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Oz

Calismanin amaci, Tiirk bankacilik sektdr endeksinin
getiri ve volatilitesinde ikili uzun hafiza 6zelligini
ARFIMA-FIGARCH ve ARFIMA-FIEGARCH modeli
ile inceleyerek etkin piyasalar hipotezini test etmektir. Bu
amagla modelde veri seti olarak 2008-2017 donemi Borsa
Istanbul Banka Endeksi (XUBANK) kapanis fiyatlar:
kullanilmugtir. Ikili uzun hafizayr test etmek igin farkl
hata dagilim varsayimlarina gore kurulan ARFIMA-
FIGARCH model tahminlerine gore, getiride uzun hafiza
ozelligine iliskin bulgular elde edilemezken; volatilitede
uzun hafiza o6zelligini destekler bulgulara ulagilmustir.
Ayrica, soz konusu donemde ortaya ¢ikan yapisal
kirilmanim volatilitedeki uzun hafiza iizerinde istatistiki
bir etkisinin olmadigr tespit edilmistir. Bilgi soklarimin
asimetrik etkisini de 6lgmek icin ARFIMA-FIEGARCH
modeli Student-t dagilimina gére tahmin edilmis ve
getiride uzun hafiza olmadig: tespit edilmistir. Ancak
getiri volatilitesinde uzun hafiza parametresinin 0,74
oldugu ve negatif bilgi soklarmin pozitif bilgi soklarina
gore daha fazla oynakliga sebep oldugu gézlenmistir.
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‘ Abstract

The aim of this paper is to test the efficient market
hypothesis by examining the dual long memory feature of
the Turkish banking sector index in return and volatility
with the ARFIMA-FIGARCH and ARFIMA-FIEGARCH
models. For this purpose, closing prices of 2008-2017
period Stock Exchange Istanbul Bank Index (XUBANK)
were used as data set in the model. To the ARFIMA-
FIGARCH model estimates established according to
different error distribution assumptions to test the dual
long memory, while no findings can be obtained about the
long memory feature in the return; the volatility has long
been supported by findings that support long memory.
Moreover, it has been determined that structural break has
no statistical effect on the long memory related to the
volatility in the mentioned period. In order to measure the
asymmetric effect of the information shocks, the
ARFIMA-FIEGARCH model was estimated according to
the Student-t distribution and it was found that there was
no long memory in the return. However, it was observed
that the rate of long memory in the volatility of return was
0.74 and the negative information shocks caused more
volatility than the positive information shocks.
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ikili Uzun Hafizada Asimetri Etkisi: BIST Banka Endeksi Ornegi

EXTENDED SUMMARY
Background

The hypothesis that the price movements in financial markets are incidental and cannot be predicted has been
developed by Fama (1970) and entered into literature under the name of Efficient Market Hypothesis. The hypothesis
explains the formation of securities prices on the basis of informational activity. Accordingly, the prices in an effective
market reflect all available information, and a new information on the market is immediately or soon priced. Therefore,
it is not possible for any economic actor to obtain a higher than normal return using any information.

Purpose

The aim of this paper is to test the efficient market hypothesis by examining the dual long memory feature of the
Turkish banking sector index in return and volatility with the ARFIMA-FIGARCH and ARFIMA-FIEGARCH models.

Method

Several empirical studies related to the efficient market hypothesis necessitated the analysis of time series which
have high frequency and dynamic volatility instead of stochastic walking models with conditionally heteroscedastic
models. ARCH-GARCH type models are insufficient in revealing the long memory characteristic of the volatility of
financial time series. For this reason, ARFIMA model has been developed by characterizing long memory feature with
fractional number instead of whole number and then FIGARCH model has been proposed by expanding the
representation of the model. Thus, the modeling of price movements in financial markets in a non-linear structure
increased the success of statistical analyzes. This study is expected to contribute to the literature in terms of being the
first study to measure asymmetric effects in dual long memory with ARFIMA-FIEGARCH model in Turkish banking
index.

Findings

According to ARFIMA-FIGARCH prediction results, it was determined that the most appropriate estimation
model was ARFIMA-FIGARCH model which is estimated according to Student-t error distribution assumption. When
the results are examined, it is observed that there is no long memory in the yield and the d parameter representing long
memory in return volatility is 0.74. It has been found that the series has a long memory, covariance has a non-stationary
finite effect response weights. It is also understood from the thetal parameter that the signal of the shock is negative or
that the negative information shocks reaching the market cause more volatility than the positive information shocks.
Theta2 and skewness parameters v are also statistically significant. When Loglikelihood is taken into consideration, it is
understood that there is a more consistent model than the models that were installed before.

Conclusions

In the Turkish banking sector, it is concluded that future returns cannot be estimated based on past returns, but
future volatilities exhibit predictable characteristics. Hence, the impact of information shocks and policy changes on the
market in the banking sector is manifested in the long term. In this respect, it should be interpreted that the banking
index is not an index with weak form activity.
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GIRIS

Finansal piyasalarda fiyat hareketlerinin tesadiifi olarak gercgeklestigi ve Onceden kestirilemeyecegi
hipotezi Fama (1970) tarafindan gelistirilerek “Etkin Piyasa Hipotezi” ismiyle literatiire girmistir. Hipotez,
menkul kiymet fiyatlarinin olusumunu bilgisel etkinlik temelinde agiklamaktadir. Buna gore, etkin bir
piyasada fiyatlar mevcut tiim bilgiyi yansitmakta ve piyasaya gelen yeni bir bilgi aninda ya da ¢ok kisa bir
sire igerisinde fiyatlanmaktadir. Dolayisiyla higbir ekonomik aktoriin herhangi bir bilgiyi kullanarak
normalin {izerinde getiri elde edebilmesi miimkiin olmamaktadir.

Bilginin, menkul kiymet fiyatlarina yansimasina bagli olarak ii¢ fakli etkin piyasa formu
bulunmaktadir. Birincisi, zayif formda piyasa etkinligidir. Bu formda menkul kiymetle ilgili ge¢mis bilgiler
simdiki fiyatlara tamamen yansimakta ne teknik ne de temel analiz yardimiyla asir1 getiri elde etme imkani
bulunmamaktadir. ikinci form yar1 giiglii etkin piyasalardir. Bu formdaki piyasalarda fiyatlar gegmis
bilgilerin yan1 sira kamuya agiklanmis bilgileri de yansitmaktadir. Bilginin, iceriden Ogrenenler olarak
tanimlanan yatirimcilara oncelikli olarak ulagsmasi sozii edilen yatirimcilarin yari giiclii etkin piyasalarda
normalin tiizerinde getiri elde edebilmelerine neden olabilmektedir. Son olarak giiglii formdaki etkin
piyasalar, birinci ve ikinci formdaki bilgilere ek olarak agiklanmamis bilgileri de kapsamakta ve fiyatlar
mevcut tiim bilgileri yansittig1 i¢in iceriden 6grenenler ve profesyonel portfoy yoneticileri dahi asir getiri
elde edememektedir (Fama, 1970: 383-384; Brealey ve Myers, 2003; Eoma vd., 2008; Mun vd., 2008;
Tiirky1lmaz ve Balibey, 2014: 282).

