Diizce Iktisat Dergisi, 2(1), 49-62. Diizce Economics Journal, 2(1), 49-62.
Nisan 2021 April 2021

Hisse Senedi Fiyatlarinin Ortalamaya Dontisti:

Kesirli Frekansli Fourier ADF Birim Kok Testi

Mean Reversion In Stock Prices: Fractional Frequency
Fourier ADF Unit Root Test

Aysegiill HAN®
Oz
Bu calismada Tiirkiye icin hisse senedi fiyatlarimin ortalamaya déniisii arastirilmaktadir. Bu amagla OECD
resmi veri tabamindan elde edilen 1988:01-2021:01 aylik degiskenlere Christopoulos ve Leon-Ledesma (2011)
tarafindan literatiire kazandirilan kesirli frekanslt Fourier birim kok testi uygulanmistir. Yapilan analiz
neticesinde uygun frekans degeri 0.5 bulunmus ve modele dahil edilen trigonometrik terimlerinin anlamh
oldugu bulgusu elde edilmistir. Elde edilen test istatistigine gore Tiirkiye'nin hisse senedi fiyatlarinin sabitli
model icin anlamlilik %5 diizeyinde, sabitli ve trendli model icin ise %1 anlamlilik diizeyinde duragan
oldugu goriilmektedir. Bu da hisse senesi fiyatlarmin ortalamaya geri donecegi anlamina gelmektedir. Yani
soklarin hisse senedi fiyatlar: iizerinde gecici etkilerinin olacaktir. Bu sonug da gecmisteki fiyat hareketleri
incelenerek gelecekteki hareketlerin on goriilebilecegi ve boylece yatirimcilarin anormal getiri elde etmek icin
farkly ticaret stratejileri gelistirebilecei anlamina gelmektedir.
Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Fiyatlari, Duraganlik, Kesirli Frekansli Fourier Birim Kok
JEL Simiflandirmasi: G10, C1, C19
Abstract

In this study we investigated the return of the average stock price for Turkey. For this purpose, the fractional
frequency Fourier unit root test was applied to the monthly variables 1988: 01-2021: 01 obtained from the
OECD official database, which was introduced to the literature by Christopoulos and Leon-Ledesma (2011).
As a result of the analysis, the suitable frequency value was found to be 0.5 and the trigonometric terms
included in the model were found to be meaningful. Also according to the obtained test statistic at the 5%
level for both persistence model of Turkey'’s stock price, the constant and trend model for the means to return
to average with due to be stable at the level of 1%. That is, shocks will have temporary effects on stock prices.
This result means that by examining past price movements, future movements can be predicted and thus
investors can develop different trading strategies to obtain abnormal returns.
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Giris

Borsa etkinligi, fiyatlarin ilgili bilgilere hizli1 ve dogru yanit vermesi anlamina gelmektedir. Rassal bir
ylirliyiis siireci, bir hisse senedi piyasasinin getirilerinin onceki fiyat degisikliklerinden tahmin
edilemeyecegine dair bir ipucu olan verimli bir borsay1 karakterize etmektedir (Osbourne, 1959: 154).
Bu nedenle, ortalamaya doniisiin test edilmesi, piyasa verimliligini incelemenin bir yoludur. Hisse
senedi fiyatlarinin ortalamaya doniisiine iliskin literatiirde bir¢ok farkli test bulunmaktadir.
Literatiirde yer alan bazi ¢alismalar varyans orani testini (Fama ve French, 1988a; Lo ve MacKinlay,
1988; Poterba ve Summers, 1988; Kim vd., 1991; Urrutia, 1995; Huber, 1997; Grieb ve Reyes, 1999;
Kawakatsu ve Morey, 1999; Chaudhuri ve Wu, 2003; Buguk ve Brorsen, 2003), bazi calismalar
regresyon katsayisi yaklasimini (Fama ve French, 1988b; Fama, 1990; Buguk ve Brorsen, 2003), bazi
calismalar tek degiskenli birim kok testlerini (Choudhry, 1997; Kawakatsu ve Morey, 1999; Chaudhuri
ve Wu, 2003; Buguk ve Brorsen, 2003), baz1 ¢alismalar panel birim kok testlerini (Chaudhuri ve Wu,
2004; Balvers vd., 2000; Zhu, 1998), baz1 ¢alismalar ise Debondt ve Thaler’in (1985) gelistirdigi hisse
senedi fiyatlarindaki ortalama doniisiimii incelemek igin karsit stratejiyi (Richards, 1995, 1997; Balvers
vd., 2000) kullanmiglardir.

