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Bu calismada Borsa Istanbul hisse senedi piyasasinda rasyonel kopiiklerin varligi Ocak 1998-Nisan
2013 donemi i¢in geleneksel ve sakli esbiitiinlesme testleri aracilifiyla arastirilmaktadir. Ampirik
sonuglar hisse senedi fiyat endeksi ile getiri endeksi arasinda sakli esbiitiinlesme iliskisinin
oldugunu ve dolayisiyla hisse senedi piyasasinda rasyonel kopiigiin bulunmadigini1 géstermektedir.
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ABSTRACT

In this paper, the presence of rational bubbles is examined in Borsa Istanbul stock exchange market
over the period January 1998-April 2013 by means of traditional and hidden cointegration tests.
The empirical results indicate that there is hidden cointegration between stock price index and
dividend index, and therefore rational bubbles does not exist in the stock market.
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GIRiS

Etkin Piyasalar Hipotezi herhangi bir varhiga iliskin gozlenen fiyatlarin piyasada bulunan tiim
bilgiyi tam olarak yansittigini ifade etmektedir. Bu baglamda, gézlenen fiyatin varhigin iktisadi
temeller tarafindan belirlenen degeri ile uyumlu oldugu diisiiniilmekte ve piyasa fiyatlarinda sadece
piyasaya gelen yeni bilgi sonucu degisim meydana gelmektedir (Fama, 1970)." Varlik piyasalart
yeni bilgiye etkin bi¢imde tepki géstermediginde piyasa fiyatlari ile temel fiyatlar arasinda olusan
fark risksiz kar firsati sunacak, bu firsattan yararlanan rasyonel spekiilatorler gergeklestirdikleri
alim-satim islemleriyle varlik fiyatlarmin gerg¢ek degerine yakinsamasini ve dolayisiyla varlik
fiyatlarinda istikrara ulasilmasini saglayacaklardir. Bu sekilde davranmayan, diger bir ifadeyle
rasyonel olmayan ve dolayisiyla istikrar bozucu islemler yapan spekiilatorler ise zarara ugrayacak
ve piyasayi terk etmek zorunda kalacaktir.

Etkin Piyasalar Hipotezi’nin piyasa fiyatlarinin sadece iktisadi temellerle iliskili olarak ortaya
¢ikan yeni bilgiye tepki olarak degistigi, diger bir ifadeyle gelecek donem fiyatlarinin gegmis fiyat
hareketlerinden etkilenmeyecegi, spekiilatorlerin  gerceklestirdigi islemlerin varligin fiyatinin
gergek degerine donmesine yol agtigi1 ve dolayisiyla istikrar kazandirici oldugu Onerileri tartigmaya
aciktir. ilk olarak, teknik analiz araglarmin geg¢mis fiyat hareketlerine dayali olarak fiyatlarmn
gelecekte alacagi degeri belirlemek amaciyla yaygin olarak kullaniliyor olmasi Etkin Piyasalar
Hipotezi’nin gelecekteki fiyatlarin gegmis fiyat hareketleri ile agiklanamayacagi dnerisine karsit bir
durum olusturmaktadir. Ikinci olarak, varlik fiyati 6nceden belirlenmis bir degere ulastiginda
varligin satilmasi i¢in verilen zarari durdurma emirlerinin (stop-loss orders) yatirimcilar tarafindan
yaygin olarak kullanilmasi da Etkin Piyasalar Hipotezi’ni tartismali hale getirmektedir. Bu tiir
emirler sonucunda varligin fiyat1 diistiikge varligi satin almak yerine, yatirimeilar portféylerinden
bu varlig1 ¢ikararak varligin fiyatinin daha da diismesine yol agmaktadir. Bu baglamda ge¢mis
donemde fiyatlarda olusan degisimler, gelecek donemdeki fiyat hareketlerini etkilemektedir.
Uciincii olarak ise portfoy sigortasi gibi dinamik korunma (dynamic hedging) yontemleri,
yatirimeilarin fiyatlarin diistiigii bir piyasada satis ve yiikseldigi piyasada alis yapmasini saglayarak
geemis fiyat hareketlerinin gelecekteki fiyat hareketleri ile iligkili olmasina yol agmaktadir
(Kortian, 1995, 3). Bu ii¢ neden gegmis fiyat hareketlerinin gelecek donemde fiyatlarda ortaya
cikan degisiklikleri etkiledigini ve dolayisiyla yatirimcilarin finansal piyasalarda istikrar
kazandirict olmadigini, aksine istikrari bozucu islemler yaptigini ifade etmektedir. Ayrica varligin
iktisadi temeller tarafindan belirlenen degerinin ne oldugu konusunda da bir goriis birligi
olusmamustir. Varlik piyasalarinda fiyatlarin olusumuna iliskin yeni yaklasimlar gdzlenen fiyatlarin
her durumda denge fiyatlar1 yansitmayacagini ifade etmektedir. Bu yaklagimlarimdan bir kismi
sadece rasyonel davranan yatirimcilar: analiz ederken, diger bir kismi gerek rasyonel gerekse de
irrasyonel yatirimeilart modelleri igerisinde analiz etmektedir. Piyasa ger¢eklerine daha uyumlu
olan bu modeller, finansal kopiiklerin rasyonel davrams ilkesi ile uyumlu oldugu sonucuna
ulagsmaktadir (Koustas ve Serletis, 2005, 2524).

