiinlesme seviyeleri birim kok testleriyle
belirlenir. Degiskenlerin maksimum biitiinlesme seviyeleri olan d,,,, Ve optimal
gecikme uzunlugu olan k katsayis1 belirlendikten sonra (6rnegin 1(0) ve I(1) seriler
varsa d,,q, = 1 alinir) VAR modeli tahmin edilmeye c¢alisir. Tahmin edilecek VAR
modelinin gecikmesi k+d,,,, olarak belirlenmektedir. (k>d=1 oldugu durumlarda Todo
Yamamoto testi uygulanabilmektedir)

Nedensellik hakkinda karar verilecek olan ikinci asamada ise k gecikmeli VAR
modelin kisitlarina genisletilmis Wald testi uygulanir.

Hata terimleri ortalamasinin sifir, varyansin sabit oldugu ve degisen varyansin

olmadig1 varsayilan modellere ait denklemler su sekildedir:

k+d 5 k+d A
Yi=a+ Zéc=1 BiYe—i + X BiYi—; + Z?:lﬂ'ixt—i + Y AiXi—j + &t

j=k+1 J=k+1
(4.6)
_ k k+dmax & k k+dmax 3
Xe=a+ Y16 X+ Zj=k+1 5th—j + Y1 PV + Zj=k+1 ¢th—j + €1t
4.7)

Denklem (4.6) icin uygulanacak hipotez testi
Hy:4; =0 X, Y’nin nedeni degildir.
Hi:A; #0 X, Y’nin nedenidir.

Denklem (4.7) icin uygulanacak hipotez testi
Hy:¢; = 0 X, Y’nin nedeni degildir.
Hi:¢p; #0 X, Y’nin nedenidir.
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4.2.4. Hsiao nedensellik testi

Bu nedensellik testinde nedensellik iliskisi gecikme uzunlugunun se¢imi ile
iliskilendirilmektedir. Gecikme uzunlugu belirlenirken Akaike Bilgi Kriteri(AIC) nin
son hata tahmincisi (FPE) kriteri kullanilir. Tki asamali olan bu yéntemde ilk olarak
bagimli degiskenin otoregresif denklemi ile segilen gecikme uzunlugu bulunur. Sonraki
asamada ise FPE kriteri ile secilen gecikme sayis1 yardimiyla optimal gecikme uzunlugu
bulunur. (Bagdiden ve Beser,2009)

T Orneklem biiytikliigii, m gecikme sayisi, m* segilen gecikme sayisi, RSS hata

kareler toplami1 olmak iizere;

Vi=a+ X2 BV +u (4.8)
FPE(m) = o2 2200 (4.9)
YVi=a+ X2 BiYi + Z}l=1 YiXe—j + vt (4.10)
FPE(m’",n) = o A RS0 (4.11)

X’ten Y’ye dogru olan nedenselligin yonii ve isareti belirlenirken yukarida denklem
(4.9) ve denklem (4.10) ile hesaplanan FPE degerleri karsilastirilip asagidaki sekilde
karar verilmektedir. Ayrica nedenselligin isaretinin belirlenmesi i¢in f; katsayilarinin
negatif veya pozitif olan toplaminin istatistiksel anlamliligina bakilmaktadir.

FPE(m*) < FPE(m*,n)  X;, Y nin nedeni degildir.

FPE(m*) > FPE(m*,n)  X;, Y. nin nedenidir.
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5. KAYNAK ARASTIRMASI

Calismanin bu bolimiinde yukarida ikinci (finans piyasalart ve temel
kavramlar), G¢tncl (zaman serileri ve temel kavramlar) ve dordinci (zaman serilerinde
nedensellik) bolimlerde yer alan teorik bilgilerin temelini olusturan anlatimlar ve

kullanilan yontemler ile ilgili yapilan arastirmalardan 6zetle bahsedilecektir.

Diler (2003) Bist 50 endeksinin yoniinii tahmin etmek i¢in Yapay Sinir Aglar1 ve
makine 6grenmesi yontemlerini kullanarak ¢esitli siniflandirmalar yaptig1 ¢alismasinda
%89 ve %93 aras1 basar1 orani ile dogru tahminleme yapabilmistir.

Akturk (2003) Tirkiye'de Ocak 1995 ile Mayis 2002 donemleri baz alinarak
ithracat tutar1 ve dolar kuru ile ithalat tutar ile dolar kuru asinda nedensellik iligkisi olup
olmadig1 Granger Nedensellik testi ile analiz edilmeye ¢alisilmistir. Analizlerin Eviews
programinda yapildigi calismada oOncelikle literatiirde yer alan nedensellik testleri
tanmitilmis akabinde uygulama asamasina gegilmistir. Uygulama neticesinde ihracat
tutar ile dolar kur fiyati1 arasinda uzun dénemli bir denge iliskisi bulunamamistir. Bu
sebeple iki degisken arasindaki nedensel iligkinin yoniinii tespit amagli standart Granger
Nedensellik testi uygulanmigtir. Test sonucunda dolar kur fiyatindaki degismelerin
thracat tutarinda degismelere yol agtigi ve 6 ay gecikmeli bir etki oldugu tespit
edilmistir.

Satman (2005) yaptig1 ¢alismada Yapay Sinir Aglart ile regresyon analizini
kullanarak Bist 30 endeksinin yoniinii tahmin etmeye ¢alismistir. Bu ¢alisma sonucunda
giinliik haftalik ve aylik verileri kullanarak sirasiyla %57,8, %67,1 ve %78,3'e basari
orani ile endeks yOniinii tahmin etmeyi bagsarmistir.

Karaath, Giingér Demir ve Kalayci (2005) yaptiklar1 ¢alisma ile 1990-2002
yillart arasinda enflasyon orani, doviz kuru, faiz orani, altin fiyat: gibi girdiler ile Bist
100 endeksi kapanis fiyatlar1 arasindaki iliskiyi regresyon analizi ve Yapay Sinir Aglari
modelleri ile incelemislerdir. Calisma sonucunda Yapay Sinir Aglar1 kullanilan modelin
daha 1yi bir performans ile sonug verdigi gdzlenmistir.

Akgoniilliic (2005) yaptigi bu c¢alisma ile diger calismalardan farkli olarak
oncelikle nedensellik kavrami felsefi boyutta analiz edilmistir. Duraganlik kavrami ve
Granger, Sims ve Haugh nedensellik testleri kavramsal olarak tanitilmis ve miiteakiben
cocuk suglari ile ekonomik gelisme arasindaki iliski analiz edilmistir. Ocak 2000 ile

Nisan 2005 verileri baz alinarak yapilan calismada ¢ocuk suglar1 ile TEFE-TUFE ithalat
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ve ihracat degiskenleri arasinda tek yonlii, sanayi iiretim endeksi ile ¢ocuk suglari
arasinda ise iki yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Doviz ve altin degiskenleri ile
cocuk suglar1 arasinda ise herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilmemistir.

Balkaya (2006) bu c¢alismasi ile kointegrasyon analizi ve birim kok testlerinin
tanildig1 ilk boliimiin akabinde ¢alismanin devaminda borsa bilesik endeksi ile altin
fiyatlar1 ve doviz kuru serileri arasindaki uzun dénemli iligkilerin varlig1 incelenmistir.
Calisma neticesinde degiskenler arasinda uzun dénemli bir nedensellik iligkisi olmadigi
gorilmistir.

Icellioglu ve Oztiirk (2007) bu ¢alismalari ile bitcoin ve déviz kurlar: arasindaki
nedensellik iligkisi 2013-2017 yillar1 arasinda giinliik veriler kullanilarak Johansen es
biitiinlesme analizi ve Granger nedensellik testleri yardimiyla agiklanmaya ¢alisilmistir.
Calisma sonucunda bitcoin ile Dolar, Euro, Pound, Yen ve Yuan arasinda uzun ve kisa
donemli bir nedensellik iliskisine rastlanmadigi tespit edilmistir.

Duru (2007) bu galisma ile borsada islem géren Is Bankasi hisse senedi fiyatlari
gelecek tahmininde siklikla kullanilan Box Jenkis metodu ile tahmin edilmeye
calisilmistir. Trend ve mevsimsel etkiden arindirilmis olan hisse senedi fiyatlart ARMA
ve ARIMA modelleri ile tahminleme yapmak iizere kullanilmis olup en basarili
tahminleri tireten modelin ARIMA(1 1 2) oldugu hata kareler toplamina bakilarak karar
verilmistir.

Pinarozii (2007) bu tez ¢alismasi ile Tirkiye'de egitim ve iktisadi biiylime
arasindaki iliski Engle ve Granger es biitiinlesme analizi ve ADF birim kok testi
kullanilarak analiz edilmeye ¢alisilmistir. Calismada benzer ¢aligmalardan farkli olarak
kismi lineer tekil deger es biitiinlesme testi kullanilmistir. Calisma sonucunda es
biitlinlesme testleri karsilastirilmis olusturulan denklem sayilarinin da birbirinden
farklilik gosterdigi goriilmiistiir.

Umutlu (2008) IMKB ulusal endeksi icin 2002-2007 yillar1 arasindaki doneme
ait glinlik kapanis verileri kullanilarak islem hacmi ve hisse senedi fiyat hareketleri
arasinda dinamik ve nedensel bir iligki olup olmadig test edilen bu ¢alismada Granger
nedensellik testi ve VAR (vektor otoregresif) modelleri kullanilmistir. Granger
nedensellik testi sonucunda fiyat degisimlerinden islem hacmi verilerine dogru tek
yonlii bir nedensellik bulunmus, VAR modeli ile ise fiyat ve islem hacmi degisimlerine
ait gecmis 4 giinliik degerlerin islem hacminin gelecekteki degerlerini etkileyebilecegini
gostermistir. Calisma sonucunda varyans ayrigstirmast ve etki tepki analizi yardimiyla

elde edilen diger bir bulgu ise fiyat ve islem hacmi iizerinde meydana gelecek herhangi
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bir sokun islem hacmini gelecekte dinamik olarak etkileyecegidir. TUm bu sonuglar
genis bir ag1 ile incelendiginde ise Tiirkiye'de sermaye piyasalarinin etkin olmadig:
kanitlanmis olmaktadir.

Bagdiden ve Beser (2009) yilindaki yayinladiklari caligma ile 1950-2005
yillarina ait yillik veriler iizerinden TUrkiye’de ekonomik biiyiime ile kamu harcamalari
arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. Hsiao ve Todo Yamamoto nedensellik
testlerinin kullanildigi ¢alisma sonucunda Vagner tezi kapsaminda tezi destekler
nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Ugurlu (2009) bu calismasi ile literatirde yer alan birim kok testlerinde
kullanilan yontemlerin detayli olarak anlatildigi bu ¢alismada duraganlik ve birim kdk
sinamalarinin ne sekilde yapilacagi hakkinda bilgiler verilmekle kalmamis ayrica
analizler 6rneklerle desteklenmistir.

Alptekin (2009) bu g¢alisma ile 1992/1 - 2009/1 doneminde yer alan reel doviz
kuru ve dis ticarete ait aylik veriler VAR (vektor otoregresif) modeli ve smir testi
ARDL modeli yardimiyla sinanmis Granger nedensellik testi ve varyans ayristirmasi
sonuglara gore yorumlanmistir. Granger nedensellik testine gore degiskenler arasinda
kisa donemli bir iligki olmadigi goriilmiis ayrica reel doviz kurunda meydana gelen
degismelerin dig ticaret hacminde herhangi bir degisme yaratmadigi sonucuna
ulagilmigtir. Ancak uzun doénemli incelemelerin yapildigi kointegrasyon ve ARDL
modelleri degiskenler arasinda uzun donemli bir nedensellik iligkisi oldugu sonucunu
gostermektedir.

Ayta¢ (2010) bu c¢alisma ile ekonomik politikalara yon vermede onemli bir
gosterge olan enerji ve ekonomik biiyiime iliskisi Tlrkiye'de 1975-2006 yillart
arasindaki donemi kapsayacak sekilde Granger nedensellik ve VAR (vektor otoregresif)
modeller kullanilarak analiz edilmeye c¢alisilmistir. Calisma neticesinde biiyiimeden
enerji tilketimine herhangi bir nedensellik bulunamazken enerji tiikketiminden isgiiciine
ve ekonomik biliylimeden sermayeye dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu tespit
edilmistir.

Akgan ve Kartal (2011) yaptiklar1 ¢alismada Bist-100 endeksinde yer alan 7
sigorta sirketinin hisse senedi fiyatlarin1 yapay Sinir Aglari modelleri ile tahmin etmeye
calisnuslardir. Iki aya kadar yapilan tiim tahminlerin basarili oldugu 6zellikle bir aya
kadarki tahminlerde ¢ok yiiksek basar1 oran1 yakaladiklari sonucuna ulagmiglardir.

Kara vd. (2011) yaptiklar1 ¢alisma ile BIST100 endeksinin tahminini destek

vektor makineleri ve yapay sinir aglari ile tahmin etmeye caligmiglardir. Caligma
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sonucunda yapay sinir aglart %75 olasilikla dogru tahminde bulunmustur. Destek vektor
makineleri ile yaptiklar1 tahminleme caligsmalari ise %71.52 oraninda dogru tahminde
bulunmustur.

Kilig¢ (2011) yaptig1 yiiksek lisans tezinde 2000-2010 yillar1 arasinda Bist 100
endeksinde yer alan hisse senetlerinin fiyat hareketleri ve islem hacmi arasindaki
nedenselligi konu almistir. Calismada hisse senedi fiyatindan islem hacmine tek yonlii
bir nedensellik oldugu gozlenmistir.

Mayil (2011) yayinladig1 doktora tezinde hareketli ortalamalar kullanarak hisse
senedi fiyat hareketlerini tahmin etmeye calismistir. Yaptigi ¢alismada 5 giinliik ve 22
giinliik hareketli ortalama egrilerinin birbirini kesme durumuna goére al ve sat islemi
yapilmis ve Bist 100 endeksinde yer alan hisse senetlerinde ortalama %62,5 getiri elde
edilmistir.

Oz, Ayrigay, Kalkan (2011) yaptiklar1 ¢alisma ile Bist 30 endeksinde bulunan
hisse senetlerinin fiyatlarin1 2 y1l Oncesine ait verileri kullanarak tahmin etmeye
caligmiglardir. Diskriminant analizi kullanilan caligmada yiiksek basar1 orani ile
tahminler yapildigi gézlenmistir.

Bayata ve Hattatoglu (2011) yayinladiklart bu ¢alisma ile 1985-2010 yillart
arasinda Erzincan’da meydana gelen trafik kazalar incelenmistir. Trafik kaza sayilari
ile niifus, ara¢ sayisi, Olii yarali sayisi arasindaki nedensellik iligkisi kurulan VAR
modeli ve Yapay Sinir Aglar1 kullanilarak analiz edilmis ve analiz sonuglarina gore
tahminleme yapilmistir. Uretilen tahminler karsilastinildiginda Yapay Sinir Aglari ile
yapilan tahminlerin VAR modeli ile iiretilen tahminlere oranla daha basari oldugu
gorilmistr.

Erdogan ve Ozyiirek (2012) yaptiklar1 ¢alismada Bist 100 endeksinde bulunan
beyaz esya firmalarinin hisse senetlerinin fiyat tahmininde Yapay Sinir Aglarini
kullanmiglardir. 2011 yilina ait verileri data seti olarak alip 2012 yili verilerini tahmin
etmeye c¢alisan Yapay Sinir Aglarinin ortalama %0,89 hata orami ile ¢ok yiiksek bir
basar1 gosterdigi gozlenmis olup klasik yontemlere alternatif olarak yatirimcilar
tarafinda kullanilmas1 gerektigi sonucuna varilmistir.

Giindiiz (2013) yayinladig1 yiiksek lisans tezi ile finansal internet sitelerindeki
haberler ile Bist 100 endeksinin acilis yonii arasindaki iligkiyi incelemistir. Haber
dokiimanlart metin madenciligi teknikleri kullanilarak  6znitelik  vektdriine
dontiistiiriilmiis ve boylelikle Bist 100 endeksinin yonii %74 dogruluk orani ile tahmin

edilmistir.
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Tayyar, Tekin (2013) yaptiklar1 calisma ile Bist 100 endeksinin yon tahminini
giinliik haftalik ve aylik verileri destek vektor makinelerini kullanarak tahmin etmeye
caligmistir. Bu calisma sonucunda destek vektor makineleri ile kurulan 12 ayr1 modelin
Bist 100 endeksinin artig yoniinii % 82,89 azalis yoniinii ise % 54,68 dogruluk orani ile
tahminledigi gézlenmistir.

Mercan ve Yurttangikmaz (2013) yayinladiklar1 bu c¢alismada Turkiye igin
dogrudan yabanci yatirimlarin cari islemler acigi iizerindeki etkisini aylik veriler
kullanilarak arastirilmistir. Calismada smir testleri es biitlinlesme analizleri VECM
modeli ve Todo Yamamoto nedensellik testinin kullanildigi caligmada dogrudan
yabanci yatirnmlarindan cari acik ve biiyliimeye tek yonlii nedensellik iligkisi tespit
edilmistir.

