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Bu calismada Borsa istanbul ana sektdr endeksleri getirilerindeki dogrusal olmayan dinamiklerin varligi
dogrusal olmama ve kaos testleri yardimiyla arastiriimaktadir. Bu amagla 1997-2016 dénemleri arasinda Borsa
istanbul Hizmet Endeksi, Borsa istanbul Mali Endeksi, Borsa istanbul Sinai Endeksi ve Borsa istanbul Teknoloji
Endeksi giinlik kapanis fiyat getirilerinden olusan veri seti kullaniimistir. Oncelikle, BDS (1996) testi
kullanilarak endeks getirilerindeki dogrusal olmama test edilmis ve dogrusal olmayan yapinin varligina yonelik
kanit elde edilmistir. Daha sonra, endekslerin fraktal yapiya sahip oldugu dénustirilmis genislik analizi ile
tespit edilmistir. Son olarak, korelasyon boyutu analizi kullanilarak giinliik getirilerin baslangi¢c durumlarina
hassas baglilik dzelligi gosterdikleri goriilmistiir. Tim bulgular bir arada degerlendirildiginde Borsa istanbul
ana sektor endeksleri gunlik getirilerinin kaotik dinamikler tarafindan karakterize edildigi ve etkin piyasa
hipotezinin gegerli olmadigi tespit edilmistir. Calismadaki tiim ampirik bulgular getiri serileri igin kisa ddnemde
0ngori yapilabilecegini, ancak uzun dénemli dngorii yapmanin zor oldugu sonucuna isaret etmektedir.
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NONLINEAR DYNAMICS IN STOCK RETURNS: EVIDENCE FROM TURKEY

Abstract

In this study, we investigate the nonlinear dynamics in the returns of Borsa Istanbul indices, based on three
tests of nonlinearity and chaos. We use the daily data of Borsa Istanbul Services Index, Borsa Istanbul Financial
Index, Borsa Istanbul Industrials Index and Borsa Istanbul Technology Index for the period of 1997-2016.
Firstly, the nonlinearity of the series is tested by employing the BDS (1996) test that shows the evidences for
the existence of the nonlinear structure. Afterwards, the fractality of the indices is proved as a result of the
rescaled range analysis. Lastly, we found that daily returns have sensitivity to initial conditions by using the
correlation dimension analysis. These findings show that the daily returns of Borsa Istanbul indices can be
characterized by chaotic dynamics and the efficient market hypothesis does not hold. Hence, we can conclude
that short-term forecasts can be made but it is difficult to make long-term forecasts for daily returns.
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1. Giris

Fama (1965) tarafindan ortaya konulan Etkin Piyasa Hipotezi (EPH)'de, finansal varlik fiyatlarinin
piyasada var olan mevcut tiim bilgiyi yansittigi ve piyasaya yeni bir bilgi girisi halinde bunun hemen
finansal varlk fiyatlarina yansiyacagi goriisi savunulmaktadir. EPH'nin bir uzantisi olan rassal
ylriyls hipotezinde, gecmis fiyat hareketlerinin buglinkii ve gelecekteki fiyat hareketlerinden
iliskisiz oldugu kabul edilmektedir. Bundan dolayi, ge¢mis fiyat hareketlerinden hareketle gelecek
fiyat hareketleri tahmin edilemez. Ancak pratikte finansal zaman serileri leptokortik dagihm
ozelligi, duragan olmama ve uzun donem bagimhlik gibi 6zellikler gostermektedir. Finansal zaman
serilerinin bu o6zelliklerden bir veya daha fazlasina sahip olmasi zayif formda piyasa etkinliginin
gecerli olmamasina, dolayisiyla rassal yiriyis hipotezine dayali yapilan testlerin ve tahminlerin
gecerliligini yitirmesine neden olabilir. Bu durum literatiirde ¢ok sayida ¢alisma tarafindan ortaya
konulmustur: Mandelbrot (1963), Fama (1965), Fama (1970), Basu (1977), Laffont ve Maskin
(1990), Fama (1991), Timmermann ve Granger (2004), Borges (2010), Westerlund ve Narayan
(2013), Mobarek ve Fiorante (2014), Urquhart ve McGroarty (2016).

Kaos teorisi ise hisse senedi fiyatlarinin rassal oldugunu ancak fiyatlarin kendi iginde belirli bir
diizene gore degistigini ortaya koyar. Bu durum baslangic durumlarina hassas baglihk o6zelligi
tarafindan karakterize edilmektedir. Baslangi¢c durumlarina hassas baglilik s6z konusu oldugunda;
bir dinamik sistemin baslangi¢c durumundaki en ufak bir degisiklik onun gelecek fiyat hareketlerinde
biylk bir degisiklige yol agabilmekte, sistemin uzun vadeli davranisini dngérmek olanaksiz hale
gelmektedir. Kaos teorisinde bu olgu kelebek etkisi adiyla bilinmektedir (Eser, 2013:283).