Etkin Piyasa Hipotezi ile ilgili yapilan bircok ampirik ¢aligma, rassal yiiriiylis modelleri yerine yiiksek
frekansa sahip ve dinamik oynaklik sergileyen zaman serilerinin kosullu degisen varyans modelleriyle analiz
edilmesini gerekli kilmistir (Engle, 1982; Bollerslev, 1986). ARCH-GARCH tiirii modeller finansal zaman
serilerinin volatilitesindeki uzun hafiza 6zelligini ortaya cikarma noktasinda yetersiz kalmaktadir. Bu
nedenle uzun hafiza 6zelligi tam say1 yerine kesirli sayiyla karakterize edilerek oncelikle ARFIMA modeli
gelistirilmis daha sonra modelin gosterimi genisletilerek FIGARCH modeli onerilmistir. Boylece finansal
piyasalardaki fiyat hareketlerinin dogrusal olmayan bir yapida modellenmesi istatistiki analizlerin basarisini
artirmistir (Granger, 1980; Granger ve Joyeux, 1980; Hosking, 1981; Baillie, 1996; Baillie vd., 1996).

Calisma, BIST banka endeksinde ARFIMA-FIEGARCH modeli ile uzun hafizada asimetrik etkilerin
Olciildiigii ilk galigma olmasi agisindan literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir. Caligmanin ilerleyen
kisimlarinda sirasiyla konuyla alakali literatiir arastirmasina yer verilecek olup yontem aktarildiktan sonra
analiz yapilacak ve sonug kisminda analiz bulgulari 15181nda degerlendirmelere yer verilecektir.

1. LITERATUR TARAMASI

Hem ulusal hem de uluslararasi finans literatiiriinde, 6zellikle pay senedi getiri ve volatilitelerinde
uzun hafiza &zelliginin test edilmesi son yillarda ilgi gekici bir konu haline gelmistir. Ozellikle getiri
serilerinin otokorelasyon fonksiyonlarindaki hiperbolik oranda azalma, standart GARCH modeli ile dogrusal
olmayan fiyat hareketlerinin isabetli tahminin 6niine ge¢mektedir. Bu sebeple borsa endekslerinde uzun
hafizay: test eden yurt i¢i ve yurt dis1 igin yapilan ampirik ¢aligmalardan elde edilen bulgular su sekildedir.

Elder ve Serletis (2007), 1928-2006 donemi i¢in Dow Jones Endiistri Endeksi giinliik verilerini yari
parametrik ve dalgacik yontemleriyle rassal yiiriiyiis tipi Ozellik gosterip gdstermedigini incelemisler ve
endeksin kesirli biitlinlestigine dair bulgulara ulasamamisladir. Lux ve Kaizoji (2007), Tokyo pay senedi
piyasasinda yer alan 100 firmanin 1975-2001 donemi giinliikk verilerini kullanarak yapms olduklar
calismada uzun hafiza modellerinin kisa hafiza modellerine gore daha etkin oldugu bulgusuna ulagmislardir.
Mcmillan ve Thupayagele (2008), 1987-2007 dénemi Giiney Afrika pay senedi piyasasi giinliik verileri ve
ARFIMA-FIGARCH modelini kullanarak yaptiklari ¢alismada, ortalama getirinin aksine volatilitede uzun
hafiza 6zelliginin varligina dair bulgulara ulagsmiglardir. Ural ve Kii¢likozmen (2011), zayif formda etkin
piyasa hipotezini smamak i¢in ARFIMA-FIGARCH modeli ve yapisal kirilma testi kullanarak S&P500,
FTSE100, DAX, CAC40 ve ISE100 borsa endekslerinin getiri serilerinde ikili uzun hafiza 6zelliklerini
incelemiglerdir. Ele alinan 5 borsada da ikili uzun hafiza 6zelliginin bulunmasindan dolay1 tiim borsalar icin
zaylf formada etkinlik olmadigi sonucuna ulagsmislardir. Maheshchandra (2012), Bombay Borsasi ve
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Hindistan Ulusal Borsasinin 2008-2011 donemi giinlik getirileri ve ARFIMA-FIGARCH modelini
kullanarak uzun hafiza 6zelligini incelemistir. Her iki borsanin ARFIMA modeli ile getirilerinde uzun hafiza
0zelligi bulunamazken, FIGARCH modeli ile Bombay Borsasinda daha giiclii olmak {izere her iki borsanin
da volatilitesinde uzun hafiza 6zelligine dair bulgulara ulasilmistir.

