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Oz: Bu calismada BIST-100 Endeksi nin volatilitesindeki uzun donemli bellek yapist incelenmistiv. Uzun dénemli bellek analizi fraktalligin
gostergelerinden birisi olup, aymi zamanda Etkin Piyasa Hipotezi’'nin zayif formunun testinde de kullamilmaktadir. Calismamin ekonometrik
analizi BIST-100 Endeksi nin 03.01.1990-15.05.2013 zaman arahgindaki kareli ve mutlak getirileri ile FIGARCH modeli iizerinden yapilmis
olup, yapisal karimalarim varligi sahte uzun donemli bellek etkisi yaratabileceginden, testler Bai-Perron ¢oklu yapisal kirilma testi oncesi ve
sonrast olmak iizere iki kez gerceklestirilmistir. Elde edilen sonuclar, incelenen donem icerisinde BIST-100 Endeksi nin volatilitesinde uzun
donemli bellegin varligini ortaya koymustur.

Anahtar Sazciikler: Uzun Dénemli Bellek, Yapisal Kirilmalar, FIGARCH, Bai-Perron Test

Abstract: In this study, long memory structure of the BIST-100 Index volatility has been examined. Long memory is one of the indicators of
fractality and also it is used to test the weak form of the Efficient Market Hypothesis. In the empirical part, we used squared and absolute returns
of the BIST-100 Index during the period of 03.01.1990-15.05.2013. Econometric analysis was conducted via FIGARCH method. Since structural
breaks can produce spurious long memory effect, all long memory tests were performed before and after Bai-Perron multiple break points
analysis. Results exhibited that there is a long memory effect in the BIST-100 index volatility within the period of sample.
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1.Giris

Eugene Fama, rassal piyasalarin teorik ¢ercevesinin olusturulmasina biiyiik katki saglamistir. Fama’nin (1970) ileri
strdiigii Etkin Piyasa Hipotezi, finansal varliklara dair bilginin piyasaya ulagmasi ile aninda degerlendirilecegini ve
bu bilginin islem goren varliklarin degerine yansitilmasi ile piyasada adil fiyatin olusacagini ifade etmektedir. Buna
gore, sahip olunan bilgi ile piyasada ekstra bir gelir elde etmek miimkiin olmayacaktir. Fama (1970), zayif, yar
giicli ve giiclii olmak iizere ii¢ tiir etkinlik tipinden bahsetmektedir. Zayif formda etkin piyasada ge¢mise iliskin
tim bilgilerin finansal varliklarin fiyatlarina yansidigi ve fiyat degisimlerinin tamamen rassal oldugu ifade
edilmektedir. Dolayisiyla finansal varliklarin bir bellegi yoktur. Yari giiclii etkin piyasada ise sadece gegmis
bilgilerin degil kamuya aciklanmis olan bilgilerin de fiyatlandig1 kabul edilmektedir. Giicli tipteki etkin bir
piyasada, ge¢mis bilgiler ve kamuya agiklanmig olanlarin yani sira 6zel bilgiler de fiyatlara yansitilmistir,
dolayisiyla igeriden 6grenenlerin ticareti ile ekstra bir kazang elde edilmesi s6zkonusu degildir.

Finansal piyasa etkinliginin zayif formunda, menkul kiymetin cari fiyatin1 belirleyen tek iliskili bilgi seti
menkul kiymetin tarihi fiyatlaridir. Bu baglamda, yatirimcilar hisse senedi fiyatlari ya da getirilerinin tarihi
modellerinin, gelecek fiyat hareketleri ve normal dis1 getiri oranlar1 hakkinda bilgi saglamasini bekleyemezler
(Festi¢, 2012). Etkin Piyasa Hipotezi, rassal yiiriiyiis teorisinin bir uzantisidir. Rassal yiiriiyiis teorisi fiyat degisimi
icin tek nedenin rassal bilgi oldugunu ifade etmektedir. Bu nedenle yeni bir bilginin yoklugu halinde fiyatlarda bir
degisim olmasi beklenemez. Bu durumda yarinki fiyatin en iyi olas1 tahmini bugiiniin fiyat1 olacaktir. Sonug olarak
olasiliklar madeni para ile yazi tura atimindaki gibi olusacaktir. Bunun anlami, spekiilatif fiyatin bir sonraki
hareketinin; 6nceki biitiin hareket ve olaylardan bagimsiz olmasidir. Matematigin dili ile ifade edecek olursak, fiyat
hareketleri bagimsiz ve 6zdesge dagilmis rassal degiskenlerin bir dizisini olusturmaktadirlar (Velasquez, 2009).
Rassal yiirliylis modelinin en basit formu, fiyatin (kar payi ile birlikte) dogal logaritmasi olan [nS; ’nin zamana gére
rassal olarak degistigini kabul eder. Bu durum asagidaki gibi gosterilebilir:

lnSt = lnSt_l + u + Ve (1)
burada,

S;: t zaman periyodunda, sirket tarafindan hissedarlara 6denen kar pay1 art1 fiyatin toplami

St

u==EK [ln ( )] : Beklenen siirekli bilesik getiri

St-1
y:: t — 1 periyodundan ¢t periyoduna kadar, hisse senedi fiyatindaki rassal degigim.

Eger y,; otokorelasyona sahip degilse, hisse senedi fiyatlarinin logaritmalarindaki degisimler rassaldir ve fiyat
seviyeleri bir rassal ylirliylis izler. Diger bir deyisle, eger hisse senedi getirileri rassal ise fiyat seviyeleri rassal bir
yiiriiyiis izler ve bu durumda etkin piyasa hipotezinin zayif formu gecerli olur. Getiriler iizerine uygulanan
otokorelasyon testleri, hata terimlerinin gercekten rassal olup olmadigim test etmektedir (Onalan, 2004).
Gilinlimiizde ¢ok daha gelismis metodlar piyasa etkinliginin testinde kullanilmaktadir. Ampirik literatiir
incelendiginde goriilmektedir ki bugiin parametrik olmayan (R/S), yari-parametrik (GPH) ve parametrik yontemler
(ARFIMA ve FIGARCH) finansal piyasalarin zayif formda etkin olup olmamasi noktasinda ¢ok daha etkin sonuglar
vermektedir.

Onali ve Goddard’in (2011) bildirdigi iizere, geleneksel finans teorisi logaritmik fiyatlarin martingale oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Buna gore, logaritmik getiriler bagimsizdirlar. Getirilerdeki bagimlilik Etkin Piyasa
Hipotezi (Fama, 1970), Modern Portfoy Teorisi (Markowitz, 1952, 1959) ve Sermaye Varliklarini Fiyatlanadirma
Modeli (Sharpe, 1964; Lintner, 1965) ile ¢elismektedir. Piyasa verilerinin Etkin Piyasa Hipotezi’nin varsayimlari ile
uyumlu olmamasi noktasindan hareketle getirilerdeki bagimliliga ve hisse senedi davraniglarindaki diger gergeklere
imkan tanimak i¢in Benoit Mandelbrot ¢ok onemli ¢aligmalarda bulunmus ve finansal zaman serilerinin gergek
karakterisigi i¢erisinde bulunan; getiri dagilimindaki kalin kuyruklar, getirilerideki uzun dénemli bellek ve kendine
benzerlik kavramlarina dikkat ¢ekmistir. Mandelbrot tiim bu elestirel yaklagimlar ile fraktallik kavramini ortaya
atmus ve ileride fraktalligi dikkate alan birgok yeni model ve teorinin ortaya ¢ikmasmi saglamistir. Mandelbrot
tarafindan ileri siiriilen en dikkat ¢eken basliklardan birisi uzun dénemli bellek kavramidir.

