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GIRIS
Finansal piyasalarin etkinligi ekonomik kaynaklarin dagilimi tizerinde olumlu rol oynarken
ayni zamanda borsalardaki manipiilasyonun da Oniine gegmektedir. Etkin bir piyasada
yatirimcilar piyasa Ustii getiri elde etmek i¢in degil, piyasa kadar getiri saglayabilmek ic¢in
islem yaparlar. Etkin finansal pazarlara sahip devletler ise piyasalara miidahale etmez ve

regililasyon politikalarindan uzak dururlar (Mookerjee, ve Yu,1999).

Hem reel ekonomi hem de sermaye piyasalari agisindan 6nem arz eden etkinlik kavrami Fama
(1970) tarafindan etkin piyasalar hipotezi adiyla ilk defa finans yazinina girmistir. Etkin
piyasalar hipotezi hisse senedi fiyatlarinin mevcut biitiin bilgiyi yansittig1 i¢in rassal yiiriiyiis
sergiledigini dolayisiyla da art arda yasanan fiyat degismelerinin (getiriler) bagimsiz ve 6zdes
dagilima sahip olmasi gerektigini varsaymaktadir. Bu durum geg¢mis fiyat hareketlerini
kullanarak gelecekteki fiyatlarin Ongoriillemedigini ifade etmektedir. Bilginin fiyatlara
yansimast durumuna gore zayif, yart giiglii ve giiglii formda etkinlik olarak piyasalar iice
ayrilmaktadir. Zayif formda bile etkinligin saglandig1 piyasalarda, sistemli bir sekilde alim-

satim yaparak piyasa iistii getiri elde etmek s6z konusu olamaz.

Geleneksel finans yazininda yatirimeilarin piyasaya ulasan yeni bilgiye dogrusal sekilde tepki
verdikleri belirtilmektedir. Bu varsayim yatirnmcilarin  yeni bilgiyi esanli olarak
degerlendirdigini ve kiimiilatif olarak bekletmedigini ima etmektedir. Bir biitlin olarak
bakildiginda hisse senedi getirilerinin normal, 6zdes ve bagimsiz dagilmasi beklenmektedir.
Ancak yeni paradigma yatirimcilarin piyasaya ulasan yeni bilgilere dogrusal olmayan tepkiler

verdigini ileri siirmektedir (Hiemstra ve Jones, 1994).

Dogrusal olmayan sistemlerin ana 6zelligi, dnce olusan kosullara duyarhilik gostermesi yani
sinirsiz hafizaya sahip olmasidir. Eger bir borsa serisinde uzun hafizadan kaynaklanan bir
sureklilik mevcut ise giinliik fiyat degismeleri ile gelecekteki giinliik fiyat degismeleri
arasinda korelasyon var demektir. Aynm1 durum serinin haftalik frekanstaki hali iginde
gecerlidir. Yani haftalik fiyat degismeleri ile yine gelecekteki haftalik fiyat degismeleri
arasinda korelasyon vardir. Bu olgu aylik ve willik frekanslar iginde siiphesiz gegerli

olmaktadir (Skjeltorp, 2000).

Finansal getiri serilerinin uzun hafizaya sahip olmasi portfoy se¢imi baglaminda yatirim
ufkunu etkiledigi i¢in énem arz etmektedir. Ornegin uzun hafizaya sahip bir borsada ayni
zamanda ortalamaya doniis egilimi de s6z konusu ise getiri hareketleri artma trendine

gectikten bir slire sonra tam ters yonde devam edecektir. Bununla beraber yatirimcilar sadece
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getirinin isaretine bakarak karar vermezler. Getiri serilerinin karesi yada mutlak degeri de,

elde edilmesi diisiiniilen getirinin miktar1 ve oynaklig1 hakkinda bilgi vermesi bakimindan

yatirimeilarin karar mekanizmasinda etkili olmaktadir (Grau-Carles, 2000).