Cevik ve Erdogan (2009), 2003-2007 yillarin1 kapsayan donem igin Tiirk bankacilik sektoriiniin zay1f
formda etkinligini, pay senedi hesaplanmis haftalik kapanis fiyatlarim kullanarak yapisal kirilma testleri ve
uzun hafiza modelleriyle incelemislerdir. Analiz sonuglarina gére pay senetlerinin tamaminda yapisal kirilma
tespit edilmis ancak kirilmanin etkisi ortadan kaldirildiginda fiyat serilerinin uzun hafiza 6zelligi gosterdigi
ve bankacilik sektoriiniin zayif formda etkin olmadigi sonucuna ulagilmistir. Korkmaz vd. (2009), 1998-2008
doénemi, IMKBI100 giinliik kapanis fiyatlar1 i¢in yapisal kirtlma testi ile ARFIMA-FIGARCH modelini
kullanarak getiri ve volatilitede uzun hafiza 6zelligini arastirmmglardir. Analizin bulgulari, getirinin uzun
hafiza 6zelligi gostermedigi ancak volatilitenin uzun hafiza 6zelligi gosterdigi seklinde yorumlanmustir.
Cevik (2012), 1997-2011 donemi i¢in 10 farkli sektdr endeksi giinliik kapanis fiyatlariyla yar1 parametrik ve
parametrik modelleri kullanarak zayif formada etkin piyasa hipotezini test etmistir. Sektorlere iliskin
volatilite serilerinin uzun hafiza 6zellikleri bulunmasi IMKB’nin zayif formda etkin olmadigina kanit olarak
gosterilmistir. Tiirkyilmaz ve Balibey (2014), 2010-2013 BIST giinliik pay senedi kapams fiyatlarimi ve
ARFIMA-FIGARCH modellerini kullanarak, Tiirkiye pay senedi piyasasinda ikili uzun hafiza 6zelliginin
varligmi incelemistir. ARFIMA modeli sonuglart BIST getirilerinde uzun hafiza 6zelligi gosterirken
FIGARCH modeli de getiri volatilitesinde uzun hafiza 6zelligi gostermistir. Ortalama ve volatilitedeki
birlikte uzun hafiza 6zelligini tespit etmek icin ARFIMA-FIGARCH modeli kullanilmis ve BIST getirileri
i¢in ortalamada uzun hafizanin varligina dair bulgulara ulagilamazken, volatilitede uzun hafizanin varligina
yonelik bulgular elde edilmis ve BIST in zayif formda etkin olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Yiiksek frekansli zaman serilerinin otokorelasyon fonksiyonlarindaki hiperbolik oranda azalma, uzun
donem bagimlilik ve yavag ortalamaya donme egilimi uzun hafiza 6zellikleri olarak tanimlanmaktadir.
ARCH ve GARCH tiirii modeller dogrusal olmayan fiyat hareketlerini modellemede yani uzun hafiza
ozelliklerini degerlendirmede yetersiz kalmaktadir (Granger ve Joyeux, 1980). Dolayisiyla bu galisma
XUBANK getiri ve volatilitesinde uzun hafiza 6zelliklerini 2008-2017 dénemi i¢in ARFIMA-FIGARCH
tiirti modeller kullanarak Etkin Piyasa Hipotezini test etmektedir.

2. YONTEM

Finansal zaman serilerinde volatilitenin modellenmesine iliskin ilk ¢aligma Engle (1982) tarafindan
(ARCH) gergeklestirilmisti. ARCH modeli tahminlerinde, kosullu varyans i¢in birgok hata terimi karesi
gecikmesinin istatistiki anlamli sonuglar vermesi tahmin edilecek parametre sayisini arttirmakta bu da
modeli kullanigsiz hale getirmektedir. Bollerslev (1986), gecmis donem bilgilerini iceren ve gecikmelere
uyarlanabilen ARCH modelini genisleterek genellestirilmis ARCH ya da GARCH olarak ifade edilen
yontemi gelistirmistir. Standart bir GARCH modeli (1), (2) ve (3) nolu denklemde gosterilmistir.

L=dy+ > .+, L)

u, =h"’ )
q ) p
htzaoJrzaiu t—i +Zﬂjhl—j 3)
i1 =1
Burada, h >0 igin, ¢,>0, ¢, 20, £,20, (i=12 ...,q), (J=1 2, ...,p) ve
h ~N(0, 1) dir.

I, t zamanindaki logaritmik getiriyi; h,, I, ’nin kosullu varyansi ile kosullu varyansin gecikmeli

degerlerinin toplamini; U,, seriye ait Korelasyonsuz ortalama-diizeltmeli endeks getirisini; &,, ak giiriiltii

stirecini, p ve q ise negatif olmayan tam sayilar1 gostermektedir. (3) numarali esitlikte «; parametresi hata
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terimlerinin gecikmeli degerlerinin karesinin volatilite tizerindeki etkisini, £ ; parametresi ise bir onceki

donemin hata teriminin kosullu varyansinin, cari donem hata teriminin kosullu varyansi tizerindeki etkisini
aciklamaktadir.

Yukarida ifade edilen ARCH ve tiirevi modeller dogrusal olmayan fiyat hareketlerini modellemede
yetersiz kalmasindan 6tiirii Granger ve Joyeux (1980) ve Hosking (1981) getirideki uzun hafiza 6zelliginin
test edilmesi icin ARFIMA modelini 6nermislerdir. Granger ve Joyeux (1980) ve Hosking (1981)’in
ARFIMA modeli soyledir:

P(L)(1-L) (y,—x) =6(L)e (4)

& =120, z,~N(0,1)

S Tr(k-&)L
(1-L) =*2———  biimindedir.
rErk+1)

Burada I'( ) bir gama fonksiyonunu; (1 L)f, kesirli fark alma operatdriinii; &, birbirinden

bagimsiz ve ayni dagilima sahip &,” varyansa sahip hata terimlerini; L , gecikme operatoriinii, y; getiriyi, u
ortalamay1 gostermektedir. ARFIMA modeline gore & parametresi igin —0.5 < & < 0 durumunda,
serinin kalic1 etki gozlenemeyen kisa hafiza 6zelligi sergiledigi, 0 < &< 0.5 durumunda, serinin uzun

hafiza 6zelligi sergiledigi ve duragan oldugu seklinde yorumlanmaktadir. d = O durumu, serinin kisa
hafiza 6zelligi seyrettigi ve duragan oldugu, d > 1 durumunda ise serinin duragan olmadigi ve ortalamadan
uzaklastig1 seklinde yorumlanmalidir (Turgutlu, 2004).

Baillie vd. (1996) ise yiiksek frekansli zaman serilerinin otokorelasyon fonksiyonlarindaki hiperbolik
oranda azalmay1 yani volatilitede uzun hafiza 6zelligini tespit etmek icin FIGARCH modelini gelistirmistir
FIGARCH modelinde soklarin kosullu varyans iizerine etkilerinin devamliligt d kesirli biitiinlesme
parametresi ile Ol¢iilmektedir. d parametresinin sifira (0) esit olmasi durumunda FIGARCH (p, d, q) siireci
GARCH (p, q) siirecine; bire (1) esit olmasi1 durumunda ise IGARCH siirecine doniismektedir (Tiirkyilmaz
ve Balibey, 2014). GARCH (p, q) modelinin AR polinomunda birim kok barindirmasi durumunda tiimlesik
GARCH (IGARCH) elde edilmektedir.

q p
Da+Y Bi<1 (5)
i1 -1

q p
2.+ p=1 (6)
i=1 j=1

(5) numarali kosul, zayif duragan GARCH siirecini belirtmekte, ancak bu kosul getiri serisinin
mutlak degerindeki kalici otokorelasyon sorunu igin yeterli olmamaktadir. Engle ve Bollerslev (1986)
tarafindan gelistirilen IGARCH modeli ile (6) numarali kosuldaki parametrelerin toplaminin bire esitlenmesi
suretiyle siirecin duragan olmasii saglanmistir. Baillie vd. (1996) (4) numarali ARFIMA modelini kareli
hatalar {lizerine uygulayarak elde ettikleri FIGARCH (p, d, q) modeli soyledir:

@(L)(1-L) &% =wo+[1-B(L)]n )
Burada (D(L) ve [1— Yo (L)] ‘nin tim kokleri, GARCH modelinin kovaryans duragan kosullar

saglamas1 birim ¢ember disinda olmas1 gerekmektedir. V,, sifir ortalamali iliskisiz hatalardir (Vtz ezt - O'tz) ;

52t , GARCH siireci kareli hatalar1 ve o ise varyans denkleminin kesme parametresidir. Bdylece Baillie vd.
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(1996), FIGARCH (p, d, q) siirecinin 0 < d < 1 durumunda kosullu varyans {izerine bir sokun etkisinin
hiperbolik oranda azaldigini ifade etmislerdir. Bollerslev ve Mikkelsen (1996), GARCH modelinde pargali
fark belirleyici ile tahmin edilen birim kokiin yerine d=0 icin EGARCH, d=1 i¢in IEGARCH modelini
birlestirerek FIEGARCH modelini olusturmuslardir. FIEGARCH (p, d, q) modeli asagidaki ifade edilmistir
(Bollerslev ve Mikkelsen, 1996: 160).

log(oy2) = o+ H(L) 11 L) L a(L)]g(z,_y) ®)

Kosullu ortalama ARFIMA simifi modellerine benzetilerek log(c?) -0.5 ile 0.5 arahiginda d igin

kovaryans sabittir ve tersine ¢evrilebilir. Ayrica FIEGARCH modeli parametrelerinin, modelin iyi
tanmimlanabilmesi i¢in negatif olmayan kisitlamalar1 yerine getirmesi gerekmez (Bollerslev ve Mikkelsen,
1996:160).

Uzun hafiza 6zelligi test edilirken pargali biitlinlesme parametresi d’nin belirlenmesi i¢in parametrik
ve yar1 parametrik yontemler kullanilmaktadir. d parametresi elde edilirken dogru model formuyla ¢aligmak
onemli oldugundan bu g¢aligmada serilerin fourier doniisiime tabi tutuldugu yari parametrik yontemle
kullanilmigtir. Yar1 parametrik yontemler igin literatiirde en sik kullanilan yontem Geweke ve Porter Hudak
(1983) (GPH) tarafindan gelistirilmis log-periodogram regresyonudur. GPH, d parametresinin asimtotik
normal ve tutarl oldugunu sadece d < 0 durumu igin ispatlamig, daha sonra Robinson (1995) (M-Lo R/S) 0 <
d < 0.5 durumu i¢in biitiinlesme parametresinin asimtotik normal ve tutarlt oldugunu ispatlamis, Phillips
(1999a & 1999b), biitiinlesme parametresi i¢in d > 0.5 durumunda dahi tutarli sonuglar bularak modifiye
edilmis log-periodogram (M-LP) ya da (M-GPH) yontemini gelistirmistir (Cevik, 2009).

3. ANALIiZ

Aragtirmada 07/10/2008-29/12/2017 doneminde XUBANK kapanis fiyatlarindan elde edilen 2559
giinliik gozlem dikkate alinarak logaritmik getiri verileri kullanilmistir. Logaritmik getiri serisi denklem (9)
kullanilarak hesaplanmigtir.

r, =100x[ Ln(R,/ B_,)] 9)

Burada P; t giiniindeki, Py; ise bir onceki giine ait XUBANK kapanis fiyatlarin1 gdstermektedir.
Calismada kullanilan veri seti yahoo finance adreslerinden elde edilmistir.

Sekil 1’de XUBANK fiyat ve getiri serilerine iliskin grafikler, Sekil 2’de ise sirastyla fiyat, getiri ve
kareli getiri serilerine iliskin otokorelasyon fonksiyon grafikleri sunulmustur. Getiri serisine iliskin grafik
incelendiginde farkli tarihlerde volatilite kiimelenmelerinin oldugu dikkatlerden kagmamaktadir.
Otokorelasyon fonksiyon grafikleri incelendiginde ise ortalamaya doniisiin yavas gerceklesmesi getiri
ve/veya volatilite serisinde uzun hafizanin varligina dair ihtimaller barindirmaktadir.
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Sekil 2. XUBANK, Getiri ve Getiri Kareleri i¢in ACF Grafikleri

Getiri serisi tanimlayici istatistiklerinin yer aldigi Tablo 1°de serinin sola ¢arpik ve normale gére daha
sivri dagilima sahip kalin kuyruk ozelligi sergiledigi goriilmektedir. J-B test istatistigi serinin normal
dagilima sahip olmadigim, Ljung Box Q ve Q? test istatistikleri ise getiri serilerinin gegmis degerleri ile
iligkili oldugunu ve ARCH testleri de hata karelerinin sabit varyansa sahip olmadigini ayrica gostermektedir.

Getiri ve volatilitede uzun hafizanin varligini test etmek i¢in yapilan ve Tablo 1°de sunulan GPH, R/S
ve Modifed GPH test sonuglarina gore “getiri serisinde uzun hafiza yoktur” hipotezi reddedilememisken,
kareli getiri serisi i¢in uzun hafizanin olmadigin1 savunan Hy hipotezi reddedilmistir. Test sonuglar1 getiri
serisinde uzun hafizanin olmadigina fakat volatilitede uzun hafizanin varligina iligskin kanitlar sunmaktadir.

Tablo 1. XUBANK Getiri Serisinin Tanimlayic1 Istatistikleri

Gozlem Sayist: 2559

Ortalama: 0.03906

Standart Sapma: 2.0291

Carpiklik: -0.28980

Basiklik: 3.5711

Minimum: -11.296

Maksimum: 10.001

J-B /Prob. : 1395.6 / 0.0000

ARCH (1-2): 52.220 [0.0000]***

ARCH (1-5): 39.419 [0.0000]***

ARCH (1-10): 28.293 [0.0000]***

Q(5): 17.0442 [0.0044167]***

Q(10): 28.3990 [0.0015578]***

Q(20): 48.2554 [0.0003917]***

Q(50): 68.6653 [0.0409767]**

Q2(5): 276.826 [0.0000000]***

Q2(10): 553.289 [0.0000000]***

Q2(20): 854.938 [0.0000000]***

Q2(50): 1248.19 [0.0000000]***

Uzun Hafiza Test Ist. 90%: [ 0.861, 1.747 ] 95%: [ 0.809, 1.862 ] 99%: [ 0.721, 2.098 ]

Gecikme: Max(1) Max(2) Max(5)

