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oz

Yatinmcilar finansal piyasalarda yatinim karari alirken fiyatlarin nasil hareket ettigini géz 6niinde
bulundururlar. Etkin piyasalar hipotezine gore zayif formda etkin olmayan piyasalarda fiyatlar ge¢mis
donem fiyatlarindan etkilenerek trend olusturmaktadir. Bu tiir piyasalarda ge¢mis dénem fiyat
hareketlerinin incelenmesiyle ortalama Ustl getiri imkani bulunmaktadir. Bu kapsamda ele alinan
calismada BiST100, Dolar Kuru ve Altin Fiyatlarinin etkinligi Run Testi yardimiyla, piyasalarda olusan
risk ise volatilite modelleri ile belirlenmistir. Sonug olarak incelenen piyasalarin zayif formda etkin
olmadigr ve gerceklestirilecek analizlerle ortalama Ustu getiri saglanabilecegi belirlenmistir. Altin
piyasasi volatilitesinin yiiksek olmasina ragmen soklarin yarilanmasi siiresi diisiik oldugundan uzun
donemde halen glivenli bir liman olarak belirlenmistir.

Anahtar Sozciikler: Run Testi, Volatilite, Etkin Piyasalar Hipotezi, Altin Fiyati, Dolar Kuru.

ABSTRACT

Investors take into account how prices move when making an investment decision in financial
markets. According to the efficient markets hypothesis, prices in inefficient markets creates a trend
by influencing about past prices. In such markets, there is a possibility of above-average return by
examining past price movements. In this study, the effectiveness of BIST100, Dollar Exchange Rate
and Gold Prices was determined with the help of Run Test, and the risk in the markets was determined
by volatility models. As a result, it has been determined that the analyzed markets are not effective
in weak form and that the above-average returns can be obtained with the analyzes of markets.
Although the gold market volatility is high, the half-life of shocks is low, so it has been identified as a
safe port in the long term.
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1. Girig

Finans piyasalarinda islem gerceklestiren yatirimcilarin ana hedefi yatinnmlarindan kar elde
etmektir. Bir yatirrmdan kar elde etmenin yegane yolu da yatirnm yapilan Griintn als fiyatinin
satis fiyatindan dusik olmasidir. Bdylece aradaki fark yatinmciya kar olarak yansiyabilir. Finansal
piyasalarda fiyatlarin belirlenmesindeki temel faktor ilgili Griinde olusan arz-talep dengesi ve yine
ilgili Grline yonelik bilgilerin piyasalara yansimasidir. Finansal piyasalarda islem goren Grlinler ile
ilgili var olan bilgiler piyasalara fiyat olarak yansidigindan séz konusu bilgilerin elde edilmesi ve
hizli reaksiyon gosterilmesi bu noktada dnem arz etmektedir. Yatirnmcilar gerek gozlemleriyle
gerekse teknik ve temel analiz ydontemlerinin yardimiyla yatirimlarina karar vermektedirler. Bu
kapsamda yatinm yapilmasi distinilen Grinln fiyatinin piyasadaki bilgilere ne hizda tepki
verdigi, diger bir degisle s6z konusu Urlnle ilgili bilgilerin piyasadaki fiyata ne hizda yansidiginin
belirlenmesi yatinmciya destek olacaktir. Fakat burada ortaya ¢ikan birka¢ temel sorun vardir.
Bunlardan birincisi yatirim yapilan menkul kiymetin fiyatlarinda meydana gelen volatilite, diger
bir ifade ile fiyatlardaki oynakliktir. Fiyatlarda meydana gelen dalgalanmalar ne kadar yilksekse
s6z konusu piyasalar o denli riskli olarak goriilmektedir. Piyasalarda var olan ikinci sorun ise
olusan fiyatlarin rassal bir stire¢ mi izledigi yani fiyatlarin tamamen tesadifi mi olustugu ya
da bir trend icinde mi hareket ettiginin belirlenmesidir. Eger piyasalarda fiyatlar rassal olarak
olusuyorsa ge¢cmis donem fiyatlari temel alinarak gerceklestirilecek analizlerle normalisti bir
getiri elde etme imkani bulunmayacaktir. Aksi durumda ise bir trend olusturan fiyatlar gecmis
veriler yardimiyla gelecek tahmininde kullanilabilecek ve piyasada olusan normal getiri oraninin
Uzerinde bir getiri elde etme imkani dogacaktir.