Bu makalenin amaci gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin hem getiri hem de
oynakliklarindaki uzun hafiza 6zelligini Hurst {issel katsayisi1 ve Trendten arindirilmis
dalgalanma analizi (DFA) yontemi araciligiyla analiz etmektir. Calismanin yaygin literatiire
katkis1 tlkelerin gelismislik seviyesine gore borsa davraniglarina ait bilgiler sunmasidir.
Bununla beraber bu calisma bizim bilgimize gore, Tiirkiye sermaye piyasasinin uzun hafiza
ozeligini Hurst ve DFA yonetimi ile karsilastirmali olarak inceleyen ilk calismadir.
Calismanin bundan sonraki boliimleri literatiir taramasi, metodoloji, ampirik uygulama ve

sonug¢ kismi olarak siralanmaistir.
1. LITERATUR

Borsa verilerini baz alip ge¢mis verileri kullanarak siirekli bir sekilde anormal getiri elde
etmenin miimkiin olmadigini ileri siiren etkin piyasalar hipotezini gegersiz kilan nedenlerden
biri getiri ve getirilerin karelerinde uzun hafiza 6zelliginin bulunmasidir (Ferreira ve Dionisio,
2016). Bu nedenle uzun hafiza 6zelligine sahip borsalarda ekonometrik modellerin 6ngorii
performansi diger borsalara gére daha basarili olmaktadir (Henry, 2002). Getiri serilerindeki
otokorelasyonun kaynaginin yeni haberlere finansal piyasalarin gecikmeli olarak tepki
vermesi sebep gosterilirse, serilerde uzun hafiza 6zelliginin bulunmasi siirpriz sayllmamalidir
(Lo, 1991). Uzun hafiza 6zelligini gosteren Hurst katsayisinin borsalar igin gelecege dair
beklentileri simdiden gosteren bir korku endeksi olarak yorumlanabilecegi Ukranya borsasi
baglaminda Caporale vd., (2016) tarafindan gosterilmistir. Li vd., (2016) ise uzun hafiza
ozelligi bulunan borsalarda islem maliyetlerini arttirmanin arbitraja dayali anormal getiri
saglamay1 engellemedigini savunmuslardir. Cajueiro vd., (2005) Brezilya borsasinda islem
goren firmalarin sermaye karliligi, piyasa kapitalizasyonu ve bor¢ Ozsermaye oranlarinin
Hurst katsayilar1 ile anlamli iligki i¢inde oldugunu tespit ederek, uzun hafiza 6zelliginin s6z
konusu degiskenlerden kaynaklandigini ileri stirmislerdir. Wright (2001) calismasinda
gelismekte olan tilkelerde uzun hafiza 6zelliginin gelismis tilkelere gore daha fazla olmasinin

sebebini gelismekte olan iilkelerdeki risk faktorlerinin siirekliligi olarak ifade etmistir.

Diinya borsalarinda uzun hafiza yapis1 gerek yerli gerekse yabanci arastirmacilar tarafindan

birgok farkl1 yontem ile analiz edilmistir. Ornegin Opong vd., (1999) Ingiltere borsasinda

etkinligi FTSE-ALL, FTSE-100, FTSE-250, FTSE-350 endekslerinde Hurst, BDS ve
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GARCH modelini kullanarak test etmislerdir. Sonu¢ olarak Ingiltere borsasindaki dort

