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Tez Baslig : IMKB’de Etkin Piyasa Hipotezinin A-FIGARCH Model ile Testi:
Sektor Endeksleri Uzerine Uygulama

Tez Yazan . Giiltekin Topaloglu

Tez Danismani : Yrd. Dog. Dr. Emrah Ismail Cevik

Tez Tird, Yili : Yiksek Lisans Tezi, 2013

Sayfa Adedi . 74

Ekin piyasa hipotezi piyasada islem goren menkul degerlerin fiyatlarinin gegmis
donem fiyatlarindan etkilenmedigini belirtmektedir.Buna bagli olarak etlin bir piyasada
yatirimeilar gecmis fiyat hareketlerini kullanarak normalin {izerinde getiri elde etme
imkanina sahip olamayacaklardir. Etkin olmayan bir piyasada, menkul varliga ait bilginin
elde edilmesibilgi dizeyi ve bilginin 6nemibakimindan yatirimcilar i¢inmaliyet farkliliklart
yaratacagindan, piyasa etkinligi arzu duyulan bir hal almistir. Piyasa etkinligi, piyasada yer
alan tiim yatirimcilarin menkul kiymet ile ilgili tiim bilgilere ayn1 anda ulastiginda ve

menkul kiymet fiyatlarinin bu bilgiyi ayni anda yansittiginda miimkiin olmaktadir.

Calismada 02/01/1997-06/07/2012  donemlerine ait giinlitk kapamis verileri
kullanilarak getiri serileri olusturulmus ve getiri serilerinin varyansinda yapisal kirilmalarin
varlig1 Sanso vd., (2004) tarafindan gelistirilen test ile arastirilmistir. Sonug olarak, IMKB
30, Banka, Gida, Metal Ana, Sigorta, Turizm ve Ulastirma sektorleri ¢alismanin kapsaminda
yer almis ve bu sektdrlerin volatilitesinin uzun hafiza 6zelligi gosterdigi belirlenmistir. Bu

sonu¢ IMKB nin zay1f formda etkin olmadigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasa, Uzun Hafiza, Rassal Yiiriiyis, A-FIGARCH
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The efficient market hypothesis suggest that prices of securitiesthat are traded in the
financial market are not affected by own past values. In this context, investors cannot gain
excessive return by using past values of prices of securities in an efficient market.In an
inefficient market, because information acquisition about securities causes cost differences in
terms of level of information and the importance of informationforinvestors,market
efficiency has become desirable. Market efficiency can be provided when all investors in the
securities market can reach all the information about the prices of securities and the prices of

securities can reflect the information at the same time.

In this study, the efficient market hypothesis in the ISE is analyzed in sector specific
by using A-FIGARCH model. A-FIGARCH model provides efficient estimators when there
are structural break and long memory in the volatility of returns series and in this context,
this is the first study to examine the efficient market hypothesis in the ISE by using A-
FIGARCH model. We calculate returns series by means of daily closing prices and the
presence of structural breaks in the variance of returns series is examined structural break
test proposed by Sanso et al. (2004). As a result, sector indices for ISE 30, banking, food,
basic metal, insurance, tourism and transportation are considered in the context of this study
and it is determined the presence of long memory in the volatility of these sectors. These

findings suggest that the ISE is not weak form efficient market.

Keywords: Efficient Market, Long Memory, Random Walk, A-FIGARCH



ONSOZ

Kurumsal ve bireysel bazdaetkinlik 6nemli kavramlardan biridir. Etkinlik bir
Ozellikle piyasalar agisindan giin gectikce daha onemli hale gelmektedir. Bu
baglamda yillardir piyasalarin etkinligi {izerine calismalar yapilmis ve c¢esitli
kuramlarda bulunulmustur. Calismada Eguane Fama tarafindan ortaya atilan etkin
piyasa hipotezi iizerinde durulmustur. Etkin piyasa hipotezine gore piyasalar
acisindan etkinligin saglandigi bir ortamda yatirnmcilar daha saglikli kararlar

alabilmekte ve haksiz kazang elde etmenin Onii kesilmis olmaktadir.

Son yillarda yapilan ¢aligsmalar incelendiginde piyasalarin etkinliklerinin
gelismislik diizeyine gore farklilik tasidigi gozlemlenmistir. Piyasalarda uzun
hafizanin varlig1 diger bir deyisle ge¢mis fiyat veri ve bilgilerinden yola ¢ikilarak
bugiiniin fiyatlar1 tahmin edilebiliyorsa piyasanin etkin olmadig1 kabul edildigi
goriilmektedir. Calismada 1997-2012 donemlerine ait IMKB’de islem goren
sektdrlerin verileri alinarak IMKB’nin etkinlik derecesi ve uzun hafizanin varhig

Smanmigtir.

Bu ¢alismanin ortaya ¢ikmasinda en biiylik emegi gecen ve hayatim boyunca
bunu 6deyemeyecegim Saym Yrd. Dog. Dr. Emrah Ismail Cevik ve Prof. Dr. Turhan
Korkmaz’a, Zonguldak’a her gelisimde beni agirlayan ve aile ferdi sayarak goniil
bahgelerini acan arkadaslarim Ismail Sezgin, Hamza Bilgin ve aile fertlerinin her
birine ve beni bu yasa getirip, boyle bir ¢alismay1 hazirlamam igin vesile olan ayrica
bu yasa kadar bana olan giiven, sevgi ve dualarim1 esirgemeyen, tiim imkan
olanaklarini seferber eden basta Annem, Babam ve tiim aile fertlerime tesekkiirlerimi

hayatim boyunca bir borg bilirim.
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GIRIS

Gelismekte olan iilkelerde yasanan i¢ ve dis sosyo-ekonomik gelismeler ile
siyasi ve ekonomik belirsizlik ortami, finansal piyasalarda fiyatlarin negatif yada
pozitif yonlii agir1 dalgalanmasina neden olmaktadir. Piyasadaki fiyatlarin asir1 oynak
olmasi yatirimcilarin piyasaya olan bakis agilarini etkilemektedir. Bu durum ise, tlke

ekonomisini olumsuz yonde etkileyerek iilkenin pozitif gelisimini siirdiirmesine

engel olmaktadir.

Turkiye’de 6 Ekim 1985 tarihinden itibaren gelisimini hizla siirdiiren IMKB
yatirimecilar agisindan giivenlerini  giiclii kilacak en Onemli liman gorevini
iistlenmektedir. IMKB Turkiye’de yatirrmeilarin ellerinde bulunan menkul kiymetler
ve gayrimenkullere ait degerleri ekonomik anlamda degerlendirebilecekleri 6nemli

piyasalardan birisidir.

Yatirimcilar agisindan piyasa glivenilirligini saglamak ¢ok zor olsa da, yillardir
piyasalarin giivenilirliginin yarimcilar agisindan saglanmasi i¢in bir¢ok hipotez ve
kuram ortaya atilmistir. Bugiine kadar yapilan ¢alismalarda “Yatirimcilarin piyasaya
olan giivenleri nasil saglanacak?”,“Bir yatirnmci gelecege giivenle nasil
bakabilir?” “Yatirrmcinin kendini giivende hissedecegi ideal bir piyasa nasil
saglanir?” gibi sorulara cevap aranmis ve bu sorulara cevap veren kuramlardan en
onemlilerden biri 1970 yilinda Eugane Fama tarafindan literatiire kazandirilan Etkin

Piyasa Hipotezidir.

Etkin piyasa hipotezi; piyasada islem géren menkul kiymetlerle ilgili veya
menkul kiymetlerin fiyatlarin1 etkilemeye yonelik herhangi bir bilgi piyasaya
geldiginde gelen bilgi piyasadaki tiim yatirimcilara ayni anda ulasiyorsa ve borsada
islem goren sirketlerin bilgileri piyasadaki tiim yatirnmcilar tarafindan kolay ve
maliyetsiz elde ediliyorsa piyasanin etkinliginin saglandigin1 kabul etmektedir.
Piyasa etkinliginin saglandig1 durumda yatirimcinin piyasaya olan giiven ve yatirim

kararliginin saglanacag: yapilan ¢aligsmalarda gézlemlenmistir.



Yapilan ¢aligmalarda etkin piyasa hipotezine gore finansal varlifin ge¢cmisine
iligkin tiim bilginin fiyatlara yansimis oldugu piyasanin zayif formda etkin piyasa,
menkul kiymete ile ilgili kamuya agiklanan tiim bilgilerin menkul kiymetin cari
fiyatina tamamen yansidiglr piyasanin yari gii¢lii formda etkin piyasa ve en son
kamuya aciklanmayan bilgilerinde cari fiyatlara yansimasi durumunda piyasanin
giiclii formda etkinlik 6zelligi gosterecegi tespit edilmistir. Etkin piyasa hipotezine

gore ideal piyasa giiclii formda etkin piyasanin 6zelliklerini tagiyan piyasadir.

IMKB’de piyasa etkinligi iizerine bir¢ok calisma mevcut olup, yapilan
caligmalarda kullanilan yontem ve teknikler farkli olmakla beraber piyasanin
etkinligi ilizerine tam bir uzlasma saglanamadigi goriilmektedir. Ayrica yapilan
caligmalarda piyasanin uzun hafiza 6zelligi géstermesi durumunda o piyasanin etkin

olmadig1 kabul gérmektedir.

Bu calismada IMKB’de islem goren sektdr endekslerine ait getiri serileri ele
alinarak, getiri serilerinin volatilitesinin uzun hafiza 6zelligi gosterip gostermedigi
parametrik ve yar1 parametrik uzun hafiza testleri ile smanmis olup, endeks
getirilerinin oynakliginin tahmin edilebilirligi hakkinda bilgi verilmistir. Calismada
tim sektorler dikkate alinmig olmasina ragmenmodel tahminlerinde ortaya ¢ikan
yakinsama sorunu nedeniyle uygulamada 6 sektér ve IMKB 30 endeksi dikkate

alinmustir.

Calismanin birinci boliimiinde Etkin Piyasa Hipotezinin tanimi yapilmis
bununla beraber etkinligin tanimimin karmasik olmasi sonucunda bu karmasikligi
gidermek iizere sirasiyla faaliyet etkinligi, dagitimsal etkinlik ve fiyatlama-bilgisel
etkinlik ayr1 ayr1 agiklanmistir. Daha sonra etkin piyasa hipotezinin tarihcesi
hakkinda bilgi verilerek etkin piyasanin literatiirde nasil smiflandirildig
aciklanmistir. Bu siniflandirmaya bagli olarak zayif tipte etkin piyasa, yar1 giiglii
tipte etkin piyasa ve giiglii tipte piyasanin tanimlari yapilmistir.

Ikinci béliimde etkin piyasa hipoteziyle ilgili IMKB Ulizerine yapilan ¢alismalar
ve sonuglar1 6zetlenmis, bunu takiben uluslararasi hisse senedi piyasalari ile ilgili

yapilan calismalardan 6rnekler sunulmustur.



Uctincti bolimde ilk olarak galismanin metodolojisi ve uygulamasi iizerinde
durulmus olup, bununla baglantili olarak etkin piyasa hipotezi ile uzun hafiza 6zelligi
arasindaki iligki a¢iklanmistir. Sonrasinda serilerin varyansinda kirilmalarin varligini
aragtiran varyansta kirilma testleri, yar1 parametrik ve parametrik uzun hafiza
modelleri hakkinda bilgi verilmistir. En son uygulamaya yer verilmis olup elde
edilen model sonuglar1 kavramsal ve kuramsal cerceveye goére yorumlanmistir.
Bunun sonucunda IMKB’de islem goren endekslerin uzun hafiza ézelligi gdsterip
gostermedigi, piyasanin etkin piyasa ozelligi tasiyip tasimadigi hakkinda bilgi

verilmigtir.



1. KURAMSAL VE KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Etkin Piyasa Hipotezi
1.1.1. Etkin Piyasa Hipotezinin Tanim

Piyasa iyi tanimlanmis bir varligin alici ve saticilar tarafindan degisim
pazarligini yaptiklar1 alandir. Piyasalar islem goren varliklara gore iki ayrilmaktadir.
Bunlar, mal ve hizmetlerin islem gordiigii piyasalara para piyasasi ve finansal

varliklarin islem gordiigii piyasalara, sermaye piyasasidenmektedir.

Para piyasalar1, vadeleri bir yi1l ya da daha kisa siireli menkul degerler ve
kredilerin islem gordiigii piyasalardir. Sermaye piyasasi ise para piyasasina gore daha
uzun vadeli menkul degerlerin (siiresi bir yildan fazla) islem gordiigii piyasalar
olarak adlandirilir (Ceylan ve Korkmaz,2004: 9-15).

Hem para piyasalart hem desermaye piyasalari ekonomik etkinligi saglamak
tizere ekonomideki yatirnmlarin verimli olmayan yonlerden verimli olan yonlere
dogru kanalize edilmesini saglamaktadir. Bundan dolayidir ki, finans sisteminde
ekonomik etkinligin saglanmasinda para ve sermaye piyasalari Onemli yer
tutmaktadir.Sermayenin etkin bir sekilde dagilimi ekonomideki etkinligi de
arttiracagindan sermaye piyasasi etkinlik agisindan vazgecilmezdir. Sermaye piyasasi
yurt i¢i tasarruflarin sabit sermaye yatirimlarina donlismesini saglamakla beraber
yabanci sermayenin iilkeye girisine ortam hazirlamaktadir. Bu durum piyasadaki
yatirimeilarin portfoy gesitlendirmesi yapabilmesine olanak saglamakta ve bunun
sonucunda tastyacaklar riski azaltip katlanacaklar1 maliyetlerin diismesine yardimci
olmaktadir. Boylelikle, Ulke ekonomisinin gelismesi saglanarak ekonomik
etkinlikartmakta ve buna paralel olarak yatirimcilarin ekonomiye olan giivenleri
onemli derecede artmaktadir. Finansal yatirnmlardaki amag getirilerin maksimum
veportfoy cesitlendirmesi ile riskin minimum kilinmasidir. Portfoy ¢esitlendirmesi;
eldeki degerlerin tek bir alana yonlendirilmemesini saglayarak yatirimcilarin riskini
minimize etmeyi amacglamaktadir. Kisaca geleneksel portfdy teorisi eldeki
yumurtalarin tek bir sepete konmamasi temeline dayanmaktadir. Yumurtalarini tek

bir sepete koymayan yatirimcilar,portfoy c¢esitlendirmesini finansal ve ekonomik



etkinlik cergevesi igerisinde gergeklestirdiginde getirisini maksimize ve riskinide
minimize etme olanagina sahip olabilecektir. Kaynaklarin mevcut yatirim alanlarina
verimli olarak dagilimmin saglanmasi finansal etkinlik olarak tanimlanmaktadir.
Ekonomik etkinlik ise, sahip olunan kaynaklarin tam olarak yatirim alanlarinda
kullanilmasidir. Ekonomik etkinlik yatirimcilarin  fayda maksimizasyonlarini
saglamaktadir. Ekonomik (piyasa etkinligi) etkinlik ile finansal etkinligin bir biitiin
olarak degerlendirilmesi ekonominin genel olarak yliksek performans gostermesi igin

blylk 6nem tasimaktadir (Caglarirmak, 2002:6-7).

Sermaye piyasasinda etkinligi saglayan araclar, finansal araglar olarak
adlandirilir. Finansal araglar gelecekte saglanacak nakit akimi iizerinde hak sahipligi
saglayan araglardir. Sermaye piyasasinin baslica finansal aracglari; hisse senetleri,
tahviller, gelir ortaklig1 senetleri, kar ve zarar ortakligi senetleri ve katilma intifa
senetleridir. Para piyasasinin finansal araglari ise; hazine bonolari, finansman
bonolari, mevduat sertifikalari, banka bonolari, repo, varliga dayali menkul kiymetler
ve banka garantili bonolar olarak siralanabilir.Finansal aracglar sayesinde, piyasaya
duyurulan bilgiler es anli olarak piyasada bulunan tiim yatirimcilara ulasabilmekte ve
bu durum bilgilerin fiyatlara yansitilmasini saglayarak, yatirimcilarin piyasaya olan
glivenini arttirmaktadir. Piyasaya duyulan giiven de piyasa etkinliginin saglanmasiyla
mimkiin olmaktadir. Piyasa etkinligi menkul kiymetlerin herhangi bir zamanda
piyasada mevcut ve piyasaya gelecek bilgileri aninda yansittigt durum olarak

tanimlanabilir.

Bir iilkede faaliyet gosteren bir firma hakkinda yeni bir bilgi ortaya ¢iktiginda,
firma istirakgileri bu yeni bilgi karsisinda Menkul kiymetlerini hizli bir sekilde alip,
satarlar. Finansta 6dlng verenler olsun 6ding alanlar olsun finansal piyasalarda
gerceklestirdikleri islem sonucunda gelecekteki getirilerinin yiikselebilecegini timit
ederek hareket ederler. Yatirimec1 konumundaki istirakg¢iler olsun diger yatirimcilar
olsun gerceklestirdikleri islem sonucunda durumlarinm etkileyebilecek birgok faktorle

kars1 karsiya kalmaktadir.

Bu noktada Etkin Piyasa Hipotezine gore, cok sayida alict ve saticinin

bulundugu bir piyasada karsi karsiya kalinabilecek faktorlerin olumsuz etkisini



minimize etmek ve bireysel fayda fonksiyonlarint maksimize etmeyi hedefleyen
rasyonel yatirimcilar, kendileri i¢in 6nem arz eden mevcut ve piyasaya yeni ulasacak
bilgileri hizl1 ve dogru olarak fiyatlara yansitmaktadir. Bu noktadarasyonel yatirimci
ayni diizeyde beklenen getiriye sahip iki yatirim alternatifinden riski diisiik olani
veya riski esit olan iki alternatiften beklenen getirisi daha yuksek olan alternatifi
se¢meegiliminde olan yatirimci olarak tanimlanabilir.Bu baglamda; etkin piyasa
hipotezinin gegerliligi piyasanin isleyisi ve rasyonel yatirimcilarin davranislarina
dayandirilirken, Harrington (1987) bu davraniglart asagidaki varsayimlara

dayandirarak agiklamistir (Kayalidere ve Taner, 2002:2).

a)Yatinmcmin temel amaci, nihai zenginligin faydasini maksimize etmektir.

Yatirimcinin nihai hedefi, zenginligi ve bunun siirekliligi anlamindadir.

b)Yatirimc1 agisindan temel hedef sadece gelecekte elde edilecek getiri
degildir. Ustlenilen riskin diizeyi ve elde edilecek getirinin ortalamanin altinda olup
olmadig1 da dnemlilik arz etmektedir. Bu ylizden yatirimci, risk ve getiri temeline
dayali sec¢imler yapar. Yatirimer riskini minimize edecek ve beklenen getirisini
maksimum noktasinin Otesinde ortalamanin {stiine tasiyacak yatirimlari tercih

etmektedir.

¢)Yatirimcilarin risk ve getiri beklentileri homojendir. Yatirimcilarin gelecege
yonelik bekleyisleri homojenlik c¢er¢evesinde olmaktadir. Ancak bu sekilde
diisiiniilen varsayimin arka planinda biitiin yatirimcilar ayni beklentilere sahip olmasi
manti81 yer almaktadir. Fakat tiim yatirnmcilarin ayni beklenti i¢inde olmasi piyasada
islem olanaklarini ortadan kaldirmaktadir. Clinkii yatirimcilarin ayni beklenti i¢inde
olmalar1 farkli finansal varliklara yatirirm yapilmasina ve piyasada alim-satim

islemlerinin gergeklestirilmesine engel teskil etmektedir.

d)Yatirimcilar, aynt zaman ufkuna sahiptir.Piyasada yer alan yatirimcilarin

gelecekle ilgili beklentileri ayni olmakla beraber rasyonellige yakin olabilmektir.

e)Bilgi serbestce elde edilebilir.Yatirimceilar istedikleri her bilgiyi istedikleri
kadar ek bir maliyet harcamadan elde edebilme imkanina sahiptirler. Bu durum

piyasalarda seffaflik ilkesi dogrultusunda gergeklesmektedir.



Etkin bir piyasada ge¢mis bilgilerden faydalanarak karli yatirim stratejileri
belirlemek miimkiin olmamaktadir. iste bu noktada uzun hafiza ile etkin piyasa
hipotezi arasinda giiglii bir iliski olugmaktadir. Uzun hafiza, zaman serilerinin
gelecekte alacagi degerler serilerin gegmiste aldig1 degerlerden yola ¢ikilarak tahmin
edilebiliyorsa serilerde uzun hafizanin varligindan s6z etmek miimkiin olacaktir.
Serilerin uzun hafiza 6zelligi gostermesi fiyatlarin tahmin edilebilir bir yapida
oldugunu gostermekte, bu durumda etkin piyasa hipotezinin gegerliligini ortadan
kaldirmaktadir. Clnkd mevcut bilgilerden faydalanarak fayda fonksiyonlarini
maksimize etme dogrultusunda siirekli rekabet icerisinde olan yatirimcilarin
bagimsiz alim-satim kararlari sonucu olusan piyasa yonelimlerini dnceden tahmin

etmek miimkiin degildir (Atakan, 2008:1).

Yatinmcinin hedefi fayda fonksiyonlarimi maksimize etmek olacagindan,
yatirimel, yatirim yapilan firma hakkinda ortaya ¢ikan yeni bilgiye ne hizla sahip
olacak? Menkul kiymet fiyatlar1 yeni bilgiyi ne Olclide yansitacak? Etkin piyasa
Hipotezi bu sorulara cevap bulmak icin ilk olarak 1961 yilinda Fama tarafindan
“piyasanin yeni bilgilere hizli uyumu” seklinde ortaya atilmistir. Fama’ya gore
piyasaya diizensiz ve belli olmayan zaman dilimlerinde ulasan bilgilerin hisse senedi
fiyatlarina aninda yansidigi, bunun sonucunda da menkul varlik fiyatlarinin tiim bu
bilgileri yansitmasiyla olusan piyasayr “Etkin Piyasa” olarak tanimlamaktadir. Bu
tanimin bir sonucu olarak piyasada faaliyet gosteren hicbir yatinmeinin elde ettigi

bilgileri kullanarak ortalamanin {izerinde bir getiri elde etme sans1 yoktur.

Konuya bu acidan yaklasildiginda piyasadaki higbir yatirimeinin, hisse senedi
tercihi noktasinda ortalamadan daha iyi bir performans gosterebilme olanagi yoktur.
Dolayisiyla yapilan g¢alismalarin geneline baktigimizda Etkin Piyasa Hipotezini
Rasyonel Beklentiler hipotezinin bir uzantisi olarak yatirimci davranisini asagidakitic

varsayima gore dayandirmak miimkiin olabilecektir :

1. Varsayim:Yatinmcilar rasyoneldir ve dolayisiyla finansal varliklar1 bu

cercevede degerlendirirler.