Aslinda uzun doénemli bellek kavrami ilk olarak Ingiliz hiikiimeti tarafindan Nil Nehri’ndeki tagkinlar1 analiz
etmekle gorevlendirlmis olan su bilimci Hurst’iin (1951) ¢alismast ile ortaya ¢ikmustir. Bununla beraber, Mandelbrot
(1969,1972) bu yaklasimi finansal zaman serilerine uygulayarak bu alandaki literatiiriin gelismesine ¢ok 6nemli
katki saglamistir. Nil Nehri’ndeki akigin bir “gii¢ yasas1” (power law) izledigini tespit eden Hurst, gii¢ yasasini
gosteren H usseli i¢in asagidaki iliskiyi tanimlamistir:
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e (0 <H<O0.5 iken su seviyesindeki sapmalar 1srarc1 degil, ortalamaya donisliidiir. Yiiksek su seviyeleri
diisiik su seviyeleri tarafindan takip edilmektedir. Tersi de gecerlidir.

e H=0.5 oldugunda su seviyesinin ortalamadan sapmalari bagimsiz ve rassaldir. Bu durum “rassal
ylriiylige” tekabiil etmektedir.

e 0.5<H<1 olmasi ise su seviyesi sapmalarinin israrci oldugunu yani bir bagimlilik, bellek yapist
oldugunu gostermektedir. Yiiksek su seviyesi, yiiksek su seviyeleri tarafindan takip edilirken; diisik su
seviyeleri de yine diigiik su seviyeleri ile takip edilmektedir (Grabbe, 2001).

Bu gii¢ yasasinin finansal zaman serilerinde de gegerli oldugunu tespit eden Mandelbrot (1972) parametrik
olmayan Doniistiiriilmiis Geniglik (Rescaled Range, R/S) analizini gelistirmis ve uzun donemli bellegin
oOlgiilebilmesini, diger bir yaklasimla da piyasa etkinliginin zayif formunun test edilebilmesini saglamistir. Etkin
piyasa hipotezi ve onun iizerine inga edilen geleneksel finans teorisi kisa dénemli bellegi temel almustir.
Mandelbrot’un ¢aligmalarindan esinlenen aragtirmacilar ise ARMA, ARCH, GARCH gibi kisa bellekli modeller
yerine, uzun donemli bellegi dikkate alan yari parametrik GPH ve parametrik yontemler olan ARFIMA ve
FIGARCH gibi yontemleri gelistirmislerdir. Bugiin uzun dénemli bellek, genel olarak; Hurst iisseli olan H ya da d
notasyonu ile gosterilmektedir. Iki farkli notasyon kullanilmasmin nedeni kullanilan yéntemlerdeki farkliliktir.
Teknik anlamda uzun dénemli bellek asagidaki gibi agiklanabilir.

Tamm 1I: j gecikmesindeki p; otorelasyon fonksiyonu ile kesikli bir y, zaman serisi i¢in siireg asagidaki sonucun
sonsuz olmamasi durumunda uzun dénemli bellege sahip olacaktir.

n
lim > loi @

j==n

Duragan ve tersinir bir ARMA siirecinin otokorelasyonlar1 asagidaki sekilde oldugu gibi geometrik olarak
azalmaktadir.

ol <cm™  (0<m<1) 3)

Dolayisiyla ARMA siireci kisa donemli bellege sahiptir. (2) nolu esitlik tanimu ile kesirli biitiinlesik stiregler
uzun donemli belleklidir. Asagidaki agiklama i¢in y; siireci d derecesinden biitiinlesik ya da I(d) olarak ifade edilir.

1-L)¢%, =u, 4)

Burada L gecikme (lag) islemcisidir. 0 < d < 0.5 durumunda siirecin otokorelasyonu hiperbolik olarak
azalacak ve siire¢ uzun dénemli bellege sahip olacaktir (Baillie, 1996).

Tanim 2: Uzun donemli bellek Mandelbrot tarafindan tanimlanan Hurst iisseli ile de agiklanabilir. y;, duragan bir
siireg ise, a € (0,1) ve ¢, > 0 i¢in

- plk)
B feee] = ”

olacaktir. Burada y; uzun dénemli bellege sahip duragan bir siire¢ olarak ifade edilir. Bu esitlikte a yerine 2 — 2H
kullanilabilir ki buradaki H, Hurst iisselidir. 0.5 < H <1 durumunda ilgili siire¢ uzun dénemli bellege sahip
olacaktir (Beran, 1998).