Finansal zaman serileri hareketlerinin ortaya c¢ikarilmasi icin kaotik 6zelliklerin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu calismada Borsa istanbul ana sektér endeksleri olan Borsa istanbul Hizmet
Endeksi, Borsa istanbul Mali Endeksi, Borsa istanbul Sinai Endeksi ve Borsa istanbul Teknoloji
Endeksi getirilerinde kaotik dinamiklerin  varligi 02.01.1997-30.12.2016 ddnemi igin
arastirilmaktadir. Peters (1994), bir sirecin kaotik olabilmesi icin baslangi¢c durumlarina hassas
baghhk ve fraktal boyutun iki gerekli kosul oldugu ifade etmektedir. Dolayisiyla serilerin dogrusal
olup olmamalari BDS (1996) testi ile sinandiktan sonra fraktal yapiya sahip olup olmadiklari
donistlrilmis genislik analizleri ve baslangic durumlarina hassasiyetleri korelasyon boyutu
analizleri uygulanarak incelenmistir.

Literatiirde Borsa istanbul endeksi icin yapilan calismalar olmasina karsin ana sektor
endekslerinin yapisi arastirilmamistir. Dolayisiyla, bu ¢alismanin literatiire katkisi ¢ agidan
degerlendirilebilir. Birinci olarak, Borsa istanbul ana sektér endekslerinde kaotik dinamiklerin
varligi incelenmektedir. ikincisi, endeks getirilerinde dogrusal olmayan yapinin kaynagi analiz
edilmektedir. Son olarak da, Borsa istanbul ana sektér endekslerinde EPH'nin gegerli olup olmadigi
test edilmektedir.

Bu calisma bes béliimden olusmaktadir. Giris béliimiinden sonra ikinci béliimde Borsa istanbul
tizerine yapilmis calismalara yer verilmistir. Uclincii bélimde veri seti ve ekonometrik yéntemler
tanitilmistir. Daha sonra dordiincti bélimde, yapilan analizler sonucunda ampirik bulgular
yorumlanmistir. Son bélimde ise genel bir degerlendirme yapilmistir.

2. Literatiir Ozeti

Finans literatiirinde kaotik yapinin analizine yonelik ilk galismalar Brockett vd. (1988),
Scheinkman ve LeBaron (1989) ve Hsieh (1991) tarafindan yapilmistir. 1990'lara dayanan yeni bir
kavram olan kaos teorisi uluslararasi piyasalar icin hizla ilgi gormuistiir. Ancak gelismekte olan
Ulkelerde kaotik yapiyi inceleyen sinirli sayida ¢alismalar bulunmaktadir. Tiirkiye'de ise bu alanda
cok az sayida galisma oldugu gézlemlenmistir. Bu boliimde Tiirkiye hisse senedi piyasalari lizerinde
yapilmis calismalara yer verilmistir.
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Cinko (2006) calismasinda, 1989-2006 dénemleri arasi istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) 100 endeksi giinliik getirilerinin dogrusal olup olmadigini arastirmistir. BDS (1996) testinin
kullanildigi calismada getirilerin, dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugunu tespit etmistir.

iseri vd. (2008), 1987-2006 yillari arasinda Borsa istanbul endeksi giinliik kapanis getirilerinde
kaotik yapinin varligini arastirmiglardir. Hisse senedi getirilerindeki kaotik yapinin varligini
korelasyon boyutu ve faz uzayi grafigi ile analiz etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda, getirilerin
kaotik bir yapi sergiledigi ve Borsa istanbul endeksi giinliik getirileri icin uzun dénem éngériisiiniin
yapilamayacagini elde etmislerdir.

Ozer ve Ertokath (2010), 1982-1997 dénemleri arasi Borsa istanbul tiim endeksinin giinliik
getirilerinin dogrusal olup olmadigini BDS (1996) ve Hinich Bispectral testleriyle, kaotik yapinin
varhgini ise Lyapunov Ulsseli ve NEGM testleri ile analiz etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda,
Borsa istanbul tiim endeks getirilerinin fiyat hareketlerinin dogrusal olmayan ve kaotik dinamikler
tarafindan belirlendigi tespit etmislerdir. Bunun sonuncunda, Borsa istanbul endeksi icin zayif
formda EPH'nin gecerli olmadigini ortaya koymuslardir.

Ozdemir ve Akgiil (2014), 1987-2011 dénemlerinde istanbul Menkul Kiymetler (iMKB) 100
endeksi glinlk getirilerinin kaotik yapiya sahip olup olmadigini arastirmislardir. BDS (1996) testi ve
Lyapunov Usseli ydnteminin kullanildigi calismada borsa endeksinin kaotik karakteristik 6zeliklere
sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Glinay (2015), 1997-2014 yillari arasi 6nde gelen gelismekte olan Ulkelerin borsa endekslerinin
gunlik getirilerinde kaosun varligini test etmistir. BDS (1996) testi, en bilyik Lyapunov Usseli ve
kutu sayim yénteminin kullanildigi calismada, Borsa istanbul endeksi getirilerinde kaotik yapinin
varligi tespit etmistir.