Fama, var olan bilgilerin hisse senetleri fiyatlarina yansitildigir ve boylelikle bilinen biitiin bilgileri
degerlendirerek ilave bir getirinin saglanamayacag1 piyasalar1 Etkin Piyasalar seklinde ifade
etmektedir (Fama, 1970). Etkin bir piyasada fiyat farkliliklar1 piyasaya yeni bilgi girip girmemesiyle
ilgilidir. Bir menkul kiymetin veya bir hisse senedinin su anki fiyati, ge¢mis donem fiyat
hareketleriyle iligkili degildir. Bu da finansal piyasalarin rassal yiirtiytis 6zelligi sergiledigini ifade
etmektedir. Buradan yola gikarak, etkin bir piyasada esas ve teknik analiz yaklasimlarini ele alarak
ilave bir kazancin saglanamayacagini ifade etmek miimkiindiir. Fama (1970), piyasalar bilgi girisinde
bulunan farkliliklara dayali sekilde zayif, yari giiclii ve giiclii form’da etkin piyasalar olarak
kategorilere ayirmistir. Menkul kiymet piyasalarinda bulunan biitiin bilgilerin fiyatlara etki ettigi ve
gecmis donem fiyat hareketlerine bagli sekilde fiyat tahmininde bulunulamayan piyasalar Zayif
Formda Etkin Piyasalar seklinde ifade edilmektedir. Menkul kiymet piyasalarinda var olan bilgilerin
ve kamuya ilan edilmesi gereken bilgilerin hepsinin fiyatlara etki ettigi piyasalara Yar1-Giiclii Formda
Etkin Piyasalar; menkul kiymet piyasalarinda var olan bilgilerin, kamuya acik bilgilerin haricinde
bulunan biitiin bilgilerin fiyatlara etki ettigi piyasalar ise Giiglii Formda Etkin Piyasalar seklinde ifade
edilmektedir.

Etkin piyasalar hipotezinin temeli, rassal yiiriiylis hipotezine dayanmaktadir. Rassal yiiriiyiis
hipotezi, fiyat hareketlerinin rassal bir dagilim sergiledigini ve bundan dolay: fiyat hareketlerinin
tamamini ongorebilmenin miimkiin olamayacagini belirten bir hipotezdir. Rassal yiiriiyiis, etkin bir
piyasada islem goren menkul kiymetin herhangi bir zamandaki fiyatinin gercek degerine esit
oldugunu ifade etmek amaciyla kullanilmaktadir.

Hisse senedi fiyatlarinin ortalama geri doniis 6zelliklerinin incelenmesi, birim kok testleri kullanilarak
incelenebilecek ampirik finansta popiiler konulardan biridir. Hisse senedi fiyatlar1 duragan ise, yani
ortalama bir geri doniis siireci ile karakterize edilirse, soklarin hisse senedi fiyatlar iizerinde gecici
etkileri olacaktir, bu da ge¢misteki fiyat hareketleri incelenerek gelecekteki hareketlerin tahmin
edilebilecegi anlamina gelmektedir. Boylece yatirimcilarin anormal getiri elde etmek igin farkh ticaret
stratejileri gelistirmesi miimkiindiir. Ote yandan, hisse senedi fiyatlarinin birim kok siirecini izlemesi
durumunda soklarin kalici etkileri bulunmaktadir. Bu nedenle, ge¢mis fiyatlar kullanildiginda
gelecekteki fiyatlar tahmin edilemeyecek ve uzun vadede hisse senedi piyasalarinda oynaklik smirsiz
artacaktir (Narayan, 2008: 370).

Yapilan bu galismada ise Tiirkiye igin hisse senedi fiyatlarinin ortalamaya doniisii arastirilmasi
amaclanmaktadir. Bu kapsamda hisse senedi fiyatlarinin soklarinin gegici mi yoksa kalict mu
olduguna yanit aranmustir. Elde edilen bulgular, ge¢misteki fiyat hareketlerinin incelenmesiyle
gelecekteki hareketlerin 6n goriilebilmesi agisindan 6nem tasimaktadir. Bu dogrultuda calismanin
ikinci kisminda hisse senedi fiyatlariin ortalamaya doniisii ile ilgili literatiir taramasi, tigiincii
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kisminda c¢alisma kapsaminda kullamilan veri seti ve ekonomik yontem, calismamin doérdiincii
kisminda yapilan kesirli frekansh Fourier birim kok testi sonucunda elde edilen bulgular yer
almaktadir. Son olarak calismanin sonu¢ ve degerlendirme kisminda ise calisma kapsaminda
incelenen konu ve yapilan analiz neticesinde elde edilen ampirik bulgular degerlendirilmistir.

1. Illgili Literatiir

Hisse senedi fiyatlarinin duraganlik ozelliklerini test eden ¢ok sayida c¢alisma olmasina ragmen,
sonuglar karisik oldugu icin goriis birligi bulunmamaktadir. Dogrusal tek degiskenli birim kok
testlerinin kiiglik ornekler i¢in diisiik giice sahip olmasi nedeniyle elestirilmesine ragmen ilgili bazi
calismalarda kullanilmiglardir. (Choudhry, 1997: 288; Buguk ve Brorsen, 2003: 584). Bu nedenle, daha
fazla gii¢ elde etmek icin hisse senedi fiyatlarinin duraganlik oOzelliklerini dogrusal bir panel
cercevesinde arastiran birkag calisma (Narayan ve Narayan, 2007: 162-163; Lee vd., 2010: 52-53)
bulunmaktadir. Ancak bu calismalarin da elestirilmesi miimkiindiir. Ciinkii dogrusal birim kok
testleri, heterojenligin varlig1 gibi nedenlerle gercek veri olusturma siireci dogrusal degilse, Taylor ve
Peel (2000) ¢alismalarinda belirtildigi gibi islem maliyetleri, vergiler ve diizenlemeler uygunsuz hale
gelecektir (Killian ve Taylor, 2003: 92). Bu baglamda, veri olusturma siirecinde dogrusal olmamay1 gz
oniinde bulundurarak literatiirii genisleten ve bireysel dogrusal olmayan birim kok testleri kullanan
calismalar da bulunmaktadir (Narayan, 2006: 104; Murthy vd., 2011: 48; Li ve Chen, 2010: 27; Mishra
ve Mishra, 2011: 469).

