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TURKIYE Hj_SSE SENEpi PiYASASI GETiRi VE OYNAKLIGINDAKI
UZUN DONEM BAGIMLILIK iCiN AMPIiRiK BiR ANALIiZ', 2

Serpil TURKYILMAZ"
Mesut BALIBEY
Oz

Calisma ARFIMA-FIGARCH modelleri yardimwyla Tiirkiye hisse senedi piyasast
getirilerinde ikili uzun hafiza ézelliginin varligini incelemekte dolayisiyla zayif formda
etkin piyasa hipotezini test etmektedir. Bu amagla kullanilan veri 2010-2013 dénemi Borsa
Istanbul (BIST) icin giinliik hisse senedi kapams fiyatlarini icermektedir. Oncelikle
ortalama ve oynakliktaki uzun hafizamin varligi ayri olarak incelenmistir. ARFIMA modeli
sonuglart BIST getirileri i¢in ortalamada wuzun hafiza ozelligi  gésterirken, getiri
oynakliklarindaki uzun hafizamin varliigi icin FIGARCH modeli de istatistiksel olarak
anlaml sonuglar vermigstir. Ikinci olarak, ortalama ve oynakliktaki birlikte uzun hafiza
ozelligi ARFIMA-FIGARCH modeli ile degerlendirilmistir. Sonug olarak, ortalamada uzun
hafizamin varligina dair bir bulgu elde edilemezken, oynakhigin éngoriilebilir bir yapi

gasterdigi Tiirkiye borsast etkin bir piyasa degildir.

Anahtar Kelimeler: ARFIMA-FIGARCH, Ikili Uzun Hafiza, Oynaklik, Yapisal
Kirilma, Etkin Piyasa Hipotezi.

AN EMPIRICAL ANALYSIS FOR LONG TERM-DEPENDENCE IN THE
RETURN AND VOLATILITY OF TURKISH STOCK MARKET?, *

Abstract

The study examines presence of dual long memory property in returns of Turkish
Stock Market by using ARFIMA-FIGARCH model and, tests Weak Form Efficient Market
Hypothesis. The data set consists of daily closing prices for the period 2010 to 2013 of
Istanbul Stock Exchange. Firstly, long memory property in return and volatility has been
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investigated separately. FIGARCH model indicates statistically significant findings while
the results of ARFIMA model display long memory dynamics in returns of BIST. Secondly,
long memory in return and volatility has been evaluated simultaneously by using ARFIMA-
FIGARCH model. Consequently, Turkish Stock Market is not Efficient Market because
volatility shows forecastable structure while there have not been obtained any finding
about presence of long memory in return .

Keywords: ARFIMA-FIGARCH, Dual Long Memory, Volatility, Structural Break,
Efficient Market Hypothesis.

GIRIS

Finansal piyasalarda yer alan menkul kiymetlerin fiyatlarmin olusum
stirecini aciklamaya calisan piyasalarin etkinligi ile ilgili en temel teori “Etkin
Piyasa Hipotezi” adiyla Fama (1965) tarafindan gelistirilmistir. Etkin Piyasa
Hipotezi’ ne gore menkul kiymetlerin gelecekteki degerlerini tahmin etmek isteyen
yatirimeilar, piyasada mevcut olan bilgiler ile piyasaya yeni ulagan bilgileri hizli ve
dogru bicimde menkul kiymetlerin fiyatlarina yansitmaktadirlar. Etkin bir piyasada
yer alan menkul kiymetlerin o an i¢in piyasada var olan her tiirlii bilgiyi yansittigi
diisiiniildiigiinden séz konusu bilgilere dayanilarak piyasada ortalamanin {izerinde
kazan¢ elde etme imkani yoktur. Etkin Piyasa Hipotezi menkul kiymetlerin
fiyatlarinin rassal olarak olustugunu savundugu i¢in, menkul kiymetlerin gegmiste
olusan fiyat hareketlerine bakarak gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmek
miimkiin olmamaktadir.

Etkin Piyasa Hipotezi bilgiye dayali olarak ii¢ farkhh formda
degerlendirilmektedir. ki zayif tipte etkin piyasalardir. Bu piyasalarda fiyatlar tiim
geemis bilgileri yansitmaktadirlar. Buna bagli olarak da fiyatlara yansimis olan
geemis bilgilerden yararlanilarak normalin listlinde yiiksek karlar elde etme imkani
olmamaktadir. Etkin piyasalarin ikinci tiirli yar1 giiglii tipte etkin piyasalardir. Bu
tip piyasalar gecmis bilgilere ek olarak kamuya acgiklanmis olan bilgileri de
yansitmaktadirlar. Etkin piyasalarin bir diger tiirli olan giiglii tipte piyasalarda
geemis ve kamuya agiklanmig bilgilere ek olarak kamuya agiklanmamus bilgileri de
yansitmaktadirlar. Etkinligin saglandigi piyasada fiyatlar adil olacaktir ve normalin
iizerinde yiiksek bir gelir elde edilemeyecektir. Cilinkii tiim bilgiler piyasada
mevcuttur, piyasaya gelen yeni bir bilgi de ¢ok hizli bir sekilde fiyatlara
yansitildig1 i¢in menkul kiymetlerin fiyatlar1 asir1 degerleme veya deger kaybetme
gibi bir durum s6z konusu olmayacaktir. Etkin Piyasa Hipotezi’ ne gore hisse
senedi getirileri zamandan bagimsizdir ve tim zaman dilimleri getiri agisindan
bilgi anlaminda ayn1 6zellige sahiptir (Cevik ve Erdogan, 2009; Cevik, 2012).

Finans literatiirinde uzun yillar boyunca Etkin Piyasa Hipotezi ile ilgili
teorik ve uygulamali ¢aligmalar yapilmustir. Elde edilen bulgularin ¢ogu hipotezin
tersine getirilerin ongoriilebildigini destekleyen sonuglar gostermektedirler. ARCH
ve GARCH tiirii modellerin Engle (1982) ve Bollerslev (1986) tarafindan
Onerilmesi ile birlikte hisse senedi piyasa getirilerinin oynakliklarinin
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modellenmesi énemli bir arastirma alan1 olmustur. Calismalarin genelinde hisse
senedi piyasa oynakliginin zamana bagli olarak degistigi ve oynaklik kiimelemesi
olarak adlandirilan pozitif seri koreldsyonlar sergiledigi bulunmustur. Bu durum
oynakliktaki degismelerin tesadiifi olmadigimi gostermektedir fakat bu modeller
oynakliktaki uzun hafiza 6zelligini goz oniinde bulundurmamaktadir. Ozellikle
para politikalar1 ve finansal yatirnim kararlar1 acisindan finansal piyasa
davramglarmin dogrusal olup olmadigi konusu olduk¢a Onemlidir. Finansal
piyasalardaki fiyat hareketlerinin dogrusal olmayan bir yapiya sahip olmasi
durumunda standart istatistiksel analizler dogru sonuglar vermemektedir. Finansal
piyasalarin yapisi akademisyenlerin, yatirimcilarin ve politika yapicilarm
piyasalara farkli bir bakis agisiyla yaklagmalarina neden olmakta ve Etkin Piyasa
Hipotezi'ni test edilebilir hale getirmektedir. Bu amacla literatiirdeki pek c¢ok
caligma piyasalarin etkinligi ile ilgili kosullu ortalama ve oynakliktaki uzun hafiza
ozelliklerini analiz etme iizerine odaklanmaktadir.