Birgili vd. (2015), 1988-2011 dénemleri arasinda Borsa istanbul (BIST) 100 endeksinin giinliik
kapanis fiyatlarinin dogrusal olup olmadigini BDS (1996) testi ile analiz etmislerdir. Yapilan analiz
sonucunda, BIST100 endeksinin dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugu tespit etmislerdir. Bunun
sonucunda BIST100 endeksinde zayif formda EPH'nin gegerli olmadigi ortaya koymuslardir.

isi ve Cemrek (2015), 2011-2015 vyillari arasinda Borsa istanbul (BIST) 100 giinliik kapanis
endeksi degerlerinin kaotik yapisini korelasyon boyutu ve Lyapunov Usseli yontemi ile
incelemislerdir. Analizler sonucunda, BIST100 endeksinin deterministik kaos yapisina sahip
oldugunu tespit etmislerdir.

Alpar ve Eren (2016), 1988-2012 dénemleri arasinda istanbul Menkul Kiymetler (iMKB) 100
endeksinin ginlik kapanis degisim degerleri verilerinde, Lyapunov Usseli yontemi ile kaosun
varhgini test etmislerdir. En bilylk Lyapunov Usseli degerinin pozitif degerler aldigi tespit
etmislerdir. Bunun sonucunda IMKB100 endeksinin kaotik bir yapiya sahip oldugunu
belirlemiglerdir.

Literatlrdeki calismalar bir arada degerlendirildiginde, Tiirkiye’de borsa endeksi serisinin farkh
donemler boyunca dogrusal olmayan ve kaotik bir yapi sergiledigi gériilmustdr. Literatlirde Borsa
istanbul endeksi farkli dénemler igin incelenmis olmasina ragmen bunu olusturan dért ana sektdr
endekslerinin davranislari incelenmemistir. Bu ¢alismada bu boslugu doldurarak literatiire katkida
bulunmak amaglanmistir.

3. Veri Seti ve Yontem
3.1. Veri Seti

Bu calismada Borsa istanbul (BIST) ana sekt&r endeksleri getirilerinde kaotik dinamiklerin varlig
arastirilmaktadir. Bu amacgla veri seti 02.01.1997-30.12.2016 dénemleri arasinda Borsa istanbul
Hizmet Endeksi (XUHIZ), Borsa istanbul Mali Endeksi (XUMAL), Borsa istanbul Sinai Endeksi (XUSIN)
ve Borsa istanbul Teknoloji Endeksi (XUTEK) giinliik kapanis endeks degerlerinden olusmaktadir.
Calismada veri seti Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi EVDS veri tabanindan temin edilmistir. Her
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bir endeks igin getiri serileri r: = 100(logP: — logP:.1) donlsimiyle hesaplanmistir. Burada re t
doénemindeki endeksin getirisini, P+ t donemindeki endeksin kapanig fiyatini ve P:1 ise t-1
donemindeki endeksin kapanis fiyatini temsil etmektedir.

3.2. Ekonometrik Yontem

Bu calismada Borsa istanbul ana sektér endekslerinin kaotik dinamiklerinin test edilmesinde ii¢
farkli yaklasimdan yararlaniimistir. Oncelikle endeks getirilerinin dogrusal olmayan yapilari BDS
(1996) testi ile analiz edilmistir. Ardindan Dénlstiralmis Genislik (R/S) analizi ile elde edilen Hurst
Usselleri tahmin edilerek serilerin uzun dénem bagimliliga sahip olup olmadiklari incelenmistir. Son
olarak da, korelasyon boyutu analizi ile endeks getirilerinde kaotik yapinin varhgr arastirilmistir.
Bahsi gecen bu U¢ yontem asagida ayrintili bir sekilde agiklanmaktadir.

3.2.1. Brock, Dechert ve Scheinkman (BDS) Testi

William Brock, Davis Dechert ve Jose Scheinkman tarafindan 1996 yilinda tanitilan BDS testi,
finansal zaman serisindeki dogrusal olmayan bagimliliklarin belirlenmesinde kullanilan bir testtir.
Bu test dogrusal bagimhlik, dogrusal olmayan bagimlilik ve kaos da dahil olmak tizere bagimsizhktan
olasi cesitli sapmalara karsi test yapmak i¢in kullaniimaktadir. BDS testi, artiklarin bagimsiz ve 6zdes
dagihmh (identically, independently distributed, i.i.d.) olup olmadigi kontrol etmek i¢in bir dizi
tahmini kalintilara uygulanmaktadir. BDS testinin uygulanabilmesi icin 6ncelikle, finansal zaman
serisine en uygun otoregresif hareketli ortalama (ARMA) modeli segilmekte ve veri setine
uydurulmaktadir. Bu sayede verilerde yer alan tiim dogrusal yapilar yok edilmis olmaktadir. ikinci
adimda ise test, ARMA modelinin dogrusal olarak bagimsiz olan hata terimleri (lzerine
uygulanmaktadir. Boylelikle, hata terimlerinde bulunacak olan tim bagimliliklar dogrusal
olmayacaktir. Bu nedenle, BDS testi dogrusal olmayan yapinin belirlenmesinde dolayh bir yéntem
sunmaktadir. BDS testi, test istatistigi olarak Esitlik 1'deki gibi tanimlanan korelasyon integralini
kullanmaktadir.