ABD hisse senedi fiyatlarindaki ortalama geri doniise odaklanan birka¢ ¢alisma (Fama ve French,
1988b; Lo ve MacKinlay, 1988; Poterba ve Summers, 1988) bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan bazilarim
asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir;

Fama ve French (1988b) ABD igin hisse senedi getirilerinin otokorelasyonunu 1926-1985 yillar1 igin
incelemislerdir. Yapilan ¢alisma sonucunda bir yildan sonraki getiri ufuklar igin biiylik negatif
otokorelasyonlar oldugu bulgusunu elde etmislerdir. Elde edilen bu sonucun, getiri degisiminde fiyat
bilesenlerinin tersine ¢evrilmesinin énemli oldugu hipoteziyle tutarli oldugu sonucuna ulagmislardir.

Poterba ve Summers (1988), ABD ve diger 17 iilkenin 1926-1985 donemlerine ait veriler igin hisse
senedi fiyatlarindaki gegici bilesenleri arastirmislardir. Yapilan analiz sonucunda kisa dénemlerde
getirilerde pozitif otokorelasyon ve daha uzun donemlerde negatif otokorelasyon oldugu bulgusu
elde edilmistir. Ancak rastgele yturiiyiis fiyat davrams: geleneksel istatistiksel seviyelerde
reddedilemeyecegi sonucuna ulasilmaistir.

Lo ve MacKinlay (1988), varyans oran testini kullanarak hisse senedi fiyatlarinda rastgele diisiisii test
etmek icin 6 Eyliil 1962-26 Aralik 1985 doneminlerine ait haftalik verileri ele almislardir. Yapilan
analiz sonucunda geleneksel 6nem seviyelerinde bos hipotezin reddedildigi bulgusu elde edilmistir.

Chaudhuri ve Wu (2003), 1985-1997 donemlerine ait aylik verileri kullanarak 17 gelismekte olan {ilke
i¢in hisse senedi fiyatlarinin ortalama geri doniisiinii incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda, 11
iilke icin birim kok bos hipotezinin reddedildigi bulgusu elde edilmistir.

Kawakatsu ve Morey (1999), tek degiskenli birim kok testleri ve varyans-oran testi kullanarak 1987
1997 déneminde 31 yiikselen hisse senedi piyasasi icin hisse senedi fiyatlarindaki ortalamaya doniisti
incelemislerdir. Yapilan calismada veri seti, serbestlesme 6ncesi doneme karsilik gelen 1987-1989
donemi ve liberallesme sonrasi doneme karsilik gelen 1989-1997 donemi olmak iizere iki donemde ele
alinmustir. Analizler neticesinde, hisse senedi fiyatlarinda ortalama bir geri doniisiin olmadig1 bulgusu
elde edilmistir.

Bir grup Latin Amerika iilkesi icin ¢alismalar: ise agagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir;

Urrutia (1995), dort Latin Amerika {ilkesinin (Arjantin, Brezilya, $ili ve Meksika) hisse senedi
fiyatlarindaki ortalamaya doniisiinii varyans orani testi ile incelemislerdir. Yapilan analizler
neticesinde ele alman dort Latin Amerika tiilkesinin ortalamaya doniisiine iliskin bulgular elde
edilmistir.
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Choudhry (1997), Arjantin, Bolivya, $ili, Kolombiya, Meksika, Venezuela ve ABD i¢in 1989:01-1993:12
donemlerine ait aylik verilerle hisse senedi fiyatlarinin ortalamaya doniisiinii incelemistir. Yapilan
analizler neticesinde hisse senedi fiyatlarinin birim kokle karakterize edildigi bulgusu elde edilmistir.

Grieb ve Reyes (1999), varyans orar testini kullanarak 1988-1995 déneminde Brezilya ve Meksika igin
hisse senedi fiyatlarinda gelisigiizel yiikselisin varligini incelemistir. Yapilan analiz sonucunda her iki
iilke i¢in de hisse senedi fiyatlarinda ortalamaya doniisiine dair gii¢lii kanitlar elde etmislerdir.

Huber (1997), Viyana igin ¢oklu varyans-oran testini kullanarak hisse senedi fiyatlarimin ortalamaya
dontisiinii incelemistir. Yapilan analiz sonucunda, rastgele yiiriiyiis hipotezinin reddedilemeyecegi
diger bir deyisle, Viyana hisse senedi fiyatlarinin ortalamaya bir doniis gostermedigi bulgusu elde
edilmistir.

