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OTOKORELASYON DURUMUNDA EN KUCUK KARELER
TEKNIGININ ALTERNATIFi OTOREGRESYON TEKNIKLERI VE BiR
UYGULAMA

AUTOREGRESSION TECHNIQUES ALTERNATIVE TO THE LEAST
SQUARES TECHNIQUE IN THE PRESENCE OF AUTOCORRELATION
AND AN APPLICATION

Dog. Dr. Ali Sait ALBAYRAK"
OZET

En kiiciik kareler (EKK) regresyon analizi ¢esitli istatistiksel varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsa-
vimlardan birisi model hatalarimin birbirinden bagimsiz olmasidir. Ancak, zaman serilerine regres-
yon analizi uygulandiginda model hatalar: genellikle zamanla iligkili oldugundan bu varsayim sagla-
namaz. Dogrusal regresyon modelinin dayandigi varsayimlar saglanamadigi zaman EKK teknigi ile
elde edilen sonuglara giivenilmez. Hatalarin bagimsizligr varsayimi saglanamamasi regresyon sonug-
lary dizerinde ii¢ onemli etkisi vardir: Birincisi, parametrelerin istatistik anlamlilik testleri ile tahmin-
lerin giiven araliklart dogru degildir. Ikincisi, regresyon katsayilarimn tahminleri etkin degildir.
Uciinciisii, model hatalarimin ardisik bagimli olmast hatalarin model tahminlerinin gelistirilmesinde
ilave bilgiler saglayabilecegini gosterir. Bu ¢alismada 11.01.2002 ile 10.08.2012 dénemine ait 553
haftalik zaman serileri kullanilarak makroekonomik degiskenleri (S&P endeksi, altin fiyatlari, doviz
kuru, faiz oranlari) ile sermaye hareketlerinin (dogrudan yabanci yatirnmlar ve yabanci portfoy yati-
rimlary) BIST-100 endeksi iizerine olan etkileri EKK ve otoregresyon teknikleri ile ¢oziimlenerek
karsilagtirlimaktadir.
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JEL Kodlar: B41, C01, C13, M21.

ABSTRACT

Ordinary least squares (OLS) regression analysis is based on several statistical assumptions. One key
assumption is that the errors are independent of each other. However, with time series data, the OLS
residuals usually are correlated over time. It is not desirable to use OLS analysis for time series data
since the assumptions on which the classical linear regression model is based will usually be violated.
Violation of the independent errors assumption has three important consequences for ordinary re-
gression: First, statistical tests of the significance of the parameters and the confidence limits for the
predicted values are not correct. Second, the estimates of the regression coefficients are not efficient.
Third, since the ordinary regression residuals are not independent, they contain information that can
be used to improve the prediction of future values. This study attempts to explain the effects of macro-
economic variables (such as gold prices, S&P index, currency parity and interest rates) and capital
flows (such as foreign direct investment and foreign portfolio investment) on ISE-100 index using the
553 weekly time series data between 07.01.2005 to 03.02.2012 and compare OLS and autoregression
results.
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1. GIRIiS

En kiigiik kareler (EKK) regresyon teknigiyle elde edilen tahminlerin giivenilirligi model
hatalariin beklenen degerinin sifir, ardigik olarak birbirinden bagimsiz, sabit varyansli ve
normal dagilimli olmasina baglidir. Kuramda dogrusal regresyon modellerinde hata terim-
leri arasindaki otokorelasyon® probleminin test edilmesinin énemi kabul edilmektedir. Oto-
korelasyon, diger bir ifadeyle ardigik bagimlilik, birbirini izleyen hata birim degerleri ara-
sinda anlamli bir iligkinin bulunmasi durumu olarak tanimlanmakta ve regresyon analizinde
istenmeyen durumu gostermektedir.® Birim degerlerinin birbirini etkilemesi, diger bir anla-
timla birim degerlerinin birbirinden bagimiz olmamasi regresyon analizinde hata terimleri
arasinda sistematik bir iliskiye (ardigik bagimliliga) yol agmaktadir. Hatalar arasinda ardisik
bagimlilik sorunu kesit ve zaman serileri ile kesit ve zaman serilerinin bir arada kullanildig:
panel verirleri iizerinde ¢alisilmasi durumunda ortaya ¢ikabilmektedir. Fakat otokorelasyon
sorunu daha ¢ok zaman serileri iizerinde c¢alisilmasi durumunda karsilasilan bir sorundur.
Bu tip veriler arasindaki ardisik bagimlilik sorunu farkli yapisal 6zellikler tagimaktadir.
Dolayistyla, bu tip verilerle gelistirilen modellerde ardigik bagimlilik sorununun saptanmast
ve ¢Oziim yontemleri de farklilik arz etmektedir. Bu nedenle kesit ve panel verileriyle gelis-
tirilen modellerdeki ardigik bagimlilik sorununun saptanmasi ve ¢oziimii bu ¢aligmanin
kapsami disindadir.

Bilindigi gibi en kiiciik kareler regresyon analizinin tahminlerinin giivenilirligi bu teknigin
varsayimlarinin saglanmasina baglidir. Bu varsayimlarin sinanmasinda yaygin olarak bili-
nen analitik ve grafik testler vardir (Gujarati, 1995; Draper ve Smith, 1981). Pratikte EKK
tekniginin varsayimlarinin test edilmesinde grafik testler oldukca popiilerdir. Uygun bir
regresyon modelinde, model hatalarinin zamanyolu grafigi rassal bir dagilim sergileyip
sistematik bir iliski gostermemelidir. Uygun bir regresyon modelinin hatalar1 sifir ortalama
ve belirli bir varyans ile normal dagilima uymalidir. Ayrica model hatalar1 bagimli degis-
kenin tahmini degerleri ile 6nemli agiklayici degiskeler arasinda da anlamli sistematik bir
iliskinin olmamasi gerekir. Bu nedenle model hatalar1 tiim degiskenlerden bagimsiz olmali
ve hatalarin ¢ogu tahminin standart hatasinin +2 arasinda yer almalidir. Daha agik bir ifa-
deyle uygun bir regresyon modelinde model hatalari ile bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasindaki serpilme grafikleri sifir ortalama etrafinda dikdortgensel bir dagilim gostermeli-
dir. Sozgelimi uygun olmayan bir regresyon modellerinde hata grafikleri geriye-ileriye
dogru a¢ilmis bir huni veya bunlarm bir birlesimi olan kum saatine benzer bir dagilim ser-
gilemesi degisen varyans sorununa, rassal olmayan inis veya ¢ikislar (yay seklinde bir dagi-
lim) ardisik bagimlilik sorununun bir gdstergesidir. Istatistikte, serilerin birim degerlerinin
birbirinden bagimsizlig1 (rassal dagilimi) en kritik varsayimlarindan birisidir. Zaman serile-
rinin birim degerleri genellikle birbirine bagimli oldugundan (birim degerleri birbirinin
birikimli toplami1 oldugundan) bu varsayim genellikle saglanamamaktadir. Bu nedenle EKK
regresyonunda birinci dereceden otokorelasyon sorunu oldugu zaman, Cochrane-Orcutt
(CO), Prais-Winsten (PW) ve Maksimum Olabilirlik (ML) gibi alternatif otoregresyon
yontemleri kullanilmaktadir. Diger kullanilan yéntemler arasinda iki Asamali Durbin, Hild-
reth-Lu, Theil-Negar, Bayes, Dogrusal Olmayan En Kiigiik Kareler, Yule-Walker ve Yine-
lemeli Yule-Walker yontemleri yer almaktadir (Gujarati, 1995). EKK regresyon analizinde
oldugu gibi otoregresyon yontemleriyle elde edilen sonuglarin giivenilirligi degisen var-
yans, sabit varyans veya varsayilan robust standart hatalara gore kisitlanmis model katsayi-
larinin hesaplanmasi énemlidir.