Cn (€) = GZZ' (lx — x1D (1)

Burada, m yerlestirme boyutunu, n gdzlem sayisini, € gbzlem ciftleri arasindaki maksimum farki,
x filtrelenmis modelin artiklarini ya da endeks (veri) serisini ifade etmektedir. /: fonksiyonu ise,
gosterge fonksiyonu olarak tanimlanmakta ve asagidaki gibi gosterilmektedir:

I _{1, [xs — x| < &
¢ 710, Diger durumlarda

(2)

Esitlik 2, xs ile x: gdzlemleri arasindaki farkin alindigini gostermekte ve segilen € degeri gosterge
fonksiyonundan daha kigik ise bir degerini, diger durumlarda sifir degerini alacak sekilde
tanimlanmaktadir.

3.2.2. Déniistiirlilmiis Genislik (R/S) Analizi: Hurst Usseli

Hurst (1951) ile Mandelbrot ve Wallis (1969) tarafindan gelistirilmis olan doénustirilmis
genislik (rescaled range, R/S) analizi, finansal zaman serilerinin uzun dénem bagimliliga sahip olup
olmadiklarinin tespit edilmesinde ve kendine benzerlik parametresi olan Hurst Usselinin
hesaplanmasinda kullanilan bir yéntemdir.

R/S istatistiginin hesaplanabilmesi icin ri, r, ..., rv gibi bir getiri serisi 6rneklemi ele alinmakta
ve Esitlik 3, Esitlik 4 ve Esitlik 5 yardimi ile Hurst Usseli katsayisi (H) tahmin edilebilir:

N

Xt,N :Z(rt_MN) 3)

t=1

Esitlik 3'de, Xtn : kiimilatif sapma serisini, r: t ddnemindeki getiriyi ve My ise ortalama getiriyi
ifade etmektedir.
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Ortalama seviyeden kiimulatif sapmalarin genisligi (range, R), N donem boyunca maksimum ve
minimum kimdlatif sapmalar arasindaki farktir ve Esitlik 4'deki gibi ifade edilebilir:

Ry =Max(X,, )-Min(X,) 1=t=N 4)

Burada, Rv kiimilatif sapmalarin genisligi, N toplam goézlem sayisini ve t ise N'de yer alan
zamanin bir tamsayi artisini géstermektedir.

Hurst gozlem degerlerini standardize etmek amaciyla hesaplanan bu genislik (R) degerini
gozlem degerlerinin (r:) standart sapmasina boler ve Esitlik 5 yardimiyla R/S istatistigi tahmin
edilebilir (Aygéren, 2008:128).

R/S=(axN)" (5)

Esitlik 5'de, R/S donustirilmis genislik, o sabit parametre, N gézlem sayisi ve H Hurst Usselini
gostermektedir. Hurst Gsselinin tahmin edilebilmesi icin her iki tarafinin logaritmasinin alinip ve
asagidaki gibi yeniden yazilirsa,

log(R/S)=log(er)+H xlog(N) (6)

Esitlik 6 yardimiyla dontstlrtlmis genislik (R/S) degerleri ile gbzlem sayisi (N) arasinda
regresyon denklemi kurulur ve Siradan En Kiglik Kareler (OLS) yontemine gére tahmin
edilmektedir. Tahmin edilen bu regresyon denkleminin egimi Hurst Usseli katsayinin degerini
gostermektedir. Hurst Usseli 0 ile 1 arasinda degerler alabilmektedir. Hurst Usseli 0.5 olmasi
durumunda getirilerin rassal bir yiriyus izledigi, 0.5'den daha kiglk bir Hurst Usseli getirilerin
ortalamaya donisli, diger bir ifadeyle uzun donem bagimhliga sahip olmadigi bir siireci ve 0.5'den
daha bulylk bir Hurst Gsseli getirilerin direncli bir yapiya, baska bir ifadeyle uzun dénem bagimlilga
sahip oldugu anlamina gelmektedir.

3.2.3. Korelasyon Boyutu Analizi

Grassberger ve Procaccia (1983) tarafindan tanitilan korelasyon boyutu, finansal zaman
serilerinde kaosun belirlenmesinde kullanilan bir yéntemdir. Bu ydntem, Borsa istanbul
endekslerinde kaosun olasi varliginin belirlenmesinde yardimci olmak amaciyla endeks serilerinin
kaotik dlzeyini incelemektedir. Korelasyon boyutu analizi otokorelasyon ve kosullu degisen
varyansin olasi sorunlarini ortadan kaldirmak icin ARMA ve GARCH modellerinin standartlastiriimis
artiklarina  da uygulanmayi gerektirmektedir (Diaz, 2013:6). Bu filtreleme sirecini,
standartlastirilmis artiklarin m gegmis degerlerinin olusturulmasi izlemekte ve siireg Esitlik 7'deki
gibi gosterilebilir:

xt = x,

xtz = (X¢—1,%¢)

X" = (pmmars 0 Xe) ™

Burada t gegmis, m boyutlu uzayda belirli bir noktayi temsil etmektedir. Esitlik 8'de gosterildigi
gibi korelasyon boyutunu tanimlamak igin korelasyon integralinin hesaplanmasi gerekmektedir.

C,(&)=lim._, {(t,s),0¢t,s(T :Hx{“ —x!"