' Fama (1970) piyasada bulunun bilgi kiimesine dayali olarak ii¢ farkli etkinlik bi¢cimi tanimu sunmaktadir: gecmis

fiyatlar ve getiriler hakkinda bilgi iceren Zayif Etkinlik, kamuya acik tiim bilgiyi iceren Yari-Zayif Etkinlik ve gerek
kamuya acik olan gerekse de 6zel bilgiyi iceren Giiglii Etkinlik.
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Calismanin amaci Tiirkiye hisse senedi piyasasinda rasyonel kopiiklerin varligini test etmektir. Bu
ama¢ dogrultusunda gelencksel dogrusal esbiitiinlesme testinin yaninda olasi dogrusal olmayan
iliskileri de dikkate alan sakli esbiitiinlesme testi ampirik analiz i¢in kullanilmaktadir. Caligmanin
Tiirk¢e finansal ekonomi literatiiriine dogrusal olmayan esbiitiinlesme iliskisi ¢ercevesinde rasyonel
kopiiklerin varhiginin test edilmesi agisindan katki yapmasi beklenmektedir. Calismanin izleyen
boliimlerinin siniflandirilmasi su bigimdedir: birinci boliimde rasyonel kopiikler ve tiirleri hakkinda
teorik yaklasimlar 6zetlenmektedir; ikinci béliimde rasyonel kopiiklerin varligini sinamaya yonelik
test edilebilir bir model tanimlanmaktadir; iiglincii boliimde ampirik analizde kullanilan sakli
esbiitiinlesme testi hakkinda bilgi verilmekte ve ampirik sonucglar 6zetlenmektedir. Calisma genel
degerlendirmenin yapildigi sonug boliimii sonlanmaktadir.

1. RASYONEL KOPUKLER

Finansal kopiik; hisse senedi fiyatinin, beklenen nakit akimlarimin indirgenmis degerlerinin
toplamini ifade eden temel degerden sapmasi olarak tanimlanabilir (Blanchard ve Watson, 1982,
300). Finansal kopiikler finansal ekonomi literatiiriinde gerek teorik gerekse de uygulamali
calismalarin 6nemli ilgi alanlarindan biridir®. Képiiklerin belirlenmesi ve modellenmesi igin uygun
mekanizmalarin olusturulmasi, boyutlarmin ve etkilerinin degerlendirilmesi, kopiiklere yol agan
yatirimcr davramslarinin nedenlerinin ortaya ¢ikarilmasi ve kopiklere yonelik uygun politika
tepkilerinin olusturulmasi bu calismalarin temel gerekg¢elerini meydana getirmektedir. Finansal
kopiiklerin kaynak dagilimda etkinsizlige yol agtig1 ve reel iktisadi faaliyet lizerinde 6nemli bozucu
etkileri oldugu konusunda bir goriis birligi olmasina ragmen, kopiikler ile ilgili ¢alismalarin
gerekeelerini  olusturulan konularda iktisat¢ilar ve politika yapicilar arasinda goriis birligi
kurulamamustir (Phillips ve Yu, 2011, 456).

Yatirimeilar hisse senedine iktisadi temellerin gosterdigi degerin {izerinde bedel 6demeye hazir
olduklarinda fiyatlarm bir kopiik bilesen icerdigi sdylenebilir. Yatirimcilarin bu yiiksek fiyati
O0demeye razi olmalarmin nedeni gelecek donemlerde hisse senedini daha yiiksek fiyattan satmay1
diisiinmeleridir. Bu baglamda hisse senedinin yiiksek fiyatlanmasi rasyonel olmaktadir (Boucher,
2003, 2). Alicilar gelecek donemlerde baskalarmnin hisse senedi i¢in daha yiiksek fiyat 6deyecegine
inandiklar1 siirece, hisse senedini iktisadi temellerin goésterdigi fiyatin tizerindeki bir fiyattan satin
alacaklardir. Bu tiir fiyat kopiikleri rasyonel kopiikler olarak isimlendirilir’. Rasyonel kopiiklerin
gelismesi varlik fiyatlarmin gelecek donemdeki artislara iliskin kendi kendini besleyen (self-
fullfilling) beklentilerin varligini yansitmaktadir.