Son yillarda ozellikle hisse senedi piyasa getiri ve oynakliklarindaki uzun
hafiza 6zelliklerini modelleme ilgilenilen bir ¢alisma alani olmustur ve bu alanda
pek cok ekonometrik ¢alisma yapilmustir. Ik ¢alismalar kosullu ortalama i¢in uzun
hafiza yaklasimu ile ilgili bir kesirli fark alma siireci ile karakterize edilen kesirli
biitiinlesik otoregresif hareketli ortalama siireci ARFIMA modeli ile ilgili
caligmalardir. (Baillie, 1996; Granger, 1980; Granger ve Joyeux, 1980; Hosking,
1981). Ampirik bulgularin bazilar1 su sekildedir; Balaban (1995), 1988 ile 1994
yillar1 arasinda Tiirkiye i¢cin IMKB giinliik verileri kullanilarak hisse senedi
fiyatlarmin rassal ylirilyiis izlemedigini yani IMKB’nin etkin bir piyasa olmadigim
tespit etmistir. Blasco ve Santamaria (1996), Ispanya hisse senedi ve alt sektor
endeks degerlerinin uzun hafiza 6zelligine sahip olup olmadigmi 1980 ve 1993
yillar1 arasinda gilinlik veriler kullanarak arastirmislardir. Analiz sonucunda
Ispanya hisse senedi piyasasi getirisinin uzun hafiza 6zelligini gosterdigine dair
bulgular elde edememislerdir. Barkoulas vd., (2000), 1981 ve 1990 yillar1 arasinda
haftalik veriler kullanarak Yunanistan hisse senedi piyasasinda zayif formda etkin
piyasa hipotezinin gecerliligini arastirmuslardir. Calismalarinda Yunanistan hisse
senedi piyasasimin zayif formda etkin olmadigini tespit etmislerdir. Resende ve
Teixeira (2002), Brezilya hisse senedi piyasasi i¢in haftalik veriler kullanarak 1986
ile 1999 yillar1 arasinda ortalamadaki uzun hafiza 6zelliginin varligii ARFIMA
modeliyle test etmislerdir. Model sonuglarina gére uzun hafizanin varligina dair
bulgular elde edememislerdir. Tolvi (2003a), 16 OECD iilkesinin hisse senedi
piyasalart i¢in 1960-1999 wyillar1 arasinda aylik veriler kullanarak ARFIMA
modelini tahmin etmis ve analiz sonucunda Danimarka, Finlandiya ve Irlanda hisse
senedi piyasasmin uzun hafiza 6zelligi gosterdigini bulmustur. Tolvi (2003b),
Finlandiya hisse senedi piyasasinda 1987-2001 arasinda giinliik veriler kullanilarak
uzun hafizanin varligini incelemistir. Finlandiya hisse senedi getirisinin ve
firmalara ait hisse getirilerinin biitiinlesme derecelerinin par¢ali yapida olduguna
dair kanitlar sunmustur yani ortalamada uzun hafizanin varligin1 gostermistir.
Caporale ve Gil-Alana (2004), S&P500 endeksi ig¢in yapmus olduklari
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caligmalarinda 1828-1991 yillar1 arasinda giinliik veriler kullanmiglardir. S&P500
endeks getiri serisinin parcali yapida biitiinlesik oldugunu yani uzun hafiza 6zelligi
gosterdigini tespit etmislerdir. Kilic (2004), FIGARCH modelleri kullandigi
calismasinda IMKB100 endeks getirisinin uzun hafiza 6zelligi gosterdigi ve bunu
bagli olarak etkin bir piyasa olmadigini tespit etmistir. Vougas (2004), Atina hisse
senedi piyasasi endeks getirilerinde uzun dénemde bagimliligin varligini 1990-
2000 yillar1 arasinda giinlik veriler kullanarak arastirmistir. ARFIMA modeli
sonuglarma gore Atina hisse senedi piyasasinda uzun hafiza varligina dair bulgular
elde edememistir. Gil-Alana (2006), Amsterdam, Frankfurt, Hongkong, Londra,
Paris, Singapur ve Japonya borsalar1 lizerine yapmis oldugu calismasinda 1986 ile
1997 yillar1 arasinda giinliik veriler kullanmistir. Analiz sonuglarina gore tilkelere
ait hisse senedi piyasasi endeks degerlerinin duragan olamadigina dair bulgular
elde etmistir. Cajueiro ve Tabak (2006), Cin hisse senedi piyasasinda endeks getiri
degerlerinde uzun doénemli bagimlilik oldugunu tespit etmislerdir. Christodoulou-
vulos ve Siokis (2006), Tiirkiye ve 33 iilkenin hisse senedi piyasasi iizerine yapmis
olduklar1 ¢alismasinda giinliikk veriler kullanmislardir. Yar1 parametrik yontemler
kullandiklar1 ¢alismalarinda tiim iilkelerin %651 i¢in hisse senedi getirilerinde
uzun donemli bagimlilik bulgulari elde etmislerdir. Elder ve Serletis (2007),
DownJones endeksi {izerine yapmis olduklar1 ¢alismalarinda 1928-2006 arasinda
giinliik veriler kullanmislar yari1 parametrik ve dalgacik yontemini kullanarak
endeksin parcali biitiinlesme derecesinin sifirdan farksiz oldugunu bulmuslardir.