Goriildiigii lizere uzun donemli bellek H ve d parametreleri ile tanimlanabilmektedir. Parametrik olmayan
yontemler H degerini hesaplarken yari-parametrik ve parametrik yontemler d degerini hesaplamaktadir. Burada
belirtmekte fayda var ki Mandelbrot ve Hudson’un (2004) da ifade ettigi tizere, uzun dénemli bellek ile gelecegin
tamamu ile dngoriilebilecegi degil, onun finansal modellemeye dahil edilmesi halinde risk getiri 6l¢limlerinde daha
basarili ve gercekei sonuglarin elde edilebilecegi savunulmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Yukarida kisaca ifade edildigi iizere, uzun donemli bellek ile ilgili ilk ¢aligmalar Hurst (1951) ve Mandelbrot (1972)
tarafindan yapilmug olmakla birlikte; Geweke ve Porter-Hudak’in (1983) sundugu log-periyodogram (GPH),
Granger ve Joyeux (1980) ile Hosking (1981) tarafindan tanitilan ARFIMA ve Baillie vd. (1996) tarafindan
gelistirilen FIGARCH modeli sonrasinda giinlimiizde zengin bir literatiir ortaya ¢ikmistir. Caligmalar genel olarak,
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hisse senedi endeks getirileri ve volatilitesindeki uzun dénemli bellek analizi iizerine yogunlagsmistir. Bu ¢aligmalar
asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Yari-parametrik ve parametrik yontemlere dair erken aragtirmalardan birisi olan Ding vd.’nin (1993),
caligmasinda Standard&Poors 500 Endeksi hisse senedi getirilerindeki uzun dénemli bellek etkisi incelenmistir.
Elde edilen sonuca gore, ham getirilere oranla mutlak getiriler arasinda ¢ok daha yiiksek korelasyon olup, mutlak
getirilerin gii¢ dontisiimii ¢ok uzun gecikmelerde bile oldukga yiiksek otokorelasyona sahiptir. Breidt vd. (1998),
kosullu varyanstaki direnci a¢iklayan Uzun Dénemli Bellek Stokastik Volatilitesi isimli bir model gelistirmislerdir.
Model, stokastik volatilite taslaginda bir ARFIMA siireci igerisinde olusturulmustur. Crato ve Lima (1994), ABD
hisse senedi getirilerinin kosullu varyansindaki direnci incelemis ve yiliksek frekansli veriler i¢in uzun doénemli
bellegin varligini ortaya koymuslardir. Diebold ve Inoue (2000) ise uzun donemli bellek ve rejim degisiminin
iliskisini ortaya koymustur. Bollerslev ve Mikkelsen (1996), finansal piyasa volatilitesinin karakteristigini ortaya
koymada kesirli biitiinlesik EGARCH (FIEGARCH) modellerini tanitmiglardir. Andersen ve Bollerslev (1997),
volatilitenin, sayisiz kisa donemli heterojen bilginin bir karigimi olarak yorumlanmasi halinde, gozlemlenen
volatilitenin uzun dénemli bellegi sunabilecegini ifade etmistir. Lobato ve Savin (1998) ise gii¢lii bir yari-parametrik
metod ile Haziran 1962 ve Aralik 1994 donemi i¢in Standard&Poors 500 Endeksi’nin kareli ve normal getirilerinde
uzun donemli bellegin varligini incelemis, normal getiriler igin herhangi bir kanit yok iken kareli getiriler igin uzun
donemli bellegin var oldugunu gostermislerdir. Comte ve Renault (1998), Black-Scholes opsiyon fiyatlama
modelinin bir uzantis1 olan Hull ve White modelini kullandiklar1 ¢alismalarinda, volatilite siirecinin sadece stokastik
degil ayn1 zamanda uzun dénemli bellekli oldugunu géstermistir. Giraitis vd. (2003) dordiincii derece duragan
sekanslar i¢in uzun doénemli bellek testinin 6zelliklerini incelemisler ve doniistiiriilmiis varyans (V/S) analizini
gelistirmislerdir. Granger ve Hyung (2004), uzun donemli bellegin serideki yapisal kirilmalardan
kaynaklanabilecegini ifade etmislerdir. Andreou ve Ghysels (2002), farkli modeller altinda kosullu varyanstaki
kirilmalarin belirlenmesinde yeni testlerin giiciinii analiz ederken, Kirman ve Teyssiére (2002), bir mikroekonomik
davramisli modeller setinin, finansal zaman serilerinin birinci kosullu momentlerinin uzun doénemli bellek
Ozelliklerini tiretebilecegini gostermistir. Bhattacharya ve Bhattacharya (2012) ise R/S, modifiye R/S ve GPH
metodlar1 tizerinden on adet geligmekte olan piyasa i¢in uzun dénemli bellek analizi yapmiglardir. Elde ettikleri
sonuca gore secilen endekslerde Taylor etkisi olmamakla birlikte, tiim endeks volatilitelerinde uzun dénemli bellek
Ozelligi sézkonudur. Cavalcante ve Assaf (2002), R/S, VIS, GPH ve FIGARCH metodlar1 ile Brezilya’da hisse
senedi getirileri ve volatilitesinde uzun dénemli bellek analiz yapmuslardir. Elde ettikleri sonuca gore, getirilerde
uzun dénemli bellek s6zkonusu olmamakla birlikte volatilitede uzun donemli bellek 6zelligi tespit edilmistir.

Uzun donemli bellege dair tilkemizde yapilan ¢aligmalar ise yakin doneme dayanmaktadir. Kasman vd. (2009),
ARFIMA, GPH, FIGARCH ve HYGARCH yontemlerini kullanarak, orta ve dogu Avrupa tilkelerinin hisse senedi
piyasalarinda uzun doénemli bellegin varligini incelemislerdir. Testler hem getiri hem de volatilitede
gerceklestirilmis olup, ARFIMA ve GPH yontemi {izerinden sekiz {ilkeden besinin getiri serisinde uzun dénemli
bellegin varligi ortaya konulmustur. Yazarlar ayrica getiri ve volatilitedeki uzun donemli bellegin ARFIMA-
FIGARCH modeli ile daha iyi modellenebilecegini gostermislerdir. Cevik ve Erdogan (2009), 2003-2007 dénemi
icin yapisal kirilmay1 da géz 6niine alarak Tiirk bankacilik sektoriindeki uzun donemli bellek yapisini incelemis ve
yapisal kirilma dikkate alindiginda sektor hisse senetlerinde uzun dénemli bellegin var oldugunu ifade etmislerdir.
Cevik (2012) ise Borsa Istanbul’dan 10 sektdr endeksine dair yapmis oldugu calismada yari parametrik ve
parametrik yontemler ile volatilitedeki uzun doénemli bellegin varligini test etmis ve pozitif sonuglar bulmustur.
Yalama vd. (2011) BiST-30 Endeksi spot ve future fiyatlarmin getiri ve volatilitesindeki uzun donemli bellek
etkisini 2005-2011 dénemi i¢in modifiye edilmis GPH modeli ile incelemislerdir. Bulunan sonuglara gore, spot
piyasa getirilerinde uzun dénemli bellek etkisi olmamakla birlikte hem spot hem de future volatilitesinde uzun
donemli bellek sozkonusudur. Aygodren (2008) ise R/S analizi ile gerceklestirdigi testinde BIST teki fraktallig1 test
etmis ve pozitif sonuclar bulmustur. Kahyaoglu ve Duygulu (2005), ARFIMA ve GPH yontemlerini kullanarak
TCMB bilangosundan elde edilen parasal biiyiikliiklerin ve bunlari olusturan bilesenlerin uzun dénemli bellege
sahip olup olmadiklarini incelemislerdir. Tunay (2008), ARFIMA-GARCH ve ARFIMA-FIGARCH modellerini
kullanarak 1999-2008 periyodunda; Dolar/TL ve Euro/TL kurlarinda uzun donemli bellegin varligini gostermistir.
Ural ve Demireli (2009), BIST Ulusal Tiim, BIST Ulusal 100 ve BIST Ulusal Endeksi ile sektor endekslerinde, uzun
donemli bellek etkisinin olup olmadigini 2000-2008 dénemi i¢in incelemis ve uzun donemli bellegin var oldugu
sonucunu ortaya koymuslardir.
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3. Metodoloji: FIGARCH Modeli

Parametrik bir yontem olan FIGARCH modeli, volatilitedeki uzun dénemli bellegin varliginin tespit edilmesinde
kullanilmaktadir ve aslinda getirilerdeki uzun dénemli bellegi modelleyen ARFIMA modelinin bir uzantisidir.

Finansal volatilitenin tahmin edilmesi ve ongoriilebilmesine yonelik ¢alismalarin sayisi son 20 yilda oldukga
artmustir. ARCH ve GARCH modellerinin ortaya ¢ikisindan bu yana volatilitenin modellenmesine dair gelistirilen
modeller bityiik bir ilerleme gostermistir.  GARCH tipi siireglerin uygulamalari, ¢ogu finansal zaman serisinin
volatilitesinde “direnglilik” 6zelliginin varligini ortaya koymustur. Bu durumun varhigini dikkate almak i¢in Baillie
vd. (1996) kesirli biitiinlesik GARCH modelini (FIGARCH) sunmuslardir (Liu ve Shieh, 2007). Uzun dénemli
bellegin volatilite siireclerine uygulanmasinin en 6nemli faydalarindan birisi, tiirev {iriin fiyatlama modellerinde ¢ok
biiyiikk 6neme sahip olan; modelin 6ngorii 6zelliginin arttirilabilmesidir (Goudarzi, 2010).

