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BANKACILIK SEKTORU ICIN ETKIN PiYASALAR HiPOTEZININ UZUN HAFIZA
MODELLERI iLE ANALIZi
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OZET

Fama (1970) tarafindan gelistirilen Etkin Piyasa Hipotezi, hisse senedi fiyatlarinin piyasa ile
ilgili tiim bilgiyi yansittigini belirtmekte ve bu nedenle piyasada ortalamanin tizerinde gelir elde etmenin
miimkiin olmadigi belirtilmektedir. Fama (1970) piyasa etkinliginin zayif, yari-zayif ve giiglii olmak
tizere ti¢ farkli formda ortaya ¢ikabilecegini belirtmistir. Zayif formda etkin piyasa hipotezi hisse senedi
fivatlarmmin rassal yiiriiyiis siireci sergiledigini ve bu nedenle ge¢mis verileri kullanarak gelecege
yonelik hisse senedi fiyat tahminlerinin miimkiin olamayacagn belirtmektedir. Bu ¢alismada BIST
bankacilik sektor endeksi icin zayif formda etkin piyasa hipotezinin gegerli olup olmadigr 1997-2018
donemi icin uzun hafiza modelleri kullamilarak analiz edilmistir. Analiz sonucuna gore, banka
endeksinin volatilitesinde uzun hafizanin varlig tespit edilmis ve buna bagh olarak da BIST bankacilk

sektoriiniin zayif formda etkin bir piyasa olmadigi soylenebilir.
Anahtar Kelimeler: : Etkin Piyasa Hipotezi, Uzun Hafiza, FIGARH.

JEL Kodlari: C22, G14, G21.

THE ANALYSIS OF THE EFFICIENT MARKET HYPOTHESIS FOR BANKING SECTOR
BY USING LONG MEMORY MODELS

ABSTRACT

The Efficient Market Hypothesis proposed by Fama (1970) suggest that the stock prices full
reflect all relevant information about the market and hence it is not possible to gain above average
return. Fama (1970) suggested three different versions of market efficiency: weak, semi-strong and
strong forms. In this manner, weak form efficient market hypothesis states that the stock prices exhibit
random walk process and hence it is impossible to determine the stock price in the future by using its

past value. In this paper, we examine whether the weak form efficient market hypothesis is valid for the
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banking sector index in the Istanbul Stock Exchange by means of long memory models for the periods

of 1997-2018. According to the analysis result, the existence of long memory in the volatility of bank
index was determined and accordingly it can be said that BIST banking sector does not provide weak

form efficiency.

Keywords: Efficient Market Hypothesis, Long Memory, FIGARCH.
JEL Codes: C22, G14, G21.

1. GIRIS

Fama (1970) tarafindan 6nerilen Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) son 50 yildir finans alanindaki en
onemli teorilerden birisi olmaya devam etmektedir. Bu hipoteze gore, piyasanin etkin olarak
adlandirilabilmesi i¢in hisse senedi ile ilgili tiim bilgilerin aninda fiyatlara yansimasi gerekmektedir.
Etkin piyasa hipotezinde, menkul kiymetlere ait fiyatlarm agiklanan yeni bilgiler sonucu olustugu ve
piyasaya gelen yeni bir bilgiye tim yatirimcilarin ayn1 anda ulastigi varsayilmaktadir. Bu nedenle
yatirimeilarin piyasa tizerinde strekli bir getiri elde etmesi miimkiin olmamaktadir. Bdylece hisse
senedine ait ileriye donuk fiyatlar1 tahmin etmede herhangi bir bilgi setinden faydalanmak olanaksiz

hale gelmektedir.

EPH, uzun yillardir akademisyen ve yatirimcilarin ilgisini ¢eken Onemli bir Onerme
konumundadir. Bu hipotezin bu denli ilgi ¢ekmesinin ve ¢ok sayida aragtirmaya konu olmasinin altinda
yatan bir¢cok neden bulunmaktadir. Bunlardan ilki, etkin olmayan bir piyasada risk agirlikli getirinin
daha yiiksek olmas1 beklenir ve bu nedenle hisse senedi piyasasinin etkinligine yonelik arastirmalar hem
bireysel hem de kurumsal yatirimeilar agisindan oldukga dikkat cekicidir. Piyasa etkinliginin iyi bir
sekilde anlagilmasi, firmalarin degerini belirlemede karar verici konumda olan firma ydneticileri i¢in
kilit role sahiptir. Etkin piyasa hipotezi, ayrica hisse senedi piyasalarinin gelistirilmesinde model olarak
kullanilabildiginden, hisse senedi piyasasinda iglem yapan yatiricimlar ve danismanlar agisindan da
yakindan takip edilmesi gereken bir husustur. Son olarak etkin piyasa hipotezi, finans literaturiinde yer
alan bir¢ok modelin temel varsayimlarindan biri durumundadir. Son yillarda her ne kadar akademik ve
profesyonel bakis acisi, davramigsal finans teorisine yonlense de etkin piyasa hipotezi finans

literatlirtinde hala gegerliligini korumaktadir (Degutis ve Novickyte, 2014:7).

Etkin piyasalar hipotezinin gecerliligi finansal teoriler ve yatirim stratejileri icin de biiyiik bir
oneme sahip oldugundan dolay1 bu hipotezin gegerliligi akademisyenler, yatirimcilar ve diizenleyici
otoritelerin de ilgisini cekmektedir. Akademisyenler genel olarak hisse senedi fiyatlarinin davranislarini
belirlemeye ve sermaye varliklar1 fiyatlama modeli gibi standart risk-getiri modellerinin dzelliklerini
ortaya ¢ikarmaya calisirlar. Bununla birlikte s6z konusu modeller, getiri serilerinin rassal yiiriiyiis
0Ozelligi gosterdigi ve normal dagildigi hipotezlerine dayanmaktadir. Yatirimcilar ise islem stratejilerini
olustururken hisse senedi fiyatlarinin gelecekteki alacagi degerler i¢in yapilan tahminleri dikkate alirlar

ve yapilan tahminlerin gecerli olup olmadig1 zayif formda etkin piyasa hipotezi ile yakinda iligkilidir.
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Son olarak, eger hisse senedi piyasasi etkin degilse, fiyatlama mekanizmasi sermayenin etkin dagitimini

saglamada yetersiz kalacak ve bu durum iilke ekonomisi iizerinde olumsuz etkilere yol agabilecektir.
Sermaye piyasalarinda etkinligin saglanamadigina yo6nelik kanitlar, dizenleyici otoriteler igin

reformlarin gergeklesmesinde gerekli adimlarin atilmasi i¢in yol gosterici olacaktir.

Fama (1970) piyasanin etkinligine yonelik {i¢ farkli formun oldugunu ve baslangi¢ noktasinin
zay1f formda etkin piyasa hipotezine dayandigin belirtmistir. Zayif formda etkin piyasalarda fiyatlar,
gecmis donemlerin fiyatlarina ait tiim bilgileri yansitmaktadir. Hisse senetleri fiyatlarindaki mevcut
bilgilerin tamamu giincellenen fiyatlara eksiksiz bir sekilde yansitilmaktadir. Bu tiir piyasalardaki
yatirimcilar piyasaya yeni gelen bilgilere es zamanli olarak ulasamamaktadirlar. Ayrica bu piyasa
tiirtinde, kamuya agiklanmayan bazi bilgiler 6nceden belirli yatirimeilar tarafindan bilinebilmektedir
(Fama, 1970: 383-384). Zayif formda etkin piyasalarda, yatirimeilarin gegmis fiyat bilgisini kullanarak
ortalamanin iizerinde getiri elde edemeyecegi varsayilmaktadir. Buna gore gerek teknik gerekse zaman
serileriyle yapilan analizlerin higbir faydasi yoktur, ¢linkii fiyatlar rassal yiiriiyiis 6zelligi
gosterdiginden teknik analizler dahil higbir yontem uzun dénemde fayda saglamamaktadir (Maymin,

2011:2).