Etkin piyasa hipotezine gore yatirimcilar rasyonel bilgilere sahip olmaktadirlar.
Fakat rasyonel beklentiler varsayimi bir¢ok ekonomist tarafindan elestirilmekte olup
piyasadaki tiim yatirimcilarin rasyonalist hareket etmedigi One siiriilmektedir.
Rasyonel beklentiler teorisinin yerine alternatif olarak gelistirilen varsayim ise
heterojen beklenti varsayimidir. Bu varsayima gore piyasada yer alan yatirimcilarin
gelecege ait bekleyisleri birbirinden farkli ve rasyonellikten uzak olabilmektedir.
Shiller sermaye piyasasinda yer alan bir yatirimcinin ‘‘ne istedigini bilen akill
yatirimctr’’(smart  investor) olmadigini  vurgulamakta ve piyasada yer alan
yatirimeilarin ¢ogunun trend ve moday1 izlediklerini savunmaktadir. Dolayisiyla
yatinm kararlarinin alinmasinda bu degiskenlerin ¢cogunun 6nemli payt oldugu

vurgulanmaktadir (Caglarirmak, 2002:130).

Literatiirde yer alan ¢alismalar incelendiginde, piyasada yer alan yatirimcilarin
davraniglarinda rasyonel olmadigi ve karar alma siirecinde sosyal ve psikolojik
faktorlerin 6nemli oldugu vurgulanmaktadir. Bu durumu piyasada karsilasilan
anomaliler ve siirii psikolojisiyle agiklamak miimkiindiir. Piyasalarda karsilasilan
anomaliler bir Glkenin sosyal, ekonomik ve siyasal konjonktlriine gore farklilik
gosterebilmektedir. Yapilan arastirmalar sonucunda hisse senedi piyasalarinda
gozlemlenen anomaliler; zamana bagli anomaliler, kesitsel anomaliler, teknik
anomaliler, ekonomik faktorlere dayali anomaliler ve politik faktorlere dayali
anomaliler seklinde smniflandirilabilmektedir. IMKB’de karsilasilan anomalilerle
ilgili yapilan ¢alismalar incelendiginde ise; haftanin giinleri etkisi, Ocak ay1 etkisi,
ihmal edilmis hisse senedi etkisi, diisiikk fiyat etkisi, ilk halka arzda ucuz fiyat

anomalisi ve yaz saati uygulamasi gibi anomalilerin ortaya ¢iktig1 belirlenmistir.

Haftanin giinleri etkisiyle ilgili IMKB (zerine yapilan bircok calisma mevcut
olup, yapilan bu c¢aligmalarda kullanilan veri donemlerininfarkli olmasina ragmen
calismalardan elde edilen ortak sonu¢ IMKB’de haftanin giinleri etkisinin var oldugu
yonundedir. S6z konusu bu etki Pazartesi ve Sali giinleri getirilerin diger giinlere
gore daha diisik Cuma giiniliniin ise diger giinlere gore daha yiliksek oldugu

yoniindedir.



Literatiirde IMKB’de Ocak ay1 etkisini arastiran ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur
ve bu calismalarin ortak &zelligi Ocak ayinda IMKB’de gozlemlenen getirilerin
anlaml1 derecede arttig1 yoniindedir (Ozer ve Ozcan, 2002; Kiigiiksile, 2012 ve Ege
vd., 2012). Karan (2003)Ocak ayinda biiyiik firmalara ait getirilerin daha yiiksek
oldugunu belirlemisler ve bu durumun IMKB’de yatirim yapan yatirimei profilinden
kaynaklandigin1  belirtmislerdir.Buna gore; gelismis {ilkelerin hisse senedi
piyasalarinda islem goren firmalar ile karsilastirildiginda IMKB’de yer alan firmalar
kiigiik olgekli firma tanimina uymakta ve bundan dolay1 kiicik firmalara aithisse

senetleri Ocak ayinda en yiiksek getiriyi saglamaktadir

Thmal edilmis hisse senedi anomalisi yatirimc1 ve uzmanlar tarafindan daha az
tavsiye edilen ve daha az islem goren hisse senetlerinin diger senetlerden daha
yuksek getiri getirmesi olarak bilinmektedir. Gerek uluslararasi alanda gerekse
IMKB’de yapilan birgok calismadaihmal edilmis hisse senedi anomalisinin

istatistiksel olarak gézlemlendigi sonucuna varilmistir (Karan, 2003:86).

Diisiik fiyat anomalisi borsada islem goren diisiik fiyath senetlerin digerlerine
gore daha fazla getiri saglayacagini belirtmektedir. Yapilan ¢alismalar bu anomalinin
IMKB’de gdzlemlendigine isaret etmektedir.ilk halka arzda ucuz fiyat anomalisi,
piyasaya ilk defa arz edilen hisse senedinin kisa vadede yatirimciya ortalamanin
listiinde getiri saglayacaginibelirtmektedir. Yapilan ¢alismalar anomalinin IMKB’de

degisik faktorlere bagl olarak gézlemlendigini ortaya ¢ikarmistir.

Yaz saati uygulamasi anomalisine gore, yil icinde Mart ayinda saatlerin ileri
alinmasiyla yaz saati uygulamasmin basladigt ve Ekim ayinda saatlerin geri
alinmasiyla yaz saati uygulamasinin son buldugu giinlerin sonrasinda hisse senedi
getirilerinde anlamli birdiisis ya da artis egilimininolmasi durumuolarak
aciklanmaktadir. Korkmaz vd., (2010) yaz saati anomalisinin IMKB’de gerceklesip
gerceklesmedigini ampirik olarak aragtirmislar ve analiz sonucunda bdyle bir

anomalinin var oldugu yoniinde sonuglar elde etmislerdir.

Sarh psikolojisi teorisinde rasyonel davranmayan yatirimcilarin tamamen

icglidiilerine bagli olarak davramis kaliplar1 sergiledigi One slrilmektedir. Bu
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psikolojiye gore birbirinden etkilenerek genelin davranis kaliplarina uyma egilimi
yatirimcilart rasyonel davranistan uzaklasma egilimine tesvik etmektedir. Siirii
psikolojisine dayanarak alinan kararlarin ekonomiyi etkinlikten uzaklastirdigi ve
ekonominin i¢inde bulundugu duruma iliskin yanlis yonlendirmelere neden oldugu

bilinmektedir (Caglarirmak, 2002:130).

Bununla birlikte piyasada islem yapan bazi yatirimcilar rasyonel davranmasa
bile, rasyonel davranmayan yatirimcilarin davraniglar1 birbirini diglar ve bdylece
fiyatlar etkilenmemis olur. Bu durum ise etkin piyasa hipotezi ile ilgili ikinci

varsayimin ortaya ¢ikmasini saglar:

2. Varsayim:Y atirimcilar, ayn1 yonde rasyonellik dis1 bir davranig sergilerse,
piyasada bulunan rasyonel arbitrajcilar, bu davraniglarin fiyatlar1 etkilemesini

engeller.

Bu varsayima bagl olarak etkin bir piyasada olusan fiyat, menkul kiymetin
gercek degerinin en iyi tahmini olacagindan piyasada diisiik veya asir1 degerlenmis

menkul kiymet bulmak miimkiin olmayacaktir.

Fiyat tahmini; basit bir i olmayip, menkul kiymete iligkin her tiirlii bilginin
toplanip analiz edilmesini gerekli kilmaktadir.Yapilan analiz sonuglar1 ise
yatirimcilarin yatirnm kararlarina yon vermektedir.Piyasada bircok analiz yontemi
bulunmasina ragmen analistler iki temel gruba ayrilmaktadir. Bunlardan birincisi;
teknik analistler, ikincisi ise; temel analistlerdir. ki analiz ¢esidi de piyasada kabul
gordiigl kadarda elestirilerle kars1 karsiyadir. Kimi yatirimcilar tek bir analizi kabul
goriitken bazi yatirimcilarda her iki analiz yontemini de kullanmayir daha uygun
gormektedir. Analistler piyasa etkinligini ayr1 ayr1 kriterler gergevesinde

degerlendirerek piyasanin etkinligini 6lgmeye ¢alismaktadirlar.

Teknik analiz, belirli bir hisse senedi veya ortalamaya (endekse) iliskin islem
hacmi, fiyat vb. bilgilerin grafik yontemiyle kayda alinmig ve bu kayitlardan
gelecekteki fiyati tahmin etmeye ¢alisan analiz bilimidir. S6z konusu durumda, diger
bir ifadeyle temel analizin aksine hisse senedinin degerini tahmin etmek yerine hisse

senedinin gelecekte alacagi fiyat tahmin edilmeyecalisilir. Bu nedenle teknik
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analistler elindeki verilerlehisse senedinin gelecekte alacagi fiyatlari belirlemeye

odaklanirken ve s6z konusu hisse senedinin degeri ile ilgilenmezler (Kilig, 2008:31).

Teknik analiz yontemi, yatirimcilarin gegmiste yapmis olduklari davraniglar
gelecekte tekrar edecekleri varsayimina dayanir. Bu nedenle gelecekteki fiyat
degisikliklerinin belirlenmesinde, geemis alim-satim hareketlerinden

yararlanilabilecegivarsayimina dayanir.

Temel analiz, hisse senedinin kazan¢ ve riskini tahmin etmek icin hisse
senedinin ait oldugu firma hakkinda her tiirlii bilginin degerlendirilmesi ile ilgili bir
analiz yontemidir. Graham-Dod tarafindan gelistirilen bir analizdir (Kilig, 2008:19).
“Temel analistler bazilar1 sadece kendi yontemlerini kullanarak teknik analistler
hakkinda su benzetmeyi yapmaktadirlar. Teknik analistler ‘‘gecmis bilgileri
inceleyerek yatirim yapmak, dikiz aynasindan geriye bakarak arabayi ileriye dogru
stirmeye c¢aligmaktir.” soziiyle yatirimcinin yatirim yapacagi firmanmn gecmis
bilgilerine degil de firmanin gelecegine yatirim yapacagi diislincesiyle

savunmaktadirlar.

Temel analiz yontemi; ekonomik analiz, endustri analizi ve firma analizinden
olusmaktadir. Temel analizi olusturan yontemler birbirini takip eden birer asama

ozelligi gostermektedir.

Ekonominin genel durumu ve bunun hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki
potansiyel etkilerini belirleyen analiz ekonomik analiz olarak adlandirilir. Ulke
ekonomilerinde ¢esitli zamanlarda degisik dalgalanmalar yasanmaktadir. Piyasada
bir canlilik yasandigi zaman sirketlerde kapasite kullanim oranlarinda, sirketin
karliliginda ve verimliliginde pozitif degisim yasanmakta bunun sonucunda
isletmelerin hisse senedi degerleri artmaktadir. Piyasada aksi bir durum yasandiginda
da piyasada daralma, gerileme yasanmaktadir. Belirtilen iki durumda da piyasadaki
yatinmcilarin - durumu analiz ederek ekonominin hangi durumda oldugunu
yatirimlarini hangi yonde yapacaklarin1 bilmeleri ve dogru yatirim kararlar

almalarinda ekonomik analiz 6nemli bir rol oynamaktadir (TSPAKB, 2011:10).
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Belirli endistriler ile bunlarin durumlarini arastiran analiz enddstri analizi
olarak tanimlanir. Ekonomik analizden sonra yatirimei, yatirimlarmi hangi sektore
yapacak, hangi sektér daha fazla blylme goOsterecek, hangi sektér daha cok
tehditlerle kars1 karsiyadir gibi sorularin cevabini aramaya gecger. Bu noktada
endustri analizi devreye girmekte ve yatinmcinin hedeflerini maksimize etme

konusunda yatirimciya 6nemli katkilar saglamaktadir.

Belirlibir sirketin finansal durumu ile hisse senedi fiyatlarinin hareketlerini
derinlemesine inceleyen analiz ise firma analizi olarak tanimlanir. Temel analizin son
sathasint olusturmaktadir. Bu safhada temel amac¢ firmanin ge¢mis donemlerdeki
performansin1 ve doneme ait performansini inceleyerek karar verilecek yatirimlarin
getirileri hakkinda tahminler iiretmektir. Yatirimci bu analizde, firmanin zayif ve

gui¢cli yanlarini analiz ederek yatirimlarini gergeklestirir (TSPAKB, 2011:22).

Goriildiigt gibi kullanilan tiim analiz yontemlerinde oldugu gibi temel analizde
de amag piyasada olusan fiyatin hisse senedinin gergek fiyati olup olmadiginin tespit
edilmesidir. Yatirimcinin karari, eger piyasa fiyati, hissenin gergek fiyatinin altinda

ise alig, gergek fiyatin iistiinde ise satis yonlii olacaktir (Kilig, 2008:19).

Etkin piyasa hipotezi gelecege iligkin fiyatlarla ilgili beklentilerin
hesaplanmasinda temel ve teknik analiz yaklagimlarinin gegersiz oldugunu
varsaymaktadir. Baska bir deyisle piyasadaki menkul kiymet fiyatlar1 tesadiifen
olusmaktadir. Bu nedenle menkul kiymet fiyatlarinin gelecekte ne olacagma dair
yapilacak temel ve teknik analizlerin hi¢bir 6nemi olmayacaktir. Cilinkii hipoteze
gore geemis fiyat hareketleri bir sonraki fiyat hareketlerini etkilememektedir. Bu
durumda fiyat degisimleri bir onceki fiyat degisiminden bagimsiz olacak ve yeni
fiyatlar tesadufi olarak gerceklesecektir. Etkin piyasa hipotezine gore piyasaya yeni
bilgiler geldikce, menkul varliklarin fiyat1 bilgiler dogrultusunda degisecektir
(Caglarirmak, 2002:123). Piyasadaki menkul kiymete iligkin elde edilen bilgiler
fiyata yansitilmaktadir. Ayni davramis tarzini piyasadaki tiim yatirimcilar da
gOstereceginden, higbir yatirnmci digerine gore fazla getiri elde edemeyecektir

(Tuncel, 2007:2).
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3. Varsayim:Rasyonel olarak yapilan arbitraj piyasadaki rasyonel

olmayanyatirimcilarin fiyatlar tizerindeki etkisini yok eder

Etkinlik; ekonomik acidan saglanmasi zor olmakla beraber her alanin kabul
edecegi bir tanima sahip degildir. Bundan dolayidir ki etkinligi tanimlamak oldukca
guctir (Caglarirmak, 2002:9). Etkinlik karmasik bir ifadedir. Bu karmasikligi en
basite indirgemek icin Ug tur etkinlikten bahsedilmektedir. Bunlar faaliyet etkinligi,

dagitimsal etkinlik ve fiyatlama - bilgisel etkinligidir.

1.1.1.1.Faaliyet etkinligi (Perational Effeciency)

Menkul kiymet alim satiminin miimkiin oldugu olciide diisiik maliyetle
gergeklesmesidir. Finansal aracilik islemlerinde, finansal sistemde asil amag; islem
maliyetlerinin azaltilarak piyasa etkinliginin artirilmasi ve asimetrik bilgi sorununun
¢ozllmesidir. Asimetrik bilgi, piyasada islem yapan bir yatirimcinin bir hisse senedi,
bir firma vb. degerler ile ilgili sahip oldugu bilgiye, diger bir yatirnmcinin sahip
olmamasi durumudur. Ornegin bir yatitmecr bir firmanmn gelecekle ilgili
yatirimlariyla ilgili bilgiye sahipken diger yatirnmcilar sahip degilse piyasada firsatci
davraniglar olusur ve bunun sonucunda piyasaya olan giiven azalir(Erdogan, 2008:1).
Faaliyet etkinligi, bilgi etkinligi ile baglantilidir. Piyasada asimetrik bilgi ortaya
ciktiginda, menkul degerlerin fiyatlarinda sapmalara yol agarak yatirimcilarin farkh
bilgi diizeylerine sahip olmasina ve piyasanin etkinlikten uzaklagsmasina neden
olmaktadir. Diger bir anlamda, islem maliyetleri finansal sistem igerisinde yer alan
finansal aracilar tarafindan azaltilarak, kii¢iik yatirimcilarinda finans sistemi igine
dahil edilmesine ve finans piyasasinin var olmasindan fayda saglamasini olanakli

hale getirmektir (Caglarirmak, 2002:20).

1.1.1.2.Dagitimsal etkinlik (Allocativelly Efficiency)

Ekonomik islemlerde, sahip olunan kaynaklarin finansal kurum aracilar
tarafindan yatirimcilar arasinda optimal verimlilik cer¢evesinde dagitilmasidir.
Optimal verimlilik, yatirimcinin sahip oldugu menkul degerleri ortalamanin iizerinde
getiri elde etmesi icin yatirimlarini en diisiik maliyetle gerceklestirebilecegi ve

karsilasacagi riski minimize edebilecegi bir yatirima yonlendirmesi sonucu elde ettigi
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kazan¢ durumudur. Piyasalarin dagitim agisindan etkin olmasi piyasada bulunan kit
kaynaklarin yatirim ve tiiketim alanlarina en verimli olacak sekilde dagitilmasini

saglar. Dagitim etkinligi, bilgi ve islem etkinliginin varligina baghdir.

1.1.1.3. Fiyatlama-Bilgisel etkinlik (Informational Efficiency)

Finansal piyasalarin islerliklerini yerine getirebilmeleri i¢in bilgisel etkinlik bir
gerekliliktir. Menkul varlik fiyatinin mevcut bilgileri yansitarak yatirimcinin sadece
riske gore ayarlanmis bir verim elde etmesini saglamasidir. Yatirimcilar yatirim
kararlarinda elde edecekleri nakit akiglari icin yiiklenecekleri riski goz Oniinde
bulundururlar. G6z o6niinde bulundurulan risk icin mevcut veya piyasaya yeni
ulasacak biitiin bilgilerin kullanilmasi sarttir. Bu anlamda bilgi, hisse senedi fiyatinin
belirlenmesinde anahtar rol oynayarak etkin piyasa hipotezinin temelini olusturur

(Glngdr, 2003:110).

Bilgisel etkinligin saglanmadig1 piyasalarda piyasa serbestlikten uzaklasir ve
kamu miudahalelerine ihtiya¢c duyar, haksiz kazanglara ortam hazirlanir ve en
onemlisi de sermaye birikimi ve ekonomik biiyiime olumsuz etkilenir (Caglarirmak,

2002:117).

Yatinmcilar piyasada yer alan  bilgiyi fiyatlarin  belirlenmesinde
kullanmaktadirlar. Fiyatlarin belirlenmesinde ¢ok énemli paya sahip olan bilgi, kredi
kullanicilan tarafindan da oldukga biiyiik 6neme sahiptir. Kredi kullanicilar finansal
piyasalardaki fiyatlar1 kendilerine rehber edinerek herhangi bir yatirim
gerceklestirirken ya da mevcut yatinmini genisletirken piyasadaki bilgiyi dikkate
almaktadirlar. Tasarruf sahipleri ise menkul varliklarin fiyatlarim1 kullanarak onlarin
gelecekte alacaklar1 degeri tahmin ederek bir ¢esitlendirme (yumurtalarini ayni
sepete koymamayi) politikast izlemeye yonelmektedirler. Piyasanin etkin olmasi
ozellikle gelismekte olan iilkelerin tasarruf birikimlerinin etkin kullanilmasini
saglamaktadir. Dolayisiyla, alicilar ve saticilar yatirim kararlarmi alirken piyasa
fiyatlarim1 kullanmaktadir. Finansal piyasadaki alic1 ve saticilar menkul varliklarin
gelecekteki deger ve davranislarini piyasaya gelen bilgi dogrultusunda fiyatlara
yansitmaktadirlar. Etkinlik acisindan aragtirilan bir piyasa, menkul varlik fiyatlarinin

piyasaya gelen tiim bilgileri yansitmasi ag¢isindan etkin olsa bile diger etkinlik
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kosullarin1 tagimadiginda piyasanin etkin olmayacagl géz Onilinde bulundurulmasi

b

gerekmektedir. Fama 1961 yilinda ‘‘piyasanin yeni bilgilere hizli uyumu’ olarak
etkin piyasayl tanimlarken Etkin Piyasa Hipoteziyle ilgili asagidaki varsayimlara

deginmistir (Giingor, 2003:111):

a)Piyasada ¢ok sayida alict ve satict bulunmaktadir. Tam rekabet kosullar
altinda ¢alisan bir piyasada, hicbir alict ve satic1 piyasay: etkileyecek giice ve paya
sahip degildir. Rekabetin yeterli oldugu ortamda piyasada derinlik ve likidite kolay
saglanabilir. Finansal alanda derinlik, finans sisteminin hangi 6l¢lide genisledigini ve
finansal araglarin ne kadar cesitlendigini gostermektedir. Finansal likitide ise
yatirimcilarin ellerinde mevcut veya en kisa siirede rayi¢ bedel lizerinden nakde
dontstiirebilecekleri degerleri ifade eder. Finansal likitide finansal derinligin

saglanmasinda dnemli rol oynamaktadir.

b)Her tiirlii bilgi, herhangi bir engel olmaksizin ve maliyet icermeksizin tim
yatirimcilara ayni anda ulasabilmektedir. Varliklar boliinebilir, biitiin yatirimcilara
ayni faiz oranlarindan bor¢ alip verme olanaklarina sahip olmalidir. Bunun
sonucunda yatinmcinin  yatirim  alternatifi artarak daha saghkli portfoy

cesitlendirmesi yapmasina olanak saglanmaktadir.

C)Elde edilen bilgiler, tim yatirnmcilar tarafindan aynm1 sekilde
yorumlanmaktadir. Bu durum analiz ¢esitleri noktasinda her ne kadar farkliliklar
gosterse de etkin piyasa hipotezi elde edilecek bilginin tiim yatirnmcilar i¢in ayni

anlamlar tasimasi gerekliligine isaret eder.

d)Piyasalarla ilgili diizenlemeler, piyasanin istirakin1 saglayacak sekilde
gelistirilmistir. Piyasada bu diizlemeleri denetleyecek c¢esitli kurum ve kurulus

varligin1 gostermektedir.

e)islem maliyeti ve komisyon maliyeti olmamalidir. Biitiin maliyetler,

piyasanin etkin isleyisini bozacaktir.

Fama’nin yaptigi varsayim ve c¢alismalara gore, bilgi tiirlerinin fiyatlara

yansitilmasi agisindan etkin piyasalar tige ayrilmaktadir. Bunlar zayif etkinlikte
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piyasalar, yart giiglii piyasalar ve giiclii etkinlikte piyasalardir. Fama etkinlikle ilgili
siiflandirmay1 yaparken bilgiyi 6n plana ¢ikarmis, menkul kiymetlerin fiyatina etki
eden ge¢mis bilgileri ve firmalarin igeriden 6grenilebilen bilgilerini kullanmis ve
bilgi sayis1 artik¢a etkinligin derecesinin de artacagini ifade etmistir (Cevik ve
Erdogan, 2009:28).

Yapilan caligmalara genel olarak bakildiginda Etkin Piyasa Hipotezi asagidaki

varsayimlara dayandirilmaktadir:

a)Piyasada ¢ok sayida alic1 ve satict vardir. Bu nedenle higbir yatirimci piyasa

fiyatlarini tek basina degistirecek kadar giiclii degildir.

b)Yatirnmcilar rasyoneldir ve gelecekle ilgili beklentileri homojendir.
Rasyonellikten kasit, piyasayla ilgili olarak ortaya atilan ongoriiler ile gerceklesen

durumun birbiriyle ayni olmasi durumunu ifade eder.
¢)Tiim finansal varliklar bolinebilir.

d)Menkul kiymet fiyatlari ile ilgili bilgiler, tim piyasada yer alan yatirimcilar
tarafindan ayn1 anda ve higbir maliyete katlanmadan ya da c¢ok diisiik bir maliyetle

Ogrenilmektedir.
e)Piyasalarin kurumsal yapisi oldukea giigliidiir.
f)Piyasalarda islem maliyetleri oldukg¢a diisiiktiir.
g)Piyasaya ulasan bilgi menkul kiymet fiyatlarini1 aninda etkilemektedir.

h)Etkin piyasalarda menkul kiymet fiyatlar1 ‘‘tesadiifi yiiriiyiis trendi’’
izlemektedir.