2 Kuramda otokorelasyon yerine “sira korelasyonu” ve “ardigik bagimlilik” kavramlari da kullanilmaktadir.

3 Regresyon hata terimlerinin birbirinden bagimsizligi, £>1 i¢in kovaryans(e;, &;._,) = 0 veya E(g:6-1) =0
olarak ifade edilmektedir.
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2. ARDISIK BAGIMLILIK

Hata terimleri arasindaki yillik veya mevsimlik donem farki otokorelasyonun derecesini
gosterir. Yillik bir zaman serisinde ¢ donemi hatalar1 sadece #—/ donemi hatalar ile anlamli
bir iligki gdstermesi halinde birinci dereceden otokorelasyon s6z konusu olmaktadir. Mev-
simlik zaman serilerinde, mevsimlik dénemler arasindaki ardisik bagimlilik mevsimlik
otokorelasyon olarak tanimlanmaktadir. Pratikte birinci dereceden otokorelasyon sorunuyla
siklikla karsilagilirken, ikinci veya daha yiiksek dereceli otokorelasyon sorunuyla nadiren
kargilagilmaktadir. Asagidaki regresyon modelinin hata terimleri, birinci dereceden otoreg-
resif bir siireci (AR1) veya birinci dereceden otokorelasyonu gostermektedir.

Y =poy+BX +¢
& =pg_1+v, ve -l<p<l

Hata terimleri arasindaki iligkinin yoniinii ve derecesini gosteren p katsayisi birinci derece-
den otokorelasyon katsayisi olarak adlandirilmaktadir. Bu katsayinin isareti arti ise pozitif
otokorelasyon, eksi ise negatif otokorelasyon s6z konudur. Katsaymin isareti otokorelasyo-
nun yoniinil, mutlak biiytikligii ise iliskinin giiciinii gostermektedir. Regresyon hata terim-
leri arasindaki iliski asagidaki gibi ise modelde ikinci dereceden otokorelasyon [AR(2)] s6z
konusudur.

& = P&+ PrEiy TV -l<p, <lvek=12,---n-1.
Genel olarak k& dereceli ardisik bagimlilik modeli asagidaki gibi yazilir:
& =PiE TPyt e TV Sl <

Regresyon analizinde ardigik bagimlilik sorununun nedenleri arasinda bagimsiz degiskenle-
rin ¢esitli nedenlerle model disinda tutulmasi, regresyon modelinin fonksiyonel yapisinin
dogru bir sekilde ifade edilememesi, bagimsiz degiskenlere iliskin verilerin toplanmasi
asamasinda yapilan dl¢lim hatalar1 ve rassal faktorler gibi nedenlerden kaynaklanabilmek-
tedir (Yamak ve Koseoglu, 2006:472; Tari, 2006:197-199). Zaman serilerinde eksik birim
degerlerinin gesitli yaklagimlarla tahmin edilmesi de hatalar arasinda otokorelasyon soru-
nuna yol agabilir. Diger taraftan zaman serilerinin dogal yapist ardigik bagimliligin en temel
nedenidir. Zaman serileri, esit zaman araliklarinda birikimli olarak elde edildiginden dogal
olarak birim degerleri arasinda ardigik bagimlilik ortaya ¢ikmaktadir. Model disinda biraki-
lan degiskenlerin birim degerleri zit yonde hareket etmesi, dolayisiyla birbirlerinin etkileri-
ni yok etmesi durumunda otokorelasyon sorunu onlerken, aksi durumda otokorelasyon
sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki fonksiyonel iligkiler
dogru olarak ifade edilmemesi ve verilerin 6l¢iilmesi agamasinda islenen sistematik hatalar
(hep ayn1 yonde isleyen) da ardisik bagimlilik sorununa neden olabilmektedir.

Otokorelasyonun nedeninin bilinmesi, sorunun ¢oziimil i¢in biiyilk 6nem tasimaktadir.
Ciinkii sorunun ¢oziimii, otokorelasyonun gercek nedenine gore saptanmaktadir. Kuramda
otokorelasyon probleminin modelin fonksiyonel tipinin yanlis se¢ilmesinden veya modele
alinmasi gereken aciklayici bir degiskenin model disinda tutulmasindan kaynaklanmasi
durumuna “sahte otokorelasyon” ad1 verilmektedir. Zira bu durumda otokorelasyon sorunu,
hata terimlerinin gercek yapisindan kaynaklanmamaktadir. Hata terimlerinin gercek yapi-

sindan kaynaklanan ardisik bagimliliga “gercek otokorelasyon” ad1 verilir.

Genel olarak, otokorelasyon durumunda klasik en kiigiik kareler teknigi ile elde edilen
tahminlere ait varyans-kovaryans matrisi gegerliligini kaybetmekte ve modelde agiklayici
degisken olarak bagimli degiskenin geciktirilmis degerlerinin kullanilmasi durumunda



Ali Sait ALBAYRAK 2014

tutarsiz sonuglar vermektedir (Godfrey, 2007:3282). Birinci dereceden otokorelasyonun
saptanmasinda en c¢ok bilinen ve en yaygm kullanilan istatistik Durbin-Watson (1950,
1951) tarafindan Onerilen DWW istatistigidir. Fakat Maddala (2001:230), Davidson ve Mac-
Kinnon (2004:280-281), Yamak ve Koseoglu (2006:474-476) ve Tar1 (2006:201-204) gibi
bir¢cok kaynakta belirtildigi gibi, Durbin-Watson (bundan béyle DW) istatistigi onemli zay1f
yonleri vardir. DW istatistigi, sadece birinci dereceden otokorelasyon probleminin saptan-
masinda kullanilabilmekte ve modelde bagimli degiskenin geciktirtmis birim degerleri
aciklayici degisken olarak kullanildigi modellerde kullanilmasi uygun degildir. DW istatis-
tigi ayrica orijine gore tanimlanmis regresyon modellerinde gecerliligini kaybetmektedir.
DW* istatistigi (d) sifir ile kritik alt tablo degeri arasinda (0-d,) ise anlamli pozitif, 4-d; ile 4
bdlgesinde yer aliyorsa anlamli negatif otokorelasyon s6z konusudur. DWW istatistigi (d), alt
ve Ust kritik tablo degerleri arasinda ise belirsiz pozitif, alt ve iist kritik tablo degerlerinin
dortten cikartilarak elde edilen aralikta yer aliyorsa belirsiz negatif otokorelasyon s6z konu-
su olmaktadir (Fahidy, 2006). DWW istatistiginin bu zayif yonleri yillik zaman serilerinde
diizeltilebilse de mevsimlik zaman serilerinde testin giiciinii 6énemli 6l¢iide azaltmaktadir
(Bk. Godfrey, 2007). Giiniimiizde yaygin olarak mevsimlik ve aylik zaman serileri kullani-
larak tahmin ve 6ngorii yapilmaktadir. Bu durum DWW istatistiginin bu zayif yoniinii 6nemli
kilmaktadir. Ayrica geciktirilmis regresyon modelleri giiniimiizde yaygin bir sekilde kulla-
nildigindan, DW istatistigine iliskin ikinci kisit da 6nemli hale gelmektedir.

Sekil 1°deki grafiklerde goriildiigii gibi, hatalar belirli bir donem hep artiyor veya azaliyor-
sa pozitif otokorelasyon; hata terimleri genelde bir pozitif bir negatif olacak sekilde siirekli
degisiyorsa negatif otokorelasyon sorunu s6z konusu olmaktadir. Hata terimleri arasinda
sistematik bir iligki belirlenememesi durumunda ise, otokorelasyon sorunu olmadigina
karar verilmektedir.