Assaf (2007), Misir, Urdiin, Fas ve Tiirkiye hisse senedi piyasalari iizerine
yapmis oldugu ¢alismasinda 1997-2002 yillar1 arasinda giinliik veriler kullanmustir.
Yar1 parametrik yontemlerle bu {iilkelere ait hisse senedi piyasalarmin getiri
serilerinde uzun hafizanin kanitin1 bulmustur. Lux ve Kaizoji (2007), Tokyo hisse
senedi piyasasinda 100 firmanin hisse getirileri i¢in yapmis oldugu ¢aligmasinda
1975-2001 yillar1 arasmnda giinliikk veriler kullanmislar, GARCH, FIGARCH ve
ARFIMA modellerini kullandigi ¢alismasinda dngorii performansinda uzun hafiza
modellerinin daha iyi sonuglar elde ettigini bulmuslardir. Kasman ve Torun (2007),
Tiirkiye borsasmin ikili uzun hafiza 6zelligini ARFIMA-FIGARCH modeliyle
incelemis getiri ve oynaklikta uzun hafiza dinamiklerinin varligin1 géstermis, etkin
olmayan bir piyasa olduguna dair bulgu elde etmistir. Disario vd., (2008),
IMKB100 endeksi iizerine yapmus olduklari ¢alismalarinda 1988-2004 yillari
arasinda glinlik veriler kullanmuslardir. Dalgacik yontemi kullandiklari
caligmalarinda IMKB100 endeksinin getiri serisinde uzun hafizanin varligini tespit
etmisler ve Etkin Piyasa Hipotezi’nin ger¢eklesmedigini belirtmislerdir. Mcmillan
ve Thupayagele (2008), Giiney Afrika hisse senedi piyasasi getirisi iizerine
yaptiklar1 ¢alismalarmda 1987-2007 yillar1 arasinda giinliik veriler kullanmislardir.
1995-2007 tarihleri arasindaki veriler igin ARFIMA-FIGARCH modeli
kullanilarak piyasanin etkinligini arastirmuslardir. Elde ettikleri sonuclara gore
ortalama getiride uzun hafizanin varligina dair sonuglar elde edemezken oynaklikta
uzun hafizanin oldugu sonucuna varmuslardir. Cevik ve Erdogan (2009),
caligmalarinda 2001 kriz sonrast dénem olan 2003-2007 yillar1 arasinda bankacilik
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sektoriiniin zayif formda etkinligini yapisal kirilma testleri ve giicli hafiza
modelleri ile arastirmiglar bankacilik sektoriiniin hisse fiyat serilerinin tiimiinde
yapisal kirilma tespit edilmis ve kirilmanin etkisi ortadan kaldirildiginda fiyat
serilerinin uzun hafiza 6zelligi gosterdigi ve bankacilik sektoriiniin zayif formda
etkin olmadig1 sonucuna ulasmislardir. Korkmaz vd. (2009), parametrik yaklasim
kullanarak IMKB100 endeksinin getiri ve oynakliginda uzun hafizanin varligini
arastirmistir. Analiz sonucuna gore endeks getirisi uzun hafiza 6zelligi
gostermezken oynakligin uzun hafizaya sahip oldugu sonucuna varmiglardir. Kang
vd. (2010), yar1 parametrik yontemler kullanarak Cin hisse senedi endeks
getirisinin oynakliginda uzun hafizanin varligina dair bulgular elde etmislerdir.
Ural ve Kii¢iikozmen (2011), S&P500, FTSE100, DAX, CAC40 ve ISE100 borsa
endekslerinin kapanis fiyatlar1 icin ARFIMA-FIGARCH modelleri ile ve yapisal
kirilma testi kullanarak uzun hafiza 6zelliklerini incelemistir. Analiz sonuclarina
gore tiim borsalar i¢in ikili uzun hafizanin oldugunu dolayisiyla tiim borsalarin
zayif formda etkinsiz olduklarmi bulmuslardir. Cevik (2012), Tirkiye igin
IMKB’de etkin piyasa hipotezinin gecgerli olup olmadigimi parametrik ve yari
parametrik yontemler ile arastirmus, zayif formda etkin piyasa hipotezinin varligini
belirleyebilmek i¢in 10 sektér endeksini kullanmistir. IMKB’nin etkin bir piyasa
olmadigma dair bulgular elde etmistir. Maheshchandra (2012), Hindistan borsasi
icin giinliik BSE ve NSE getirilerini kullanarak ARFIMA-FIGARCH modelleri ile
uzun hafizanin varligini incelemistir. ARFIMA modeli sonuglar1 getirilerde uzun
hafizanin olmadigin1 fakat FIGARCH modeli kosullu varyansta uzun hafizanin
giiclii bir kanitin1 géstermistir.

Getiri ve oynakliklarin otokorelasyon fonksiyonlarindaki hiperbolik oranda
azalmada yavas ortalamaya donme egilimi getiri ve oynaklikta uzun hafiza olarak
tammlanmaktadir. Ozellikle finansal yatirim kararlari alinirken ve para politikalar
acisindan finansal piyasa davraniglarimin dogrusal olup olmadigi konusu g¢ok
onemlidir. Finansal piyasalardaki fiyat hareketlerinin dogrusal olmayan bir yap1
gostermesi yatirnm kararlar1 alimrken standart istatistiksel analizlerin hatali
sonuglar vermesine neden olacaktir. Bu nedenle finansal piyasalarin karmasik
yapis1 akademisyenlerin, politika yapicilarin ve yatirimcilarin piyasalara farkli bir
bakis acisiyla yaklagsmalarina neden olmustur. Dogrusal olmayan fiyat hareketleri
Etkin Piyasa Hipotezi’ni test edilebilir hale getirmistir. Literatiirde pek ¢ok ¢aligma
kosullu ortalama ve oynakliktaki ikili uzun hafiza 6zelligini analiz etme iizerine
odaklanmaktadir. Son yillarda 6zellikle hisse senedi piyasa getiri ve oynakligindaki
uzun hafiza 6zelliklerini modelleme ilgilenilen bir arastirma alani olmustur.

Cahsma Tiirkiye borsa getirileri ve oynakliklarindaki ikili uzun hafiza
ozelliklerinin (2010-2013) donemi igin ARFIMA-FIGARCH tiirii modeller ile
incelenmesini dolayisiyla Etkin Piyasa Hipotezi’nin test edilmesini icermektedir.
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METODOLOJI
ARFIMA-FIGARCH Modeli

Granger ve Joyeux (1980) ve Hosking (1981) getirilerdeki uzun hafiza
Ozelliginin test edilmesi i¢in ARFIMA modelini 6nermislerdir. Bu modelin amaci
kosullu ortalamadaki kesirli biitiinlesik siireci I (d) degerlendirmektir. Granger ve
Joyeux (1980) ve Hosking (1981) oOnerdikleri ARFIMA (p, & d) modelini
asagidaki gibi ifade etmislerdir.

YDA =D — W) = 0(L)e; (1)
&t = Z¢0y, Zt""N(O,l)

- Dk-5HL
kZ‘F( Sk +1)

Burada I () bir gama fonksiyonudur.

, seklindedir.

(1-L)* pargaliligi gdsteren boliim binom acgilimli sonlu bir MA siireci
seklinde agagidaki gibi de yazilabilir.

é(é D 8e-DE=-2) 5
3!

(1-L)* =1-¢L+ (2)

Burada &, o2 varyansh i.i.d. (independent and identically distributed) dir.
L gecikme operatoriinii gostermektedir. (1 — L)< kesirli fark alma operatériidiir. &
kesirli biitlinlesme derecesini gostermektedir ve tamsayr degildir. £ nin tamsay1
degeri geleneksel ARMA modelini ifade etmektedir. Eger,

0 <& < 0.5 ise, siirecin uzun hafiza ozelligi gosteren uzak gdzlemler
arasinda pozitif bagimlilik sergiledigi,

-0.5 <& < 0 ise, siirecin (anti-persistence) adi verilen uzak gozlemler
arasinda negatif bagimlilik sergiledigini gostermektedir.

& = 0 oldugu zaman siirecin duragan oldugu ve
& =1 ise siirecin bir birim kok siireci izledigi sOylenebilir.

Eger £> 0.5 ise siireg duragan degildir ve £< -0.5 ise siire¢ duragandir
fakat zaman herhangi bir AR siireci ile modellenmez bir bagka ifade ile tersinir
degildir.

Y(L) =1 —PiL —PoL? — PP ve

O(L) =1+ 6,L —6,1% —-- 64L7 otoregresif AR ve hareketli ortalama
MA polinomlaridir (Granger ve Joyeux, 1980; Hosking, 1981).
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Standart ARMA siireglerinin otokorelasyon fonksiyonu iistel olarak
azalirken, bu siireglerin tersine Hosking (1981), kesirli biitiinlesik siiregler i¢in
otokorelasyon fonksiyonunun yavas bir sekilde hiperbolik olarak azaldigini
gOstermistir.

Oynaklik {izerinde soklarin etkisinin siirekli fakat sonsuz olmadigi fikri
Baillie, Bollerslev ve Mikkelsen (1996)’ni, Granger (1980) ve Hosking (1981)
tarafindan ilk defa ortalama igin ileri siiriilen kesirli biitiinlesme fikrini uygulamaya
gotlirmiistiir.