endekste, rassal yiirliylis modelinin 6ngordiigii ¢evrimler ve egilimlerden daha fazla
cevrimlerle karsilagildigi rapor edilmistir. Yazarlar serilerin normal, bagimsiz ve 6zdes
dagilimdan geldigi hipotezini Ingiltere borsasi igin ret etmislerdir. Lux (1996) Almanya
borsasindaki dort endeksi giinliik frekansta Hurst katsayis1 yontemi ile analiz etmis ve sonug
olarak borsadaki uzun hafizanin daha ¢ok oynaklik bazinda gerceklestigini bulmustur. Di
Sario vd., (2008) Borsa Istanbul ‘un getiri, mutlak getiri ve oynakligin gdstergesi olan
getirilerinin Kkarelerini 1998-2004 giinliik frekansta analiz ederek Borsa Istanbul’un uzun
hafizaya sahip oldugunu ispatlamislardir. Cavalcante ve Assaf (2004) Brezilya borsasinin
oynakligmi R/S analizi ve FIGARCH modeli ile analiz etmisler ve sonug olarak gelismekte
olan Brezilya borsasinin diger gelismis iilke borsalar1 ile benzer derecede uzun donemli
hafizaya sahip oldugunu bulmuslardir. Rejichi ve Aloui (2012) Ortadogu ve Kuzey Afrika
borsalarinin piyasa etkinligine etki eden faktorlerin islem maliyetleri ve piyasa
kapitilizasyonu oldugunu rapor etmislerdir. Ayrica calismada Israil, Tiirkiye ve Misir
borsalarinin regresyon analizi ile elde edilen Hurst {issel sayilarinin benzerlik gosterdigi
vurgulanmigtir.  Cajueiro ve Tabak (2004) Cin borsasindaki A ve B tipi endekslerini,
Singapur borsasin1 ve Hong Kong borsasini Hurst katsayist yontemini kullanarak analizi
etmislerdir. Sonu¢ olarak Hong Kong borsasinin en etkin piyasa oldugunu ve kurumsal
yatirimcilarin islem yaptigi Cin B endeksinin ayni iilkedeki S tipi endeksten daha az etkin
oldugunu bulmuslardir. Aygoren (2008) 03/07/1987-28/09/2007 tarihleri arasindaki giinlitk
getirileri kullanarak Borsa Istanbul icin piyasa etkinligini arastirmistir. Doniistiiriilmiis Genislik
yonteminin kullamldigi calismada Hurst katsayisi 0,586 olarak hesaplanmis ve Borsa Istanbul’un
etkin bir piyasa olmadigi sonucuna varilmistir. Benzer bir sonucu Ural ve Demireli (2009)
Hurst katsayis1 modeli vasitasiyla BIST Ulusal Tiim, BIST Ulusal 100 ve sektdr endeksleri
icin elde etmislerdir. Jiang ve Cai (2007) Japonya ve Cin borsalarinin oynakligini DFA
yontemi ile analiz etmislerdir. Sonug olarak oynakligin yiiksek oldugu dénemlerde piyasalarin
daha fazla etkin oldugunu bulmuslardir. Bariviera vd., (2012) yedi Avrupa iilkesindeki sabit
getirili menkul kiymet endekslerinin etkinligini DFA analizini kullanarak arastirmislardir.
Caligmada kiiresel krizin sabit getirili yerel bono endekslerindeki uzun hafizay1
giiclendirirken, yabanci sabit getirili bono endekslerinde ayni ozellii zayiflattigr tespit
edilmistir. So (2000) Amerika finansal piyasalarinda Geweke ve Porker-Hudak parametrik
testini kullanarak yaptig1 arastirmada S&P 500 ve Dow Jones endekslerinde uzun hafiza

ozelligine rastladigim belirtmistir. Giinay (2015) BIST fiyat ve islem hacmi endekslerini
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04.01.2000-19.03.2014 donemi kapsaminda doniistiiriilmiis genislik analizi, egilimden
arindirilmis dalgalanma analizi, kutu sayim, yari-periyodogram ve variogram yontemlerini
kullanarak analiz etmis ve sonug olarak her iki endekste uzun hafizaya isaret eden fraktal bir

yapiya rastlamamustir.
2. METEDOLOJI

Calismada borsalarm uzun dénemli korelasyonlarmi hesaplamak i¢in Hurst Ussel Katsayisi ve
Egilimden Arindirilmis Dalgalanma Analizi olmak iizere iki farkli yontem kullanilmistir.
Hurst iissel katsayisi  yontemi zaman serisinin gozlemlerinin kendi ortalamasindan
sapmalarin1 serinin standart sapmasi ile Olgeklendirerek belli araliklar i¢in hesaplanmasina

dayanir (Horta vd., 2014).

Finansal getiri serilerinin ardisik gézlemlerini {ry,7; ... ... , ¢} olmak {iizere, T tahmin donemi

ve 7 serinin ortalamasi ise R/S istatistigi asagidaki gibi hesaplanir (Bariviera, 2011):

(R/S): = i [maxi<e<e Xi=1(re — 7t ) - Minycper 2ima (. — 77 )] (1)

Standart sapma s; ise sOyle hesaplanir:

1

1 —
se = [3e(r — 7 2] 0
Hurst katsayisi ise asagidaki gibi elde edilir:

(R/S)e = (z/2)* ©)

Elde edilen hurst katsayist , (H)=0.5 ise seride uzun donemli bagimlilik yok anlamina
gelmektedir. H<0.5 ise uzun dénemli bagimlilik vardir ancak stirekli degildir. H>0.5 ise seri

hem uzun dénemli bagimliliga ve siireklilige sahip oldugu anlamina gelir.