Liu ve ark. (1997), Sangay ve Shenzhen borsalari i¢in 21 Mayis 1992-18 Aralik 1995 donemlerine ait
giinliik verileri kullanarak, hisse senedi fiyatlarinin ortalamaya doniisiinii incelemistir. Yapilan analiz
sonucunda, Sangay ve Shenzhen hisse senedi fiyatlarinin ortalamaya bir doniis gostermedigi bulgusu
elde edilmistir.

Narayan ve Smyth (2004), 1981-2003 donemlerine ait aylik verileri kullanarak Giiney Kore borsasi i¢in
rastgele yliriiyilis hipotezini incelemislerdir. Bu kapsamda ¢alismada Bir ve iki igsel yapisal kirilma
birim kok testi kullanmislardir. Yapilan analiz sonucunda, hisse senedi fiyatlarinin davranislarinin
verimli piyasa ile tutarli oldugu bulgusu elde edilmistir.

Kahraman ve Erkan (2005), calismada01.01.1996- 27.10.2004 zaman araligindaki IMKB 100 endeksi
kaparus fiyatlarini incelemislerdir. Bu kapsamda verilere serisel korelasyon testi uygulamislardir.
Calisma sonucunda ise rassal yiiriiyiise bulgusu elde edilememistir. Bagka bir ifadeyle zayif tipte
etkinligin saglanmadig1 sonucu elde edilmistir.

Atan vd. (2006), IMKB 100 endeksinin 02.01.2003- 09:30’dan 30.12.2005- 16:30 zaman diliminde 1
dakikalik yiiksek frekansl fiyat degerlerini ele almiglardir. Yapilan bu ¢alismada birim kok, R/S ve
GPH testleri kullanilmistir. Calisma sonucunda IMKB’de zayif tipte etkinlik oldugu bulgusu elde
edilmistir.

Narayan ve Smyth (2007), 1960-2003 donemlerine ait aylik verileri kullanarak G7 iilkeleri igin
ortalamaya doniis hipotezini incelemek amaciyla yapisal kirilma birimi kok testlerini kullanmislardir.
Yapilan analiz sonucunda, Japonya disinda, rastgele yiiriiyiis hipotezinin kanitlarina iliskin bulgular
elde etmislerdir. Son zamanlarda, hisse senedi fiyatlar1 dogrusal degilse, literatiirde kullanilanlar gibi
birim kok testlerinin uygulanmasinin, dogrusal bir veri iiretme siirecinin verimli piyasa hipotezi
iizerinde sahte sonuglar iiretebilecegine dair bazi endiseler olmustur. Bu argiimandan motive olan
Narayan (2005, 2006), aylik verileri kullanarak Avustralya, Yeni Zelanda ve ABD igin verimli piyasa
hipotezini incelemek amaciyla bir esik otoregresif model kullanmistir. Yapilan analiz sonucunda,
etkin piyasa hipotezinin gegerli oldugu bulgusunu elde etmislerdir.

Kasman ve Kirkulak (2007), 1988-2005 donemine iligkin haftalik verilerle IMKB'nin etkinligini ele
almislardir. Yapilan bu ¢alismada Zivot-Andrews (ZA) tek kirilmali ve Lumsdaine-Papel (LP) iki
kirilmali birim kok testleri kullamilmistir. Calisma sonucunda fiyat serilerinin zayif formda etkin
piyasa ile tutarli rastsal ytiriiyiis sergiledigi bulgusu elde edilmistir.

Cevik ve Erdogan (2009), 2001 kriz sonras1 donem olan 2003-2007 yillar1 arasinda Tiirk bankacilik
sektoriiniin zayif formda etkinligi yapisal kirilma testleri ve giiclii hafiza modelleriyle incelemistir.
Calisma sonucunda yapisal kirilmay1 dikkate almadan elde edilen sonuglar bankacilik sektoriinde
zayif formda etkinligin varligini belirtmektedir. Ayrica, hisse fiyat serilerinin hepsinde yapisal kirilma
bulgusuna ulagilmis ve kirlmanin etkisi yok edildiginde fiyat serilerinin gii¢lii hafiza o6zelligi
sergiledigi ve uzun vadede ortalamaya geri dondiigii belirlenmistir. Bu sonug¢ bankacilik sektoriiniin
zayif formda etkin olmadigini belirtmektedir.
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Ergiil (2009), ulusal hisse senedi piyasasinin zayif formda etkinligini incelemistir. Zayif formda
etkinligin ispatlanmasinda, rassal yiiriiyiis modeli ele alinmaktadir. Bu kapsamda calismada, 1988-
2007 donemleri arasind ulusal Hisse Senetleri Piyasasi Endeksleri'nin giinlitk kapanig fiyatlariyla,
Rassal Yiiriiylis hipotezi iki farkli yontemle sinanmistir. Analizde kullamilan yontemlerden ilki
tanimlayici istatistiklerdir. Digeriyse duraganlik sinamasidir. Duraganligin sinamasinda ADF testi ve
PP Testi kullanilmustir. Calisma sonucunda, IMKB100 Bilesik Endeksi, IMKB Ulusal 50 Endeksi, IMKB
Ulusal 30 Endeksi, IMKB Hizmet Endeksi, IMKB Mali Endeks ve IMKB Sinai Endeksi’ne iliskin fiyat
serilerinin rassal bir degisim gosterdigini belirtmektedir.