Kareli hatalardaki ARFIMA modeli gosteriminin genisletilmis hali
FIGARCH modelini énermisler. Baillie vd. (1996), FIGARCH (p,d,q) modelini
asagidaki gibi ifade etmektedirler.

H(L)1-L)' &} =w+[1-BL), 3)

v, = 8,2 - 612 sifir ortalamali seri olarak iliskisiz hatalardir. 8,2 , GARCH siirecinin

kareli hatalaridir. {vt} siireci kosullu varyans 612 icin degisiklikler olarak entegre

edilmektedir. ¢(L) ve [1—B(L)]’ nin tim koklerinin birim g¢emberin diginda
yeraldig varsayilir.

Eger d=0 ise FIGARCH (p,d,q) siireci bir GARCH (p,q) siirecine
indirgenmektedir.

Eger d=1 ise, FIGARCH siireci bir biitiinlesik GARCH (IGARCH) siireci
olur. Bu siirecte soklar gelecekteki oynaklik iizerinde sonsuz bir etkiye sahiptir.

Yukarida da belirtildigi tizere, FIGARCH (p,d,q) modeli 8,2 iizerine bir

ARFIMA vyapisin1 empoze etmektedir. Model (3) asagidaki gibi yeniden
diizenlenebilmektedir.

[1-BW)o; =w+[1-B(L)—¢(L)1-L) ], )
&} nin kosullu varyanst;

2

@
o =——
[1-B(L)]

+A(L)g?, ile verilmektedir.

Burada,

H(L) o
AML)y=1-————(1-L klindedir.
B =gy 7 e
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Ayrica 7»(L)=7»1L+7»2L+...+7»1Li ya da %kiLi bigiminde sonsuz bir toplam
i=l1
olarak ifade edilebilir( Kasman vd., 2009; Vats, 2011).

Baillie vd.(1996) c¢aligmalarinda 0<d<l oldugunda FIGARCH (p,d,q)
siireclerinin kosullu varyansi {izerine bir sokun etkisinin hiperbolik oranda
azalmakta oldugunu gostermislerdir. Buna bagl olarak oynakligin kisa donem
dinamikleri geleneksel GARCH modeli parametreleri ile modellenirken, kesirli
biitiinlesme  parametresi d ile oynakligin uzun donem dinamikleri
degerlendirilebilmektedir.

AMPIRIK BULGULAR

Cahsmada Tiirkiye hisse senedi piyasalari i¢in etkin piyasa hipotezinin
gecerli olup olmadigi arastirilacaktir. Bu boliimde verilerin tanimlayici analizlerine
ve modellerin tahmin sonuglaria yer verilmektedir ve hipotezin testi igin, segilen
dort iilkeye ait borsa endeks getiri serilerindeki uzun hafiza 6zelligi (uzun donem
bagimlilik) ikili uzun hafiza modelleri ARFIMA-FIGARCH modelleri ile analiz
edilmektedir. Bulgular, Eviews8 ve OxMetriks7 programlari yardimiyla elde
edilmistir.

Veri ve Baslangi¢ Analizleri

Calismada kullanilan veriler global ekonomik kriz sonrasi 2010-2013
donemi i¢in giinlik borsa endeks verilerinden olugmaktadir. Tirkiye (Borsa
Istanbul-BIST100), borsalarina ait t zamanindaki giinliik logaritmik getiriler;

R =In(P/P_)x100 , =12,...n, (5)

Burada R, ; t zamanindaki endeksin getirisini,
P, ; t zamanindaki endeksin kapanis fiyatini,

P, ;; t-1 zamanindaki endeksin kapanig fiyatin1 gostermektedir. BIST100
verileri Borsa Istanbul elektronik web sitesinden elde edilmistir.

Tiirkiye (RBIST) borsasi endeks getirilerine ait tanmimlayici istatistikler
Tablo 1’°de sunulmaktadir.

Sekil la ve Sekil 1b sirastyla BIST endeks degerleri ile RBIST getiri
serisinin grafiklerini sunmaktadir.
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Sekil 1a: BIST-100 Endeksi
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Sekil 1a incelendiginde uygulama donemi igin yaklasik 2011 Mayis ayina
kadar duraganlik gosteren borsa verilerinde yaklasik 2012 Ocak baslarina kadar
diisme egilimi gozlenmektedir. Bu donemden sonra seri inis ¢ikiglar sergilese de
2013 Mayis baslarina kadar kuvvetli artan bir trend izlemekte ve yeniden diisme ile
birlikte artma egilimi devam etmektedir.

Sekil 1b: Getiri Serisi
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Sekil 1b ise getiri serisinin ortalama etrafindaki egilimini ve volatilite
(oynaklik) kiimelemelerinin varhigini1 gorsel olarak gostermektedir.
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Sekil 2: BIST Endeks, Getiri ve Getiri Kareler Serileri icin ACF Grafikleri
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Sekil 2°de borsa endeks degerleri ile getiri ve getiri kareler serilerinin ACF
fonksiyonlar1 verilmistir. Endeks ve Getiri Kareler Serilerinin ACF fonksiyonlari
incelendiginde, fonksiyonlarin uzun dénemde listel bir azalma egilimi gésterdigi bu
ozelligin seride uzun hafiza dzelliklerinin de incelenmesinin gerekliligi i¢in gorsel
bir degerlendirme olabilecegini sdylemek miimkiindiir.
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Tablo 1: BIST Endeksi Getiri Serisi icin Tammlayici Istatistikler

Gozlem Sayist: 734
Ortalama: 0.03457
Standart Sapma: 1.5087
Carpiklik: -1.0394
Basiklik: 5.6259
Minimum: -11.064
Maksimum: 4.9763
J-B: 1098.7
Prob. (0.0000)
ARCH (2): 13.279
ARCH (5): 9.4772
ARCH (10): 6.0068
Q(%): 15.2847[0.092126]***
Q(10): 19.5965[0.0333087]*
Q(20): 31.5018[0.0489050]*
Q(50): 68.6886[0.0408113]*
Q2(5): 65.3826[0.0000]*
Q2(10): 90.0444[0.0000]*
Q2(20): 129.415[0.00007*
Q2(50): 147.626[0.04081131*
Uzun Hafiza(Long Memory) Test Istatistikleri
%90, (0.861-1.747)
%095, (0.809-1.862)
%99, (0.721-2.098)
Getiri Serisi i¢in Lo R/S Test Istatistigi 1.25167
.Geti'ri 'Swe'risi icin Hurst-Mandelbrot R/S Test 1.23829
Istatistigi
Kareli Getiri Serisi i¢in Lo R/S Test Istatistigi 2.09316
Kareli Ge'tir'inerisi icin Hurst-Mandelbrot R/S 225126
Test Istatistigi