Sekil 1: Tipik Ardisik Bagimhilik (Otokorelasyon) Grafikleri

Otokorelasyon Zamanyolu Grafigi Serpilme Grafigi
e L=
Pozitif Ol‘. \_. . , .\'\ > Zaman - :: S, e

Negatif OI K\\’ﬁ//*\\\a/}< » Zaman

e,
GI » Zaman

Yok

* DW=d=2 ise, p = 0 olmakta ve bu durumda hatalarda arasinda tam ardisik bagimsizlik s6z konusudur. Pozitif
otokorelasyon durumunda p > 0 ve d<2 olmakta ve bu durumda genellikle d<1 ise anlaml pozitif ardisik ba-
gimlilik sorunu s6z konusu olmaktadir. Negatif otokorelasyon durumunda ise p<0 ve d>2 olmakta ve genellikle
d>3 olmasi durumunda anlamli negatif ardisik bagimlilik sorunuyla karsilasiimaktadir (Meek vd, 1999:13).
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Ardigik bagimlilik probleminin sonuglari su sekilde 6zetlenebilir: Hata terimleri arasinda
ardisik bagimlilik s6z konusu ise, anakiitle parametrelerinin tahminleri ile standart hatalari
bundan olumsuz bir sekilde etkilenmektedir. Ardisik bagimlilik durumunda kismi regres-
yon katsayilar1 yansizlik (sapmasizlik) ve tutarlilik 6zelligini korurken etkinlik (minimum
varyansli) olma 6zelligini kaybetmektedir. Tahminler etkin olmadigindan, en iyi dogrusal
tahmin edici olma (BLUE=Best Linear Unbiased Estimators) dzelligini kaybetmektedir.
Otokorelasyon durumunda hata teriminin varyansi gercek degerinden daha kiigiik olarak
elde edildiginden, regresyon katsayilarinin standart hatalan kiiciik olarak elde edilir. Bu
durum kismi regresyon katsayilarinin anlamlilik testleriyle ilgili yaniltici sonuglara yol
agmaktadir. Daha genel bir ifadeyle otokorelasyon durumunda giiven araliklari ile dngorii
degerlerinin etkinlik 6zelligi, bagimsiz degiskelerin bireysel anlamliligin1 gosteren kismi #-
testleri ve modelin genel anlamliligin1 gosteren F-testi gegerliligini kaybetmektedir. Diger
taraftan otokorelasyon durumunda hata teriminin varyansi ger¢ek degerinden her zaman
daha kiiciik olarak elde edildiginden belirlilik (R’) istatistigi ger¢ek degerinden daha biiyiik
olarak elde edilmekte ve bunun bir sonucu F istatistigi ve kismi anlamlilik (¢) testleri gecer-
liligini kaybetmektedir. Ayrica duragan olmayan ve dolayisiyla otokorelasyon problemi
tastyan seriler EKK teknigi ile ¢éziimlenmesi durumunda hesaplanan regresyon katsayilari-
nin isretleri beklenen isaretleriyle ¢eligebilmektedir.

Dogrusal regresyon analizinde otokorelasyon sorununun saptanmasinda en yaygin olarak
grafik yontem ve DW d-istatistigi (1950, 1951) kullanilmaktadir. Diger énemli yontemler
arasinda Durbin-A (1970), Breusch-Godfrey LM (1978), Ljung-Box Q (1978), Rao F' (1973)
ve genellikle kiigiik hacimli 6rneklemler igin akis testi (runs test) testleri yer almaktadir.’
Akis testinde, akis sayisinin beklenenden az olmasi pozitif otokorelasyonu gosterirken, akis
sayisinin beklenenden fazla olmasi negatif otokorelasyon sorununu gosterir (Meek vd,
1999). Bagiml degiskenin geciktirilmis birim degerleri bagimsiz degisken olarak kullanil-
dig1 modeller ile ikinci veya daha {ist diizeydeki otokorelasyon sorununun ve saptanmasin-
da Breusch (1978) ve Godfrey (1978) tarafindan Onerilen Lagrange Carpani (Lagrange
Multiplier=LM) testi yaygin olarak kullanilmaktadir (Yamak ve Kdseoglu, 2009).

3. OTOKORELASYON SORUNU VE OTOREGRESYON YONTEMLERI

EKK regresyon analizinde hata terimleri arasinda birinci dereceden ardigik bagimlilik soru-
nu ¢ézmek i¢in kullanilan yontemlere kuramda otoregresyon yontemleri adi verilmektedir.
Bu yontemlere arasinda Yinelemeli Cochrane-Orcutt, Prais-Winsten, Maksimum Olabilir-
lik, iki Asamali Durbin, Hildreth-Lu, Theil-Negar, Bayes, Dogrusal Olmayan En Kiigiik
Kareler, Yule-Walker ve Yinelemeli Yule-Walker yontemleri yer almaktadir (Gujarati,
1995). Bu yontemler arasindan en yaygin kullanilanlar ise Yinelemeli Cochrane-Orcutt,
Prais-Winsten ve Maksimum Olabilirlik yontemleridir. IBM SPSS 21 istatistik programiyla
bu {i¢ yontem makro komutlar: (sentaks) ile elde edilebilmektedir. STATA istatistik prog-
ramiyla Yinelemeli Cochrane-Orcutt ve Prais-Winsten yontemleri elde edilebilmekte ve
Cochrane-Orcutt ve Prais-Winsten teknikleri i¢in sabit veya degisen varyans varsayimlari
altinda en uygun olan robust otoregresyon katsayilarinin tahmin edilebilmesine de imkan
tanimaktadir. Pratikte Prais-Winsten yontemi, genelde Cochrane-Orcutt yontemine tercih

> Birgok istatistik paket programiyla Durbin-Watson-d istatistigi elde edilebilirken, akis testi (Run Test) elde
edilememektedir. Fakat akis testi SPSS istatistik programiyla hesaplanabilmektedir. Orneklem hacmi 20’den
kiigiik ise, hazir akis tablolar1 kullanilabilir. Orneklem hacmi biiyiik oldugunda normal dagilim yaklagim ile
asimptotik p-degerleri hesaplanabilmektedir (Bkz. Draper ve Smith, 1981, Boliim 3). SPSS istatistik programiyla
asimptotik p-degerleri ve tekrarli 6rnekleme teknigine dayanan Monte Carlo p-degerinin hesaplanmasinin yanin-
da, kii¢iik 6rneklem hacimlerinde kesin p-degerleri de kolayca hesaplanabilmektedir.
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edilmektedir. Asagida birinci dereceden ardisik bagimlilik sorununun ¢éziimiinde en yaygin
olarak kullanilan Cochrane-Orcutt ve Prais-Winsten yontemlerinin teknik ayrintilart kisaca
acgiklanmaktadir.

3.1. Cochrane-Orcutt Yontemi

EKK modeli, model hatalarinin birbirinden bagimsiz oldugunu varsaymaktadir. Bu model
asagidaki gibi ifade edilebilir (SPSS Inc, 2010:34-37).

D
Y, =by+ Y bX,; +u, t=1,2,-,n veu, = pu, | +& M
i=1

2 .« . - . . .. - .
Burada &;,sifir ortalama ve o~ varyansla birim degerleri birbirinden bagimsiz rassal bir

degiskeni gostermektedir. Hata terimleri u, birinci dereceden otoregresif bir siirectir. Sabit

terim modelde tutulabilecegi gibi modelden ¢ikartilabilir. Asagidaki agiklamalarda modelde
sabit terim yoksa degeri sifir kabul edilmekte ve hesaplamalarda dikkate alinmamaktadir.
Yukaridaki (1) numarali esitlik, asagidaki (2) ve (3) numaral esitlikler gibi iki farkli sekil-
de yazilabilmektedir.

P
Y,—pY_ =b (1_p)+zbi(Xti _X(t—l)i)+‘9t @)
i=l

p

P
Y, ~by =) b X, = P(Yzl —by _ZbiX(H)i}rgz ©)
i1

i=1
Burada =2,...,n i¢in (2) numarali esitlik v" =y - pv, | ve x7 =X, - PX (1) i¢in asagidaki (2°)

numarali esitlik gibi yeniden yazilabilir:

*

p
Y =by(1-p)+ Y bX; +¢& 2"
i=1

(2") numaral esitlikte verilen Yt* ve X : ifadeleri p'ya bir baglangi¢ degeri verilerek b, ve

b; kismi regresyon katsayilarmi tahmin etmek igin, (2°) numarah esitlige EKK teknigi uy-
gulanir. Hesaplanan tahminler (3) numarali esitlikte yerine konularak p ve p'nin standart
hatasinin tahminleri giincellenir. Istatistik paket programlarinda p igin 0-1 arasinda bir
baslangic degeri girilebilecegi gibi programin varsayilan degeri olarak sifir degeri verile-
bilmektedir. EKK teknigi kullanilarak b, (sabit terime modelde yer verilmigse) ve b; igin ilk
tahminler elde edilir.