Bu kapsamda piyasalara gelen bilginin ne hizda ve dogrulukta fiyatlara yansidiginin
belirlenmesi yani piyasalarin FAMA'nin ileri stirdiigu Etkin Piyasalar Hipotezi cercevesinde hangi
tdr yapida oldugunun belirlenmesi yatinmcilarin kararlarina destek saglayacaktir. Piyasalarin
yapisina iliskin FAMA'nin 1970 yilinda gelistirdigi etkin piyasalar hipotezi finansal piyasalari
“Zayif Formda Etkin’, Yari Gu¢li Formda Etkin” ve “Glicli Formda Etkin Piyasa” olmak lzere (¢
farkli etkinlik formunda tanimlamaktadir. Zayif formda etkin piyasada bilgiler piyasaya geg
yansimaktadir. Aradaki zaman farkindan dolayi yatinmcilar Grlinlerin fiyatlarinda bir degisme
meydana gelmeden islem yapabilmekte ve normaliisti bir kar elde edebilmektedirler. Fakat yar
glicli formda fiyatlardaki degisme temel analiz yontemleriyle dnceden tahmin edilememekte
ve piyasada olusan kar oraninin Ustlinde bir kar elde etme olanagi ortadan kalkmaktadir. Gui¢lu
formda etkin bir piyasada ise firma icinde gérev yapanlarin ulasabilecedi bilgiler bile normaliistu
kar elde edilmesine imkan vermemektedir. E§er bir menkul kiymet piyasasinda meydana gelen
fiyat degisimleri birbirinden bagimsiz olarak gerceklesiyorsa s6z konusu piyasada rassal yirlyus
teorisi gecerlidir ve ilgili menkul kiymetin ge¢mis tarihli olusan fiyatlari ile gelecek tahmininde
bulunulamaz. Diger bir degisle piyasada olusan fiyat serisinin bir hafizasi yoktur. (Narayan
ve Smyth, 2004: 707). Bu kapsamda etkin piyasalar hipotezinin 6ne sirdigi temel varsayim,
piyasada var olan fiyatlarin bitiin bilgiyi tam olarak yansitacagi ve bu nedenle de yatirimcilarin
ellerindeki bilgiler sayesinde normalist bir kar elde edemeyecegidir (Karan, 2013: 278).

Bu ylzden menkul kiymet piyasalarinda alinacak yatirim kararlarinda fiyatlarin degisim
karakteristigi, ilgili menkul kiymetin fiyatinin piyasadaki bilgileri ne kadar yansittigi, gecmis
veriler yardimiyla gelecek fiyatlarinin tahmin edilip edilemeyecegi gibi konular yatirmcilara yol
gosterici olacagindan finansal piyasalarin etkinliginin belirlenmesi yatirnmcilar agisindan son
derece 6nemlidir.
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Bu kapsamda bu calismanin amaci Tiurkiye ekonomisinin temel yatirim araclari olan Doviz
Kuru, Altin Fiyatlari ve BIST 100 Endeksinin zayif formda etkinliginin test edilerek yatinmcilara
yatinm kararlarinda temel dayanak olusturmaktadir. S6z konusu piyasalarin zayif formda
etkinliginin test edilmesi icin piyasalarda olusan fiyatlarin rassal yuriyls izleyip izlemediginin
belirlenmesi gerekmektedir. Bunun icin de literatiirde Run (Kosu) Testi olarak adlandirilan ydntem
kullaniimistir. Piyasalarin hangi tur etkinlik formunda hareket ettiginin belirlenmesinden sonra
ise ilgili piyasada olusan volatilite belirlenerek piyasalarin risk yapisi ortaya konmustur.

2. Literatiir

Finansal piyasalarda yatirrm karari alan yatirimcilarin karsisina ¢ikan iki 6nemli risk unsuru
bulunmaktadir. Bu risk unsurlari; sistematik risk ve sistematik olmayan risk kavramlaridir. Bu iki
tdr riskten birincisi olan sistematik olmayan risk firmanin kendi finans veya yonetim yapisiyla
alakali veya sektorln icinde bulundugu sorunlardan kaynaklanan risk tirudir. Sistematik
olmayan risk iyi bir portféy cesitlendirmesi ile en aza indirgenebilmektedir. ikinci tiir risk ise
sistematik risk kavramidir. Sistematik riskler ise firmadan bagimsizdir ve firmanin midahalede
ederek dizeltemeyecegi riskleri icermektedir. Bu tir riskler daha cok enflasyon, déviz kuru,
politik sebepler ve faiz oranlari gibi makroekonomik yapr ile ilgili riskleri barindirmaktadir. Gerek
yatirnmcilar gerekse de isletmeler yatinm kararlarinda cesitlendirme yaparak karsilasabilecekleri
sistematik olmayan riskleri en aza indirgemek ve toplam yatinmlarinda daha da fazla kar veya
daha az zarar elde etmek istemektedirler. Ozellikle bilgi ve iletisim teknolojilerinde yasanan
gelismeler ile birlikte yatirnmcilar giinin hemen hemen her saatinde yatirim yapabilecek duruma
gelmislerdir. Finansal piyasalarin isleyisinde yasanan bu gelismeler s6z konusu piyasalarda fiyat
hareketlerinin belirlenmesinde de farkhliklar ortaya ¢ikarmistir. FAMA'nin 6ne strdiga etkin
piyasalar hipotezine goére piyasalarin etkinligini belirleyen unsurlardan bir tanesi de bilginin
piyasaya yansima hizidir. Yatirimcilar tarafindan elde edilen bilgi ile s6z konusu bilginin fiyatlara
yansimasi arasinda bir zaman farki olmasi yatirimcilara normalisti kar elde etme imkani
sunmaktadir. Bu sebeplerden dolayi yatirimcilarin en ¢cok merak ettigi sorularin basinda menkul
kiymetlerin fiyatlarinin gelecekte ne olacagi yoniindedir.