Tablo 1°deki sonuglara gore, serinin carpiklik ve basiklik istatistiklerine
bakildiginda asimetrik ve kalin kuyruk (leptokurtic (fat tails)) 6zelligi sergiledigi
belirtilmektedir. Bu istatistikler getiri serisinin normal dagilima gore daha sivri ve
daha kalin kuyruklu bir dagilima sahip oldugunu gostermektedir. Carpiklik
katsayis1 negatif ve seri sola ¢arpik asimetrik bir 6zellige sahiptir. Ayrica oldukca
yiiksek bir degere sahip olan Jarque-Bera Istatistigi de serinin normal dagilim
gostermediginin bir ifadesi olarak istatistiksel olarak anlamlidir. Getiri hata ve
kareli getiri hata serilerinin bagimsizlik testi i¢in ¢esitli gecikmelerdeki Ljung-Box
istatistikleri (Q ve Q) tahmin edilmistir. statistikler incelendiginde getiri hatalari
ve kareli getiri hatalar1 50. gecikmeye kadar yiliksek derecede iliskili oldugu igin
iliskisiz ve i.i.d. silireci (birbirinden bagimsiz ve ayni dagilima sahip olma 6zelligi)
gostermemektedir.  Ozellikle borsa  getirilerindeki  volatilite  (oynaklik)
kiimelemelerinin yaygin etkisini gostermekte olan 50.gecikmedeki istatistik degeri
de yiiksektir.
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Uzun hafiza 6zelliginin bagslangi¢ degerlendirmesi olarak uzun dénem
bagimlilig1 ve otokorelasyonu test eden Lo R/S Test istatistigi ve Hurst-Mandelbrot
R/S Test Istatistikleri de Tablo 1°de verilmektedir. Getiri serisi icin test istatistikleri
“Kisa Hafiza” sifir hipotezini reddedemezken finansal piyasalardaki volatilite
(oynaklik) i¢in en popiiler proxy olarak degerlendirilen kareli getiri serileri i¢in
“Uzun Hafiza” 6zelliginin bir kanitin1 sunmaktadir.

Calismada borsa endeks getiri serisi (RBIST) i¢in uzun hafiza 6zelliginin
testinden oOnce serinin duraganhik oOzelligi [ (0) gosterip gostermediginin
belirlenmesi igin ti¢ farkli birim kdk testi sonuglari ADF (Augmented Dickey
Fuller), PP (Phillips-Perron) ve KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin)
Tablo 2’de sunulmaktadir.

Tablo 2: Getiri Serileri i¢in Birim Kok Testleri

Testler RBIST

ADF -27.5823*
PP -27.5776*
KPSS 0.084165

* %S5 anlam diizeyinde birim kok sifir hipotezinin reddini gostermektedir.
(McKinnon Kritik Degeri [-2.865], Kwiatkowski Kritik Degeri [0.463000])

ADF ve PP testleri i¢in “sifir hipotezi” birim kokiin varligini, duragan
olmama durumunu ya da I (1) siirecini gosterirken, KPSS testi igin serilerde
duraganligr gosteren I (0) siirecini ifade etmektedir. Tablo 2’deki sonuglara gore
ADF ve PP testlerinin biiylik negatif sonuglart %5 anlam diizeyinde getiri serisi
icin birim kok sifir hipotezinin reddini gosterirken, KPSS test istatistikleri de I (0)
siireci gosteren sifir hipotezini getiri serisi i¢in %5 anlam diizeyinde
reddedememektedir. izleyen boliimde RBIST getiri serisi ve oynakligi igin uzun
hafiza model sonuglarina yer verilmektedir.

Model Tahmin Sonuclari
ARFIMA(p, &, q) model tahmin sonuclari

Bu bolimde Tiirkiye igin getiri serisindeki uzun hafiza 0&zelligini
incelemek amaciyla Normal, Student-t, Skewed Student-t ve GED dagilimlari
altinda farkli (p,q) gecikme degerleri icin, ARFIMA modelleri tahmin
edilmektedir. RBIST getiri serisi i¢in p,q=0,1,2 olmak iizere ARFIMA(p, &, q)
modelinin tiim kombinasyonlar1 tahmin edilerek karsilagtirilmig, Akaike (AIC) ve
Schwarz (SIC) Bilgi Kriterleri en uygun modelin se¢imi i¢in kullanilmistir. Buna
gore secilen RBIST getiri serisi i¢in en uygun model (ARFIMA (1, &, 2)) tahmin
sonuglar1 Tablo 3’°te gdsterilmektedir.
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Tablo 3: RBIST i¢in ARFIMA Model Tahmin Sonuglari

@89 RBIST (1, &,2)
N ST GED SST
0.034837 0.010684* 0.103055* 0.010684*
u (0.039641) [0.3798] (0.000191) (0.025271) (0.000208)
[0.0000] [0.0001] [0.0000]
0.455327* 0.010039* 0.355238* 0.010039*
P, (0.18150) (0.000617) (0.015289) (0.000662)
[0.0123] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
¥, - - - -
é e 1 M P e
(0.088829) [0.0504] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
-0.385522%* 0.009926* -0.326159% 0.009926*
01 (0.14791) (0.000601) (0.023291) (0.000667)
[0.0093] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
0.106583** 0.014079* 0.061933* 0.014079*
02 (0.062839) (0.000266) (0.037637) (0.000297)
[0.0903] [0.0000] [0.1003] [0.0000]
5.990911 1.152556* 5.990915
v - (16.834) (0.099784) (16.756)
[0.7220] [0.0000] [0.7208]
0.010221 *
In(&) - - - (0.183464)
[0.01225]
Log(L) -1338.433 -95821.348 -1297.138 -95817.897
AIC 3.668304 3.466161 3.558359 3.459474
SIC 3.705934 3.503791 3.602260 3.503375
Carpiklik -1.0530 -0.73304 -1.0748 -0.73304
Asirt
Basiklik 5.4872 4.9268 5.6506 4.9268
J-B 1055.1 806.99 1116.3 806.99
Q) 9.19906* 29.4859* 11.0399* 29.4860*
Q(10) 12.2461* 34.3963* 14.4438* 34.3964*
Q(20) 24.863* 48.0560* 26.6869 48.0561*
Q(50) 61.7176* 84.4308* 63.6374 84.4309*
Q2(5) 56.7291* 98.9949* 59.3748* 98.9950*
Q2(10) 79.1552% 134.260* 81.1124* 134.260*
Q2(20) 116.470* 183.041* 118.363* 183.041*
Q2(50) 137.833* 202.413* 137.400* 202.414*
8.7231 8.9590 8.7231
ARCH() 86288 [0.00007* [0.0000]* [0.00007* [0.0000]*
7.0781 5.6479 7.0781
ARCH(10) 5.5637 [0.0000]* [0.0000]* [0.0000]* [0.0000]*
P(40) 78.0778 139.8172 45.2265 134.8172
P(50) 89.7149 76.2715 55.0628 76.1512
P(60) 90.3834 83.7258 64.6808 90.7891

* F* 065 ve %10 anlam diizeyinde istatistiksel anlamliligi, () standart hatalari, [ ]
p olasilik degerlerini gostermektedir. P(40), P(50) ve P(60), sirasiyla 40, 50, 60 hiicre i¢in
Pearson Uyum lyiligi istatistigini gostermektedir.