Ancak duragan olmama gibi durumlarda Hurst Kkatsayisi sahte uzun donemli
otokorelasyonuda dikkate alarak katsaymnin oldugundan fazla biiyiik ¢ikmasma neden
olmaktadir. Bu sahte otokorelasyondan kurtulmak i¢in Trendten arindirilmis dalgalanma
analizi (DFA) yontemi Peng (1994) tarafindan gelistirilmistir. Bu yontemde bagimsiz
degiskenin kendi trendinden olan sapmalarinin ortalamasi ile katsay1 elde edilir. Yontem

asagidaki gibi 6zetlenebilir (Grau-Carles, 2001):

{x:},t=1,...... ,n olmak iizere bir zaman serisinin once integrali alinir.

y(t") =X, x(b) @)
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Bu asamadan sonra elde edilen yeni seri m gozlemli araliklara boliiniir ve her bir aralik i¢in

hesaplanan en kii¢iik kareler dogrusu biitiin veriye uydurulur. Bu dogruda y ‘ nin koordinati

Ym(¢") ile gosterilir.

Integrali alinmis ve trendten arindirilmis serideki sapmalarin ortalamasinin karekokii ise

asagidaki gibi hesaplanir:

POm) = [0y = yn (O )

3. VERI ve AMPIRIK UYGULAMA

Calismada ekonometrik analizi ger¢eklestirmek icin Amerika, Ingiltere, Rusya ve Tiirkiye
borsalarmin gilinlik frekansta, 10.05.2013-12.05.2015 donemi kapsamindaki verileri
kullanilmistir. Biitlin veriler datastream veri tabani araciligiyla yerel para birimi cinsinden
elde edilmistir. Ampirik analizlere baslamadan oOnce tablo 1’ de borsalarin getiri ve

oynakliklarina ait tanimlayici istatistikler gosterilmistir.

Tablo 1: Tanimlayici istatistikler

Ortalama S.Sapma Carpiklik Basikhik  JB Q(5) LM(5)

(a) Getiri serileri (r)

Amerika 0.000 0.007 -0.305 3.761 0.00 -0.036 0.00
Ingiltere 0.000 0.007 -0.264 4.685 0.00 -0.022™ 0.00
Tirkiye -0.000 0.016 -0.627 8.200 0.00 0.044 0.00
Rusya 0.000 0.013 -0.894 12.236  0.00 0.032 0.00
(b) Oynaklik serileri (r?)

Amerika 0.000 0.000 3.106 18.09 0.00 0.319" 0.22
Ingiltere 0.000 0.000 4.001 23.11 0.00 0.011" 0.00
Tirkiye 0.000 0.000 10.586 158.81  0.00 0.016™ 0.96
Rusya 0.000 0.000 16.355 32229  0.00 0.021™ 0.98

Getiri istatistiklerine bakildiginda biitlin  borsalarin normal dagilim sergilemedigi
goriilmektedir. Ayrica carpiklik katsayilar1 borsalarin  ilgili ddénemde yatirimcilara
kazandirmaktan c¢ok kaybettirdiklerini gostermektedir. Etkin piyasalar hipotezi ile ¢elisen
otokorelasyon katsayis1 ise sadece Ingiltere borsasi icin anlamli ¢ikmistir. Oynaklik serileri
incelendiginde ise dikkat ceken nokta otokorelasyonun biitiin borsalar i¢in anlamlh

bulunmasidir. Bu durum oynaklik kiimelenmesinden kaynaklanmaktadir.
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Tablo 2: Birim Kok Istatistikleri

ADF %1 %5 %10 P degeri
Amerika -22.8326 -2.5758 -1.9599 -1.6448 0.00
Ingiltere -22.3929 -2.5758 -1.9599 -1.6448 0.00
Tiirkiye -24.126 -2.5758 -1.9599 -1.6448 0.00
Rusya -22.6254 -2.5758 -1.9599 -1.6448 0.00

Dontstlirilmiis  genislik  analizi  ve egilimden arindirilmis dalgalanma  analizini
gerceklestirmek i¢in gerekli olan borsa getiri serilerinin duraganlik kosulunu sagladigi tablo 2

de goriilmektedir.