Yilanci (2012), panel SURADF ve panel SURKSS testleri kullanilarak 2000:01-2007:12 dénemi icin G7
iilkelerindeki hisse senedi fiyatlarinin davramisini incelemistir. Yapilan analizlerden Panel SURADF
sonucunda panelin her bir iiyesinin bir birim koke sahip oldugu, panel SURKSS sonucunda ise
yalnizca Ingiltere ve ABD hisse senedi fiyatlarmin dogrusal olmayan sabit oldugu ve bu borsalarda
fiyatlarin gecmisteki hareketlerini kullanarak gelecekteki fiyatlar1 tahmin ederek anormal getiri elde
edilebilecegi bulgusunu elde etmistir.

2. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Yapilan bu g¢alismada Tiirkiye icin hisse senedi fiyatlarinin ortalamaya doniisiiniin arastirilmasi
amaclanmistir. Bu dogrultuda calisma kapsaminda kullanilan verilere ait bilgilere asagidaki gibidir;

Kullanilan Veri Seti Zaman Aralig1 Baglant1 Adresi
Hisse Senedi Fiyatlar1 | 1988:01-2021:01 https://data.oecd.org/

OECD veri tabanindan elde edilen 1988:01-2021:01 donemlerine ait aylik veriler diizey degeriinde
kullanilarak analiz edilmistir. Verilere Christopoulos ve Leon-Ledesma (2011) tarafindan literatiire
kazandirilan kesirli frekansli Fourier birim kok testi uygulanmustir.

21.  Kesirli Frekansli Fourier ADF Birim Kok Testi: Christopoulos ve Leon-Ledesma
(2011)

Christopoulos ve Leon-Ledesma’nin 2011 yilinda literatiire kazandirmis oldugu test Becker vd.’nin
2006 yilinda yapmis oldugu arastirmasimna dayanmaktadir. Becker vd. (2006) KPSS tipinde bir
duraganlik stnamasina trigonometrik terimler ekleyerek yapisal kirilmalarin sayisi ve konumundan
etkilenmeyen yeni bir birim kok testi 6ne siirmiislerdir. Becker vd.’nin 2006 yilinda yapmis oldugu
aragtirmasinin ardindan Fourier fonksiyonlarmi birim kok analizine ekleyen pek c¢ok arastirma
literatiire kazandirilmigtir. Bu ¢alismalardan birisi de Kesirli Frekansli Fourier ADF birim kok testidir.
Bu gibi testlerin arkasindaki ana diisiince, deterministik trendde yer alan asimetrik ayarlamay1
yakalamaya olanak tamiyan yumusak gecis fonksiyonlariyla beraber degiskenin deterministik
terimlerindeki kirilmalar1 ya da biiyiik dogrusal disiigi elde etmek amaciyla trigonometrik
degiskenleri ele almaktir. Boylelikle test, serilerde yer akan kirilmalarin konumlarini, sayisim ve
yapisini onceden bilme gereksinimini yok etmektedir. Bunun yani sira bu testler, ayarlama hizinda
asimetriye izin veren Perron (1990), Zivot-Andrews (1992) ve Bai ve Perron’e (1998) alternatif sekilde
ele alinabilmektedir (Christopoulos ve Leon-Ledesma, 2011: 24-26).

Stokastik de y; icin;
ye =6(t) + v @

seklinde olmak iizere burada v,~N(0,1) ve 6(t) zamanla degisen deterministik bir ortalamay: ifade
etmektedir. Becker vd. (2004) ve Becker vd. (2006), 6(t)'nin bilinmeyen yap1 ve kirilma sayisina
yaklasmak i¢in bir Fourier serisi ele almislardir;

2wkt

5(£) = 6y + Xy 8f sin () + i, 65 cos (22 )

T T
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Belirtilen denklemde k Fourier fonksiyonunun frekans sayisiny, ¢t bir trendi, T 6rneklem biiyiikliigiini
ifade etmektedir ve m = 3,1416’dir. G biiytidiigiinde, bilinmeyen fonksiyonel yap1 6(t) oldukga iyi 6n
gortilebilmektedir. Ho hipotezi §; 'nin en az bir k = Gy, Gy, ..., Gy, G; > 0 igin, frekansi i¢in reddedilmesi
halinde, dogrusal olmayan bilesen y, nin deterministik bilegenini yeteri kadar agiklayabilmektedir ve
veri olusturma siirecinde en az bir yapisal degisiklik vermektedir. Aksi durumda, yapisal bir
degisiklik olmadan dogrusal model 6zel bir durum seklinde meydana gelmektedir. Bu
spesifikasyonda kirilmalar diizey kaymalar1 yerine yumusak siiregler seklinde modellenmekte, fakat
iktisadi agcidan ayn1 yoruma sahip olmaktadir.