FIGARCH modeline gegmeden 6nce bir dnceki agsama olan IGARCH modeline deginmekte fayda vardir. Engle
ve Bollerslev (1986) biitiinlesik GARCH (IGARCH) olarak bilinen yeni bir model yaratmiglardir. ARIMA modeline
benzer olarak IGARCH modelinin &zelligi gegmis kareli soklarin etkilerinin &? iizerinde direncli bir dzellik
gostermesidir. Bir IGARCH modeli agagidaki gibi yazilabilir:

he = ag+ Brhe_y + (1= Be? & = z.h? (6)

burada 0 < 8; < 1°dir. IGARCH modeli kareli getirilerdeki bir soka karsi kosullu varyansin sonlu direngliligini
gostermektedir. Diger taraftan amprik c¢alismalarin birgogunda gosterilmistir ki volatilite siireci ortalamaya
dontigliidiir. Bu nedenle, bir volatilite sokunun sonlu direngliligini ifade etmesinden dolayr IGARCH modelinin
kisitlayict oldugu kabul edilmistir (Tayefi ve Ramanathan, 2012). Iste bu noktadan hareketle, Baillie vd. (1996)
tarafindan biitiinlesme katsayismnin 0 ve 1 arasinda degerler almasina imkan veren Kesirli biitiinlesik GARCH
(FIGARCH) (p,d, q) modeli sunulmustur.

FIGARCH (p, d, q) modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir:
P - L) =w+[1-BW)]v, (7)
burada,
v, = g2 — o? 'dir. (8)
£2’nin kosullu varyansi asagidaki gibi yazilacaktir:

o | @
T3 A R 73]

FIGARCH modelinin en biiyiik avantaji, GARCH modeline bir ek parametre dahil ederek volatilitedeki uzun
ve kisa donemli hareketleri net bir sekilde ayirmasidir. Uzun dénem unsuru, kesirli fark alma parametresi olan
d tarafindan, kisa dénem unsuru ise gecikme polinomlarinca (lag polynomials) yakalanmaktadir. d = 0 olmasi
halinde FIGARCH modeli standart bir GARCH (p, q) modeline indirgenir. d = 1 ise Engle ve Bollerslev’in (1986)
IGARCH siirecini ifade eder. 0 < d < 1 olmasi halinde FIGARCH modeli sézkonusudur (Maheu, 2005).

(1-1L)?|e&? €)

Kesirli fark alma islemcisi (1 — L)%, asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

r(d + 1)L¥

a-1)t= LTk + DI -k +1)

1-L)%=1-dL —%d(l —d)1? —%d(l -2 -d)L3-..

(oo}

A-1)i=1- Z e (D)ILF (10)

k=1
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burada ¢;(d) = d, c,(d) = %d(l — d)’dir (Liu ve Shieh, 2007). Modeldeki I'(. ) gama fonksiyonu olup; Baillie vd.

(1996) bu sonsuz agilimin, gecikmeli kareli getirilerin katsayilari i¢in yavag bir hiperbolik azalis oran1 ifade ettigini
ve direngli etki-tepki agirliklart oldugunu gostermislerdir (Maheu, 2005).

4. Ampirik Analiz

Bu ¢alismanin amaci, 03.01.1990-15.05.2013 déneminde BIST-100 Endeksi volatilitesinde uzun dénemli bellek
olup olmadiginin tespit edilmesidir. Volatilitede uzun donemli bellegin varligmin tespit edilmesi, volatilitenin
gelecekteki hareketinin Ongoriilebilecegi anlamina gelmektedir. Bu durum, Fama’nin Etkin Piyasa Hipotezi’nin
zay1f formu ile ilgili teorinin sorgulanmasini gerektirmektedir.

Calismada kullamlan veri seti BIST-100 Endeksi’nin 03.01.1990-15.05.2013 dénemindeki giinliik getirileri
olup, kullanilan veri sayist 5825°tir. Kullanilan verilerin tamami TCMB’nin veri tabanindan elde edilmistir.
FIGARCH analizleri Ox-Metrics, Bai-Perron c¢oklu yapisal kirllma testleri ise GAUSS programi {izerinden
yapilmustir. Volatilite modellemesinde ve volatilitedeki uzun donemli bellegin ortaya konmasinda daha giivenilir
sonuglar vermesi nedeni ile ¢alismada kareli ve mutlak getiriler kullanilmustir. Sirasi ile kareli ve mutlak getiriler su

2
sekilde elde edilmistir: R, = [In (-2) ] ve R, =|m (Z5)].

Pt Pt

Burada R;, t zamanindaki getiri, P, ise t

zamanindaki endeks degerini gostermektedir.

En iyi volatilite modellemesinin nasil elde edilecegi finans literatiiriinde derinlemesine tartisilmigtir. Pagan ve
Schwert’in (1990) belirttigi iizere, finansal piyasalardaki volatilitenin modellenmesindeki en popiiler 6l¢iim kareli
ve mutlak getirilerdir. Diger taraftan Davidian ve Carroll (1987), asir1 ya da kalin kuyruk hareketlerinin var olmasi
halinde mutlak getirilerin kareli ve logaritmik getirilere gore daha direngli oldugunu géstermistir. Zimni volatilitenin
Ol¢timiinde Triacca (2007) kareli getirileri, Giles (2007) ise mutlak getirileri kullanmistir. Ghysels vd. (2006),
mutlak getirilerin kareli getirilere karsi olan ustlinliigiinii ifade ederken; Cotter (2004), mutlak getirilerin
kullanilmasinin zaman serisine dair istenen Ozellikleri sunacagini ve dogru volatilite 6l¢limiinii saglayacagini
bildirmisgtir.

4.1. Tammlayic1 Istatistikler, Birim Kok Testleri ve Otokorelasyon Analizi

Uzun donemli bellek analizine gegmeden 6nce, serilerin genel karakteristigi hakkinda bilgi sahibi olabilmek igin ilk
olarak tanimlayici istatistikler hesaplanmustir. Elde edilen sonuglar asagidaki Tablo 1°de sunulmustur. Sonuglardan
goriildiigii izere hem kareli hem de mutlak getiri serilerinin tamami normal dagilimdan sapmalar gdstermektedir.
Elde edilen carpiklik degerleri serilerin pozitif asimetriye sahip ve asirt basik oldugunu gostermektedir. Pozitif
asimetrinin var olmasit dagilimin sag taraftaki kuyrugunun daha uzun oldugunu, yani negatif getirilerin daha yiiksek
frekans degerlerine sahip oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 1. Kareli ve Mutlak Getirilerin Tamimlayici Istatistikleri

kar_getiri mut_getiri
Gozlem Sayisi 5825 5825
Ortalama 0.000732 0.019176
Medyan 0.000193 0.013878
Maksimum 0.039914 0.199785
Minimum 0.0000 0.0000
Standart Sapma 0.001792 0.019078
Carpiklik 7.778804 2.341692
Basiklik 103.1941 11.77911
Jarque-Bera Istatistigi 2495259 24029.77
p. degeri 0.0000 0.0000

Tanimlayici istatistikler sonrasinda, getiri serisinin duragan olup olmadigini belirlemek i¢in ii¢ adet birim kok
testi gergeklestirilmistir. Bunlar; Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt, Shin (KPSS) testleridir. Bu testler sifir hipotezinin yaziliminda birbirinden farklilik gostermektedirler.
ADF ve PP testlerinin sifir hipotezi zaman serisinin birim koke sahip oldugunu, KPSS testinin sifir hipotezi ise
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serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Aslinda, KPSS testi I(1) alternatif hipotezine karsi, I(0) sifir hipotezinin
testi icin gelistirilmis olsa da Lee ve Schmidt (1996) gostermistir ki KPSS testi, uzun dénemli bellek alternatif
hipotezine kars1 kisa donemli bellek sifir hipotezini test etmekte de oldukg¢a basarilidir.