Tiryaki (2013) bu ¢alisma ile 1980-2012 donemlerine ait 33 adet yillik veri
kullanilarak egitim harcamalar ile kamu gelirleri arasindaki nedensellik iliskisi analiz
edilmeye calisilmistir. Calismada ADF ve PP birim kok testlerinden Johansen es
biitlinlesme analizi ve Granger nedensellik testinden yararlanilmistir. Johansen es
biitiinlesme testi sonucunda degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligski oldugu tespit
edilmistir. Es biitiinlesme testinin akabinde yapilan Granger nedensellik testi ile
degiskenler arasindaki iliskinin tek yonlii oldugu ve yoniiniin ise kamu gelirlerinden
egitim harcamalarina dogru oldugu goriilmiistiir.

Yakut, Elmas ve Yavuz (2014) yaptiklar1 ¢alismada Bist 100 endeks tahmini igin
Yapay Sinir Aglar1 ve Destek Vektor Makineleri yontemlerini karsilastirmali olarak
kullanmislardir. Elde edilen sonuglar yorumlandiginda Yapay Sinir Aglar1 yonteminin
Destek Vektor Makineleri yontemine gore %1,36 daha iyi performans gosterdigi
gozlenmistir. Ayrica bu calisma ile Bist 100 endeksi {izerinde haftanin glinlerinin ve dig
borsa endekslerinin etkisi oldugu sonucuna da ulagilmistir.

Konak ve Kendirli (2014) yaptiklar1 ¢alismada haftanin gilinlerinin Bist 100
endeksindeki etkilerini aragtirmak igin 03.01.2005-31.12.2012 tarihleri arasindaki Bist
100 endeks kapanis degerlerini incelemislerdir. Bu ¢alisma ile standart sapma agisindan
en yiiksek oynakligin Cuma giinleri gozlendigi ve tiim giinlerin pozitif getiri elde ettigi
haftalarda Carsamba giinlerinin diger giinlere oranla daha fazla getiri elde ettigini
gozlemleyerek Bist 100 endeksinde haftanin giinleri etkisinin oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Ilarslan (2014) ¢alismasinda Bist Bankacilik 10 endeksinde yer alan 10 banka
hisse senedinin 02.01.2012-31.12.2012 tarihleri arasinda kapanis fiyatlarini kullanarak
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1.dereceden Markov Zincirleri yontemi ile hisse senedi fiyat tahmini yapmaya
calismigtir. Caligma sonucunda Markov Zincirleri yonteminin 10 banka hisse
senedinden dokuzunda hisse senetlerinin bir sonraki giin olusan fiyat hareketlerinin
yoniinii basar1 ile tahmin ettigi gézlenmistir.

Lebe ve Akbas (2014) yayinladiklar1 bu c¢aligma ile 1970-2011 yillarina ait
Turkiye konut talebi, kisi bast gelir, medeni durum, konut fiyati, faiz orani, sanayilesme
orant Ve tarimda isttihdam oran1 gibi degiskenler kullanilarak analiz edilmeye
calisilmistir. Bootstrap nedensellik testinin kullanildig1 ¢calismada kisi bast gelir, konut
fiyatlari, faiz orani ve sanayilesmeden konut talebine dogru tek yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilmistir.

Yilanci ve Bozoklu (2014) literatiirde yer alan diger ¢alismalardan farkli olarak
zamanla degisen asimetrik nedensellik testinin kullanildig1 bu ¢alisma ile TUrk sermaye
piyasasinda hisse senedi fiyatlar1 ile islem hacmi arasindaki nedensellik 1990-2012
donemi igin arastirilmigtir. Calisma sonucunda nedensellik iligkisinin pozitif soklar igin
her iki yonde de ortaya c¢iktigi goriilmiistiir. Negatif soklar i¢in islem hacminden
fiyatlara dogru kisa donem iliskisi gbzlenirken fiyatlardan islem hacmine dogru ise
sikligin az oldugu gorilmistiir. Tim bunlar dikkate alindiginda ise Tlrk sermaye
piyasasinda islemlerin gecmis donem fiyat hareketlerinden etkilendigi gézlenmistir.

Caliskan ve Deniz (2015) yaptiklar ¢alismada Bist 30 endeksinde bulunan hisse
senetlerinin giinliik fiyat hareketlerinin ve yonlerinin tahmininde Yapay Sinir Aglarini
kullanmiglardir. Yapilan ¢aligma neticesinde iiretilen tahminlerin %58 oraninda dogru
sonug verdigi gézlenmistir.

Engeloglu, Meral ve Geng (2015) yayinladiklar1 ¢alisma ile Turkiye’de yapilan
nedensellik testleri {izerine literatiir arastirmasi yapilmis ve kullanilan testler {izerinden
cesitli analiz ve yorumlar {iretilmistir. Calisma sonucunda Granger Nedensellik testinin
kullantminin %73 ile ilk sirada oldugu ve onu %17 kullanim orani ile Todo Yamamoto
nedensellik testinin izledigi goriilmiistiir. Calisma konusu olarak bakildiginda ise en ¢ok
incelenen konularin milli gelir, dis ticaret ve borsa oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bekin (2015) yaynladig: yiiksek lisans tezinde TUIK'ten alinan 2000-2014
yillarma ait temel gida olarak nitelendirilen bugday, arpa ve geltik iiretim miktarlar
calismanin ilk boliimiinde analiz edilmistir. Analizde serilerin trend igerip igermedigi
duragan olup olmadig1 incelenmis ve geleneksel zaman serisi yontemleri uygulanarak
Holt iistel diizlestirme yontemi yardimiyla seriler duraganlastirilmistir. Duragan hale

getirilen seriler tizerinde ARIMA ve YSA (yapay sinir aglar1) modelleri kurularak veri
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setleri igin tahminler tiretilmistir. Caligma sonucunda iiretilen tahminler karsilastiriimis
ve YSA modelinin ARIMA modeline oranla daha iyi sonuglar iirettigi gézlenmistir.

Dogan, Eroglu ve Deger (2015) yayinladiklari bu ¢alismada 2003/01 ile 2005/02
donemleri aras1 enflasyon ve faiz orami arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir.
Incelenen serileri mevsimsel etkiden armdirmak igin logaritmasi alinmis, duraganlik
birim kok testleriyle sinanmis duraganlasan seriye Granger nedensellik testi ve akabinde
Johansen es biitlinlesme analizi yapilmistir. Calisma neticesinde enflasyondan faiz
oranina dogru bir nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Oztiirk (2016) yaptig1 ¢aligmada iissel hareketli ortalamalar kullanarak yeni bir
indikator olusturmus ve bu indikatérii Bist 30 endeksinde simiile etmistir. Yapilan
calismada 2012-2013 yillar1 arasinda %57 kazangli islem 2015-2016 yillar1 arasinda ise
%75 kazancl islem yapildig1 goriilmiistiir.

Ozcalic1 ve Ayricay (2016) bilgi islemsel zeka yontemlerinin finans piyasalarina
uygulanmasim1  ve yatirmcinin dogru tahminleme yapabilmesini amagladiklari
calismada Yapay Sinir Aglar1 igin gerekli parametreleri Genetik Algoritma ile optimize
etmigler ve sonug olarak baslangicta ele aldiklar1 53 adet teknik gostergenin 2 tanesinin
hicbir hisse senedi tahmininde tercih edilmedigini gormiislerdir. En sik tercih edilen
gostergelerin ise kapanis fiyatinin alt1 giinliik iicgensel hareketli ortalamasi ile Williams
%R degeri oldugu sonucuna ulasmislardir.

Ozar1, Turan ve Demir (2016) yaptiklari ¢alisma ile Bist 30 ve Bist 100
endeksleri iizerinde teknik indikatorlerin etkinligini arastirmislar ve RSI, Bollinger
Bantlari, CCI ve MACD indikatorlerinin ayr1 ayr1 ve/veya birlikte alim ya da satim
sinyali verdigi durumlar1 1997-2015 donemi degerleri iizerinden incelemislerdir. Bu
calisma ile teknik indikatdrlerin tek basina kullanildiginda oldukc¢a fazla hatali tahmin
iirettigi dolayisi ile teknik indikatorlerin beraber sinyal verdikleri durumlarin dikkate
alinmasi gerektigi sonucuna ulagmislardir.

Ozgalic1 (2016) hisselerin  dogru tahmin oranlar1 ile kiimelendirilmesini
amagcladig1 ¢alismada 50 adet hisse senedini Asir1 Ogrenme Makineleri yontemi ile
incelemis ve sonucta bu hisseleri 2 adet kiimeye ayirmistir. Birinci kiimede yer alan
hisse senetlerinin getirisi yliksek, riski diisik ve dogru tahmin edilme orani diisiik
oldugu ikinci kiimede yer alan hisse senetlerinin ise getirisinin diisiik, risk ve dogru
tahmin edilme oraninin daha yiiksek oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Yigiter, Sar1 ve Basak (2016) yaptiklar1 ¢alismada 2006-2016 yillar1 arasinda

Bist 100 endeksinde bulunan hisse senetlerinin kapanis fiyatlarini kullanarak zaman
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serisi, bulanik mantik, Yapay Sinir Aglar1 ve regresyon yoOntemleri ile analizler
yapmustir. Yapilan analizler sonucunda bulanik mantik ve yapay sinir aglar1 kullanilarak
yapilan tahminlerin Kklasik bir yontem olan regresyon analizine gére daha gercekci
tahminler iirettigi gdzlenmistir.

Demir (2016) yaptig1 ¢calismada 2005-2015 donemleri arasinda Bist 100 endeksi
uzerinde gunlik verileri alarak endeks getiri volatilitesi tahmin etmeye c¢alismistir. Bu
calisma ile GARCH modelleri arasinda en iyi sonucu MSGARCH modelinin verdigini
gozlemlemistir.

Celik (2016) yaptig1 ¢alismada 2004-2015 yillart arasinda BIST’de yer alan 8
isletmenin hisse senedi fiyatlar1 ile islem hacimleri arasindaki iliskiyi Granger
nedensellik testi ile analiz etmistir. Bu ¢alisma ile yatirimcilarin biiyiik ¢ogunlugunun
hisse senedi fiyat hareketlerine bakarak yatirim karar1 verdigi sonucuna ulasilmstir.

Terzi ve Yurtkuran (2016) yayinladiklari bu g¢alismada Turkiye’de iktisadi
kalkinma ile ortadgretim-Universite mezunu Ogrenci sayilari arasindaki iliskinin
incelendigi ¢alismalarinda Sims, Genisletilmis Sims ve Todo Yamamoto nedensellik
testlerini kullanmiglar ve GSMH’den {niversite mezunu O6grenci sayisina dogru
nedensellik oldugunu tespit etmislerdir.

Kocabiyik (2016) yaymnladigi literatiirde yer alan Johansen es biitlinlesme
analizlerinin kullanildig1 arastirmalarin derlendigi ¢calismada hem yerli hem de yabanci
kaynaklara yer verilmistir. Ayrica yapilan bu ¢alisma ile Johansen es biitiinlesme analizi
yapilacak platformlardan biri olan Eviews programi iizerinden uygulama adimlar
detayli olarak anlatilmis ve dikkat edilmesi gereken hususlar hakkinda bilgiler
verilmistir.

Kirman ve Kiigiik (2016) yayinladiklar1 bu ¢alisma ile Bist endeksinin gelecek
hareketlerini 6ngorii performansini arttirmak ve dalgalanmalar agiklamak icin islem
hacmi ve islem miktar1 degiskenlerinin kullanildig1 bu c¢aligma ile Ocak 2009 ve Mart
2013 donemleri arasi aylik veriler incelenmistir. Birim kok testi i¢in Harvey testi es
biitiinlesme iligkisi icin Maki testi ve tahminleme icin ARIMA modeli kullanilmustir.
Birinci derece farklar alinarak duraganlastirilan seriler ile ilgili yapilan tahminler
kiyaslandiginda tek basina Bist endeksi kullanilarak tiretilen tahminlerin Bist100 ve Bist
tim endeksleriyle iiretilen tahminlere gore daha kotii tahminler iirettigi goriilmiistiir.
Ayrica islem hacmi ve islem miktarinin Bist hareketlerini aciklamakta agiklayici

degisken olarak kullanilmasinin tahmin modellerini iyilestirdigi goriilmiistiir.
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Yildirim (2016) Tiirkiye'de enerji tiiketimi ve ekonomik biiylime arasindaki
nedensellik iliskisinin tespit edilmesi amaclanan bu tez calismasinda kisi bas1 GSYIH,
kisi bas1 enerji tiiketimi ve kisi bas1 karbon emisyonu arasindaki iligki analiz edilmistir.
1961-2014 yillar1 arasindaki doneme ait verilerin kullanildigr calismada Oncelikle
serilere ADF ve PP birim kok testleri yapilmis akabinde es biitiinlesme analizi yapilmis
ve VECM modeli olusturulmustur. Granger nedensellik testi yapilarak degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi analiz edilmistir. Calisma neticesinde kisi bast GSYIH
degiskeninden kisi basi enerji tiiketimine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu, kisi
basi enerji kullanimindan kisi basi karbon emisyonuna dogru tek yonlii bir nedensellik
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yakut ve Gemici (2017) yaptiklar1 calismada 2009-2014 yillarinda Bist-100
endeksinde islem goren kimya, kauguk ve plastik iirlinleri imalat1 sanayinde yer alan
sirketlerin hisse senedi getirilerinin tahmin edilmesi igin lojistik regresyon analizi, C5.0
algoritmasi, CART algoritmast ve Destek Vektéor Makineleri yontemlerinin
kullanmiglardir. Yaptiklar1 calisma ile yatirimcilar i¢in en iyi tahmin iireten modelin
Destek Vektor Makineleri yonteminin sundugu sonucuna ulagsmislardir.

Giirtay (2017) yayimladig yiiksek lisans tezinde 2002-2016 yillar1 arasinda déviz
kuru, faiz oranlart ve islem hacminin hisse senedi fiyat hareketleri iizerindeki etkisini
haftalik verileri ele alarak incelemistir. Yapilan c¢alismada Bist100 hisse senedi
fiyatlarindan islem hacmine dogru tek yonli bir nedenselligin varligi gézlenmistir. Bu
tez ¢alismasi ile 01.03.2002 ile 10.06.2016 tarihleri arasinda haftalik veriler baz alinarak
Bist100 ile efektif doviz kuru, faiz orani ve islem hacmi arasindaki nedensellik iliskileri
analiz edilmeye calisilmistir. Coklu yapisal kirilmali es biitiinlesme yontemi kullanilan
caligmada ek olarak Granger nedensellik testi ile de degiskenler arasindaki iligki ortaya
konmak istenmistir. Calisma neticesinde Bist1l00 hisse senedi fiyatlarindan islem
hacmine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu sonucuna ek olarak Bist ‘in etkin
piyasalar hipotezi agisindan etkin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Varlik (2017) yayinladigi yiiksek lisans tezi ile Bist 100 endeksini spektral
analiz yontemiyle incelemeye ¢alismistir. Bu ¢alisma ile BIST 100 endeksinde 15 giin,
20 giin, 36 giin, 45 giin ve 60 giin siireli rassal; 4,5 ay ve 1 yil siireli mevsimsel ve 2
yillik konjonktiir dalgalanmalar oldugu goriilmiistiir. Endeksin bu siireler ile tekrar
diisiis yada yiikselise gececegi Ongoriilmiis olup yatirim kararlarinin bu doéngiiler

dikkate alinarak verilmesi gerektigi sonucuna ulasilmistir.
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Glimiis, Sakar, Akkin ve Sahin (2017) yaymladiklar1 ¢alisma ile 2011-2015
yillar1 arasinda BIST’de yer alan sermayesi en kii¢iik 5 c¢imento firmasinin hisse
senetlerinin fiyatlarini ele alarak temel analizde kullanilan oranlar ile arasinda anlaml
bir iligki olup olmadigini analiz etmislerdir. Calisma sonunda temel analizde kullanilan
18 orandan 12 tanesi ile hisse senedinin degeri arasinda anlamli bir iliski oldugu
gozlenmistir.

Oztiirk (2017) yaymladig1 calisma ile iissel hareketli ortalama kullanarak yeni
bir indikator gelistirmis ve bu indikatoriin Bist 30 endeksinde olusturdugu al/sat
sinyallerini analiz etmistir. Calisma sonucunda %57 ve %75 arasinda kazangli islem
yapildig1 gozlenmistir.

Bagdiden ve Beser (2017) yayinladiklar1 bu c¢alisma ile Turkiye’de kamu
harcamalar1 ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi 1975-2014 yillar1 i¢in analiz
etmeye calismislardir. Ekonomik biiylime ile kamu harcamalari arasindaki nedensellik
iliskisini Hacker-Hatemi J ve Asimetrik nedensellik testi yardimiyla ampirik olarak
analiz etmisler sonug¢ olarak ise toplam harcamalar ve transfer harcamalar i¢in Keynes
ve Wagner yaklagimlarinin gegerliligini korudugunu tespit etmislerdir. Bu sonuglara ek
olarak asimetrik nedensellik testi de pozitif soklar agisindan toplam kamu harcamalari
ile transfer harcamalar1 ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu
sonucunu vermektedir.