FAMA'nin 6ne surdugl etkin piyasalar hipotezi cercevesinde piyasalarin etkinliginin
belirlenmesi yatinmcilara karar alma noktasinda yardimci olmaktadir. Eger bir piyasa zayif formda
etkinbir piyasa 6zelligitasiyorsayatirimcilarinelde edecedibilgilerle piyasa ortalamasinin lizerinde
bir getiri elde etme imkani ortaya cikacaktir. Etkin Piyasa Hipotezi'nin en dnemli varsayimini
Rassal Yurlyus Hipotezi olusturmaktadir (Poshakwale,1996,607). Rassal ylirliyls hipotezine gore
zayif formda etkin bir piyasada meydana gelen fiyat degisimleri ge¢mis fiyatlardan etkilenmeden
rasgele bir hareket izleyecektir. Bu tiir piyasalarda fiyatlar birbirinden bagimsiz olarak olusacak,
diger bir degisle fiyatlarin olusturdugu serinin bir hafizasi olmayacaktir. Boylece piyasada olusan
fiyatlari 5nceden tahmin edebilecek herhangi bir trend veya model olmayacak, fiyatlar tamamen
rastlantisal olarak olusacaktir. Budurumdarassal yirtiyus, fiyatlarin belirlenmesinde veya fiyatlarin
olusturdugu uzun vadeli egilimler hakkinda bir bilgi vermemektedir (Karasin, 1986:109). Rassal
yuriyus modelinin test edilmesinde Fama (1965) tarafindan l¢ yontem kullaniimaktadir. Bunlar
serisel korelasyon, run testi ve filtre kural testidir.

Finansal piyasalarda yer alan riskin Ol¢lilmesinde ve yatinmcilara yol gdstermesinde
kullanilan diger bir yontem ise piyasalarin volatilitelerinin belirlenmesidir. Piyasa getirilerinin
volatilitesi yatirim karari alan bireyler icin yol gdsterici nitelikte oldugundan piyasalarda olusan
volatilitenin belirlenmesi gerekmektedir. Piyasa volatilitesinde meydana gelen bir artis piyasada
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olusan ortalama getiri oranindan sapmayi da ifade etmektedir. Volatilitenin daha az oldugu
piyasalar yatinnmcilar agisindan daha gtvenli olurken ylksek volatilite daha riskli bir piyasa olarak
goze carpmaktadir. FAMA'nin belirttigi Uzere etkinligi az olan piyasalarda yatirimcilar edindikleri
bilgilerle ortalama Uistii bir getiri elde edebilmektedir. Fakat yatirimcilarin piyasalarla ilgili bilgilere
ulasmasinda bir kisit séz konusu ise bilgi degisimlerinin hizli yasandigi zamanlarda piyasalarda
yuksek volatiliteler olusabilmektedir (Gerlach, 2005: 174). Bu cercevede etkin piyasalar hipotezi
ile volatilite arasinda siki bir bag s6z konusudur. Finansal piyasalardaki meydana gelen volatilite
sebebiyle piyasalarin isleyisini tahminine yonelik 1982 yilinda Engle tarafindan ARCH modeli
gelistirilmistir (Sahin ve Oncii, 2015: 137).

Piyasalarin etkinligi Gzerine Balaban (1995) tarafindan yapilan calismada 1988-1994 yillar
arasinda BIST Bilesik Endeksi verileri yardimiyla, Cevik ve Yalcin (2003) ise 1986-2002 yillari
arasinda BIST 100 Endeksi verileri ile s6z konusu piyasada rassal yiiriyiisiin var olup olmadigini
analizetmistir. Sonug olarak Balaban el aldigi donemde, Cevik ve Yalgin ise 1987 yili harig ele alinan
piyasanin zayif formda etkin olmadigina ulasmislardir. Eken ve Adali (2008) BiST 100, BiST 30, BiST
Mali ve BIST Sinai Endekslerinden sectikleri 10 hisse senedi ile 1994-2005 yillari arasindaki verileri
kullanarak yaptiklari calismada s6z konusu piyasalarin hig birinin zayif formda etkin olmadigini
belirtmislerdir. Cevik ve Erdogan (2009) Bankacilik sektorii icin gerceklestirdikleri analizde 2003-
2007 yillari arasinda haftalik verilerle Etkin Piyasalar Hipotezini test etmisler ve sonuc olarak s6z
konusu piyasanin zayif formda etkin olmadigina ulasmislardir

Buguk ve Brorsen (2003) BiST Sanayi, Mali ve Bilesik endekslerini inceledigi calismasinda, Tas
ve Dursunoglu (2005) ise BIST 30 Endeksini inceledigi calismasinda ele alinan piyasalarin zayif
formda etkin oldugu sonucuna ulasmislardir. Ozdemir (2008) 1990-2005 yillari arasi verileri
kullanarak BIST 100 Endeksine iliskin etkinlik analizi gerceklestirmis ve sonuc olarak ele aldigi
piyasanin zayif formda etkin oldugu sonucuna ulasmistir. Zeren vd. (2013) BIST 100 Endeksi icin
1987-2012 yillar arasi veriler yardimiyla zayif formda etkinlik analizi gerceklestirmis, Altunoz
(2016) BIST 10 Banka Endeksi icin zayif formda etkinlik analizi gerceklestirmis ve sonuc olarak tiim
yazarlar ele aldiklari endekslerde piyasalarin zayif formda etkin oldugu sonucuna varmislardir.