Esitlik 8'de m yerlestirme boyutunu, € gézlem noktalari arasindaki maksimum farki, ||| gbzlem
ciftleri arasindaki Oklid farkini géstermektedir. Burada € degeri bu farktan kiiciik ise bir degerini,
diger durumlarda sifir degerini alacak sekilde tanimlanmaktadir. Korelasyon boyutu ise,

<g}/T2 (8)

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



478 UITID-1JEAS, 2018 (18. EYI Ozel Sayisy):473-484 1SSN 1307-9832

logC,, (¢)
log ()

formuli ile hesaplanabilir. Korelasyon boyutu analizi kaotik davranisin dogrulanmasi igin gerekli
bir strectir. Kaotik sistemler icin korelasyon boyutu genel olarak birden bilyilik olmakta ve kesirli
degerler almaktadir.

D=Ilim,_,, 9

4. Ampirik Bulgular

Borsa istanbul ana sektér endeksleri icin tanimlayici istatistikler Tablo 1'de 6zetlenmektedir.
Oncelikle analiz edilen dénemde ortalama getirilerin pozitif oldugu, en yiiksek ortalama getiri BIST
Mali (XUMAL) endeksinde %9.43 ve en diisiik ortalama getiri ise BIST Teknoloji (XUTEK) endeksinde
%3.75 oldugu gérilmektedir. Borsa istanbul endekslerinin carpiklik degerleri hepsi icin negatif
hesaplanmis ve getirilerin sola ¢arpik bir dagilima sahip oldugu belirlenmistir. Endeks getirilerinin
basiklik degerleri ise normal dagilim igin gerekli olan 3 degerinden bliytktir. Bu durum, getirilerin
normal dagilima gore daha dik bir dagilima sahip olduguna isaret etmektedir. Jarque-Bera (JB) test
istatistigi sonuclari da getirilerin normal dagilima sahip olmadigini desteklemektedir. Elde edilen
sonuglar bir arada degerlendirildiginde getiri serilerinin leptokortik bir dagilm sergiledigi
gorulmektedir.

Tablo 1: Borsa istanbul Ana Sektér Endekslerinin Tanimlayici istatistikleri

BIST Endeksleri  Verinin N Ortalama Std. Carpiklik  Basiklik  JB Testi
Baslangici Sp.
BIST Hizmet 2 Haziran 1997 4991 0.0774 2.3100 -0.0064 11.3059 14346.95*
(XUHI1Z)

BIST Mali (XUMAL) 2 Haziran 1997 4991 0.0943 2.7406 -0.0032 8.4651 6211.259*
BIST Sinai (XUSIN) 2 Haziran 1997 4991 0.0873 2.1315 -0.2741 11.3770 14655.95*
BIST Teknoloji 30 Haziran 4135 0.0375 2.3237 -0.2103 12.9500 17088.10*
(XUTEK) 2000
Not: *,** *** qirasiyla %1, %5 ve %10 gliven diizeylerini, N: Gozlem sayisini, Std. Sp. Standart sapmayi ve
JB: Jarque-Bera test istatistigi sonucunu géstermektedir.

Endeks getiri serilerinin duraganhg Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF, 1979) testi ile incelenmis
ve sonuglar Tablo 2'de verilmistir. Oncelikle ADF birim kdk testi sonuglarina gore, test istatistigi
degerlerinin %1 anlam diizeyinde verilen -2.56 tablo kritik degerinden daha negatif oldugundan
birim kok oldugunu gosteren sifir hipotezinin tiim endeks getirileri icin reddedilmektedir. Bu sonug,
endeks getirilerinin dizeyde duragan oldugunu gostermektedir. Serilerin duraganligindan emin
olduktan sonra BDS testini uygulamadan once otoregresif hareketli (ARMA) ve kosullu degisen
varyans (ARCH) modelleri olusturulmustur. ARMA ve GARCH modellerinin derecesi belirlenirken,
Akaike bilgi kriterinin (AIC) minimum degerini veren modeller tercih edilmistir. Bu modellerde
serisel korelasyon olup olmadigini incelemek amaciyla Lagrange carpani (LM) testi kullanilmis ve
endekslerin serisel korelasyon icermedigi sonucuna ulasiimistir. Ayrica kosullu degisen varyans
problemini test etmek amaciyla bu modellerin artiklarina ARCH-LM testi uygulanmis ve ARCH
etkisine sahip oldugu tespit edilmistir. Son olarak GARCH modellerine ge¢ilmis ve bu modellerin
standartlastirilmis artiklarinda ARCH etkisinin olup olmadigi test edilmis ve varyansin sabit oldugu
bulgusuna ulagiimigtir.

Tablo 2: Borsa istanbul Ana Sektor Endeksleri igin Birim Kok ve ARMA-GARCH Model Ozet

istatistikleri
BIST Endeksleri ADF ARMA AIC LM ARCH-LM GARCH AIC ARCH-LM
XUHIZ -70.30* (2,2) 4.5098 0.3549 412.7658* (2,2) 3.9819 7.3540
XUMAL -69.46* (2,2) 4.8527 2.2542 452.7911*% (2,2) 4.4991 0.9885
XUSIN 68.65* (3,2) 43503 2.3830 935.1305* (2,2) 3.8144 4.8381
XUTEK -63.04* (2,2) 45182 0.4396 632.9112* (3,2) 4.0511 1.0535