Kog¢ ve Onocak (2018) yaptiklar1 ¢calismada emeklilik yatirim fonlarinda bulunan
hisse senedi fiyat hareketlerini tahmin etmede Yapay Sinir Aglarini kullanmislar ve
yiiksek egitim performansi gosteren agin gercek degerlere yakin tahminler {irettigi
sonucuna ulagsmiglardir.

Kuzu (2018) Bist 100 getiri volatilitesinin ARCH ve GARCH maodeli ile tahmin
edilmesini amagladigi ¢alismasinda Bist 100 endeksinin 2011-2017 dénemini kapsayan
giinlik kapanis degerlerini kullanmistir. Kullandigi verilerin logaritmik getirilerini
ARCH, GARCH, EGARCH, TGARCH gibi modeller ile ortaya koymustur. Yapilan
calisma ile EGARCH ve TGARCH modellerinin volatilite tahmininde en iyi degerleri
verdigi sonucuna ulasilmistir.

Demirel (2019) yaptigt caligma ile 2010-2019 yillar1 arasinda Bist 100
endeksinde yer alan 42 firmanin hisse senetlerinin acilis ve kapanis fiyatlar1 yapay sinir
aglar1 (cok katmanli algilayicilar) ve destek vektor makineleri kullanilarak tahmin

etmeye calismistir. Toplamda 189.984 adet verinin kullanildigi bu calisma ile yapay
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sinir aglarinin destek vektor makinelerine oranla daha dogru tahminler {irettigi sonucuna
ulastlmistir.

Gov (2019) Granger nedensellik testlerinde zaman serilerine ait gecikmeli
degerlerin uygun sekilde formiile edilmesinin 6nemine deginerek yetersiz sayida
gOzlemin verildigi yiikksek boyutlu veri seti igin tutarli sonuglar veremeyecegi belirtilen
calismada amag¢ Granger nedensellik testlerinde yasanan bu durumlara ¢6ziim getirmek
maksadiyla cezali tahmincilere dayali yaklasimlar hakkinda detayli bilgiler vermektir.
Calismanin devaminda ise zaman serisi ve panel veri analizleri ile Turkiye'de kamu i¢
bor¢lart ile enflasyon, faiz gibi temel ekonomik gostergeler arasindaki iligki cezali
tahminciler ile analiz edilmistir.

Kalyoncu (2019) ekonomiye yon veren basat sektorlerden biri olan konut
piyasasinin analiz edildigi bu tez g¢alismasinda Tiirkiye'nin konut talebi ve konut
talebinin belirleyici degiskenleri detayli incelenmistir. Fiyat, konut bakim onarim
maliyeti, kira, kredi faiz oranlari, gelir ve beklentiler Gzerinden konut talebi analiz
edilmeye c¢alisilmig 2013/01 ile 2018/07 tarihler aras1 aylik veriler kullanilarak ARDL
modeli olusturulmus ve Granger nedensellik testi ile nedensellik iligkileri ortaya
konulmustur. Calisma neticesinde konut fiyatinin, gelir beklentisini ve yabanciya konut
satiginin konut talebini arttirdigr gozlenmistir. Ayrica konut talebinin artmasinda en
etkili faktorlerin fiyat ve gelir oldugu gézlenmistir. Konut kredi faizi ve konut kirasinin
ise konut talebini negatif etkiledigi ve konut bakim onarim maliyetinin konut talebi
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Yilmaz (2019) yilkselen piyasalarda enerji tiketimi ile ekonomik buyume
arasindaki nedensellik iligkisinin tespit edilmesini amaglayan bu tez ¢calismasinda 1991-
2014 yillan analiz edilmeye calisilmistir. Yatay kesitsel bagimlilik ve Bootstrap panel
Granger nedensellik analiz kullanilan bu ¢alisma neticesinde Hindistan'da enerji
tilketimi ile ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu
goriilmiistiir. Ayrica Macaristan, Malezya, Cin, Turkiye, Meksika, Arjantin, Romanya,
Brezilya ve Hindistan’da ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Calismanin
panel sonucuna gore ise enerji tliketiminden ekonomik blylimeye anlamli bir
nedensellik iliskisi bulanamamustir. Ayrica yiikselen piyasa iilkelerinin basarilar1 sahip
olduklar1 jeopolitik konumlari, dogal kaynaklar1 ve geng isgiicii fazlalig: ile iliskili
oldugu goriilmiis olmakla birlikte yiikselen piyasalarda ekonomik blylmeden enerji

tiikketimine anlaml1 bir nedensellik iliskisi bulunmamuistir.
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Kaya (2019) bu tez calismasi ile 1996-2018 yillarina ait Aselsan ve Otokar
sirketleri i¢in aktif karlilik, aktif biyume, 6z sermaye karlilig1 ve 6z sermaye biylmesi
verileri analiz edilerek gelecek yillar i¢in dogru tahminler tiretilmesi amaglanmistir. Bu
analizler i¢in calismada Box Jenkis yontemi (ARIMA Modelleri) kullanilmistir. Ele
alian veriler normallik (Jarque Berra) ve duraganlik (ADF Birim kok testi) sinamalari
yapildiktan sonra ARIMA modeli olusturulmus ve 2019-2021 yillar1 i¢in tahminler
iiretilmistir. Uretilen tahminler ile gercek veriler karsilastirildiginda kullanilan tahmin

modelinin oldukg¢a basarili oldugu ve dogru sonuglar lirettigi gorilmiistiir.
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6. UYGULAMA

6.2. Arastirmanin Amaci

Bu ¢aligmada Tiirkiye Borsasi 6zelinde islem hacmi ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki iligkinin yapisi ortaya konmaya calisilmistir. Calismanin benzerlerinden farki
ise sadece BIST100 endeksi i¢in islem hacmi ve fiyat iliskisi analiz edilmekle kalmayip
ayn1 zamanda BIST30 endeksinde yer alan her biri farkli sektdrlerde faaliyet gdsteren 9
ayrt sirkete ait iglem hacmi ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin de analiz
edilmesidir. Benzer calismalarda ya sadece BIST100 endeksi ele alinmis ya da sadece
belli sirketlere ait hisse senetleri ele alinmis olmasina ragmen bu ¢alismada islem hacmi
ve fiyat arasindaki iliskiyi net bir bicimde ortaya koyabilmek adma hem BIST100
endeksi hem de 9 ayr sirkete ait hisse senetlerine ait sonuclar analiz edilip bir araya
getirilerek elde edilen bulgular yorumlanacaktir. Ele alinacak olan BIST30 endeksinde
yer alan sirketler ise Aselsan, Emlak Konut Gayri Menkul, Eregli Demir Celik
Fabrikalar1, Garanti Bankas1, Sisecam, Tekfen Holding, TUPRAS, Tiirkcell, Tiirk Hava
Yollart’dur.

6.3. Arastirmanin Veri Seti

Bu tez calismasinin veri setini BIST100 endeksi ile birlikte BIST30 endeksinde
yer alan 9 ayn sirkete ait hisse senetleri ile birlikte toplam 10 adet hisse senedinin
01.01.2015 ile 01.01.2020 tarihleri arasindaki haftalik kapanis islem hacmi ve fiyatlar
olusturmaktadir. Veri seti her bir degisken i¢in toplam 261 adet veriden olusmaktadir.
Ele almacak olan BIST30 endeksinde yer alan sirketler ise Aselsan, Emlak Konut Gayri
Menkul, Eregli Demir Celik Fabrikalari, Garanti Bankasi, Sise Cam, Tekfen Holding,
TUPRAS, Tiirkcell, Tiirk Hava Yollar1’dur.

Arastirmada kullanilacak olan hisse senetlerine ait 01.01.2015 ve 01.01.2020
tarihleri arasindaki islem hacmi ve fiyat verileri Is Bankasina ait Is yatirrm web

sayfasindan 01.03.2020 tarihinde temin edilmistir. (https://www.isyatirim.com.tr/tr-

tr/analiz/hisse/Sayfalar/Tarihsel-Fiyat-Bilgileri.aspx) Veriler Borsa Istanbul tarafindan

anlik olarak ¢esitli platformlar araciligiyla yayinlanmakta oldugundan farkli internet

sitelerinden de hicbir farklilik gostermeksizin temin edilebilmektedir.


https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/Tarihsel-Fiyat-Bilgileri.aspx
https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/Tarihsel-Fiyat-Bilgileri.aspx
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Calismada BIST100 ve 9 ayr1 hisse senedi olmak (izere toplam 10 adet hisse
senedine ait islem hacmi ve fiyat degerleri olmak iizere toplam 20 adet degisken yer
almaktadir. Tiim degiskenler ve tamimlamalar1 asagida gosterilmistir. Islem hacmi
degiskeni isimlendirilirken islem hacmi anlamina gelen volatility kelimesinin ilk harfi
ile ilgili sirketin kisaltmasinda yer alan ilk iki harf birlestirilmistir. Fiyat degiskeni
isimlendirilirken fiyat anlamina gelen price kelimesinin ilk harfi ile ilgili sirketin

kisaltmasinda yer alan ilk iki harf birlestirilmistir.

Cizelge 6.1 Degiskenler

Sirket ad1 Kisaltmasi islem Hacmi Degiskeni Fiyat Degiskeni
Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi | BIST100 Vbi Pbi
Aselsan ASELS Vas Pas
Emlak Konut Gayrimenkul EKGYO Vek Pek
Eregli Demir Celik Fabrikalar: EREGL Ver Per
Garanti Bankasi GARAN Vga Pga
Sise Cam SISE Vsi Psi
Tekfen Holding TKFEN Vik Ptk
TUPRAS TUPRS Viu Ptu
Tirkeell TCELL Vic Ptc
Tiirk Hava Yollar THYAO Vth Pth

6.4. Metodoloji

Bu tez calismasi 5 uygulama adimindan olusmaktadir. BIST100 endeksi ile
birlikte 9 ayr1 hisse senedi i¢in bu 5 uygulama adimi ayni sekilde uygulanacaktir. Elde
edilen sonuglar caligmanin sonu¢ boliimiinde ayrintili olarak analiz  edilip
yorumlanacaktir.

Metodoloji kismini olusturan uygulama adimlari su sekildedir:

1. Incelenen hisse senedine ait islem hacmi ve fiyat degiskenlerinin
olusturdugu zaman serileri i¢in tamimlayict test istatistikleri
cikarilacaktir. (zaman grafigi, ortalama, mod, medyan, Jarque-Berra,
Kurtosis, Skewness, standart sapma vd.)

2. Serilerin duraganligt ADF ve PP birim kok testleri ile sinanacaktir.

3. Duragan olmayan zaman serileri i¢in duraganlastirma islemleri
yapilacaktir.(fark alma, logaritma vd.) Duraganlastirma islemi sonrasi
2.adim tekrar uygulanacaktir.

4. Seriler arasindaki es biitiinlesme iliskisi Engle-Granger es biitiinlesme

testiyle sinanacaktir.
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5. Seriler arasindaki nedensellik iligkisinin tespiti ve yoniiniin belirlenmesi

icin Granger nedensellik testi yapilacaktir.



46

6.5. Uygulama Adimlari

6.5.1. Tanimlayici istatistikler

Calismanin bu boliimiinde analize dahil edilen tiim degiskenlere ait verilerin
normal bir dagilim sergileyip sergilemediklerini tespit etmek amaciyla aritmetik
ortalama, medyan, maksimum, minimum, standart sapma, basiklik (Kurtosis), ¢arpiklik
(Skewness) ve Jarque Bera test istatistigi ile olasilik degerleri incelenecektir.

Serinin normal dagilima uygun hareket edip etmedigi Oncelikle seriye ait
basiklik ve carpiklik degerleri incelenerek yorumlanmaktadir. Skewness degeri sifirdan
bliyiik oldugu durumlarda normal dagilim egrisi saga egik, Skewness degeri sifirdan
kiiciik oldugu durumlarda normal dagilim egrisi sola egik olarak tanimlanmaktadir.
Kurtosis degeri tligten biiyiik oldugu durumlarda normal dagilim egrisi sivri, Kurtosis
degeri ligten kiiciik oldugu durumlarda ise normal dagilim egrisi basik olarak
yorumlanmakla birlikte serinin normal dagilima uygun olmasi i¢in Kurtosis degerinin
tice esit olmasi beklenmektedir.

Serinin normal dagilima uygun hareket edip etmedigini kontrol etmenin diger bir
yolu ise seriye ait Jarque-Bera test istatistigi ve probability degerlerine bakmaktir.
Serinin normal dagilim gdstermesi i¢in Jarque-Bera test istatistigine ait olan probability

degerinin 0,05’ten blyUlk olmas1 gerekmektedir.

24

- Series: PBI
20 | — - Sample 1 261
_ Observations 261
16 — — — Mean 91550.62
— - — Median 90736.05
12 | L [ Maximum 120701.9
L] Minimum 70243.91
8 Std. Dev. 12774.07
Skewness 0.229175
Kurtosis 2.018088
4 |
Jarque-Bera  12.76982
ol N T Probability 0.0016871"
70000 80000 90000 100000 110000 120000

Sekil 6.1. Bist 100 fiyat verisi igin tanimlayici istatistikler
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Series: VBI
[ ] Sample 1 261

Observations 261

30 | 7

] Mean 8.89e+10

Median 7.82e+10

20 | 1 Maximum 2.62e+11
Minimum 1.58e+10
Std. Dev. 3.99e+10
Skewness 1.394769

10 4 Kurtosis 5.788768
Jarque-Bera  169.2014

0 |l | I | — !_V_\ e O Probability 0.0000001

4.0e+10 8.0e+10 1.2e+ll 1.6e+1l 2.0e+1l 2.4e+1l

Sekil 6.2. Bist 100 igslem hacmi i¢in tanimlayici istatistikler

47

BIST100 islem hacmi ve fiyat verilerine ait olan PBI ve VBI degiskenleri igin

tanimlayici test istatistikleri incelendiginde serilerin normal dagilima uygun hareket

etmedigi goriilmektedir. Zira basiklik ve carpiklik degerleri istenilen degerlerden

oldukga uzak olmakla birlikte Jarque-Bera test istatistigine ait probability degeri

0,05’ten kuguktr.

32
— Series: PAS
28 | Sample 1 261
Observations 261
24 |
20| — Mean 17.15705
] Median 18.10000
16 | ] Maximum 39.29000
Minimum 5.520000
12 | Std. Dev. 8.516837
Skewness 0.229237
84 Kurtosis 1.797741
4 |
Jarque-Bera  18.00490
ol e e O T e I Probability 0.0001230)
6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40
Sekil 6.3. Aselsan fiyat verisi i¢in tanimlayic istatistikler
120
[ Series: VAS
100 | Sample 1 261
Observations 259
80 - Mean 1.92e+08
Median 76956412
60 | Maximum 1.39e+09
Minimum 784916.0
20 | Std. Dev. 2.56e+08
Skewness 2.018474
Kurtosis 7.629175
20 |
W—W Jarque-Bera  407.1287
0 A S e S e e o S S g RS Probability 0.000000(1
500.000 2.5e+08 5.0e+08 7.5e+08 1.0e+09 1.3e+0

Sekil 6.4. Aselsan islem hacmi igin tanimlayicr istatistikler
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Aselsan islem hacmi ve fiyat verilerine ait olan PAS ve VAS degiskenleri i¢in
tanimlayict test istatistikleri incelendiginde serilerin normal dagilima uygun hareket
etmedigi goriilmektedir. Zira basiklik ve carpiklik degerleri istenilen degerlerden
oldukca uzak olmakla birlikte Jarque-Bera test istatistigine ait probability degeri
0,05’ten kuguktdr.