Rasyonel kopiiklere iliskin bu ¢erg¢eve bir takim sorunlar1 da barimdirmaktadir (Boucher, 2003, 3).
Ik olarak, rasyonel kopiikler negatif fiyat kopiiklerinin higbir zaman olusmayacag: bir beklenti

2 Genis bir literatiir taramast igin: Giirkaynak (2008) ve Vissing-Jorgensen (2003).

Finansal piyasalarda temel fiyattan sapmalara yol agan diger faktorler de bulunmaktadir (Chen ve Shen, 2009, 155):
(i) rasyonel olmayan kopiikler, siirii davranigi ve giiriiltii islemcilerinin varligi; (ii) finansal piyasadaki aksak ve
heterojen bilgi yapisi.
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yapis1 icermektedir. Ikinci olarak, rasyonel kopiiklerin deterministik bigimi hisse senedi fiyatlari ile
getiriler arasindaki dengeden siirekli bir iissel sapmay1 gerektirmekte ve dolayisiyla kopiik higbir
zaman ortadan kaybolmamaktadir. Bu cikarsama hisse senedi piyasalarinda kopiik nedeniyle
goriilen vyiikselis ve ¢okiis donemleri ile uyusmamaktadir. Ugiincii olarak ise kdpiigiin zaman
patikasi bilinmekle birlikte, kopiigiin nedenlerini bu tiir bir yaklasim g¢ercevesinde belirmemek
miimkiin degildir. Bu eksiklikler yeni yaklagimlarin gelistirilmesine yol agmustir. Yeni yaklasimlar
gbzlenen fiyatlarin temel degerden siirekli sapmalar gostermedigini zaman igerisinde azalarak
patladigini ve yeniden ortaya ¢iktigini ifade etmektedir.

Blanchard (1979) ile Blanchard ve Watson (1982) daha gergekei bir ¢erceve igerisinde rasyonel
kopiikleri ele almaktadir. Rasyonel stokastik kopiik olarak isimlendirilen bu yaklasimda kopiiklerin
belli bir aralik igerisinde ortaya ¢ikip biiyiidiigii ve daha sonra patladigi ileri siiriilmektedir.
Koptigiin bir sonraki donem varligim siirdiirmesi ile patlamasi belli bir olasilik ile ele alinmakta ve
kopiigiin patlamasi durumunda varlik fiyatlarmin temel degerine donecegi kabul edilmektedir. Bu
yaklasimda kopiikler kendini yaratan dinamiklere sahiptir: ortaya ciktiktan sonra patlayabilir,
patladiktan sonra tekrar ortaya ¢ikabilir. Blanchard ve Watson (1982) varolan kopiigiin bir sonraki
donemde devam etme olasiliginin, kopiigin gegmis donemdeki varlik siiresi ve fiyatlarin temel
degerinden sapma uzunlugu gibi faktorler tarafindan belirlendigini ifade etmektedir. Rasyonel
yatirimeilar koptigiin ileri déonemlerin birinde patlayacagini bilmelerine ragmen, kesin zamanlama
konusunda belirsizlik i¢erisindedirler. Bu nedenle yatirimcilar her donemin basinda portfoyleri ile
ilgili bir karar almak durumundadir: ilk olarak, satis yoluyla portfoylerini likit hale getirerek kar
saglayabilirler, ikinci olarak ise kopiiglin devam edecegi ve gelecek donemde satis yaparak daha
fazla sermaye kazanci elde edilecegi beklentisiyle satis islemi yapmazlar. Varlik fiyatlarindaki
kopiigiin sagladigr kazancin, kopiigiin patlamasi durumunda olusacak kayiptan daha fazla olacagini
diisiindiikleri siirece ikinci segenegi tercih edeceklerdir. Bu nedenle, stokastik kopiigiin beklenen
bliylime orani, deterministik rasyonel kopiikten daha fazladir.

Rasyonel kopiik modelleri dissal ve igsel olarak da siniflandirilabilir. Birinci tiir modellerde
kopiikler varligin temel degerindeki degisimlerden bagimsiz olarak olusmaktadir; ikinci tiir
modeller ise kopik olusum siirecinde iktisadi temellerin etkili oldugunu g6z Oniinde
bulundurmaktadir. Dissal rasyonel kopiikler fiyatlarin kendini besleyen tahminler tarafindan
belirlendigini ve bu nedenle kopiigiin iissel olarak artis gosterdigini belirtmektedir. Rasyonel
kopiiklere iliskin ilk yaklasimlarda, kopiligiin tamamen temel bilesenden bir sapma oldugu ve
iktisadi temellerden bagimsiz olarak digsal bir takim nedenler sonucunda meydana geldigi kabul
edilmistir. Diba ve Grossman (1987, 1988a) cari donemde varolan rasyonel kopiigiin tekrar
baslamayacagini ve ortaya ¢iktiginda ise sonmeyecegini belirtmektedir. Diba ve Grosmann (1988b)
hisse senedi fiyatlari ile getiriler arasinda uzun dénem denge iligkisinin olmas1 durumunda fiyat
kopiiklerinin  olusmayacagmi ifade etmektedir. Bu argiimanin temelinde rasyonel kopiik
olustugunda arbitraj imkdnimin ortadan kalkmasi ve negatif fiyatlarin olusmamasi yatmaktadir.
Diba ve Grossman (1988b) iktisadi temeller tarafindan belirlenen degeri gériinmeyen bilesen
(unobserved component) olarak ele alarak, fiyatlar ve getiriler arasinda uzun donem denge
iliskisinin olmamasmin rasyonel kopligin bulunmadigina dair kanit olarak yorumlanabilecegi
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belirtmektedir. Bununla birlikte, birim kdk ve esbiitiinlesme testlerinin bu baglamda kullanilmasi
cesitli sorunlar1 beraberinde getirmektedir: ilk olarak gesitli testlerin istatistiki gii¢leri farklidir ve
bunlardan elde edilen sonuglar ayni 6rneklem igin bile farkli olabilmektedir ve ikinci olarak ise
fiyatlar ile getiriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmamasi rasyonel kopiigiin olusmasi igin
yeterli kanit olusturmayabilir®.