Tablo 2. Birim Kok Testleri

DEGISKENLER Sabitli Trend ve Sabitli Trendsiz ve Sabitsiz D‘gﬁfg“ylihk
(-70.08918) (-70.11647) (:69.91021)

ADF Testi 0.0001 0.0000 0.0001 10)
[-2.861841] [-3.410576] [-1.940879]
(-70.26591) (-70.24032) (-70.30181)

PP Testi 0.0001 0.0000 0.0001 10)
[-2.861841] [-3.410576] [-1.940879]

. (0.332800) (0.044761) )
KPSS Testi [0.463000] [0.146000] 10)

ADF Testi i¢in kritik degerler (%1 igin): Ilk siitun: -3.434730, Ikinci siitun: -3.964497, Ugiincii siitun: -2.566586°dir. Tlgili Hipotez: Ho: Seride
birim kok var ve Hy: Seride birim kok yok. PP Testi igin kritik degerler (%1 igin): Ilk siitun: -3.434673, ikinci siitun: -3.964417, Ugiincii siitun: -
2.566566°dr. llgili hipotez: Ho: Seride birim kék var ve Hy: Seride birim kék yok. KPSS testi igin kritik degerler (%1 igin): Ilk siitun: 0.739000,
ikinci siitun: 0.21600°dur. ilgili hipotez: Ho: Seri duragan ve Hy: Seri duragan degil

Sonuglardan goriilecegi iizere ADF ve PP testlerinin sonuglari i¢in serinin birim kdke sahip oldugunu ifade eden
eden H, hipotezi %95 giiven araliginda red edilmektedir. KPSS testi igin ise %95 giiven araliginda H, hipotezi
kabul edilmistir. Yani tiim birim kok test sonuglari i¢in logaritmik getiri serisi duragandir. Kasman ve Torun’un da
(2007) belirttigi lizere birim kok testlerinden elde edilen bu sonuglar, yani elimizdeki serinin duragan olmasi, serinin
uzun donemli bellege sahip olmadigini gosteren yeterli bir bilgi degildir.

Birim kok testleri ile birlikte, getirilerin bagimsizlik yapisina dair fikir sahibi olabilmek i¢in tim getiri serilerine
Ljung-Box Q testi de uygulanmistir. Bu testteki sifir hipotezi getirilerin ilk p otokorelasyonlarmin 0’a esit olmasidir.
Bu durum seride otokorelasyonun olmadigi anlamina gelmektedir. H hipotezinin red edilmesi ise getirilerdeki
otokorelasyonu gostermektedir. Ljung-Box @ testinin H, hipotezi asagidaki gibi yazilmaktadir:

Ho:py =ps=--=pp=0

Tablo 3, kareli ve mutlak getiri serileri i¢in; p =5, p =10, p = 20, p = 50vep = 100'de elde edilen
sonuglart gostermektedir. Getirilerdeki sifirdan farkli bir otokorelasyon degeri serinin zaman bagimlilig1 ve bellegi
icin bir kanittir. Buna gore; Ljung-Box Q testinin H, hipotezi, her iki getiri serisi i¢in de red edilmistir. Yani iki
getiri serisinde de otokorelasyon sdzkonusudur ve sonuglar %99 giiven araliginda istatistiksel olarak anlamlidir. Bu
durum volatilitedeki uzun dénemli bellege dair dnemli bir igarettir.

Tablo 3. Getiri Serilerinin Ljung-Box Q Test Istatistikleri

Gecikme Degerleri kar_getiri mut_getiri
Q-istatistigi (5) 1295.46™ 1686.04™
Q-istatistigi (10) 1728.02" 2646.89"
Q-Istatistigi (20) 2401.06™ 4206.52"
Q-istatistigi (50) 3617.87" 6873.04"
Q-istatistigi (100) 442350 9311.68"

Parantez igerisindeki rakamlar Q-istatistiginin gecikme degerleridir.” ve = swrasiyla sirastyla %95 ve %99 giiven araliginda anlamlilig
gostermektedir.

Asagidaki grafiklerde kareli ve mutlak getiri serilerinin %95 giiven araligindaki ilk 100 gecikmeye kadar olan
otokorelasyonlar: goriilmektedir.
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Sekil 1. Kareli Getiri Serisinin Otokorelasyon Fonksiyonu ve Giiven Araliklari
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Sekil 2. Mutlak Getiri Serisinin Otokorelasyon Fonksiyonu ve Giiven Araliklar

Grafiklerden anlasilacagi lizere mutlak getirilerin otokorelasyonlar: kareli getirilerden daha yiiksek olarak
goziikmekte ve ayni zamanda daha yavas bir sekilde azalmaktadir. Mutlak getirilerin otokorelasyonu oldukca
direnglidir ve 100 gecikmeye kadar anlamli kalmaktadir. Mutlak ve kareli getirilerdeki otokorelasyon oranlari,
Taylor Etkisi’ne isaret etmektedir. Dolayisiyla bu sonuglar kareli ve mutlak getirilerdeki uzun dénemli bellege dair
onemli isaretler sunmaktadir.

4.2.Yapisal Kirllma Testi Oncesi Kareli ve Mutlak Getiri Serisi icin FIGARCH Modeli

Bollerslev ve Mikkelsen’in (1996) ifade ettigi lizere, I(d) sinifi modeller biitiinlesmenin kesirli derecesine imkan
vererek kosullu ortalama modellerine esneklik kazandirmistir. Soklarin iissel bir oran ile kayboldugu 1(0) zaman
serilerinin ya da ortalamaya doniiglii olmayan (1) serilerinin aksine, I(d) zaman serilerindeki soklar (0 < d < 1)
hiperbolik oran ile yavas bir sekilde azalmaktadir. Kosullu ortalamaya dair ARFIMA sinifi modellere benzer olarak,
FIGARCH modellerinde de kosullu varyansa dair ger¢eklesen bir sok kalici1 degildir, hiperbolik bir azalis orani ile
yavasca yok olmaktadir.