Sonuglar incelendiginde ARFIMA modeli RBIST getiri serisi i¢in uzun
hafiza davramisin1 desteklemektedir. Farkli dagilimlar igin %5 anlam diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunan ortalamadaki kesirli biitiinlesme derecesi &
parametresi 0.056261 ve 0.102685 arasinda degismektedir. Bu durum Etkin Piyasa
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Hipotezi’nin Tiirkiye hisse senedi piyasasi i¢in gecerli olmadigini ve borsa endeks
getirilerinin tahmin edilebilir bir davramisim gostermektedir. Tablo 3’te tanisal
istatistikler RBIST getiri serisi igin negatif asimetri ve biiyiik asir1 basiklik
degerleri belirtmektedir. Jarque-Bera istatistiginin degeri de standartlastiriimis
hatalarin normal dagilimdan farkli dagilimlara sahip oldugunun gdstergesidir.
Ljung-Box istatistikleri getiri serisi i¢in i.i.d. 6zelligi (bagimsiz ayn1 dagilima sahip
olma) sifir hipotezini desteklememektedir. Ayrica ARCH-LM testi sonuglar1 da
hatalardaki ARCH etkilerinin istatistiksel anlamli oldugunu ifade etmektedir. S6z
konusu bulgulara gore yalnizca getiri diizeyinde modellemenin uzun hafiza
Ozelliginin varhigimi yakalamak i¢in yeterli olmadiginmi sdéylemek miimkiindiir. Bu
amacla oynakliktaki (volatilite) uzun hafiza 6zelligi de incelenecektir. Tablo 4a-
4b’de RBIST i¢in oynaklik modelleri ve oynakliktaki uzun hafiza FIGARCH
Modeli sonuglarini gostermektedir.

Tablo 4a: RBIST Getiri Serisi Icin FIGARCH Model Tahmin Sonuglar1

p=1,9=1 GARCH IGARCH
N ST GED SST N ST GED SST
0.095918* 0.061296 0.079908%%*(0.059430 0.049853* (0.024711 0.041750  [0.020965
w (0.047152)  |(0.046240)  ((0.045583) |(0.050618)  |(0.036951) ((0.03286) 0.031747 (0.020222
[0.0423] [0.1854] [0.0800]  |[0.2407] [0.0178]  ][0.4523] 0.1889 0.3002
0.123386* 0.075393* 0.099107* [0.059495* 0.138622* (0.075536 0.123015* (0.058615%*
Bo (0.047862)  |(0.032478)  ((0.035722) |(0.028710)  |(0.052102) ((0.06292) (0.05175) ((0.033164)
[0.0101] [0.0205] [0.0057]  ][0.0386] [0.0080]  |[0.2304] 0.0177 0.0776
0.841472%* 0.898428* 0.868469* (0.916205*
By (0.048171)  |(0.048861)  ((0.045854) |(0.048480) |0.861378 [0.924464 0.876985 [0.941385
[0.0000] [0.0000] [0.0000]  |[0.0000]
6.807333* 1.373100*% [6.315892* 5.493871%* 1.323971* [5.540911*
v - (1.8875) (0.14440) ((1.5947) - (1.2183) (0.12201)  ((1.2686)
[0.0003] [0.0000]  |[0.0001] [0.0000] [0.0000]  |[0.0000]
-0.219471* -0.197013*
In(§) - - - (0.06537) - - - (0.053728)
[0.0008] [0.0003]
|Log(L) -1284.260 -1261.830 -1266.802 [-1254.308 -1287.324 [-1259.443 -1264.275 [-1256.178
AIC 3.515034 3.456562 3.470128 [3.438767 3.517938  [3.447320 3.460506 [3.438412
SIC 3.540121 3.487921 3.501486 [3.476397 3.530481 [3.472406 3.485593  [3.463499
Carpiklik  [-0.70063 -0.86799 -0.76654  [-1.0018 -0.70366  |-0.89211 -0.68471  [-1.0289
Astr 3.8760 4.7722 42172 5.4563 3.8387 4.8669 3.6114 5.8485
Basiklik
J-B 518.80 787.58 614.95 1031.9 510.54 820.65 455.60 1174.0
Q(5) 5.11484 7.25579 5.73433 14.1424 9.52702 9.48855 8.32495 10.8807
Q(10) 9.16918 10.8590 9.65821 17.1013 12.8595 12.6146 11.6495 13.7137
Q(20) 16.8892 18.6370 17.4686 24.9246 19.9370 19.5300 18.3290 20.9568
Q(50) 43.9453 46.3723 44.8661 53.4085 44.9522 46.2787 44.3552 47.2284
Q2(5) 2.32795 4.84682 3.20777 6.71669** 2.51971 7.12469 3.71830 7.86631*
Q2(10) 5.22811 7.03619 5.75828 8.58389 5.50702 9.29228 6.70429 9.80567
Q2(20) 12.6436 13.2811 12.5927 14.5342 12.6074 15.2898 14.0797 15.2212
Q2(50) 29.5477 26.3899 27.6925 26.1437 30.1765 28.4381 31.7378 26.2887
ARCH(5) 0.45709 0.94183 0.63065 1.2883 0.49654 1.3721 0.73695 1.4971
[0.8082] [0.4531] [0.6764]  |[0.2669] [0.7790]  |[0.2326] [0.5959] |[0.1885]
ARCH(10) 0.52505 0.69610 0.57674 0.83919 0.54939 0.90956 0.67080 0.94336
[0.8731] [0.7286] [0.8337]  |[0.5908] [0.8551] |[0.5237] [0.7521]  |[0.4924]
P(40) 55.7040 38.5689 38.2415 20.0150 64.4352 27.0000 41.0791 26.6726
P(50) 72.7981 46.8772 47.0136 33.7804 70.2060 45.3765 57.9277 29.0055
P(60) 66.1542 58.6235 53.2210 34.2306 79.9059 57.9686 69.5921 52.2387
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Tablo 4b: RBIST Getiri Serisi i¢in FIGARCH Model Tahmin Sonuglari

p=1,g=1 FIGARCH
N ST GED SST
2.826530* 2.174890* 2.385798* 2.251318*
w (1.4107) (0.68904) (0.87238) (0.63430)
[0.0455] [0.0017] [0.0064] [0.0004]
0.185916* 0.204296 0.196542 0.189201
Bo (0.16438) (0.23832) (0.18869) (0.22180)
[0.02584] [0.3916] [0.2979] [0.3939]
0.416610* 0.418005 0.411603* 0.390576*
By (0.15786) (0.28336) (0.21185) (0.25834)
[0.0085] [0.1406] [0.0424] [0.0310]
0.363342* 0.300050* 0.323261* 0.277674*
d (0.10048) (0.08658) (0.08339) (0.073092)
[0.0003] [0.0006] [0.0001] [0.0002]
7.002330* 1.377677* 6.838949*
v - (1.7815) (0.14348) (1.6481)
[0.0001] [0.0000] [0.0000]
-0.196079*
In(&) - - - (0.05134)
[0.0001]
Log(L) -1286.564 -1261.722 -1267.701 -1254.192
AIC 3.521321 3.456268 3.472582 3.438450
SIC 3.546408 3.487626 3.503940 3.476080
Carpiklik | -0.83308 -0.91372 -0.87619 -0.94198
Asirt
Basiklik 4.6305 5.0210 4.8454 5.1751
J-B 739.65 871.97 810.84 926.35
Q) 9.22969 9.44594 9.33319 9.43186
Q(10) 12.6196 12.7904 12.7070 12.8019
Q(20) 19.6476 20.0704 19.8389 20.2330
Q(50) 46.9495 48.1435 47.5308 48.8652
Q2(5) 2.88542 3.79472 3.21690 4.27254
Q2(10) 6.26612 6.82711 6.39642 7.31207
Q2(20) 15.0478 14.9915 14.9374 15.6113
Q2(50) 32.4776 30.0814 31.0215 30.2504
ARCH(5) |0.56604[0.7261] | 0.74850 [0.5873] | 0.63484 [0.6732]] 0.83921 [0.5220]
ARCH(10) | 0.63759 [0.7821] | 0.68206 [0.7417] | 0.64688 [0.7738] | 0.72381 [0.7024]
P(40) 61.3793 39.2237 51.7749 27.2183
P(50) 68.8417 52.1978 68.7053 36.7817
P(60) 70.9018 71.3929 51.0928 52.2387