30

Series: PEK
25 | a Sample 1 261
Observations 261
20 4 Mean 2.161686
m | Median 2.340000
15 | | Maximum 2.910000
Minimum 1.050000

Std. Dev. 0.519369

10 |

Skewness -0.646288

Kurtosis 2.048239
5 |

Jarque-Bera  28.02056
0 LI [ | | Probability 0.0000011

12 14 16 18 20 22 24 26 28
Sekil 6.5. Emlak Konut fiyat verisi i¢in tanimlayici istatistikler
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7 Series: VEK
60 Sample 1 261
Observations 261
50 |
] Mean 94447794
40 | Median 80145541
Maximum 6.22e+08
30 | Minimum 6355778.
Std. Dev. 66995842
20 | Skewness 3.028542
Kurtosis 19.68903
10 |
T Jarque-Bera  3427.932
0 . ‘ — — = Probability 0.0000001

| R — A —— ; ;
250.000 1.0e+08 2.0e+08 3.0e+08 4.0e+08 50e+08  6.0e+08
Sekil 6.6. Emlak Konut islem hacmi igin tanimlayici istatistikler

Emlak Konut GYO islem hacmi ve fiyat verilerine ait olan PEK ve VEK
degiskenleri i¢in tanimlayici test istatistikleri incelendiginde serilerin normal dagilima
uygun hareket etmedigi goriilmektedir. Zira basiklik ve carpiklik degerleri istenilen
degerlerden oldukg¢a uzak olmakla birlikte Jarque-Bera test istatistigine ait probability

degeri 0,05’ten kiiciiktiir.
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28
- Series: PER
24 | [ Sample 1 261
Observations 261
20 |
Mean 5.411724
16 | Median 5.550000
_ Maximum 10.01000
12 Minimum 2.020000
Std. Dev. 2.412277
8 | Skewness 0.154450
Kurtosis 1.543423
4 |
Jarque-Bera  24.11026
ol I A A I O o T H Probability 0.0000061"
2 3 4 5 6 7 8 9 10
Sekil 6.7. Eregli Demir Celik fiyat verisi i¢in tanimlayic istatistikler
50
[ Series: VER
Sample 1 261
40 4 ] Observations 261
Mean 1.15e+08
30 4 Median 96695521
Maximum 4.49e+08
20 ] Minimum 8377624.
b Std. Dev. 79193518
Skewness 1.448702
10 | Kurtosis 5.293086
T Jarque-Bera  148.4785
ol I I S B B e Probability 0.000000("
250.000 1.0e+08 2.0e+08 3.0e+08 4.0e+08

Sekil 6.8. Eregli Demir Celik islem hacmi i¢in tanimlayicr istatistikler

Eregli Demir Celik islem hacmi ve fiyat verilerine ait olan PER ve VER
degiskenleri i¢in tanimlayici test istatistikleri incelendiginde serilerin normal dagilima
uygun hareket etmedigi goriilmektedir. Zira basiklik ve carpiklik degerleri istenilen
degerlerden oldukg¢a uzak olmakla birlikte Jarque-Bera test istatistigine ait probability

degeri 0,05’ten kuguktur.

24
1 Series: PGA
20 | — — Sample 1 261
7 Observations 261
16 Mean 8.296169
] — Median 8.080000
12 | || [ ] Maximum 11.85000
Minimum 5.840000
8 Std. Dev. 1.308690
Skewness 0.387704
Kurtosis 2.289416
4 |
Jarque-Bera  12.02980
0 T_’_y_\‘ Probability 0.002442(]

o

7 8 9 10 11 12
Sekil 6.9. Garanti Bankasi fiyat verisi i¢in tanimlayici istatistikler
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Series: VGA
35 Sample 1 261
[ Observations 261
30 |
25 | B T Mean 7.24e+08
Median 6.64e+08
20 | ] | Maximum 2.29e+09
Minimum 85124510
15 | Std. Dev. 3.65e+08
Skewness 1.209210
10 4 Kurtosis 5.569948
*1 Jarque-Bera  135.4306
0 L1 == I m Probability 0.0000001

1000.00 4.0e+08 8.0e+08 1.2e+09 1.6e+09 2.0e+09

Sekil 6.10. Garanti Bankasi iglem hacmi igin tanimlayici istatistikler
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Garanti Bankas1 islem hacmi ve fiyat verilerine ait olan PGA ve VGA

degiskenleri i¢in tanimlayici test istatistikleri incelendiginde serilerin normal dagilima

uygun hareket etmedigi goriilmektedir. Zira basiklik ve carpiklik degerleri istenilen

degerlerden oldukg¢a uzak olmakla birlikte Jarque-Bera test istatistigine ait probability

degeri 0,05’ten kiictiktiir.

35
— Series: PSI
30 | Sample 1 261
— Observations 261
25 |
— M Mean 3.738582
20 | Median 3.910000
— M Maximum 6.560000
15 | ] Minimum 1.940000
Std. Dev. 1.199678
10 Skewness 0.261971
Kurtosis 1.940470
5|
Jarque-Bera  15.19368
0 |l ‘ ‘ ‘ ‘ Probability 0.0005021"
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Sekil 6.11. Sise Cam fiyat verisi i¢in tanimlayic istatistikler
200
Series: VSI
— Sample 1 261
160 Observations 261
Mean 29620040
1204 Median 18061584
Maximum 4.52e+08
50 | Minimum 1837367.
Std. Dev. 43407662
Skewness 5.802863
40 | Kurtosis 45.91925
Jarque-Bera 21497.21
0 —— —r— —— — Probability 0.000000(1
250.000 1.0e+08 2.0e+08 3.0e+08 4.0e+08

Sekil 6.12. Sise Cam islem hacmi igin tanimlayici istatistikler
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Sise Cam islem hacmi ve fiyat verilerine ait olan PSI ve VSI degiskenleri icin
tanimlayict test istatistikleri incelendiginde serilerin normal dagilima uygun hareket
etmedigi goriilmektedir. Zira basiklik ve carpiklik degerleri istenilen degerlerden
oldukca uzak olmakla birlikte Jarque-Bera test istatistigine ait probability degeri
0,05’ten kuguktdr.
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Series: PTK
- Sample 1 261

40 4 Observations 261
Mean 11.69950
304 ] Median 8.800000
| Maximum 26.78000
20 Minimum 3.130000
’ Std. Dev. 7.287892
Skewness 0.454631
10 | || Kurtosis 1.781948
Jarque-Bera  25.12571
0 I e e T 1l | Probabiity  0.000003"
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Sekil 6.13. Tekfen Holding fiyat verisi i¢in tanimlayici istatistikler
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i Series: VTK
60 | Sample 1 261
Observations 261
50 | |
Mean 36647439
40 | Median 28385644
T Maximum 3.41e+08
30 | Minimum 2644478.
Std. Dev. 33628394
20 | Skewness 3.798023
Kurtosis 28.76457
10 |
M Jarque-Bera  7846.455
0 e s e == == S e Probability 0.0000000"
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Sekil 6.14. Tekfen Holding islem hacmi igin tanimlayici istatistikler

Tekfen Holding islem hacmi ve fiyat verilerine ait olan PTK ve VTK
degiskenleri i¢in tanimlayici test istatistikleri incelendiginde serilerin normal dagilima
uygun hareket etmedigi goriilmektedir. Zira basiklik ve carpiklik degerleri istenilen
degerlerden oldukg¢a uzak olmakla birlikte Jarque-Bera test istatistigine ait probability

degeri 0,05’ten kiiciiktiir.
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50
Series: PTU
1 Sample 1 261
40 | Observations 261
Mean 80.35284
30 - Median 79.08000
] Maximum 141.9000
” [ Minimum 34.11000
b Std. Dev. 32.51433
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10 | Kurtosis 1.556442
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Sekil 6.15. Tiipras fiyat verisi i¢in tanimlayici istatistikler
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[T Series: VTU
Sample 1 261
40 4 Observations 261
Mean 1.30e+08
30 — Median 1.06e+08
Maximum 8.18e+08
20 L Minimum 5420948.
b Std. Dev. 87572250
Skewness 2.664258
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Sekil 6.16. Tiipras igslem hacmi i¢in tanimlayici istatistikler

Tiipras islem hacmi ve fiyat verilerine ait olan PTU ve VTU degiskenleri i¢in
tanimlayici test istatistikleri incelendiginde serilerin normal dagilima uygun hareket
etmedigi goriilmektedir. Zira basiklik ve carpiklik degerleri istenilen degerlerden
oldukga uzak olmakla birlikte Jarque-Bera test istatistigine ait probability degeri
0,05’ten kuguktdr.

24
Series: PTC
20 | - Sample 1 261
Observations 261
16 Mean 10.54042
] Median 10.08000
12 | - ] [ Maximum 14.71000
Minimum 7.230000
8 Std. Dev. 1.828313
Skewness 0.306528
Kurtosis 2.014423
4 |
’_‘_F Jarque-Bera  14.65080
o 1] 0 0 o Probability 0.00065901

7 8 9 10 11 12 13 14
Sekil 6.17. Turkcell fiyat verisi i¢in tamimlayici istatistikler
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70
[ Series: VTC
60| Sample 1 261
Observations 261
50 |
Mean 91454900
40 | Median 71159482
] Maximum 6.39e+08
30 ] Minimum 6403796.
Std. Dev. 69568645
20 | Skewness 3.053657
Kurtosis 19.13462
10 |
T Jarque-Bera  3236.676
0 0 e S O T T ==/ | Probabiity  0.000000

‘ . ——————
250.000 1.0e+08 2.0e+08 3.0e+08 4.0e+08 5.0e+08 6.0e+08
Sekil 6.18. Tiirkcell islem hacmi i¢in tanimlayicr istatistikler

Tiirkcell islem hacmi ve fiyat verilerine ait olan PTC ve VTC degiskenleri i¢in
tanimlayici test istatistikleri incelendiginde serilerin normal dagilima uygun hareket
etmedigi goriilmektedir. Zira basiklik ve carpiklik degerleri istenilen degerlerden
oldukga uzak olmakla birlikte Jarque-Bera test istatistigine ait probability degeri
0,05’ten kuguktr.

28
- Series: PTH
24 | Sample 1 261
M Observations 261
20 |
] Mean 10.50322
16 | ] Median 9.260000
- o Maximum 19.67000
12 Minimum 4.780000
Std. Dev. 4.070405
8 | Skewness 0.392444
Kurtosis 1.961476
4 |
Jarque-Bera  18.42858
0 ‘ I 0 A Probability 0.0001007
6 8 10 12 14 16 18 20
Sekil 6.19. Tiirk Hava Yollar fiyat verisi i¢in tanimlayici istatistikler
50
- Series: VTH
Sample 1 261
40 | Observations 261
Mean 6.25e+08
804 Median 5.20e+08
] Maximum 2.22e+09
20 Minimum 44523717
b Std. Dev. 4.25e+08
Skewness 0.950188
10 | Kurtosis 3.409380
Jarque-Bera  41.09682
o ] . ] e | | Probabilty  0.000000

| | | |
100000  4.0e+08  8.0e+08  12e+09  16e+09  2.0e+09
Sekil 6.20. Tiirk Hava Yollar1 islem hacmi i¢in tanimlayici istatistikler
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Tirk Hava Yollar1 islem hacmi ve fiyat verilerine ait olan PTH ve VTH
degiskenleri i¢in tanimlayici test istatistikleri incelendiginde serilerin normal dagilima
uygun hareket etmedigi goriilmektedir. Zira basiklik ve carpiklik degerleri istenilen
degerlerden oldukg¢a uzak olmakla birlikte Jarque-Bera test istatistigine ait probability

degeri 0,05’ten kuguktur.

6.5.2. ADF birim kok testi sonuglari

Calismanin O6nceki boliimlerinde belirtildigi iizere zaman serilerinde analiz
yapabilmek i¢in oOncelikli kosul serinin normal dagilima uygun hareket etmesidir.
Serilerin bu kosulu saglayip saglamadiklari ise birim kok testleri ile stnanmaktadir. Seri
igerisinde birim kok barmdiriyor ise normal dagilima uygun hareket etmesi miimkiin
degildir. Dolayis1 ile zaman serilerinde analize baglamadan once serinin birim kok
igerip icermedigi birim kok testleri ile sinanmalidir.

Calismanin bu boliimiinde analize dahil edilen tiim degiskenlere ait verilerin
birim kok igerip icermedigi ADF ve PP testleri ile sinanacaktir. Bir zaman serisinin
ADF-PP testi sonucunda birim kok igerip icermedigi dolayisi ile normal dagilima uyup
uymadig1 serinin test istatistik degerlerinin kritik degerler ile karsilastirilmasi ve
probability degerine bakilarak anlasilmaktadir. Test istatistik degeri %1,%5,%10 kritik
degerlerinden kiigiik ise ya da mutlak degerce biiylik ise seri birim kok icerdigi
soylenmektedir.

Cizelge 6.2. BIST100 fiyat verisi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: PBI has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 398468 0.0004
Test critical values: 1% level -3.455585

5% level -2.872542

10% level -2 872707

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.



Gizelge 6.3. BIST100 fiyat verisi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: PBI has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 8 (MNewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Frob.®

Phillips-Perron test statistic -10.08223 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455387

5% level -2.872455

10% level -2 872660

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Gizelge 6.4. BIST100 islem hacmi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: VBl has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 8 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0752333 0.9931
Test critical values: 1% level -3.456197

5% level -2.872811

10% level -2.572851

*MacKinnon (1896) one-sided p-values.
Cizelge 6.5. BIST100 islem hacmi PP birim kok testi
Mull Hypothesis: VBl has a unit root

Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.®

Phillips-Perron test statistic -4 956827 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455387

5% level -2.872455

10% level -2 8T2660

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.6. Aselsan fiyat verisi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: PAS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic - based on SI1C, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.345164 0.1587
Test critical values: 1% level -3.455786

5% level -2.872630

10% level -2 872754

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
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Cizelge 6.7. Aselsan fiyat verisi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: PAS has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 8 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-5tat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -9.124132 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455387
5% level -2 872455
10% level -2 BT2660
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Cizelge 6.8. Aselsan iglem hacmi ADF birim kok testi
Mull Hypothesis: VAS has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 8 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.007133 0.2837
Test critical values: 1% level -3.458470
5% level -2 873809
10% level -2 B73384
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Cizelge 6.9. Aselsan islem hacmi PP birim kok testi
Mull Hypothesis: YAS has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 8 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -12. 21832 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455786
5% level -2 872630
10% level -2 BT2754

*Mackinnon (1896) one-sided p-values.

Cizelge 6.10. Emlak Konut GYO fiyat verisi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: PEK has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test stafistic -4 628375 0.0002
Test critical values: 1% level -3.455585
5% level -2.872542
10% level -2 872707

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
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Cizelge 6.11. Emlak Konut GYO fiyat verisi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: PEK has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 8 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -12.36395 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455387

5% level -2.872455

10% level -2 8T2660

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.12. Emlak Konut GYO islem hacmi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: VEK has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.457585 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455387

5% level -2.872455

10% level -2.8T2660

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.13. Emlak Konut GYO islem hacmi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: VEK has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 5 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-5tat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -15.50494 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455387

5% level -2.872455

10% level -2 572660

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.14. Eregli Demir Celik fiyat verisi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: PER has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 5 (Automatic - based on SI1C, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.727404 04162
Test critical values: 1% level -3.455887

5% level -2 872675

10% level -2 872778

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
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Cizelge 6.15. Eregli Demir Celik fiyat verisi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: PER has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: & (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -8.354037 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455387

5% level -2.872455

10% level -2 8T2660

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.16. Eregli Demir Celik islem hacmi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: VER has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 10 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -13.85415 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455387

5% level -2.872455

10% level -2.8T2660

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.17. Eregli Demir Celik islem hacmi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: VER has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 10 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-5tat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -13.85415 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455387

5% level -2.872455

10% level -2 572660

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.18. Garanti bankasi fiyat verisi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: PGA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SI1C, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -{.B76E27 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455486

5% level -2.872489

10% level -2 572684

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
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Cizelge 6.19. Garanti bankas: fiyat verisi PP birim kok testi
Mull Hypothesis: PGA has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: & (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.®

Phillips-Perron test statistic -13.34765 0.0000
Test critical values: 1% level -3.458387

5% level -2.872455

10% level -2 8T2660

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.20. Garanti bankas1 iglem hacmi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: YGA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test stafistic -13.90924 0.0000
Test critical values: 1% level -3.458387

5% level -2.872455

10% level -2 8T2660

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.21. Garanti bankasi islem hacmi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: YGA has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-5tat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -13.85114 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455387

5% level -2.872455

10% level -2 872660

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.22. Sise Cam fiyat verisi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: P31 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 6 (Automatic - based on SI1C, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.5649541 0.5068
Test critical values: 1% level -3.455990

5% level -2.872720

10% level -2.872802

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
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Cizelge 6.23. Sige Cam fiyat verisi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: P31 has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: & (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -8.136773 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455387

5% level -2.872455

10% level -2 8T2660

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.24. Sise Cam islem hacmi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: W31 has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SI1C, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.01488 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455387

5% level -2.872455

10% level -2 872660

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.25. Sise Cam islem hacmi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: Y3l has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-5tat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -13.14329 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455387

5% level -2.872455

10% level -2 BT2660

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Cizelge 6.26. Tekfen Holding fiyat verisi ADF birim kok testi
Mull Hypothesis: PTK has a unit root

Exogenous: Constant
Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test stafistic -1.611097 04754
Test critical values: 1% level -3.455990

5% level -2.8T2720

10% level -2.872802

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
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Cizelge 6.27. Tekfen Holding fiyat verisi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: PTK has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 8 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -8.172070 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455387

5% level -2.872455

10% level -2 8T2660

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.28. Tekfen Holding islem hacmi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: VTK has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SI1C, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -14. 71680 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455387

5% level -2.872455

10% level -2 872660

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.29. Tekfen Holding igslem hacmi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: VTE has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.®

Phillips-Perron test statistic -14 70888 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455387

A% level -2.872455

10% level -2 872660

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.30. Tiipras fiyat verisi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: PTU has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: & (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test stafistic -1.609192 04764
Test critical values: 1% level -3.458887

5% level -2 BT2675

10% level -2 8727748

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
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Cizelge 6.31. Tiipras fiyat verisi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: PTU has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: & (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-5tat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -7 7300786 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455387
5% level -2 872455
10% level -2 AT2660
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Cizelge 6.32. Tiipras islem hacmi ADF birim kok testi
Mull Hypothesis: WTU has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.041627 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455585
5% level -2 872542
10% level -2 BT2707
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Cizelge 6.33. Tiipras islem hacmi PP birim kok testi
Mull Hypothesis: WTU has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 7 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-3tat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -12.891626 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455387
5% level -2 872455
10% level -2 BT2660
*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Cizelge 6.34. Tirkcell fiyat verisi ADF birim kok testi
Mull Hypothesis: PTC has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SI1C, maxlag=15)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.6898821 0.0046
Test critical values: 1% level -3.455585
5% level -2 872542
10% level -2 BT2707

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
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Cizelge 6.35. Turkcell fiyat verisi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: PTC has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: & (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -89 463809 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455387

5% level -2.872455

10% level -2 8T2660

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.36. Tiirkcell islem hacmi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: WTC has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SI1C, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -14.68307 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455387

5% level -2.872455

10% level -2 872660

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.37. Tiirkcell islem hacmi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: WTC has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-5tat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -14 66563 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455387

5% level -2.872455

10% level -2 572660

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.38. Tiirk Hava Yollari fiyat verisi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: PTH has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 5 (Automatic - based on SI1C, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.322261 0.1658
Test critical values: 1% level -3.455887

5% level -2 872675

10% level -2 872778

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
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Cizelge 6.39. Tiirk Hava Yollar: fiyat verisi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: PTH has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: ¥ (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -8.833913 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455387

5% level -2.872455

10% level -2 8T2660

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.40. Tirk Hava Yollar1 islem hacmi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: WTH has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test stafistic -8.919523 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455387

5% level -2.872455

10% level -2 572660

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.41. Tiirk Hava Yollari iglem hacmi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: WTH has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 8 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.®

Phillips-Perron test statistic -5 G37HGET 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455387

5% level -2.872455

10% level -2 8T2660

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Tiim degiskenler i¢in yapilan ADF ve PP testlerine ait ¢izelgeler incelendiginde
seri degerlerinin %1, %5 ve %10 kritik degerlerine gore birim kok icerdigi
anlasilmaktadir. Serilerin birim kok icerdigi ve dolayisi ile normal dagilima uymadigi
sebebiyle seriler tizerindeki analizlerin diizey verileriyle yapilmayacagi ortaya
cikmaktadir.