Volatilite konusunda yurtici piyasalara yonelik gerceklestirilen calismalarda yazarlar konuyu
farkh boyutlariyla ele almislardir. Fakat genel siniflandirmayla; Erer (2011), Ozgiin (2011), Karadag
(2008) ve Adlig (2009) en iyi tahmini yapan volatilite modellerinin belirlenmesi yoniinde konuyu
ele almisladir. Sarikaya (2007), Ozgiimiis (2012) ve Tiiziintiirk’iin (2005) ise konuyu volatilite
yayilimi ve krizlerin volatiliteye etkisi cercevesinde ele aldiklari belirlenmistir..

3. Veri Seti ve Yontem

Calismanin amaci gercevesinde etkinlik yapilari ve volatiliteleri analiz edilecek piyasalar olan
BIST 100 Endeksi, Dolar Kuru ve Altin Fiyatlarinin 2008 — 2019 yillarina iliskin giinliik kapanis
degerleri TCMB ve www.investing.com adreslerinden elde edilmistir. Elde edilen 3.005 adet ham
veri Excel ortaminda analize hazir hale getirildikten sonra Volatilite Analizi Eviews 8 Ekonometri
Paket Programi araciligiyla, Run Testi ise Excel programi yardimiyla gerceklestirilmistir.

3.1. Run Testi Analizi

Run Testi icin her bir seride meydana gelen gtinlik fiyat degisimlerindeki artis ve azaliglarin
belirlenmesi gerekmektedir. Boylece ortaya (+) ve (-) isaretlere sahip iki adet seri ¢ikmaktadir.
Birbirini takip eden ayni isaretler bir Run olustururken isaretin yoninun degismesi baska bir
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Run’in baslangici anlamina gelmektedir. Ornegin ele alinan serideki degerler 25, 27, 30, 28, 25,
29, 34, 38, 40, 39 seklinde ise 6 adet (+) ve 3 adet (-) isarete sahip (+ + - - + + + + -) ve 4 adet
Run'dan s&z edilebilir. Elde edilen gercek Run sayilari ile beklenen Run sayilari arasindaki fark cok
yuksek veya cok dusuk ise ele alinan serideki fiyat degisimlerinin rassal olmadigi anlasilir (Tuncel,
2007, 9). Run testi kapsaminda beklenen run sayisi (formdil 1), standart sapma (formiil 2) ve test
istatistigi degeri olan Z Skoru da (forml 3) asagidaki formuller yardimiyla hesaplanmaktadir
(Bekgioglu vd., 2005).

N = Serideki Toplam Gozlem

n1= Pozitif (+) Isaret Sayisl

n2= Negatif (-) isaret Sayisi, olmak tizere
r = Fiili Run Sayisi

Beklenen Run; ur = % +1 (1)

2n1n2 (2n1n2 —nl —n2)
(n1+n2)2(nl+n2+1)

Standart Sapma; 071 = \/ ()

T Ur

or

GOzlem sayisinin Z tablosunda gosterilen degerler icinde yer almasi halinde ele alinan seriigin
hesaplanan Z degerinin mutlak deger olarak +1,96 ile -1,96 degerleri arasinda (-1,96 < |Z| < +1,96)
yer almasi halinde HO hipotezi kabul edilebilir. Yani seride meydana gelen fiyat degisimlerinin
rastgele oldugunu séylenebilmektedir. Fakat gdzlem sayisinin yliksek olmasi durumunda ise seri
icin hesaplanan “p” degeri dikkate alinir ve bu degerin 0,05'den kiiciik olmasi durumunda HO
hipotezi reddedilir ve seride meydana gelen fiyat degisimlerinin rastgele olmadigi ve bir trend
izledigini ifade eden H1 hipotezi kabul edilir.

3.2. Volatilite Modelleri Tahmini

Test Istatistigi; Z = 3)

Calisma kapsaminda gerceklestirilen ikinci analiz yontemi olan volatilite analizi icin izlenen
adimlar asagida siralanmistir. Bu kapsamda ele alinan serilerde ilk 6nce duraganhgin saglanmasi
(formdl 4) gerekmektedir.