Denklem (2) hakkindaki bir spesifikasyon sorunu, uygun modele eklenecek uygun frekans sayisini
tespit etmektir. Ludlow ve Enders (2000) bu belirleme hakkinda, ampirik ¢alismalarda Fourier
genislemesini belirlemek amaciyla tek bir frekansin yeterli oldugunu ifade etmislerdir. Denklem (2)'yi
yeniden asagidaki gibi yazmak miimkiindiir;
5(t) = 6, + 6, sin (%) + 5, cos () 3)

Eger uygun frekans k biliniyorsa, temel denklem (1)'de bilinmeyen yapisal kirilmalarin varligim
sinamak miimkiindiir. Bununla beraber, k'nin gercek degeri tipik olarak bilinmemektedir. En uygun
frekans1 bulmanin bir yolu, belli bir aralikta yer alan her bir k degeri i¢in Denklem (1)’i tahmin
etmektir. Becker vd. (2006), kirilmalar spektral yogunluk fonksiyonunu sifir frekansina kaydigindan,
bir kirilma icin en uygun frekans araliginin spektrumun alt ucunda olmasinin muhtemel oldugunu
belirtmistir. Bundan dolayr duraganhiga karsi birim kok smamasi icin en uygun olan diisiik
frekanslardir. Ciinkii bunlar kisa vadeli dongiisel davranistan ¢ok yapisal kirilmalari ifade etmektedir.
Boylelikle k'nin degeri Bayes Bilgi Kriteri (BIC) ile belirlenmektedir. Christopoulos ve Leon-Ledesma
(2011) bu arastirmasinda uygun frekansi1 k = [0.1,0.2,0.3, ...,4.9,5] araliginda tespit etmistir ve bundan
dolay1 bu test kesirli frekans olarak adlandirilmaktadir.

y/nin veri olusturma siirecinde yumusak kirilmalarin varligini sinama H,:8; = 6, # 0’a kars1 H;: §; =
0, =0 ile gerceklestirilebilir. Burada Ho hipotezini smmamak amaciyla klasik F istatistigi ele
alinmaktadir.

Fourier ADF (FADF) esitligini hesaplamak amaciyla Denklem (1) yeniden asagidaki gibi
yazilmaktadir;

2mkt

Y = 6p + 8 sin (znTkt) + 6, cos (T) + v, 4)
Testin Ho hipotezini asagidaki gibi ifade etmek miimkiindiir;

Ho:vp = pe , e = o1 + Iy

Burada h;'nin sifir ortalamali duragan bir siire¢ oldugu kabul edilmektedir. Test istatistigi oncelikle
frekans degeri olan k'nin dogru degeri hesaplanmaktadir ve Denklem (4) EKK ile tahmin
edilmektedir. Sonrasinda EKK kalintilar1 asagidaki gibi elde edilmektedir;

D=y, —[6o + 8, sin(ZnIEt/T) + 6, cos(27‘tl€t/T)] (5)

Ikinci evrede asagida belirtilen regresyon ile ilk evrenin EKK kalintilarinda birim kok smamast
gerceklestirilmektedir;

Ay = ayvey + X0 By Ave_j + g (6)

Burada wu, bir beyaz giriiltii siireci olup, modelde deterministik bilesenlerde kirilmalarin
armdirilmasinin ardindan orijinal serilerde birim kokii sinamaya olanak taninmaktadir.

Hy:aq = 0 (birim kokli)
H;:ay < 0 (lineer duragan)

Kritik degerlerle kiyaslanan test istatistigi sonucunda serinin birim koklii mii duragan mi olduguna
karar verilmektedir.
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3. Ampirik Bulgular

Tiirkiye icin hisse senedi fiyatlarinin ortalamaya doniistiniin arastirilmasi amaciyla gergeklestirilen
Kesirli Frekansli Fourier ADF birim kok test sonuglar: Tablo 1'de ifade edildigi gibidir;

Tablo 1. Kesirli Frekansh Fourier ADF Birim K&k Test Sonuglari

Min. KKT 32784.8529
Kesirli Frekansli Fourier ADF -4.1365**
Frekans 0.5
min BIC 7.2968
F test Istatistigi 4968.358™
Kritik Deger %1 %5 %10
Sabitli Model FADF -4.45 -3.88 -3.64
Kritik Deger %1 %5 %10
F,(k) 6.873 4.972 4.162
Min. KKT 29613.7452
Kesirli Frekansh Fourier ADF -5.1168***
Frekans 0.5
min BIC 7.2968
F test istatistigi 479.0945™
Kritik Deger %1 %5 %10
Sabitli ve Trendli Model FADF -4.45 -3.88 -3.64
Kritik Deger %1 %5 %10
F,(k) 6.873 4.972 4.162