Zaman serileri analizlerinde diizey verilerinin kullanilamayacagi durumlarda

serileri duraganlastirmak adina pek ¢ok yontem kullanilmaktadir. Bu ¢alismada serileri
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duragan hale getirmek i¢in fark alma islemi yapilmistir. Fark alma islemi E-views 10
istatistik paket programi tarafindan yapilmistir. 1.derece farki alman serilerin I(1)
duragan olup olmadigini arastirmak icin tekrar ADF ve PP birim kok testi yapilmistir.
Tim degiskenlerin 1.derece farklar1 iizerinden yapilan ADF ve PP birim kok testlerine

ait sonuglar asagidaki cizelgelerde gosterilmistir.

Gizelge 6.42. BIST100 I(1) fiyat verisi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: D(PBI) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 11 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.416709 0.0000
Test critical values: 1% level -3.456622

5% level -2.872988

10% level -2.572951

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.43. BIST100 I(1) fiyat verisi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: D(PBI) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 258 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.®

Phillips-Perron test statistic -215.7610 0.0001
Test critical values: 1% level -3.455486

5% level -2.872489

10% level -2 872684

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.44. BIST100 I(1) islem hacmi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: DVBI) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: ¥ (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.471486 0.0000
Test critical values: 1% level -3.456187

5% level -2.872811

10%% level -2 572851

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.



Gizelge 6.45. BIST100 I(1) islem hacmi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: DVBI) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 41 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.®

Phillips-Perron test statistic -39.43049 0.0001
Test critical values: 1% level -3.4554386

A% level -2.872489

10% level -2 872684

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.46. Aselsan I(1) fiyat verisi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: DIPAS) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic - based on SI1C, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.94125 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455887

5% level -2.8T2675

10% level -2.872778

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.47. Aselsan 1(1) fiyat verisi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: D(FAS) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 59 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-5tat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -101.4264 0.0001
Test critical values: 1% level -3.455486

5% level -2.872489

10% level -2 872684

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.48. Aselsan 1(1) islem hacmi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: DOVAS) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 8 {(Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test stafistic -8.474061 0.0000
Test critical values: 1% level -3.458845

5% level -2.873974

10% level -2.573472

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
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Cizelge 6.49. Aselsan I(1) islem hacmi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: DOVAS) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 47 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-5tat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -88.58319 0.0001
Test critical values: 1% level -3.456093

5% level -2.872765

10% level -2 572826

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.50. Emlak Konut GYO I(1) fiyat verisi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: D(PEK) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test stafistic -11.14923 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455990

5% level -2.8T2720

10% level -2.872802

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.51. Emlak Konut GYO I(1) fiyat verisi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: D(PEK) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 64 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-5tat Prob.®

Phillips-Perron test statistic -110.6954 0.0001
Test critical values: 1% level -3.455486

5% level -2.872489

10% level -2 572684

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.52. Emlak Konut GYO I(1) islem hacmi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: DOVEK) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.29209 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455887

5% level -2 872675

10% level -2AT2778

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
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Cizelge 6.53. Emlak Konut GYO I(1) islem hacmi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: DVEK) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 42 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -07 64332 0.0001
Test critical values: 1% level -3.455486

5% level -2.872489

10% level -2 572684

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.54. Eregli Demir Celik 1(1) fiyat verisi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: D(PER) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic - based on SI1C, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -14 17630 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455887

5% level -2 872675

10% level -2.872778

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.55. Eregli Demir Celik 1(1) fiyat verisi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: DIPER) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 44 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -100.2334 0.0001
Test critical values: 1% level -3.455486

5% level -2.872489

10% level -2 572684

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.56. Eregli Demir Celik 1(1) islem hacmi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: DOVER) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.15888 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455887

5% level -2 872675

10% level -2.872778

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
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Cizelge 6.57. Eregli Demir Celik 1(1) islem hacmi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: DOVER) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 28 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.®

Phillips-Perron test statistic -82.27329 0.0001
Test critical values: 1% level -3.455486

A% level -2.872489

10% level -2 872684

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.58. Garanti Bankasi (1) fiyat verisi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: D(PGA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test stafistic -10.64136 0.0000
Test critical values: 1% level -3.456093

5% level -2 872765

10% level -2 8T2826

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.59. Garanti Bankas1 1(1) fiyat verisi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: D(PGA) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 68 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-5tat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -122. 8361 0.0001
Test critical values: 1% level -3.455486

5% level -2.872489

10%% level -2 B72684

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.60. Garanti Bankasi I(1) islem hacmi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: DVWGEA) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test stafistic -14.83304 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455685

5% level -2 872586

10% level -2.872730

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
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Cizelge 6.61. Garanti Bankasi I(1) islem hacmi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: DOVGEA) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 33 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -A8. 70625 0.0001
Test critical values: 1% level -3.455486

5% level -2.872489

10% level -2 AT2684

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.62. Sigse Cam I(1) fiyat verisi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: D(P3SI) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: & (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test stafistic -12.03378 0.0000
Test critical values: 1% level -3.4559490

5% level -2 872720

10% level -2.872802

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.63. Sise Cam I(1) fiyat verisi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: D(PS1) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 82 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.®

Phillips-Perron test statistic -116.1359 0.0001
Test critical values: 1% level -3.455486

5% level -2.872489

10% level -2.0T2684

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.64. Sise Cam I(1) islem hacmi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: DOVSl) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.02487 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455887

5% level -2 872675

10% level -2AT2778

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
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Cizelge 6.65. Sige Cam I(1) islem hacmi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: DOVEl) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 40 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.®

Phillips-Perron test statistic -101.6188 0.0001
Test critical values: 1% level -3.4554386

A% level -2.872489

10% level -2 872684

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.66. Tekfen Holding I(1) fiyat verisi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: DIPTK) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.47041 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455990

5% level -2 B8T2720

10% level -2.872802

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.67. Tekfen Holding I(1) fiyat verisi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: D(PTK) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 258 (Mewey-West automatich using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -219.4229 0.0001
Test critical values: 1% level -3.455486

5% level -2.872489

10% level -2.0T2684

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Cizelge 6.68. Tekfen Holding 1(1) islem hacmi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: DWVTK) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic - based on SI1C, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -14.39071 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455786

5% level -2.872630

10% level -2872754

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
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Cizelge 6.69. Tekfen Holding I(1) islem hacmi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: DOVTK) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 61 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-5tat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -108.9667 0.0001
Test critical values: 1% level -3.455486

5% level -2.872489

10% level -2 572684

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.70. Tupras 1(1) fiyat verisi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: D(PTU) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 {(Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test stafistic -13.59216 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455887

A% level -2.B8T2675

10% level -2AT2778

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.71. Tupras (1) fiyat verisi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: D(PTU) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 65 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-5tat Prob.®

Phillips-Perron test statistic -113.1670 0.0001
Test critical values: 1% level -3.455486

A% level -2.872489

10% level -2 AT2684

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.72. Tiipras I(1) islem hacmi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: DOWTL) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 14 (Automatic - based on SIC, maxlag=15%)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test stafistic -8.5675897 0.0000
Test critical values: 1% level -3.456950

5% level -2.873142

10% level -2.873028

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
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Cizelge 6.73. Tiipras 1(1) islem hacmi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: DOWTL) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: ¥1 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.®

Phillips-Perron test statistic -63.24035 0.0001
Test critical values: 1% level -3.4554386

A% level -2.872489

10% level -2 872684

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.74. Turkcell 1(1) fiyat verisi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: D(FTC) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 11 (Automatic - based on SIC, maxlag=153)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.943359 0.0000
Test critical values: 1% level -3.456622

5% level -2.872988

10% level -2 572951

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.75. Turkcell 1(2) fiyat verisi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: D{PTC) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 156 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -140.5041 0.0001
Test critical values: 1% level -3.455486

5% level -2.872489

10% level -2 572684

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.76. Turkcell 1(1) islem hacmi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: DOWTC) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.03560 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455980

505 level -2.872720

10%% level -2 R72802

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
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Cizelge 6.77. Turkceell (1) islem hacmi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: DOWTC) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 67 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -106.0627 0.0001
Test critical values: 1% level -3.455486

5% level -2.872489

10% level -2 572684

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.78. Tiirk Hava Yollar1 (1) fiyat verisi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: D(PTH) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic - based on SI1C, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.07512 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455887

5% level -2 872675

10% level -2AT2778

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.79. Tiirk Hava Yollar1 I(1) fiyat verisi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: D(FTH) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 38 (Mewey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.®

Phillips-Perron test statistic -82.80773 0.0001
Test critical values: 1% level -3.455486

5% level -2.872489

10% level -2.0T2684

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Cizelge 6.80. Tiirk Hava Yollar I(1) islem hacmi ADF birim kok testi

Mull Hypothesis: D(WTH) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.46357 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455887

5% level -2 BT2675

10% level -2 872778

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
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Cizelge 6.81. Tiirk Hava Yollar I(1) islem hacmi PP birim kok testi

Mull Hypothesis: D(WTH) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-5tat Prob.®

Phillips-Perron test statistic -15.04970 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455486

5% level -2.872489

10% level -2.0T2684

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Fark alma islemi sonras1 serilere ait I(1) verileri lizerinden yapilan ADF ve PP
birim kok testleri gostermektedir ki 1.derece farki alinan tiim degiskenler birim kok
icermemekte ve dolayisi ile duragandir. Bu durumda seriler, iizerinde analiz yapilmaya
hazir hale gelmistir. Calismanin bundan sonraki bdlumlerine (Engle&Granger es
biitiinlesme analizi, Granger nedensellik testi) diizey verileri yerine I(1) 1.derece farki

alinan serilerle devam edilecektir.

6.5.3. VAR modeli ve gecikme uzunluklarinin belirlenmesi

Calismanin bu kisminda seriler i¢in olusturulan VAR modeli ile Eviews paket
programi yardimiyla bulunan gecikme uzunluklar1 yer almaktadir. Ayrica kurulan VAR
modelinin gegerliligini test etmek i¢cin modelin AR koklerine ait karakteristik polinom

gosterimi de yer almaktadir.



Cizelge 6.82. PAS-VAS gecikme uzunluklar

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: PAS VAS
Exogenous variables: C

Diate: 04/22/20 Time: 13:47
Sample: 1 261

Included observations: 235

Lag LoglL LR FPE AlC sSC HQ

] -5630.016 MA 225e+18 4703205 4706149 470943092
1 -5563.043 1322350 1.3e+18 47309611 4748444 4743172
2 -5538.479  48.08142 110e+18 4722110 47 36832% 47238045
3 -5528.824 1873476 1.05e+18 477297 4Y.37908 47 25607
4 -5525.560  G6.279711  1.06e+18 477923 4744422 4728606
5 5514709  20.68456% 9.9%e+17* 47V 12093% 4744481 47 25180°
] -5512.609 3798981 1.02e+18 4713786 4752062 4729217
7 5510472 4168348 1.03e+18 4715296 4750461 4733101
8 -5506.095 8121563  1.03e+18 4714974 4765028 4735154

*indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction errar

AIC: Akaike infarmation criterion

SC: Schwarz infarmation criterion

HC: Hannan-Cuinn information criterion

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 6.21. PAS-VAS AR kokleri karakteristik polinomu



Cizelge 6.83. PBi-VBI gecikme uzunluklari

WAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: PBI VBI

Exogenous variables: C

Diate: 04/22/20 Time: 13:55

Sample: 1 261
Included observations: 253
Lag Logl LR FPE Al SC HQ
0 -9255.687 A 210e+29  T3A9120 T3.21913  T73.20244
1 9127103 256.0948 Y.7TVe+28 7219844 T2.28224 V223216
2 -9105.041 4325295 G6.74e+28 T2.08566 T2.19532F T2.11185
3 -9096.514 16.58081* 6.50e+28 T2.01888 T2.21540 TF2.08854%
4 -9082.381 7.972854 G6.49e+28 T2.01882 TF2.27021  T2.11995
5 -9087.944 5488540 G.4¥e+28* T2.01536* T2.32262 7213893
i -9086.712 2337099 G6.61e+28 T203725 7240036 T218334
7 -9084 528 4109065 G6.71e+28 7208160 7247058 7222017
3 -9079.972 85498502 G.68e+28 T204721 T25H2206 T2.23826

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction errar

AlC: Akaike information criterion
SC: Schwarz infarmation criterion
HC: Hannan-Cluinn infarmation criterion

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 6.22. PBI-VBI AR kokleri karakteristik polinomu
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Cizelge 6.84. PEK-VEK gecikme uzunluklari

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: PEK VEK

Exogenous variables: C

Date: 04422120 Time: 13:58

Sample: 1 261

Included observations: 253
Lag LogL LR FPE AlC SC HC
0 -B102.784 A 1.15e+15  40.35403 4038196  40.36526
1 -5070.690 6342781 9.21e+14 4013184 4021573 4016565
2 -5061.774 1747958 B.8Ge+1d4  40.09307 40.23273 40149828
3 -5050.310 2229325 B838e+14 4003407 4022859 4011274
4 -B043.067 1397131  8.14e+14 4000843  40.25882 40108957
5 -B033.696  17.92622 Y.80e+14 3596598 4027323  40.08958
i -h024 659 714617 T.h0e+14* 39.92616* 4028927 40.07225%
7 -h022.89Y 3.313895 7Y.63e+1d4 3894385 4036283 4011242
3 -5019.925 5544305 7Y.69%+14 3595188 4042682 4014303

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AlC: Akaike information criterion
SC: Schwarz infarmation criterion
HC: Hannan-Cluinn infarmation criterion

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 6.23. PEK-VEK AR kokleri karakteristik polinomu
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Cizelge 6.85. PER-VER gecikme uzunluklar

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: PER VER

Exogenous variables: C

Date: 04/22/20 Time: 14:01

Sample: 1 261

Included observations: 253
Lag LogL LR FPE AlC SC HC
0 -hdgd 426 A 20e+16 4321286 4324079 4322410
1 -5391.389 1443420 11G6e+16 4266711 4275091 4270082
2 -B372.511  3V.01102  1.03e+16 42549849 4268915 42.60563
3 -B358.480 2728452 9h84e+15 4247020 4266572 42 54887
4 -5353.227 1013373 9.45e+15 4246029 4271168 4256143
5 -h348.015 9970287 9.36e+15 4245071 4275796 4257433
i -5330125 3394146 8.3%e+15* 4234091 4270402 4248700
7 -h328.150  3.71827¥1 B.A52e+15 4235682 4277590 4252549
3 -B323138 9350577 BS.46e+15 4234882 4282376 4253995

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AlC: Akaike information criterion
SC: Schwarz infarmation criterion
HC: Hannan-Cluinn infarmation criterion

Inverse Roots of AR Characterstic Polynomial
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Sekil 6.24. PER-VER AR kokleri karakteristik polinomu
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Cizelge 6.86. PGA-VGA gecikme uzunluklart

WAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: PGAVGA

Exogenous variables: C

Diate: 04/22/20 Time: 14:02

Sample: 1 261

Included observations: 253
Lag Logl LR FPE Al SC HQ
0 -5745128 A 1.84e+17 4543184 4545977 4544308
1 -A731.925 26.09283  1.71e+17 45359098 4544288 4539281
2 -A719.572 2421785  1.61e+1¥ 4529306 4543272 45.34925%
3 -A714.933 9021437 1.60e+17 4528801 4548353 4536667
4 -5709.940 9.630340* 1.58e+17* 4528016* 4553155 4538130
5 -B707.664 4354461  1.61e+17 4529379 4560104 4541740
i -A703.635  7.644950  1.61e+17 4529355 4565667 45.43965
7 -5701.909  3.24587Y7  1.6de+1¥ 4531154 4573051 4548011
3 -B686.992 9172912  1.62e+17 4530429 4577913 4549533

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction errar

AlC: Akaike information criterion
SC: Schwarz infarmation criterion
HC: Hannan-Cluinn infarmation criterion

Inverse Roots of AR Characterstic Polynomial
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Gizelge 6.87. PSi-VSI gecikme uzunluklari

WAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: P31 WSl

Exogenous variables: C

Diate: 04/22/20 Time: 14:03

Sample: 1 261

Included observations: 253
Lag Logl LR FPE Al SC HQ
0 -5184.075 A 219e+15 4099664 41.02453  41.00788
1 -B128.473 109.8860 1.45e+15 4058872 4067252 4062243
2 -5115.025  26.36433 1.35e+15 4051403 4065368 4057022
3 -5095500  37.97061  1.19e+15 4039130 4058683 4045997
4 -5094 102 2696516 1.22e+15 4041187 4066326 4051301
5 -5088.294 1111064  1.20e+15 4039758 4070483 4052120
i -B081.369 1313722  11Ve+15 4037446 4073758 4052054
7 -5075.415  11.20264* 116e+15* 40.35901* 4077799 4052753
3 -5071.688 6.953151  1.16e+15 4036117  40.83601 4055222

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction errar

AlC: Akaike information criterion
SC: Schwarz infarmation criterion
HC: Hannan-Cluinn infarmation criterion

Inverse Roots of AR Characterstic Polynomial
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Sekil 6.26. PSI-VSI AR kokleri karakteristik polinomu
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Cizelge 6.88. PTC-VTC gecikme uzunluklar

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: PTCVWTC
Exogenous variables: C

Date: 042220 Time: 14:04
Sample: 1 261

Included observations: 253

Lag LogL LR FPE AlC 3C HQ

0 -5428.713 A 151e+16 42093054 4295847 4294177
1 -5376.229 1037236 1.03e+16 4254726 4263106 4258093
2 -5352182 4714025 3.80e+15 4238830 4252846% 4244499
3 -5344153 1561727  B8.52e+15% 4235604% 4255246 42.43560°
4 -5342.302 3570494  867e+15 4237393 4262531 4247507
5 -5338.619  7.045023 3.60e+15 4237643 4268360 4250005
] -5333293 1010432 3.60e+15 4236595 4272907 4251205
7 -5331.142 4047188 873e+15 4238057 4279955 4254914
8 -5324 273 1281424 853e+15 4235780 4283273 4254894

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AlC: Akaike information criterion

SC: Schwarz infarmation criterion

HC: Hannan-Cluinn infarmation criterion

Inverse Roots of AR Characterstic Polynomial
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Sekil 6.27. PTC-VTC AR kokleri karakteristik polinomu
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Cizelge 6.89. PTH-VTH gecikme uzunluklari

WAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: PTH WTH

Exogenous variables: C

Diate: 04/22/20 Time: 14:06

Sample: 1 261

Included observations: 253
Lag Logl LR FPE Al SC HQ
0 -5995.350 A 1.34e+18 4741779 4744572 4742903
1 -4954 973  2058.059  3.6%9e+14 3921718 3930097 39.25089%
2 -4950.056  9.640019 3.66e+14 38208893 359.345959 3026612
3 -4945 160 9.519882* 36de+14 3020285 3839837 3928151
4 -4940563 8867412 32.62e+14 38198413 2944851 3829927
5 -4935 767 9175743  3.60e+14* 39.19183* 32949908 3931545
i 4932187 6791457 3.61e+14 3819515 3988827 3834125
7 -4830.190 3757022 3.67Ve+14 3821089 39.62997 3837954
3 -4928.224 3667814  373e+14 3022707 3870191 3941811

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction errar

AlC: Akaike information criterion
SC: Schwarz infarmation criterion
HC: Hannan-Cluinn infarmation criterion

Inverse Roots of AR Characterstic Polynomial
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Sekil 6.28. PTH-VTH AR kokleri karakteristik polinomu

83



Cizelge 6.90. PTK-VTK gecikme uzunluklari

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: PTE VTK

Exogenous variables: C

Diate: 04422120 Time: 14:08

Sample: 1 261

Included observations: 253
Lag LogL LR FPE AlC SC HC
0 -hh94 486 A 561e+16 4424100 4426893 4425224
1 -hR36.804 1139955 367e+16 4381664 4390043 4385035
2 -BB22.853 2735106  3.3%9e+16 4373797 4387763 4379416
3 -5R03.100 3841338 29%+16 4361344 43.80896* 4369210
4 -5497.806  10.211¥5 296e+16 4360321 4385458 4370435
5 -h480.412 1414484 288e+16 4357638 4388363 4370000
i -h479743 20240582 Z274e+16 4352366 4388678 43.66976
7 -B4T2.512 1360585 267e+16* 4348812 43917089 43.66669%
3 -B468.773 6974266 Z267e+16 4350018 4397503 4369123

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AlC: Akaike information criterion
SC: Schwarz infarmation criterion
HC: Hannan-Cluinn infarmation criterion

Inverse Roots of AR Characterstic Polynomial
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Sekil 6.29. PTK-VTK AR kokleri karakteristik polinomu
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Cizelge 6.91. PTU-VTU gecikme uzunluklar

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: PTU WTU

Exogenous variables: C

Date: 04422120 Time: 14:09

Sample: 1 261

Included observations: 253
Lag LogL LR FPE AlC SC HC
0 -6149 406 A 451e+18 4862772 48065565 4863896
1 -6058.629 1794015 227Ve+18 4794173 48.02553 47.87545
2 -6038.660 3914826 2.00e+18 47.81550 47.95516 47.87169
3 -6022.818 3080895 1.82e+18 4772188 47.91740* 47.80054
4 -6017.443 1036663  1.80e+18 4771101  47.96240 4781215
5 -6009.945 1434462 1.75e+18 4768336 47.99061 47.80593
i -5899.866 1912221 1.67e+18 47.63530 47.99842 477581407
7 -h994 636 9.839390 1.685e+18 47.62558 48.04456 4779415
3 -5989.216  1011113*  1.64e+18* 47.61436% 48.08920 47.80540

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AlC: Akaike information criterion
SC: Schwarz infarmation criterion
HC: Hannan-Cluinn infarmation criterion

Inverse Roots of AR Characterstic Polynomial
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Serilere ait Eviews program ¢iktilari incelenmis olup asagidaki tabloda veriler

detayli olarak toplulagtirilmistir.

Cizelge 6.92. VAR gecikme uzunluklar

KURULAN DIKKATE ALINAN BiLGi GECIKME
VAR MODEL KRITERi UZUNLUGU
PBI - VBI AIC, FPE 5
PAS - VAS AIC, HQ, FPE, LR 5
PEK - VEK AIC, HQ, FPE, LR 6
PER - VER AIC, HQ, FPE, LR 6
PGA - VGA HQ, SC 2
PSI - VSI HQ, SC 3
PTC - VTC HQ, AIC, FPE 3
PTH - VTH AIC, FPE 5
PTK - VTK HQ, AIC, FPE, LR 7
PTU -VTU AIC, FPE, LR 8

6.5.4. Engle-Granger es biitiinlesme sonugclar:

Calismanin bu boliimiinde hisse senedine ait islem hacmi ve fiyat verileri
arasindaki kointegrasyon baska bir ifade ile es biitiinlesme iliskisi incelenmistir.
Degiskenler arasindaki es biitiinlesme iligskisi Engle-Granger es biitiinlesme testi ile
Eviews programi lizerinden analiz edilmistir.

Seriler arasinda es biitlinlesme iliskisi olabilmesi i¢cin modele ait probability
degerinin 0.05’ten kiigiik olmasi gerekmektedir. Eviews programi Engle-Granger es
biitiinlesme iliskisini tau ve z testleri ile sinamaktadir. ki testinde farkli sonuglar verdigi
durumlarda tau test istatistiginin z testine gore daha tutarli sonuglar verdigi genel kabul
oldugu i¢in ¢alismada tau istatistigi sonuglar1 dikkate alinmistir. Engle-Granger es
biitiinlesme testi igin sinanacak hipotezler su sekildedir:

H,:  Seriler arasinda es biitiinlesme iligkisi yoktur.

H;:  Seriler arasinda es biitiinlesme iliskisi vardir.

Serilere ait Engle-Granger es biitiinlesme test sonuglar1 asagidaki ¢izelgelerde

gorulmektedir.



Cizelge 6.93. PBI-VBI es biitiinlesme testi

Date: 04/30/20 Time: 15:22

Series: PBI VBI

Sample: 1261

Included observations: 261

Mull hypothesis: Series are not cointegrated
Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=15)

Dependent tau-statistic Prob.* 7-statistic Prob.*
PBI -7.511750 0.0000 -114.7952 0.0000
WBI -5.521418 0.0000 -75.00473 0.0000
*Mackinnon (1996) pvalues.
Intermediate Results:
PBI YBI
Rhao-1 -0.530920  -0.345407
Rho S.E. 0070679 0.062558
Residual variance 1.09E+08 B8.58E+20
Long-run residual variance TEO46730 6.03E+20
Mumber of lags 1 1
Mumber of observations 259 kel
Mumber of stochastic trends** 2 2

*Mumber of stochastic trends in asymptotic distribution

Cizelge 6.94. PAS-VAS es biitiinlesme testi

Date: 04/30/20 Time: 1519

Series: PAS VAS

Sample: 1 261

Included observations: 259

Mull hypothesis: Series are not cointegrated
Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=15)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
PAS -3.481845 0.0368 -30.66900 0.00456
WAS -15.15894 0.0000 -231.3791 0.0000
*MackKinnon (1996) pwvalues.
Intermediate Results:
PAS WAS
Rhao-1 -0.310138  -0.903825
Rho S.E. 0.089073 0.059623
Residual variance 33.37313 3 4TE+16
Long-run residual variance 5.431554 34TE+1G
Mumber of lags 4 0
Mumber of observations 244 286
Mumber of stochastic trends** 2 2

**Mumber of stochastic trends in asymptotic distribution
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Cizelge 6.95. PEK-VEK es biitiinlegsme testi

Date: 04/30/20 Time: 15:23

Series: PEK VEK

Sample: 1261

Included observations: 261

Mull hypothesis: Series are not cointegrated
Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=15)

Dependent tau-statistic Prob.* 7-statistic Prob.*
PEK -2 846637 0.1550 -16.30228 01104
WEK -14.91908 0.0000 -241.0304 0.0000
*Mackinnon (1996) pvalues.
Intermediate Results:
PEK VEK
Rhao-1 -0.198426  -0.927040
Rho S.E. 0.069705 0.062138
Residual variance 0171328 4 43E+15
Long-run residual variance 0.017785 4 43E+15
Mumber of lags 5 0
Mumber of observations 2558 260
Mumber of stochastic trends** 2 2

*Mumber of stochastic trends in asymptotic distribution

Cizelge 6.96. PER-VER es biitiinlesme testi

Date: 04/30/20 Time: 15:23

Series: PER VER

Sample: 1 261

Included observations: 261

Mull hypothesis: Series are not cointegrated
Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=15)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
PER -2.213615 04184 -11.49591 0.2757
VER -16.28040 0.0000 -285.6890 0.0000
*MacKinnon (1996) p-values.
Intermediate Results:
FER VER
Rhao-1 -0.183711 -0.983419
Rho S.E. 0052992 0.060405
Residual variance 2689164 3T8E+15
Long-run residual variance 0163217 378E+15
Mumber of lags G 0
Mumber of observations 254 260
Mumber of stochastic trends®* 2 2

*Mumber of stochastic trends in asymptotic distribution
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Cizelge 6.97. PGA-VGA e biitiinlesme testi

Date: 04/30/20 Time: 15:24

Series: PGAVGA

Sample: 1261

Included observations: 261

Mull hypothesis: Series are not cointegrated
Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=15)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
PGA -7.126912 0.0000 -101.6467 0.0000
VGA -13.49407 0.0000 -214.1916 0.0000
*MackKinnon (1996) p-values.
Intermediate Results:
PGA WGA
Rho-1 -0.498051 -0.823814
Rho S.E. 00698383 0.061050
Residual variance 1.266142 116E+17F
Long-run residual variance 07861749 1AGE+17
Mumber of lags 1 0
Mumber of observations 289 260
Mumber of stochastic trends®* 2 2

“*Mumber of stochastic trends in asymptotic distribution

Cizelge 6.98. PSI-VSI es biitiinlesme testi

Date: 04/30/20 Time: 15:24

Series: PSIVEI

Sample: 1261

Included observations: 261

Mull hypothesis: Series are not cointegrated
Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=15)

Dependent tau-statistic Prob.* Z-statistic Prob.*
Psl -1.872419 0.5947 -8.618402 0.4468
W3l -14.25285 0.0000 -228.5421 0.0000
*MacKinnon (1996) p-values.
Intermediate Results:
PSl W3l
Rhao-1 -0.126875  -0.879008
Rho S.E. 0067760 0.061672
Residual variance 0740263 1.58E+15
Long-run residual variance 0.052945 1.58E+15
Mumber of lags G 0
Mumber of observations 254 260
Mumber of stochastic trends** 2 2

*Mumber of stochastic trends in asymptotic distribution
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Cizelge 6.99. PTC-VTC es biitiinlesme testi

Date: 04/30/20 Time: 15:25

Series: PTCVTC

Sample: 1261

Included observations: 261

Mull hypothesis: Series are not cointegrated
Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=15)

Dependent tau-statistic Prob.* 7-statistic Prob.*
PTC -2 496517 02837 -13.75538 01818
WTC -15.56172 0.0000 -246.1836 0.0000
*Mackinnon (1996) pvalues.
Intermediate Results:
PTC WTC
Rhao-1 -0.151580  -0.946860
Rho S.E. 0.060717 0.060845
Residual variance 1.7944322 4 44E+15
Long-run residual variance 0.227250 4 44E+15
Mumber of lags 5 0
Mumber of observations 2558 260
Mumber of stochastic trends** 2 2

*Mumber of stochastic trends in asymptotic distribution

Cizelge 6.100. PTH-VTH es biitiinlesme testi

Date: 04/30/20 Time: 15:25

Series: PFTHVTH

Sample: 1 261

Included observations: 261

Mull hypothesis: Series are not cointegrated
Cointegrating equation deterministics: C

Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=15)

Dependent tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
PTH -12.64337 0.0000 -198.1731 0.0000
WTH -3.373788 0.04583 -14.38818 01610
*MacKinnon (1996) p-values.
Intermediate Results:
PTH YTH
Rhao-1 -0.762204  -0.169018
Rho S.E. 00602385 0.050097
Residual variance 9280244 4. 01E+16
Long-run residual variance 9280244 4 47TE+15
Mumber of lags ] 5
Mumber of observations 260 285
Mumber of stochastic trends®* 2 2

*Mumber of stochastic trends in asymptotic distribution
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Cizelge 6.101. PTK-VTK es biitiinlesme testi

Date: 04/30/20 Time: 15:26

Series: PTEKVTK

Sample: 1 261

Included observations: 261

Mull hypothesis: Series are not cointegrated
Cointegrating equation deterministics: C

91

Automatic lags specification based an Schwarz criterion (maxlag=15)

Dependent tau-statistic Prob.* r-statistic Prob.*
PTK 1747477 0.6562 -6.417343 0.6146
WTK -14.97084 0.0000 -241.0357 0.0000
*MackKinnon (1986) pvalues.
Intermediate Results:
PTH WTH
Rho -1 -0.083879  -0.927060
Rho 3.E. 0.053780 0.061924
Residual variance 2352537 1.08E+15
Long-run residual variance 1700273 1.08E+15
Mumber of lags i 0
Mumber of observations 254 260
Mumber of stochastic trends** 2 2
**Mumber of stochastic trends in asymptotic distribution
Cizelge 6.102. PTU-VTU es biitlinlesme testi
Drate: 04/30/20 Time: 15:27
Series: PTUVTU
Sample: 1 261
Included observations: 261
Mull hypothesis: Series are not cointegrated
Cointegrating equation deterministics: C
Automatic lags specification based on Schwarz criterion (maxlag=15)
Dependent tau-statistic Prob.* F-statistic Prob.*
PTU -2.354086 0.3488 -12.47391 0.2310
WTU -16.12460 0.0000 =217 7496 0.0000
*MacKinnon (1996) p-values.
Intermediate Results:
PTL WTU
Rhao -1 0152228 -0.837489
Rho S.E. 0.064666 0.051939
Residual variance 490.3005 4 30E+15
Long-run residual variance 50.62809 4 30E+15
Mumber of lags 5 0
Mumber of observations 255 260
Mumber of stochastic trends** 2 2

**Mumber of stochastic trends in asymptotic distribution



Serilere ait Eviews program ¢iktilart incelenmis olup Engle&Granger es

biitiinlesme testi sonuglar1 agsagidaki tabloda veriler detayl1 olarak toplulastirilmistir.