EKK regresyon analizinin sonuglari arasinda yer alan ANOVA tablosunda model serbestlik
derecesi (1) numarali esitlikteki bagimsiz degisken (X;) sayisim1 gosteren p iken, hata teri-
mimin serbestlik derecesi, p* (1) numarali esitlikteki kismu regresyon katsayilari sayisini
gdstermek tizere, p # 0 ise n-p -1 ve diger durumlarda n-p ‘olarak hesaplanir. Ayrica hata
kareleri toplam1 (HKT), hata kareleri ortalamas1 (HKQO) gibi regresyon analizindeki diger
istatistikler hesaplanir. Her yinelemede p, p'nun standart hatasi, DW istatistigi ve hata
kareleri ortalamasi asagidaki gibi hesaplanmaktadir.



C.19, S.10tokorelasyon Durumunda En Kiglik Kareler Tekniginin Alternatifi Otoregresyon
Teknikleri ve Bir Uygulama

n-1 ) n )

Z(gm _51') Z(“t _P“t—l)
pw=H_— HKO==2— 5

~2 n— —
(%) g
i=1

Burada modelde sabit terim varsa p'=p+1 ve modelde sabit terim yoksa p'=p’dir. & =
VA =p2) xdiy ve & =iy —plg_q > i = 2,..,n'dir ve fi,degerleri (1) numaral esitlik
ile elde edilmektedir. Parametrelerin tahminlerindeki belirlenen veya varsayilan degerden

(0,001) kiigiik ile belirlenen veya varsayilan yineleme sayisina (SPSS programinda 10)
ulasilmas1 durumunda yinelemelere son verilmektedir.

SPSS programiyla her bir birim degeri i¢in tahmin (ve/veya 6ngorii) degerleri (FIT), tahmin
(ve/veya Ongorii) hatalar1 (ERR), tahminin (ve/veya Ongoriiniin) standart hatasi (SEP) ve
nokta tahmininin alt ve iist giiven simirlar1 (LCL ve UCL) asagidaki gibi hesaplanmaktadir.®

Y=Y, veY, =Y +pii, , t=2,--,n Burada p, pnun nihai tahminidir.

~ ~ p A A
Y, =by+ ). bX, ve i,=Y-Y t=1,2,---,ndir.
i=1
g = 1_/32()/1_)71) ve £ =Y, -7, (t=2,,n)

SEP, = VHKO * /[1 1A2 +ﬁlj
-p
SEP, =\HKO *\[(1+) (t=2,,n)

~ PR | * o1 . .
Burada 7, =X; (X X ) X; ve X, (2 ) numaral: esitlikte sabit terim olmasi durumunda i.

zaman noktasinda birinci bileseni 1 olan agiklayici degisken vektoriini; X ise, (2°) numa-
ral1 esitlik i¢in (n — 1)p* boyutlu bir tasarim matrisini gostermektedir. (2°) numaral esitlik
sabit terim iceriyorsa ilk siitun 1 — p degerine sahiptir. Gelecekteki £ donem sonraki zaman
noktasinin 6ngorii araligl 1 — a giiven araliinda asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

P(Yt+k —t *SEPH/( < Yt+k ES YHk +l‘n—p'—l;ut/Z

»1—[)*—1;0(/2 *SEPerk):l_a

Diger ¢oklu korelasyon katsayist R ve ¢oklu belirlilik katsayis1 R’ gibi istatistikler normal
EKK tekniginde oldugu gibi hesaplanmaktadir.

% parantez icerisindeki ifadeler otoregresyon yontemleriyle SPSS ortaminda tiiretilen degiskenlere otomatik olarak
verilen simgeleri gostermektedir.
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3.2. Prais-Winsten Yontemi

Prais-Winsten yontemi, Cochrane-Orcutt yonteminin diizeltilmis seklidir. Ardisik bagimli-
lik sorununu diizeltmede Prais-Winsten yontemi Cochrane-Orcutt yontemine genelde tercih
edilmektedir. Bu yontemde denemelerde ilk gozlem degerinin alacagi deger kesindir. Boy-
lece (2") esitligine asagidaki esitlik ilave edilerek model asagidaki gibi ifade edilir (SPSS
Inc, 2010:37-38):

(1= p)¥; = by (1= p)+ 30, (1= p) X +(1- P

i=l1

)4
Y, =by(1-p)+ 2 b X, +¢ (4)
i=1

Cochrane-Orcutt yonteminde oldugu gibi, arastirmaci p igin bir baslangi¢ degeri belirleye-
bilecegi gibi program tarafindan varsayilan deger olan sifir degeri de kullanilabilmektedir.
Yinelemelerde parametre tahminleri agirlikli en kiiclik kareler (AEKK) teknigi ile elde
edilir. AEKK hesaplamalarinda kullamilan agirhiklar wy = (1 — p2)/(1 — p)? ve w; =
1(i =2,...,n). & ve p istatistiklerinin varyans1 AEKK yo6nteminde oldugu gibidir. AEKK
yontemi kullanilarak ilk parametre tahminleri elde edilir. ANOVA tablosunda model ve
hata teriminin serbestlik dereceleri sirsiyla p ve n-p”dir. Her yinelemede p, p'nun standart
hatasi1, DW istatistigi ve hata kareleri ortalamasi Cochrane-Orcutt yonteminde oldugu gibi
hesaplanmaktadir.

Her bir birim degeri igin tahmin (ve/veya 6ngorii) degerleri (FIT), tahmin (ve/veya ongorii)
hatalar1 (ERR), tahminin (ve/veya ongoriiniin) standart hatas1 (SEP) ve nokta tahmininin alt
ve ist giiven smirlart (LCL ve UCL) asagidaki gibi hesaplanmaktadir. Bununla birlikte
model hatalarmin serbestlik derecesi n-p’-1’dir. Her bir birim degeri i¢in asagidaki istatis-
tikler hesaplanmaktadir:

SEP, =V HKO * /{1 IAZ +1§1]
-p

SER, =HKO * [(1+h,) (t=2,.n.)

~ ! «\~1 ’ . *
Burada 4, =X, (X X ) X! ve X, i. zaman noktasinda agiklayic1 degisken vektoriinii; X

ise, (4) numaral esitlik i¢in n.p* boyutlu bir tasarim matrisini gostermektedir. Modelde
sabit terim varsa, X i ilk siitun 1 — 5 sabit degerine sahiptir. X  matrisinin ilk satiri
,/(Wl)(Xn, ...,le) ve p* = p + 1'dir. Gelecekteki & donem sonraki zaman noktasinin
Ongorii araligi 1 — a giiven araliginda asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

P(YAt+k — *SEPH-k < Yt+k < YAH—k +1

n-p';al2 *SEPH'/C):l_a

n—p';a/2

Diger ¢oklu korelasyon katsayist R ve ¢oklu belirlilik katsayis1 R* gibi istatistikler normal
EKK tekniginde oldugu gibi hesaplanmaktadir.