Etkin piyasa hipotezinin ikinci formu olan yar1 gii¢lii formda etkin piyasalar, fiyatlarla ilgili
olarak halka agiklanan tiim bilgileri yansitmaktadir. Bu tipteki piyasalarda baz1 yatirimeilar icerden
aldiklar bilgilerle piyasanin gelecegi hakkinda bir fikir sahibi olabilmektedir. Dolayisiyla, igerden
almis olduklari bilgilerle bazi yatirimeilar, kamunun bilmedigi bu bilgilerden faydalanarak

ortalamanin tizerinde bir getiri elde edebilmektedir (Fama, 1970: 383-384).

Bir piyasanin yar gii¢lii formda etkin olabilmesi i¢in cari fiyatlarin hem ge¢mis donem
fiyatlarin1 hem de firmayla ilgili halkin tamaminin ulagabildigi bilgileri de yansitmasi gerekmektedir.
Dolayisiyla, hisse senetlerinin piyasa fiyatlari; gazetelerdeki makaleler, sirket tahminleri ve yillik
raporlar tarafindan halka sunulan mevcut bilgileri aninda tarafsiz olarak yansitmasi gerekmektedir.
Yarn giiclii formda etkin piyasalar hipotezi, ayn1 zamanda firmalarm bilangolarini da kapsamaktadir.
Ciinkii bilangolar firmalara ait genelde halka agik, herkes tarafindan kolaylikla ulagilabilecek bilgileri
yansitmaktadir. Bu bilgiler, hisse senetlerine iligkin yapilan analizlerde 6nemli bir rol oynamaktadir.
Bir piyasa, yar1 giiglii formda etkin ise higbir hisse senedine ait yapilan analiz siirekli olarak
ortalamanin iizerinde getiri saglamamalidir. Piyasanin bu bakimdan etkin olabilmesi; yatirimcilarin
tamaminin rekabet ortaminda kazancin artirabilmesi, ancak bilgiyi en iyi bicimde degerlendirmesiyle
miimkiin olmaktadir. Yar giiglii piyasa etkinliginin analizinde halka agiklanan bilgiler ile hisse
senedine ait getiriler izlenmektedir. Eger yatirimcilar, stirekli olarak ortalamanin tizerinde getiri elde
ediyorlarsa, bu piyasani halka agiklanan bilgiye gore etkin olmadigi sdylenebilir. Ornegin, bir
piyasada hisse senetlerine ait kar pay1 dagitimi agiklamasindan sonra, ortalamanin iizerinde getiri

saglaniyorsa o piyasanin yar1 glc¢li formda etkin olmadig: sdylenebilir (Karan, 2001: 272-273).
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Etkin piyasalarin ti¢tinciisU ise literatiirde glcli formda etkin piyasalar olarak ifade

edilmektedir. Bu piyasalar, daha énceki iki piyasanin 6zelliklerine ilave olarak kamuya agiklanmamig
olan bilgileri de yansitmaktadir. Etkinligin saglanmis oldugu piyasalarda fiyatlar daha adil olacak ve
normalden daha yiiksek karlarin elde edilmesi miimkiin olmayacaktir. Ciinkii piyasada tam bilgi
mevcuttur. Ayrica piyasaya yeni gelmis olan bilgi de ¢ok kisa siire i¢inde fiyatlara yansitilacagindan
menkul kiymetlerin fiyatlarinda asir1 degerlenme ya da degerini ciddi sekilde kaybetme gibi bir
durumla karsilagilmayacaktir (Cevik ve Erdogan, 2009:28-29).

Gucli formda etkin piyasa, etkin piyasa hipotezinin en gelismis halidir. Bu piyasa tipinde hem
kamuya ac¢ik hem de 6zel bilgi girisleri, hisse senedinin fiyatlarini etkilemektedir. Bu tipteki etkin
piyasada, sirketlerin ydnetici ve ¢alisanlar1 gibi 6zel bilgilere sahip olanlarmn bu bilgileri kullanarak
ortalamanin iizerinde getiri saglamamalidirlar. Ornegin, 6zel bilgiler elde eden bir yatirrmcinin elde
etmis oldugu bilgi sayesinde siirekli olarak ortalamanin {izerinde getiri saglamamalidir. Giiclii piyasa
etkinliginin devamliligin1 saglayan belli mekanizmalar mevcuttur. Ozel bilgilere sahip yatirimcilarm
aralarindaki rekabet; fiyatlarin, bilgi girislerini yansitmasina olanak saglayabilir. Ayrica farkli birtakim
bilgiler, 6zel bilgiler yerine kullanilabilir. Hisse senedine ait baz1 6zellikler, 6zel kaynakli bilginin
halka agiklanmasini saglayabilir. Ozel bilgiye sahip olmayan yatirimcilar, hisse senedinin fiyatini,
bilgi kaynagi olarak kullanmalar1 6rnek olarak verilebilir. Bilgi sahibi olmayan yatirimcilar, hisse
senedi fiyatinin ylikseldigini fark ederlerse, bu durumun 6zel bilgiye sahip olan yatirimcilara fiyati
artan hisse senedi hakkinda olumlu haberler geldigi yoniinde anlayacaklar ve fiyati artan hisse

senedine yonelim artacaktir (Bayraktar, 2012: 43-44).

Zayif formda piyasa etkinligi literatiirde en fazla arastirilan hipotezlerden biridir. Bir¢ok
calismada piyasalarin zayif formda etkin olduguna dair bulgular elde edilse de davranissal finans teorisi
bu durumu sorgulamakta ve bu alandaki ¢aligmalar rasyonel olmayan fakat tahmin edilebilir yatirime1
davraniglariin varligini belirlemislerdir (asir1 tepki, asirt giiven ve momentum etkisi gibi anomalilerin
varligl). Bu nedenle etkin piyasa hipotezinin gegerliligi hala giincelligini koruyan bir arastirma
konusudur ve Borsa Istanbul i¢in bu hipotezi destekler ya da hipoteze karsit sonug bulan ¢ok sayida

calisma mevcuttur.

Zayif formda etkinligin arastirilmasina yonelik literatiirde birgok yontem mevcuttur.
Caligmamizda etkin piyasa hipotezinin gegerliligi menkul kiymet fiyatlarinin rassal yiirliyilis 6zelligi
gosterip gostermedigine bagl olarak test edilecektir. Fiyatlarin rassal yliriiyiis 6zelligi gdstermesi ise
gecmisteki fiyat hareketlerini barindirmayip kisa hafiza 6zelligi gdstermesine baglidir. Menkul kiymet
fiyat serisinde uzun hafiza 6zelliginin goriilmesi, cari donemdi fiyatin olusmasinda ge¢gmis donemlere
ait fiyatlarin etkisinin oldugu ve bu nedenle de menkul kiymet fiyatmin rassal yiirliyiis 6zelligi

gostermedigi anlamina gelmektedir (Cevik, 2012:4438).

Zayif formda piyasa etkinligi hisse senedi fiyatlarinin rassal hareket etmesi ile yakinda iligkili

olmasina ragmen, fiyatlarda olusacak volatilite de yatirimcilar agisindan oldukga 6nemlidir. Volatilite
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piyasadaki riskin bir gostergesidir ve ayn1 zamanda piyasadaki belirsizligi gosterdiginden yatirimcilarin
alacagi kararlar iizerinde olduk¢a Onemlidir. Volatilite makroekonomik kosullarin en Onemli
belirleyicisidir ve volatiliteyi modellemek ve 6ngérmek turev Grlnleri fiyatlamada, riski hesaplamada
ve portfoy riskine yonelik korunma isleminde oldukga biiyiik bir 6neme sahiptir. Finansal kuruluslar ve
diizenleyici otorite tarafindan kullanilan risk yonetim modelleri zaman degiskenli volatiliteyi temel girdi
olarak kullanir. Bu baglamda getiri serilerinde kalicilik kadar volatilite ilizerinde kalicihigin tespit

edilmesi yatirimcilara yol gosterici 6zellik saglayacaktir.