Getiri Serisi M-Lo R/S Test Istatistigi: 1.2 1.19 1.2

Kareli Getiri Serisi M-Lo R/S Test Istatistigi: 4.36%** 4.10%** 3.61%**

Ussel Kuvvet: .50 .55 .60 .65 .70 75 .80

Getiri Serisi GPH Test Istatistigi d parametresi, | 0.5689 0.4800 0.1962 -0.478 0.1736 0.0924 -0.003

Prob. degeri ve t istatistigi 0.61 0.58 0.76 0.37 0.70 0.80 0.90
0.504 0.546 0.303 -0.896 -0.379 0.245 -0.115

Kareli Getiri Serisi GPH Test Istatistizi d | 0.3993 0.4082 0.3442 0.3213 0.3095 0.2781 0.2172

parametresi, Prob. degeri ve t istatistigi 0.00*** | 0.00*** | 0.00*** | 0.00*** | 0.00*** | 0.00*** | 0.00***
4.502 5.571 5.252 6.058 7.269 7.792 7.318

Getiri  Serisi M-GPH Test Istatistizi d | 0.2341 0.1708 0.1059 0.0155 0.0278 0.0411 0.0184

parametresi, Prob. degeri ve t istatistigi 0.06 0.07 0.12 0.78 0.56 0.29 0.54
1.896 1.815 1.544 0.276 0.581 1.054 0.602

Kareli Getiri Serisi M-GPH Test d parametresi, | 0.3680 0.3348 0.2810 0.2591 0.2574 0.2343 0.1807

Prob. degeri ve t istatistigi 0.00*** | 0.00*** | 0.00*** | 0.00*** | 0.00*** | 0.00*** | 0.00***
3.708 4.439 4.059 4.794 5.911 6.391 5.981

**% %1 anlamlilik seviyesini, ** ise %35 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.
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Serilerin duraganliginin test edilmesinde ADF, PP, KPSS birim kok testleri uygulanmis ve getiri
serisinin diizeyde (I[0]) duragan oldugu Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Birim Kok Test Sonuglari

rbank rbank
Testler Sabitli Sabitli ve Trendli
Diizey Diizey
ADF -53.58682*** -53.58672***
PP -53.61732*** -53.62267***
KPSS 0.116879 0.059088

*** ADF, PP birim kok testleri i¢in %1 anlamlilik seviyesinde “birim kok vardir” sifir hipotezinin reddini ifade etmektedir. KPSS

birim kok test sonuglart ise “seri duragandir” sifir hipotezinin reddedilemedigini gostermektedir.

Tablo 3. rbank i¢in ARFIMA Modeli Sonuclari?

(p, & 9) rbank (0, &, 0) rbank (1, &, 0) rbank (0, &, 1) rbank (1, &, 1)
0.038932 0.039069 0.039061 0.039119
u (0.033201) (0.041678) (0.040848) (0.036446)
[0.2411] [0.3486] [0.3390] [0.2832]
-0.069398 -0.884148
' - (-3.282388) - (0.056420)
[0.0010]*** [0.0000]***
-0.032031 0.011495 0.008036 -0.015391
£ (0.012487) (0.017094) (0.018818) (0.013366)
[0.0104]** [0.5013] [0.6694] [0.2497]
-0.062073*** 0.850326***
0 - - (0.023447) (0.064232)
[0.0082] [0.0000]
Log(L) -5439.702 -5437.397 -5437.747 -5433.736
AIC 4.253773 4.252753 4.253026 4.250673
SIC 4.260628 4.261893 4.262166 4.262098
Carpiklik -0.323468 -0.31802 -0.31851 -0.32193
Basiklik 6.619610 6.62251 6.62224 6.5575
J-B 1441.581 1442.337 1442.259 1393.663
Q(5) 12.812** 6.1876** 7.1685* 1.7466
Q(10) 23.008*** 17.330** 18.277** 10.728
Q(20) 42.986*** 36.478*** 37.478*** 30.458**
Q2(5) 272.74*** 263.29*** 265.36*** 266.38***
Q2(10) 539.04*** 527.21*** 530.30*** 527.00***
Q2(20) 829.24*** 818.23*** 822.27*** 820.97***
4.779857 4.689525 4.716684 4.751293
ARCH(5)
[0.0000]*** [0.0000]*** [0.0000]*** [0.0000]***
ARCH(10) 2.785003 2.445773 2.488238 2.814923
[0.0054]*** [0.0145]** [0.0129]*** [0.0049]***

*’ dk kkck %]0’ %5’

%1 anlamlilik seviyelerinde istatistiki anlamliligi, () standart hatalari, [ ] ise p olasilik degerlerini ifade

2 rbank getiri serisi igin ARFIMA (p, &, q) modellerinin tiim kombinasyonlari p, q = 0,1,2 olmak iizere tahmin edilmis ve en uygun

etmektedir.

modelin secilmesi i¢in AIC ve SIC kriterleri kullanilmustir.
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Getiri serisinde uzun hafizanin varligini test etmek i¢in ARFIMA (p, &, d) modeli p ve q = 0,1
secenekleri i¢in tahmin edilmis ve Tablo 3’te sunulmustur. Akaike bilgi kriterine gore en uygun modelin
ARFIMA (1, &, 1) oldugu ve getiri serisinde uzun hafiza § parametresinin anlamli olmadig1 kanitlanmustir.
Getiri serisine iliskin ARFIMA model sonuglarinin tani testleri, hata terimlerinde ve hata karelerinde
otokorelasyonun ve degisen varyansin varligina iligkin kanitlar sunmaktadir. Bu bulgular 1siginda uzun
hafiza 6zelliginin varligin1 yakalamak i¢in yalnizca getiri diizeyinde modelleme yapmanin yeterli olmadigim
sOylemek miimkiindiir. Bu ama¢ dogrultusunda volatilitedeki uzun hafiza 6zellikleri incelenecektir. Tablo 4
ve Tablo 5’te rbank i¢in volatilite modelleri ve volatilideki uzun hafiza FIGARCH Modeli sonuglarina yer
verilmistir.

Tablo 4 incelendiginde GARCH tahmininden elde edilen ARCH (35) ve GARCH (/3,) katsay1 tahmin
degerlerinin toplaminin ve IGARCH model sonuglarinda yer alan f3; katsayisinin bir(1)’e oldukg¢a yakin
cikmasi bilgi sokunun direngli oldugu seklinde yorumlanabilir. Dolayisiyla volatilite siirecinin siireklilik arz
ettigi gozlemlenmektedir. Bu sebeple sokun hiperbolik hizda elemine oldugunu dikkate alacak sekilde uzun
hafiza tahmin yontemleri kullanilmalidir. Tablo 5’te FIGARCH modeli tahmin sonuglari, uzun hafiza
0zelligini gosteren d parametresinin yiizde bir (%1) anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu yani volatilitenin
uzun hafiza 6zelligi sergiledigi goriilmektedir.