Volatilitedeki uzun donemli bellegi modellemeden once modellerin performanslari arasindaki farki ortaya
koyabilmek adina uzun dénemli bellegi dikkate alan (FIGARCH) ve almayan (GARCH) modellerin sonuglart Tablo
4’te bir arada sunulmustur. Sonuglardan goriilecegi iizere volatilitenin modellenmesi anlaminda ilk olarak GARCH
(1.1) modeli tahmin edilmistir. GARCH (1,1) modelindeki a ve 8 parametrelerinin katsay1 toplami hem kareli, hem
de mutlak getirilerde 1’e yakin degerler almistir (sirasiyla: 0.9972 ve 0.9953). Engle ve Bollerslev (1986)
gostermistir ki bu durum volatilitedeki dirence dair 6nemli bir isarettir. GARCH modellerinden FIGARCH modeline
gegilmesi ile birlikte, hem kareli hem de mutlak getiriler i¢in elde edilen B degerlerinde ciddi anlamda disiis
yasanmustir. Ornegin kareli getirilerdeki 8 degeri 0.9269°dan 0.4610’a, mutlak getirilerdeki 8 degeri ise 0.8916°dan
0.4971’¢ diigmiistiir. Tahmin edilen FIGARCH modelinin sonuglarina gore; uzun dénemli bellek parametresi olan d
degeri hem kareli hem de mutlak getirilerde @ = 0.05 i¢in anlamli goziikmektedir. Yani tiim getiriler igin anlamli
bir sekilde sifirdan farklidir. Bu sonug, getiri serilerinin kosullu varyansinda, yani volatilitesinde, uzun dénemli
bellegin varligini ifade etmektedir. Diger taraftan anlamli d parametresinin yan sira, Log likelihood ve AIC
sonuglart1 da FIGARCH modellerinin daha basarili oldugunu, getiri serisine daha iyi uyum sagladigini ortaya
koymaktadir.
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Tablo 4. FIGARCH Modeli

KARELI GETIRILER MUTLAK GETIRILER

GARCH FIGARCH GARCH FIGARCH
(1,1) (1,d,1) (1,1) (1,d,1)
0.0002™ 0.0002™ 0.0143™ 0.0142™
H (0.0000) (0.0000) (0.0003) (0.0003)
0.0430™ 0.0139 0.0467" 0.1107"
@ (0.0160) (0.0131) (0.0222) (0.0375)
4 ) 0.4059™ ) 0.3642"
(0.0664) (0.0505)
0.0703™ 0.2281" 0.1037™ 0.3028™
a (0.0199) (0.1040) (0.0273) (0.1003)
0.9269" 0.4610" 0.8916" 0.4971"
B (0.0187) (0.1020) (0.0286) (0.1028)

In(L) 29856 31509 15662 15742

AIC -10.2499 -10.8167 -5.3755 -5.4024
SIC -10.2453 -10.8110 -5.3709 -5.3967

Tabloda standart hatalar parantez igerisinde gosterilmistir. ~ ve ™ sirastyla sirastyla %95 ve %99 giiven araliginda anlamhhg: gostermektedir. u:
ortalama denkleminin sabiti, w: varyans denkleminin sabiti, d: uzun donemli bellek parametresi, a:ARCH Kkatsayisi, B: GARCH
katsayidir. In(L): degeri loglikelihood fonksiyonunun maksimize edilmis degeri, AIC: Akaike Bilgi Kriteri’ni, SIC: Schwarz Bilgi Kriterini
gostermektedir.

Tablo 5’ten goriilebilecegi tizere FIGARCH modeli hatalara iliskin testlerde de daha basarili sonuglar
vermistir. ARCH-LM testi sonug¢larina goére, hem GARCH hem de FIGARCH i¢in modelin hatalarinda degisen
varyans sozkonusu degildir. Engle ve Patton’in (2001) tavsiye ettigi sekilde, FIGARCH modelinin, getirilerin
varyansindaki direnci yakalamada basarili olup olmadigini ortaya ¢ikarabilmek i¢in kullanilabilecek yontemlerden
birisi standardize kareli hatalarin otokorelasyon grafigine bakmaktir. Eger ki volatilite modeli yeterli ise standardize
kareli hatalar otokorelasyona sahip olmamalidir.

Tablo 5. FIGARCH Modelinin Hatalarina Dair Istatistikler

KARELI GETIRILER MUTLAK GETIRILER
GARCH FIGARCH GARCH FIGARCH
(1,1 (1,d,1) (1,1 (1,d,1)
Q(20) 96.1207" 539.652" 1953" 2218.96"
Q,(20) 16.5751 5.9881 22.6583 17.08
ARCH (5) 0.2109 0.2137 1.9153 0.6748

Tabloda standart hatalar parantez igerisinde gosterilmistir. = ve ~ siras1 ile %95 ve %99 giiven diizeylerini gostermektedir. J-B Jarque-Bera
normallik testi, ARCH (5) 5 gecikme degeri igin ARCH test istatistigini gostermekte, Q(20) standardize edilmis hatalar, Qs(20) ise Kareli
standardize edilmis hatalar i¢in Ljung Box test sonucunu vermektedir.

Yukaridaki sonuglardan goriilecegi tizere, hem kareli ve hem de mutlak getiriler i¢in olusturulan FIGARCH
modelinin hatalarindaki Ljung-Box @ istatistigi gostermistir ki 20. gecikme seviyesi i¢in modelin kareli hatalarinda
otokorelasyon yoktur. Dolayisiyla modelimiz volatilitedeki direnci yakalamada basarili olmustur. Diger taraftan
Maekawa vd. (2005) volatilitede direncin s6zkonusu olmasi durumunda yapisal kirilmalarin incelenmesi gerektigini
ifade etmektedir ki elde edilen sonuglarin giivenilirligi i¢in Bai-Perron ¢oklu yapisal kirilma analizi ile bu bilgi
dikkate alinacaktir. Hernekadar Bai-Perron ¢oklu yapisal kirilma analizi ortalamadaki kirilma igin gelistirilmis olsa
da Choi vd. (2010) gostermistir ki model varyanstaki kirilmay1 yakalamakta da basarilidir.

4.3.Bai-Perron Coklu Yapisal Kirilma Analizi

Finansal zaman serilerinde; krizler, politika degisiklikleri vb. nedenlerle zaman igerisinde yapisal degisiklikler
olusabilmektedir. Uzun dénemli bellek analizinde yapisal kirilmanin dikkate alinmamasi halinde sahte uzun dénemli
bellek etkisi ortaya ¢ikabilmektedir (lgiin, 2010:242). Dolayisiyla uzun donemli bellek analizlerine yapisal kirilma
modellerinin dahil edilmesi, sonuglarin giivenilirligi tizerinde olumlu bir etki saglayacaktir. Bai-Perron ¢oklu yapisal
kirilma analizinde asagidaki testler kullanilmaktadir:

6307



Giinay, S. / Journal of Yasar University 2014 9(36) 6299-6314

Tablo 6. Bai-Perron Yapisal Kirilma Analizi Test ve Hipotezleri

Test Sifir Hipotezi Alternatif Hipotez

sup Fr(k)
UDmax- WDmax

supF-(I+1]l) (Ardisik) H, : (D) adet kiridma var Hy : (I + 1) adet kirilma var

H, : Kirtlma yok
H, : Kirtlma yok

H; : k adet kirilma
H, : Bilinmeyen sayida kirilma

Kaynak: Bai J. ve Perron P. (2003). Computation and Analysis of Multiple Structural Change Models. Journal of Applied Econometrics, 18, 1-22

Bai and Perron (2003), yaptigi simiilasyon c¢alismasi neticesinde, hatalarda otokorelasyonun olmamasi
durumunda BIC ve LWZ sonuglarinin giivenilir oldugunu; ancak, hatalarda otokorelasyon sézkonusu olmasi halinde
bu testlerin ger¢ekte olandan daha yiiksek degerler verdigini géstermistir. Bai-Perron tarafindan onerilen metod
kirilmalarm ardigik tahminlerini kullanan supFr(I+1|l) testidir. Caligmanin yapildigi dénemde; 1994 Tiirkiye krizi,
1997 Asya krizi, 1998 Rusya krizi, 2001 Tiirkiye krizi ve 2008 y1l1 mortagage krizlerinin yapisal degismeye neden
olabilecegi diisliniilerek maksimum kirtlma sayis1 5 olarak belirlendikten sonra, kareli ve mutlak getiriler i¢in Bai-
Perron ¢oklu yapisal kirilma analizi gergeklestirilmistir. Testin sonucunda ardisik kritere gore Kareli ve mutlak
getirilerde dort adet kirilma tespit edilmistir.