Bu ¢alismada Borsa Istanbul i¢in bankacilik sektorii 6zelinde zayif formda etkin piyasa
hipotezinin varlig1 uzun hafiza modelleri ile arastirilacaktir. Calismada bankacilik sektoriiniin dikkate
almmasinin birka¢ nedeni vardir. Tiirkiye’de finansal sistemin bankacilik temelli oldugu ve bankalarin
finansal aracilikta roliiniin ¢ok biiyiik oldugu dikkate alindiginda, bankacilik sektoriiniin etkin olmasi
sermayenin de etkin bir sekilde dagitildigi anlamina gelmektedir. Bankacilik sektorii finansal
biiyiikliik acisindan Borsa Istanbul’da énemli bir yere sahiptir ve sektdrde yer alan bankalarin piyasa
degeri BIST 100 endeksinde yer alan tiim firmalarin piyasa degerinin yaklasik %40’ ma esittir. Bu
baglamda, bankacilik sektorii Borsa Istanbul’a yon veren énemli sektérlerden bir tanesi konumundadir

ve bu sektoriin etkin olmasi genel endeksinde etkinligini etkilemesi beklenmektedir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalardan farkli olarak, calismada volatilitede uzun hafizanin varligi
arastirilirken varyansta kirilmalarin etkisi dikkate alinmistir. Bilindigi iizere, serilerin varyansinda
kirilmalarin varligi uzun hafiza parametresinin oldugundan biiyiik hesaplanmasina neden olarak sahte
uzun hafiza siirecine sebebiyet vermektedir. Bu baglamda calismada yapisal kirilmalarin etkisini
dikkate alan iki farkli uzun hafiza modeli tahmin edilmis ve modellerin veriyi temsil etme yetenegi

arastirilmistir.

Calisma dort boliimden olugsmaktadir. Girig boliimiiniin ardindan ikinci béliimde piyasalarin
etkinligini arastiran calismalar ele alinmustir. Ugiincii boliimde ekonometrik ydntem tanitilacak ve
dordiincii boliimde analiz sonuglart yorumlanacaktir. Son bdliimde ise elde edilen sonuglar genel

olarak degerlendirilecektir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Literatiirde finansal piyasalarin etkinligini ya da etkin piyasa hipotezinin gegerliligini inceleyen
cok sayida calisma vardir. Bu ¢alismalarda farkl iilkelere iliskin etkin piyasa hipotezinin gecerli olup
olmadig1 farkli ekonometrik yontemler kullanilarak arastirilmistir. Bu kisimda ulusal ve uluslararasi
finansal piyasalarda etkin piyasa hipotezinin gecerliligini uzun hafiza modelleri kapsaminda inceleyen

caligmalarla ilgili bilgilere yer verilmektedir.

Etkin piyasa hipotezinin gegerliligini uzun hafiza modelleriyle inceleyen uluslararasi
caligmalarda, Resende ve Teixeira (2002), 1986-1999 donemleri arasinda Brezilya’da hisse senedi

piyasasiin uzun hafiza 6zelligi tastyip tasimadigint ARFIMA modelini kullanarak analiz etmislerdir.
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Sonuglara gore, getiri serisinin uzun hafiza 6zelligi tasimadigini belirlemislerdir. Tang ve Shieh (2006)
S&P 500, Nasdaq ve Dow Jones endekslerinde vadeli islemlere ait getiri serilerinin uzun hafiza 6zelligi
gosterip gostermedigini FIGARCH ve HYGARCH modelleriyle arastirmislardir. Yaptiklar1 ¢alisma
sonucunda getiri serilerindeki volatilitenin uzun hafiza 6zelligi tasidigin1 ve bundan dolay1 da vadeli
islemlere ait piyasanin zayif formda etkin olmadigini belirtmislerdir. Kasman vd. (2009), ARFIMA,
FIGARCH ve HYGARCH yontemlerini kullandiklari ¢aligmalarinda, Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde
hisse senedi piyasalarinin uzun hafiza 6zelligi tasiyip tagimadigini arastirmiglardir. Analiz sonuglarina
gore, inceledikleri sekiz iilkenin bes tanesinde getiri serisinin uzun hafiza oOzelligi tasidigini
belirlemiglerdir. Karanasos ve Kartsaklas (2009), 1995-2005 dénemleri arasinda Giiney Kore’de menkul
kiymet piyasasinda islem hacmi ve volatilitenin uzun hafiza 6zelligi tasiyip tasimadigini FIGARCH
modeliyle aragtirmislardir. Yaptiklar1 ¢alisma sonucunda volatilitenin uzun hafiza 6zelligi tasidigini

belirlemislerdir.

Baillie ve Morana (2009) S&P endeksi getiri serisi i¢in uzun hafizanin varligini yapisal kirilmalari
dikkate alan A-FIGARCH modelini kullanarak incelemislerdir. A-FIGARCH model sonuglarina gére
volatilitenin uzun hafiza o6zelligi tasidigi ve inceledikleri donemde yapisal kirilmalarin etkisini
belirlemiglerdir. Kang vd. (2010), Cin hisse senedi piyasasinda endeks getiri serisinin uzun hafiza
ozelligi tasiyip tasimadigim incelemislerdir. Yar1 parametrik yontemleri kullandiklar1 ¢alismalarinda
endeks getirisindeki oynakligin uzun hafiza 6zelligi tasidig1 sonucuna ulasmslardir. Belkhouja ve
Boutahary (2011) petrol fiyatlari ile S&P 500 endekslerine ait getiri serilerinin volatilitesinde uzun
hafizanin varligim1 FIGARCH modeliyle incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglara gore getiri
serilerindeki volatilitenin uzun hafiza 6zelligi gosterdigi ve yapisal kirilmanin gegerli oldugunu
belirlemiglerdir. Tayefi ve Ramanathan (2012), 2000-2010 donemleri arasinda, ABD Dolar1 ile
Hindistan Rupisinin aralarindaki déviz alim-satimina iligkin volatilitenin uzun hafiza 6zelligi tastyip
tagimadigini FIGARCH modeliyle arastirmiglardir. Elde ettikleri sonuglarda doéviz kurlarindaki
volatilitenin uzun hafiza 6zelligi gosterdigini belirlemislerdir. Maheshchandra (2012), Hindistan
borsasinda BSE ve NSE getirilerini ARFIMA-FIGARCH modellerini kullanarak incelemislerdir.
ARFIMA model sonuglarina gore, getirilerin uzun hafiza 6zelligi tasimadigini ancak FIGARCH model
sonuglarinin kosullu varyansta uzun hafiza 6zelligi tasidigi sonucuna ulagsmiglardir. Arouri vd., (2012),
spot ve vadeli petrol fiyatlarindaki volatilitenin uzun hafiza 6zelligi tasiyip tasimadigimi FIGARCH
modelini kullanarak aragtirmiglardir. Model sonuglarina gore, petrol fiyat serisindeki volatilitenin uzun

hafiza 6zelligi tasidigini belirlemiglerdir.