Seri, = In ( szl) @)

Seri t: t guni fiyat degeri
P, :t glinii fiyati kapanis degeri
P., : t-1inci glindeki fiyat kapanis degeri

Duraganlik kosulu saglanan serilerde ARCH etkisinin var olup olmadigi ARCH LM (Lagrange
Multiplier-Lagrange Carpani) testi yardimiyla yapilmalidir. Eger s6z konusu serilerde ARCH
etkisi mevcut degilse bu serilere yonelik ARCH ailesi modelleri ile analiz yapmak mimkiin
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olmamaktadir. ARCH LM testi icin en uygun regresyon modelinin belirlenebilmesi icin serilerin
ARMA modellerinin seciminin gerceklestiriimesi gerekmektedir. En uygun ARMA modelinin
belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criteria — AIC) ve Schwartz Bayesian
Kriterinden (SC) yararlanilacaktir. Akaike veya Schwartz bilgi kriterlerinde en uygun model
belirlenirken en kiiclik bilgi kriteri sonucu en uygun model olarak ele alinacaktir (Adhg, 2009:
71). Analizlerde kullanilacak serilerin ARMA vyapilarini belirlenmesinde model eklenen yeni
degiskenlerin daha anlamli sonuglar veren SCl bilgi kriteri tercih edilmistir.

Uygun ARMA modelinin belirlenmesiyle ARCH LM testi gerceklestirilecektir. ARCH LM
testi sonucunda hesaplanan hata teriminin varyansinin degiskenlik gdsterdigine ulasiimasi
durumunda volatilite modellemesi yapilabilecektir. ARCH LM testi sonucunda hesaplanan
R? degeri ile LM test istatistigi ((T-p)* R2) (Obs*R-squared) hesaplandiktan sonra ¢ikan sonug
p serbestlik derecesinde X2 tablo degeri ile karsilastirilarak asagida yer alan hipotez sinamasi
gerceklestirilecektir.

H, : ARCH etkisi yok.

H, : ARCH etkisi var.

|Kritik deger| < [Tablo istatistigi| ise H) = Red

|Kritik deger| > [Tablo istatistigi| ise H = Reddedilemez

ARCH etkisinin varliginin belirlenmesinden sonra serilere yonelik volatilite modellerinin
tahmini gerceklestirilecektir. Seride var olan volatilitenin belirlenebilmesi icin ARCH ve GARCH
modellerinden yararlanilmistir. ARCH modeli icin (p) degeri GARCH modeli icin de p ve q
degerlerinin Uger gecikmeye kadar hesaplanmasiyla en anlamli model belirlenmeye calisiimistir.
Volatilite modellerinin anlamlihiginin belirlenebilmesi adina asagida yer alan 6n sartlar kurulan
tim modellerde sinanmalidir.

« Modellerde hesaplanan parametrelerin pozitif bir deger olmasi,

» Model parametrelerinin toplamlarinin 1'den kiiglik olmasi,

« Kurulan modellerden elde edilen artiklarin kolegramlarinin anlamli olmasi,

« Kurulan modelden elde edilen artiklarin karelerinin kolegramlarinin anlamli olmasi,

« Tahmin edilen modellerin seride var olan ARCH etkisini gidermis olmasi gerekmektedir
(Sahin vd., 2015: 109).

Gerceklestirilen analizler sonucunda birden fazla volatilite tahmin modelinin anlamli sonug
vermesi durumunda en iyi ngori performansi veren model volatilite tahmininde kullanilabilir.
Bu kapsamda en iyi 6ngori performansini veren modelin secimi icin literattirde siklikla kullanilan
Theil Esitsizlik Katsayisi (Theil Inequality Coefficient-TIC) performans kriteri tercih edilmistir. TIC
deger asagida yer alan (formdl 5) yardimiyla hesaplanmistir.

\/zzﬂ;l yt /h
SSRGS

TIC =

5)
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TIC formiilinde "y,” hesaplanan volatilitenin bir géstergesi durumundayken “y"” 6ngorilen
volatiliteyi belirtmektedir. Volaitlite 6ngorusi icin kullanilan 6ngérii donemi ise “h” ile ifade
edilmektedir. Ongériilen volatilite ile hesaplanan volatilite arasindaki farkin en az oldugu model
en iyi tahmin sonucunu veren model olmaktadir (Sahin, 2016: 338).

Yukarida bahsedilen kriterlere uymayan volatilite tahmin modelleri analizler kapsaminin
disinda tutulmustur.

3.3. En Uygun Modelin istatistiki Analizleri

Duraganligi saglanan ve ARCH ailesi modelleri ile volatilite modellemesi yapilan serilere
yonelik volatilite tahminlerinin yapilmasindan sonra TIC istatistigine gore en uygun model olarak
belirlenen modelin istatistiki analizleri gerceklestirilecektir. Bu kapsamda;

« Ge¢mis Dénem Degiskenlerinin Simdiki Degiskenlige Etkisi

Model sonucu elde edilen regresyon analizinde yer alan parametrelerin (a ve ) toplami
(formdl 6) ge¢mis donem degisimlerinin simdiki degiskenlik seviyesine (volatilite) etkisini
belirtmektedir.

a+p
« Volatilite Yarilanma Siirelerinin Belirlenmesi

Piyasalarda meydana gelen soklar volatilitenin en temel sebeplerinden birini olusturmaktadir.
Bu sebeple piyasalarda meydana gelen soklarin yarilanma siiresi olarak adlandirilan ve
piyasanin sok dncesi durumuna gelme siiresine gosteren istatistigin hesaplanmasi yatinmcilar
acisindan onemlidir. Piyasalarda meydana gelen soklarin yarilanma stiresi formdl 6 yardimiyla
hesaplanacaktir. Eger piyasalar icin hesaplanan yarilanma sureleri birbirinden farkli olmasi bu
piyasalar arasinda bir arbitraj imkaninin varligini géstermektedir.