4. SPSS iLE OTOREGRESYON YONTEMLERININ ELDE EDILMESI

Tablo 1°de IBM SPSS 21 programiyla otoregresyon yontemlerini elde edebilmek icin ge-
rekli olan makro komutlari yer almaktadir.
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AREG komutu, EKK regresyon modelinin hatalar1 arasinda birinci dereceden ardisik ba-
gimlilik sorununu [AR(1)] ¢6zmek amaciyla kullanilmasi uygundur. SPSS 21 istatistik
paket programi arastirmacilara sadece makro komutlar ile elde edilebilen en 6nemli ii¢
farkli otoregresyon yonteminin kullanilmasina imkan tanimaktadir. Bu yontemler sunlardir:
Prais-Winsten ( Johnston, 1984), Cochrane-Orcutt (Johnston, 1984) ve Maximum-
Likelihood (Kohn ve Ansley, 1986).” SPSS programinda varsayilan tanimlamalara gore
sonuclart elde edebilmek icin AREG ve WITH komutuyla birlikte bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin modelde tanimlanmas ilk adim i¢in yeterli ve zorunlu kosuldur.®

Tablo 1: Otoregresyon Yontemleri ve SPSS Makro (Sentaks) Komutlari

AREG [VARIABLES=] Bagimli Degiskenin Adi WITH Bagimsiz Degiskenlerin Ad1
[/METHOD={PW**}]
{Cco}
{ML}
[/ {CONSTANT**} ]
{NOCONSTANT}
[/RHO={0**}]
{Deger}
[/MXITER={10**}]
{n}

[/APPLY [='Model Ad'] [{SPECIFICATIONS}]]
{INITIAL }
{FIT }

** Alt komut tanimlanmamugsa varsayilan yontem, komut veya degerdir.

AREG komutu yazildiktan sonra, WITH komutundan 6nce bagimli degisken, WITH komu-
tundan sonra ise bagimsiz degiskenler aralarina birer bosluk birakilarak yazilarak ilk sonug-
lar elde edilebilir. Koseli parantez icinde ([...]) yer alan komutlar i¢in hi¢ tanimlama ya-
pilmayabilir. Kiime parantezi i¢indeki ({...}) komutlar ise alternatif kullanilabilecek ko-
mutlart ifade etmektedir. Ayrica koseli parantez igindeki komutlar bir sentaks dosyasinda
ayrt AREG komutu ile kullanilmak iizere birden ¢ok tekrar edilerek, sozgelimi PW, CO ve
ML yontemlerinin sonuglart ayni anda elde edilebilmektedir. Fakat VARIABLES komutu
sadece bir kez kullanilabilir. CONSTANT, NOCONSTANT komutlari ile orijinden gegen
(CONSTANT) ve orijinden gegmeyen (NOCONSTANT) regresyon tahmin denklemleri
elde edilebilir. MXITER ¢o6ziimlemelerde kullanilacak maksimum yineleme sayisini gos-
termektedir. Varsayilan deger 10 ise de, yineleme sayis1 olarak herhangi bir pozitif tamsay1
(n) modele girilebilir. Prais-Winsten (PW) ve Cochrane-Orcutt (CO) her yineleme igin rho
(p) degerleri (-1 ile +1 arasinda bir deger alir), her yinelemedeki istatistikleri, EKK regres-
yon analizinin sonuglar1 ile PW ve CO tahmin yontemlerinin tahminleri elde edilebilmekte-
dir. Maksimum-benzerlik yontemi (ML) i¢in, diizeltilmis kareler toplami, her yinelemedeki
Marqardt sabiti ile nihai parametre tahminleri, regresyon istatistikleri, korelasyon ve kovar-
yans matrisleri, Akaike Bilgi Olgiitii (AIC=Akaike’s Information Criterion; Akaike, 1974)
ve Schwartz Bayes Olgiitii (SBC=Schwartz’s Bayesian Criterion; Schwartz, 1978) elde

7 Prais-Winsten (PW) ve Cochrane-Orcutt (CO) yontemlerinde, zaman serisinin sadece bagindan veya sonunda
eksik birim degerlerine izin verilir ve genelde PW yontemi CO yontemine tercih edilir. Bagimli degiskenin ge-
ciktirilmis serileri agiklayici degisken olarak modelde yer aliyorsa, Maximum-Likelihood (ML) y6nteminin kul-
lanilmas: uygundur. Ayrica ML yonteminde serisinin herhangi bir zaman noktasinda eksik verilere izin veril-
mektedir.

8 Ornegin uygulama boliimiinde modelde kullanilan degiskeler igin varsayilan otoregresyon yéntemi olan PW
teknigi sonuglarini elde etmek igin sentaks editdriinde komutlar su sekilde yazilir: AREG BIST WITH SPE CAL
DAK MFO DYY PRY. Burada BIST modelin bagimli degiskenini ve SPE CAL DAK MFO DYY PRY degiskenleri
ise modelin agiklayici degiskenlerini gostermektedir.
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edilebilmektedir. AREG komutu ¢alistirildiginda tahmin ve dngdrii degerleri (F/7#1), mo-
del hatalar1 (ERR#1), alt gliven sinirlar1 (LCL#1), st gliven sinirlart (UCL#1) ve tahminin
veya Ongoriiniin standart hatalar1 (SEP#1) aktif veri editoriine otomatik olarak kaydedil-
mektedir.

5. UYGULAMA: MAKROEKONOMIK GOSTERGELER iLE SERMAYE
HAREKETLERININ BIST-100 ENDEKSI UZERINDEKI ETKISINIiN iNCELENMESI

Arastirma veri setinde ¢ok gii¢lii birinci derece pozitif otokorelasyon sorunu oldugundan en
kiiciik kareler teknigi ile elde edilen sonuglar giivenilirlik, duraganlik ve en uygun tahmin
olma ozelliklerini kaybetmektedir. Bu nedenle bu boliimde makroekonomik gostergeler ile
sermaye hareketlerinin BIST-100 endeksi iizerindeki etkisi uygun olan Prais-Winsten oto-
regresyon yontemiyle ¢oziimlenerek, elde edilen sonuglar EKK teknigi sonuglari ile kargi-
lastirilmaktadir.

5.1. Veri Seti ve Arastirma Modeli

Arastirmada makroekonomik gostergelere olarak Bir Hafta Geciktirilmis Standart & Poors
Endeksi (SPE, ), Cumhuriyet Altininin Satig Fiyati (CAL, TL/Adef), TL/ABD Dolar Kuru
(DAK) ve Ug Hafta Otelenmis 12 Ay Vadeli Agirlikli Mevduat Faiz Oram (MFO,3) kulla-
nilmistir. Sermaye hareketi gostergeleri arasinda ise Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY,
Milyon Dolar) ve Bir Hafta Geciktirilmis Yabanci Portféy Yatirimlart (PRY,;, Milyon
Dolar) degiskenleri yer almaktadir.

S&P-500 borsa endeksi, Standart & Poors tarafindan yapilmaktadir. Endeks 500 biiyiik
Amerikan sirketini kapsamakta ve Amerikan hisse senedi piyasasiin yaklasik %75'ini
kapsamaktadir. Endeks hisse senedi borsalari i¢in de bir gdsterge niteligindedir. Endeks,
Tiirkiye menkul kiymet borsalarinin, uluslararasi piyasalarla biitiinlesme derecesini ortaya
koymasi agisindan da dnemli bir gostergedir.

Caligmada kullanilan degigkenler {izerinde 11.01.2002 ile 10.08.2012 tarihleri arasindaki
553 haftalik veriler kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenlerle ilgili 6zet bilgiler
Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Regresyon Analizinde Kullanilan Degiskenler

Simge Degiskenin Acik ifadesi Degiskenin Tipi
BIST  Kapanis Fiyatlarina Gore BIST-100 Endeksi (Ocak 1986=1) Bagimli

SPE  Bir Hafta Geciktirilmis Standart & Poors Endeksi (¢-1) Bagimsiz /ME
CAL  Cumhuriyet Altin1 Satig Fiyat1 (TL/Adet) Bagimsiz /ME
DAK  TL/ABD Dolar Kuru Bagimsiz /ME
MFO  Ug Hafta Otelenmis 12 Ay Vadeli Agirlikli Mevduat Faiz Oran1 (¢+3) Bagimsiz /ME
DYY  Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Milyon Dolar) Bagimsiz /SH
PRY  Bir Hafta Geciktirilmis Yabanci Portfoy Yatirimlart (Milyon Dolar, #-1) Bagimsiz /SH

Not: Tabloda ME, Makroekonomik ve SH, Sermaye Hareketi Degiskeninin Gostermektedir.