Tablo 4. rbank i¢in GARCH ve IGARCH Modeli Tahmin Sonuglari

p=1, g=1 GARCH (L, 1) IGARCH
N St SSt N St SSt
® 0.125424 0.059027 0.059417 0.022663 0.026663 0.026815
(0.10660) (0.062681) (0.065012) (0.018047) (0.022815) (0.023502)
[0.2395] [0.3464] [0.3608] [0.2093] [0.2426] [0.2540]
Bo 0.057895** 0.050837* 0.051088* 0.052314%* 0.04959%* 0.04955**
(0.029401) (0.027201) (0.028232) (0.021765) (0.021979) (0.022665)
[0.0490] [0.0617] [0.0705] [0.0163] [0.0241] [0.0289]
B 0.909034% 0.93720%%* 0.93698*** 0.947686 0.950406 0.950444
(0.054988) (0.039525) (0.040999)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
v - 4.6130%** 462167+ - 42247 4.2351%%*
(0.46212) (0.46579) (0.42441) (0.43147)
[0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Ln(d - - -0.03284* - - -0.03284*
(0.016973) (0.016834)
[0.0531] [0.0511]
Log(L) -5276.809 -5176.028 -5174.762 -5291.697 -5177.735 -5176.45
AIC 4.126463 4.048478 4.048270 4.137317 4.049031 4.048804
SIC 4.133318 4.057618 4.059695 4.141887 4.055886 4.057945
Carpiklik -0.21030 -0.23117 -0.23098 -0.23782 -0.24939 -0.24964
Basiklik 2.6069 2.8240 2.8240 3.1032 3.0708 3.0697
1B 743.47 873.15 873.12 1050.9 1032.0 10313
Q0) 6.45313 6.89527 6.88657 6.91067 7.21277 7.21929
[0.264588] [0.228546] [0.229213] [0.227369] [0.205291] [0.204835]
Q(10) 14.2493 15.1465 151372 15.4056 15.6749 15.6806
[0.161921] [0.126811] [0.127137] [0.117958] [0.109324] [0.109146]
Q(20) 335027 34.0359 34.0289 33.9028 34.2526 34.2606
[0.02969]** [0.02588]** [0.02592]** [0.02678]** [0.02446]** [0.02441]**
Q2(5) 3.46065 5.24613 5.21801 557796 6.78847* 6.81807
[0.325901] [0.154636] [0.156512] [0.134049] [0.078954] [0.077928]
Q2(10) 4.96857 7.00258 6.97699 7.32456 8.49225 8.52179
[0.760930] [0.536354] [0.539116] [0.502053] [0.386918] [0.384226]
Q2(20) 10.2688 12.9188 12.8980 132781 141322 14.1550
[0.922778] [0.796374] [0.797595] [0.774794] [0.720433] [0.718934]
ARCH(5) 0.69313 1.0373 1.0320 1.0945 1.3291[0.2488] | 1.3348 [0.2464]
[0.6286] [0.3938] [0.3969] [0.3613]
ARCH(10) 0.28099 0.43315 0.43152 0.49421 0.53084 0.53163
[0.9855] [0.9310] [0.9318] [0.8948] [0.8694] [0.8689]

*R¥ REE 0610, %S5, %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiki anlamliligs, () standart hatalar, [ ] ise p olasilik degerlerini ifade
etmektedir. N: normal dagilim, St: Student t dagilimi, SSt: Skewed Student t dagilimi ifade etmektedir.

100 Mehmet Akif Ersoy Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil: 2019, Cilt: 6, Sayr: 1, ss: 92-106



ikili Uzun Hafizada Asimetri Etkisi: BIST Banka Endeksi Ornegi

Tablo 5. rbank Igin FIGARCH Modeli Tahmin Sonuglart

(=1, d, g=1) FIGARCH (1, d, 1)
N St Sst
9} 0.457447* 0.249978** 0.245809**
(0.23631) (0.10937) (0.10608)
[0.0530] [0.0224] [0.0206]
5o 0.255347* 0.363550%%* 0.369922%%*
(0.15116) (0.086813) (0.084730)
[0.0913] [0.0000] [0.0000]
B 0.399618** 0.573356%% 0.580065***
(0.16607) (0.090753) (0.087637)
[0.0162] [0.0000] [0.0000]
d 0.229823%** 0.314738%** 0.316658**
(0.048513) (0.056551) (0.056501)
[0.0000] [0.0000] [0.0000]
v - 4.696595%* 4.712286%%
(0.46243) (0.46599)
[0.0000] [0.0000]
Ln(d - - -0.035999**
(0.017165)
[0.0361]
Log(L) -5270.374 -5168.413 -5166.912
AIC 4.122215 4.043309 4.042917
SIC 4.131355 4.054734 4.056627
Carpiklik -0.21451 -0.21410 -0.21505
Basiklik 2.7609 2.9291 2.9356
B 832.39 934.35 938.56
Q) 6.75238 [0.2397170] 6.51139 [0.2595870] 6.53524 [0.2575614]
Q(10) 14.3068 [0.1594538] 14.3907 [0.1559034] 14.4359 [0.1540227]
Q(20) 33.6572 [0.0285391]** 33.7810 [0.0276450]** 33.8225 [0.0273509]**
Q2(5) 2.93673 [0.4014840] 3.35388 [0.3402135] 3.42139 [0.3311012]
Q2(10) 4.14243 [0.8440499] 4.96515 [0.7612942] 5.04564 [0.7526871]
Q2(20) 8.35082 [0.9727846] 9.33518 [0.9514650] 9.42621 [0.9490369]
ARCH(5) 0.60914 [0.6929] 0.71454 [0.6125] 0.73019 [0.6007]
ARCH(10) 0.21216 [0.9953] 0.33293 [0.9725] 0.33492 [0.9719]

k) kx Rk 0410, %5, %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiki anlamliligy, () standart hatalar, [ ] ise p olasilik degerlerini ifade

etmektedir.