Tablo 7. Bai-Perron Coklu Yapisal Kirtlma Testi Sonuglari

Seri Istatistikleri kar_getiri mut_ getiri
sup F+(1) 177.98" 346.27"
sup F+(2) 66.95 183.97"
sup Fr(3) 47.94” 127.30"
sup F(4) 76.17" 129.57
sup Fr(5) 60.95" 104.48"
UDnax 177.9824™ 346.2737"
WD e 177.9824™ 346.2737"
sup Fr(2|1) 46.9253" 76.0828™
sup Fr(3]2) 78.4791" 76.0828™
sup Fr(4[3) 78.4791" 76.0828™
sup Fr(54) 8.4302 5.6088
Bilgi Kriterlerine Gore Kirilma Sayilart

BIC 4 4
LWz 2 2
Ardigik (Seguential) 4 4
Kirilma Tarihleri
7 16.06.1994 16.06.1994

1 [20.05.1993-15.03.1996] [06.10.1993-13.10.1995]
7 06.08.1998 31.07.1998

2 [30.01.1997-27.10.1998] [11.11.1997-10.11.1998]
7 14.04.2003 11.04.2003

3 [08.04.2003-20.01.2004] [26.03.2003- 29.07.2003]
7 18.05.2009 05.06.2009

4

[04.03.2009-17.06.2010]

[13.03.2009- 15.12.2009]

Rejimlerin Ortalamalar

& 0.001052 0.024311
(0.0001) (0.0008)
& 0.000683 0.019285
(0.0001) (0.0006)
&5 0.001365 0.027042
(0.0001) (0.0009)
é 0.000404 0.015023
(0.0001) (0.0004)
e 0.000204 0.010669
(0.0001) (0.0003)

Model spesifikasyonu: z={1}, q=1, p=0, h=873, m=5 ve £¢=0.15 olarak belirlenmistir. Model spesifikasyonunda z;: rejimler bazinda degisen
bagimsiz degiskenleri, q: rejimler bazinda degisen bagimsiz degisken sayisini, p: rejimler bazinda degismeyen bagimsiz degisken sayisini, h:
herhangi bir rejimdeki minimum gozlem sayisini, m: maksimum kirilma sayisini ifade etmektedir.” ve ~ ise sirasiyla %99 ve 95 giiven
araligininda Hy hipotezinin reddini gostermektdir. Koseli parantez i¢indeki tarihler kirilma tarihleri i¢in giiven araliklaridir.
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Tablo 7’nin “Seri Istatistikleri” kismindan goriilebilecegi iizere kareli ve mutlak getiriler igin; sup Fr(l) test
istatistiginin kirilma bulunmadigini séyleyen yokluk hipotezi, maksimum 5 kirilmaya kadar olan alternatif hipoteze
kars1 %99 giiven araliginda red edilmistir. Diger taraftan UDpa Ve WDy testlerinin sifir hipotezi olan yapisal
kirilma yoktur hipotezi ise en fazla m kadar kirilmanin varligini ifade eden alternatif hipoteze karsi %99 giiven
araliginda red edilmistir. Ardisik test supFr(I+1|l)’ye iliskin sonuglara gore ise 1=4 durumunda | kirilmali yokluk
hipotezine karsi I+1 kirllmali alternatif hipotez %99 giiven diizeyinde istatistiksel olarak red edilememistir. Bu
durumda ardisik test sonuglart BIST-100 Endeksi’nin kareli ve mutlak getiri serilerinde 4 yapisal kirilma dénemi
oldugunu ortaya koymaktadir.

Elde edilen sonuglara gore, kareli getiriler i¢in olan kirilma tarihleri sirasi ile 16.06.1994, 06.08.1998,
14.04.2003 ve 18.05.2009; mutlak getiriler i¢in olan kirilma tarihleri ise sirast ile 16.06.1994, 31.07.1998,
11.04.2003 ve 05.06.2009 olarak tespit edilmistir. Tablo 7°de, her bir rejim igin ortalama tahminleri (¢;) de yer
almaktadir. Ortalama tahminlerinin altinda parantez igerisinde verilen degerler diizeltilmis standart hatalardir. Elde
edilen kirllma dénemleri kareli ve mutlak getiriler igin yaklasik olarak ayni tarihlere tekabiil etmektedir. BIST-100
Endeksi’nin fiyat grafigi tizerinden bu tarihleri gormek gorsel anlamda dénemler hakkinda fikir verecektir.
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Sekil 3. BIST-100 Endeksi Fiyat Serisindeki Kirilma Dénemleri
BIST-100 Endeksi’ne iliskin fiyat serisi iizerinde gosterilen kirilma donemleri enflasyon nedeni ile seride
yasanan artislarin etkisinden dolay1 net bir sekilde goriilememektedir. Bu nedenle BIST-100 Endeksi fiyat serisi, 3

Ocak 1990 baz alinarak Amerikan Dolar1 ile deflate edilerek endekslenmis ve logaritmik “modifiye fiyat serisi” elde
edilmistir.
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Sekil 4. BIST-100 Endeksi Modifiye Fiyat Serisindeki Kirilma Donemleri

Yukaridaki grafikten anlasilacagi lizere kirilma donemleri enflasyon etkisi tagimayan modifiye fiyat serisi
iizerinde ¢ok daha net bir sekilde goriilmektedir. Kirilma donemleri beklentilerimizle de uyumlu olarak 1994
Tirkiye Krizi, 1998 Rusya Krizi, 2001 Tiirkiye krizi (sonras1) ve 2008-2009 Mortgage krizine tekabiil etmektedir.