Cizelge 6.103. Engle&Granger es biitiinlesme test sonuglari

Model

Tau Test Sonucu

Z Test Sonucu

Bagimli degisken PAS, bagimsiz degisken VAS

Es biitiinlesme vardir.

Es biitiinlesme vardir.

Bagimli degisken VAS, Bagimsiz degisken PAS

Es biitiinlesme vardir.

Es biitiinlesme vardir.

Bagimli degisken PBI, bagimsiz degisken VBI

Es biitiinlesme vardir.

Es biitiinlesme vardir.

Bagimli degisken VBI, Bagimsiz degisken PBI

Es biitiinlesme vardir.

Es biitiinlesme vardir.

Bagimli degisken PEK, bagimsiz degisken VEK

Es biitiinlesme yoktur.

Es biitiinlesme yoktur.

Bagimli degisken VEK, Bagimsiz degisken PEK

Es biitiinlesme vardir.

Es biitiinlesme vardir.

Bagimli degisken PER, bagimsiz degisken VER

Es biitiinlesme yoktur.

Es biitiinlesme yoktur.

Bagimli degisken VER, Bagimsiz degisken PER

Es biitiinlesme vardir.

Es biitiinlesme vardir.

Bagimli degisken PGA, bagimsiz degisken VGA

Es biitiinlesme vardir.

Es biitiinlesme vardir.

Bagimli degisken VGA, Bagimsiz degisken PGA

Es biitiinlesme vardir.

Es biitiinlesme vardir.

Bagimli degisken PSI, bagimsiz degisken VSI

Es biitiinlesme yoktur.

Es biitiinlesme yoktur.

Bagimli degisken VSI, Bagimsiz degisken PSI

Es biitiinlegsme vardir.

Es biitiinlesme vardir.

Bagimli degisken PTC, bagimsiz degisken VTC

Es biitiinlegsme yoktur.

Es biitiinlegsme yoktur.

Bagimli degisken VTC, Bagimsiz degisken PTC

Es biitiinlesme vardir.

Es biitiinlesme vardir.

Bagimli degisken PTH, bagimsiz degisken VTH

Es biitiinlesme vardir.

Es biitiinlesme vardir.

Bagimli degisken VTH, Bagimsiz degisken PTH

Es biitiinlegsme vardir.

Es biitiinlegsme yoktur.

Bagimli degisken PTK, bagimsiz degisken VTK

Es biitiinlegsme yoktur.

Es biitiinlegsme yoktur.

Bagimli degisken VTK, Bagimsiz degisken PTK

Es biitiinlesme vardir.

Es biitiinlesme vardir.

Bagimli degisken PTU, bagimsiz degisken VTU

Es biitiinlegsme yoktur.

Es biitiinlegsme yoktur.

Bagimli degisken VTU, Bagimsiz degisken PTU

Es biitiinlesme vardir.

Es biitiinlesme vardir.

6.5.5. Granger nedensellik testi Sonuclar:

Calismanin bu boliimiinde hisse senetlerine ait fiyat verileri ile islem hacimleri
arasindaki nedensellik iliskisi Eviews programi yardimiyla incelenmistir. Degiskenler
arasinda Granger nedensellik iliskisi olmasi i¢in probability degerlerinin 0,05 ten
kiiciik olmas1 gerekmektedir. Granger nedensellik test sinamasi igin hipotezler su
sekildedir:

H,:  Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedeni degildir.

H;:  Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedenidir.

Degiskenlere ait Granger nedensellik test sinamalar1 asagidaki ¢izelgelerde

gorulmektedir.



Cizelge 6.104. PAS-VAS Granger nedensellik testi

WAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Diate: 04/25/20 Time: 17:59
Sample: 1 261
Included observations: 253

Dependentvariable: PAS

Excluded Chi-zq df Prob.
WAS 7134272 2 0.0282
All T 134272 2 0.0282
Dependentvariable: VAS
Excluded Chi-zsq df Prab.
PAS 23. 76857 2 0.0000
All 2376857 2 0.0000
Cizelge 6.105. PBI-VBI Granger nedensellik testi
WAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 04/25/20 Time: 18:04
Sample: 1 261
Included observations: 259
Dependent variable: PBI
Excluded Chi-sq df Prob.
VB 16.63307 2 0.000z2
All 16.63307 2 0.0002
Dependentvariable: VBI
Excluded Chi-sq df Prob.
PBI 12.97342 2 0.0015
All 1297342 2 0.0015
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Cizelge 6.106. PEK-VEK Granger nedensellik testi

WAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Diate: 04/25/20 Time: 18:05
Sample: 1 261
Included observations: 2549

Dependentvariable: PEK

Excluded Chi-sq df Prob.
VEK 1510382 2 0.0005
All 1510382 2 0.0005
Dependentvariable: VEK
Excluded Chi-sq df Praob.
FEK 7703389 2 0.0212
All 7.703389 2 0.0212

Cizelge 6.107. PER-VER Granger nedensellik testi

WAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Diate: 04/25/20 Time: 18:05
Sample: 1 261
Included observations: 2549

Dependentvariable: PER

Excluded Chi-sq df Prob.
VER 2773471 2 0.24598
All 2773471 2 0.2499
Dependentvariable: VER
Excluded Chi-sq df Prab.
FER 46.60598 2 0.0000
All 46.60598 2 0.0000
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Cizelge 6.108. PGA-VGA Granger nedensellik testi

WAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Diate: 04/25/20 Time: 18:05
Sample: 1 261
Included observations: 2549

Dependentvariable: PGA

Excluded Chi-sq df Prob.
WGA 8783736 2 0.0124
All 8783736 2 0.0124
Dependentvariable: VGA
Excluded Chi-sq df Praob.
PGA 2. 353565 2 0.3083
All 2353565 2 0.3083
Cizelge 6.109. PSI-VSI Granger nedensellik testi
WAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 04425720 Time: 18:06
Sample: 1 261
Included observations: 258
Dependent variable: P3SI
Excluded Chi-zq df Prob.
VSl 2213576 2 0.3306
All 2213576 2 0.3306
Dependentvariable: VaI
Excluded Chi-sq df Prob.
Pl 17.06306 2 0.0002
All 17.06306 2 0.0002
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Cizelge 6.110. PTC-VTC Granger nedensellik testi

WAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Diate: 04/25/20 Time: 18:06
Sample: 1 261
Included observations: 2549

Dependentvariable: PTC

Excluded Chi-sq df Prob.
YTC 3.981324 2 0.1366
All 3.881324 2 0.1366
Cependent variable: WVTC
Excluded Chi-sq df Prob.
PTC 12.15536 2 0.0023
All 12.15535 2 0.0023

Cizelge 6.111. PTH-VTH Granger nedensellik testi

WAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Diate: 04/25/20 Time: 18:07
Sample: 1 261
Included observations: 2549

Dependentvariable: PTH

Excluded Chi-sq df Prob.
YTH 44 71830 2 0.0000
All 44 71830 2 0.0000
Dependentvariable: VTH
Excluded Chi-sq df Prab.
FTH 2882378 2 0.2366
All 2.882378 2 0.2366
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Cizelge 6.112. PTK-VTK Granger nedensellik testi

WAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Diate: 04/25/20 Time: 18:07
Sample: 1 261
Included observations: 2549

Dependent variable: PTK

Excluded Chi-sq df Prob.
WTK 0.371988 2 0.8303
All 0.371988 2 0.8303
Dependentvariable: VTK
Excluded Chi-sq df Praob.
PTK 1.220864 2 0.5431
All 1.220864 2 0.5431

Cizelge 6.113. PTU-VTU Granger nedensellik testi

WAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Diate: 04/25/20 Time: 18:08
Sample: 1 261
Included observations: 254

Dependent variable: PTU

Excluded Chi-zq df Prob.

YTU 8.359477 2 0.0153

All 8.359477 2 0.0153
Dependentvariable: WVTU

Excluded Chi-sq df Prob.

PTU 29 45572 2 0.0000

All 2945572 2 0.0000

97



98

Degiskenlere ait Eviews program c¢iktilar1 incelenmis olup Granger nedensellik

testi sonuglar1 agagidaki tabloda veriler detayli olarak toplulastirilmistir.

Cizelge 6.114. Granger nedensellik test sonuglari

Test Sonucu Sembol
PAS, VAS’in Granger nedenidir. PAS < VAS
VAS, PAS’in Granger nedenidir.
PBI, VBI'nin Granger nedenidir. PBl < VBI
VBI, PBI’'nin Granger nedenidir.
PEK, VEK’in Granger nedenidir. PEK < VEK
VEK, PEK’in Granger nedenidir.
PER, VER’in Granger nedenidir. PER — VER
VER, PER’in Granger nedeni degildir.
PGA, VGA’nin Granger nedeni degildir. PGA «— VGA
VGA, PGA’nin Granger nedenidir.
PSI, VSI’'nin Granger nedenidir. PSI — VSI
VSI, PSI’nin Granger nedeni degildir.
PTC, VTC’nin Granger nedenidir. PTC — VTC
VTC, PTC’nin Granger nedeni degildir.
PTH, VTH’nin Granger nedeni degildir. PTH — VTH
VTH, PTH’nin Granger nedenidir.
PTK, VTK’nin Granger nedeni degildir. PTK — VTK
VTK, PTK’nin Granger nedeni degildir.
PTU, VTU’nun Granger nedenidir. PTU <« VTU

VTU, PTU’nun Granger nedenidir.




99

7. SONUCLAR VE ONERILER

Bu c¢alismada 01.01.2015-01.01.2020 tarihleri arasinda haftalik veriler
kullanilarak (261 gozlem) BIST100, Aselsan, Emlak Konut Gayri Menkul, Eregli
Demir Celik Fabrikalari, Garanti Bankasi, Sise Cam, Tekfen Holding, TUPRAS,
Tirkcell ve Tiirk Hava Yollar1 sirketlerine ait hisse senetleri i¢in islem hacmi ve fiyat
verileri arasindaki es biitlinlesme ve nedensellik iliskisi analiz edilmeye ve
nedenselligin yonii tespit edilmeye ¢alisilmistir.

Es biitiinlesme ve nedensellik iligkisi analiz edilmeye ge¢meden serilerin
duragan olup olmadiklar1 tanimlayici istatistikler, histogramlar ve ADF-PP birim kok
testleri ile smanmistir. Bu sinamalar sonucunda serilere ait diizey verilerinin duragan
olmadig1 ancak 1.dereceden farklarin alindiginda duragan olduklar1 I(1) goriilmiistiir.

Serilere uygulanan Engle&Granger es biitiinlesme testi ve Granger nedensellik
testine iliskin ¢izelge 6.103. ve ¢izelge 6.114.’te toplu bir sekilde yer alan bulgular
detayli incelendiginde;

BIST100 endeksi igin hem islem hacminin bagimli degisken fiyat
verisinin bagimsiz degisken oldugu model hem de islem hacminin bagimsiz degisken
fiyat verisinin bagimli degisken oldugu modeller incelendiginde hem z testi sonuglari
hem de tau test sonuglar1 gostermektedir ki iki degisken arasinda bir es biitiinlesme
iliskisi bulunmaktadir. Baska bir ifade ile BIST100 i¢in islem hacmi ve fiyat verisi uzun
donemde birlikte hareket etmektedir. Ayrica her iki degisken arasinda bir nedensellik
iliskisi oldugu ve yéniiniin karsilikli (PBi<>VBI) oldugu goriilmektedir.

Aselsan hissesi i¢cin hem islem hacminin bagimli degisken fiyat verisinin
bagimsiz degisken oldugu model hem de islem hacminin bagimsiz degisken fiyat
verisinin bagimli degisken oldugu modeller incelendiginde hem z testi sonuglari hem de
tau test sonuclar1 gostermektedir ki iki degisken arasinda bir es biitiinlesme iliskisi
bulunmaktadir. Bagka bir ifade ile Aselsan hissesi i¢in islem hacmi ve fiyat verisi uzun
donemde birlikte hareket etmektedir. Ayrica her iki degisken arasinda bir nedensellik
iligkisi oldugu ve yoniiniin karsilikli (PAS<—VAS) oldugu goriilmektedir.

Garanti Bankas1 Hissesi i¢in hem islem hacminin bagimli degigken fiyat
verisinin bagimsiz degisken oldugu model hem de islem hacminin bagimsiz degisken
fiyat verisinin bagimli degisken oldugu modeller incelendiginde hem z testi sonuglari

hem de tau test sonuglar1 gostermektedir ki iki degisken arasinda bir es biitiinlesme
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iligkisi bulunmaktadir. Bagka bir ifade ile garanti bankasi hissesi i¢in islem hacmi ve
fiyat verisi uzun donemde birlikte hareket etmektedir. Ayrica her iki degisken arasinda
bir nedensellik iliskisi oldugu ve yoOniiniin islem hacminden fiyat verisine dogru
(PGA<—VGA) oldugu goriilmektedir.

Emlak Konut GYO hissesi i¢in fiyat verisinin bagimli degisken islem
hacminin bagimsiz degisken oldugu modele bakildiginda hem z testi hem de tau testi
sonuglara gore es biitlinlesme iliskisi olmadigi goriilmiistiir. Ancak islem hacminin
bagimli degisken fiyat verisinin bagimsiz degisken oldugu modele bakildiginda hem z
testi hem de tau testi sonuglarina gore es biitiinlesme iliskisi oldugu baska bir ifade ile
uzun donemde islem hacmi ile fiyat verisinin birlikte hareket ettigi goriilmiistiir.
Nedensellik analizine bakildiginda ise islem hacmi ile fiyat verisi arasinda bir
nedensellik iliskisi oldugu ve bu nedenselligin karsilikli oldugu (PEK<—VEK)
gorilmiistiir.

Eregli Demir Celik hissesi i¢in fiyat verisinin bagiml degisken islem hacminin
bagimsiz degisken oldugu modele bakildiginda hem z testi hem de tau testi sonucglarina
gore es biitlinlesme iligkisi olmadig1 goriilmiistiir. Ancak islem hacminin bagiml
degisken fiyat verisinin bagimsiz degisken oldugu modele bakildiginda hem z testi hem
de tau testi sonuclarina gore es biitiinlesme iligkisi oldugu baska bir ifade ile uzun
donemde islem hacmi ile fiyat verisinin birlikte hareket ettigi goriilmiistiir. Nedensellik
analizine bakildiginda ise islem hacmi ile fiyat verisi arasinda bir nedensellik iliskisi
oldugu ve bu nedenselligin islem hacmine dogru oldugu (PER—VER) goriilmiistiir.

Sise cam hissesi i¢in fiyat verisinin bagimli degisken islem hacminin bagimsiz
degisken oldugu modele bakildiginda hem z testi hem de tau testi sonuglarina gore es
biitliinlesme iligkisi olmadig1 goriilmiistiir. Ancak islem hacminin bagimli degisken fiyat
verisinin bagimsiz degisken oldugu modele bakildiginda hem z testi hem de tau testi
sonuclarina gore es biitiinlesme iligkisi oldugu baska bir ifade ile uzun donemde islem
hacmi ile fiyat verisinin birlikte hareket ettigi gorilmiistiir. Nedensellik analizine
bakildiginda ise islem hacmi ile fiyat verisi arasinda bir nedensellik iliskisi oldugu ve bu
nedenselligin islem hacmine dogru oldugu (PSI—VSI) gériilmiistiir.

Tiirkcell hissesi i¢in fiyat verisinin bagimli degisken islem hacminin
bagimsiz degisken oldugu modele bakildiginda hem z testi hem de tau testi sonuglarina
gore es biitlinlesme iligkisi olmadig1 goriilmiistiir. Ancak islem hacminin bagiml
degisken fiyat verisinin bagimsiz degisken oldugu modele bakildiginda hem z testi hem

de tau testi sonuclarina gore es biitiinlesme iligkisi oldugu baska bir ifade ile uzun
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donemde iglem hacmi ile fiyat verisinin birlikte hareket ettigi goriilmiistiir. Nedensellik
analizine bakildiginda ise islem hacmi ile fiyat verisi arasinda bir nedensellik iligkisi
oldugu ve bu nedenselligin islem hacmine dogru oldugu (PTC—VTC) goriilmiistiir.