In(0,5)

In(a+R) (6)

- Endeks Volatilitelerinin Hesaplanmasi ve Karsilastirilmasi

En uygun model olarak belirlenen modelde yer alan parametreler yardimiyla piyasalarin
volatiliteleri formil 7 yardimiyla hesaplanacaktir.
o

T 7

Hesaplanan volatilitenin karekdkiniin alinmasiyla (formil 8) ise ginliik bazda volatilite
belirlenecektir.
Qy

T 7o 8
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4, Bulgular

Turkiye finans piyasalarinda islem goren Gc farkli Griintin 2008 - 2019 yillari arasindaki ginlik
kapanis verileri yardimiyla gerceklestirilen Run Testi ve Volatilite Testi analizlerin sonuclari asagida
detayli olarak incelenmistir.

4.1. Run Testi Sonuclari

Analizi yapilan testlerden ilki ele alinan serinin dagiliminin rastgele olup olmadigini yani
serinin rassal yurlyus icerip icermedigini sinayan Run (Kosu) testidir. Run testini sinamak icin
asagida yer alan hipotez testi ele alinmistir.

HO: Seride olusan fiyat degisimleri tesadufidir.
H1: Seride olusan fiyat degisimleri tesadfi degildir.

Run testi sinamasinda ele alinan BIST 100, Dolar Kuru ve Altin Fiyatlari serilerinde olusan
Negatif Run, Pozitif Run, Gerceklesen Run, Beklenen Run, Fark Run ve Z Skoru degerleri tablo 1'de
sunulmustur.

Tablo 1. Run Testi Sonuglar

Tarih Piyasa N Na%?ltif Pgﬁi;if 5::: Belr((l:'r‘len Raur"‘( p degeri | Z Skoru
Bist 3005 1382 1623 42 1493 1451 0,000 -53,32
2018-2019 Dolar 3005 1841 1164 6 1427 1421 0,000 -54,63
Altin 3005 2024 981 12 1322 1310 0,000 -54,37

Bir zaman serisinde olusan fiyat bir dnceki gline gore artis gosterebilir, azalis gosterebilir
veya sabit kalarak degisim gdstermeyebilir. Bir dnceki seriye gore artis gdstermesi durumunda
(+) isaret alirken, bir 6nceki fiyata gore azalis gdstermesi durumunda (-) isaret alarak bir isaretler
serisi olusmaktadir. Bu sekilde olusan serilere Run serisi ismi verilmektedir. Bir serideki fiyat
degisimlerinin rassal olup olmadigini sinarken s6z konusu Run’larin sayisinin ne ¢ok yiiksek ne de
cok dusuik olarak gerceklesmesi gerekmektedir (Tuncel, 2007, 9).

Ele alinan calismada her (g seri icinde beklenen run sayisi gerceklesen run sayisindan ¢ok
yiksek olarak belirlenmistir. Bu sonug ilk etapta seride olusan fiyat degisimlerinin rassal olmadigi
yani fiyat degisimlerinin birbirleriyle iliskili oldugunu géstermektedir. Fakat serilerdeki beklenen
ve gerceklesen runlar arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamliliginin sinanmasi kesin sonucu
verecektir. Gozlem sayisinin disiik oldugu durumlarda séz konusu sinama icin her bir seriye
yonelik hesaplanan Z Skoru’'nun Z Tablo degerleri icinde bulunup bulunmadiginin kontrol
edilmesi gerekmektedir. Analizi gerceklestirilen serideki gozlem sayisi Z Tablosunda belirtilen
gozlemlerden fazla oldugundan Run testiicin hesaplanan“p”degeri tizerinden anlamlilik sinamasi
yapilmistir. Bu kapsamda ele alinan tim serilerde hesaplanan “p” degerleri (p-degeri =0,000
<0,05) HO hipotezini %95 giivenle reddeden sonuclar vermistir. Yani beklenen ve gerceklesen
runlar arasinda olusan farklar anlamli olarak gerceklesmektedir. Ayrica hesaplanan Z Skorlarinin
negatif isaretli gerceklesmesi fiili runlarin sayisinin beklenen runlarin sayisindan daha disik
seviyede gerceklestigini gostermektedir. Sonug olarak hesaplanan tiim serilerde meydana gelen
fiyat degisimlerinin zamana bagli olarak rastgele oldugunu 6ne siiren HO hipotezi reddedilerek
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meydana gelen fiyatlarin zamana bagh olarak rastgele degismedigini ileri siiren H1 hipotezi
kabul edilmistir.