Ulusal diizeyde etkin piyasa hipotezinin gecerliliginin uzun hafiza modelleriyle incelendigi
calismalarda, Firat (2002), 1990-1999 donemleri arasinda IMKB’de haftanin giinii etkisini arastirmistir.
Y&éntem sonuglarma gore, IMKB’de haftanin giinii etkisi oldugunu belirtmistir. Kilig (2004), FIGARCH
modellerini kullanarak IMKB-100 endeksi getirisinde uzun hafiza 6zelliginin oldugu ve bu nedenle

IMKB’nin etkin bir piyasa olmadigi sonucuna ulasmistir. Kahyaoglu ve Duygulu (2005), TCMB
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bilangosundaki parasal buyikliklerin uzun hafiza 6zelligi tasiyip tagimadiklarini ARFIMA ve GPH
yontemleriyle arastirmuslardir. Eken ve Adali (2008), 1994-2005 tarihleri arasinda IMKB’de etkin

piyasa hipotezinin gegerliligini arastirmistir. Analiz sonuglarma gére IMKB’nin zayif formda etkin
oldugunu belirlemistir. Tunay (2008), 1999-2008 dénemleri arasinda ARFIMA-GARCH ile ARFIMA-
FIGARCH modellerini kullanarak Dolar, Euro ve Tiirk Liras1 arasindaki ¢apraz kurlarin uzun hafiza
ozelligi gosterdigini belirtmistir. Cevik ve Erdogan (2009), 2003 ve 2007 donemleri arasinda yapisal
kirilmay1 da gbéz Oniine alarak Tiirkiye’deki bankacilik sektoriiniin uzun hafiza 6zelligi gosterip
gostermedigini incelemislerdir. Sektdre ait hisse senetlerinin uzun hafiza 6zelligi gosterdigi sonucuna
ulasmuslardir. Atan vd., (2009), 2003-2005 dénemleri arasinda IMKB’de zayif formda etkin piyasa
hipotezinin gegerliligini incelemislerdir. Caligmalarinda kullandiklar1 yar1 parametrik yonteme gore,

IMKB nin zay1f formda etkin piyasa oldugu sonucuna ulagmislardir.

Korkmaz vd. (2009), parametrik yontemleri kullanarak IMKB-100 endeksinde getiri ve
volatilitenin uzun hafiza 6zelligini incelemislerdir. Yontem sonuglarmna gére, IMKB-100 endeksi
getirisinin uzun hafiza ozelligi gostermedigi ama volatilitenin uzun hafizaya sahip oldugunu
belirtmislerdir. Korkmaz vd., (2010), 1987-2009 dénemleri arasinda IMKB’de yaz saati uygulamasi
anomalisinin gegerli olup olmadigini incelemislerdir. Calismalarinda kullandiklar1 GARCH, EGARCH
ve FIGARCH model sonuglarina gore, ilkbahar doneminde uygulanmakta olan yaz saati uygulamasinin
IMKB-100 endeksinin ortalama getirisinde anlamli bir etkisi oldugunu belirtmislerdir. Yalama vd.,
(2011), IMKB-30 endeksi getiri serisinde uzun hafiza 6zelligini yar1 parametrik testler kullanarak
incelemiglerdir. Analiz sonuglarina gore, endeks getiri serisindeki volatilitenin uzun hafiza 6zelligi
gosterdigi, bu nedenle de IMKB-30 endeksinin zayif formda etkin olmadig1 sonucuna ulasmislardir.
Cevik (2012), IMKB’de on sektor igin etkin piyasa hipotezinin gegerliligini parametrik ve yari
parametrik yontemleri kullanarak analiz etmistir. Model sonuclarma gore, endeks getirilerindeki
volatilitenin uzun hafiza 6zelligi gosterdigini ve bundan dolay1 da IMKB nin etkin bir piyasa olmadigini
belirtmistir. Tiirkyilmaz ve Balibey (2014), 2010-2013 donemleri arasinda BIST-100 endeksi getiri
serisindeki volatilitenin uzun hafiza o6zelligi tasiyip tasimadigini FIGARCH modelini kullanarak
incelemislerdir. Analiz sonuglarina goére BIST-100 getiri serisinin volatilitesinde uzun hafiza varligim
tespit etmisler ve buna bagl olarak da BIST-100’{in etkin bir piyasa olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.
Glinay (2014), 1990-2013 tarihleri arasinda BIST-100 endeksinin volatilitesinde uzun hafizanin
varligint FIGARCH modelini kullanarak arastirmustir. Elde ettigi sonuglara gore, BIST-100 endeksinin
volatilitesinde uzun hafizanin var oldugunu tespit etmistir. Bliberkokii ve Kizildere (2017), 1988-2015
donemleri arasinda gerek BIST100 endeksinin finansal karakteristigini belirlemek gerekse de yapisal
kirilmalarin BIST100 endeksinin volatilitesinde uzun hafiza 6zelliginin gegerliligini aragtirmislardir.
ARFIMA-FIAPARCH, ARFIMA-FIEGARCH, ARFIMA-FIGARCH modellerini kullandiklar
caligmalarinin sonucuna goére, BIST-100 endeksinde ikili uzun hafizanin, volatilite kiimelenmesinin,

asimetrik tepkinin ve ¢oklu yapisal kirilmanin oldugu sonucuna ulagsmiglardir.
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3. UZUN HAFIZA MODELLERI

Calismada bankacilik sektoriinde etkin piyasa hipotezinin gegerli olup olmadigi uzun hafiza

modelleri ile aragtirilacagindan bu boliimde hem ortalamada hem de varyansta uzun hafizanin varligini
aragtirmaya imkan taniyan ARFIMA-FIGARCH modellerin ekonometrik yapisi hakkinda bilgi

verilecektir.

3.1. ARFIMA Modeli

Granger ve Joyeux (1980) ve Hosking (1981) serilerin biitiinlesme derecesinin her zaman sifir ya
da bir gibi tam say1 degerleri almayacagin1 ve kesirli biitiinlesme deresine sahip olan serilerin de
olabilecegini belirtmis ve bu dogrultuda kesirli (pargali) biitiinlesme kavrami ekonometri literatiiriine
girmigtir. Otoregresif Biitlinlesik Haraketli Ortalama (ARIMA) modelinden farkl olarak, Otoregresif
Kesirli Biitiinlesik Haraketli Ortalama (ARFIMA) modelinin &zellikle diisiik frekansli serilerin
modellenmesinde daha iistiin sonuclar verdigi tespit edilmistir.

ARIMA (p, 1, q) modeli asagidaki gibidir;

O(L)A-L)r =6(L)s, @
burada rt getiri serisidir, L gecikme operatoriidiir, &t normal dagilimli hata terimi géstermektedir ve AR
ve MA siiregleri i¢in polinomial yap1 asagidaki gibi gosterilir:

d(L)=1-¢gL—...—gL"

o(L) =1+6L+..+4,L"

Sitirecin duragan ve ortalamaya donme ozelligini gosterebilmesi icin ®(L) ve ®(L)’nin

koklerinin birim ¢emberin diginda kalmasi gerekmektedir. Diebold ve Rudebusch (1989) tarafindan
gelistirilen ARFIMA model asagidaki gibi gosterilir:

O(LE-L)'r =0()g 5000 @
burada d reel say1 olan kesirli biitiinlesme parametresidir. ARFIMA modelde kesirli biitiinlesmeyi
gosteren (1— L)d binom agilimla sonlu bir MA siireci seklinde asagidaki gibi yazilabilir:

d(d-1),, dd-pd-2),,
T 3! -

A-L)* =1-dL+ 3)