1.2. Etkin Piyasalar Hipotezinin Ortaya Cikis Tarihgesi

Etkin piyasa kavramu ile ilgili literatiir incelendiginde s6z konusu bu kavramin
ilk olarak 1900 yilinda Sorbonne Universitesi’nde matematik doktoras: yapan Louis
Bachelier’in tezindeyer aldigi goriilmistiir. Bununla birlikte, degisik kaynaklarda

Bachelier’inJules Regnault’un 1863 yilinda yayinlanan kitab ile Fransiz ekonomist
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Henri Lefevre’'nin 1870 yilinda yayinlanan bir¢aligmasindan  esinlendigi
belirtilmektedir. Bachelier s6z konusu doktora tezinde hazine bonosu opsiyon ve
forward sozlesme fiyatlarinin olasilik hesaplarimi yapmistir. Bu ¢alismasinda
Bachelier finans literatiiriine “fair game” terimini kazandirmis ve bununla “gelecek
fiyat hareketlerinin sistematik olarak tahmin edilmesinin miimkiin olmadigin1” ifade

etmistir (Pojezny, 2006:19).

Bachelier calismasinda ge¢mis, simdiki ve hatta gelecekteki olaylarin piyasa
fiyatina yansitilacagini ama bu yansimanin fiyat degisimi iizerinde ¢ok net bir sekilde
goriilemeyecegini belirtmistir. Bachelier tarafindan yapilan bu tanimlama piyasanin
bilgisel etkinligiyle olduk¢a yakindan iliskilidir. Ayrica Bachelier piyasa gelen
bilgilerin fiyat dalgalanmalar1 icinde yer aldigim1 ve s6z konusu bu olasiligin
matematiksel olarak hesaplanabilecegini belirtmistir. Bu tanim sadece Brownian
hareketinin Enstein-Wiener sirecini tanimlamamakta ayrica bu yiizyilin ikinci
yarisinda finans alaninda calisan akademisyenler tarafindan bulunan analitik

sonuglari da gostermektedir (Dimson ve Mussavian, 1998:91-92).

Bachelier tarafindan finans alaninda Onemli bir teori 0One slrilmesine
ragmen,maalesef bu teori 20 yiizyilin ilk yarisina kadar ¢ok fazla ilgi gérmemistir.
Bu agidan Bachelier tarafindan belirtilen varlik fiyatlarinin rassal olarak hareket
ettigi goriisii sadece Working (1934) ve Cowles ve Jones (1937) tarafindan yapilan
caligmalarda yer almis ve bu c¢alismalarda Amerikan hisse senedi fiyatlar1 ile
makroekonomik serilerin rassal yiiriiyiis 6zelligi sergiledigi belirlenmistir. Buna ek
olarak rassal yiiriiyiis hipotezi ile ilgili olabilecek bir diger ¢aligma Karl Pearson
tarafindan 1905 yilinda yapilmistir. Pearson bu ¢alismasinda, sarhos bir adamin
hareketlerini analiz ederek, finansal zaman serilerinin benzer davrams Ozelligi

sergiledigi sonucuna varmistir (Dimson ve Mussavian, 1998:92).

Maurice Kendall (1953) etkin piyasa kavramiyla ilgili ilk bulgular elde ettigi
caligmasinda hisse senedi ve genel emtia fiyatlarinin davranislarini incelemistir.
Kendall’in diizenli fiyat dalgalanmalarin1 inceledigi ¢alismasinda fiyatlarin rassal
olarak degisme egiliminde oldugunu ve herhangi bir giindeki piyasanin yiikselme

veya diisme olasiliginin bir 6nceki giinden tamamen bagimsiz oldugunu belirlemistir.
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Kendall’in ¢aligmasinin sonuglart ¢ok biiylik yanki uyandirmistir. Tipki bir paranin
havaya atildiginda yaz1 veya turadan herhangi birisinin gelme ihtimali gibi, hisse
senetlerinin  fiyatlarinin  rastsal sekilde olusur, ifadesi biiyiik bir etki

yaratmistir(Korkmaz vd., 2009:10).

Samuelson 1965 yilinda fiyat hareketlerinin rastsalliginin mikroekonomik
yapisint formiile etmistir. Buna gore fiyat degisiklikleri hakkindaki herhangi bir
sistematik beklenti mevcutsa, bu durum fiyatlara yansimakta ve bu nedenle
gelecekteki fiyat hareketleri tahmin edilememektedir.Bu 6n c¢alismalar Sharpe
(1964), Lintner (1965) ve Mossin’in sermaye varliklarini fiyatlama modeli (Capital
Asset Pricing Model, CAPM) formilleri icin gucli metodolojik dayanak
olusturmustur. Bunun yaninda CAPM, arastirmacilarin etkin piyasalarda varliklarin
fiyatlarim1 tespit etmelerine olanak saglamis, bu konuda pek c¢ok arastirmanin

yapilmas1 i¢in ortam yaratmistir (Ozgiimiis, 2012:66).

Yapilan bu c¢aligmalar hisse senedi fiyat degisimlerinin rassal yiiriiyiis
modeline uyup uymadigini savunan akademisyen sayisinin artmasina yol agmuistir.
Fama’nin 1965 yilinda hisse senedi getirilerini inceleyen doktora tezi The Journal of
Business tarafindan yayinlandi. Fama bu g¢alismasinda hisse senedi getirilerinin
dagilimin1 ve bagimsizligini istatistiksel testler kullanarak arastirmig ve getiri

serilerinin rassal yiirliylis modeliyle uyumlu bir hareket izledigi sonucuna ulagmustir.

Daha sonraki slrecte finansal piyasalardaki etkinlikle ilgili sorgulamalar
neticesinde Fama (1970) tarafindan Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) ortaya
konulmustur. Bu hipoteze gore piyasada hisse senedi fiyati olusurken menkul
kiymetle ilgili tiim bilgiler fiyat olusumunu etkilemekte ve bu bilgiler 1s18inda
piyasada fiyat degisimleri yasanmaktadir. Menkul kiymetlerle ilgili veya menkul
kiymet fiyatlarini etkileyebilecek herhangi bir bilgi borsadaki tiim yatirimeilara ayni
anda ulasiyorsa ve yine borsada islem goren sirketlerin bilgileri piyasadaki tim
yatirimcilar tarafindan kolayca elde edilebiliyorsa piyasanin etkinliginden s6z

edilebilir (Atan vd, 2006:2).
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Fama daha sonra 1991yilinda yazdigi makalesinde kendisi ve bagkasi
tarafindan yapilan caligmalardan yola ¢ikarak zayif, yari giicli ve giicli etkinlik
kavramlarini tanimlamistir. Yapilan arastirmalar piyasalarin etkin olduguna isaret
ederken bazi arastirmalar da piyasada birgok anomalinin diger bir ifadeyleetkin
piyasa hipotezinden sapmalarin oldugunu gostermektedir. Anomali seklinde olan bu
sapmalar, kiigiik sirketlerin hisse senedi getirilerinin yliksek olmasi (Kiiglik Firma
Etkisi), Ocak ayinda 1srarli bir sekilde daha yiiksek ¢ikan getiriler (Ocak ay1 etkisi),
Cuma giinlerine gére Pazartesi giinlerindeki diisiik getiriler (Pazartesi etkisi) ve islem
giiniiniin degisik saatlerinde ki farkli getiriler (Giin i¢ etkisi) seklinde anomaliler
olarak adlandirilabilir. Hisse senedi piyasalarinda goriilen diger anomaliler ise yilin

ay1, ayin haftasi ve haftanin giinii gibi anomalilerdir (KayalidereveTaner, 2002:3).

Bu nedenle literatirde s6z konusu anomalilerin varligini arastiran ¢ok sayida
calisma yapilmis ve bu calismalardan elde edilen ortak sonug piyasada sistematik ve

rasyonel olmayan yatirime1 davraniglarinin varligi yoniinde olmustur.

Etkin Piyasa kurami ne kadar basit goriinse de Piyasa Etkinlik derecesini
Olcmek her zaman i¢in zor olmustur. Piyasanin Etkinligini konu edinen ve ¢alismalar
sonucunda elde edilen anomalilerle gelecek fiyatlar1 tahmin ederek piyasanin
tizerinde bir kar saglanabilecek bir model heniiz gelistirilmese de Etkin Piyasa

Hipotezi varligini siirdiirmektedir.

1.3. Etkin Piyasalarin Siniflandirilmasi

Etkin piyasa hipotezi ilk olarak Eugene Fama tarafindan 1970 yillarinda ortaya
atilmig ve daha sonra uygulamali ¢alismalarin odak noktasi haline doniisen bu
hipotez yapilan ¢alismalarla siirekli gelistirilmistir. Literatiirde var olan ¢alismalar
incelendiginde etkin piyasa hipotezi finansal varliklara ait bilginin menkul degerlere
yansima derecesine gore li¢ farkli siniflamaya tabi tutulmustur. Buna gore; eger
piyasaya gelen bilgi finansal varliga ait ge¢mis tiim bilgileri yansitiyorsa zayif
tipteetkin piyasa, kamuya agiklanan tiim bilgileri yansitiyorsa yar1 gii¢lii tipte etkin
piyasa ve hem kamuya aciklanmis hem de kamuya acgiklanmayan bilgileri

yansitiyorsa gucli tipte etkin piyasa olarak tanimlanmaktadir.
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1.3.1. Zayif Formda (Weak-Form) Etkinlik

Finansal varligin ge¢misine iliskin tiim bilginin fiyatlara yansimis oldugu
piyasalardir. Menkul kiymet fiyati olusurken tiim ge¢mis bilgiler fiyat olusumunu
etkiledigi icin piyasada fiyat farkliligt aramak gereksiz kalmaktadir (Cevik ve
Erdogan, 2009:28).

Zayif tip piyasalarda fiyat degisimleri tamamen rassal olarak gerceklesir. Bu
durumu en iyi agiklayan ve test eden model rassal yiiriiylis modeli diger adiyla
tesadiifi ylirliylis modeli (random walk) dir. Rassal yiriiylis modeli, fiyat
degisikliklerinin birbirinden bagimsiz oldugunu ve gelecekteki fiyat hareketlerinin
rastlantisal olup tahmin edilmeyecegini savunan modeldir. Rassal yiirliyiis modeline
gbre bir menkul kiymetin fiyat diizeyi bir kiimiilatif tesadiifi sayilar serisinin
gosterdigi davranis gibi tahmin edilebilir sekilde degildir. Hisse senedi fiyatlarindaki
degisikliklerden elde edilen gecmis donem bilgiler, gelecekteki fiyat hareketlerinin
tahmininde kullanilamazlar. Etkin piyasadaki rekabet neticesinde fiyatlarin hizla
diizeltilmesi, fiyat degiskenliklerinin bagimsiz oldugunu ifade etmektedir. Rassal
yiiriiyiis modeli, uzun dénemli trendler ve fiyat diizeylerinin belirlenmesi hakkinda
tahmin icermemekte olup sadece kisa donem fiyat degismelerinin bagimsiz oldugunu
ifade etmektedir (Demireli, 2007:22). Hisse senedi fiyatlarindaki degismeler
bagimsiz bilgi akimlarina bagli oldukca fiyatlardaki degismeler birbirine baglh
olmayacaktir. Gelen yeni bilgiler yeni fiyat olusumlarina ve yeni denge fiyatlarina

neden olacaktir.

Kendall (1953) tarafindanspekiilatif fiyat davraniglar1 iizerine yapilan ¢alisma
bu alanda temel yapiy1 olusturmustur. Kendall, Ingiltere hisse senedi fiyatlar: ile
ABD mal piyasasi fiyatlarindaki degismelerinin seyri iizerine yaptigi ¢aligmada
piyasalardaki fiyat degisimlerinin, kumarhanedeki bir rulet carkinin her doniistinde
topun herhangi bir delige diisme sansi kadar tesadiifii oldugunu gostermistir

(Demireli, 2007:22).

Fama (1970) tarafindan 6nerilen etkin piyasa hipotezinde, bir menkul kiymetin
ardisik fiyat degisikliklerinin veya ardisik bir donemlik getirilerinin bagimsiz oldugu
ve ayrica ardigik fiyat degisiklikleri ile getirilerin aym sekilde dagildig
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varsayilmistir. Bu iki hipotez rassal hareket modelinin temelini olusturmaktadir
(Bildik, 2000:10).

Hisse senedi fiyatlarinin rassal olarak hareket ettigi ilk kez 1905 yilinda
Fransiz 6grenci Bachelier tarafindan ortaya atilmis daha sonra Alfonso de Pietri-
Tonelli adli ekonomist tarafindan gelistirilmistir. Rassal yiirliylis hipotezi ise

Maurice Kendall tarafindan 1953 yilinda ortaya konulmustur (Demireli, 2007:22).

Bu baglamda, eger piyasa zayif formda etkin degilse teknik analiz daha fazla
islerlik kazanmaktadir. Bilindigi iizere teknik analiz bir menkul kiymetin fiyatinin
gecmisteki davranisi onun gelecekteki davranisiyla ilgili giiclii bilgi sagladigi tezini
savunur. Gec¢mis verileri kullanarak gelecekteki getirinin tahmin edilmesinin
mimkiin olmadig1 zayif formda etkin piyasalarda, fiyatlar tiim geg¢mis bilgileri
icerdiginden teknik analiz gegersiz olup temel analiz varligini siirdiirmektedir. Zayif
tipte etkin olan piyasalarda fiyatlar ‘‘hafizasiz’’ ve tahmin edilemez olup sadece

piyasaya ulasan yeni bilgiye gore degigsmektedir (Demireli, 2007:23).

Fiyat olusumlari s6z konusu varsayimlara dayanmasi nedeniyle, piyasanin
zayif tipte etkin olup olmadigmin tespit edilmesi, rassal hareket hipotezin test
edilmesiyle ortaya ¢ikacaktir. Bagka bir deyisle rassal hareket modeli menkul kiymet
fiyatlarin1 dogru olarak aciklayabilirse, piyasanin zayif formda etkin oldugu
sOylenebilir, ancak piyasa zayif formda etkinse onun rassal hareket modeline uydugu
sOylenemez (Erkan ve Kahraman, 2005:13). Zayif tipte etkin piyasanin etkinlik
derecesi serisel korelasyon testi, dizi sayilar (run) testi, filtre kurallar1 testi olmak

lizere lig tiir test kullanilarak analiz edilmektedir.

Serisel korelasyon testi, istatistiksel teknikleri kullanarak degiskenler (bagimli-
bagimsiz) arasinda bir iliski olup olmadigimi agiklamaya calisir. Regresyon analizi
sonucunda degiskenler arasindaki serisel korelasyon sifir veya sifira yakin bir deger

cikarsa analizin uygulandig1 piyasanin zayif tipte etkin oldugu sonucunu verir.

Dizi sayilar testinde incelenecek fiyat degisimlerinin birbirinden bagimsiz olup

olmadig1 arastirilmaktadir. Elde edilen sonug¢ fiyat degisimlerinin birbirinden
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bagimsiz oldugu yonunde ise serilerinrassal yiiriyiis sergiledigi kabul edilmekte

dolayisiyla piyasanin zayif tipte etkin oldugu kabul gormektedir.

Fama’nin yapmis oldugu bir ¢alismada, 30 hisse senedine ait fiyat degisimleri
incelenmis, bir giinliik araliklar i¢in 30 hisse senedinden 22’si pozitif korelasyon
sergilemis ancak, 22 korelasyon katsayisindan sadece 9 tanesinin istatistiksel olarak
anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir. Ulasilan bu sonug¢ gecmis fiyat degisimlerinin
gelecekteki fiyat degisimlerine iliskin belirli 6l¢iide bilgileri tagidig tezini destekler
nitelikte olmaktadir. Ekonomik agidan bu duruma bakilirsa dikkat edilmesi gereken
nokta tahmin edilen korelasyon Kkatsayisinin biiyiikligi olmalidir (Tezeller,
2005:25).

Serilerde sapan gozlemlerin varligt durumunda serisel korelasyon testi
giivenirliligini yitirmektedir. Bu olumsuzlugun oOniline ge¢mek icin dizi sayilar
testinden yararlanilmaktadir. Dizi sayilar testi piyasada fiyat degisimlerini, isaret
durumuna gore agiklamaktadir. Ornegin 7 gdzlem sonucunda fiyat degisim isaretleri
sirastyla +, -, +, -, +, -, + ise fiyat degisimleri arasinda pozitif yonde bir iliski oldugu
sOylenebilir. Pozitif iliskiye ulasilmas1 durumunda zayif tipte etkin piyasa hipotezi

reddedilmektedir.

Filtre kurallar1 testi, yatirnmciya hisse senedi i¢in alim ve satim zamanlarini
gostermektedir. Yatirimcei eger filtre kurali testini kullanarak analiz yapip piyasadan
ortalama getiri Uzerinde bir getiri elde ediyorsa o piyasanin etkin olmadig1 sonucuna
varilabilir. Fakat piyasa getirisi lizerinde bir getiri elde edilemiyorsa piyasanin zayif
tipte etkin bir piyasa oldugu soylenebilir. Filtre kurali testine gére bir yatirimcinin
tercthine goére menkul kiymetin degeri % x artarsa, o menkul kiymet alinir ve
gordiigii en yiiksek seviyeden aym oranda diisiince satilir. Islem gérdiigii en diisiik
seviyeden yine ayni oranda artinca tekrar alima gegcilir. Filtre testinde yatirimcinin
belirledigi %x’lik filtre oranina gore dikkat etmesi gereken durum, fiyat degisiminde
belirlenen orandan daha az bir diisiis olursa yatirime1 sabit pozisyon almali, herhangi

bir alim satim islemine girmemelidir (Demireli, 2007:26).
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Tiirk sermaye piyasasinda son yillarda zayif etkinlikle ilgili yapilan birgok
calisma bulunmaktadir. Ornegin, Giirsakal (1980) hisse senedi fiyat degisimlerinin
birbirinden bagimsiz olup olmadigini belirlemek i¢in 45 firmanin aylik verilerinden
yararlanilarak (ki-kare) bagimsizlik testi uygulamistir. Analiz sonucunda rassal
yuriiyiis hipotezinin reddedilmesi gerektigi sonucuna ulasmistir. Bekgioglu ve Ada
(1982) IMKB’de islem goren 42 firmaya ait hisse senetlerinin kapanis fiyatlarini
kullanarak etkin piyasa hipotezini serisel korelasyon ve dizi sayilar testleriile
arastirmigtir ve analiz sonucunda rassal yiiriiylis hipotezinin gecerli olmadigin
belirlemistir. Oncel (1993), IMKB’ye kayitl1 43 firmanin hisse senetlerinin giinliik
kapanis fiyatlarii filtre testiyle ele alarak analiz etmistir. Calisma sonucunda
IMKB’nin zayif tipte etkin olmadigini belirlemistir. Kose (1993) IMKB’de islem
goren 45 hisse senedinin gilinliik kapanis fiyatlari filtre testiyle incelemis ve

IMKB’nin zayif tipte etkin olmadig1 sonucu elde etmistir.

1.3.2. Yar1 Gug¢lu Formda (Semi StrongForm) Etkinlik

Yart giiclii etkin piyasalar, menkul kiymet ile ilgili kamuya aciklanan tim
bilgilerin menkul kiymetin cari fiyatina tamamen yansidig1 piyasalardir. Yatirimeilar
yatirimlarini ¢esitli yayin organlarinda yayinlanan bilgilere gore yonlendirirler. Yari
guclu etkin piyasada, piyasaya gelen bilgi hizli bir sekilde fiyatlara yansidigi igin
piyasada olusan fiyat firmaya ait ger¢ek degerleri gostermektedir. Diger bir deyisle,
mevcut hisse senedi fiyatlar1 kamuya acik tiim bilgileri yansitmaktadir. Yar1 giiglii
etkin piyasa hipotezi finansal varlik fiyatlarinin her yeni bilgi girisine hizli bir
sekilde uyum sagladigin1 6ngdrmektedir. Cilinkii piyasada olusan tiim bilgi kamuya
aciktir. Kamuya agik bilgi ayn1 zamanda genel ekonomik ve politik haberleri de
icermektedir (Kayalidere ve Taner, 2002:3). Yart gii¢lii etkin piyasada kamuya
aciklanmis bilginin firma i¢inden kamuya ac¢iklanmadan 6grenilmesi ve kullanilmasi
sonucunda piyasa getirisinin iizerinde bir getiri saglanabilir. Bundan dolayidir ki yar1

giiclii etkin piyasa zayif tipteki etkin piyasay1 kapsamaktadir.

Zayif formdaki piyasada temel analistler az da olsa piyasada olusan menkul
kiymet fiyatlarinin ortalama getirisi listiinde bir kazang elde etmekte iken yar1 giiglii

etkin piyasada bu avantajlar1 sz konusu olmamaktadir. Dolayisiyla s6z konusu
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bilgileri elde etme ve analiz etme cabalar1 iyi bir yatirim sonucunun saglanmasina
katki saglamayacaktir. Bununla beraber bilanco, gelir tablosu, kar dagitim tablosu,
pay senedi dagilimini gosteren ¢izelgelerden cikarilacak sonuglar higcbir sekilde
yatirimcinin piyasa ortalamasi lizerinde getiri saglamasina olanak tanimayacaktir.
Ciinkii piyasayr ve hisse senetlerinin fiyatlarini etkileyen tiim bilgiler kamuya

aciklanmakta ve piyasa bu bilgileri ¢ok hizli bir sekilde fiyatlara yansitmaktadir.

Dolayisiyla teknik analistlerin yaninda temel analistlerinde analizleri piyasada
ortalama getirinin iizerinde bir getiri saglayamadig1 gibi zayif tipte etkin piyasa, yari
giiclii etkin piyasanin alt kiimesi oldugu sonucunu vermektedir.Yart giiclii etkin
piyasanin etkinlik derecesinin belirlenmesinde kullanilan testler, hisse senedi

boliinmeleri testi, yillik kazang duyurulari testi, araci kurum 6nerileri testidir.

Hisse senedi bolinmeleri testine gore, firma hisse senedi bolinmesine gitmesi
durumunda yatirimecilar normalden daha fazla getiri elde ediyorsa o piyasanin yari

giiclii tipte etkin oldugu kabul edilmeyecegini savunur.

Yillik kazan¢ duyurular1 testine gore ise, firma yillik kazancini kamuya
aciklanmasindan sonra firmanin hisse senetlerine sahip olan yatirimecilar, normalden
daha yiiksek oranda getiri elde ediyorsa s6z konusu piyasanin yar1 giigte etkin

olmadigini savunur.

Aract kurumlar testinde ise, aract kurumlarin organizasyonlar1 igerisinde
bulunan Arastirma-Gelistirme bolimlerinin énerdikleri hisse senetlerinin normalden
daha ytiksek getiri saglamas1 durumunda piyasanin yar1 giiclii etkinligi reddettigi tezi

savunur (Demireli, 2007:29).