Uzun hafiza ozellikleri kosullu ortalama denkleminde ve kosullu varyans denkleminde ayri ayr

incelenebilmektedir. Ancak uzun hafiza 6zelligi getiri serilerinin kosullu ortalama ve kosullu varyanslarinda

birlikte ortaya cikabilmektedir (Tiirkyillmaz ve Balibey, 2014: 296). Bu sebeple uzun hafiza 6zelligine hem
getiri hem de volatilite igin bakabilmek amaciyla ARFIMA (p, &, d) - FIGARCH (1, d, 1) modeli farkli hata
dagilim varsayimlari altinda tahmin edilmis ve Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. ARFIMA-FIGARCH (1, &, 1) - (1, d, 1)

ARFIMA-FIGARCH (1, & 1) - (1, d, 1)

N St SSt

1 0.068259 0.071354 0.057619
(0.030692) (0.025164) (0.028833)
[0.0262]** [0.0046]*** [0.0458]**

v -0.983836 -0.904416 -0.898143
(0.013562) (0.14299) (0.13172)
[0.0000]*** [0.0000]%** [0.0000]***

0 0.974953 0.881667 0.874441
(0.016774) (0.16181) (0.14859)
[0.0000]*** [0.0000]%** [0.0000]***

g -0.020233 -0.025197 -0.026422
(0.017886) (0.017710) (0.017405)
[0.2581] [0.1549] [0.1291]

® 0.474118 0.264783 0.259276
(0.24817) (0.12013) (0.11719)
[0.0562]* [0.0276]** [0.0270]**

Bo 0.23279 0.340830 0.359285
(0.16937) (0.094241) (0.093682)
[0.1694] [0.0003]*** [0.0001]***

B 0.374780 0.354185 0.564815
(0.18401) (0.095620) (0.099589)
[0.0418]** [0.0002]*** [0.0000]***
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(Tablo 6 devami)

ARFIMA-FIGARCH (1,&,1)-(1,d, 1)
N St SSt
d 0.228911 0.307047 0.305768
(0.047460) (0.055152) (0.054470)
[0.0000]*** [0.0000]*** [0.0000]***
v - 4.6198*** 4.6608***
Ln(¢$) - -0.0248
Log(L) -5264.0 -5159.3 -5158.7
AIC 4.120360 4.039314 4.039679
SIC 4.138640 4.059879 4.062529
Carpiklik -0.22672 -0.23655 -0.23935
Basiklik 2.7319 2.8790 2.8947
J-B 817.69 907.63 917.90
Q(5) 3.14459 [0.3698653] 4.16125 [0.2445707] 4.47830 [0.2142337]
Q(10) 9.26248 [0.3206395] 10.9742 [0.2031653] 11.2995 [0.1853017]
Q(20) 30.1799 [0.0357337]** 29.8437 [0.0389937]** 30.0420 [0.0370406]**
Q2(5) 2.99483 [0.3924233] 3.44843 [0.3275125] 3.47705 [0.3237510]
Q2(10) 4.44784 [0.8146282] 5.20970 [0.7349462] 5.25549 [0.7299529]
Q2(20) 8.35928 [0.9727942] 9.10040 [0.9573714] 9.18886 [0.9552058]
ARCH(5) 0.62291 [0.6823] 0.73285 [0.5988] 0.74038 [0.5932]
ARCH(10) 0.26755 [0.9880] 0.38326 [0.9545] 0.38549 [0.9535]
k) ek k0410, %5, %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiki anlamliligy, () standart hatalari, [ ] ise p olasilik degerlerini ifade
etmektedir.

Model sonuglarina gore getiri de uzun hafizay: temsil eden & parametresinin anlamsiz, volatilitede
uzun hafizay1 temsil eden d parametresinin ise istatistiki olarak anlamli oldugu ayrica d parametresinin 0,228
ile 0,305 araliginda degistigi goriilmektedir. Turgutlu (2004)’e gore d parametresinin tahmin araliklari uzun
hafizanin kaliciligi hakkinda bilgiler sunmaktadir. d parametresinin -0,5<d<0, araliginda tahmin edilmesi,
serinin kisa hafiza oOzelligi sergiledigini ve sokun kalici etkiye sahip olmadigimi ifade ederken, d
parametresinin 0 ile 0,5 araliginda yer almasi durumunda serinin uzun hafiza 6zelligi sergiledigini fakat
serinin duragan yapida oldugunu gostermektedir. Modele iliskin tani test sonuglarina gore hata terimlerinde
otokorelasyon olmadigi, hata karelerinin degisen varyansa sahip olmadig1 goriilmektedir. Carpik Student-t
hata dagilim varsayimina gore tahmin edilen ARFIMA-FIGARCH modelinde v parametresi anlamli iken
asimetri parametre istatistiginin anlamsiz olmasi en uygun tahminin Student-t dagilima goére oldugunu
gostermektedir.

ARFIMA-FIGARCH tahmin sonuglarma gore en uygun tahmin modelinin Student-t hata dagilim
varsayimina gore tahmin edilen ARFIMA-FIGARCH modeli oldugu tespit edildikten sonra, bilgi soklariin
asimetrik etkisini de 6l¢ebilmek icin ARFIMA-FIEGARCH modeli Student-t dagilimina gore tahmin edilmis
ve sonuglart Tablo 7°de sunulmustur. Tablo sonuglari incelendiginde getiride uzun hafizanin olmadigi, getiri
volatilitesinde uzun hafizay1 temsil eden d parametresinin 0,74 oldugu gdzlenmistir. Serinin uzun hafizaya
sahip, kovaryans duragan olmayan sonlu etki tepki agirliklarina sahip bir 6zellige sahip oldugu tespit
edilmistir. Sokun isaretinin negatif oldugu yani piyasaya ulasan negatif bilgi soklarinin pozitif bilgi soklarina
gore daha fazla oynakliga sebep oldugu thetal parametresinden ayrica anlasilmaktadir. Sokun biiyiikliik
etkisini gosteren theta2 ve garpiklik parametresi v de istatistiki olarak anlamlidir. Log-likelihood dikkate
alindiginda 6nce kurulan modellere gore daha tutarli bir model oldugu da anlasilmistir.

Model artiklarina uygulanan tani test sonuglar1 da standardize hata ve hata karelerinde herhangi bir
sekilde otokorelasyon ve degisen varyans sorununa rastlanmadigi da ifade edilmelidir.

Tablo 7. ARFIMA-FIEGARCH (1, &, 1) - (1,d, 1)
St

L 0.017323
(0.032905)
[0.5986]

7 -0.895163
(0.16315)
[0.0000]***
2} 0.872391
(0.18256)
[0.0000]***
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(Tablo 7 devami)
St
3 -0.011463
(0.019928)
[0.5652]
Q 2.210580
(0.85330)
[0.0096]***
olt -0.831834
(0.33570)
[0.0133]**
S 0.684633
(0.566999
[0.2274]
0, -0.164434
(0.036973)
[0.0000]***
0, 0.225529
(0.044294)
[0.0000]***
d 0.746404
(0.15304)
[0.0000]***
N 4.573487 [0.0000]***
Ln(¢) -
Log(L) -5143.438
Carpiklik -0.28980
Basiklik 6.57112
*, Rk FEE 04610, %S, %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiki anlamliligs, () standart hatalari, [ ] ise p olasilik degerlerini ifade

etmektedir.