Evans (1991) geleneksel birim kok ve esbiitiinlesme testlerinin denge iliskisinin tek bir ortalamaya
donme egiliminde olmasi durumunda uygun oldugunu belirterek, geleneksel testlerin bu eksiklik
nedeniyle de olas1 kopiikleri belirlemede yetersiz oldugunu belirtmektedir. Ayrica kopiiklerin
siirekli varolacagi goriisii piyasa gergekleri ile uyusmamaktadir. Evans (1991) gelencksel dissal
yaklasimin bu eksikliklerinden hareket ederek donemsel patlayan kopiik (periodically collapsing
bubbles) kavramini gelistirmistir. Buna gore fiyatlar belli bir esige ulasana dek artmakta, esik
asildiginda ise kopiik patlamakta ve fiyatlar diismektedir. Rasyonel kopiiklere yonelik ilk
yaklagimlarda temel fiyattan siirekli bir sapma kopiik olarak diisiiniildiigii icin geleneksel dogrusal
birim kok ve esbiitiinlesme testleri bu tiir kopiiklerin belirlenmesinde yetersiz kalmaktadir. Taylor
ve Peel (1998) donemsel patlayan kopiiklerin belirlenebilmesi igin geleneksel birim kok ve
esbiitlinlesme testlerine kopiiklerin varliginin  gerektirdigi carpiklik (skewness) ve basiklik
(kurtosis) terimlerinin eklenmesini Onermektedir. Evans (1991) onerisini dikkate alan Hall vd
(1999) geleneksel birim kok testlerini rejim degisikligi icerecek bicimde gelistirmistir. Van Norden
ve Vigfusson (1998); Hall ve Sola (1993) donemsel patlayan kopiikler icin rejim degisikligi iceren
testlerin uygun oldugunu belirtmektedir.

Froot ve Obstfeld (1991) ile Ikeda ve Shibata (1992) fiyat kopiikleri ile iktisadi temeller arasindaki
iliskiyi yeniden degerlendirmektedir. Froot ve Obstfeld (1991) esas kopiik (intrinsic bubble)
kavramini ortaya atarak, bu kopiiklerin geleneksel rasyonel kopiiklerden farkli olarak rassal dissal
faktorler tarafindan olusturulmadigini fakat varhigin kendi iktisadi temellerinin deterministik
dogrusal olmayan fonksiyonu oldugunu belirtmektedir. Esas kopiik yaklasiminda, varlik fiyatlari
temellerdeki degisimlere (asir1) tepki verebilir, varlik fiyatlar1 temel degere yakinsayabilir ve temel
degerden tekrar uzaklasabilir. Dolayisiyla piyasada periyodik olarak artiglar ve azaliglar
yasanabilir. Bu tiir esas kopiikler fiyat volatilitesini siirekli arttirmamakta ve fiyatlarin dengeden
siirekli uzaklagsmasmi gerektirmemektedir. Esas kopiikler varlik fiyatlarimin temel degerden
sapmalar gostermesini bu sapmalarin temel degerin soklara karsi verdigi tepki ile agiklamaktadir.
Driffill ve Sola (1998) Markov Rejim degisikligi modeli kullanarak Froot ve Obstfeld (1991)
yaklagimini genellestirmistir. Ma ve Kanas (2004); Van Norden ve Schaller (1993, 1999); Schaller
ve Van Norden (2002) ¢aligmalarmda igsel rasyonel kopiiklerin dogrusal olmayan dinamikler
icerdigini belirtmektedir.

Ikeda ve Shibata (1992) ise kopiiklerin rassal ve i¢sel oldugunu, diger bir ifadeyle iktisadi temellere
bagh oldugunu belirtmektedir: cari donemde iktisadi temeller rasyonel yatirimcilarin piyasa

Rasyonel kdpiikler ile ilgili ampirik literatiirde esbiitiinlesme disinda varyans sinir (variance bounds) testi ve siire
bagimlilig1 (duration dependence) testi gibi yontemler de kullanilmaktadir.
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kosullar1 hakkindaki beklentilerini ve dolayisiyla gelecek donem varlik fiyatlarini etkilemektedir.
Iktisadi temellere bagl kopiikler (fundamentals-dependent bubbles) olarak da isimlendirilen bu
kopiikler, geleneksel rasyonel kopliklerden farkliliklar tasimaktadir. Bu kopiikler periyodik olarak
daralip genislemekte ve uzunluk ile volatilite agisindan monoton azalan bir goériiniim
sergilemektedir. Ayrica bu tiir kopiklerin iktisadi temellerle olan korelasyonunun isareti zaman
icerisinde degismektedir: korelasyonun isareti negatif oldugunda kopiik igeren piyasa fiyati,
temellerin ifade ettigin fiyattan daha az volatilite gostermektedir.