1.3.3. Guglu Formda (Strong Form) Etkinlik

Guclu formda etkin bir piyasada cari fiyatlar, yalnizca genel elde edilebilir
bilgileri degil, ayn1 zamanda analiz yapan kurumsal yatirimcilarin elde edebilecegi
cok yeni ve kamuya acgiklanmayan bilgileri de icermektedir. Giiglii tipteki etkin
piyasa hipotezi, menkul kiymet fiyatlarinin kamuya acgiklanan ve aciklanmayan 6zel

tiim bilgileri yansittigini ifade eder.
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Giiglii formdaki piyasada tiim bilgiler menkul kiymet fiyatina yansidigindan ne
teknik analistler ne de temel analistler ortalamanin {iizerinde bir getiri elde
edememekle beraber isletme ici bilgilere sahip bulunanlar bu piyasada yiiksek getiri

elde edemeyecektir.

Gliglii anlamda etkin olan piyasalarda 06zel bilginin higbir degeri
bulunmamaktadir. Ciinkii yatirimcilar ayni1 anda, ayni kolaylik derecesinde ve ayni
maliyette 6zel bilgilere sahip olmaktadir. Gli¢lii formda piyasa etkinliginde, piyasa
verileri ile kamuya duyurulmus mevcut bilgilerin yaninda kamuya duyurulmamis
0zel bilgilerin de hisse senedi fiyatlarina aninda ve tam olarak yansidigim1 kabul
ettiginden zayif formda piyasa ile yar1 giiglii formda etkin piyasa birer alt kiime
olmaktadir. Bir piyasanin giiclii tipte olabilmesi i¢in de piyasa hem zayif tipte hem

de yar1 giiglii tipte etkin piyasa 6zelliklerini tasimalidir (Demireli vd., 2010:55-56).

Giliglii formda etkin piyasada etkinligin Ol¢lilmesinde kullanilan testler ise
iceriden dgrenenlerin ticaretine yonelik testler, fiyat/kazang oranlari, yatirim fonlar

ve biiyiik ¢esitlendirmelerin yoneticilerine yonelik testlerdir (Demireli, 2007:30).

Iceriden &grenenlerin ticareti (insider trading), igerideki bilgilerin kullanilarak
fayda saglayan menkul kiymet isleminin yapilmasi olarak tanimlanir. Iceriden
Ogrenilen gizli bilgiler isletmenin gergek ve planlanan faaliyetleri hakkinda isletme
calisanlarinin kamuoyundan 6nce 6grendikleri bilgilerdir. Bu bilgiler yatirim yapan
ve yapacaklar agisindan onemli parasal degerleri ifade eder. Bundan dolayidir ki
piyasa katilimecilar1 arasinda bilgi dengesizlife yol agan bilgi paylasimi
engellenmelidir. Kamuoyuna duyurulmamis bilgilere ulasan firma calisanlar1 ve
yoneticilerinin firmanin hisse senedini alip satarak, normali tizerinde bir getiri elde
ediyorsa s0z konusu piyasanin giiclii formda etkin olmadigi savunulur. Ciinkii giiclii
formda etkin piyasada igeriden elde edilen bilgi sonucunda gerceklestirilen islem
sonucunda normalden yiiksek getiri degil ortalama kadar getiri elde edilmelidir
(Caglarirmak, 2002:127).

Hisse senedi getirilerinin fiyat/kazan¢ oran1 ile testi, bu teste gore

yatirimeilarin fiyat/kazang orani yiiksek olan hisse senetlerinin diger hisselere gore
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daha yiiksek getiri sagladigini savunur. Fiyat/kazang orani piyasa etkinsizliklerinden
avantaj elde etmek amaciyla, bir yatirim stratejisi olarak gortlmektedir (Demireli,
2007:31).

Yatirnm fonlar1 ve biiyiik ¢esitlendirme yoneticilerine yonelik yapilan test ise
piyasa etkin olsa da ortalamanin iizerinde getirinin, ortalamadan daha riskli olan
hisse senetlerine yatirim yapilarak kazanilacagini savunur. Bundan dolayidir ki
yatirim fonlarinin performanst bu 6zellikte olan fonlarin alindigi zaman riskleriyle

alinmasi gerektigini vurgular.



2. LITERATUR OZETi

Fama tarafindan onerilen etkin piyasa hipotezi teorik ve uygulamali finans
alaninda oldukca fazla ilgi ¢ekmis ve bu nedenle etkin piyasa hipotezinin gecerli
olup olmadigini arastiran ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir. S6z konusu bu ¢alismalarda
farkli ilkeler igin etkin piyasa hipotezinin gegerliligi farkli istatistiksel ve
ekonometrik testler yapilarak arastirilmistir. Bu boliimde IMKB’de ve Ulusulararasi
piyasalarda etkin piyasa hipotezinin gegerli olup olmadigini uzun hafiza modelleri

cercevesinde arastiran, caligmalara ait 6zet yer almaktadir.

2.1. IMKB Uzerine Yapilan Calismalar

Bu béliimde son on yilda yapilan ve IMKB’de etkin piyasa hipotezinin gegerli

olup olmadigini arastiran ¢alismalar yer almaktadir.

Karan (2003) IMKB’de haftanin giinil ve ocak ay1 etkilerinin firma biiyiikliigi
acisindan varligimi inceleyen ilk calismalardan biri olup, 1991 ile 1998 yillan
arasinda IMKB-100 endeksinde yer alan sirketlerin degerlerini ele alarak haftanin
giini ve ocak ay1 etkisini tespit etmeye calismiglardir. Calismada ele alinan
firmalarin biiyiikliikk degerleri bir 6nceki yil sonu itibariyle bilancoda yer alan hisse
senedi sayist ile bir sonraki yilin Ocak ayi1 igindeki hisse senedi degerinin birbiriyle
carpilmasiyla bulunmus, elde edilen verilerden 10 farkli portfoy olusturularak
donemler ikiser gruplar halinde ele almmustir. Calisma sonucunda IMKB’de
istatiksel anlamda Cuma giiniiniin diger gilinlere gore daha anlamli ve pozitif getiri
sagladig tespit edilmistir. Ocak ay1 etkisi ile firma biiyiikliigli arasindaki iliski
incelendiginde ise, IMKB’de islem goren biiyiik firmalarin hisse senetlerinin Ocak
ayinda diger firmalara gore daha yiiksek ve istatistiksel olarak anlamli bir getiri

sagladigin1 gozlemislerdir.

Kayalidere ve Taner (2002) IMKB’de Fiyat/Kazang oran1 ve firma biiyiikliigii
anomalilerinin varligmi, 1995-2000 dénemi igin, varlik fiyatlama modellerinden bir
olan pazar modeli ile arastirmislardir. Uygulama sonucunda firma biiyiikliigiine gore
portfoy olusturulmas1 durumunda IMKB’de belirgin bir anomaliden sz

edilemeyecegini, fiyat/kazang oram dikkate ahndiginda ise IMKB’de cesitli
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varsaymmlarin gdz oniinde bulundurulabilecegini ve bunun sonucunda IMKB’de
anomalinin varliginin olup olmadiginin net bir sekilde ortaya konulamadigim

belirtmislerdir.

Firat (2002) IMKB’de haftanin giinii etkisini 2 Ocak 1990 — 28 Aralik 1999
tarihleri arasindaki gunlik veriler kullanarak incelemistir. Analiz sonucunda diger

IMKB’de haftanin giinii etkisi oldugu sonucuna varmustir.

Cevik ve Yal¢in (2003) IMKB’de 1986-2002 dénemleri arasindaki haftalik
verileri kullanarak piyasanin zayif etkinlik durumunu incelemis, IMKB’nin 1987 yil
disindaki tiim yillarda zayif tipte etkin olmadigmi Kalman Filtreleme teknigi

ilebelirlemiglerdir.

Erkan ve Kahraman (2005) IMKB’de 1996 ile 2004 dénemi igin kapanis bir,
bes, dokuz ve on alti gunluk verileri ele alarak fiyat degisimlerinde rassal olup
olmadigin1 serisel korelasyon analizi ile arastirmislardir. Calisma sonucunda bir giin
disindaki tiim fiyat degisim serilerinin birbirinden bagimsiz olmadigi sonucuna
ulagsmiglardir. Bu sonug, piyasada olusan fiyatlarin rassal hareket etmedigini
gostermekte ve buna bagli olarak piyasanin zayif formda etkin olmadig1 sonucunu

ortaya ¢ikarmaktadir.

Adali (2006) IMKB’de etkin piyasa hipotezinin gegerli olup olmadiginm
incelenmek iizere, Agustos 1994 ile Agustos 2005 dénemleri arasindaki IMKB 30,
IMKB 100, IMKB Mali, IMKB Sanayi ve IMKB 30 endeksinde islem géren 10 hisse
senedinin getiri serilerini ele almistir. Zayif formda etkin piyasa hipotezinin
gegcerliligini Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen ADF birim testi ile
arastirmistir. Calisma sonucunda IMKB’nin zayif formda etkin oldugunu fakat
bulunan bu sonucun daha once yapilan ¢alisma sonuglariyla ayn1 olmadigini ortaya
koyarken, bu durumun da kullanilan ydntemlerden kaynaklandigi neticesine

varmigtir.

Kiran (2006) Tiirkiye’de Sabit Getirili Menkul Kiymetler Piyasasinda Etkinlik
kuramimin varligimi, 2000 yilindan itibaren piyasada bulunan sabit getirili menkul

kiymetlerin ~ fiyatlarim1  ele alarak  arastirmistir. Calismada ilk  olarak
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seriselkorelasyonanalizi, dizi sira testi ve filtre testi uygulanmis ve piyasanin zayif
formda etkin olmadig1 belirlenmistir. Daha sonra vadeye kalan giin sayisina bagh
serilere farkli enterpolasyon yontemleri uygulamis(Dogrusal Enterpolasyon, Cubic
Spline, Dogrusal Regresyon ve Nelson-Siegel yontemi gibi) ve bu seckilde
olusturulan serilere tekrar seriselkorelasyon ve dizi sira testi uygulanmigtir. Dogrusal
Enterpolasyon yontemiyle olusturulan serilere gore piyasanin etkin olmadigini,
Kibik Spline, Dogrusal Regresyon ve Nelson-Siegel yontemiyle olusturulan
serilerde ise yapilan dizi sira testi analiz sonucunda piyasanin zayif formda etkin

oldugunu belirlemistir.

Kozoglu (2007) IMKB’de haftanin giinii etkisini Temmuz 2001 ve Haziran
2007 donemlerini kapsayan gunlik getiriler serilerine Kruskal-Wallis testi ve
GARCH modelini uygulayarak ampirikolarak arastirmistir. Calisma sonucunda
Persembe ve Cuma giinlerinin diger giinlere gore daha yuksek bir getiri sagladigi,

dolayistyla IMKB’de haftanin giinii etkisinin mevcut oldugu sonucuna ulasmistir.

Tuncel (2007) IMKB’de islem gdren menkul kiymetlerin 03/01/2005ile
31/12/2005 doénemlerine ait verilerini kullanarak sira dizi testi uygulamis ve seanslar
arasinda rassal yiiriiylis hipotezinin gecerli olup olmadigini arastirmistir. Sonug
olarak birinci ve ikinci seans kapanis fiyatlari kullanilmig piyasada islem goren hisse
senetlerinin seanslar1 arasinda bir rassallik olmadigi fakat gergeklesen fiyatlar

arasinda bir trend durumunun varlig1 gézlemlenmistir.

Demireli (2007) IMKB’de etkin piyasahipotezi ve ekonomik faktdrlere dayali
anomalilerin piyasa getirilerine etkisinin varligini incelemek tizere 2000-2006 yilinda
IMKB 100 endekste islem gdren ve piyasay1 temsil ettigi diisiiniilen 35 adet hisse
senedini ele almistir. Calismada ele alinan faktorlerin etkilerinin saptanmasi
amaciyla hisse senedi getirileri, sektor getirileri ve endeks getirileri i¢in VAR ve
EGARCH modeller tahmin edilmistir. Uygulama sonucunda anomalileri izleyen bir
yatirimcinin ortalama getiri tizerinde bir getiri elde etmesinin miimkiin olacagindan
uzun vadede yatirimcilarin piyasaya giiven duymadigl ve biitiin bu 6zelliklerden

dolayr IMKB’nin etkinlik kuramindan saptig1 goriilmiistiir.
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Celik (2007) gelismekte iilke konumunda olan Arjantin, Brezilya, Cek
Cumhuriyeti, Misir, Endonezya, Macaristan, Hindistan, Israil, G. Kore, Meksika,
Rusya ve Tiirkiye hisse senedi piyasalarinda etkin piyasa hipotezinin gegerliligini
Nisan 1998 ve Nisan 2007 donemini kapsayan haftalik wverileri kullanarak
aragtirmistir. Caligmada ekonometrik yontem olarak birim kok testleri ve varyans
orani testi dikkate alinmis, birim kok testleri sonucunda piyasalarin zayif tipte etkin
olduguna dair sonuglar elde edilmistir. Varyans oran testi sonucunda 1998-2007
donemi i¢in Brezilya, Cek, Hindistan, Israil, Kore, Meksika ve Tiirkiye hisse senedi
piyasalariin zayif tipte etkin oldugu, 2002-2007 dénemi iginse Arjantin hari¢ tum

ulkelerin hisse senedi piyasalarinin zayif tipte etkin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ergil vd., (2008) IMKB’nin zayif formda etkin olup olmadigin1 04/01/1988 ile
31/12/2007 donemleri igin ikincil piyasa kapanis verilerini kullanarak tek yonlii
varyans analizi ve en kicuk kareler yontemi ile aragtirmiglardir. Calisma sonucunda
piyasada belirgin bir sekilde anomalilerinvarligindan s6z edilemeyecegini ve ayrica
IMKB’nin baz1 dénemlerde zayif formda etkin bazi yillarda zayif formda etkin

olmadig1 belirlenmistir.

Atakan (2008) IMKB’de haftanin giinii etkisi ve Ocak ay1 etkisinin varligin
arastirdig calismasinda 03/07/1988 ve 18/07/2008 donemleri arasinda giinliik veriler
kullanmistir. GARCH modeli sonucuna gore, IMKB’de Ocak ay1 etkisinin olmadig,
haftanin giinii etkisininse oldugu belirlenmistir. Bu sonuca goére, Cuma guninun
diger giinlere oranla ortalamadan yiiksek bir getiri elde edildigi, Pazartesi giiniinde
diger giinlere gore daha disiik getirinin elde edildigi ginler olarak ortaya

konulmustur.

Cinko (2008) IMKB’de Ocak ay1 etkisini Ocak 1989 ve Aralik 2006 yillari
arasindaki aylik getiri verilerini ele alarak ve parametrik olmayan Mann-Whitney U
testiyle arastirmistir. Caligma sonucunda Ocak aymin diger aylara gore getiri

acisindan 6nemli bir farkliliga sahip olmadigi sonucuna varilmistir.

DiSario vd., (2008) IMKB 100 endeksinin oynakliginda uzun hafizanin
varhigimmi dalgacik yontemi ile arastirmistir. Volatilite i¢cin yapay degiskeni, endeks
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getirilerinin karesi, mutlak degeri ve karelerin logaritmasini alarak olusturmus, analiz
sonucunda U¢ volatilite degiskeninde uzun hafizanin var oldugunu belirlemistir. Bu
nedenle IMKB endeksinin oynaklig1 gecmis verileri kullanarak tahmin edilebilir bir
Ozellik gostermekte ve bu durum zayif formda etkinligin saglanmadigim

belirtmektedir.

Atan vd.,(2009) IMKB’dezayif formda etkin piyasa hipotezinin gegerli olup
olmadigimi Ocak 2003 ve Aralik 2005 yillar1 arasindaki seans verilerini ele alarak
birim kok testleri ve yar1 parametrik uzun hafiza modeli arastirmistir. Calismanin
sonucunda istatiksel anlamda IMKB’nin zayif formda bir piyasa oldugu sonucuna

varmigtir.

Cevik ve Erdogan (2009) bankacilik sektorii hisse senedi piyasasinin
etkinligini, 2003-2007 yillar1 arasinda bankacilik sektor endeksi ve Turkiye’de
faaliyette bulunan on bankaya ait hisse senetlerinin giinlik kapanis verilerini
kullanarak aragtirmislardir. Calismada zayif formda etkin piyasa hipotezinin gegerli
olup olmadigi yapisal kirilma testleri ve wuzun hafiza modelleri ile
incelemislerdir.Calisma sonucunda yapisal kirilmanin etkileri g6z ©niinde
bulundurulmadigr zaman bankacilik sektoriiniin zayif formda etkin oldugu
belirlenmistir. Bununla birlikte, serilerin tlminde yapisal kirilmalarin varhigi
belirlemis ve kirilmanin etkileri ortadan kaldirildigi zaman fiyat serilerinin uzun
hafiza 6zelligi gosterdigi ve uzun donem ortalamasina geri donmesi nedeniyle

bankacilik sektoriinilin zayif formda etkin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Ergiin (2009) IMKB’de piyasa anomalileri ve asir1 tepki kuraminin varligimi
Temmuz 1998 ve Haziran 2008 yillarinda IMKB 100, IMKB 50, IMKB 30, IMKB
Sinai ve IMKB Mali endekslerinde islem goren hisse senetlerinin aylik getirilerini
ele alarak analiz yapmstir. Analizler sonucunda, IMKB 30 disindaki endekslerde
asirt tepki kurammin varhigmi ve zithik stratejileriyle normalistli getiriler elde
etmenin mimkiin oldugunu bundan dolay1 da IMKB’nin zayif formda etkin olmayan

bir piyasa oldugu sonucunu elde etmistir.
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Korkmaz vd., (2009) IMKB 100 endeksi iizerine yapmus olduklari
caligmalarinda, getiri serinin ortalamasinda ve oynakliginda uzun hafizanin varligini
ARFIMA-FIGARCH model ile arastirmistir. Calismada ayrica getiri serisinin
varyansinda yapisal kirilmanin varligi arastirilmis ve 1988 ile 2009 yillar1 arasinda
dort kirtlmanin varligt belirlenmistir. ARFIMA-FIGARCH model modeli sonucunda
getiri serisinin ortalamasinda uzun hafizanin varligi belirlenemezken volatilite icin
uzun hafiza parametresi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu nedenle

IMKB’nin zayif formda etkin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Korkmaz vd., (2010) IMKB’de yaz saati uygulamasi anomalisinin varligini
Ekim 1987 ve Haziran 2009 yillar1 arasindaki donemi kapsayan giinliik
verileriletGARCH, EGARCH ve FIGARCH modellerini kullanarak arastirmislardir.
Calismanin sonucunda ilkbahar ddéneminde uygulanan yaz saatinin IMKB 100
endeksi ortalamasi getirisi ilizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna

varmiglardir.

Tas ve Tokmakgioglu (2010) gelismekte olan iilke statisiinde kabul edilen
Tiirkiye, Israil, Brezilya, Macaristan, Endonezya, Arjantin, Cek Cumhuriyeti, Kore,
Meksika, Misir ve Hindistan hisse senedi piyasalar1 {izerine yaptiklar ¢alismada, S0z
konusu bu hisse senedi piyasalar1 arasinda entegrasyonun varligini arastirmislardir.
Aralik 1998 ile Ocak 2002 yillar1 arasindaki giinliik verileri kullanarak, piyasalara
arasindaki entegrasyonun varli@iniJohansen Esbiitiinlesme testiyle belirlemeye
calismiglardir. Esbiitiinlesme testi sonucunda hisse senedi piyasalari arasinda uzun
donemli bir iliskinin varlig1 belirlenmesine ragmen, vektor hata diizeltme modelinin
aciklama giiciiniin zayif olmasindan dolay1 piyasalarin birlikte hareketleri konusunda

kesin bir sonuca ulasilamamustir.

Akkaya vd., (2010) S&P 500 endeksinin zayif formda etkin olup olmadigini
getiri serileri icin birim kok testleri ve ARMA model uygulayarak belirlemeye
calismiglardir. Bu amacla 02/01/1991 ve 19/01/2010 tarihleri arasinda haftalik getiri
serilerini dikkate almiglar ve getiri serilerinin rassal yiiriiylis sergilemesi nedeniyle

S&P 500 piyasasinin zayif formda etkin oldugu sonucuna varmislardir.
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Durmuskaya (2011) Vadeli Islem ve Opsiyon (VOB) piyasasinin zayif formda
etkinligini arastirdig1 ¢alismasinda, IMKB 30, IMKB 100 ve déviz vadeli s6zlesme
verilerini dikkate almistir. Birim kok testleri, serisel korelasyon testi ve dizi sira testi

sonucuna gore, VOB’ un zayif formda etkin olmadigini belirlemistir.

Cevik (2012) IMKB’de islem géren 10 alt sektor icin zayif formda etkin piyasa
hipotezini 03/01/1997 ile 27/05/2011 tarihileri arasinda giinliik veriler kullanarak
arastirmigtir.  Yar1 parametrik uzun hafiza modelleri ve FIGARCH modeller
kullandig1 ¢alismanin sonucunda, sektorlere ait volatilite serilerinin uzun hafiza
ozelligi gosterdigini belirlemistir. Oynakligin uzun hafiza 6zelligine sahip olmasi ise
gecmis donem degerlerinden etkilendigini ve buna bagli olarak tahmin edilebilir
yapida oldugunu gdstermekte ve bu sonu¢ IMKB zayif formda etkin bir piyasa

olmadig1 sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Yalama ve Celik (2013) IMKB30 spot ve vadeli islem fiyatlariin getiri
serilerinde uzun hafizanin varligimi ¢esitli yar1 parametrik yontemler kullanarak
arastirmiglardir. 2008 yilindan yasanan kiiresel krizin etkisini dikkate alabilmek i¢in
orneklemi kriz oncesi ve sonrasi seklinde ikiye ayirmislar ve modeller her iki donem
icin de tahmin etmislerdir. Model sonuglari kriz doneminde uzun hafiza
parametresinin 6nemli bir sekilde arttig1 ve s6z konusu bu artigin tiim 6rneklem igin
tahmin edilen uzun hafiza parametresinin de olmasi gerekenden daha blylk elde
edilmesine neden oldugu yoniindedir. Bu sonuglar her iki piyasanin da zayif formda

etkin olmadigimi gostermektedir.

2.2. Uluslararas1 Hisse Senedi Piyasalar Uzerine Yapilan Cahsmalar

Etkin piyasa hipotezi uzun yillardir finans alaninda oldukga gii¢lii bir 6nerme
oldugundan dolay1 uluslararas1 alanda da bu hipotezin saglanip saglanmadiginm

arastiran ¢ok sayida calisma mevcuttur.

Gil-Alana (2006) Amsterdam, Frankfurt, Hong Kong, Londra, New York,
Paris, Singapur ve Japonya hisse senedi endekslerinin biitiinlesme derecelerini uzun
hafiza modelleri g¢ergevesinde incelemistir. Model sonuglarina gore tim endeksler

icin birim kokiin varligi reddedilemezken, Hong Kong ve Singapur hisse senedi
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piyasalart i¢in uzun hafiza parametresinin birden buylik New York hisse senedi

endeksinin uzun hafiza parametresi ise birden kii¢iik olarak bulunmustur.