Tablo 3: Dontistiiriilmiis Genislik Analizi Sonuglari

Hurst Katsayis1 Std. hata t-istatistigi P degeri

(a) Getiri serileri (r)

Amerika 0.602 0.0264 22.7630 0.00
Ingiltere 0.667 0.0204 32.5823 0.00
Tirkiye 0.538 0.0227 23.7216 0.00
Rusya 0.499 0.0365 13.6516 0.00
(b) Oynaklik serileri (r?)

Amerika 0.733 0.02443 30.04077 0.00
Ingiltere 0.781 0.0364 21.4234 0.00
Tirkiye 0.662 0.0170 38.9411 0.00
Rusya 0.653 0.0164 39.6833 0.00

Dontistiiriilmiis Genislik (R/S) analizine gore borsalarda uzun hafiza 6zelliginin olmamasi
diger bir anlatimla piyasalarin etkin olmasi H katsayisinin 0.5 degeri almasi ile miimkiin
olmaktadir. Bu referans degerin altinda ya da tstiindeki degerler piyasalarin etkin olmadigini

gostermektedir.

Tablo 3 getiri serilerinde en fazla Rusya borsasinin etkinlige yakin oldugunu, diger borsalarin
ise belirgin sekilde uzun donemli hafizaya sahip oldugunu gostermektedir. Oynaklik serileri
baz alindiginda ise biitlin borsalarin uzun donem bellekli oldugu belirgin sekilde

gorilmektedir.

Tablo 4 ’te ise egilimden arindirilmis dalgalanma analizine gore hesaplanan H katsayisina
iligkin bilgiler sunulmustur. Tablo incelendiginde ilk dikkat ¢eken nokta hesaplanan H
katsayilarinin 6nceki yonteme gore onemli derecede diisiik ¢ikmasidir. Tirkiye borsasinin
getirilerinin  e8ilimden armndirilmig dalgalanma analizi kapsaminda rassal yiiriyiis

sergilediklerini sdyleyebiliriz. Amerika ve Ingiltere borsalarmin H katsayis1 déniistiiriilmiis
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analiz yonteminde 0.5’den yiiksek c¢ikarken, bu analizde 0.5’in altinda bulunmustur. Rusya

borsasinin H katsayisi ise her iki yonteme gore 0.5 civarinda gerceklesmistir.

Tablo 4: Egilimden Arindirilmis Dalgalanma Analizi Sonuglari

Hurst Katsayis1 Std. hata t-istatistigi P degeri

(a) Getiri serileri (r)

Amerika 0.413 0.0179 23.0440 0.00
Ingiltere 0.475 0.0172 7.6352 0.00
Tirkiye 0.501 0.0125 39.8452 0.00
Rusya 0.513 0.0132 38.8116 0.00
(b) Oynaklik serileri (r?)

Amerika 0.700 0.0154 45.3127 0.00
Ingiltere 0.706 0.0222 31.7849 0.00
Tirkiye 0.666 0.0304 21.8478 0.00
Rusya 0.637 0.0397 16.0440 0.00

Oynaklik serileri baz alindiginda, egilimden arindirilmis dalgalanma analizi yontemine gore
de H katsayilar1 0.5 ‘den epeyce yliksek bulunmustur. Bu durum hem gelismekte olan hem de
gelisen borsalarda oynakligin uzun hafizaya sahip oldugunu diger bir anlatimla borsalara

gelen soklarin kalic1 oldugunu gostermektedir.

SONUC

Ektin piyasalarda, piyasa istii getiri elde miimkiin degil iken, etkin olmayan piyasalarda
stirekli alim-satim islemi yaparak ya da al-tut stratejisi ile piyasa iistii getiri elde etmek
olanakli hale gelmektedir. Bu ¢aligmada Doniistiiriilmiis Genislik ve Egilimden Arindirilmig
Dalgalanma analizi yontemine gore gelisen ve gelismis olan iilke borsalarimin getiri ve
oynakliklarinda uzun dénemli hafiza 6zelligi test edilmistir. Sonug olarak Tiirkiye ve Rusya
borsalariin rassal yiiriise benzer bir dagilim sergiledigi bulunmustur. Bununla beraber biitiin
borsalarda uzun hafiza 6zelliginin oynaklik serilerinde daha belirgin sekilde ortaya ¢ikmasi
s0z konusu iilkelerin tiirev piyasalarinda islem yaparak piyasa istii getiri kazanmanin

miimkiin oldugunu gostermektedir.
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