NOT: Kesirli Frekansh Fourier ADF igin kritik degerler Christopoulos ve Leon-Ledesma (2011) ¢alismast
Tablo 1’den alinmustir. %1 anlamlilik diizeyindeki kritik deger -4.45, %5 anlamlilik diizeyindeki kritik deger -3.88
ve %10 anlamlilik diizeyindeki kritik deger -3.64 olarak belirlenmistir. CIPS i¢in %1 anlamlilik diizeyindeki kritik
deger -3.15, %5 anlamlilik diizeyindeki kritik deger -2.88 ve %10 anlamlilik diizeyindeki kritik deger -2.74 olarak
belirlenmistir. *** ve ** sirastyla %1 ve %5 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 1’den elde edilen sonuglara gore uygun frekans degeri min BIC kriterine goére belirlenerek 0.5
olarak elde edilmistir ve modele dahil edilen trigonometrik terimlerinin anlamli oldugu bildik F testi
sinamasi ile ispatlanmistir. Elde edilen test istatistigine gore Tiirkiye'nin hisse senedi fiyatlarinin
sabitli model icin %5 anlamlilik diizeyinde, sabitli ve trendli model icin ise %1 anlamlilik diizeyinde
duragan oldugu goriilmektedir. Bu da hisse senedi fiyatlarinin ortalamaya geri donecegi anlamina
gelmektedir.

Fourier fonksiyonun serilere uyumunun gosterilmis oldugu grafik ise asagida ifade edildigi gibidir;
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Sekil 1: Yapisal Degisimin Zaman Yolu Grafigi
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NOT: LM1 hisse senedi degiskenlerini, LM2 ise Fourier durumu ifade etmektedir.

Sonug¢

Hisse senedi fiyatlariin ortalamaya doniisiiniin birim kok testleriyle sinanmasi ampirik finansta
popiiler konular arasinda yer almaktadir. Hisse senedi fiyatlarinin duragan olmasi, baska bir ifadeyle
ortalamaya geri donerse, soklarin hisse senedi fiyatlar: iizerinde gegici etkilerinin olacagini sdylemek
miimkiindiir. Elde edilen bu sonug¢ da ge¢misteki fiyat hareketleri incelenerek gelecekteki hareketlerin
tahmin edilebilecegi, boylece yatirimcilarin anormal getiri elde etmek igin farkli ticaret stratejileri
gelistirebilecegi anlamina gelmektedir. Diger taraftan, hisse senedi fiyatlarinin birim koklii olmasi
halince soklarin kalici etkilerinin olacagini ifade etmek miimkiindiir. Bu nedenle, ge¢mis fiyatlar
kullanuildiginda gelecekteki fiyatlar tahmin edilemeyecegini ve uzun vadede hisse senedi
piyasalarinda oynaklik sinirsiz artacagini ifade etmek miimkiindiir.

Arastirmacilarin ¢ogu, hisse senedi fiyatlarindaki ortalamaya geri doniis 6zelligine 6nemli Slciide ilgi
gostermislerdir. Ciinkii hisse senedi fiyatlarinin rassal yiiriiyiis siirecini mi yoksa ortalama geri doniis
siirecini mi takip etmesi, piyasa verimliligi ve varlik fiyatlandirmasi (asset pricing) i¢in 6nemli etkilere
sahiptir. Etkin piyasa hipotezine (EMH) gore, halka acik bilgileri kullanarak islem maliyetlerinin ve
risk primlerinin iizerinde ve iistiinde sistematik karlar elde etmek miimkiin olmamalidir. Bu nedenle
hisse senedi fiyatlari, rassal bir yiirilyiis siirecini izleyen ve dolayisiyla ortalama geri doniisii
sergilemeyen olarak nitelendirilir. Bagka bir deyisle, hisse senedi getirileri arbitraj nedeniyle tamamen
tahmin edilemez olmalidir. Etkin Piyasa Hipotezi, hisse senedi fiyatlarindaki ortalama geri dénme
derecesi Olgiilerek siklikla test edilir. Fiyatlar hizli bir sekilde bazi "temel" degere donerse,
degisiklikleri oldukga 6ngoriilebilirdir ve bu da, yararlanilmamis kar firsatlar: oldugu anlamina gelir
ve bu da yatirimcilarin tamamen rasyonel olmadigini gosterebilir.

Bu ¢alismada Tiirkiye i¢in hisse senedi fiyatlarinin ortalamaya doniisii arastirilmaktadir. Bu amagla
OECD resmi veri tabanindan elde edilen 1988:01-2021:01 aylik degiskenlere Christopoulos ve Leon-
Ledesma (2011) tarafindan literatlire kazandirilan kesirli frekansli Fourier birim kok testi
uygulanmistir. Yapilan analiz neticesinde uygun frekans degeri 0.5 bulunmus ve modele dahil edilen
trigonometrik terimlerinin anlamli oldugu bulgusu elde edilmistir. Elde edilen test istatistigine gore
Tiirkiye'nin hisse senedi fiyatlarinin sabitli model icin %5 diizeyinde, sabitli ve trendli model igin ise
%1 diizeyinde duragan oldugu goriilmektedir. Bu da hisse senedi fiyatlarinin ortalamaya geri
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donecegi anlamina gelmektedir. Yani soklarin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde gecici etkilerinin
olacaktir.