Tang ve Shieh (2006) S&P 500, Nasdaq ve Dow Jones endekslerine ait vadeli
islem getiri serilerinde uzun hafizanin varligin1t FIGARCH ve HY GARCH modelleri
ile arastirmistir. Gerek FIGARCH gerekse HYGARCH model sonucunda getiri
serilerinin oynakliginin uzun hafiza 6zelligi gosterdigi ve buna bagl olarak vadeli

islem piyasasinin zayif formda etkin olmadigini belirlemislerdir.

Lux ve Kaizoji (2007) Japonya hisse senedi piyasasina ait getiri serilerini
kullanarak ARFIMA, FIGARCH ve multifractal modellerin 6ngorii performaslarini
arastirmiglardir. Uygulamig olduklart analiz neticesinde multifractal modelin
ARFIMA ve FIGARCH modele gore uzun dénemli 6ngoérulerde daha iyi sonuclar

verdigi belirlenmistir.

Kang ve Yoon (2007) Guney Kore hisse senedi piyasasi endeksine ait getiri
serisinde ve oynakliginda uzun hafizanin varligi1 ARFIMA-FIGARCH model ile
aragtirmistir. Giinliik getiri serileri kullandiklar1 ¢alismalarinda model sonuglar1 getiri
serisinin ortalamasi ve oynakliginda uzun hafizanin varligi yoniindedir. Bu nedenle
getiri ve volatilite tahmin edilebilir bir 6zellik sergilemekte ve Giiney Kore hisse

senedi piyasasinin zayif formda etkin olmadig1 sonucuna varmstir.

Floros vd., (2007) Portekiz hisse senedi endeks getirisinin uzun hafiza
Ozelligini arastirdiklar1 caligmada, gerek getiri serisinin ortalamasinda gerekse
oynakliginda uzun hafizanin varligini  ARFIMA-FIGARCH model ile
aragtirmiglardir. Calismada 6rneklem donemi 1993 ile 2006 yillarin1 kapsamaktadir.
Bununlar birlikte etkin piyasa hipotezinin gecerliligi Portekiz hisse senedi
piyasasinin Euronext’e katildigi 2002 yili ile 2006 yili i¢in ayr1 olarak ta
arastirilmistir. Analiz sonuglart tim donem i¢in getiri serilerinde uzun hafizanin
varligint ve buna bagli olarak zayif formda etkinligin saglanmadigini gdsterirken,
2002 yili sonras1 i¢in elde edilen sonuglar Portekiz hisse senedi piyasasinin

Euronext’le birlesmesiyle zayif formda etkinligi sagladigimi gostermektedir.
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Kasman vd., (2009) sekiz Merkez ve Dogu Avrupa iilkesine (Slovenya,
Estonya, Hirvatistan, Bulgaristan, Macaristan, Cek Cumbhuriyeti, Polonya ve
Slovakya) ait hisse senedi piyasasinin zayif formda etkin olup olmadigini yari
parametrik ve parametrik uzun hafiza modelleri ile arastirmistir. Analiz sonucunda
s6z konusu bu iilkelere ait hisse senedi endeks getirilerinin ortalamasi ve
oynakligiin uzun hafiza 6zelligi gosterdigine dair giiclii sonuglar bulmus ve buna

bagli olarak yar1 formda etkinligin saglanmadigini belirlemislerdir.

Ozdemir (2009) Almanya, Japonya, Ingiltere ve ABD hisse senedi piyasalari
arasinda iliski olup olmadigini ¢ok degiskenli uzun hafiza modeli (VARFIMA) ile
arastirmistir. VARFIMA model sonucuna gore, tiim endekslere ait uzun hafiza
parametresi bire oldukca yakin elde edilmistir. Ayrica etki tepki fonksiyonu
sonucunda piyasalar arasinda nedensellik iligkisinin varlig1 belirlenmistir. Bu sonug

ise s0z konusu piyasalarin zayif formda etkin olmadigin1 géstermektedir.

Karanasos ve Kartsaklas (2009), Gliney Kore hisse senedi piyasasinda islem
hacmi ile volatilite arasindaki iliskiyi uzun hafiza modeli ile 1995-2005 dénemi icin
arastirmistir. Calismada 6rneklem donemi 1997 Asya krizine bagl olarak ikiye
bolinmils ve modeller her iki 6rneklem donemi igin de tahmin edilmistir.Model
sonuclart yapisal kirtlmalarin etkisinin dikkate alindigi durumda volatilite icin elde

edilen uzun hafiza parametresinin anlaml bir sekilde azaldig1 yoniinde olmustur.

McMillan ve Ruiz (2009) 10 tlkenin (Kanada, Fransa, Almanya, Hong Kong,
Italya, Japonya, Singapur, Ispanya, Ingiltere ve ABD) hisse senedi endeks verilerini
kullanarak getiri serilerinin oynakliginda uzun hafiza ve yapisal kirilmalarin varligini
birlikte arastirmistir. Elde ettikleri sonuclara gore serilerin varyansinda ortaya ¢ikan
kirilmalar dikkate alinmadiginda olmasi gerekenden daha biiyiikk bir uzun hafiza

parametre tahmin degeri bulunmaktadir.

Baillie ve Morana (2009) getiri serilerinin oynakliginda uzun hafiza ve yapisal
kirilmalarin etkisini Adaptive FIGARCH (A-FIGARCH) model ile arastirmislardir.
S&P 500 endeksi i¢in haftalik veriler kullandiklar1 ¢alismada, volatilitede uzun
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hafiza ve rejim degisimlerinin etkisini ayn1 anda modelleyen AFIGARCH modelin

daha iyi sonuglar verdigini belirlemislerdir.

Christensen (2010) Amerikan hisse senedi endeks getirisinin oynakliginda
uzun hafizanin varligini FIEGARCH model ile arastirmistir. Volatilitedeki uzun
hafiza 6zelliginin getiri serisini etkilemesini 6nlemek amaciyla FIEGARCH-in-mean
modelini de uygulamis ve modelleri veriyi tanimlamada basarisini arastirmistir.
Analiz sonucunda FIEGARCH-in-mean modelinin FIEGARCH ve diger GARCH
tipi modellere gore daha iyi sonuglar verdigini belirlemistir. Buna ek olarak,
volatilite i¢cin tahmin edilen uzun hafiza parametresi istatistiksel olarak anlamli

bulunmustur.

Belkhouja ve Boutahary (2011) petrol fiyatlar1 ve S&P500 endeks getiri
serisinin oynakliginda uzun hafizanin varligin1 zaman degiskenli FIGARCH modeli
ile arastirmiglardir. Analiz sonucunda getiri serilerinin oynakliginda uzun hafizanin

ve yapisal kirilmanin varligini belirlemisglerdir.

El Hedi Arouri vd., (2012)¢alismalarinda spot ve vadeli petrol fiyatlarinin
oynakliginda uzun hafiza ve yapisal kirilmalarin etkisini GARCH tipi modeller
kullanarak arastirmistir. Analiz sonucunda spot ve vadeli islem fiyatlarinin
varyansinda yapisal kirtlmalarin varligi belirlenmis ve petrol fiyat serilerinin
oynakliginin uzun hafiza 6zelligine sahip oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte,
yapisal kirilmalarin varligt model tahminlerinde dikkate alindiginda uzun hafiza

parametresinin anlamli derecede azaldig1 sonucuna varilmigtir.



3. METODOLOJI VE UYGULAMA

3.1. Metodoloji
3.1.1. Uzun Hafiza ve Etkin Piyasa Hipotezi Arasindaki Iliski

Zaman serilerinin uzun hafiza 6zelligi gostermesi durumunda veri tliretme
siireci zamanin bir fonksiyonu olarak ortaya ¢ikmakta ve bu durum serilerde uzun
donemli bir bagimliligin oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle, eger bir zaman
serisi uzun hafiza ozelligi gosteriyorsa, serinin gelecekte alacagi degerler serinin
geemis degerleri kullanilarak tahmin edilebilecektir. Bu nedenle menkul kiymet
fiyatlarinda uzun hafizanin varligi ile etkin piyasa hipotezi arasinda gii¢lii bir iligki
s06z konusudur. Menkul kiymete ait fiyat serisinin uzun hafiza 6zelligi gostermesi
fiyatlarin tahmin edilebilir bir yapida oldugunu gdstermekte ve bu durum etkin
piyasa hipotezinin gegerliligini ortadan kaldirmaktadir. Ciinkii etkin piyasa hipotezi,
menkul kiymete ait gelecekte olusacak fiyatlarin gegmis verilerden hareketle tahmin
edilemeyecegini ifade etmektedir. Bu baglamda, eger menkul kiymet fiyatlar1 uzun
hafiza 6zelligi sergilerse, fiyatlardaki gecmise ait egilim gelecek fiyat tahminleri igin
kullanilabilecektir. Bu nedenle McMillan ve Thupayagale (2008) menkul kiymet
fiyatlarinda uzun hafizanin varlig1 ile zayif formda etkin piyasa hipotezi arasinda

dogrudan bir iligkinin oldugunu belirtmistir.

Uzun hafiza (diger bir ifadeyle kesirli ya da parcali biitiinlesme) kavrami
literatlirde ilk olarak Hurst (1951), Granger ve Joyeux (1980) ve Hosking (1981)
tarafindan yapilan caligmalarda yer bulmustur. Serilerin ortalamasinda uzun
hafizanin varligimi arastiran ve Otoregresif Parcali Biitiinlesik Hareketli Ortalama

(ARFIMA) olarak bilinen model asagidaki gibi gosterilebilir:
d(L)(1-L)'r =0(L)¢,, & ~(0,07) (3.1)

Denklem (3.1)’de L gecikme operatorind, & sifir ortalamali ve sabit varyansl
normal dagilima sahip hata terimini géstermekte ve d reel sayr olan biitiinlesme

parametresini ifade etmektedir. Denklem (3.1)’de polinominal yapinin birim ¢ember

disinda olmas: duragan olmayi ve eski duruma dénmeyi ifade etmektedir. (1—L)°
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uzun hafizay1 gosteren boliim binom agilimla sonlu bir MA siireci seklinde asagidaki

gibi yazilabilir (Cevik, 2012):

(1-L)! =1-dL+ (3.2)

d(d-1) 12 d(d-1)(d -2) 13
2! 3!

Denklem (3.2)’de d > 0.5 olmasi durumunda siire¢ duragan olmayacak ve
serinin varyansi toplanamayacak sekilde sonsuz olacaktir. Hosking (1981) uzun
hafiza parametresinin -0.5 <d < 0.5 araliginda ve d # 0 olmast durumunda, ARFIMA
modelin otokorelasyon fonksiyonunun, p(.), j—o iken j*%in orami olacagim
belirtmistir. Sonu¢ olarak ARFIMA siirecinin otokorelasyon fonksiyonu j—o0
durumunda sifira hiperbolik olarak yaklasirken, duragan ARMA siireci igin
otokorelasyon fonksiyonu ARFIMA modelden daha hizli bir sekilde geometrik

olarak yaklasir. Diger taraftan uzun hafiza parametresinin 0 <d< 0.5 araliginda ve
n—oo olmast durumunda otokorelasyon fonksiyonu (Z?:_n| p(])|) toplanamaz ve

ARFIMA siireci uzun hafizali olarak adlandirilir. Siire¢ d = 0 oldugunda zayif
hafizali ve d< 0 oldugunda orta hafizali olarak adlandirilir (Barkoulas vd., 1999: 93).
Bu aciklamalardan da anlasilacag: {izere, eger menkul kiymete ait fiyat (ya da getiri)
serisi i¢in uzun hafiza parametresi (d) 0 ile 0.5 araliginda tahmin edilirse, serinin
uzun hafizaya sahip oldugu ve buna bagl olarak piyasanin zayif formda etkin

olmadigini gosterecektir.

Literatiirde yer alan calismalar serilerde uzun hafiza parametresini tahmin
ederken parametrik ve yar1 parametrik yontemleri kullanmaktadir. Parametrik
yontemler ARFIMA ve FIGARCH modelleri olarak dikkat ¢cekerken, yar1 parametrik
yontemler ise Local Whittle (LW) ve log-periodogram (LP) tahminci olarak ikiye
ayrilmaktadir. Phillips (2007), LW yonteminin literatiirde yaygin bir sekilde
kullanilmasinin nedeni, bu yontemde uzun hafiza parametresinin Whittle olabilirlik
fonksiyonuna bagl olarak elde edilmesi ve bu tahmin edicinin asimptotik olarak
etkin oldugu gosterilmektedir. Diger taraftan, LP yOnteminin en biiyiik avantaji

olarak hesaplanmadaki kolayligi oldugunu belirtmistir.
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Bu ¢alismada literatiirde yer alan calismalar takip edilerek, IMKB’de yer alan
sektorlerin ortalama getirisi ve volatilitesinde uzun hafizanin varlig1r parametrik ve
yar1 parametrik yontemler kullanilarak arastirilmistir. Bununla birlikte, literatiirde
yer alan ¢aligsmalar getiri serilerinin varyansinda ortaya ¢ikan yapisal kirilmalarin
GARCH modelde kosullu varyansin kalicilik derecesini arttirici bir etki yaptigini
belirlemislerdir (Lamoreaux ve Lastrapes (1990) ve Hilleberand (2005)). Buna ek
olarak, serilerin varyansinda ortaya ¢ikan yapisal kirilmalarin volatilite iizerinde
sahte uzun hafiza silirecine neden oldugunu gosteren calismalarda mevcuttur.
Ornegin, Lobato ve Savin (1998) yapisal kirilmalarin getiri serilerinin oynakliginda
sahte uzun hafizaya neden olabilecegini belirtmistir. Baillie ve Morana (2009) getiri
serilerinde yapisal kirilmalar dikkate aldiginda uzun hafiza parametresinin anlamh
bir sekilde degistigini gostermistir. Benzer sekilde Korkmaz vd., (2009) serilerin
varyanslarinda ortaya ¢ikan yapisal kirilmalarin sahte uzun hafiza siirecine neden
oldugunu ampirik olarak test etmislerdir. Bu nedenle getiri serilerinde uzun hafizanin
varlig1 arastirilirken, yapisal kirilmalarin olup olmadiginin test edilmesi blyiuk énem
arz etmektedir. Bu amacgla ilk olarak getiri serilerinin varyansinda yapisal

kirilmalarin varligini arastiran testler hakkinda teorik bilgiler sunulacaktir.

3.1.2. Yapisal Kirilma Testleri
3.1.2.1. Inclan ve Tiao Varyansta Kirilma Testi

Inclan ve Tiao (1994) Yinelemeli Kiimiilatif Kareler Toplamina (ICSS-Iterated
Cumulative Sums of Squares) dayanan ve serilerin varyasinda birden fazla kirilma
noktalarini tespit eden bir test yontemi Onermistir. Bu test yonteminde serinin
varyansinin duragan oldugu ve beklenmedik ekonomik ve finansal olaylarin serilerin
varyansinda yapisal degisime neden olabilecegi varsayilmaktadir. Bu nedenle, bu test
yonteminde herhangi bir beklenmedik olay gerceklesmedigi siirece ya da iki
beklenmedik olay arasindaki siire zarfinda serinin varyansinin duragan oldugu kabul
edilmektedir. S6z konusu bu sireg tim 6rneklem donemi igin tekrar edilerek, serinin

varyansinda ortaya ¢ikan ve bilinmeyen degisim noktalar belirlenmektedir.
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Test yonteminde, C, =Zt=1rt2 ortalamasi sifir varyansi o olan iliskisiz

(korelasyonsuz) rastsal degisken olan r¢ nin (getiri serisinin) birikimli Kkareler
toplamini gostermektedir. Merkezi (ve normal) birikimli kareler toplamini belirten

Dy asagidaki gibi gosterilebilir (Korkmaz vd., 2009):

, . C
(T=6rneklem boyutuve k=1, ..., T icin) D, :C—k—$ (3.3)

T
Inclan ve Tiao (1994) serinin varyansinda bir degisim oldugunda Dy’nin
egiminin C’nin egimine gore daha belirgin bir sekilde degistigini ve bununla birlikte
Di’nin pozitif degerleri i¢in yapisal kirilmalarin varliginin gorsel olarak daha belirgin
bir sekilde tespit edilebilmesinden dolay1 Cy istatistifi yerine Dy istatistiginin

kullanilmasi gerektigini 6nermistir.

|Dk|degerini maksimum yapan deger k olarak gosterilirse ve bu maksimum

mutlak deger O6nceden belirlenen kritik degeri asarsa, k™ noktasma gok yakin bir

noktada varyansta degisimin olduguna karar kilinmaktadir. Sifir hipotezin (Hp)
serinin varyansinin sabit oldugu test yonteminde, +T /2D, istatistigi asimptotik

Brownian dagilimi gostermektedir. Inclan ve Tiao (1994) bu test istatistigi i¢in kritik

degeri %5 6nem diizeyinde 1.358 olarak belirlemislerdir.

Test yonteminde serinin varyansinda sadece tek bir kirilmanin varlig
arastirildiginda, Dy istatistigi kullanilabilir. Bununla birlikte bir serinin varyansinda
birden fazla kirilmanin varligi arastirildifinda Dy istatistigi maskeleme etkisi
nedeniyle kullanigsiz hale gelmektedir. Bu sorunu ¢ézmek i¢in olast degisim noktasi

belirlendikten sonra Dy istatistigi degerlerine gore seriyi parcalara bdlen yineleme
stirecini uygulamak gerektirmektedir. a[t1 :t2] gosterimi a, ,a, ,,---, 8, (burada t;<t;)
seklinde bir seriyi ve D, (a['[l :tz]) gosterimi birikimli toplamlarin elde edildigi

degisim aralig1 olarak tanimlanirsa, varyanstaki degisim noktalarinin belirlenebilmesi
i¢cin yineleme siireci asagidaki ii¢ adimda ifade edebilir (Korkmaz vd., 2009 ve
Inclan ve Tiao, 1994):
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e Adim (1):t;=1 degeri atanir.

e Adim ):D, (a[t,:T]) degeri hesaplanir. k' (a[t,:T]),

max |D aft, T])| degerini maksimum yapan noktay1 belirtmektedir. Daha sonra,

=m: T,/ T t, +1 /2|D t T] | degeri elde edilir. M(t;:T) >D” olarak

elde edilirse k” (a[t1 :T]) yapisal kirtlma noktas1 olarak géz oniinde bulundurulabilir

ve boylece Adim (2a)’ya gecilebilir. Bununla birlikte M(t;:T) <D” ise serinin

varyansinda kirilma yoktur ve siire¢ durdurulur.

e Adim (2a): Bu adimda ilk olarak t,=k"(a[t,:T]) almr. Yeni

D, (a[t1 :tz]) aralig1 belirlenir ve merkezi kareler toplami t; noktasindan t, noktasina

kadar hesaplanir. M(t;:tz) >D” olarak elde edilirse yeni bir kirtlma noktasi vardir. Bu
durumda Adim (2a) M(ty:t;) <D™ oluncaya kadar tekrarlanir. M(t;:t;) <D™ olarak elde
edilirse t = ty,...,tp araliginda varyansta kirilma yoktur boylece ilk degisim noktasi

kii=t> olarak belirlenir.

e Adim (2b): Benzer arastirma Adim (1)’de bulunan ilk degisim noktasindan

son gozlem noktasina kadar 6rneklemin diger pargasi igin tekrarlanir. ty i¢in yeni bir
deger t,=k"(a[t,:T])+1 seklinde tamimlamr ve D, (a[t,:T])olarak degistirilir.
Sonra ilk kirilma noktasi ile Orneklemin son go6zlemi arasinda Dy degerleri

hesaplanir. Adim (2b) M(t;:T) <D” oluncaya kadar tekrar edilir ve kson = t1-1 seklinde

son kirilma noktasi1 olarak belirlenir.

o Adim (2¢):kix = kson ise burada sadece bir kirilma noktasi vardir ve

algoritma durdurulur. kix<kson ise bu iki nokta olas1 kirilma noktas1 olarak belirlenir
ve Adim (1) ve Adim (2) X [Ky., : K, | noktalari arasinda tekrar edilir. NT simdiye

kadar bulunan olas1 kiritlma noktasinin sayisini belirtmektedir.

e Adim (3): Serinin varyansinda iki veya daha fazla degisim noktas1 mevcut

ise bu noktalarin gercek kirilma noktasi oldugundan emin olabilmek i¢in bu noktalar



42

artan sirada yazilir. cp simdiye kadar bulunan olas1 tiim kirilma noktalarini belirten

vektdr olarak tanimlansm. iki ug degeri cp, =0 ve CPy,.. =T olarak tammlanir.
j=1--, NT icin D, (a[cpj_l +1: cpj+1:|) ile hesaplanan her bir olasi degisim noktas:

kontrol edilir. M(cpj.1 + 1:Cpj+1) >D" olarak elde edilirse bu noktalar tutulur diger
durumda ise g0z ard1 edilir. Adim (3) degisim noktalarinin sayist degismeyene kadar
ve her bir yeni geciste bulunan noktalar bir 6nceki gecisteki noktalara “yaklasincaya”
kadar tekrar edilir. Algoritmanin uygulanmasinda her bir degisim noktas1 bir onceki
yinelemeden elde edilen iki gdzlem arasinda kalirsa yakinsama saglanmis olacaktir.

Bu yakinsama Adim (3)’1in birka¢ kez yinelenmesiyle elde edilir.
3.1.2.2. Sanso, Arago ve Carrion Varyansta Kirilma Testi

Inclan ve Tiao (1994) tarafindan gelistirilen test yoOnteminde serinin
dagiliminin bagimsiz ve tiirdes oldugu varsayilmaktadir. Bununla birlikte, Andreuo
ve Ghysels (2002) ve Sanso vd., (2004) serinin kosullu degisen varyans ozelligi
gostermesi durumunda Inclan ve Tiao (1994) tarafindan Onerilen test yonteminin
olmast gerekenden daha fazla kirilma tespit ettiklerini belirlemislerdir. Benzer
sekilde Fernandez (2008) s6z konusu bu test yonteminin ABD’de gergeklesen 11
Eyliil terdr saldirilarmin diinya hisse senedi piyasalarinda ortaya cikan degisimi
tespit etmede basarisiz oldugunu belirtmislerdir. Bu amagla Sanso vd., (2004) Inclan
ve Tiao (1994) tarafindan gelistirilen test yontemini kosullu degisen varyans
ozelligini dikkate alacak sekilde modifiye etmisler ve Monte Carlo simiilasyon
caligmalar1 dogrultusunda modifiye test istatistiginin daha iyi sonuglar verdigini

belirtmislerdir.