4.2.Volatilite Analizi Sonuclari

Piyasalarda olusan ortalama fiyatlardan sapmalar volatilite olarak ifade edilmektedir. Piyasada
meydana gelen volatilite ne kadar yiiksekse ortalamadan sapma da o kadar yiiksek olacaktir. Bu
sebeple analize tabi tutulan piyasalarin volatilitesin hesaplanmasi gerceklestirilmistir. Volatilite
hesaplamalarinda en cok kullanilan yontemlerden biri olan ARCH ve GARCH modelleri ile serilerin
modellemesi gerceklestirilmistir. Bu kapsamda ilk olarak volatilite modellemesi yapabilmek icin
serilerin duraganlik sarti serilerin birinci dereceden logaritmik farklari alinarak saglanmistir.
Duraganligi saglanan serilerde ACRH ailesi modellerini kullanabilmek icin ARCH etkisinin
var olmasi gerekmektedir. ARCH etkisinin varligini test etmek icin ARCH LM testi tim serilere
uygulanmistir. Son olarak duraganhgi saglanan, ARCH etkisinin var oldugu serilere yonelik en
uygun volatilite modelinin secimi yapilmistir. Ele alinan tiim serilerden BIST 100 ve Altin fiyatlari
icin GARCH (1,1) modeli, Dolar Kuru icinse ARCH (2) modeli anlamli ve en diistik TIC degeri veren
model olarak belirlenmistir.

4.1.1. Serilerin Duraganhginin Belirlenmesi

Serilerde duraganhgin saglanmasi icin s6z konusu serilerin logaritmik birinci farklari
alinmistir. Elde edilen logaritmik serilere yonelik birim kok testi gerceklestirilmis ve tablo 2'de
birim kok testine iliskin sonuclar paylasilmistir. Birim kok testi icin olusturulan hipotez asagida
yer almaktadir.

Ho: birim kok var; seri duragan degil.
H1: birim kok yok; seri duragan.

Tablo 2. Birim Kok Testi

ALTIN BiST DOLAR
t-istatist. Prob. t-istatist. Prob. t-istatist. Prob.
ADF Test Stat.
-31,17616 | 0,00000 | -53,27947 0,00000 | -51,44405 | 0,00000
Kritik Deg. %1 3,43234 3,43234 3,43234
Kritik Deg. %5 2,86230 2,86230 2,86230
Kritik Deg. %10 2,56722 2,56722 2,56722

Her Ui¢ piyasa icin hesaplanan t-istatistigi degerleri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde
kritik degerlerden mutlak deger olarak yuksek bulunmustur. Bu sonuca gore her (g seri icin de
kurulan hipotez testinde HO hipotezi reddedilerek serinin duragan oldugu kabul edilmistir.

4.1.2. Serilerin ARCH LM Testinin Yapilmasi

Volatilite analizlerinin gerceklestirilebilmesi icin serilerde ARCH etkisinin var olmasi
gerekmektedir. Serilerdeki ARCH etkisi ise ARCH LM testi yardimiyla belirlenebilmektedir. Fakat
ARCH LM testi yapilmadan once serilerin ortalama denkleminin (ARMA yapisi) belirlenmesi
gerekmektedir. Serilerin en uygun ARMA vyapisinin belirlenmesinde SC bilgi kriterinden
yararlaniimistir. En diisiik SC degerini veren model en uygun ARMA modeli olarak secilmistir. Bu
kapsamda her (¢ seri icin de hesaplanan ARMA modelleri ve sonuglari tablo 3'te sunulmustur.
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Tablo 3. Serilerin ARMA (p,q) Modelleri Schwarz Degerleri

Hesaplanan SC degerlerine goére her Ug¢ seri icin de ikiser gecikmeye kadar tim olasiliklar
denenmis ve en uygun ARMA yapilari belirlenmistir. Bu kapsamda Altin Fiyatlari icin en uygun
model ARMA (0,1), BIST100 Endeksi icin en uygun model ARMA (0,0) ve Dolar Kuru icin de en
uygun model ARMA (2,2) olarak belirlenmistir. Volatilite hesaplamalarin kurulacak volatilite
modelleri icin en uygun bulunan ARMA vyapilari ile modelle yapilacakti. ARMA yapilari ile
kurulan modellerde ARCH etkisinin varligi ARCH LM testi yardimiyla hesaplanmis ve tablo 4'de

sunulmustur.

Altin
AR/ MA 0 1 2
0 -2,7832 -3,2237 -3,2211
1 -3,0362 -3,2208 -3,2182
2 -3,1246 -3,2179 -3,2157
AR/ MA BiST
0 1 2
0 -5,4300 -5,4281 -5,4255
1 -5,4283 -5,4257 -5,4231
2 -5,4254 -5,4228 -5,4254
AR/ MA DOLAR
0 1 2
0 -6,4774 -6,4787 -6,4760
1 -6,4786 -6,4760 -6,4774
2 -6,4760 -6,4744 -6,4797