Not: *,** *** qirasiyla %1, %5 ve %10 anlam dizeylerini géstermektedir.
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Endeks getirileri, ARMA ve GARCH modellerinin standartlastirilmis artiklari igin hesaplanan BDS
(1996) test istatistigi sonuglari Tablo 3'de verilmektedir. Gézlem degerlerinin bagimsiz ve 6zdes
dagihmh oldugunu gosteren sifir hipotezi tim endeks verileri icin %5 anlam dizeyinde
reddedilmistir. Diger bir deyisle, tim endeks getiri serilerinde dogrusal olmayan bagimhlklarin
varhg tespit edilmistir. Bu nedenle tim endeks getiri serileri icin zayif formda etkin piyasa
hipotezinin gecerli olmadigi sonucuna varilmistir. Ayrica ARCH ailesi modellerinin getiri
serilerindeki mevcut tim bilgiyi yakalamada yeterli olmadigi gorilmustir. Bu nedenle getiri
serilerinde kaotik dinamiklerin varhginin serilerde kalmis olabilecegi ve bu durumunda ARCH ailesi
modelleriyle agiklanamayacagi sonucuna varilabilir.

Tablo 3: Borsa istanbul Ana Sektor Endekslerinin BDS (1996) Testi Sonuglari

XUHIZ XUHIZ Getirileri ARMA Standartlastinimis GARCH Standartlastiriimig
Artiklar Artiklar
e/o 0.5 1.0 1.5 2.0 0.5 1.0 1.5 2.0 0.5 1.0 1.5 2.0

2 20.34 21.89 2150 19.64 20.31 21.77 21.28 19.29 0.07 0.447 1.003 1.610
3 27.60 28.48 26.88 23.89 27.82 2837 26.74 23.72 0.21 0.802 1516 2.106
4 3439 33.50 30.06 2595 3454 3331 2996 2590 0.07 0.608 1.466 2.261
5 42,20 38.26 32.56 27.44 4215 3798 3245 2740 0.63 0.131 1.064 1.969
6 52.47 43.77 35.11 28.87 52.21 4343 3497 2881 131 0.114 0.853 1.786
XUMAL XUMAL Getirileri ARMA Standartlagtiriimis GARCH Standartlastiriimig

Artiklar Artiklar
e/o 0.5 1.0 1.5 2.0 0.5 1.0 1.5 2.0 0.5 1.0 1.5 2.0

2 13.04 1485 1592 17.09 13.11 1484 1598 16.99 197 147 0.52 0.98
3 18.99 21.08 21.43 21.18 19.26 21.15 2149 21.03 154 091 0.06 1.43
4 2390 25,54 2490 23.32 24.14 2559 2495 23.21 116 0.57 0.08 1.43
5 29.19 29.85 28.00 25.40 29.43 29.90 28.03 2529 0.86 0.08 037 1.56
6 3490 34.16 30.75 27.12 3534 3428 30.81 27.01 0.72 0.12 0.53 1.66
XUSIN  XUSIN Getirileri ARMA Standartlagtiriimis GARCH Standartlasgtiriimig

Artiklar Artiklar
€/o 0.5 1.0 1.5 2.0 0.5 1.0 1.5 2.0 0.5 1.0 1.5 2.0

2 21.32 22.72 2236 21.74 2096 22.64 2254 2182 0.08 0.76 2.02 3.26
3 29.92 30.26 2856 26.74 29.43 30.11 28.71 26.70 0.69 1.30 2.47 3.49
4 38.69 35.61 31.81 28.68 38.02 3538 3194 2862 0.86 1.28 2.41 3.37
5 49.25 4096 34.70 30.42 4829 40.67 3479 3034 0.75 109 212 3.07
6 62.91 4694 37.59 32.01 61.55 46.62 37.69 3195 061 098 189 281
XUTEK XUTEK Getirileri ARMA Standartlagtinimis GARCH Standartlasgtiriimig

Artiklar Artiklar
e/o 0.5 1.0 1.5 2.0 0.5 1.0 1.5 2.0 0.5 1.0 1.5 2.0
17.47 18.80 19.40 18.85 16.61 1833 19.32 18.71 0.15 0.26 0.88 1.86
23.66 2456 2435 2291 2270 24.04 24.08 22.64 0.88 1.07 1.65 2.61
28.16 2791 26.82 24.65 27.29 27.48 26.56 24.37 0.72 091 1.54 2.43
34.29 31.42 2889 2595 3325 31.07 28.68 2570 0.91 1.04 1.57 2.43
41.85 35.07 30.71 26.78 40.67 34.88 30.56 26.58 0.80 0.87 1.38 2.28
Not: BDS test istatistigi icin tablo kritik degerleri %5 ve %1 anlam diizeylerinde sirasiyla 1.960 ve 2.575'dir.

oo Uk, wWwN

Endeks serilerinde fraktalligin parametrelerinden biri olan uzun dénem bagimliligin olup
olmadigini incelemek amaciyla dénustiriulmis genislik (R/S) analizi yapilmistir. R/S analizi yontemi
ile tahmin edilmis Hurst Usseli sonuglari Tablo 4'de gosterilmektedir. Endeks getirileri igin
hesaplanan Hurst (sseli degerleri 0.5<H<1 referans araliginda yer aldigi gorilmektedir. Hurst
Usselerinin 0.5'den biiyik oldugundan, endeks getirilerinin uzun dénem bagimliliga sahip oldugu,
diger bir ifadeyle getirilerin fraktal bir yapi sergiledigi sonucuna ulasiimaktadir. Ayrica endeks
getirilerinin direncli bir yapi sergiledikleri de tespit edilmistir.
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Tablo 4: Borsa istanbul Ana Sektor Endekslerinin Hurst Usseli Tahmin Sonuglari