Borsa Istanbul verilerini kullanan calismalarin gogunda rasyonel kopiigiin olmadigi sonucuna
varilmustir. Tas¢1 ve Okuyan (2009), Yu ve Hassan (2010) ile Yamk ve Aytirk (2011) siire
bagimlihig: testi aracihigiyla gerceklestirdikleri calismalarda, Borsa Istanbul hisse senedi
piyasasinda rasyonel kopiik olgusuna dair kanit olmadigin belirtmektedir. Parvar ve Waters (2010)
Borsa Istanbul verileri aracilifiyla rasyonel kopiigiin varligim smamak igin esbiitiinlesme ve
periyodik patlayan kopitigiin varligini sinamak iginse basiklik ve ¢arpiklik terimlerinin ilave edildigi
esbiitiinlesme testlerinin kullanarak, hisse senedi piyasasinda rasyonel kopiik olmadigini, bununla
birlikte donemsel patlayan kopiigiin bulundugunu belirtmektedir. Nunes ve Da Silva (2008) ise
Borsa Istanbul icin geleneksel esbiitiinlesme testler araciligiyla gerceklestirdigi calismada kopiik
olusumuna dair kanitlar sunmaktadir.

2. ANALITIK CERCEVE

Rasyonel kopiiglin varligim test etmek amaciyla Blanchard ve Watson (1982) ile Campbell vd.
(1997) tarafindan olusturulan varlik fiyatlamasi igin olusturulan model izlenecektir. Modele gore
bir hisse senedinin 7+1 donemi getirisi sermaye kazanci ile (beklenen) kir payr toplamindan
olusmaktadir:

R — 13t+1 11); +l 1)t+1 t+1 _1 (1)
t

eV

Denklem (1)’de R

t+1

fiyat degisimini ve D, ise kar payini gdstermektedir. Denklem (1)’in ¢ dénemindeki mevcut cari

t ile £ +1 donemi arasindaki toplam getiriyi, P,, — P iki donem arasindaki

bilgiye dayali matematiksel beklentisi hesaplanip gerekli diizenlemeler yapildiginda denklem (2)
elde dilmektedir:

+

Denklem (2) P,
¢oziildiiglinde denklem (3) elde edilecektir:

doénemi i¢in de ifade edilebilir. Bu durumda k& donem ileri gotiiriiliip

+1
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Denklem (3)’e iliskin tek bir ¢6ziim elde etmek igin hisse senedinin beklenen indirgenmis
degerinin limitte sifira yaklastig1 varsayilmalidir’:

k
limE, ( ! j&k 0 )

e 1 + Rt+k

Limit kosulu saglandiginda beklenen indirgenmis kar paylarinin toplami hisse senedinin temel
degeri ( F') olmaktadir.

F=FE D, . 5
L =E, ;[HRMJ (5)

Denklem (4) saglanmadiginda sonsuz ¢oziim s6z konusu olacaktir. Bu ¢6ziimlerden herhangi biri
B =E (B, /1+R,) olmak iizere denklem (6)’deki gibi gosterilebilir:

+1 t+1

P=F+B, 6)

Hisse senedi fiyat denklemindeki B, ‘rasyonel kopiik’ olarak isimlendirilmektedir ve rasyonel

t

beklentiler ile beklenen getirilerin zaman patikasi ile uyumludur. B, ’nin bir sonraki déneme iliskin
beklenen degeri ise B.E,(1+R,,,) olmaktadir. Kopiik bileseni gelecek déneme iliskin beklenen

fiyat degisikliklerini gostermektedir. Dolayisiyla, yatirimcilarin hisse senedine cari bilgileri
uyarmca O0demeleri gerekenden daha yiiksek bir fiyat édemeleri durumunda fiyatlar bir kopiik
bilesen tasiyacak ve bu bilesen gelecek donem kar paylarinin beklenen indirgenmis degerleri ile
iliskili olacaktir. Yatinmcilar hisse senedini daha yiiksek bir fiyattan satabileceklerini
diisiindiiklerinden, cari fiyat temel fiyatin iizerinde olugsmasina ragmen denge fiyati olacaktir. Bu
baglamda bu kisimda kurulan model bir rasyonel kdpiik olusumunun rasyonel beklentiler varsayimi
ile tutarli oldugunu gostermektedir. Modelde yatirimcilar temel degerin farkinda olmalarina
ragmen bu degerin iizerinde fiyat 6demeye isteklidirler®. Temel degerin iizerinde fiyat 6deme
istegi, gelecek donem fiyatlarma iliskin beklentilerin rasyonel yatirimcilarin bekledikleri getiriyi
saglayacak diizeyde olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda rasyonel kdpiigiin ortaya

Karsitlik (Transversality) kosulu olarak da isimlendirilmektedir. Bu kosul saglanmadiginda ¢6ziim tek olmayacaktir.
Temel degerin farkinda olmadan yiiksek fiyat ddemeye isteklilerse ‘irrasyonel kopiik’ s6z konusu olmaktadir
(O’Harra, 2008).