Tiipras hissesi i¢in fiyat verisinin bagimli degisken islem hacminin bagimsiz
degisken oldugu modele bakildiginda hem z testi hem de tau testi sonuglarina gore es
biitiinlesme iliskisi olmadig1 goriilmiistiir. Ancak islem hacminin bagimli degisken fiyat
verisinin bagimsiz degisken oldugu modele bakildiginda hem z testi hem de tau testi
sonuglaria gore es biitiinlesme iligkisi oldugu baska bir ifade ile uzun dénemde islem
hacmi ile fiyat verisinin birlikte hareket ettigi gorlilmiistiir. Nedensellik analizine
bakildiginda ise islem hacmi ile fiyat verisi arasinda bir nedensellik iligkisi oldugu ve bu
nedenselligin karsilikli oldugu (PTU«—VTU) goriilmiistiir.

Tekfen hissesi igin fiyat verisinin bagimli degisken islem hacminin bagimsiz
degisken oldugu modele bakildiginda hem z testi hem de tau testi sonuglarina gore es
biitiinlesme iliskisi olmadig1 goriilmiistiir. Ancak iglem hacminin bagimli degisken fiyat
verisinin bagimsiz degisken oldugu modele bakildiginda hem z testi hem de tau testi
sonuglaria gore es biitiinlesme iligkisi oldugu baska bir ifade ile uzun dénemde islem
hacmi ile fiyat verisinin birlikte hareket ettigi gorlilmiistiir. Nedensellik analizine
bakildiginda ise islem hacmi ile fiyat verisi arasinda bir nedensellik iligkisi olmadig1
(PTK-VTK) goriilmiistiir.

Tiirk Hava Yollar1 hissesi i¢in tau test sonucuna gore hem islem hacminin
bagimli degisken fiyat verisinin bagimsiz degisken oldugu model hem de islem
hacminin bagimsiz degisken fiyat verisinin bagimli degisken oldugu modeller
incelendiginde iki degisken arasinda bir es biitiinlesme iliskisi bulunmaktadir. Bagka bir
ifade ile Tiirk hava yollar1 hissesi i¢in islem hacmi ve fiyat verisi uzun donemde birlikte
hareket etmektedir. Ancak z test sonucuna gore sadece fiyat verisinin bagimli degisken
islem hacminin ise bagimsiz degisken oldugu modelde es biitliinlesme iliskisi oldugu
diger modelde es biitlinlesme iliskisinin olmadigi goriilmektedir. Ayrica her iki
degisken arasinda bir nedensellik iliskisi oldugu ve yoniiniin islem hacminden fiyat
verisine dogru (PTH«—VTH) oldugu goriilmektedir.

Tiim bu sonuclar gostermektedir ki hisse senetleri igerisinde bulunduklari
tilkedeki siyasi olaylar, yatirnmcilarin beklentileri, spekiilator ve maniptlatorlerin
hareketleri, sirketlerin politikalari, doviz altin gibi diger araclarin hareketleri ve
uluslararasi olaylar ile birlikte diger iilke borsalarinin hareketleri gibi anlik yahut

mevsimsel birgok faktorden etkilenmekte olup bu etkilerin sektorel yansimalari oldukga
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farkl1 olmaktadir. Bu durumun yarattig1 kaotik ve Ongoriilemez ortam ise piyasanin
etkin olmadigimi gostermektedir.

Her ne kadar etkin bir piyasa olmadigi goriilmiis olsa da hisse senetleri
icin islem hacmi ve fiyat verileri arasindaki es biitiinlesme ve nedensellik iligkisinin
analiz edilmesini amaglayan bu ¢aligma bulgular1 genel itibariyle islem hacmi ile fiyat
verileri arasinda uzun donemli bir es biitiinlesme iliskisi oldugunu gostermektedir.
Nedensellik iliskisinin ise ¢ogunlukla karsilikli oldugu baska bir ifade ile hem islem
hacmi, fiyat verisinin hareketlerine neden olmakta hem de fiyat verisi, islem hacminin
hareketlerine neden olmaktadir. Bu sonuglar da benzer sekilde piyasanin etkin
olmadigini ortamin kaotik oldugu sonucunu desteklemektedir.

Yapilan istatistiksel analizler matematiksel olarak okundugunda toplam 10
etkilesimden dordiiniin karsilikli (¢ift yonlii) oldugu bagka bir ifade ile islem hacmi ve
fiyat verisinin ikisinin de birbirinin hareketinden etkilendigi goriilmiistiir. Ug
etkilesimde fiyat verisindeki hareketlerin islem hacmini etkiledigi goriilmistiir. Bu iki
sonu¢ kiimiilatif olarak degerlendirildiginde etkilesimlerin yiizde 70’inde fiyat
verisindeki degisimler islem hacmini etkilemektedir.(fiyat verisi islem hacminin
Granger nedenidir) Bu da gostermektedir ki yapilacak olan tahminleme ¢aligmalarinda
islem hacminin bagimli degisken fiyat verisinin ise bagimsiz degisken olarak alinacagi
modellerin daha dogru sonuglar iiretecektir.

Toplam 10 etkilesimden ikisi ise islem hacmindeki degisimlerin fiyat verisini
etkiledigi goriilmiistiir. (islem hacmi fiyat verisinin Granger nedenidir.) Cift yonlii
etkilesimlerle birlikte degerlendirildiginde yapilacak olan tahminleme caligmalarinda
islem hacminin bagimsiz degisken fiyat verisinin ise bagimli degisken olarak alinacagi
modellerin daha dogru sonuglar iiretecektir.

Bir etkilesimde ise fiyat verisi ile islem hacmi arasinda herhangi bir nedensellik
olmadig1r goriilmiistiir. Tiim etkilesimlerin yiizde 10’unu olusturan bu etkilesimlerin
sektorel ya da donemsel oldugu disiiniilmekte olup goz ardi edilmesinde sakinca

gorilmemistir.
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Engle&Granger Es biitiinlesme ve Granger nedensellik test bulgularinin tablo

halinde gosterimi ise su sekildedir:

Cizelge 7.1. Es biitiinlesme testi bulgular

Kurulan Model Kurulan Model
Islem Hacmi Bagimli Degisken Fiyat Bagimsiz Fiyat Bagimli Degisken Islem Hacmi Bagimsiz
Degisken Degisken
Es biitiinlesme var Es biitiinlesme yok Es biitiinlesme var Es biitiinlesme yok
10 0 4 6

Cizelge 7.2. Nedensellik testi bulgulart

Fiyat verisi, islem hacmindeki degisimlerin Islem Hacmi, fiyat verisindeki degisimlerin
Granger nedenidir. Granger nedenidir.
4 - 4
3 «— 0
0 — 2
0 - 0
Toplam=7 etkilesim Toplam= 6 etkilesim

Calismanm sonuglart Borsa Istanbul’a yatinm yapmayi planlayan yahut
halihazirda yatirimi bulunan yatirimcilarin yatirim kararlarina etki etmesi bakimindan
onemlidir. Yatirnm kararlarinin alinmasinda 6ncii bir veri olarak kullanilabilecegi
diisiiniilmektedir. Bu sebeple yatimcilara ve bu alanda calisma yapacak arastirmacilara
yol gosterici bir nitelik tagidigini sdylemek miimkiindiir.

Bu ¢alisma ile elde edilen islem hacmi ve fiyat verisi arasindaki nedensellik
iliskisi bagimli ve bagimsiz degiskenlerin belirlenmesini saglamistir. Bu ¢alisma onciil
veri olarak ele alinip sonraki ¢aligmalarda hisse senedi fiyat verisinin tahmin edilmesi

amaglanmaktadir.
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EKLER

EK-1 Tiim degiskenlere ait ADF birim kok testi sonuglart
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ADF BIiRIM KOK TESTI

With Constant With Constant & Trend Without Constant & Trend
t-Statistic Prob. t-Statistic Prob. t-Statistic Prob.

PBI -43.985| 0.0004 | *** -138.890( 0.0000 [ *** -10.104| 0.2802 |n0
PAS -23.452( 0.1587 [n0 -135.846| 0.0000 | *** -11.730| 0.2198 |n0
PEK -46.284| 0.0002 | *** -152.696| 0.0000 [***| 0.0940 0.7117|n0
PER -17.2741 0.4162 |n0 -144.714( 0.0000 | *** -13.2211 0.1720|n0
PGA -78.766| 0.0000 | *** -152.415| 0.0000 | *** |-0.6429 0.4380 |n0
PSI -15.495| 0.5069 |n0 -142.917| 0.0000 | *** -10.792| 0.2536 |n0O
PTK -16.111| 0.4754 |n0 -144.697( 0.0000 | *** -14.975| 0.1256 |n0
PTU -16.092| 0.4764 [n0 -149.750( 0.0000 [ *** -12.780| 0.1853|n0
PTC -36.988| 0.0046 | *** -140.680| 0.0000 [ *** -12.235| 0.2027 |n0O
PTH -23.223( 0.1658 [n0 -135.313| 0.0000 [ *** -10.432| 0.2673|n0
VBl |0.7523 0.9931|n0 -91.279| 0.0000 [ *** 15.561| 0.9707 |n0O
VAS -20.071{ 0.2837 [n0 -161.144{ 0.0000 | *** -15.709| 0.1092 |n0O
VEK -154.576( 0.0000 | *** -160.629( 0.0000 | *** -21.034( 0.0343 | **
VER -37.314| 0.0042 | *** -171.594{ 0.0000 | *** -20.019| 0.0436 | **
VGA -139.092( 0.0000 | *** -141.541( 0.0000 | *** -24.402( 0.0145 | **
VSI -130.149| 0.0000 | *** -148.995| 0.0000 [ *** -31.283| 0.0018 | ***
VTK -147.169| 0.0000 | *** -151.807( 0.0000 | *** -28.963( 0.0039 | ***
VTU -60.416| 0.0000 | *** -159.273| 0.0000 [ *** -25.192| 0.0117 | **
VTC -146.831( 0.0000 | *** -155.068( 0.0000 | *** -17.470( 0.0766 | *

VTH -89.195| 0.0000 | *** -135.795| 0.0000 [ *** -68.802| 0.0000 | ***
PBI1 -94.167( 0.0000 | *** -93.956( 0.0000 | *** -93.761( 0.0000 | ***
PAS1 -119.412 0.0000 | *** -119.224{ 0.0000 | *** -119.515| 0.0000 | ***
PEK1 -111.492| 0.0000 | *** -111.515( 0.0000 | *** -111.508( 0.0000 | ***
PER1 -141.763( 0.0000 | *** -141.477| 0.0000 [ *** -141.664| 0.0000 | ***
PGA1l -106.414{ 0.0000 | *** -106.192( 0.0000 | *** -106.539( 0.0000 | ***
PSI1 -120.338| 0.0000 | *** -120.116| 0.0000 [ *** -120.239| 0.0000 | ***
PTK1 -124.704{ 0.0000 | *** -124.445( 0.0000 | *** -124.469( 0.0000 | ***
PTU1 -135.922| 0.0000 | *** -135.650( 0.0000 [ *** -135.788| 0.0000 | ***
PTC1 -99.434( 0.0000 | *** -99.234( 0.0000 | *** -98.783( 0.0000 | ***
PTH1 -130.751| 0.0000 | *** -130.498| 0.0000 [ *** -130.911| 0.0000 | ***
VBI1 -94.715| 0.0000 | *** -96.503| 0.0000 [ *** -93.540| 0.0000 | ***
VAS1 -84.741| 0.0000 | *** -84.376| 0.0000 [ *** -84.897| 0.0000 | ***
VEK1 -122.921| 0.0000 | *** -122.683| 0.0000 [ *** -123.136| 0.0000 | ***
VER1 -131.590| 0.0000 | *** -131.313| 0.0000 [ *** -131.314{ 0.0000 | ***
VGA1 -148.330| 0.0000 | *** -148.016| 0.0000 | *** -148.586| 0.0000 | ***
VSI1 -130.249| 0.0000 | *** -130.024{ 0.0000 [ *** -130.405| 0.0000 | ***
VTK1 -143.907 0.0000 | *** -143.622| 0.0000 | *** -144.100| 0.0000 | ***
VTUL -85.759| 0.0000 | *** -85.598| 0.0000 [ *** -84.838| 0.0000 | ***
VTC1 -120.356| 0.0000 | *** -120.127| 0.0000 | *** -120.502| 0.0000 | ***
VTH1 -114.636( 0.0000 | *** -156.411{ 0.0000 [*** -94.658| 0.0000 | ***




EK-2 Tiim degiskenlere ait PP birim kok testi sonuglari
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PP BiRiM KOK TESTI

With Constant With Constant & Trend Without Constant & Trend
t-Statistic Prob. t-Statistic Prob. t-Statistic Prob.

PBI -100.822| 0.0000 | *** -138.714( 0.0000 | ***|-0.8214 0.3593 |n0
PAS -91.241( 0.0000 | *** -137.120( 0.0000 | *** -29.137( 0.0036 | ***
PEK -123.640| 0.0000 | *** -152.972| 0.0000 | *** -11.072| 0.2432 (n0
PER -83.540[ 0.0000 | *** -144.931| 0.0000 | *** -24.717| 0.0133 [**
PGA -133.476 0.0000 | *** -152.583( 0.0000 | *** -10.118| 0.2797 |[n0
PSI -91.368[ 0.0000 | *** -142.747( 0.0000 | *** -18.998| 0.0550 | *

PTK -91.721( 0.0000 | *** -145.638| 0.0000 | *** -29.376| 0.0034 | ***
PTU -77.301[ 0.0000 | *** -150.529( 0.0000 | *** -19.938| 0.0444 | **
PTC -94.688( 0.0000 | *** -143.099( 0.0000 | *** |-0.9079 0.3222|n0
PTH -98.389( 0.0000 | *** -135.694( 0.0000 | *** -37.343| 0.0002 | ***
VBI -49.568( 0.0000 | *** -94.032( 0.0000 | *** [-0.3307 0.5655 |n0
VAS -122.183| 0.0000 | *** -161.008| 0.0000 | *** -90.019( 0.0000 | ***
VEK -155.049| 0.0000 | *** -160.629| 0.0000 | *** -80.178| 0.0000 [ ***
VER -138.541| 0.0000 | *** -171.106| 0.0000 | *** -60.782| 0.0000 [ ***
VGA -138.511| 0.0000 | *** -141.402( 0.0000 | *** -43.973( 0.0000 | ¥**
VSI -131.433| 0.0000 | *** -148.543( 0.0000 | *** -109.161( 0.0000 | ***
VTK -147.089| 0.0000 | *** -151.539( 0.0000 | *** -93.887( 0.0000 | ***
VTU -129.163| 0.0000 | *** -163.539( 0.0000 | *** -64.643( 0.0000 | ***
VTC -146.656| 0.0000 | *** -156.092( 0.0000 | *** -82.739 0.0000 | ***
VTH -56.376( 0.0000 | *** -87.334( 0.0000 | *** -64.790( 0.0000 | ***
PBI1 -2.157.610| 0.0001 |*** -2.160.169| 0.0001 | *** -1.084.655| 0.0001 | ***
PAS1 -1.014.264| 0.0001 |*** -1.030.297| 0.0001 | *** -895.687( 0.0001 | ***
PEK1 -1.106.954| 0.0001 |*** -1.174.545] 0.0001 [*** -997.857| 0.0001 | ***
PER1 -1.002.334| 0.0001 |*** -998.884| 0.0001 | *** -871.092| 0.0001 | ***
PGA1 -1.228.361| 0.0001 [*** -1.224.465| 0.0001 | *** -1.177.376| 0.0001 | ***
PSI1 -1.161.359| 0.0001 [*** -1.175.475| 0.0001 | *** -909.981( 0.0001 | ***
PTK1 -2.194.229| 0.0001 [*** -2.188.758| 0.0001 | *** -847.222( 0.0001 | ***
PTU1 -1.131.670| 0.0001 [*** -1.127.853| 0.0001 | *** -845.591( 0.0001 | ***
PTC1 -1.405.041| 0.0001 [*** -1.435.809| 0.0001 | *** -1.041.737| 0.0001 | ***
PTH1 -829.077| 0.0001 | *** -828.699( 0.0001 | *** -809.331( 0.0001 | ***
VBI1 -394.805| 0.0001 | *** -429.021( 0.0001 | *** -373.004( 0.0000 | ***
VAS1 -885.932( 0.0001 | *** -902.784( 0.0001 | *** -885.723( 0.0001 | ***
VEK1 -976.433| 0.0001 | *** -973.922| 0.0001 | *** -964.046| 0.0001 | ***
VER1 -822.733| 0.0001 | *** -828.350| 0.0001 | *** -786.771| 0.0001 | ***
VGA1l -587.062( 0.0001 | *** -585.017( 0.0001 | *** -579.741( 0.0001 | ***
VSI1 -1.016.188| 0.0001 [*** -1.013.602| 0.0001 | *** -998.587( 0.0001 | ***
VTK1 -1.089.667| 0.0001 |*** -1.092.771| 0.0001 | *** -1.057.187| 0.0001 | ***
VTUl -632.403| 0.0001 | *** -641.404( 0.0001 | *** -577.259( 0.0001 | ***
VTC1 -1.060.627| 0.0001 [*** -1.057.516| 0.0001 | *** -981.045( 0.0001 | ***
VTH1 -150.497| 0.0000 | *** -157.146( 0.0000 | *** -136.544( 0.0000 | ***
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