Genel olarak doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif yonli bir iliski oldugu
ileri siiriilmektedir. Doviz kurundaki yiikselme, hisse senedinin reel verimini olumsuz ola-
rak etkilediginden, hisse senetlerinin degerini diisiirmektedir. Doviz kurundaki bir diisiis ise
tersi bir sonu¢ dogurmaktadir (Ipekten ve Aksu, 2009). Teorik olarak hisse senedi ile doviz
rakip iki mal olarak disiiniildiigiinde, d6viz kurundaki artis hisse senedine olan talebi azal-
tacagindan, hisse senedi fiyati diisecektir. Bu durum bu iki degisken arasinda negatif yonli
bir iliskinin varligini dogurur. Faiz oranlarindaki biiyiik yiikseligler, borsa endekslerinde
biiyiik ¢okiislere yol actigi goriilmektedir. Diger taraftan faiz oranlarinda 6nemli diisiisler,

10
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yatirimcilarin hisse senedi piyasalarina gegislerini kolaylastirmaktadir (Madura, 1998).
Hisse senedine alternatif olacak bir bagka yatirim araci, ayni zamanda bir deger koruma
araci olan altindir. Altin hisse senedine rakip bir mal olarak diigiiniildiigiinde, birinin fiyati
arttiginda digerinin fiyatinin azalacagi beklenir. Fakat yapilan ¢alismalar bu durumu destek-
leyen sonuclar1 her zaman ortaya koymamaktadir.

Teorik olarak yatirimcilar, yatirnmlarindan elde edecekleri kazancin en az risksiz verim
orani olarak kabul edilen devlet tahvil faizi kadar olmasini beklerler. Faiz orani yiikseldi-
ginde hisse senetlerini degerlemede kullanilacak iskonto orani artacagindan, hisse senetle-
rinin fiyat1 diiser (Ipekten ve Aksu, 2009). Faiz orani diistiigiinde sabit getirili araglarmn
verimi yiikseldiginden yatirimlar hisse senedi piyasasindan tahvil piyasasina dogru kay-
makta ve bu durum hisse senedi fiyatlarinin diismesine yol agmaktadir. Faiz oranlar diistii-
giinde ise tahvil piyasasi cazibesini kaybetmekte ve yatirimlar hisse senedi piyasasina yone-
leceginden hisse senedi fiyatlar1 yiikselmektedir. Durukan (1999:27) 1986-1998 donemi
icin yaptig1 ¢aligsmada hisse senedi fiyatlari ile faiz orani arasinda zit yonlii ve ¢ok giiglii bir
iligki saptamistir. Hisse senedi reel degerinin hesaplanmasinda ve yatirimcinin alim ve
satim karar1 vermesinde faiz oraninin dogrudan etkili oldugu, diger taraftan faiz oraninin
yiikselmesinin isletmenin bor¢lanma maliyetini arttirmasi nedeniyle hisse senedinin degeri-
nin diismesine neden oldugu bilinmektedir (Ipekten ve Aksu, 2009).

Hisse senedi fiyatlar1, sermaye hareketleri ve makroekonomik gdstergeler gibi ¢ok sayida
degisken tarafindan etkilenmektedir. Genelde sermaye hareketleri zellikle istikrarli ve
diizenli olduklarinda hisse senedi fiyatlari iizerinde olumlu etkileri s6z konusudur. Teorik
olarak dogrudan yabanci yatirimlar ve portfdy yatirimlart gibi uluslararasi sermaye hareket-
lerinin iilke ekonomilerinin performansi tizerine olumlu etkileri vardir.

Bu ¢aligmada yukarida tanimlanan degiskenler ile gelistirilen asagidaki modelin parametre-
leri En Kiigiik Kareler ve Prais-Winsten teknikleri ile tahmin edilmekte ve elde edilen so-
nuglar birbiriyle karsilagtirilmaktadir.

BIST, = By + B\SPE,_, + B,CAL, + B3DAK, + B,MFO, ; + B,DYY, + B,PRY,_, +¢,

Modelde tipik birinci dereceden ardigik bagimlilik sorunu oldugundan EKK tekniginin en
O6nemli varsaymmi saglanamadigindan otoregresyon yontemlerinden Prais-Winsten yonte-
miyle elde edilen sonuglar, EKK teknigiyle elde edilen sonuglara tercih edilmistir.

5.2. Yontem ve Bulgular

Makroekonomik degiskenler ile sermaye hareketlerinin BIST-100 endeksi iizerindeki etkisi
oncelikle en kiigiik kareler (EKK) teknigiyle arastirilmistir. Zaman serilerinin EKK regres-
yon analiziyle ¢dzlimlenmesi bazi 6zel sorunlara yol agmaktadir. Clinkii EKK tekniginin
istatistik varsayimlari zaman serileri i¢in genellikle saglanamamaktadir. Nitekim haftalik
zaman serileri EKK teknigi ile ¢6ziimlendiginde veri setinde birinci dereceden otokorelas-
yon sorunuyla karsilagilmistir. Birinci dereceden otokorelasyon sorunun ¢ézmek igin oto-
regresyon yontemlerinden uygun olan Prais-Winsten (PW) yontemi kullanilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlerin ham verilerine ait zamanyolu grafikleri Ek 1’de sunul-
mugtur. Grafikler incelendiginde 553 haftalik donemde BIST-100 endeksi ile altin fiyatlari,
yabanci1 portfoy yatirimlar: ve S&P-500 endeksi arasinda pozitif yonlii; mevduat faiz orant
ve doviz fiyatlari arasinda negatif yonli bir egilim gozlenmisken dogrudan yabanci yatirim-
lar arasinda ise negatif veya pozitif yonlii belirgin bir egilim gozlemlenmemistir. Ayrica bu
donemde dogrudan yabanci yatirimlar yaklasik sifir ortalama etrafinda istikrarsiz bir egilim
sergiledigi goriilmektedir.

11
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Model bagimli degiskeni ile bagimsiz degigkenler arasindaki en anlamli iliskileri yakala-
mak amaciyla bagimsiz degiskenlerin ileriye veya geriye dogru kaydirilmig serileri ile ba-
gimli degisken arasindaki ¢apraz korelasyonlar incelenmistir. Kaydirilmis ¢apraz korelas-
yon katsayilari (CCF=Cross Correlation Function) grafikleri ise Ek 2’de verilmistir. Bu
grafikler yakindan incelendiginde BIST-100 endeksi mevcut donem (¢) degerleri ile Stan-
dart & Poors endeksi (SPE, ;) ve yabanci portfdy yatirimlariin (PRY, ;) bir 6nceki donem
(z-1); mevduat faiz oranlarinin (MFO,;) li¢ donem sonraki (z+3); dolar alis kuru (DAK)) ve
altin fiyatlarmin (CAL,) mevecut donem (f) birim degerleri arasinda en kuvvetli iliski tespit
edilmis iken; BIST-100 endeksi ile dogrudan yatirimlar arasinda higbir gecikme dénemin-
de anlamli bir korelasyon tespit edilemedigi goriilmektedir.

EKK teknigi ile elde edilen regresyon analizinin sonuglar1 Tablo 3 yer almaktadir. Tablo 3
yakindan incelendiginde dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) hari¢ diger bagimsiz degisken-
lerin (SPE, CAL, DAK, MFO ve PRY) %5 anlamlilik (hata) diizeyinde anlaml olduklar1 ve
bagimsiz degiskenlere ait VIF istatistikleri 10’dan kii¢iik olmas1 modelde ¢oklu dogrusal
baglanti sorununun olmadigini gdstermektedir. Diger taraftan model Ozeti istatistikleri
incelendiginde bagimsiz degiskenler BIST-100 endeksindeki toplam degiskenligin (toplam
aciklanmasi gereken bilginin) %88 oranini agiklayabildigi (Diizeltilmis R-Kare=0,88),
tahminin standart hatasinin 62994 ve modelin olduk¢a anlamhi (F=677,6 ve p-
degeri=0,000) oldugu goriilmektedir. Durbin-Watson (DW) istatistiginin sifira ¢ok yakin
¢tkmis olmast (DW=0,047) model hatalar1 arasinda birinci dereceden g¢ok giiclii pozitif
otokorelasyon sorununun oldugunu gostermektedir.