Sanso vd., (2004), varyansta kirilma noktalarini belirlerken IT tarafindan
olusturulan yineleme algoritmasini kullanmiglar, serilerin dagilim o&zellikleri ve
kosullu degisen varyans durumu igin IT test istatistigini gelistirmislerdir. Sanso vd.,
(2004) kosullu degisen varyans durumunu da goéz Oniinde bulunduran test

istatistiginin asagidaki gibi olmasi gerektigini belirtmislerdir:

K, = sup|T v 2Gk| (3.4)
k
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~-1/2

buradaG, = @, (Ck —£CTJ seklindedir ve @,, ®,’iin tutarli bir tahmin edicisidir.
T

o, ’in parametrik olmayan tahmincisi asagidaki gibidir:

R R

buradaw(1,m) Barlett gibi bir gecikme araligidir ve (l,m)=1-1/(m+1) seklinde

veya kuadratik spektral olarak tanimlanir. Bu tahminci m band genisliginin se¢imine
dayanmaktadir. Sanso vd., Newey ve West (1994) tarafindan gelistirilen band
genisligi yonteminin kullanilmasimi onermiglerdir. Boylelikle «» istatistigi serinin
dagilim ozelligine ve kosullu degisen varyans gostermesine gore daha hassas

sonuclar vermektedir.
3.1.3. Uzun Hafiza Modelleri
3.1.3.1. Modifiye Edilmis Log-Periodogram Yodntemi

Log-periodogram yontemleri arasinda literatiirde en fazla bilinen ve kullanilan
yontem Geweke ve Porter-Hudak (1983) tarafindan gelistirilen yontemdir.
Literatiirde ¢ok fazla kullanilmasina ragmen, Geweke ve Porter-Hudak (GPH)
tarafindan gelistirilen yontemde, d parametre tahmincisinin asimptotik normal ve
tutarli oldugunu sadece d< O durumu i¢in ispatlamislardir. GPH bu sorunun
listesinden gelebilmek icin, diger bir ifade ile bir serinin pargali biitiinlesme
derecesinin sifirdan biiyiik olmast durumunda, ilk olarak serinin birinci farkinin
alinmasini ve daha sonra d parametresinin tahmin edilmesini 6nermistir. Buna baglh
olarak tahmin edilen d parametresi bir degeri ile toplandiginda serinin ger¢ek pargali

biitiinlesme derecesi bulunmus olacaktir (Cevik, 2012).

Bununla birlikte, Agiakoglu vd. (1993) GPH tahmininin sonlu 06rnek
sapmasinda 6nemli problemlere sahip oldugunu ve hata terimindeki AR(1) veya
MA(1) siireclerinin varligi durumunda oldukga etkisiz tahmin sonuglar1 verdigini
belirtmislerdir. Ayrica GPH tahminin ilk farklar i¢in sabit olmadigini ve buna

dayanarak testin yaniltici oldugunu tartismislardir (Baristk ve Cevik, 2008). Bu
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nedenle ¢alismada Phillips (2007) tarafindan gelistirilen ve d> 0 durumunda dahi
tutarli sonuglar veren GPH yonteminin modifiye edilmis hali olan “modifiye edilmis

log periodogram” yontemi kullanilmistir

Phillips (2007) GPH tahminlerinin d<0durumunda tutarli oldugunu ve d
parametresi bire dogru sapma gosterdiginde tahminlerin tutarsiz oldugunu
belirtmistir. Phillips (2007), d parametresi i¢in birim kok durumunda da tutarh
sonuglar veren “Modifiye Edilmis Log-Periodogram” (bundan sonra MLP)
yontemini gelistirmistir. Iy serisi i¢in pargali biitlinlesme derecesi asagidaki gibi

tanimlanirsa:
(1-L)'r=u, t>0,1r,=u,=0 (3.6)

Denklem (3)’te u; sifir ortalamali duragan hata terimlerini gostermekte ve
stirekli spektral yogunlugu fu(i)>O§eklindedir. Denklem 1’deki d parametresi

parcali biitiinlesme parametresidir ve seride uzun dénem bagimliligi 6lgmektedir.
MLP tahmini asagidaki modelin En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi tahminine
dayanmaktadir:

log(1, (,)) =~ dlogl1-e™ ‘e (3.7)

Denklem (3.7)’de 4, =27rj/n (J =1...,m ve m< n)seklinde tanimlanmakta

ve burada m ordinat sayisin1 ve n gozlem sayisini belirtmektedir. @; = log ‘1—6I ",

— _ m . .
a=m 12;:1611 ve X;=a;—a seklinde tanimlanirsa uzun hafiza parametresi d

asagidaki denklem ile de tahmin edilebilmektedir:

) lej log 1, (4;)
d=--12 (3.8)
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*

Denklem (3.8)’de 1,(4;) periodogram olup Ix(lj):wx(/lj)wx(ij)

bi¢iminde tanimlanmaktadir. Burada w, (ﬂj)rt serisinin ayrik Fourier doniigimii

(discrete Fourier transform-dft) olup W, (/Ij):(l/\/Zﬂn)Z:zlrteMj seklinde ifade

A

edilir. Phillips (2007), d’nin dagilminin N(0, 7%/24) seklinde asimptotik normal

oldugunu belirlemistir.

Yar1 parametrik yontemlerde testin giicli agisindan ordinat sayisinin (m) segimi
onemli rol oynamaktadir. GPH, d parametresinin duragan bdlgesi icin ordinat
sayiminin n%2ile n%® aralifinda olmas1 gerektigini dnermislerdir. Hurvich vd. (1998)
ortalama kare hatasin1 minimize eden ordinat sayisinin n%® oldugunu belirtmislerdir.
Kim ve Phillips (2000) simiilasyon c¢alismalarina dayanan deneylerde n®’ ile n®®
arasindaki degerlerin etkin tahminler verdigini elde etmislerdir. Bu nedenle
caligmada ordinat sayist igin n® ile n®® arasindaki degerler gbz Onilinde

bulundurulmustur (Cevik, 2012).

3.1.3.2. FIGARCH Model

Literatiirde finansal veriler ile yapilan analizler sonucunda 6ngorii hatalarinin
donemden doneme farklilik arz ettigi belirlenmis ve bu farkliligin nedeni olarak da,
Ozellikle getiri serilerinde ortaya cikan volatilite kiimelenmeleri gosterilmistir. S6z
konusu bu durum sabit varyans varsayiminin saglanmamasi anlamina gelmektedir.
Bu sorunun iistesinden gelebilmek icin Engle (1982) otoregresif kosullu degisen
varyans (ARCH) modelini gelistirmistir. Bollerslev (1986) ise volatilite modeline
kosullu varyansi ekleyerek genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans

(GARCH) modelini gelistirmistir. GARCH model asagidaki gibi gosterilebilir:

& =20, 2,[1N(0,1)

(3.9)
ol =o+a(L)e? + B(L)o!

Denklem (3.9)’da > 0, L simgesi gecikme operatérini ve

a(L)=al+al®+-+ql', B(L)=fL+BL+-+B,L° seklindedir. Tim
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idegerleri i¢in ;> 0 ve fi> 0 oldugu varsayimi ile GARCH (p, q) model ARMA

model formunda asagidaki gibi yeniden yazilabilir:
p(L)el =w+[1-B(L)]v, (3.10)

2
— O,

_ .2
V=& —o;

A seklindedir., GARCH modelde kovaryans duraganlik sartinin
saglanabilmesi i¢cin ARMA modelin koklerinin [1—«(L) - £(L)] birim ¢emberin
disinda yer almasi gerekir. Eger s6z konusu kdkler birim ¢emberin iginde yer alirsa
(bu durumda ARCH ve GARCH parametrelerinin toplami bire esit ya da biiylik
olacak), GARCH model duragan olmayan kosullu varyans Uretecektir. Bu sorun
Engle ve Bollerslev (1986) tarafindan tartisilmis ve duragan olmayan siire¢ icin
biitiinlesik GARCH (IGARCH) model 6nerilmistir. IGARCH modelde soklarin etkisi
volatilite iizerinde siirekli oldugundan, bu model sonsuz hafizali model olarak

adlandirilir ve kosullu varyansdaki uzun hafiza 6zelligini ortaya c¢ikarmada yeterli

degildir. Bu nedenle, Baillie vd. (1996) GARCH modele parcali fark operatoriinii
(1-L)* ekleyerek FIGARCH modeli elde etmislerdir. FIGARCH model asagidaki

gibi gosterilir:

I =0.Z

[L- B(L)]o? =w[1- A(L) - $(L)A-L)* |17 (3.11)

Denklem (3.11)’de pargali fark operatorii d ile gosterilmekte O ile 1 arasinda
degerler almaktadir. Eger d = 0 olursa Denklem (3.12) GARCH model, d = 1
oldugunda ise IGARCH model olarak adlandirilir. GARCH modelde oldugu gibi
FIGARCH modelde de, ARMA modelin koklerinin birim ¢ember disinda yer almasi
gerekmektedir.

3.1.3.3. A-FIGARCH Model

Ampirik caligmalarda orneklem donemi ne kadar uzun olursa serilerin
ortalamasi ve varyansinda yapisal degisimlerin ortaya ¢ikma olasiligi paralel bir
sekilde artmaktadir. Ayrica, literatiirde yer alan calismalar serilerde gozlemlenen

yapisal kirilmalarin getiri serilerinin volatilitesi tizerinde anlamli bir etkiye neden
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oldugunu ve uzun hafiza parametresinin olmasi gerekenden daha fazla tahmin
edilmesine neden oldugunu belirlemislerdir. Baillie ve Morana (2009) bu sorunun
iistesinden gelebilmek i¢in GARCH modeldeki sabit terimin zaman degiskenli
olmasi gerektigini 6nermislerdir. Bu baglamda volatilite denkleminde yer alan sabit
terimin zamana gore degiskenlik gosterdigi bir model formu 6nermisler ve bu modeli
Uyarlanabilir FIGARCH (Adaptive FIGARCH-A-FIGARCH) olarak
adlandirmislardir. Yapmis olduklar1 simiilasyon c¢alismalarinda s6z konusu modelin
diger volatilite modellerine gore daha iyi Ongérii performansina sahip oldugunu
belirtmislerdir. Baillie ve Morana (2009) tarafindan gelistirilen A-FIGARCH model
asagidaki gibi formiile edilebilir:

[L- B(LI(07 —w ) =[1- BL) - F(L)A-L)* |1 (3.12)

Denklem (3.12)’de zaman degiskenli sabit terim Ww; asagidaki gibi
gosterilebilir:

W, :wo+_zk:[yj sin(27z jt/T)+6, cos(Zﬂjt/T)] (3.13)

Denklem (3.13)’de kosullu volatilitenin sabit terimi sinlis ve kosiniisiin bir
fonksiyonu olarak zaman degiskenli formuna donlismektedir. Eger bir serinin
varyansinda yapisal kirilma mevcut ise, serinin varyansinin ortalamasi kirilma
noktalarina gore farklilik gosterecek bu durum Denklem (3.13) ile FIGARCH
modelde gbéz onilinde bulundurulmus olacaktir. Baillie ve Morana (2009) serilerde
yapisal kirtlmanin varligint 6n testlerle arastirmadan A-FIGARCH modelinin

kullanilabilir olmasini1 bu yontemin en biiyiik avantaji olarak gostermistir.

Calismada ayrica modellerin  Ongdrii  performanslart  arastirilmistir.
Karsilagtirma yaparken literatiirde kabul goérmiis dort farkli 6ngoru performans
kriterinden yararlanilmistir. Bunlar sirasiyla; Ortalama Hata Karesinin Kokii (Root
Mean Square Error-RMSE), Ortalama Mutlak Hata (Mean Absolute Error-MAE),
Ortalama Mutlak Hata Yizdesi (Mean Absolute Percentage Error-MAPE) ve son
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olarak Theil Esitsizlik Katsayisidir (Theil Inequality Coefficient-TIC) ve bu
kriterlerasagidaki gibi hesaplanirlar:

RMSE =Y " (5,-0,)/n (3.14)

MAE =" |6, ~a|/h (3.15)

t=T+1

T+h (6'( _Gt )/Gt|

MAPE =100x Y " -

(3.16)

~ 2
ZITH[MAPE =1ooxzj;h+l(‘fr“:)/‘fr|] /}
JE Gt T o

TIC = (3.17)

Ongorti performans olgitleri ile ilgili denklemlerde o, getiri serilerine ait

volatiliteyi, &, modellerden elde edilen 6ngorii degerlerini ve h 6ngorii donemini

belirtmektedir. Ongoriilen volatilite degeri gergeklesen volatilite degerine ne kadar
yakin olursa formiillerin payinda yer alan deger kiigiilecek ve buna bagl olarak,
performans Olgiitleri azalacaktir. Bu nedenle daha diisiik performans olgiitii daha iyi

Ongorii saglayan modeli belirtecektir.

3.2. Uygulama
3.2.1. Uygulamanin Amaci

Calismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem goren 6
sektor ve IMKB 30 endeksine ait getiri serilerinin uzun hafiza 6zelligi gdsterip
gostermedigi parametrik ve yari1 parametrik yontemler kullanilarak arastirilacaktir.
Elde edilecek analiz sonuglarina gore, IMKB icin etkin piyasa hipotezinin gegerli

olup olmadig1 belirlenmeye calisilacaktir.
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3.2.2. Calismanin Kapsam ve Veriler

Calismada 1997 ile 2012 yillar1 arasinda IMKB’de yer alan 6 sektore ait
giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Calismada dikkate alinan sektorler ve kodlar

Tablo 3.1°de verilmistir.*

Tablo 3.1: Sektorler ve Kodlari

Kod Sektor Firma Sayisi
XU30 ULUSAL 30 ENDEKSI 30
XBANK BANKA 16
XGIDA GIDA 25
XMANA METAL ANA 17
XSGRT SIGORTA 7
XTRZM TURIZM 10
XULAS ULASTIRMA 7

Calismada Tablo 3.1°de verilen 6 sektdriin ve IMKB 30 endeksinin 02/01/1997
ile 06/07/2012 tarihleri arasindaki glinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Sektorlere

ait hisse senetlerinin giinliik kapamig fiyatlarn r, =100xIn(p,/ p,,) formili

kullanilarak getiri serisine dontistiiriilmiistiir. Formiilde r; hisse senedi getirisini, pit
zamanindaki hisse senedinin kapanig fiyatini, peit-1 zamanindaki hisse senedinin
kapanis fiyatim1 gdstermektedir. Boylelikle 6 sektor ve IMKB 30 endeksi icin getiri
serileri olusturulmustur. Endekslere ait giinliik kapams fiyatlar1 Istanbul Menkul

Kiymetler Borsasinin resmi internet adresinden temin edilmistir.

3.2.3. Analiz Sonugclari

Tablo 3.2°de endeks getirilerine ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir.
Tablo 3.2’deki verilere gore, ele alinan donem i¢in ortalama ytizde getiri pozitifken,
en yliksek ortalama getiri sigorta endeksine (%0.126) en diisiik ortalama getiri ise
turizm sektorliinde bulunmustur. Standart sapma degerlerine gore, oynakligi en
yiiksek endeks turizm sektorii (3.454) en diisiik endeks ise gida sektorii (2.514)

olarak belirlenmistir. Bu verilere gore turizm sektoriine ait endeks diger sektorler ile

!Calismada IMKB’de islem goren diger sektor endeksleri de dikkate alinmig fakat FIGARCH modelin
tahmininde ortaya ¢ikan yakinsama sorunu nedeniyle bu endeksler c¢alismanm kapsamu disinda
birakilmustir.
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karsilagtirildiginda en diisiik getiriyi saglarken, risklilik agisindan diger sektorlere
gore daha riskli oldugu belirlenmistir. Getiri serilerinin basiklik ve ¢arpiklik degerleri
incelendiginde ise, serilerin normal dagilimdan anlamli derecede farklilagtigi
gorilmektedir. Bu sonuca paralel olarak, getiri serilerinin dagiliminin normal
dagilima uygun olup olmadigini 6lgen Jarque-Bera (JB) testi sonucuna gore getiri
serileri normal dagilmaktadir sifir hipotezinin ret edildigi goriilmektedir. Getiri
serilerinin ortalamasinda ve varyansinda otokorelasyonun varligini 6lgen Box-Pierce
Q istatistikleri incelendiginde, gida sektorii harig tiim sektorlere ait getiri serilerinde
otokorelasyonun var oldugu sonucuna varilmigtir. Getiri serilerinin varyansinda
otokorelasyonun varlig1 Q istatistigi ile belirlenmis ve ayrica bu durum ARCH LM
testi ile de arastirllmistir. Elde edilen sonuglar getiri serilerinin varyansinin kosullu
degisen Ozellik sergiledigi yoniindedir. Son olarak getiri serilerinin duragan olup
olmadigi ADF, PP ve KPSS birim kok testleri ile aragtirilmig ve {i¢ birim kok testi

sonucunda getiri serilerinin duragan oldugu belirlenmistir.

Tablo 3.2: Endeks Getirilerine Ait Tanimlayici Istatistikler

Tstatistikler XU30 XBANK XGIDA XMANA
Ortalama 0.113 0.127 0.117 0.104
Std. Sapma 2.798 3.135 2514 3.053
Carpikhik 0.057 0.082 -0.211 -0.038
Basiklik 7.858 6.908 9.496 7.463
fg::f]'t' [P- 3780.824 [0.000] | 2449.323[0.000] | 6785.865[0.000] | 3190.444 [0.000]
Q(20) 54.711 [0.000] 49.865 [0.000] 23.700 [0.243] 30.460 [0.062]
Q.(20) 130032 [0.000] | 1104.22 [0.000] 1411.44 [0.000] 1180.91 [0.000]
LM(5) 102.50 [0.000] 77.207 [0.000] 147.77 [0.000] 102.33 [0.000]
ADF 60,6927+ 60,028+ 61424 61,2424
PP 60,6827+ 60.005%*+ 61422 61,307+
KPSS 0.367*%* 0.35%% 0.202%%* 0.134+
Tstatistikler XSGRT XTRZM XULAS

Ortalama 0.126 0.044 0.087

Std. Sapma 3.069 3.454 2.910

Carpikhk -0.281 0.178 -0.021

Basikhk 7.855 8.215 7.256

3?@1—1?]“ [P- 3824.387 [0.000] | 4374.756 [0.000] | 2900.192 [0.000]

Q(20) 74.389 [0.000] 85.625 [0.000] 102.11 [0.000]

Q.(20) 1309.17 [0.000] | 1555.56 [0.000] 45.231 [0.001]

LM(5) 91.612 [0.000] 144.78 [0.000] 1013.53 [0.000]

ADF 58,2647+ 56.141 % 40,802+

PP 58,2034+ 156.860%** 159,235

KPSS 0.362%%* 0.075%+ 0.087*%*

Not: JB istatistigi sifir hipotezin seri normal dagilir seklinde kuruldugu Jarque-Bera normallik testini ifade
etmektedir. Q(.) istatistigi sifir hipotezin biitiin otokorelasyon katsayilar1 sifira esittir seklinde kuruldugu farkli
gecikme degerleri i¢in Box-Pierce otokorelasyon testini ifade etmektedir. LM (.) istatistigi sifir hipotezin kosullu
degisen varyans yoktur seklinde kuruldugu farkli gecikme degerleri icin ARCH testini ifade etmektedir. ***
serilerin duragan oldugunu gostermektedir.
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Caligmada ilk olarak getiri serilerinde ve getiri serilerinin volatilitesinde uzun
hafizanin olup olmadigi Phillips (2007) tarafindan gelistirilen MLP yontemi ile
arastirtlmistir. Literatiirde yer alan galismalarda volatilite degiskeni getiri serilerinin
mutlak degeri ile kareleri alinarak hesaplanmaktadir. Bununla birlikte, Wright (2002)
yapmis oldugu simiilasyon ¢alismalari dogrultusunda, serilerin volatilitesinde uzun
hafizayr yar1 parametrik yontemler kullanarak test ederken getiri serilerinin
karelerinin volatilite i¢in uygun bir degisken olmadigini belirlemistir. Bunun nedeni
olarak ise, getiri serilerinin kareleri kullanilarak hesaplanan uzun hafiza parametre
degerinin olmasi gerekenden daha kiigiik tahmin edildigini belirtmistir. Bu nedenle
bu caligmada volatilite gostergesi olarak sadece getiri serilerinin mutlak degeri

dikkate alinmistir.

Tablo 3.3’te getiri serileri ve volatilitesi icin elde edilen test sonuglar1 yer
almaktadir. Getiri serileri igin elde edilen sonuglar incelendiginde, IMKB30 ve
bankacilik sektorl igin farkli ordinat degerlerinde uzun hafiza parametresinin
degiskenlik gosterdigi goriilmektedir. Ornegin IMKB30 icin, n®® ve n®® degerleri
icin uzun hafizanin varlig tespit edilirken, diger ordinat degerlerinde uzun hafiza
parametresinin sifira esit oldugunu belirten sifir hipotez ret edilememistir. Benzer
sekilde bankacilik sektorii icin de sadece n®® ordinat degerinde uzun hafiza
parametresinin sifirdan farkli oldugu sonucuna varilmistir. Diger taraftan gida
sektorii i¢in tim ordinat degerlerinde uzun hafiza parametresinin istatistiksel olarak
sifira esit oldugu belirlenirken, metal, sigorta, turizm ve ulastirma sektorleri igin

uzun hafiza parametresi istatistiksel olarak sifirdan farkli bulunmustur.

Tablo 3.3’te volatilite i¢in elde edilen sonuclar dikkate alindiginda, tiim
sektorler icin volatilitenin uzun hafiza 6zelligi sergiledigi goriilmektedir. Ciinkii tiim
ordinat degerleri i¢in elde edilen uzun hafiza parametresi 0 ile 0.5 degerleri arasinda
bulunmus ve bu tahmin degerleri istatistiksel olarak sifirdan farkli elde edilmistir. Bu
sonug getiri serilerinin volatilitesinin uzun dénemli bagimlilik sergiledigini ve buna

bagli olarak tahmin edilebilir yapida oldugunu gostermektedir.

Getiri ve volatilite icin elde edilen sonuclara gére, IMKB30 ve bankacilik

sektorine ait getiri serileri igin tahmin edilen uzun hafiza parametresi ordinat
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degerlerine gore farklilik gosterirken, gida sektoriine ait getiri serisi igin uzun
hafizanin varlig1 tespit edilememistir. Diger taraftan, metal ana, sigorta, turizm ve
ulastirma sektorlerine ait getiri serilerinin uzun hafiza 6zelligi gosterdigi sonucuna
varilmis ve bu sonuglar bu sektorler i¢in etkin piyasa hipotezinin saglanmadigini
gostermektedir. Diger taraftan, tiim sektorlere ait volatilite degiskeninde uzun
hafizanin varlig1 belirlenmis ve bu sonug volatilitenin ge¢mis verilerden hareketle
tahmin edilebilir oldugunu gostermektedir. Bu nedenle s6z konusu bu sektérler igin

etkin piyasa hipotezinin saglanmadigi sdylenebilir.