6
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¢ikmasi i¢in hisse senedi fiyatmin kar paymdan siirekli daha hizli artmasi, diger bir ifadeyle hisse
senedi fiyat1 ile kar pay1 arasinda bir denge iliskisinin bulunmamasi gerekmektedir (Craine, 1993).

Modelde beklenen getiriler (diger bir ifadeyle indirgeme orani) sabit varsayilmaktadir. Beklenen
getirilerin zamanla degistigi kabul edildiginde hisse senedi fiyatlar: ile getiriler arasinda dogrusal
olmayan bir iliski ortaya ¢ikmaktadir. Campbell ve Shiller (1988) denklem (1)’de ifade edilen getiri
iliskisine zamanla degisen iskonto oram iceren logaritmik-dogrusal bir yakinlastirma

onermektedir’:

=log(1+R,,,)=1log(P,, +D,,)—logP,

t+1

(7)
= pt+l - pt + log[l + exp(dt+1 - pt+1 )]

Denklem (7) logaritmik kar payi-hisse senedi oranin dogrusal olmayan bir fonksiyonudur ve birinci
derece Taylor acilimi araciligiyla ortalama etrafinda dogrusallastirilabilir:

ra+ ﬂypt+1 + (1 }’)dt+l (8)

Denklem (8) ileri dogru ¢oziiliip kopiigiin yoklugunu ifade eden limA/p,, ;=0 kosulu ile
] “
birlestirildiginde denklem (9) elde edilmektedir.

(04
pt = 7 + )’] [(1 Z’)dt+l+] t+l+]] (9)

1_ j=0

Denklem (9)’un ¢ zamanindaki cari mevcut bilgiye dayali matematiksel beklentisi alinip
A=1/(+exp(d—p)) ve a=—log(L)—(1—-A)log[(1/A)—1] dogrusallagtirma parametreleri
ile gerekli diizenlemeler yapildiginda denklem (10)’da ifade edilen logaritmik kar payi-hisse senedi
iligkisi elde edilmektedir:

dt_pt :__+E {le t+1+] t+1+]:| (10)
=0

Denklem (10) logaritmik hisse senedi fiyatlar1 ( p,) ile logaritmik kar paylari (d,) birinci

dereceden biitiinlesik oldugunda ve rasyonel kopiikk olmadiginda bu iki degiskenin esbiitiinlesik
oldugunu ifade etmektedir.

" Degiskenlere iligkin kiigiik simge ilgili degiskenin dogal logaritmasini ifade etmektedir.
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3. EKONOMETRIK ANALIZ

Bu calismada gelencksel esbiitiinlesme testinin yani sira, Granger and Yoon (2002) tarafindan
literatiire kazandirilan sakli esbiitiinlesme yaklasimi da kullanilmaktadir. Sakli esbiitiinlesme
yaklagimi, degiskenlerin birikimli pozitif ve negatif degisimlerini igeren bilesenleri arasmdaki uzun
donemli iliskide asimetriye izin vermektedir (Hatemi-J, 2012:371). Ayrica bu yaklasimda iki
zaman serisi arasmnda egbiitiinlesme iliskisi olmasa bile serilerin bilesenleri arasinda farkli
esbiitiinlesme iliskisi olabilecegi varsayillmustir. Sakli esbiitiinlesme testini agiklamak amaciyla
rassal ylriiyiis siirecine sahip iki seri, denklem (11) ve denklem (12) ile gosterilmistir (Granger ve
Yoon, 2002, 6):

t
X, =X +&=X,+) ¢ (11)
i=1

t
Y=Y, +n,=Y,+>.n (12)

i=1

Denklem (11) ve (12)’de ¢=12,...,Tdir. X, ve Y, serilere ait baslangic degerlerini
gostermektedir. £ ~N (0, O'z) ve n~N (0,0'3 ) “dir. &, serisi igin pozitif ve negatif soklar1 denklem

(13)’de tanimlamustir:

g =max(e,,d), & =min(e,,d) (13)

1

Denklem (13)’deki d, esik degerdir ve ¢, =¢," +¢; +d olarak tammlanmistir. Benzer ifadeleri

n, serisi igin yazilabilir.

n; =max(n,.d), n, =min(y,.d) (14)

n, =n, +n, +d ’dir. Genellikle d =0 olarak alinir. Denklem (13) ve (14) kullanilarak denklem
(11) ve (12) yeniden diizenlenebilir (Granger and Yoon, 2002: 7):

t t
X, =X_+e=X,+> &+ & (15)
i=1 i=1

11 11
Y=Y +n, =Y+ 0 +> 0, (16)
i=1 i=1
X ve Y serisi igin pozitif ve negatif soklar ise denklem (17)’deki esitliklerle gosterilmistir.