Borsa XUHIZ XUMAL XUSIN XUTEK
Endeskleri
Hurst 0.6447 0.6502 0.6589 0.6567

incelenen serilerde fraktal yapi tespit edilmistir. Kaotik bir yapinin diger bir nemli ézelligi olan
baslangi¢ durumlarina hassas baglilik 6zelligini korelasyon boyutu analizi ile incelenmistir. BIST ana
sektor endeks serileri icin korelasyon boyutu tahminleri Tablo 5'de verilmektedir. Borsa endeksi
serilerinin hesaplanan korelasyon boyutu degerlerinin birden bliyik ve kesirli degerler aldigi
gorilmektedir. Bu durum, endeks serilerinin deterministik kaos yapisina sahip oldugunu
gostermektedir.

Tablo 5: Borsa istanbul Ana Sektdr Endekslerinin Korelasyon Boyutu Analizi Sonuglan

Korelasyon Boyutlari Yerlestirme Boyutlari (m)
2 3 4 5 6 7 8 9 10
XUHIZ getirileri 1.990 2957 3905 4.830 5.773 6.622 7.408 9.464 6.169

ARMA std. artiklar 1977 2969 3.848 4.794 5816 6314 6.479 6.999 7.650
GARCH std. artiklar 2.003 2957 3.885 4776 5846 6.554 7.496 8.994 9.477

XUMAL getirileri 1993 2971 4.087 4.889 4.463 6426 5817 6.883 7.180
ARMA std. artiklar 1998 2991 3955 4707 5.607 6317 6.603 7.446 8.381
GARCH std. artiklar 1989 2989 4.013 4983 5600 6543 7499 8343 10.659

XUSIN getirileri 2.003 2987 3911 4885 5705 7.170 7.449 8.035 8.314
ARMA std. artiklar 1989 2944 3.777 4.896 5.853 5593 6.144 7.170 7.685
GARCH std. artiklar 2.012 3.047 3901 4,650 5848 6.535 7.346 8.146 8.353

XUTEK getirileri 0.998 1990 2952 3.888 4.891 5822 6.649 6921 5524
ARMA std. artiklar 0.998 1.997 2900 3.886 4.840 5310 5990 6.895 7.205
GARCH std. artiklar 1.001 1982 2914 3.894 4836 5.604 6320 7.120 7.983

Tim analizler bir arada degerlendirildiginde BIST ana sektor endekslerinde kaotik yapinin tim
dzellikleri saglamaktadir. Endeks getirilerinde kaotik bir yapinin var olmasi, Borsa istanbul ana
sektor endekslerinde etkin piyasa hipotezinin gecerli olmadigini ve ge¢mis fiyat hareketlerinden
hareketle gelecek fiyat hareketlerinin kisa donemde tahmin edilebilecegini, ancak uzun dénemde
6ngori yapmanin gic oldugunu géstermektedir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Bu calismada, Borsa Istanbul ana sektér endeksleri olan Borsa istanbul Hizmet Endeksi, Borsa
istanbul Mali Endeksi, Borsa istanbul Sinai Endeksi ve Borsa istanbul Teknoloji Endeksi
getirilerindeki kaotik dinamiklerin varligi arastirilmistir. Bu amagla 02.01.1997-30.12.2016
doneminde dort ana sektor endeksinin giinliik kapanis fiyat getirileri incelenmistir. Calisma, endeks
getirilerindeki dogrusal olmayan yapinin kaynagi tespit ederek ve sektér endeksleri icin EPH'nin
gecerligini sinayarak literatlire 6nemli katkida bulunmaktadir.

Analizlerde &ncelikle Borsa Istanbul ana sektér endeks serilerinin duraganligi genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF, 1979) birim kok testi ile incelenmis ve serilerin diizeyde duragan oldugu
bulunmustur. Sonrasinda BDS (1996) testi endeks getirilerine uygulanmistir. Devaminda bu
getiriler icin en uygun ARMA ve ARCH modelleri tahmin edilmis ve BDS (1996) testi bu modellerin
standartlastirilmis artiklarina da uygulanmistir. BDS (1996) testi sonucuna goére, endeks getirileri ve
ARMA modelinin standartlastirilmis artiklarinda dogrusal olmayan bagimliliklara rastlaniimistir. Bu
dogrusal olmayan bagimliiginin kaynaginin degisen varyanstan kaynaklanip kaynaklanmadigini
incelemek amaciyla test GARCH modelinin standartlastiriimis artiklarina da uygulanmis ve BDS
(1996) testinin sifir hipotezi ylksek boyutlarda reddedildigi gorilmistiir. Bu durum endeks
serilerinde hala dogrusal olmayan bagimliliklarin kalmis olabilecegini ve bu dogrusal olmayan
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bagimliliklarin kaynaginin kaotik dinamiklerin varhigi olabilecegini gostermektedir. Ayrica ARCH
ailesi modellerinin getiri serilerindeki mevcut tim bilgiyi yakalamada yeterli olmadigi tespit
edilmistir.