Denklem (3)’te d=0 oldugunda model ARMA (p, q) siireci izleyecek ve gecikme sayisi arttikga

otokorelasyon katsayisi geometrik olarak azalacaktir. Bununla birlikte, d > 0 olmas: durumunda
gecikme sayis1 arttikca otokorelasyon katsayisinin hiperbolik orandan daha yavas azalmasi
beklenmektedir. Kesirli biitiinlesme parametresi d *nin 0 ile 0.5 (0< d <0.5) arasinda deger almasi
durumunda ise, ri serisi duragan olma Ozelligini korumasma ragmen otokorelasyon katsayilari

toplanamayacak sekilde oldukga yavas azalacaktir. Bu nedenle kesirli biitiinlesme derecesinin 0 ile 0.5

arasinda deger almasi serinin uzun hafiza 6zelligi gosterdigi anlamina gelecektir. Kesirli biitiinlesme

parametresi d *nin 0.5 ile 1 (0.5 < d < 1) arasinda degerler almas1 durumunda getiri serisi duragan
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olarak adlandirilamayacak fakat seri ortalamaya donme egilimi gosterecektir. Clinkii sistemi etkileyen

bir sokun uzun dénemde etkisini kaybetmesi beklenmektedir. Son olarak d > 1 olmast durumunda, rt
serisi hem duragan olmayacak hem de ortalamasina donme egilimi gostermeyecektir. Bu durumda

sistemi etkileyen sokun etkisi kalicilik 6zelligi gostererek sonsuza kadar siirecektir. Bu agiklamaya bagli

olarak, getiri serisinde uzun hafizanin varligi durumunda kesirli biitiinlesme parametresi d 0ile 0.5
arasinda deger alacaktir. Boyle bir durumda ge¢mis verileri kullanarak gelecege ait Ongoriiler

yapilabilecekte ve bu durum zayif formda etkin piyasa hipotezinin gegerli olmadigin1 gosterecektir.

3.2. GARCH Modeller

Literatiirde yer alan ¢ok sayida caligmada yiiksek frekansli getiri serilerinin varyansiin sabit
olmadig1 ve ayn1 zamanda ardisik bagimlilik 6zelligi gosterdigi belirlenmistir. Finans literatiiriinde bu
durum volatilite kiimelenmesi olarak adlandirilmaktadir. Bu nedenle finansal veriler ile analizler
yaparken volatilite kiimelenmesini dikkate alacak modellerin kullanilmasi biiyiilk 6nem arz etmektedir.
Kosullu varyansin modellenmesi literatiire ilk olarak Engle (1982) tarafindan 6nerilen Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modeli ile girmis daha sonrasinda Bollerslev (1982) Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modelini gelistirmistir. GARCH modellerin genel
formu asagidaki gibidir:

=4 +&

oz i (4)

Denklem (4)’de pt getiri serisinin kosullu ortalamasini gosterir ve Otoregresif Kesirli Biitiinlesik

Hareketli Ortalama (ARFIMA) modeli ile temsil edilir. h, zaman degiskenli kosullu varyansi gésterir

ve h =Var, , (th) seklinde tanimlanir. z: hata terimidir ve ¢alismada zt’nin v serbestlik derecesi ile

Genellestirilmis Hata Dagilimi1 (GED) gosterdigi varsayilmustir.

Denklem (4)’iin en 6nemli avantaji volatilite kiimelenmesini modellemeye olanak tanimasi olarak
gosterilebilir ve bu durumda ARCH veya GARCH modeller tahmin edilebilir. Diger taraftan, finansal
piyasalarin ve getiri serilerinin 6zelliklerine bagli olarak GARCH modeller bir¢ok agidan gelistirilmistir.
Ornegin, Nelson (1991) finansal piyasalarda pozitif ve negatif soklarin volatilite iizerinde farkl etkiye
sahip oldugunu belirtmis ve s6z konusu asimetrik etkiyi modelleyebilmek icin Ussel GARCH
(EGARCH) modelini gelistirmistir. Diger taraftan, volatilitedeki uzun donemli bagimlilig:
modelleyebilmek i¢cin FIGARCH model gelistirilmistir.

3.2.1. GARCH Model

Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH model volatilite kiimelenmesini modellemede
literatiirde en fazla kullanilan modellerden biridir. Literatiirde en fazla kullanilan model spefisikasyonu

GARCH (1,1) seklindedir ve bu model formunun birgok durumda en iyi performansi gosterdigi ampirik
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olarak kanitlanmigstir. Kosullu varyansin modellenmesinde kullanilan GARCH (1,1) model asagidaki

gibi gosterilebilir:

h =, + agtz—l +ph (5)

Denklem (5)’te a soklarin volatilite tizerindeki etkisini, f ise volatilite kiimelenmesindeki
kaliciligin etkisini gostermektedir. Modelde w > 0 ve a, £ > 0 kosulu negatif olmama kosulu i¢in gerekli
iken, o + < 1 kosulu duraganlik igin gereklidir. Eger o + /= 1 ise siireg biitiinlesik GARCH (IGARCH)

model olarak adlandirilir.

3.2.2. Kesirli Biitiinlesik GARCH (FIGARCH) Model

Ozellikle son yillarda volatilite kiimelenmesini modellemek igin yapilan ampirik ¢alismalarda
volatilitenin uzun donemli kalicilik etkisi gdsterdigi belirlenmis ve bu durum uzun hafiza olarak
adlandirilmigtir. Baillie vd. (1996) volatilitede uzun hafizanin varligmi modellemek i¢in Kesirli
Biitiinlesik GARCH (FIGARCH) modeli gelistirmiglerdir. FIGARCH model volatilitede kisa hafizanin
oldugu 6ne siiren GARCH model ile volatilitenin duragan olmadigini belirten IGARCH model
arasindaki boslugu doldurmak i¢in 6nerilmistir. Diger bir ifadeyle, GARCH modelde soklarin volatilite
tizerindeki etkisinin hemen ortadan kayboldugu varsayimi yapilirken, IGARCH modelde soklarin
volatilite iizerindeki etkisinin kaybolmadigi varsayilmaktadir. Diger taraftan FIGARCH modelde
soklarin volatilite tizerindeki yavas bir sekilde hiperbolik olarak azaldigi varsayimi yer almaktadir.
FIGARCH (1, d, 1) model asagidaki gibi gosterilir:

(1-B)h =@, +|1- pL-aL (1-L)" |&, (6)

Denklem (7)’de L gecikme operatoriidiir ve kesirli biitiinlesme parametresi olan d volatilitenin

uzun donemli dinamikleri modellemeye olanak saglamaktadir. d’nin sifir degerini almast durumunda
Denklem (6) GARCH modele, d’nin bir degerini almasi durumunda Denklem (6) IGARCH modele
doniismektedir. FIGARCH modelde 0 < d < 5 olmas1 durumunda ise siire¢ uzun hafizali olarak
adlandirilmaktadir. FIGARCH modelde tiim parametreler i¢in pozitif olma kosulu vardir ve model

tahminlerinde 0 < f + a < d < 1 kisidinin saglanmasi gerekmektedir.

3.2.3. ICSS-FIGARCH Model

Serilerin varyansinda ortaya c¢ikan yapisal kirilmalarin 6zellikle GARCH modellerde
parametrelerin daha yiiksek tahmin edilmesine ve sahte duragan dis1 siire¢ olusturduguna dair genis bir
literatiir bulunmaktadir. Ayrica yine yapisal kirilmalarin varliginin serilerde sahte uzun hafiza siirecine
neden oldugunu gosterir ¢ok sayida caligma literatiirde bulunmaktadir. Caligmada 1997 ile 2018 yillar
arasinda oldukg¢a uzun bir dénem ele alindigindan ve s6z konusu dénemde gerek Tiirkiye ekonomisinde
gerekse diinyada krizler yasandigindan serilerin varyansinda yapisal kirilmalarin ortaya g¢ikmasi

beklenmekte ve bu nedenle yapisal kirilmalarin olup olmadigini arastirilmasi gerekmektedir.
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Getiri serisinin varyansinda yapisal kirilmalarin varhign Inclian ve Tiao (1994) tarafindan
geligtirilen ve Sanso vd. (2004) tarafindan modifiye edilen Iteratif Kiimiilatif Kareler Toplamia (ICSS)
dayanan yontem ile arastirilmistir. Sanso vd., (2004), varyanstaki kirilmalar1 aragtirirken kullanilacak

test istatistigini asagidaki gibi formiile etmislerdir:
K, = sup|T~1/2Gy| (7)
k
burada; G, = @, 172 (Ck —;CT) seklinde ve C, = YK_,r? ortalamas: sifir, varyans1 gZolan rassal

degisken 73 nin kiimiilatif kareler toplamini géstermektedir. &,, w,’lin tutarh bir tahmincisi olup, w, ’tin

parametrik olmayan tahmincisi ise su sekildedir:

1 ~ 2 ~ ~
=721 (e2 —89)7 + 5 X 0 (L m) By (e — %) (ef —8%) (8)

Burada; w (1, m) Bartlett gibi bir gecikme olup, w(l,m) =1 —[/(m + 1) olarak veya kuadratik
spektral olarak tanimlanmaktadir. Sanso vd., Newey ve West (1994) tarafindan gelistirilmis otomatik

bir prosediir kullanilarak secilebilen bant genisligi yontemini kullanmay1 6nermislerdir.