X/ :Zgi+ . X :Zgi_ a =Z7Yi+ ve ¥, :Zni_ (17)

Denklem (17)’den yararlamlarak, denklem (15) ve (16) yeniden diizenlenebilir:
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X, =X+ X/ +X, veY =Y, +Y " +Y (18)

Denklem (18)’de AX, =¢;, AX, =¢,, AY," =n, ve AY, =n, esitlikleri gegerlidir.

t 2 t

X ve Y degiskenlerinin bilesenleri arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligi, bu degiskenler
arasinda sakli bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu anlamina gelmektedir. Granger ve Yoon (2000, 10)
sakli esbiitiinlesmenin varliginin dogrusal olmayan esbiitiinlesmenin basit bir 6rnegi oldugunu

vurgulamuslardir: Her biri birinci dereceden biitiinlesik olan X, ve Y, degiskenleri arasindaki

dogrusal olmayan esbiitiinlesme iliskisi {f(Y )-8 g(X, )}~ 1(0) kosulunu saglayan bir
katsayinin  varliginda ortaya ¢ikacaktir. Sakli esbiitinlesme yaklasgimda  f (Y ) icin

t

T T

Zmax(AK,dy) veya Zmin(AK,dy) ifadeleri ve g(X ,) i¢in benzer ifadeler kullanildigindan,
i=1 i=l1

bu yaklasimi dogrusal olmayan bir yaklasim olarak nitelendirmislerdir. dY, esik degeri
gostermektedir.

Calismada kullanilan ve Ocak 1998- Nisan 2013 donemini kapsayan hisse senedi fiyat ve getiri
endeks verileri Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’ndan derlenmistir. Hisse senedi fiyat (HSFE)
ve getiri endeksleri (HSGE) Uluslar Arasi Finansal Istatistikler veri tabanindan alinan tiiketici fiyat
endeksi ile reellestirilmis ve daha sonra dogal logaritmalar1 alinmustir. Oncelikle degiskenlerin
pozitif (HSFE™ ve HSGE") ve negatif (HSFE~ ve HSGE ™) degerleri elde edilmistir. Hatemi-J
(2012) ¢alismasina paralel olarak Phillips-Perron birim kok testi yaklasimiyla duraganlik sinamast
yapilmistir. Daha sonra Johansen esbiitiinlesme yaklasimiyla uzun donemli bir iligkinin varligi
arastirilmustir. Birim kok testi sonuglar: Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1:
Phillips-Perron Birim Kok Test Sonuclar1

H,:1(1) H,:1(2)
HSFE 0.2498 0.000
HSGE 0.2684 0.000
HSFE* 0.4392 0.000
HSGE™* 0.4896 0.000
HSFE~ 0.6730 0.000
HSGE~ 0.7296 0.000

Not: Tablodaki degerler p — degerleridir.

Tablo 1’de gorildiigli gibi, her iki degisken de birinci dereceden biitlinlesiktir, diger bir ifadeyle
1(0)’dir. Boylece HSGE ve HSFE degiskenleri ve bilesenleri arasindaki esbiitiinlesme iliskisi
arastirilabilir. Bu nedenle maksimum olabilirlik yontemi ile uzun doénem iliskisinin tahmin
edilmesine olanak veren Johansen ¢ok degiskenli esbiitiinlesme teknigi kullanilmustir.
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Esbiitiinlesme testi uygulanirken modelde sabit parametre ve trendin yer alip almayacagini ve
degiskenlerin ne tir bir trendden etkilendigini belirlemek 6nemlidir. Uygun modeli belirlemek
amaciyla genellikle minumum Akaike degerine sahip olan model segilir. Johansen esbiitiinlesme
testine ait spesifikasyon sonuglar1 Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2:
Johansen Esbiitiinlesme Testine Ait Spesifikasyon Sonug¢lar1

Rank Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
(HSFE,HSG E) 0 -8.447207  -8.447207  -8.567710  -8.567710  -8.553908
’ 1 -8.544275  -8.546965  -8.586655  -8.588695*  -8.583961
2 -8.506893  -8.542671 _ -8.542671 _ -8.567979  -8.567979
0 -10.04010  -10.04010  -10.13434  -10.13434  -10.15202
(HSFE ~, HSGE ™) 1 -10.07892  -10.15698  -10.15474  -10.31629  -10.33316*
2
-10.04239  -10.13748  -10.13748  -10.29684  -10.29684
0 -10.30552  -10.30552  -10.41704  -10.41704  -10.44207
+ - 1 -10.39459  -10.43276  -10.53297  -10.57059  -10.58343
(HSFE",HSGE") 2 -10.35388  -10.49937  -10.49937  -10.58803*  -10.58803

Not: Tablodaki degerler AIC degerlerini gostermektedir. *, minumum AIC degerine isaret etmektedir.