S6z konusu analiz doneminde yapisal kirilmalarin uzun hafizanin varligi tizerinde etkisi olabilecegi
varsayiminda hareketle varyansta kirilmalart incelemek igin Inclan ve Tiao (1994) ICSS testi ve Sanso
vd.(2004) tarafindan modifiye edilmis ICSS testleri uygulanmigtir. Sanso vd., hata terimlerinin normal
dagilima uygun olmadig1 ve kalin kuyruk 6zelligi sergiledigi durumlarda ICSS test istatistiginin oldugundan
daha yiiksek hesaplandigini vurgulamakta bu sebeple veri setinden kaynaklanan ve tahmini olumsuz
etkileyecegi diisiiniilen faktorleri dikkate alarak ICSS testini modifiye etmistir. Bankacilik endeksi getiri
volatilitesine uygulanan ICSS test sonuglarindan volatilitede birgok kirilmanin oldugu anlasilmaktadir.
Ancak hata terimleri i.i.d. (independent and identically distributed) dagilmadig: i¢in Sanso vd. (2004)’nin
modifiye edilmis ICSS testi tekrar uygulanmis ve analiz donemi i¢in herhangi bir yapisal kirilmaya
rastlanamamistir.

Bankacilik endeksine ait getiri serileri ile getiri volatilitesinde ARFIMA-FIEGARCH_st ikili uzun
hafiza model tahmin sonuglar1 yardimiyla gelecege iliskin kosullu getiri ortalama ve kogullu varyansa iligskin
Ongorii tahmini yapilmistir. 2 standart sapma aralikta 1000 giinliik 6ngorii sonuglarini gosteren grafikler
asagidaki sunulmustur.

=== Kogullu Ortalama Ongorisii —=- Endeks Getirileri

| | | I L L L L -
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Sekil 3. Kosullu Ortalama ve Varyans Ongbrii Sonuglar1
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SONUC

Etkin piyasalar hipotezinin testi, para politikasi ve yatirim kararlarina yon vermek baglaminda onemli
bir yere sahiptir. Etkin piyasalar hipotezinin Borsa Istanbul banka endeksi getirileri 6zelinde incelenmeye
calisildig1 bu arastirmada XUBANK getiri ve volatilitesinin uzun hafiza 6zelligi sergileyip sergilemedigini
ortaya koymak i¢in GPH, M-Lo R/S ve M-GPH 6n testleri uygulanmis, testler sonucunda getiri serisinde
herhangi bir uzun hafiza 6zelliginin olmadig: fakat volatilitede uzun hafiza 6zelliginin oldugu goriilmiistiir.
Volatilite tespit edilen uzun hafiza banka endeksine ulasan bilgi soklarinin getiri volatilitesine etki ettigi ve
bu etkinin piyasadan yavas bir hizda elemine oldugu anlami tagimaktadir. Yukarida siralanan kesirli birim
kok testleri ile uzun hafizanin ortaya konulmasi sokun kalicili§inin yorumlanmasi acisindan yetersiz olacagi
icin hem getiri hem de volatilitede uzun hafiza 6zelligini test etmek i¢in ayrica ARFIMA-FIGARCH modeli
farkli hata dagilim varsayimlari altinda tahmin edilmistir. Olusturulan ARFIMA-FIGARCH model
sonuglarina gore, en uygun tahminin hatalarin normal dagilim sergilemedigini varsayan Student-t dagilima
gore yapilan modele ait oldugu log-likelihood ve bilgi kriterlerinden anlagilmaktadir. XUBANK getiri
serisinin ortalamasinda degil ancak volatilitesinde uzun hafiza oldugu, bu 6zelligi ile banka endeksinin zayif
formda piyasa etkinligini desteklemedigi, getiri volatilitesine iliskin ge¢mis veriler kullanilarak getiri
volatilitesinin Ongoriilebilir oldugu anlasilmistir. Piyasaya ulasan bilgi soklarinin asimetrik yapida
olabileceginden hareketle ARFIMA-FIEGARCH modeli ayrica tahmin edilmis ve negatif bilgi soklarinin
pozitif bilgi soklarina nazaran volatilitede daha baskin etkiye sahip oldugu Thetal parametresinin isaretinden
anlagilabilmektedir. Bilgi soklarmin asimetrik olabilecegini dikkate alarak tahmin edilen ARFIMA-
FIEGARCH model sonuglarinda da getiride uzun hafiza tespit edilememis olup volatilitede uzun hafizayi
temsil eden d parametresi 0.74 seviyesinde tahmin edilmistir. Bu sonug serinin kovaryans duragan olmadigi
fakat ortalamasina geri dénen sonlu etki tepki agirligina sahip bir 6zellikte oldugunu gostermektedir. ikili
uzun hafizay: tespit etmek icin gergeklestirilen tiim model tahminleri sonucunda Borsa Istanbul bankacilik
endeksine ulagan negatif bilgi soklarmin endekste oynakliga sebep oldugu ve bu oynakligin piyasada hizli
sekilde elemine olamadigin1 gostermektedir. Daha agik bir ifadeyle belirtmek gerekirse Tiirk bankacilik
sektoriinde gecmis getirilerden hareketle gelecekteki getirilerin tahmin edilemeyecegi ancak gelecekteki
oynakliklarin tahmin edilebilir 6zellikler sergiledigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla bankacilik
sektorliinde piyasaya gelen bilgi soklarmin ve politika degisikliklerinin etkisi uzun dénemde kendini
gostermektedir. Bu agidan bankacilik endeksinin zayif formda etkinlige sahip bir endeks 6zelligi tasimadigi
seklinde yorumlanmalidr.

Volatilitenin 6ngoriilebilir bir yap1 sergilemesi, pay senedi piyasalarmna iligkin olarak yapilan teknik
analizlerin makul olabilecegini sdylemek miimkiindiir. Calismadan elde edilen sonuglar Kilig (2004),
Korkmaz vd. (2009), Cevik (2012) ve Tiirkyilmaz ve Balibey (2014)’in calismalartyla tutarlilik
gostermektedir. Gelecekte yapilacak olan ¢alismalarda etkin piyasalar hipotezinin gegerliligi farkli borsalar,
farkli sektorel endeksler ve farkl: tarihi verilerle ele alinarak uzun hafiza 6zelligi ile ilgili calismalara derinlik
ve geniglik kazandirilabilecegi diigiiniilmektedir.
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