Tablo 3: En Kiiciik Kareler Regresyon Analizinin Sonug¢lari

%95 Giiven Araligi

BIST Katsay1 SH  Beta t p> |t | -

Alt Sinir Ust Sinir VIF
Sabit 42942,97  5450,31 - 7,88 *0,000 32236,82 53649,12 -
SPE, 22,09 2,10 0,23 10,51 *0,000 17,96 26,22 2,15
CAL 82,67 334 0,78 24,76 *0,000 76,11 89,23 4,60
DAK -31439,18  3064,00 -0,29 -10,26 *0,000 -37457,36 -25420,50 3,67
MFO,; -324,82 33,23 -0,21 -9,78 *0,000 -390,08 -259,55 2,20
DYY 0,87 1,19 0,01 0,73 0,464 -1,46 3,20 1,22
PRY., 1,37 0,64 0,03 2,15 *0,032 0,12 2,63 1,12
n=553 R-Kare=0,882 F(6; 546)=677,6 (0,0000)
DW=0,047 Diizeltilmis R-Kare=0,880 Tahminin Standart Hatas1 = 6229,4

* %S5 anlamlilik diizeyinde 6nemli olan katsayiy1 gostermektedir. VIF=Variance Inflation Factor.

Ardisik bagimlilik durumunda EKK teknigi ile elde edilen sonuglarin duragan ve giivenilir
olmadigini anlamak zor degildir. Bilindigi gibi zaman serilerinin ¢ogu trend bileseninin
etkisi altindadir. Trend etkisi altinda olan iki zaman serisi arasinda gercekte anlamli bir
iliski olmamasina ragmen, aralarinda sirf genel egilim (trend) nedeniyle istatistik agidan
anlaml bir iliski elde edilebilmektedir. Iste EKK regresyon model hatalar1 arasinda birinci
dereceden otokorelasyon sorunu oldugunda model verilerini ¢éziimlemede otoregresyon
teknikleri uygun yontemler olmaktadir. Otoregresyon yontemleri, birinci dereceden ardigik
bagimlilik sorununu ortadan kaldirmak amaciyla kullanilmaktadir. En 6nemli otoregresyon
yontemleri arasinda Cochrane-Orcutt (CO), Prais-Winsten (PW) ve Maksimum Likelihood
(ML) yontemi yer almaktadir. PW ve CO yontemleri ardisik bagimlilik sorununu diizelt-
mek icin modeli doniistiirmektedir. Bu iki yontemin uygulanabilmesi i¢in seriler iizerinde
eksik verinin olmamasi gerekir ve pratikte PW yontemi CO yontemine genelde tercih edil-
mektedir. ML yontemi ise ARIMA algoritmasi ile ayni yaklasimi kullanarak ardisik bagim-
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lilik sorununu diizeltir. ML y6ntemi seriler iizerinde eksik veriler oldugu zaman da kullani-
labilir. Ayrica ML yontemi bagimli degiskenin kaydirilmis serisi agiklayict degisken olarak
alinan modellerde kullanilmas1 uygundur.

EKK teknigi ile elde edilen sonuglara iliskin model uygunluk grafikleri sirasiyla Sekil 2 ve
Sekil 3’te gosterilmektedir. Sekil 2’de EKK regresyon model hatalarinin zamanyolu grafigi
ile standartlastirllmamis normal hatalar ile bir hafta kaydirilmis standartlastirllmamis hata-
lar arasindaki serpilme grafigi yer almaktadir. Her iki grafik, DW=0,047 istatistigi ile model
hatalar1 arasinda birinci dereceden ¢ok kuvvetli pozitif otokorelasyon sonucunu sekil iize-
rinde gostermektedir. Uygun bir regresyon modelinde hatalarin zamanyolu grafigi sifir
ortalama etrafinda rassal bir dagilim gostermesi gerekmektedir. Serpilme diyagrami da
benzer sekilde sifir ortalama etrafinda dikdortgensel bir dagilim gostermesi gerekmektedir.
DW istatistigi ve Sekil 2’de verilen model hatlarinin grafikleri EKK regresyonuyla elde
edilen sonuglarin giivenilir ve uygun tahminler olmadigmin bir gostergesidir.

Sekil 2: EKK Regresyon Model Hatalarinin Grafikleri
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Sekil 3’te ise EKK model hatalarinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon katsayilarinin
grafikleri yer almaktadir. EKK modeline ait hatalarin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon
katsayilari incelendiginde serilerin duragan olmadigini ve kismi otokorelasyon katsayila-
rindan ilkinin anlamli olmasi1 4R(1) modelinin gecerli oldugunu gostermektedir. Regresyon
analizinin model hatalar1 arasinda ardisik bagimlilik sorunu oldugunda EKK teknigi ile elde
edilen sonuglara giivenilemez. Ardisik bagimlilik durumunda kismi regresyon katsayilari-
nin isaretlerine, kismi regresyon katsayilarinin standart hatalarina ve dolayisiyla anlamlilik
testlerine giivenilemez. Diger taraftan ¢oklu belirlilik katsayis1 modelin agiklama diizeyini
saglikli bir sekilde yansitmaz ve bu nedenle ardisik bagimlilik durumunda modelin genel
anlamlilik testi (F-testi) glivenilirligini kaybetmektedir. Prais-Winsten 4R(1) otoregresyon
yontemiyle elde edilen sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4 incelendiginde, Tablo 3’te verilen EKK teknigi sonuglari ile Tablo 4’deki otoreg-
resyon yontemlerinden PW yontemiyle elde edilen sonuglar arasinda 6nemli farkliliklar
goriilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) bagimsiz degiskeni hari¢ diger bagimsiz
degiskenlerin %5 anlamlilik diizeyinde BIST-100 endeksini agiklamada 6nemli degiskenler
oldugu anlagilmaktadir.

Altin fiyatlarina ait regresyon katsayisinin isareti EKK teknigi ile elde edilen sonuglarda
pozitif isaretli iken, PW teknigi ile elde edilen sonuglarda teorik beklentilerle uyumlu nega-
tif isaretlidir. Ayrica model istatistik katsayi biiytikliikleri arasinda da 6énemli farkliliklarin
oldugu anlasilmaktadir. Modeldeki bagimsiz degigskenler BIST-100 endeksindeki degisken-
ligin %88 oranmi degil, %29,1 oranimi agiklayabildigi sdylenebilir. Modeldeki bagimsiz
degiskenler ile Borsa Istatbul-100 (BIST-100) endeksi arasindaki ortalama iliskiyi matema-
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tik bir fonksiyonla ifade eden regresyon tahmin denklemi Tablo 4’ten yararlanarak asagida-
ki dibi ifade edilebilir.

Sekil 3: EKK Hatalarimin Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Grafikleri
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Tablo 4 incelendiginde PW yontemi, EKK regresyon modelindeki ardisik bagimlilik soru-
nunu ¢ozdiigi (DW=d=1,904) goriilmektedir. Bu nedenle PW regresyon teknigiyle elde
edilen sonuglarin daha giivenilir ve duragan oldugu soylenebilir. Bu sonuglara gore altin
fiyatlar1 (CAL), d6viz kuru (DAK) ve mevduat faiz oran1 (MFOt+3) degiskenleri ile BIST-
100 endeksi arasinda %5 hata diizeyinde kuramsal beklentilerle uyumlu negatif yonli an-
laml1 iligkiler tespit edilmistir. Diger taraftan BIST-100 endeksi ile S&P endeksi (SPEt-1)
ve portfoy yatirimlart (PRYt-1) arasinda %5 anlamlilik diizeyinde kuramsal beklentilerle
uyumlu anlamli pozitif yonlii iliskiler tespit edilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY)
ile BIST-100 endeksi arasinda tahmin edilen katsayinin benimsenen anlamlilik diizeyinde
onemsiz oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 4: Prais-Winsten AR(1) Regresyon Analizinin Sonuclari

%95 Giiven Araligi

BIST Katsay1 SH Beta t p> |t | -

Alt Sinir Ust Sinir
Sabit 82196,52 26423,66 - 3,11 *0,002 30292,05 134101,00
SPE,; 7,48 1,80 0,23 4,15 *0,000 3,94 11,01
CAL -33,93 10,49 0,78 -3,23 *0,001 -54,53 -13,32
DAK -16978,07 2121,87 -0,29 -8,00 *0,000 -21146,10 -12810,04
MFO,; -411,29 152,50 -0,21 -2,70 *0,007 -710,84 -111,73
DYY -0,04 0,47 0,01 -0,08 0,932 -0,97 0,89
PRY,, 1,29 0,30 0,03 4,38 *0,000 0,71 1,87
n=553 Orijinal- DW=0,047 R-Kare=0,291 F(6; 546)=37,3 (0,000)
Rho=0,999 Donistirtiirmiis-D W =1,904 Diiz. R-Kare=0,283 Tahminin SH=1090,3

* %5 anlamlilik diizeyinde 6nemli olan katsay1y1 gostermektedir.