RBIST ig¢in tahmin edilen GARCH ve IGARCH model tahmin sonuglari
incelendiginde oynaklik siirecinin siirekliligini gosteren S, ve f; katsayilarinin
tahmin degerlerinin toplamu bire ¢ok yakindir. FIGARCH model tahmin sonuglari
incelendiginde uzun hafiza (kesirli biitiinlesme) d parametresi getiri serisi i¢in
onemli derecede sifirdan farklidir ve oynaklik uzun hafiza siireci sergilemektedir.
Ayrica Ljung-Box istatistikleri getiri serisinin i.i.d. 6zelligi gosterdigini ifade
etmektedir. Dagilimim uygunlugunun testi olan Pearson Uyum lyiligi Testi
sonuglarina gore ise RBIST getiri serisi igin farkli dagilimlar da uygundur.

Kosullu ortalama ve kosullu varyanstaki uzun hafiza dinamikleri ayri
olarak incelenmektedir fakat uzun hafiza 6zelligi genellikle getirilerin kosullu
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ortalama ve kosullu varyanslarinda birlikte gozlemlenebilmektedir. Bu nedenle
icin kosullu ortalama ve
oynakliklardaki ikili uzun hafiza 6zelliginin varhig i¢cin ARFIMA-FIGARCH

izleyen asamada

s0z konusu getiri

modeli tahminlerine yer verilmektedir.

ARFIMA (p, &, q)-FIGARCH (p, d, q) modellerinin p, g=0,1,2 igin ¢esitli
kombinasyonlar1 tahmin edilmis ve model se¢im kriterlerine gore secilen en uygun

modeller Tablo 5°te verilmistir.

Tablo 5: RBIST Getiri Serisi Icin ARFIMA-FIGARCH Model Tahmin

serileri

Sonuglar1
(1 > é’o)_(l ’d’])
N ST GED SST
0.148927* 0.140037* 0.153544* 0.084299*
# (0.062606) [0.0176] | (0.049117) [0.0045] |(0.044784) [0.0006] | (0.041563) [0.0429]
-0.010868 -0.019457 -0.010928 -0.024140
¥ (0.065915) [0.8691] | (0.062924) [0.7573] | (0.068299) [0.8729] | (0.058934) [0.6822]
0, - - - -
0.029320 -0.008411 0.017494 -0.019002
5 (0.053166) [0.5815] | (0.052618) [0.8730] | (0.053025) [0.7416] | (0.049785) [0.7028]
2.876297* 2.137849* 2.356161* 2.027042*
@ (1.5016) [0.0558] (0.70005) [0.0023] (0.8997) [0.0090] (0.57651) [0.0005]
0.192234 0.172737 0.185175 0.145826
Po (0.16295) [0.2385] | (0.26448) [0.5139] (0.18822) [0.3255] [ (0.26444) [0.5815]
0.426247* 0.383172* 0.399523** 0.339431%**
B (0.15753) [0.0070] | (0.30829) [0.0143] (0.20886) [0.0562] | (0.30747) [0.0700]
d 0.381457* 0.302389* 0.333904* 0.266530*
(0.10064) [0.0002] | (0.083264) [0.0003] |(0.080332) [0.0000] | (0.076029) [0.0005]
v ) 6.602965* 1.346231%* 6.696414*
(1.5791) [0.0000] (0.13438) [0.0000] | (1.5534) [0.0000]
-0.190057*
In(§) - - - (0.065612)
[0.0039]
Log(L) -1282.078 -1257.034 -1261.845 -1251.530
AIC 3.517267 3.451661 3.464790 3.439372
SIC 3.561169 3.501834 3.514963 3.495817
Carpiklik -0.73421 -0.84225 -0.78232 -0.92580
Asirt
Basiklik 3.9928 4.4652 4.1989 4.8765
J-B 552.75 695.61 613.25 831.00
Q) 5.81001 8.48037 6.83141 13.8058%**
Q(10) 9.65717 12.0073 10.5495 16.8912
Q(20) 16.2977 18.7110 17.1758 23.7807
Q(50) 44.3301 47.71797 45.6064 53.4041
Q2(5) 3.12772 4.36280 3.61728 4.98088
Q2(10) 6.98210 7.67992 7.19740 8.04922
Q2(20) 16.6437 16.8155 16.7659 17.0137
Q2(50) 35.7488 33.4890 34.5433 32.6847
ARCH(5) 0.61327 [0.6898] 0.86097 [0.5069] 0.71339 [0.6135] 0.98211 [0.4277]
ARCH(10) ]0.70944 [0.7161] 0.76871 [0.6592] 0.72832 [0.6981] 0.80100 [0.6279]
P(40) 42.6071 36.1678 44.6808 22.1978
P(50) 79.4829 58.8827 63.9304 35.4175
P(60) 74.3397 63.0437 52.2387 30.3015
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RBIST getiri serisi i¢in ARFIMA-FIGARCH model tahminlerine gore
RBIST getiri serisi i¢in ortalamadaki uzun hafiza parametresi  istatistiksel olarak
anlamli degilken oynakliktaki uzun hafiza parametresi olan d parametresi ise
RBIST igin istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. ARCH-LM testi sonuclar1 tim
getiri serileri i¢in hatalardaki ARCH etkilerinin olmadigini destekler niteliktedir.
Ayrica kuyruk t istatistikleri v’ler istatistiksel olarak anlamlidir ve diger
dagilimlarin Normal dagilima gore daha iyi sonug verdigini gostermektedir.

Model parametrelerinin glivenilir tahminlerini elde etmek i¢in oynakliktaki
yapisal kirilmalar® ICSS Inclan Tiao (1994)” un Algoritmasi, ICSS (Kappa-1) ve
ICSS (Kappa-2) siiregleri ile kontrol edilmistir. Getiri serisinin varyansindaki
kirllma sayisi swrasiyla s6z konusu algoritmalar i¢in sirasiyla 6, 0, 0 olarak
bulunmus ve Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: RBIST Getiri Serisi I¢in Oynakliktaki Kirilmalar

ICSSUT) ICSS(K-1) ICSS(K-2)
01.03.2011 - —

04.03.2011
25.03.2011
21.03.2013
26.03.2013
16.04.2013

* ICSS(IT), ICSS(K-1) ve ICSS(K-2) sirastyla Inclan Tiao
Algoritmasimi, Kappa-1 ve Kappa-2 siireclerini ifade etmektedir.

Tablo 6 incelendiginde, Inclan Tiao’ nun ICSS algoritmasi sadece 2011’in
mart ayina ait 3, 2013’lin de mart ve nisan aylarma ait 3 yapisal kirilma gostermis
diger algoritmalara goére ise calisma donemi i¢in oynaklikta yapisal kirilma
bulunamamustir. Buna goére ICSS algoritmasinin gosterdigi yapisal kirilma tarihleri
icin kukla degiskenli tahmin edilen ARFIMA-FIGARCH modeli sonuglari
istatistiksel anlamli bulunamamistir. Model sonuglar1 farkli dagilimlar igin Tablo
7’de verilmistir.