Tablo 3.3: Yar1 Parametrik Uzun Hafiza Testi Sonuclari

Getiri Volatilite - |R,|
Sektor
n0,5 nO.G n0.7 n0.8 n0.5 nO.G n0,7 n0.8

XU30 0.167 0.194*** 0.054 0.060* 0.288***  (0.330*** (.275*** (.219***
| oo ©062)  (0038)  (0025) | (0.074)  (0.053)  (0034)  (0.022)

XBANK 0.098 0.138** 0.016 0.022 0.266***  0.343*** (.278*** (.209***
o.......].(0124)  (0.066) __ (0.038) __ (0.024) | (0.081) _ (0.056) __ (0.040) _(0.025)

XGIDA -0.006 0.038 -0.005 -0.013 0.326***  (0.298*** (.232*** (.211***
... ).(0.220)  (0.065) __ (0.039) _ (0.026) | (0.113) __ (0.061) __ (0.038)  (0.024)

XMANA 0.232**  0.208*** 0.111*** 0.097*** | 0.349*** (0.287*** (.292*** (.224***
o ...1.(0.097) _ (0.060) __ (0.038) __(0.025) | (0.082) __ (0.054) __ (0.039) _ (0.025)

XSGRT 0.182*  0.218*** 0.111***  0.064** 0.119 0.219***  (.253*** (.238***
.1 .(0.095) _ (0.060) __ (0.040) __ (0.025) | (0.092) _ (0.057) __ (0.035)  (0.022)

XTRZM 0.058 0.111**  0.099*** (.082*** 0.145* 0.208***  (0.204***  (.248***
o...)].(0.084)  (0.055) _ (0.036) _ (0.024) | (0.084) __ (0.051) __ (0.034)  (0.023)

XULAS 0.234** 0.135** 0.033 0.105*** | 0.327***  0.242*** (.275*** (.225***

(0.113) (0.063) (0.036) (0.026) (0.081) (0.048) (0.033) (0.023)

Not: Parantez i¢indeki degerler tahminin standart hatasini gostermektedir. ***  ** ve * isaretleri
sirastyla %1, %5 ve %10 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli parametre tahmin degerini
belirtmektedir.

Calismada ele almman donem 1997 ile 2012 yillar1 arasin1 kapsamakta ve séz
konusu bu donemde 1997 yilinda Gilineydogu Asya iilkelerinde, 1998 yilinda
Rusya’da, 2000 ve 2001 yillarinda Tirkiye ve son olarak 2008 yilinda ABD’de
olmak iizere ¢ok sayida finansal ve ekonomik kriz ortaya ¢ikmistir. S6z konusu bu
krizlerin etkisi finansal piyasalar iizerinde hemen hissedilmis ve bu donemlerde
gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin finansal piyasalarinda volatilite 6nemli
derecede artmistir. Krizlerin etkisine bagli olarak ele alinan dénem iginde sektorlere
ait getiri serilerinin varyansinda yapisal kirilmalarin ortaya ¢ikmasi muhtemeldir. Bu
amagcla, getiri serilerin varyansinda yapisal degisim olup olmadigi Inclan ve Tiao
(1994) ve Sanso vd., (2004) tarafindan gelistirilen testler ile arastirilmis ve sonuglar

Tablo 3.4’te verilmistir.
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Tablo 3.4°teki sonuglara gore, Inclan ve Tiao (1994) tarafindan Gnerilen test
yontemi serilerin varyansinda ¢ok sayida kirtlma oldugunu gostermektedir. Bununla
birlikte, Sanso vd., (2004) IT test istatistiginin serinin dagilim Ozelliklerine gore
yaniltict sonuglar verebilecegini gostermistir. Ozellikle serilerin dagilimi normal
dagilima uymadiginda ve dagilimin kuyruk 6zelliginin normal dagilima gore daha
kalin oldugunda IT test istatistiinin olmas1 gerekenden fazla kirilma tespit ettigini
belirlemislerdir. Bu sonuglar kullanilacak test yonteminin se¢imi agisindan oldukca
onemlidir ¢linki Tablo 3.2°deki tanimlayici istatistikler dikkate alindiginda tiim
sektorlere ait getiri serilerinin normal dagilmadigi ve kosullu degisen varyans
durumu sergiledigi belirlenmisti. Bu nedenle Tablo 3.4’de kirilma testi sonuglar
dikkate alindiginda, modifiye edilmis IT test istatistigi getiri serilerinin varyansinda
daha az sayida kirilma bulmustur. Modifiye edilmis IT testi sonuglarina gore,
IMKB30 endeksinin varyansinda 5; gida, metal ve ulastirma sektdrlerinin
varyansinda 3, turizm ve sigorta sektor icin 2 ve bankacilik sektorii i¢in 1 kirilma

belirlenmistir.

Tablo 3.4: Varyansta Kirilma Testi Sonuclari

Kirilma Kirlma
i Sayisi Sayisi . .
Sektor Inclan ve Kirilma Tarihleri
Tiao Sanso vd.,
(1994) (2004)
JXU30_ | 32 | S . ]- 25.03.2003_| 08.06.2004 | 06.07.2007 | 10.09.2008 | 01.12.2008 _
XBANK | . LA N 14042003 | 4 .
_XGIDA | 8 | 3 ] 19.03.2003 | 10.07.2008 | 24.02.2009 | . | . _._.___
XMANA | . 2 | 3 ] 25.03.2003 | 15.01.2008 | 07.05.2009 |\ | _______.____
XSGRT_ | 10 | ____: L 24.03.2003 | 27.05.2010 | ...
XTRZM | . 36 | 2 .]07.052003 | 08.06.2009 | | ..l ...
XULAS 28 3 14.04.2003 | 08.10.2004 | 05.05.2005

Tablo 3.4’teki ve Sekil 3.1°deki kirilma donemleri incelendiginde 2003 ve

2008-2009 yilinin daha fazla 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Bu sonuglar beklentiler
ile uyumludur. Ciinkii 2001 krizinin ardindan finansal piyasalarda dalgalanmalar
uzun bir siire devam etmis hatta bu siire zarfinda diinyada da énemli gelimeler (Irak
savagl gibi) yasanmistir. Finansal piyasalarda oynakligin 2003 yilindan itibaren

azalmaya baglamasi ilk kirtlma doénemi olarak 2003 yilinin belirlenmesine neden
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olmustur. Diger bir kirilma dénemi olan 2008-2009 yillar1 ise ABD’de baglayan ve

tim dunya ekonomilerine sirayet eden kuresel finansal krizin etkisini gostermektedir.

Sekil 3.1: Varyansta Kirllma Testine Gore Belirlenen Kirilma Donemleri

20 20

15

20
15,
10
5
0
5

T T T T T T T
500 1000 1500 2000 2500 3000 3500

N S S S LR SR
500 1000 1500 2000 2500 3000 3500

— XSGRT

LU S S S S L S S
500 1000 1500 2000 2500 3000 3500

Not: Kesikli ¢izgi getiri serileri igin +3 standart sapmay1 gostermektedir.

Varyansta kirilma testi sonuclar1 tim endeks getirilerinin varyansinda en az bir
tane yapisal kirilmanin oldugunu gostermektedir. Bu nedenle yapisal kirilmalari
dikkate almadan elde edilecek sonuglarin sapmali ¢ikma olasiligi oldukea yiiksektir.
Ciinkii literatiirde yer alan ¢aligmalar, serilerin varyansinda ortaya ¢ikan kirilmalarin
GARCH modelde yer alan volatilite parametrelerinin olmasi gerekenden daha biiyiik
tahmin edilmesine neden oldugunu belirtmektedir. Buna ek olarak MLP yontemi ile
getiri serilerinin volatilitesinde uzun hafizanin varlig1 belirlemistir. Bu nedenle s6z
konusu bu sektér endekslerinin volatilitesi tahmin edilirken yapisal kirilmalarin ve
uzun hafizanin etkisini birlikte dikkate alan modellerin veriyi tanimlamada daha

usttin sonuclar vermesi beklenebilir.
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Bu bilgiler 15181 altinda dort farkli model tahmin edilmis (GARCH, A-GARCH,
FIGARCH ve A-FIGARCH olmak (izere) ve bu modellerden ikisi (A-GARCH ve A-
FIGARCH) yapisal kirilmalarin etkisini dikkate almaktadir. Diger taftan FIGARCH
model volatilitede uzun hafizanin varhigini test ederken, A-FIGARCH modeli hem

uzun hafiza hem de yapisal kirilmalarin etkisini birlikte dikkate almaktadir.

IMKB30 i¢in dort modelden elde edilen sonuglar Tablo 3.5’te gdsterilmistir.
Ortalama denkleminde yer alan AR ve MA parametreleri ile kosullu varyans
denkleminde yer alan ARCH, GARCH, sinis ve kosiniis parametreleri model se¢im
kriterlerine bagli olarak belirlenmistir. Tablo 3.5’in altinda yer alan model se¢im
kriterleri incelendiginde IMKB30 endeksini tahmin etmede en uygun modelin
FIGARCH (1,1) ve A-FIGARCH (1,1) model oldugu goriilmektedir. Clnki en
kicuk Akaike (AIC), Schwarz (SIC) ve Hannan-Quin (HQ) degerleri FIGARCH ve
A-FIGARCH modelden elde edilmistir. Bununla birlikte FIGARCH ile A-FIGARCH
modeli birlikte degerlendirdigimizde ii¢ kriterden ikisi (AIC ve H-Q) A-FIGARCH
lehine sonuglar vermistir. Bu nedenle IMKB30 endeks getirisi tahmin etmede en

uygun modelin A-FIGARCH model oldugu sdylenebilir.

Modellerden elde edilen tahmin degerleri incelendiginde yapisal kirilmalari
dikkate alan GARCH modellerde volatilitede kaliciligin Olgilisii olan a ve
parametrelerinin toplaminin daha kiiclik bulundugu goériilmektedir ki, bu sonug
yapisal kirilmalarin volatilitede yapay bir kaliciliga neden oldugu goriisiinii dogrular
niteliktedir. Bununla birlikte A-FIGARCH modelden elde edilen parametre
tahminlerine gore, uzun hafizanin varligin1 belirten parametre tahmini (d) 0.325
olarak bulunmus ve %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Uzun
hafiza parametresinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, IMKB30
endeksine ait getiri serisinin varyansinin tahmin edilebilir bir yapida oldugunu
gostermekte ve bu sonug etkin piyasa hipotezi ile Ortlismemektedir. Ayrica d
parametre tahmini A-FIGARCH modelde FIGARCH modelden daha kiguk
bulunmustur. Bu nedenle serilerde ortaya ¢ikan yapisal kirilmalar sadece
volatilitedeki kaliciligi degil ayn1 zamanda uzun hafiza parametresinin de olmasi

gerekenden fazla tahmin edilmesine neden oldugu acik¢a sdylenebilir.
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Tablo 3.5: IMKB 30 Endeksi icin GARCH ve FIGARCH Model Sonuclar1

XU30

GARCH A-GARCH FIGARCH A-FIGARCH
n 0.119*** (0.033) 0.123*** (0.033) 0.118*** (0.032) 0.120*** (0.030)
AR(1) 0.264*** (0.024) 0.257 (0.191) 0.883*** (0.070) 0.881*** (0.012)
MA() | -0.242***  (0.035) -0.234 (0.203) -0.883***  (0.072) -0.881***  (0.013)
0] 0.084*** (0.030) 0.152*** (0.056) 0.238** (0.092) 0.331 (0.205)
a 0.095*** (0.018) 0.107*** (0.018) 0.186* (0.108) 0.132 (0.143)
p 0.895*** (0.020) 0.848*** (0.029) 0.419*** (0.124) 0.332%** (0.170)
d 0.356*** (0.043) 0.325*** (0.054)
v 1.458*** (0.052) 1.486*** (0.052) 1.481*** (0.051) 1.483*** (0.052)
11 0.229*** (0.078) 0.322 (0.210)
o
T2
05 -0.078***  (0.028) -0.182* (0.086)
T3
63
Ya
0,
Vs
o5
Ve
b
Q (65) 88.276 [0.019] 88.464 [0.018] 99.795 [0.002] 99.990 [0.002]
Qs (65) 73.150 [0.179] 70.561 [0.239] 70.615 [0.238] 70.040 [0.253]
LM(5) 2.803 [0.044] 1.568 [0.165] 1.053 [0.384] 0.980 [0.482]
Ln(L) -8750.805 -8763.284 -8761.204 -8787.756
AlIC 4,573 4.565 4.563 4.562
SIC 4,584 4.579 4576 4.579
HQ 4573 4.565 4563 4562

Not: Koseli parantez igindeki degerler p-degerini, parantez igindeki degerler ise standart hatayr gostermektedir. v
genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini, Q(65) ve Q(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi icin Box-
Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu degisen varyans testini gostermektedir. ***, ** ve * igaretleri sirastyla %1,
%S5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

Banka sektorii i¢in elde edilen sonuglar Tablo 3.6’da yer almaktadir. Model
se¢im kriterleri incelendiginde veriyi tanimlamada en uygun modellerin FIGARCH
(1,1) ve A-FIGARCH (1,1) modeli oldugu goriilmektedir. Bu sonug beklentileri
karsilar niteliktedir ¢iinkii bankacilik sektoriine ait getiri serisinin volatilitesinde uzun
hafizanin varlig1 yar1 parametrik yontemle ile belinlemistir. FIGARCH ve A-
FIGARCH modelleri kendi arasinda karsilastirildiginda AIC ve HQ model se¢im
kriterleri A-FIGARCH modelinin daha uygun bir model oldugunu belirtmektedir. Bu
acidan bankacilik sektoriine ait getiri serilerini modellemede en uygun model yapisal

kirtlma ve uzun hafizanin varligini birlikte dikkate alan A-FIGARCH modeldir.

Modellerden elde edilen parametre tahminleri incelendiginde, yapisal

kirilmalarin etkisi model tahminlerinde dikkate alindiginda (A-GARCH ve A-

FIGARCH modellerinde) tahmin edilen S parametresinin anlamli bir sekilde azaldigi
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belirlenmistir. Bu nedenle serilerin varyansinda ortaya ¢ikan yapisal kirilmalar
volatilitedeki kaliciligt anlamli bir sekilde arttirmaktadir. FIGARCH ve A-
FIGARCH model sonucunda uzun hafiza parametresinin sifirdan biliylk ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir (FIGARCH model i¢in 0.353 ve A-
FIGARCH igin 0.315). Bu sonu¢ banka sektdr endeksinin volatilitesinin uzun
donemli bagimliliga sahip oldugu ve buna bagl olarak tahmin edilebilir bir yapida
oldugunu gostermektedir. Bu durum ise s6z konusu bu sektoriin zayif formda etkin

olmayan bir piyasa oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.6: Banka Sektor Endeksi icin GARCH ve FIGARCH Model Sonuclari

XBANK

GARCH A-GARCH FIGARCH A-FIGARCH
n 0.119*** (0.038) 0.120*** (0.037) 0.120*** (0.037) 0.121*** (0.036)
AR(1) 0.948*** (0.068) 0.950*** (0.067) 0.945%** (0.079) 0.945%*** (0.079)
AR(2) -0.034* (0.017) -0.034* (0.017) -0.034* (0.017) -0.034** (0.017)
MA(1) | -0.919***  (0.064) -0.920***  (0.063) -0.917***  (0.076) -0.916***  (0.076)
0] 0.121*** (0.044) 0.236*** (0.087) 0.345*** (0.124) 0.788** (0.316)
a 0.081*** (0.015) 0.082*** (0.016) 0.232*** (0.086) 0.242** (0.097)
p 0.906*** (0.018) 0.898*** (0.020) 0.474%*>* (0.100) 0.444%*** (0.110)
d 0.353*** (0.045) 0.315*** (0.046)
v 1.409*** (0.048) 1.413*** (0.048) 1.441%** (0.049) 1.444%** (0.049)
Y1
oy
T2
05 -0.071** (0.034) -0.329** (0.159)
V3
03
Ya
i 0.061* (0.033) 0.295* (0.156)
Ts
3
Te
d¢ -0.030 (0.022) -0.177 (0.108)
Q (65) 91.232 [0.009] 88.464 [0.018] 92.451 [0.007] 99.990 [0.002]
Qs (65) 83.710 [0.041] 70.561 [0.239] 74.231 [0.157] 70.040 [0.253]
LM(5) 1.771 [0.115] 1.568 [0.165] 0.648 [0.662] 0.980 [0.482]
Ln(L) -9325.528 -9321.478 -9311.530 -9307.964
AlC 4.857 4.856 4.851 4.850
SIC 4.870 4.874 4.865 4.869
HQ 4.857 4.856 4.851 4.850

Not: Koseli parantez igindeki degerler p-degerini, parantez igindeki degerler ise standart hatayr gostermektedir. v
genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini, Q(65) ve Q(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-
Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu degisen varyans testini gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirasiyla %1,
%S5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

Gida sektor endeksi i¢in model sonuglar1 Tablo 3.7°de yer almaktadir. Tahmin
edilen dort farkli modelden hangisinin veriyi daha iyi temsil ettigi arastirildiginda,
model se¢im kriterleri volatilitede uzun hafizanin varligin1 dikkate alan FIGARCH

ve A-FIGARCH modelini isaret etmektedir. Diger modellerde oldugu gibi gida
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sektoru icin model secim kriterlerinden Akaike ve Hannan-Quin bilgi kriterleri A-
FIGARCH modelin getiri serilerini modellemede daha iyi sonuglar verdigini
gostermektedir. A-FIGARCH modelden elde edilen uzun hafiza parametresi 0.232
olarak tahmin edilmis ve bu deger %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Uzun hafiza parametresinin sifirdan biiylik olmas1 getiri serilerinin volatilitesinin
uzun hafiza 6zelligi gosterdigi anlamima gelmekte ve bu sonuca bagli olarak gida

sektoriiniin zayif formda etkin olmadigi sdylenebilir.

Tablo 3.7: Gida Sektor Endeksi Icin GARCH ve FIGARCH Model Sonuclari

XGIDA

GARCH A-GARCH FIGARCH A-FIGARCH
n 0.122***  (0.030) 0.120*** (0.030) 0.122%** (0.026) 0.119*** (0.030)
w 0.206***  (0.080) 0.116 (0.111) 0.536*** (0.318) 0.083 (0.159)
a 0.153***  (0.034) 0.200*** (0.066) -0.074 (0.518) 0.461*** (0.152)
p 0.820***  (0.042) 0.668*** (0.136) -0.036 (0.530) 0.430*** (0.148)
d 0.287*** (0.029) 0.232%** (0.044)
v 1.286***  (0.045) 1.304*** (0.045) 1.330*** (0.045) 1.327*** (0.046)
Y1 0.370* (0.213) 0.203 (0.128)
o
Y2 0.169 (0.114) 0.166* (0.091)
o,
T3
63
Y4 0.162 (0.114) 0.145* (0.083)
L
Ts
05
Ve
d¢ -0.144 (0.097) -0.168** (0.080)
Q (65) 50.475 [0.902] 50.882 [0.900] 92.451 [0.007] 50.749 [0.902]
Qs (65) 70.420 [0.243] 73.017 [0.181] 74.231 [0.157] 53.197 [0.805]
LM(5) 2.463 [0.030] 1.468 [0.197] 0.648 [0.662] 0.514 [0.765]
Ln(L) -8356.283 -8330.031 -8320.926 -8313.123
AIC 4.351 4.339 4.333 4.331
SIC 4.359 4.354 4.343 4.347
HQ 4.351 4.339 4.333 4.331

Not:Koseli parantez igindeki degerler p-degerini, parantez igindeki degerler ise standart hatayr gostermektedir. v
genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre tahminini, Q(65) ve Q(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-
Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu degisen varyans testini gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirastyla %1,
%S5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 3.8’demetal sektorii icin elde edilen model sonuglari yer almaktadir. Ug
model secim kriteri A-FIGARCH modelin gida sektoriine ait getiri serisini
modellemede daha basarili oldugunu gostermektedir. Bu sonu¢ beklentileri karsilar
niteliktedir. Clnkl yapilan 6n testler sonucunda gida serisinin varyansinda yapisal

kirilma ve uzun hafizanin varlig tespit edilmistir. Bu nedenle serilerin varyansinda
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yapisal kirilmalar1 ve uzun hafiza etkisini model tahmininde gz oniinde bulunduran

A-FIGARCH modeli daha iyi model secim kriterlerine sahiptir.

Tablo 3.8: Metal Sektor Endeksi icin GARCH ve FIGARCH Model Sonuclari

XMANA

GARCH A-GARCH FIGARCH A-FIGARCH
n 0.118***  (0.036) 0.121*** (0.035) 0.118*** (0.034) 0.122*** (0.030)
AR(1) 0.606***  (0.040) 0.602*** (0.035) 0.602*** (0.033) -1.345*%**  (0.207)
AR(2) 0.290***  (0.052) 0.288*** (0.036) 0.289*** (0.039) -0.519** (0.259)
MA(l) 060-0*** (0041) -0.596*** (0036) -0.597*** (0034) 1.341*** (0199)
MA(Z) 0 29'1*** (0054) -0.290*** (0037) -0.290*** (0041) 0.511** (0256)
w 0.118***  (0.041) 0.199*** (0.065) 0.259** (0.121) 0.010 (0.141)
a 0.119***  (0.024) 0.129*** (0.021) 0.168 (0.132) 0.150 (0.146)
p 0.873***  (0.024) 0.843*** (0.026) 0.404*** (0.150) 0.374*** (0.172)
d 0.378*** (0.047) 0.374*** (0.057)
v 1.328***  (0.044) 1.336*** (0.044) 1.355*** (0.043) 1.343*** (0.044)
Y1 0.199*** (0.065) 0.360* (0.200)
oy
T2
L7
¥3
03
Ya
0,
Ts
o5
Te
b
Q (65) 80.807 [0.045] 77.926 [0.070] 78.044 [0.069] 83.778 [0.028]
Qs (65) 74.475 [0.152] 70.926 [0.230] 59.785 [0.591] 58.881 [0.623]
LM(5) 1.430 [0.209] 0.881 [0.230] 0.615 [0.688] 0.500 [0.776]
Ln(L) -9082.628 -9071.196 -9063.303 -9059.982
AIC 4731 4,726 4721 4,720
SIC 4,746 4,742 4,738 4,738
HQ 4731 4,726 4721 4,720

Not:Koseli parantez igindeki degerler p-degerini, parantez igindeki degerler ise standart hatayr gostermektedir. v
genellestirilmis hata dagilm (GED) parametre tahminini, Q(65) ve Q(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-
Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu degisen varyans testini gostermektedir. ***, ** ve * igaretleri sirastyla %1,
%S5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

Sigorta sektor endeksi igin olusturulan getiri serileri dort farklit GARCH tipi

modeller ile tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 3.9°da verilmistir. Hangi modelin daha

iyi bir tahmin degeri verdigi diger bir ifadeyle dért modelden hangisinin veriyi daha

Iyi temsil ettigini belirlemek amaciyla ilk olarak model se¢im kriterleri incelenmis ve

en kugik model secim kriterleri A-FIGARCH modelden elde edilmistir. Bu sonug

sigorta sektor endeksinin getirisini modellerken yapisal kirilmalar1 ve uzun hafizanin

varligin1 dikkate alan modelin daha basarili oldugunu gostermektedir.
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Tablo 3.9: Sigorta Sektor Endeksi icin GARCH ve FIGARCH Model Sonuclari

XSGRT
GARCH A-GARCH FIGARCH A-FIGARCH

0.136***  (0.032) 0.121*** (0.035) 0.140*** (0.033) 0.141%** (0.033)
AR(1) 0.050***  (0.016) 0.602*** (0.035) 0.047*** (0.017) 0.046*** (0.016)
w 0.141***  (0.048) 0.199*** (0.065) 0.229* (0.112) -0.046 (0.131)
a 0.127***  (0.022) 0.129*** (0.021) 0.201 (0.142) 0.162 (0.176)
p 0.862***  (0.024) 0.843*** (0.026) 0.416*** (0.158) 0.343* (0.192)
d 0.379*** (0.046) 0.345*** (0.045)
v 1.395***  (0.052) 1.336*** (0.044) 1.426*** (0.052) 1.427*** (0.052)
11 0.199*** (0.065)
o
Y2 0.336** (0.163)
L7
T3
63
Ya
0,
Vs
o5
Te
b
Q (65) 66.987 [0.374] 77.926 [0.070] 71.907 [0.232] 72.478 [0.218]
Qs (65) 42.945 [0.975] 70.926 [0.230] 33.167 [0.999] 34.428 [0.998]
LM(5) 1.333 [0.246] 0.881 [0.230] 0.399 [0.849] 0.426 [0.830]
Ln(L) -9097.350 -9071.196 -9075.804 -9071.527
AlIC 4,737 4,726 4,726 4,725
SIC 4.747 4.742 4,738 4,738
HQ 4,737 4,726 4726 4,725

Not:Koseli parantez igindeki degerler p-degerini, parantez igindeki degerler ise standart hatayr gostermektedir. v
genellestirilmis hata dagilm (GED) parametre tahminini, Q(65) ve Q(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-
Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu degisen varyans testini gostermektedir. ***, ** ve * igaretleri sirastyla %1,
%5 ve %10 O6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 3.9’daki A-FIGARCH model sonuglar1 incelendiginde, f parametresine
diger modellerden tahmin edilen degerlere gore daha diisiik oldugu goriilmekte ve bu
durum A-FIGARCH modelde volatilitedeki kaliciligin daha kii¢iik bulunmasina
neden olmaktadir. Bu sonug serilerde ortaya ¢ikan yapisal kirilmalar eger model
tahminlerinde dikkate alinmaz ise volatilitede yapay bir kaliciliga neden olmaktadir
gorlisiinii dogrular niteliktedir. A-FIGARCH modelden elde edilen uzun hafiza
parametresi incelendiginde, bu degerin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
gorulmektedir (d = 0.345). Diger sektorler icin elde edilen model sonuglarinda
oldugu gibi, sigorta sektdriine ait getiri serisinin volatilitesi uzun hafiza 6zelligi
gostermektedir. Volatilitede uzun hafizanin varhigi ise zayif formda etkinlik ile
celismekte ve bu durumda sigorta sektoriiniin zayif formda etkin olmayan bir piyasa
oldugu sdylenebilmektedir. Bu nedenle piyasada islem yapan yatirimcilar ge¢mis

volatilite degerlerini kullanarak gelecek volatilite degerlerini tahmin edebilirler ve bu
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durum ise yatirimcilara normalin {izerinden getiri elde etme imkani

yaratabilmektedir.