Serilerin varyansinda kirilma bulunmasi halinde genisletilmis FIGARCH (ICSS-FIGARCH)
model asagidaki gibi gosterilir:

(1-p)N =0+ 1= pLoal (i-L)" Jél;
] 9)
o =, +Za)Di

I
i=1

burada B varyansta kirilma testinden elde edilen kirilma sayisini, D kirilma tarihlerine gore olusturulmus
kukla degiskenleri gostermektedir. Bu baglamda ICSS-FIGARCH model FIGARCH modelin kukla

degiskenler ile genisletilmis bir versiyonu seklindedir.

3.2.4. Adaptif FIGARCH (A-FIGARCH) Model

Baillie ve Morana (2009) serilerin kosulsuz varyansinda yapisal kirilmalarin varligi ya da rejim
degisimlerinin olmasi durumunu ele almiglar ve kosulsuz varyansin zaman icinde degiskenlik
gostermesi durumunda etkin tahminciler veren bir yontem oOnermislerdir. Yontem kosullu varyans
denklemine trigonometrik fonksiyon degerlerinden olugan Fourier serilerinin eklenmesine dayanmakta

ve model asagidaki gibi formiile edilmektedir:

(1-p)h =a, +[1—ﬁL—aL(1— L)"}eﬁl
. (10)
o, = exp(a}0 +Z[;/j sin(27 jt/T)+6, cos (27 jt/T )]J

A-FIGARCH modelde kosullu varyans denklemindeki sabit terimin zaman i¢inde degisimine
olanak tanityan Fourier terimleri yer almaktadir. Bu modelde k’nin alacagi deger belirlenirken farkli

degerler dikkate alinmakta ve model se¢im kriterleri dikkate alinarak optimal k degeri belirlenmektedir.
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4. AMPIRiK BULGULAR

Bu ¢alismada, BIST Bankacilik sektorii i¢in etkin piyasa hipotezinin gegerliligi uzun hafiza

modelleri ile aragtirilacaktir. Bunedenle, bu sektdre ait endeks getirileri ve volatilitesinde uzun hafizanin
varlig1 arastirilip, elde edilen sonuglarla etkin piyasa hipotezi degerlendirilmeye calisilacaktir. Bu
amagcla ¢alismada, Borsa Istanbul’un resmi internet sitesinden elde edilen, bankacilik sektdriine ait 3

Ocak 1997 ile 31 Aralik 2018 tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlarmin olusturdugu 5727 adet
gozlem kullamlmustir. Calismada kullanilacak olan endekse ait getiri serisi I, =100><In(|3; / R_l)

formiilii kullanilarak hesaplanmistir. Burada r; ; t zamanindaki endeksin getirisini, P, ; t zamanindaki
endeksin kapanis fiyatini, P;_4 ; t-1 zamanindaki endeksin kapanis fiyatin1 gostermektedir. Bankacilik

sektorii endeks getiri serisine (RBANK) ait tanimlayici istatistikler Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: BIST Banka Endeksi Getiri Serisinin Tanimlayic1 Istatistikleri

ISTATISTIKLER | RBANK
Gozlem Sayisi 5727
Ortalama 0.084

Medyan 0.000
Maksimum 17.263
Minimum -21.169
Standart Sapma 2.782
Carpikhk 0.083

Basikhk 7.747
Jargue-Bera 5385.20 [0.000]
Q(20) 51.483 [0.000]
Q,(20) 1535.93 [0.000]
LM(5) 109.49 [0.000]
ADF -74.096***

PP -74.105***
KPSS 0.051***

Tablo 1’deki sonuglara gore, drneklem donemi igin giinliik ortalama getirinin pozitif oldugu,
giinliik en yliksek yilizde getirinin %17.262 (05.12.2000 tarihinde) ve en diislik yiizde getirinin ise %-
21.169 (21.02.2001 tarihinde) oldugu gorilmektedir. Carpiklik ve basiklik degerleri incelendiginde,
carpiklik degerinin pozitif olmasi serinin saga asimetrik, basiklik degerinin de iicten biiyiik olmasi
serinin asir1 basik oldugu ve getiri serisinin dagiliminin kalin kuyruklu oldugunu gostermektedir. Ayrica
Jarque-Bera normallik testi sonucu getiri serisinin normal dagilmadigim géstermemektedir. Gerek getiri
seri icin gerekse getiri serisinin karesi i¢in hesaplanan Box-Pierce Q istatistikleri hem ortalamada hem
de varyansta otokorelasyonun varligina isaret etmektedir. Kosullu degisen varyansin varhigini
arastirmak icin hesaplanan ARCH LM testi sonucu getiri serisinin varyansmin sabit olmadigimni ve
ARCH etkisi gosterdigini belirtmektedir. Ayrica birim kok testi sonuglar1 getiri serisinin duragan

oldugunu gostermektedir.

Getiri serisini modellemeden 6nce, serinin varyansinda yapisal kirilmalarin olup olmadigi Sanso

vd. (2002) tarafindan gelistirilen test ile arastirilmis, sonuglar Tablo 2 ve Sekil 1°de gosterilmistir. Tablo
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2 ve Sekil 1’deki sonuglara gore, getiri serisinin varyansinda dort yapisal kirilma noktasi belirlenmistir.
Tarihler incelendiginde ise, ilk olarak 2001 krizi sonrasi dénemin 6n plana ¢iktig1 goriilmekte ve 2003
ile 2004 yillarinda yapisal kirilmanin varligi tespit edilmistir. Sekil 1°de yer alan getiri serisi
incelendiginde 1997 ile 2003 yillar1 arasinda volatilitenin olduke¢a yiliksek oldugu goriilmektedir. Bu
sonu¢ beklentileri karsilar niteliktedir ¢linkii, 1997 Giiney Dogu Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi, 1999
yilindan yasanan deprem, 2000 ve 2001 krizlerinin etkisiyle bankacilik endeksinde volatiletinin yiiksek
olmasi kaginilmaz olmustur. 2003 yili sonrasinda ise endeksteki volatilitenin oldukc¢a azaldig
goriilmektedir. Bununla birlikte kiiresel finansal krizin etkisiyle 2007 yilindan itibaren oynakligin arttig1
ve bu durumun 2009 yilina kadar stirdiigii gortilmektedir. Bu nedenle son iki kirilma tarihi kiiresel

finansal krizin basladig1 ve etkisini kaybettigi donem olarak belirlenmistir.

Tablo 2: Varyansta Kirilma Testi Sonuclar:

Seri Kirilma Sayis1  Kirilma Tarihleri
RBANK 4 14.04.2003  08.06.2004  18.07.2007  05.08.2009

Sekil 1: RBANK Getiri Serisi

v

-25

1/3/1997
1/3/1998
1/3/1999
1/3/2000
1/3/2001
1/3/2002
1/3/2003
1/3/2004
1/3/2005
1/3/2006
1/3/2007
1/3/2008
1/3/2009
1/3/2010
1/3/2011
1/3/2012
1/3/2013
1/3/2014
1/3/2015
1/3/2016
1/3/2017
1/3/2018

Not: Kesikli ¢izgiler + 3 sapmalik giiven sinirlaridir.