* Yapisal Kirilma Testleri ile ilgili ayrmtil1 bilgi igin, Bkz. Sanso vd. (2004), Cagl vd.
(2011).
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Tablo 7: Kukla Degiskenli ARFIMA-FIGARCH Model Sonuglari

(1,&,0)—(1,(1,1)
N ST GED SST
0.147809* 0.139786* 0.153401* 0.084161*
i (0.062168) (0.049358) (0.045520) (0.041628)
[0.0177] [0.0048] [0.0008] [0.0436]
-0.007505 -0.019563 -0.010301 -0.024292
W (0.067837) (0.063081) (0.068659) (0.059068)
[0.9119] [0.7566] [0.8808] [0.6810]
0,
0.027311 0.009067 0.017708 -0.018648
3 (0.053693) (0.053137) (0.053231) (0.050064)
[0.6112] [0.8646] [0.7395] [0.7090]
2.875226%* 2.134646* 2.357226* 2.024747*
w (1.5130) (0.70119) (0.90889) (0.57685)
[0.0578] [0.0024] [0.009] [0.0005]
0.212156 0.184015 0.201609 0.150400
Bo (0.20744) (0.28209) (0.21647) (0.27642)
[0.3068] [0.5144] [0.3520] [0.5865]
0.434537* 0.390785 0.409075%* 0.341854
B, (0.17706) (0.32296) (0.22694) (0.31990)
[0.0144] [0.2267] [0.0719] [0.2856]
0.377258* 0.302127* 0.332412* 0.266312*
d (0.10380) (0.085136) (0.082074) (0.077191)
[0.0003] [0.0004] [0.0001] [0.0006]
6.640786* 1.347717* 6.714033*
v (1.6222) (0.13602) (1.5683)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
-0.190040
In(¢) (0.065764)
[0.004]
Log(L) -1281.831 -1256.965 -1261.730 -1251.468
AIC 3.519322 3.454202 3.467202 3.441933
SIC 3.569495 3.510648 3.523647 3.504650
Carpiklik  |-0.73003 -0.83832 -0.77782 -0.92224
Asirt
Basiklik 4.0420 4.4869 4.2337 4.8877
J-B 564.08 700.73 621.34 833.54
Q(5) 5.84549 8.40629 6.78446 13.7294
Q(10) 9.65292 11.9080 10.4697 16.8087
Q(20) 16.1903 18.5696 17.0312 23.6596
Q(50) 44.4220 47.6984 45.5766 53.3388
Q2(5) 3.01153 4.20677 3.47543 4.83113
Q2(10) 7.06574 7.61095 7.19250 7.97145
Q2(20) 16.7931 16.7841 16.8107 16.9894
Q2(50) 36.7953 33.7391 35.0998 32.8841
ARCH(5) |0.58975 [0.7079] | 0.83016 [0.5284] | 0.68506 [0.6349] | 0.95296 [0.4460]
ARCH(10) | 0.71791 [0.7080] [ 0.76173 [0.6660] | 0.72763 [0.6988] | 0.79292 [0.6357]
P(40) 42.6071 36.0587 43.0437 23.9441
P(50) 70.4789 53.9714 64.0668 35.2810
P(60) 68.2824 66.3179 48.6371 32.2660

Sanso vd., (2004: 32) de, IT algoritmasinin asir1 basik (leptokurtic) ve
kosullu degisen varyans siirecine sahip finansal zaman serileri i¢cin K-1 ve K-2
algoritmalarina gore bazi zayif yonlerinden bahsedilmistir. Calismada bahsedildigi
iizere K-2 algoritmasi s6z konusu 6zellige sahip finansal zaman serileri i¢in daha
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dogru sonuglar vermektedir. Calismada, K-1 ve K-2 algoritmalar1 oynaklikta
kirllma gostermemektedir.

Bu durum da g6z Oniinde bulunduruldugunda RBIST serisinin
oynakliginda incelenen dénem igerisinde uzun hafiza 6zelligini etkileyecek 6nemli
kirilmalar olmadig1 sdylenebilir. Ayrica model sonuglarina gore kukla degiskensiz
ARFIMA-FIGARCH model tahminine gore ortalama ve oynaklik i¢in uzun hafiza
parametreleri & ve d’nin degerlerinde 6nemli bir farklilik da goriilmemektedir.

SONUCLAR

Bu c¢alismada 2010-2013 donemi i¢in Tiirkiye i¢in borsa getirilerindeki
ikili uzun hafiza ozellikleri ARFIMA-FIGARCH model tiirleriyle incelenmis ve
s6z konusu iilkeler i¢in Etkin Piyasa Hipotezi test edilmistir. Ulke ekonomilerinin
en onemli gostergelerinden biri olan menkul kiymetler borsalari i¢in Etkin Piyasa
Hipotezi’nin test edilmesi yatirim politikalari i¢in olduk¢a dnemlidir. Hisse senedi
fiyatlar1 parasal soklardan hemen ve dogrudan etkilenmekte olan ekonomide net
gozlenebilen aktif fiyatlar arasindadir. Bu agidan hisse senedi piyasasindaki
hareketler para politikast kararlarini, yatirim kararlarmi  6nemli  Olgiide
etkilemektedir.

Bu amagla ¢aligmada ilk olarak getiri serisindeki uzun hafiza 6zelligi i¢in
farkli dagilimlarla ARFIMA modelleri tahmin edilmis ve RBIST getiri serisi i¢in
istatistiksel anlamli bulunmustur. Getiri serilerinin oynakliklarmin modellenmesi
ve uzun hafiza ozelligi i¢in ayrica GARCH, IGARCH, FIGARCH model
tahminleri elde edilmistir. FIGARCH model tahmin sonuglar1 oynakligin tiim getiri
serilerinde uzun hafizaya sahip oldugunu gostermistir. Ayrica uzun hafiza
Ozelliginin serinin ortalama ve oynakliginda aymi anda bulunabilme 6zelligini test
etmek i¢in de ARFIMA-FIGARCH modelleri farkli dagilimlar i¢in birlikte tahmin
edilmistir. Sonuglar 6zellikle oynaklikta uzun hafiza &zelliginin bulundugunu
gostermektedir. Oynaklikta yapisal kirtlmanin varligimi test etmek igin ICSS
(Inclan Tiao), ICSS (Kappa-1) ve ICSS (Kappa-2) algoritmalarindan yararlanilmis
fakat sadece ICSS (Inclan Tiao) algoritmasi oynaklikta kirilma gostermistir. Buna
gore kukla degiskenli tahmin edilen ARFIMA-FIGARCH modeli sonuglarina gore
ortalama ve oynaklik i¢in uzun hafiza parametreleri sirastyla & ve d’nin
degerlerinde dnemli bir farklilik da goriilmemektedir. Dolayisiyla getiri serisi i¢in
ilgilenilen donemde uzun hafiza 6zelligini etkileyecek oynakliginda anlamli bir
kirilma s6z konusu degildir.

Elde edilen bulgular, Tiirkiye i¢in hisse senedi piyasasmin zayif formda
etkinsiz oldugunu gostermektedir. Oynakligin Ongoériilebilir yapida olmasi
nedeniyle hisse senedi piyasalar ile ilgili teknik analizlerin gegerli olabilecegini
sOylemek miimkiin olmaktadir.
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