Calisma kapsaminda elde edilen duraganlik bulgusu literatiir kapsaminda incelenen calismalarin
geneliyle Lo ve MacKinlay (1988), Chaudhuri ve Wu (2003), Urrutia (1995), Grieb ve Reyes (1999),
Narayan ve Smyth (2004), Narayan ve Smyth (2007) benzerlik gosterdigi goriilmektedir. Ayrica ulusal
hisse senedi fiyatlarinin incelendigi Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarla da (Kasman ve Kirkulak (2007),
Cevik ve Erdogan (2009), Ergiil (2009), benzer sonuglar elde edildigi goriilmektedir. Literatiirdeki
calismalar g6z oOniinde bulunduruldugunda elde edilen bulgularin beklendigini sdylemek
miimkiindiir. Calisma sonucunda ulasilan sonuglar ge¢misteki fiyat hareketleri incelenerek
gelecekteki hareketlerin on goriilebilecegi ve boylece yatirimcilarin anormal getiri elde etmek igin
farkl: ticaret stratejileri gelistirebilecegi anlamina gelmektedir.

ABD reel hisse senedi getirilerine uygulanmasi, incelenen serinin I(0) olmaya yakin olmasi nedeniyle
hisse senedi fiyatlarinda kalici bir bilesen olmadigimi gostermektedir. Hisse senedi fiyatlarinin
ongoriilebilirligi agisindan, ¢ikarimlar asagidaki gibidir. Hisse senedi getirileri I(1) olsaydi, soklar
kalic1 olurdu ve gecici bilesen yalnizca AR ve MA unsurlan tarafindan temsil edilirdi. I (0) gibi
goriinmeleri, soklarin bunun yerine gecici oldugu ve bu nedenle AR veya MA siireclerini
izlediklerinde tamamen &ngoriilebilir oldugu, ancak beyaz giiriiltii ise tamamen 6ngdriilemez oldugu
anlamina gelir. O halde kilit soru, otokorelasyonlu bir yapinin var olup olmadig: haline gelir; bu,
serinin mitkemmel bir sekilde 6ngoériilebilir oldugunu ve dolayisiyla pazarin verimli olmayabilecegini
ima eder. Bu nedenle, daha 6nce de belirtildigi gibi, bu sorunu ¢6zmek i¢in bir model se¢im kriterinin
benimsenmesi gerekmektedir.
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Extended Abstract
Background

Exchange efficiency means that prices respond quickly and accurately to relevant
information. A random walk process characterizes a productive stock market with a hint that
the returns of a stock market cannot be predicted from previous price changes. Hence,
testing the return to mean is one way to examine market efficiency. There are many different
tests in the literature regarding the return of stock prices to the average. One of them used
the opposite strategy to examine the average conversion in stock prices developed by
Debondt and Thaler (1985).

Studying the average return characteristics of stock prices is one of the popular topics in
empirical finance that can be studied using unit root tests. If stock prices are stable, that is,
characterized by an average return process, shocks will have temporary effects on stock
prices, which means that future movements can be predicted by examining past price
movements. Thus, it is possible for traders to develop different trading strategies to get
abnormal returns. On the other hand, shocks have permanent effects if stock prices follow
the unit root process. Therefore, when past prices are used, future prices cannot be predicted
and volatility in stock markets will increase unlimitedly in the long run.

Research Purpose

Although there are many studies testing the stability characteristics of stock prices, there is
no consensus as the results are mixed. Several studies have used linear univariate unit root
tests, which have been criticized for the low power of linear univariate unit root tests for
small samples. In this study, the average return of the stock prices for Turkey are
investigated. For this purpose, the fractional-frequency Fourier unit root test was applied to
the monthly data for the period 1988: 01-2021: 01, obtained from the OECD official database
proposed by Christopoulos and Leon-Ledesma (2011).

Methodology

The test that Christopoulos and Leon-Ledesma brought to the literature in 2011 is based on
the research conducted by Becker et al. (2006). Becker et al. (2006) proposed a new unit root
test that is not affected by the number and location of structural breaks by adding
trigonometric terms to a KPSS-type stationarity test. After the research of Becker (2006),
many studies that add Fourier functions to unit root analysis have been brought to the
literature. One of these studies is the Fractional Frequency Fourier ADF unit root test.
Christopoulos and Leon-Ledesma (2011) determined the appropriate frequency in the range
of k=[0.1,0.2,0.3,..., 4.9,5] in this study and therefore this test is called fractional frequency.

Findings

According to the results, the suitable frequency value was found to be 0.5 and the
trigonometric terms included in the model were proved to be significant by the familiar F
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test. In addition, according to statistics obtained from tests at the 5% level for both
persistence model of Turkey's stock price, the constant and trend model was found to be
stable at the level of 1%. Therefore, it means that it will return to the average.

Conclusion

Testing the return of stock prices to the mean with unit root tests is one of the popular topics
in empirical finance. It is possible to say that the shocks will have temporary effects on the
stock prices if the stock prices are stable, in other words, if they return to the average. This
result means that by examining past price movements, future movements can be predicted,
so that investors can develop different trading strategies to obtain abnormal returns. On the
other hand, it is possible to state that shocks will have permanent effects if stock prices are
unit-rooted. Therefore, it is possible to state that when past prices are used, future prices
cannot be predicted and volatility in stock markets will increase unlimitedly in the long run.
In this study found that shocks have temporary effects on stock prices. This result means that
by examining past price movements, future movements can be predicted and thus investors
can develop different trading strategies to obtain abnormal returns.
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