Getiri serisini modellemek i¢in 6ncelikle ARFIMA model tahmin edilmis ve ortalama denklemi
icin en uygun ARMA yapisi Schwarz bilgi kriterine ARMA (0, 0) olarak belirlenmistir. Bununla birlikte,
ARFIMA modelden elde edilen hata terimlerinde ARCH etkisinin varlig: tespit edildiginden model
formu ARFIMA-FIGARCH olarak degistirilmigtir. Diger taraftan modeller arasinda karsilagtirma
yapabilmek amaciyla GARCH modelin yani sira, ARFIMA-GARCH model ve ARMA-FIGARCH
modellerde tahmin edilmistir. Son olarak, yapisal kirilmalarin etkisini dikkate alabilmek amaciyla,

ICSS-FIGARCH model ile A-FIGARCH model tahminlerine ¢aligmada yer verilmistir.

Getiri serisinin ortalamasi ve varyansi i¢in elde edilen tahmin sonuglar1 Tablo 3’te gdsterilmistir.
Ortalama getiride uzun hafizanin varligini aragtiran ARFIMA-GARCH ve ARFIMA-FIGARCH model

sonuglart incelendiginde uzun hafiza parametresinin negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
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goriilmektedir. Bu sonug getiri serisinin uzun hafizaya sahip olmadigini gostermektedir. Diger taraftan,

GARCH model sonuglari incelendiginde, ARCH ve GARCH parametrelerinin pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmekte ve ayrica o+ toplaminin 0.991 oldugu belirlenmistir. Bu sonug
volatilitedeki kalicihgin yiiksek oldugunu ve soklarin volatilite UGzerindeki etkisinin hemen

kaybolmadigini1 gostermektedir.

Volatilitede uzun hafizanin varh@mi arastiran ARFIMA-FIGARCH ve FIGARCH model
sonuglar1 incelendiginde ise, volatilite i¢in uzun hafiza parametresi 0.31 olarak tahmin edilmis ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonug¢ ise, getiri serisinin volatilitesinin uzun hafiza 6zelligi

gosterdigini belirtmektedir.

Varyansta yapisal kirilmalarin volatilite denkleminde etkisini dikkate alabilmek icin ICSS-
FIGARCH ve A-FIGARCH modeller tahmin edilmistir. Varyanta kirtlma testi sonucuna goére dort
kirilma belirlendiginden kirilma donemlerine denk gelen dort kukla degiskenler olusturulmus ve sz
konusu degiskenler volatilite denklemine dahil edilmistir. Bununla birlikte ti¢iincii kukla degisken (ws)
istatistiksel olarak anlamli elde edilemediginden modelden ¢ikarilmistir. A-FIGARCH modelde ise k=4
olacak sekilde Fourier serileri (siniis ve kosiniis fonksiyon degerleri) olusturulmus ve istatistiksel olarak
anlamsiz olan degiskenler modelden ¢ikarilmistir. Bu bilgiler 1s18inda, model sonuglarina gore, yapisal
kirilmalarin sahte uzun hafiza siirecine neden oldugu séylenebilir. S6yle ki, ICSS-FIGARCH ve A-
FIGARCH modelde gore uzun hafiza parametresi sirastyla 0.215 ve 0.244 olarak tahmin edilmistir. Bu
nedenle yapisal kirilmalarin etkisi dikkate alindiginda uzun hafiza parametresinde anlamli bir azalig
belirlenmistir. Bununla birlikte her iki modelde uzun hafiza parametresi istatistiksel olarak anlamli

bulundugundan getiri serisinin uzun hafiza 6zelligini korudugu séylenebilir.

Caligmada getiri serisinin ortalamasinda ve varyansinda uzun hafizanin varlig: farkli modeller ile
arastirtlmaya caligilmistir. Bu nedenle hangi modelin veriyi daha iyi temsil ettiginin ayrica arastirilmasi
gerekmektedir. Bu nedenle her bir modele ait model bilgi kriterleri ve log olabilirlik (InL) degerleri
dikkate alimmustir. Tablo 3’iin altinda yer alan model se¢im kriterlerine gore; en biiyiik InL degeri ICSS-
FIGARCH modelden elde edilirken, Akaike ve Hannan-Quin model se¢im kriterleri veriyi temsil
etmede en basarili modelin ICSS-FIGARCH model oldugunu gostermektedir. Diger taraftan Schwarz
modeli se¢im kriteri FIGARCH modelin veriye daha iyi uyum sagladigini gostermektedir. Sonuglar
genel olarak degerlendirildiginde, ICSS-FIGARCH modelin diger modellere gore bankacilik sektorii
endeks getiri serisini modellemede daha {istiin sonuglar verdigi sdylenebilmektedir. Bun nedenle

bankacilik sektorii endeksi i¢in volatiliteyi tahmin ederken hem uzun hafizanin hem de yapisal

kirilmalarin dikkate alinmasi gerektigi 6n plana ¢ikmaktadir.
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Tablo 3: ARFIMA-FIGARCH Model Sonug¢lari

‘S5./pp. 332351

ARFIMA- ARFIMA- ICSS- A-

GARCH GARCH | rigarcH | FICARCH & iGARCH | FIGARCH
Ortalama
L 0.044[0.119] | 0.041[0.103] | 0.047[0.027] | 0.044[0.128] | 0.046[0.068] | 0.046 [0.050]
d -0.007 [0.400] - -0.008 [0.261] - - -
Varyans
w 0.069[0.011] | 0.069[0.011] | 0.396[0.001] | 0.393[0.001] | 2.396 [0.009] | -0.389 [0.291]
o 0.061[0.000] | 0.062[0.000] | 0.243[0.016] | 0.244[0.014] | 0.078[0.663] | 0.144 [0.345]
B 0.929 [0.000] | 0.929[0.000] | 0.452[0.000] | 0.454[0.000] | 0.191[0.339] | 0.288 [0.089]
d - - 0.313[0.000] | 0.314[0.000] | 0.215[0.000] | 0.244 [0.000]
v 1.233[0.000] | 1.235[0.000] | 1.255 [0.000] 1.269 [0.000] | 1.264 [0.000]
w1 -1.620 [0.054]
w2 -1.761 [0.014]
w3 -
w4 -1.735[0.014]
”n 0.447 [0.055]
o1 0.257 [0.082]
y2 0.362 [0.066]
02
y3
03 -0.270 [0.052]
V4
54 0.264 [0.033]
Q(50) | 70.528[0.029] | 64.940[0.076] | 68.337 [0.043] | 63.033[0.102] | 61.426[0.128] | 62.851[0.104]
Qs (50) 51.583[0.335] | 51.156 [0.350] | 47.791[0.481] | 47.565[0.490] | 50.623[0.370] | 48.743[0.442]
Ln(L) -13117.953 -13118.401 -13099.298 -13099.779 -13088.010 -13091.976
AIC 4583 4582 4577 4576 4573 4575
SBC 4.590 4588 4585 4583 4,584 4588
H-Q 4.585 4.585 4577 4579 4577 4.580

Not: d ortalama getiride uzun hafiza parametresi i¢in, d volatilitede uzun hafiza parametresi igin, v ise GED parametresi
tahmin degerini gostermektedir. Q ve Qs sirasiyla hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce Q istatistikleridir.
wi yapisal kirilma tarihlerine gore olusturulmus kukla degiskenlerin katsayilarin1 gostermektedir. yi ve 8i Fourier serileri icin
siniis ve kosinils fonksiyonlarinin katsay: tahminlerini gostermektedir. Ln(L) log-olabilirlik degerini, AIC, SBC ve H-Q ise
sirasiyla Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn model se¢im kriterlerini gostermektedir. Kdseli parantez i¢indeki degerler p-
degeridir.