Model 1: Veride deterministik trend yoktur. Egbiitiinlesme denkleminde ve VAR’da trend ve sabit parametre yer
almamaktadir.

Model 2: Veride deterministik trend yoktur. Egbiitiinlesme denkleminde sabit parametre vardir ve trend yoktur.
VAR’da ise sabit parametre bulunmamaktadir.

Model 3: Veride dogrusal trend vardir. Egbiitiinlesme denkleminde ve VAR’da sabit parametre vardir ve koentegre
denklemde trend bulunmamaktadir.

Model 4: Veride dogrusal trend vardir. Esbiitiinlesme denkleminde sabit parametre ve trend vardir, VAR’da trend
degiskeni yoktur.

Model 5: Veride quadratik trend vardir. Egbiitiinlesme denkleminde hem sabit parametre hem de trend vardir. VAR’da
dogrusal trend bulunmaktadir.

Tablo 2’deki sonuglara gore belirlenen uygun modeller araciligiyla elde edilen esbiitiinlesme testi
sonuglar1 Tablo 3’te gosterilmektedir.

Tablo 3:
Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Esbiitiinlesme iliskisi Sifir Hipotezi iz istatistigi Max. Ozdeger istatistigi

r=0 20.047 13.735

(HSFE, HSGE) (0.223) (0.272)
r<1 6.312 6.312

(0.421) (0.421)

r=0 42.067 40.605

(HSFE ~, HSGE ") (0.000) (0.000)
r<1 1.461 1.461

(0.226) (0.226)

r=0 50.778 37.638

+ + (0.000) (0.000)

(HSFE".HSGE ) r<1 13.140 13.140

(0.039) (0.039)
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Iz ve maximum &zdeger istatistiklerine gére HSFE ile HSGE arasinda dogrusal bir esbiitiinlesme
iligkisi yoktur. Hatemi-J (2012) ile Christopoulos ve Le’on-Ledesma (2010) tarafindan
vurgulandigi gibi degiskenler arasinda dogrusal bir esbiitiinlesme iliskisi olmadiginda bile, bu
degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri arasinda uzun donemli dogrusal olmayan bir iliski
olabilir. Bu nedenle sakli esbiitiinlesme iligkisinin arastirilmasi 6nemlidir. Tablo 3’de ifade edilen
sonuglara gore negatif soklar agisindan bakildiginda HSFE™ ve HSGE™ arasinda ve pozitif soklar
agisindan bakildiginda HSFE" ve HSGE™ arasinda uzun donemli bir iliski oldugu goriilmektedir.
Ozetle, HSFE ve HSGE arasinda uzun dénemli dogrusal bir iliski olmamasina ragmen, bu
degiskenlerin bilesenleri arasinda sakli (dogrusal olmayan) bir iligki tespit edilmistir. Bu bulguya
dayanarak ele alinan donemde hisse senedi piyasasinda rasyonel kopiigiin bulunmadig
sOylenebilir.

SONUC

Hisse senedi piyasasinda spekiilatif kopiiklerin varligi finansal sistemde aksakliklarn oldugunun
bir gostergesidir. Olas1 kopiiklerin varliginin belirlenmesi piyasa katilimcilarina yatirim kararlarini
verirken bu bilgiyi dikkate almalarin1 ve politika otoritelerine de koépiiklere yonelik uygun politika
tepkilerini olusturmalarin1 saglayacaktir. Hisse senedi piyasasinda kopiik olusumu o6zellikle para
politikasi agisindan 6nemli sonuglar yaratmaktadir. Hisse senedi fiyatlarindaki degisim servet etkisi
yaratarak toplam talep iizerinde degisiklikler yaratabilir. Ayrica fiyatlarin temel degerindeki kalici
degisimler fiyat istikrarin1 ve finansal istikrar1 etkileyebilecegi igin merkez bankalar1 tarafindan
dikkatle izlenmelidir.

Geleneksel dogrusal esbiitiinlesme testlerinin rasyonel kopiikleri belirlemede yetersiz oldugunu
ifade eden Evans (1991) izleyerek, hisse senedi fiyat endeksi ile getiri endeksi arasinda olas1 sakli
esbiitiinlesme iliskini belirlemeyi amaglayan ¢alismanin ampirik sonuglar1 Ocak 1998- Nisan 2013
donemi i¢in Tiirkiye hisse senedi piyasasinda rasyonel kopiigiin bulunmadigini géstermektedir. Bu
sonuglar Turkiye hisse senedi piyasasi i¢in yapilan diger c¢aligmalar ile uyumludur. Bununla
birlikte, ampirik sonuclar piyasada diger kopiik tiirlerinin bulunmadigini ve piyasanin etkin
oldugunu gostermemektedir. Dolayisiyla, hisse senedi piyasasinda goriilebilecek olasi aksakliklarin
rasyonel kopiik disindaki nedenlerden ortaya ¢ikmis oldugu sdylenebilir.
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