Tablo 4’te verilen regresyon analizinin katsayilari daha agik sekilde soyle yorumlanabilir:
Diger agiklayici degiskenlerin etkisi sabit iken ilgili donemde SPEt-1 bir puan yiikseldigin-
de BIST-100 endeksi ortalama olarak 7,48 puan yiikselmekte ve bu yiikselisler %95 olasi-
likla 3,94 puan ile 11,01 puan arasinda kalmaktadir. Bu katsayiya iligkin test istatistigi
(t=4,15) kirik1,96 degerinden, p-degeri (0,000) %5 anlamlilik diizeyinden ve giiven aralig1
hipotezlestirilmis deger olan sifir1 icermediginden bu artislarin %5 anlamlilik diizeyinde
oldukca 6nemli oldugunu gostermektedir. Cumhuriyet altininin fiyati1 1 TL arttiginda BIST-
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100 endeksinin ortalama olarak -33,93 puan diistiigii ve bu diisiislerin %95 olasilikla -54,53
puan ile -13,32 puan arasinda bir degisim gosterdigi anlasiimaktadir. S6z konusu donem
araliginda diger degiskenlerin etkisi sabit tutulduktan sonra bir hafta geciktirilmis yabanci
portfoy yatirnmlart (PRYt-1) 1 milyon dolar arttifinda BIST-100 endeksinin ortalama ola-
rak 1,29 puan arttif1 ve bu artisin %95 olasilikla 0,71 puan ile 1,87 puan arasinda kaldig
anlasilmaktadir. Standartlastirilmis kismi regresyon katsayilart (beta) incelendiginde ise
BIST-100 endeksini agiklamada en onemli {i¢ degiskenin sirasiyla CAL (0,78), DAK (-
0,29) ve SPEt-1 (0,23) oldugu soylenebilir.

Sekil 4: PW Hatalarinin Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Grafikleri
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PW regresyon modelinin uygun olup olmadigimi gdsteren model hatalarinin otokorelasyon
ve kismi otokorelasyon katsayilarmin grafikleri Sekil 4’te gosterilmektedir. Sekil 4 ince-
lendiginde otokorelasyon ve kismi otokorelasyon katsayilarinin anlamli olmamasi (giiven
smirlarmin iginde kalmasi) PW regresyon modelinin uygun bir model oldugunun bir kaniti-
dir.

Sekil 5: PW Model Tahminleri, Giiven Araliklar1 ve Tahmin Hatalar:
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PW yontemiyle elde edilen tahminlerin, giiven araliklarinin, gézlenen degerlerin ve model
hatalarinin zaman yolu grafigi Sekil 5°de verilmistir. Sekil 5 incelendiginde tahminin stan-
dart hatast ¢ok kii¢clik oldugundan giiven araliklarinin dar ve tahminlerin oldukca esnek
oldugu goriilmektedir. Ayrica model hatalarinin zamanyolu grafiginin sifir ortalama etra-
finda rassal bir dagilim gdstermesi, gelistirilen regresyon modelinin uygunlugunun bir diger
gostergesidir.

Kisaca model varsayimlari sagladigindan PW regresyon teknigi ile elde edilen sonuglarin
EKK teknigi ile elde edilen sonuglara gore daha tutarli, duragan ve giivenilir sonuglar oldu-
gu sOylenebilir.

6. SONUC

En kiigiik kareler tekniginin dnemli varsayimlarindan birisi de model hatalar1 arasinda ardi-
stk bagimlilik sorununun olmamasidir. Zamana serilerine regresyon analizi uygulandiginda
EKK tekniginin bu varsayimi genellikle saglanamamaktadir. Otokorelasyon durumunda
kismi regresyon katsayilarinin isaretlerine, biiytikliiklerine, standart hatalarina dolayisiyla
anlamlilik ve giliven araliklarina giivenilmez. Ayrica veri setinde ardisik bagimlilik sorunu
oldugunda modelin belirlilik katsayisina, tahminin standart hatasi ve dolayisiyla modelin
genel anlamlilik testine (F-testi) giivenilmez. Zaman serilerinde genelde birinci dereceden
otokorelasyon sorunuyla karsilasilmaktadir. Yani serilerdeki gozlem degerleri genelde bir
onceki birim degeri ile anlaml iliski gosterir. Regresyon analizinde birinci dereceden oto-
korelasyon sorununu ¢dzmede kullanilan yontemlere ise otoregresyon yontemleri adi ve-
rilmektedir.

Caligmada oOncelikle otokorelasyon sorunu ayrintili bir sekilde tartigildiktan sonra
11.01.2002 ile 10.08.2012 donemine ait 553 haftalik zaman serisi verilerin kullanilarak
Standart & Poors endeksi (SPE), altin fiyatlar1 (CAL), doviz kuru (DAK), mevduat faiz
oran1 (MFO) makroekonomik degiskenler ile yabaci portfoy yatirimlari (PRY) ve dogrudan
yabanci1 yatirimlar (DYY) gibi sermaye hareketlerinin BIST-100 endeksi iizerine olan etkile-
ri uygun olan PW otoregresyon yontemiyle arastirilmistir.

Sermaye hareketlerinin 6zellikle istikrarli ve diizenli olduklar1 zaman hisse senedi fiyatlart
iizerinde olumlu etkileri s6z konusudur. Arastirma sonuglarina gére dogrudan yabanci yati-
rimlar (DYY) ile BIST-100 endeksi arasinda anlamli bir iligkinin tespit edilememesi ilgili
donem araliginda tilkemizdeki dogrudan yabanci yatirimlarin istikrarh ve diizenli bir egilim
gostermemesiyle agiklanabilir. Bu durum Ek 1°de ¢alismada kullanilan degiskenlerin za-
manyolu grafigi verilmistir. Bu grafiklerden dogrudan yabanci yatirimlara (DYY) ait za-
manyolu grafigi incelendiginde bu durum agik bir sekilde gézlenmektedir.

Altin fiyatlar1 (CAL), doviz kuru (DAK) ve mevduat faiz oran1 (MFO) makroekonomik
degiskenleri ile BIST-100 endeksi arasinda tahmin edilen kismi regresyon katsayisinin
negatif isaretli olmasi ise altin, doviz kurunun ve faizin iilkemizdeki hisse senetlerine uzun
donemde alternatif bir yatirim araci olarak goriilebilecegini gostermektedir. Diger taraftan
yabanci portfdy yatirimlart (PRY) ve Standart & Poors endeksi ile BIST-100 endeksi ara-
sindaki kismi regresyon katsayilarinin isaretlerinin pozitif ve anlamli olmasi bu degiskenle-
rin BIST-100 endeksi ile ayni yonde hareket ettiginin ve endeksin tahmin edilmesinde
o6nemli birer degisken oldugunun bir kanitidir. SPE, Tiirkiye menkul kiymetler piyasasinin,
uluslararasi piyasalarla uyumlu (biitiinlesmis) oldugunu ortaya koymaktadir. Caligmada
aciklayici degisken olarak kullanilan alti degiskenden anlamli ¢ikan 5 degisken BIST-100
endeksindeki toplam degiskenligin (bilginin) yaklasik olarak %28,3 oranini agiklayabil-
mektedir ve bu durum endeksi agiklamada etkili olabilecek bagka degiskenlerin varliginin
bir gostergesidir.
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EKLER
Ek 1: Arastirmada Kullanilan Degiskenlerin Zamanyolu Grafikleri
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EK 2: Duraganlastirilmis Seriler Arasindaki Kaydirilmis Korelasyon Katsayilari
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