Son olarak modellerin dngorii performansini degerlendirebilmek amaciyla her bir model tekrar
tahmin edilmis fakat bu asamada 14.03.2018 ile 31.12.2018 tarihleri arasindaki 200 gézlem degeri
ongorii performansini karsilagtirmak amaciyla tahmin modeline dahil edilmemistir. Diger bir ifadeyle
tiim modeller 3.01.1997 ile 13.03.2018 tarihleri arasindaki verile kullanarak tahmin edilmistir. Tablo
4’te modellere ait 6ngdrii performans istatistikleri yer almaktadir. Caligmada modellerin 6ngorii
performanslari degerlendirilirken, Karekok Ortalama Kareli Hata (Root Mean Squared Error-RMSE),
Ortalama Mutlak Hata (Mean Absolute Error-MAE) ve Ortalama Mutlak Yizde Hata (Mean Absolute
Percentage Error-MAPE) istatistikleri dikkate alinmigtir. Her ii¢ istatistikte modellerden elde edilen
Ongorii degerleri ile gergeklesen degerler arasindaki farka gore hesaplanmakta ve bu nedenle daha diisiik
istatistik degeri daha iyi 6ngdrii yapildigi anlamina gelmektedir. Tablo 4’te yer alan sonuglar varyans
icin Ongorii degerlerine ait performans gostergelerini belirtmekte ve li¢ istatistikten ikisi (MAE ve

MAPE) ICSS-FIGARCH modelin daha iyi 6ngériiler yaptigini, RMSE istatistigi ise GARCH modelden
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elde edilen 6ngoriilerin daha diisiik hataya sahip oldugunu gostermektedir. Bu sonuglara gore, ICSS-

FIGARCH modelin diger modellere gore daha iyi 6ngorii degerine sahip oldugu ifade edilebilmektedir.

Tablo 4: Modellerin Ongérii Performanslari

GARCH
FIGARCH
FIGARCH

RFIMA-GARCH
ARFIMA-

ICSS-FIGARCH
A-FIGARCH

A

RMSE | 1196 | 1195 | 1220 |1220 | 1235 |12.18
MAE 5.82 5824 | 5431 | 5432 | 5269 |5451
MAPE | 1102 1105 8109 | 811.3 | 659.7 | 822.3

SONUC

Etkin Piyasalar Hipotezi uzun yillardir akademisyen ve yatirimcilarin ilgisini ¢eken énemli bir
onermedir ve bu hipotezin gegerli olup olmadigini aragtiran ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Bu hipotezin
bu denli ilgi ¢ekmesinin ve bu konuda ¢ok sayida aragtirma yapilmasinin elbette birgok nedeni
bulunmaktadir. Ornegin, etkin olmayan bir piyasada risk agirlikl1 getirinin daha yiiksek olmas1 beklenir
ve bu nedenle hisse senedi piyasasinin etkinligine yonelik arastirmalar hem bireysel hem de kurumsal
yatirimcilar agisindan olduk¢a Onemlidir. Piyasa etkinliginin iyi bir sekilde anlagilmasi firmalarin
degerini belirlemede karar verici konumda olan yoneticiler icin biiylik 6neme sahiptir. Etkin piyasa
hipotezi ayrica hisse senedi piyasalarinin gelistirilmesinde model olarak kullanilabildiginden, hisse
senedi piyasasinda islem yapan yatiricimlar ve danigmanlar i¢in biiyiik dnem arz eder. Son olarak, etkin

piyasa hipotezi finans literatiiriinde yer alan birgcok modelin temel varsayimlarindan biri konumundadir.

Etkin piyasalar hipotezinin gegerliligi finansal teoriler ve yatirim stratejileri igin de biiyiik bir
oneme sahip oldugundan, bu hipotezin gegerli olup olmadigi akademisyenler, yatirimcilar ve
diizenleyici otoritenin ayrica ilgisini ¢ekmektedir. Akademisyenler agisindan hisse senedi fiyati
davranislarini belirlemek ve sermaye varliklar1 fiyatlama modeli gibi standart risk-getiri modellerinin
Ozelliklerini ortaya ¢ikarmak olduk¢a onemlidir. Bununla birlikte s6z konusu modeller getiri serilerinin
rassal yliriiyiis 6zelligi gosterdigi ve normal dagildigi hipotezlerine dayanmaktadir. Yatirimcilar ise
islem stratejilerini olustururken hisse senedi fiyatlarinin gelecekteki alacagi degerler i¢in yapilan
tahminleri dikkate alirlar ve yapilan tahminlerin gegerli olup olmadigi zayif formda etkin piyasa hipotezi
ile yakinda iligkilidir. Son olarak, eger hisse senedi piyasasi etkin degilse, fiyatlama mekanizmasi
sermayenin etkin dagitimimi saglamada yetersiz kalacak ve bu durum iilke ekonomisi tizerinde olumsuz
bir etki olusturacaktir. Sermaye piyasalarinda etkinligin saglanmadigima yonelik kanitlar diizenleyici

otorite i¢in reformlarin gergeklesmesinde gerekli adimlarin atilmasi i¢in yol gosterici olacaktir.

Bu calismada Borsa Istanbul icin bankacilik sektorii 6zelinde zayif formda etkin piyasa

hipotezinin varlig1 arastirilmistir. Caligmada bankacilik sektoriiniin dikkate alinmasimin birka¢ nedeni
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vardir. Tiirkiye’de finansal sistemin bankacilik temelli oldugu ve bankalarm finansal aracilikta roliiniin
¢ok biyiik oldugu dikkate alindiginda, bankacilik sektoriiniin etkin olmasi sermayenin de etkin bir
sekilde dagitildigi anlamina gelmektedir. Bankacilik sektorii finansal biiyiikliik agisindan Borsa
Istanbul’da 6nemli bir yere sahiptir ve sektdrde yer alan bankalarin piyasa degeri BIST 100 endeksinde
yer alan tiim firmalarin piyasa degerinin yaklasik %40’ma esittir. Bu baglamda, bankacilik sektorii
Borsa Istanbul’a yon veren énemli sektorlerden bir tanesi konumundadir ve bu sektdriin etkin olmasi

genel endeksinde etkinligini etkilemesi beklenmektedir.

Calismada bankacilik sektorii icin etkin piyasalar hipotezinin gegerli olup olmadigi farkl
modeller cercevesinde ele alinmistir. Oncelikle ortalama denklemi igin elde edilen sonuglara getiri
serisinde uzun hafizanin olmadigina isaret etmektedir. Getiri serisinin varyansinda yapisal kirilmalar
belirlenmis ve volatilitede uzun hafizanin varligi arastirilirken yapisal kirilmalarin etkisi modele dahil
edilmistir. Ampirik analiz sonuglari, yapisal kirilmalarin etkisini dikkate alan uzun hafiza modelinin
(ICSS-FIGARCH) modelinin veriyi daha iyi temsil ettigini géstermektedir. Varyans denkleminde uzun
hafiza parametresinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasi volatilitede uzun hafizanin varligina
isaret etmektedir. Bu sonu¢ BIST bankacilik sektor endeksinde volatilitenin gegmis donemdeki
degerlerden etkilendigi ve tahmin edilebilir 6zellikte oldugunu gostermektedir. Ayrica farkl
donemlerde benzer arastirmayi yapan Cevik ve Erdogan (2009) ve Tiirkyilmaz ve Balibey (2014),
calismalarinda elde ettikleri sonuglar ile bu ¢alismada elde edilen sonuglara gére BIST banka sektoriiniin

zayif formda etkin bir piyasa olmadigi sdylenebilir.
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