Turizm sektorii i¢in model sonuclar1 Tablo 3.10°da yer almaktadir. Tim
modellerde en uygun ARCH ve GARCH terim sayisi1 bir olarak belirlenmis ve %10
onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Varyanstaki yapisal
kirtlmalarin etkisini modelleyebilmek i¢in A-GARCH ve A-FIGARCH modellere
dahil edilen sinis ve kosinls terimlerinin parametre tahminleri %5 6nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Diger modellerde oldugu gibi ilk olarak hangi modelin
veriyi daha iyi temsil ettigi model se¢im kriterleri ile arastirilmis ve en kiiciik model
secim kriterleri A-FIGARCH modelden elde edilmistir. A-FIGARCH modelde uzun
hafiza parametresi 0.328 olarak tahmin edilmis ve %1 6nem diizeyinden istatistiksel
olarak anlamlidir. Bu sonug turizm sektoriine ait getiri serilerinin volatilitesinin uzun
hafiza ozelligi gosterdigini ve buna bagli olarak zayif formda etkin olmadigini

gostermektedir.

Tablo 3.10: Turizm Sektér Endeksi icin GARCH ve FIGARCH Model Sonuclar:

XTRZM

GARCH A-GARCH FIGARCH A-FIGARCH
n -0.010 (0.043) -0.007 (0.013) 0.001 (0.043) 0.000 (0.009)
[0} 0.170** (0.088) -0.065 (0.084) 0.312* (0.163) -0.386 (0.236)
a 0.129***  (0.029) 0.162***  (0.042) 0.307** (0.149) 0.253* (0.135)
p 0.864***  (0.031) 0.775***  (0.069) 0.452***  (0.149) 0.360***  (0.136)
d 0.353***  (0.037) 0.328***  (0.053)
v 1.166***  (0.036) 1.207***  (0.036) 1.198***  (0.036)
Y1 0.508** (0.227) 0.562** (0.271)
oy
Y2 0.193** (0.089) 0.394** (0.179)
o
V3
03
Ya
L
Ts
o5
Q(65) | 106.068 [0.000] | 100.057  [0.003] | 103.462  [0.001] 101.519  [0.002]
Q (65) 77.043 [0.109] 85.861 [0.029] 61.830 [0.518] 63.753 [0.449]
LM(5) 1.616 [0.152] 0.660 [0.653] 0.029 [0.999] 0.046 [0.998]
Ln(L) -9464.367 -9437.680 -9433.158 -9424.370
AlIC 4,928 4,915 4,912 4.908
SIC 4.936 4,926 4,922 4,921
HQ 4.928 4.915 4912 4.908

Not:Koseli parantez igindeki degerler p-degerini, parantez igindeki degerler ise standart hatayr gostermektedir. v
genellestirilmis hata dagilm (GED) parametre tahminini, Q(65) ve Q(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-
Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu degisen varyans testini gostermektedir. ***, ** ve * igaretleri sirastyla %1,
%35 ve %10 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.
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Ulagtirma sektdr endeksi i¢in tahmin edilen model sonuglar1 Tablo 3.11°de
gosterilmistir. Dort farkli model arasindan hangi modelin veriyi daha iyi temsil ettigi
model se¢im kriterlerine bakilarak karar verilmistir. Buna gore; SIC bilgi Kriteri
FIGARCH (1,1) modelinin, AIC ve HQ bilgi kriterleri A-FIGARCH (1,1) modelinin
daha iyi temsil yetenegine sahip oldugunu belirtmektedir. Bu sonuca gore, ulastirma
sektoriine ait getiri serilerinin volatilitesinde uzun hafizanin varligimi dikkate alan
modellerin daha iyi tahmin sonuglar1 verdigi sOylenebilir. Her ne kadar SIC bilgi
kriteri FIGARCH modeli isaret etse de, diger iki model se¢im kriteri A-FIGARCH
modeli isaret ettiginden en uygun model A-FIGARCH modeli olarak belirlenmistir.

A-FIGARCH modelde tahmin edilen tiim parametre degerleri istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Uzun hafiza parametresi 0.306 olarak belirlenmis ve
%1 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug¢ ulastirma sektoriiniin

zay1f formda etkin olmayan bir piyasa oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.11: Ulastirma Sektor Endeksi I¢cin GARCH ve FIGARCH Model Sonuclari

XULAS

GARCH A-GARCH FIGARCH A-FIGARCH
n 0.075**  (0.035) 0.078* (0.041) 0.082* (0.036) 0.083** (0.036)
Q 0.139* (0.080) 0.321* (0.183) 0.243* (0.135) 0.446* (0.255)
A 0.089***  (0.028) 0.101*** (0.034) 0.444%** (0.139) 0.478*** (0.157)
B 0.896***  (0.035) 0.866*** (0.050) 0.607*** (0.147) 0.594%*** (0.163)
D 0.354*** (0.050) 0.306*** (0.050)
N 1.256***  (0.042) 1.268*** (0.042) 1.293*** (0.041) 1.299*** (0.042)
71
oy
T2
05 -0.120* (0.068) -0.295** (0.149)
T3
03
Ya
o, 0.085 (0.053) 0.237* (0.127)
Ts
o5
Q (65) 105.730  [0.001] 102.289 [0.002] 105.381 [0.001] 105.638 [0.001]
Qs (65) 83.404 [0.043] 76.823 [0.113] 51.700 [0.844] 50.780 [0.866]
LM(5) 6.716 [0.000] 5.276 [0.000] 0.558 [0.732] 0.601 [0.698]
Ln(L) -9016.581 -9008.409 -8993.608 -8986.712
AlIC 4.695 4.691 4.683 4.681
SIC 4,703 4,703 4.693 4.694
HQ 4.695 4.691 4.683 4.681

Not:Koseli parantez igindeki degerler p-degerini, parantez igindeki degerler ise standart hatayr gostermektedir. v
genellestirilmis hata dagilm (GED) parametre tahminini, Q(65) ve Q(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-
Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu degisen varyans testini gostermektedir. ***, ** ve * igaretleri sirastyla %1,
%S5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.
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Tim  sektorler icin elde edilen model sonuglari genel olarak
degerlendirildiginde iki sonu¢ ©n plana ¢ikmaktadir. ilk olarak, tiim sektor
endekslerinin varyansinda en az bir tane olmak tizere yapisal kirilma tespit edilmistir.
Bu nedenle yapisal kirilmalar1 model tahminlerinde dikkate alan “Adaptive” tipi
modeller veriyi temsil etmede diger modellere gore daha iyi sonuglar vermistir.
Ikinci olarak, tiim sektorlere ait getiri serilenin volatilitesinin uzun hafiza 6zelligi
(diger bir ifadeyle cari donemdeki volatilite degerinin ge¢gmis doneme ait volatilite
bilgisini i¢inde barindirdigl) gosterdigi belirlenmis ve bu nedenle hem yapisal
kirilma hem de uzun hafiza 6zelligini model tahminlerine yansitan A-FIGARCH
modelin diger modellere oranla daha {iistiin sonuglar verdigi gorilmiistiir. Tim
sektorlere ait getiri serilerinin volatilitesinin uzun hafiza o6zelligi gostermesi ise

IMKB’nin zayif formda etkin olmayan bir piyasa oldugunu gostermektedir.

Son olarak tiim sektdrlere ait getiri serilerinin volatilitesi dort farkli model ile
ongoriilmiis ve hangi modelin daha iyi bir 6ngdrii performansina sahip oldugu
aragtirtlmistir. Bu amacla 15.02.2012 ile 06.07.2012 tarihleri arasinda 100 giinliik
donem 0Ongorii donemi olarak dikkate alinmistir.Modellerin 6ngérii performans
sonuglart Tablo 3.12°de gosterilmistir. Bu sonuglar incelendiginde, getiri serilerine
ait volatiliteyi 6ngérmede FIGARCH ve A-FIGARCH modellerinin daha basarili
sonuglar verdigi goriilmektedir. Ornegin IMKB 30 endeksinin volatilitesini
ongérmede hem yapisal kirilmalart hem de uzun hafizayr model tahmininde g6z
oninde bulunduran A-FIGARCH daha basarihidir. Ciinkii en kigik o6ngora
performans oOlgiitleri bu modelden elde edilmistir. Benzer sekilde gida, sigorta ve
ulastirma sektdrleri i¢in en iyi Ongorii istatistiklerine sahip model A-FIGARCH
olarak belirlenmistir. Diger taraftan bankacilik, metal ve turizm sektorleri igin

volatiliteyi 6ngérmede FIGARCH modelin daha iyi sonuglar verdigi belirlenmistir.

Bu sonuglar IMKB’de yer alan sektdrlerin volatilitesinde uzun hafizanin var

oldugu ve buna bagli olarak piyasanin zayif formda etkin olmadigini géstermektedir.
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Ongori XU30

Istatistikleri GARCH A-GARCH FIGARCH A-FIGARCH
RMSE 4.885 3.057 3.120 2.658
MAE 4579 2.844 2.910 2.428
MAPE 6982 4431 4501 3788
Theil U 0.605 0.505 0.509 0.478
Ongorii XBANK

Istatistikleri GARCH A-GARCH FIGARCH A-FIGARCH
RMSE 6.320 6.499 4,611 4.854
MAE 5.936 6.110 4.264 4.495
MAPE 422.6 432.6 321.5 336.3
Theil U 0.547 0.553 0.482 0.492
Ongori XGIDA

Istatistikleri GARCH A-GARCH FIGARCH A-FIGARCH
RMSE 5.749 4,175 3.612 3.5636
MAE 5.433 3.822 3.170 3.068
MAPE 1275 874.5 684.9 674.5
Theil U 0.606 0.553 0.538 0.536
Ongori XMANA

Istatistikleri GARCH A-GARCH FIGARCH A-FIGARCH
RMSE 8.851 7.179 5.226 5.441
MAE 8.232 6.339 3.715 4.066
MAPE 25970 246.0 158.7 171.6
Theil U 0.621 0.581 0.565 0.561
Ongori XSGRT

Istatistikleri GARCH A-GARCH FIGARCH A-FIGARCH
RMSE 6.949 6.297 3.318 3.029
MAE 6.454 5.950 3.109 2.827
MAPE 426.2 415.3 248.1 227.4
Theil U 0.700 0.681 0.550 0.532
Ongoru XTRZM

Istatistikleri GARCH A-GARCH FIGARCH A-FIGARCH
RMSE 10.770 7.778 5.279 5.630
MAE 9.920 7.411 4.797 5.156
MAPE 546.7 404.4 258.2 279.0
Theil U 0.677 0.609 0.543 0.553
Ongori XULAS

Istatistikleri GARCH A-GARCH FIGARCH A-FIGARCH
RMSE 6.812 5.604 4.994 4.903
MAE 6.212 4.906 4.205 4.089
MAPE 87.48 69.75 59.45 57.58
Theil U 0.510 0.477 0.464 0.463




SONUC

Piyasalar agisindan etkinlik vazgecilmezdir ve bu nedenle literatiirde
etkinlikle Gzerine bir¢ok ¢alisma mevcut olmasina ragmen, bu ¢alismalardan elde
edilen ortak sonug etkinligin karmasik bir ifade oldugudur. Bu ¢alismada etkinligin
karmagik bir ifade oldugu kabul edilerek calismada bu karmasikligr gidermek iizere
Faaliyet, Dagitimsal ve Fiyatlama-Bilgisel Etkinligin tanimlamalar1 yapilarak
karmagiklik giderilmeye ¢alisilmistir. Bunun sonucunda etkinligi; menkul varlik
fiyatinin mevcut bilgileri yansitarak yatirirmcinin riske gore ayarlanmis bir verim elde
etmesini, yatirimcinin ekonomik islemlerde sahip olunan kaynaklari yatirimcilar
arasinda en uygun verimlilik ¢ercevesinde dagitildig1 ve dagitim sonrasi yapilan alim
sattim maliyetlerinin en diisiik Ol¢lide tutulmasi seklinde tanimlanabilecegi tespit

edilmistir.

Finansal piyasalarin etkinligi tizerine yapilan ¢alismalar incelendiginde, bu
caligmalarin genel olarak hisse senedi fiyatlarinin uzun hafiza 6zelligi gosterip
gostermedigi ve piyasalarda karsilasilan anomaliler bakimindan iki ayr1 gruba
ayrildigr goriilmektedir. Piyasada bulunan menkul kiymetin gecmiste sahip oldugu
bilgi ve veriler menkul kiymetin bugiin sahip olacag fiyati etkiliyorsa ve gegmisteki
fiyat serilerinden yola ¢ikilarak tahminler yapilabiliyorsa piyasanin uzun hafiza
sergiledigi kabul gormektedir. Anomalilere bakildiginda ise, her bir piyasanin
yasadig1 sosyo-ekonomik olaylara gore ortaya ¢ikananomalinin farkli oldugu tespit
edilmistir. Literatiirde yer alan c¢alismalar incelendiginde, IMKB’deortaya
cikananomaliler;haftanin giinii etkisi, Ocak ay1 etkisi, yaz saati uygulamasi etkisi,

stirti psikolojisi seklinde siniflandirilabilmektedir.

Bu calismanin amac1,IMKB’de islem goren sektdrlere ait getiri serilerinin
uzun hafiza 6zelligine sahip olup olmadig1 ve buna baglh olarak IMKB’nin etkin

piyasa hipotezi ¢ercevesindeki etkinliginin sitnanmasidir.

Calismada IMKB’de islem goren tiim sektorler dikkate alinmis fakat model
tahminin de yakinsama sorunun ¢ikmasi nedeniyle sadece IMKB 30, Banka, Gida,

Metal Ana, Sigorta, Turizm ve Ulastirma sektorleri uygulamaya dahil edilmistir. Bu
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amacla02/01/1997 ile 06/07/2012 tarihleri arasinda sektorlere ait giinliik kapanis
fiyatlart IMKB’nin resmi internet adresinden alinmistir.Uygulamada uzun hafizanin
varhigim1 test ederken parametrik ve yar1 parametrik yontemler kullanilmig
ayricagetiri serilerinin varyansinda yasanan ekonomik olaylardan dolay1 kirilmalarin

olabilecegi varsayilarak yapisal kirtlma testleri uygulanmistir.

Endeks getirilerine ait tanimlayici istatistiklere bakildiginda en yiksek
ortalama getirinin sigorta endeksine, en diisiik ortalama getirisinin de turizm
sektoriine ait oldugu saptanmistir. Standart sapma degerlerine gore ise en yiiksek
oynakligin turizm sektorline, en disiik ise gida sektoriine ait oldugu goriilmiistiir.
Getiri serilerinin basiklik ve carpiklik degerleri incelenmis, serilerin normal
dagilimdan anlamli derecede farklilastigi ve buna paralel serilerin normal dagilima
uyup uymadig Jarque-Bera testiyle incelenmis ve serilerin normal dagildig:

gbzlemlenmistir.

Sektorlere ait getiri serilerinin ortalama ve varyansinda otokorelasyon varligi
incelenmis ve gida sektorii disinda tiim sektorlerin getiri serilerinde otokorelasyonun
varlig1 tespit edilmistir. Getiri serilerinin duragan olup olmadigi ADF, PP ve KPSS
birim kok testleriyle arastirilmig ve ii¢ birim kok testinin sonucunda getiri serilerinin

duragan oldugu belirlenmistir.

Getiri serilerin ortalamasinda ve volatilitesinde uzun hafizanin varhigr ilk
olarak MLP yontemi ile arastirillmis Vvevolatilite degiskeni icin getiri serilerinin
mutlak  degerleri  dikkate almmuistir. Analiz  sonuglart tim  sektorlerin
volatilitesininuzun hafiza 6zelligi oldugunu belirtmektedir. Bu sonug volatilite
degerlerinin uzun donemli bagimlilik sergiledigi ve buna bagli olarak tahmin

edilebilir oldugu tespit edilmistir.

Literatiirde yer alan c¢aligmalar serilerin varyansinda yapisal kirtlmanin
varliginin sahte uzun hafiza siirecine neden oldugunu gostermektedir. Bu nedenle bu
caligmada ele alinan donem iginde getiri serilerinin varyansinda yapisal kirilmalarin
varligi Inclan ve Tiao (1994) ile Sanso vd., (2004) tarafindan gelistirilen testler ile

arastirilmistir.
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Inclan ve Tiao test sonuglart getiri serilerinin varyansinda ¢ok sayida kirilma
oldugunu gosterirken, modifiye edilmis test sonuglart daha az sayida kirilma
oldugunu belirtmektedir.Tahmin edilen kirilma noktalar1 incelendiginde ise s6z

konusu kirilma noktalarinin ekonomik olaylarla iliskili oldugu goriilmiistiir.

Getiri  serilerinin  varyansinda yapisal kirilmalarin = varhigr  tespit
edildigindenvolatilitedeuzun hafizanin varligi dort farkli model ile aragtirilmastir.
Bunlar yapisal kirilmalar1 dikkate alan A-GARCH, A-FIGARCH modelleri,
volatilitedesadece uzun hafizanin varligini test eden FIGARCH modeli ve son olarak
GARCH modelidir. Bu modellerden A-FIGARCH model serilerin varyansinda hem

uzun hafiza hem de yapisal kirilmanin varligini dikkate alan bir modeldir.

Model sonuglarina gore, IMKB 30 endeksi icin en uygun modelin A-
FIGARCH model oldugu belirlenmis ve endeks volatilitesinde uzun hafiza 6zelligi
gosterdigi sonucuna varilmistir. Bu sonug, IMKB 30 endeksi i¢in volatilitenin tahmin

edilebilir 6zellikte oldugunu belirtmektedir.

Banka sektorl icin en uygun modelin FIGARCH (1,1) ve A-FIGARCH (1,1)
oldugu tespit edilmis, sonug olarak, uzun hafiza parametresinin sifirdan biiylik ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmis ve bunun sonucunda sektor endeksinin

tahmin edilebilir yapida oldugundan uzun hafiza 6zelligi tagidigi tespit edilmistir.

Gida sektorl icin en uygun modelin FIGARCH ve A-FIGARCH olduguve
getiri serilerinin varyansinda yapisal kirilmalarla beraber uzun hafizanin varligi tespit

edilmistir.

Sigorta sektort i¢cin hem yapisal kirilmay1 hem de uzun hafizayr modelleyen
A-FIGARCH modelinin en uygun model oldugu belirlenmis ve getiri serilerinin

volatilitesinde uzun hafizanin varhigi tespit edilmistir.

Turizm sektori igin uzun hafiza parametresinin %1 Onem duzeyinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu bulunmus ve getiri serilerinin volatilitesinin uzun
hafiza 6zelligi gosterdigi buna paralel olarak ta zayif formda etkin olmadigi tespit

edilmistir.
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Ulastirma sektorl iginde en uygun model A-FIGARCH olarak belirlenmis ve
sektdre ait getiri serilerinin volatilitesinintahmin edilebilir oldugu ve bundan dolay1

sektorin zayif formda etkin olmadigi anlasilmustir.

Calismada elde edilen sonuglara genel olarak bakildiginda iki sonu¢ 6n plana
cikmaktadir. Ilk olarak, tiim sektor endekslerinin varyansinda en az bir tane olmak
tizere yapisal kirilma tespit edilmistir. Bu nedenle yapisal kirilmalar1 model
tahminlerinde dikkate alan “Adaptive” tipi modeller veriyi temsil etmede diger
modellere gdre daha iyi sonuglar vermistir. Ikinci olarak, tim sektorlere ait getiri
serilenin volatilitesinin uzun hafiza 6zelligi (diger bir ifadeyle cari donemdeki
volatilite degerinin ge¢mis doneme ait volatilite bilgisini i¢inde barindirdigi)
gosterdigi belirlenmis ve bu nedenle hem yapisal kirilma hem de uzun hafiza
0zelligini model tahminlerine yansitan A-FIGARCH modelin diger modellere oranla
daha {stiin sonuglar verdigi goriilmiistiir. Tim sektorlere ait getiri serilerinin
volatilitesinin uzun hafiza 6zelligi gostermesi ise IMKB’nin zayif formda etkin

olmayan bir piyasa oldugunu gostermektedir.

Son olarak tiim sektorlere ait getiri serilerinin volatilitesi dort farkli model ile
ongoriilmiis ve hangi modelin daha iyi bir 6ngorii performansina sahip oldugu
aragtirlmistir.  Getiri  serilerine ait volatiliteyi 6ngérmede FIGARCH ve A-
FIGARCH modellerinin daha basarili sonuglar verdigi belirlenmistir. Sonugclar
incelendiginde tahmin edilebilirlik derecesine gdre, en yiksek tahmin edilebilirlik
derecesinin sigorta sektoriine daha sonra sirasiyla gida, banka, ulastirma ve en son
ana metal sektoriine ait oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar literatlrde
yapilan diger calisma sonuglariyla istatistiksel olarak ayni olup ¢alismada elde edilen
veriler bireysel olsun kurumsal bazda olsun poértféy yoneticilerinin dikkate alarak
yatirim portfoylerini olusturma ve yon vermede ongoru olarak kullanabilecekleri

sonuclardir.
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