Borsa istanbul ana sektdr endeksleri getirilerinde fraktalligin parametrelerinden olan uzun
dénem bagimliligin olup olmadigi donusturilmis genislik (R/S) analizi ile test edilmistir. Getiri
serileriicin hesaplanan Hurst Usseli degerlerinin 0.5<H<1 referans araliginda yer aldigi gérilmustir.
Hurst Ussellerinin 0.5'den biylk olmasi getirilerin uzun dénem bagimhliga sahip oldugunu
gostermektedir. Diger bir ifadeyle ana sektér endeksleri fraktal bir yapi sergilemektedir.

Son olarak kaotik bir yapinin diger bir 6zelligi olan baslangi¢c durumlarina hassas baglhlik 6zelligi
korelasyon boyutu analizi ile incelenmistir. Her bir endeks serisi i¢in hesaplanan korelasyon
boyutlari birden biyiik ve kesirli degerler aldiklari gorilmistir. Bu durum, endeks serilerinin
deterministik kaos yapisina sahip oldugunu ve sistemin uzun dénem Ongoérisinin
yapilamayacagini gbstermektedir.

Tiim bulgular bir arada degerlendirildiginde, analiz edilen dénemde Borsa istanbul ana sektér
endekslerinde dogrusal olmayan ve kaotik dinamikler tarafindan karakterize edilmis oldugu tespit
edilmistir. Bu baglamda, Borsa istanbul ana sektér endekslerinde etkin piyasa hipotezi gecerli
degildir. Dolayisiyla gegmis fiyat hareketlerinden hareketle gelecek fiyat hareketlerinin kisa
dénemde sadece seanslik ya da giinlik tahmin edilebilir, ancak uzun dénemde 6ngori yapmak
zordur.
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NONLINEAR DYNAMICS IN STOCK RETURNS: EVIDENCE FROM TURKEY

Extended Abstract

Aim: Fama (1965) assumes that past price movements are unrelated to current and future price
movements in the random walk hypothesis, which is an extension of the Efficient Market
Hypothesis (EMH). In practice, however the distribution of financial time series is characterized by
extreme kurtosis, volatility clustering, asymmetry effect, non-stability, non-linearity and long-term
dependence. These features of the financial time series reveal nonlinear models instead of linear
time series models. Chaotic properties need to be determined in order to reveal financial time
series movements. In this study, we examine the nonlinear dynamics in the returns of Borsa
Istanbul indices, based on three tests of nonlinearity and chaos. We use the daily data of the Borsa
Istanbul Services Index, Borsa Istanbul Financial Index, Borsa Istanbul Industrials Index and Borsa
Istanbul Technology Index which are obtained from Turkish Central Bank’s data set for the period
of 1997-2016. The literacy contribution of the study can be evaluated from three perspectives.
Firstly, the existence of chaotic dynamics in the Borsa Istanbul main sector indices has been
examined. Secondly, the source of the nonlinear structure in the index fetch has been investigated.
Lastly, it has been tested whether EMH is valid in the ISE main sector indexes.

Method(s): According to Peters (1994), the existence of sensitivity dependence on initial conditions
and a fractal dimension are the two necessary conditions for a process to become chaotic. In this
context, three different approaches have been utilized in testing the chaotic dynamics of BIST
indices. Firstly, the nonlinearity of the series is tested by employing Brock, Dechert and Scheinkman
(BDS, 1996) test. Afterwards, Hurst exponents are obtained from the rescaled range analysis that
is estimated and the series have whether long-term dependency that is examined. Lastly, the
existence of chaotic structure in daily returns was investigated by using the correlation dimension
analysis.

Findings: According to the results, the BDS (1996) test are obtained the evidences of existence of
the nonlinear structure. The test is also applied to the standardized residuals of the GARCH model
to examine whether the source of this nonlinear dependence is due to conditional variance, and
the BDS test is rejected the null hypothesis at high dimensions. This shows that nonlinear
dependencies may still remain in the index series and the source of these nonlinear dependencies
may be the presence of chaotic dynamics. It has also been found that ARCH family models are not
sufficient to capture all available information in the return series. The fractality of the indices is
proved as a result of the rescaled range analysis. Hurst exponents are larger than 0.5 indicates that
indicate long-term dependence in daily stock returns. Lastly, we are found that daily returns have
sensitivity to initial conditions by using the correlation dimension analysis. The correlation
dimensions are calculated for each index series that we are found more than one large and
fractional values. This is interpreted as the fact that the daily stock returns have a deterministic
chaos structure and may prevent the system from making long-term forecasting.
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Conclusion: These findings show that the in daily returns of Borsa Istanbul indices can be
characterized by nonlinearity and chaotic dynamics and the efficient market hypothesis does not
hold. Hence, we can conclude that it can make short-term forecasts for few days but it is difficult
to make long-term forecasts for daily returns. In this study, the results are obtained that similar to
other studies in the literature. For future studies, it is suggested that researchers use real-time data
sets and different categories, to conduct similar studies in commodity and foreign exchange
markets, and different chaos test methods.
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