6309



Giinay, S. / Journal of Yasar University 2014 9(36) 6299-6314

Asagidaki Sekil 5 ve Sekil 6 ise kareli ve mutlak getiriler {izerinden yapisal kirilma ile olusan farkli rejimleri
gostermektedir. Grafiklerden goriilecegi lizere 4 farkli kirilma tarihi olmasi nedeni ile 5 farkli rejim ortaya ¢ikmustir.
Bu rejimlerden ilk ii¢ti 2001 Tiirkiye krizi dncesine ait olup en stabil donem besinci donem olan 2009-2013 aralig1
olarak goziikmektedir.
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Sekil 6. Mutlak Getirilerdeki Farkli Rejimler

Kareli ve mutlak getirilerdeki yapisal kirilmanin varlig: tespit edildikten sonra, bu iki seri Choi vd.’nin (2010)
onerdigi sekilde u, = y; — ¢; islemi ile diizeltilmistir. ¢; degerleri Gauss ¢iktisindan elde edilmis olup bu degerler 4
kirilma sonrasi ortaya ¢ikan 5 farklt donemin ortalamasidir. Aslinda yapilan islem, tiim donemler i¢in elimizdeki
serinin diizeltilmesi yani farkli ortalamalarin tek bir ortalamaya indirgenmesidir. Béylece kirilmalarin etkisi ortadan
kaldirilmis olacaktir. Yukaridaki Tablo 7’den goriilecegi {izere, hem kareli hem de mutlak getirilere iligskin ortalama
(¢;) degerleri pozitiftir. Bunun anlamu; diizeltme islemi ile birlikte orjinal serinin her bir doneminin, ¢; degerine bagh
olarak, bir miktar asag1 ¢ekilecegidir. Mutlak getirilerin her donemdeki ortalamalar1, kareli getirilere gore ¢ok daha
yiiksektir. Dolayisiyla bu degerler dikkate alindiginda kirilma testi sonrasi gergeklestirilecek uzun donemli bellek
analizlerinde, mutlak getirilerdeki uzun donemli bellek (d) parametresinin daha fazla degismesini beklemekteyiz.

4.4. Yapisal Kirilma Testi Sonras: Diizeltilmis Kareli ve Mutlak Getiri Serisi icin FIGARCH Modeli

Yine bu boliimde, diizeltilmis kareli ve mutlak getiri serilerinin kosullu varyanslarinda uzun dénemli bellek olup
olmadigimi tespit edebilmek icin FIGARCH modelleri ile birlikte GARCH modeli tahmin edilmistir. Onceki
¢iktilara benzer olarak GARCH modellerinde uzun donemli bellek etkisi dikkate alinmamasi nedeni ile S,
parametresinin degeri GARCH(1,1) ve FIGARCH (1,d,1) modellerinde olduk¢a farklidir. Ornegin, diizeltilmis
kareli getirilerin GARCH modelindeki B, degeri 0.9238 iken, bu deger FIGARCH modelinde 0.4646’e diigmiistiir.
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Tablo 8. FIGARCH Modeli (Diizeltilmis Kareli ve Mutlak Getiriler)

DUZELTILMIS DUZELTILMIS
KARELI GETIRILER MUTLAK GETIRILER

GARCH FIGARCH GARCH FIGARCH
(1,0,1) (1,d,1) (1,0,1) (1,d,1)
0.0002" 0.0002" 0.0196" 0.0192"
H (0.0000) (0.0000) (0.0004) (0.0003)
0.0073 0.0135 0.0522 0.1884
@ (0.0082) (0.0131) (0.0279) (0.0821)
d ) 0.4007" ) 0.3115"
(0.0653) (0.0375)
0.1200 0.2358 0.0685" 0.3636"
« (0.0866) (0.1041) (0.0186) (0.1228)
0.9238" 0.4646" 0.9227" 0.5356"
B (0.0449) (0.1011) (0.0223) (0.1215)

In(L) 31130 31498 14651 14712

AIC -10.6871 -10.8132 -5.0290 -5.0497
SIC -10.6825 -10.8075 -5.0244 -5.0440

Tabloda standart hatalar parantez igerisinde gosterilmistir. ~ ve ™ sirastyla sirastyla %95 ve %99 giiven araliginda anlamhhg gostermektedir. u:
ortalama denkleminin sabiti, w: varyans denkleminin sabiti, d: uzun donemli bellek parametresi, a:ARCH Kkatsayisi, B: GARCH
katsayidir. In(L): degeri loglikelihood fonksiyonunun maksimize edilmis degeri, AIC: Akaike Bilgi Kriteri’ni, SIC: Schwarz Bilgi Kriterini
gostermektedir.

AIC sonuglarindan goriildiigii iizere, hem diizeltilmis kareli hem de mutlak getirilerin bilgi kriteri degeri,
FIGARCH modellerinde daha diigiiktiir. Diger taraftan FIGARCH modellerindeki d parametresi de %95 giiven
araliginda istatistiksel olarak anlamli sekilde sifirdan farklidir. Bu sonuglar onceki ¢iktilart desteklemekte ve
diizeltilmis kareli ve mutlak getirilerin de kosullu varyanslarinda uzun dénemli bellek oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu durum, BIST-100 Endeksi volatilitesinin gecmis volatiliteden etkilendigini ve Ongdriilebilirligini ifade
etmektedir.

Hatalara dair elde edilen Q istatistikleri de gostermistir ki hatalarn kareli degerleri i¢in otokorelasyon
sozkonusu degildir. FIGARCH modelleri dikkate alindiginda modellerin hatalarinda degisen varyans da
bulunmamaktadir.

Tablo 9. FIGARCH Modelinin Hatalarina Dair Istatistikler

DUZELTILMIS KARELI GETIRILER DUZELTILMIS MUTLAK GETIRILER
GARCH FIGARCH GARCH FIGARCH
(1,0,1) (1,d,1) (1,0,1) (1,d,1)
Q(20) 365.678 534.877" 2816.38" 2932.82"
Q,(20) 3.1702 6.0708 33.7999™ 25.7108
ARCH (5) 0.20883 0.21368 3.5002" 0.82542

Tabloda standart hatalar parantez icerisinde gosterilmistir. ~ ve ™ sirast ile %95 ve %99 giiven diizeylerini gostermektedir. ARCH (5) 5 gecikme
degeri icin ARCH test istatistigini gostermekte, Q(20) standardize edilmis hatalar, Qs(20) ise kareli standardize edilmis hatalar i¢in Ljung Box
test sonucunu vermektedir.

Sonug

Calismada, BIST-100 Endeksi volatilitesinin uzun donemli bellek yapisi, 03.01.1990-15.05.2013 dénemi icin
FIGARCH yontemi tizerinden test edilmistir. FIGARCH analizi dncesindeki otokorelasyon testleri, kareli ve mutlak
getirilerdeki yiiksek direnglilige dair onemli ipuglari vermis ve Taylor etkisinin varligin1 gostermislerdir. Yapisal
kirilmalar sahte uzun donemli bellek etkisi yaratabileceginden dolayi; FIGARCH testi, Bai-Perron ¢oklu yapisal
kirilma analizi Oncesi ve sonrasinda olmak {izere iki kez gerceklestirilmistir. Hem kareli hem de mutlak getirilerde
goriilen dort adet yapisal kirtlma, bes farkli rejim yarattigindan, ¢iktilardan elde edilen ortalamalar kullamilarak,
kareli ve mutlak getiriler diizeltme islemine tabi tutulmug ve ikinci FIGARCH testinde bu veriler kullanilmistir. Her
iki FIGARCH modelinden gelen sonuglar birbirini destekler niteliktedir. Sonuglar gostermistir ki BIST-100 Endeksi
volatilitesinde ilgili dénem i¢in uzun dénemli bellek etkisi mevcuttur. Bu durum Etkin Piyasa Hipotezi’nin zayif
formu ile ¢elismektedir.
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