Tablo 4. Serilerin ARCH LM Testleri

BiST100
ARCH-LM Obs*R xz
Testi Fistatistigi | Olasilik s PN Olasihk
squared istatistigi
LM (k=1) 38,1240 0.0000 37,6707 3,8415 0.0000
LM (k=5) 53,2383 0.0000 244,9341 11,0705 0.0000
LM (k=10) 39,1092 0.0000 347,0224 18,3070 0.0000
DOLAR
ARCH-LM ObeR x=
Testi Fistatistigi | Olasilik SR P Olasilik
squared istatistigi
LM (k=1) 565,3768 0.0000 476,0147 3,8415 0.0000
LM (k=5) 119,9365 0.0000 500,5310 11,0705 0.0000
LM (k=10) 62,1948 0.0000 516,4847 18,3070 0.0000
ALTIN
ARCH-LM Obs*R @
Testi Fistatistigi | Olasilik SR & | Olasilik
squared istatistigi
LM (k=1) 11,1175 0.0000 11,0839 3,8415 0.0000
LM (k=5) 3,0585 0.0000 15,2450 11,0705 0.0000
LM (k=10) 1,5258 0.0000 19,2364 18,3070 0.0000

Tablo 4'te ele alinan tim serilere yonelik 1, 5 ve 10 gecikme icin uygulanan ARCH LM testi
sonuglari gériilmektedir. Tiim seriler icin hesaplanan istatistiklerde |X? Istatistigi|<|Obs*R?| esitligi
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saglanmistir. Boylece serilerde ARCH etkisi olmadigini belirten HO hipotezi reddedilerek tim
serilerde ARCH etkisinin varligi ispatlanmistir. Bu sonugla tiim serilerin ARCH ailesi modelleri ile
analiz edilmeye uygun oldugu tespit edilmistir.

4.1.3. Volatilite Analiz Sonuclari

Analiz icin elde edilen veriler yardimiyla olusturulan serilerin duraganhidi saglandiktan,
en uygun ARMA yapisi belirlendikten ve serilerde ARCH etkisinin varligi ispatlandiktan sonra
tlim serilerin ARCH (p) ve GARCH (p,q) modelleri ile Gcer gecikmeye kadar volatilite modelleri
kurulmustur. Volatilite modellerinin kurulmasindan sonra uygunluk kriterlerine gére olumlu
sonuclar veren modellereiliskin sonuclar tablo 5te sunulmustur. Uygunluk kriterleri cercevesinde;
hesaplanan parametreleri negatif sonuclar veren, parametrelerinin toplami 1'den buyik olan,
artiklarin ve artiklarinin karelerinin kolgeramlarinda otokorelasyona rastlanan ve serilerde var
olan ARCH etkisini gideremeyen modeller analiz kapsami disinda tutuldugu icin s6z konusu
modellere iliskin sonuclar tablo 5'te gdsterilmemistir.

Tablo 5. Serilerin Volatilite Tahmin Modelleri Sonuglari

BiST100
ARCH ARCH ARCH GARCH GARCH GARCH GARCH
p=1 p=2 p=3 p=1,9=1 p=2,9=1 p=3,9=1 p=3,9=2
a0 0.000213 | 0.000166 0.000132 8.59E-06 1.07E-05 1.24E-05 1.79E-05
al 0.175086 | 0.141178 0.093884 0.093917 0.072551 0.072950 0.072665
a2 0.218615 0.186275 0.036124 0.026782 0.047847
a3 0.214523 0.021257 0.056014
g1 0.872401 0.849173 0.830717 0.404660
B2 0.349138
TheilU (Dyn) | 0,9735 0,9550 0,9444 0,9437 0,9468 0,9469 0,9470
DOLAR
ARCH ARCH ARCH GARCH GARCH GARCH
p=1 p=2 p=3 p=1,9=1 p=1,9=2 p=2,9=2
a0 5.45E-05 3.89E-05 3.55E-05 1.31E-06 2.02E-06 2.30E-06
al 0.334724 | 0.363791 0211136 0.115939 0.172872 0.161806
a2 0.229430 0.199814 0.872864 0.200740 0.030731
a3 0.203759 0.608059 0.089444
g1 0.696987
TheilU (Dyn) | 0,9101 0,9003 0,9521 0,9730 0,9621 0,9625
ALTIN
ARCH GARCH
p=1 p=1,9=1
a0 0.002250 | 0.001833
al 0.073802 | 0.050000
g1 0.441993
TheilU (Dyn) | 0,9966 0,9965

Elde edilen sonuclar cercevesinde BIST 100 Endeksi icin ARCH (1), ARCH (2), ARCH (3), GARCH
(1,1), GARCH (2,1), GARCH (3,1) ve GARCH (3,2) modelleri, Dolar Kuru icin ARCH (1), ARCH (2),
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ARCH (3), GARCH (1,1), GARCH (1,2) ve GARCH (2,2) modelleri ve Altin Kuru icin ARCH (1) ve
GARCH (1,1) modelleri anlamli sonuglar vermistir. Olumlu sonuglar veren birden fazla modelin
olmasi halinde en anlamli sonug¢ veren modelin belirlenmesinde Theil Esitsizlik Katsayisi (Theil
Inequality Coefficient-TIC) performans kriterinden faydalaniimistir. En uygun model olarak
belirlenen birden fazla modelden en diistik TIC degeri veren model analizlerde kullaniimak tizere
secilmistir. Bu kapsamda BIST 100 endeksi icin “0,9437" TIC degeri veren GARCH (1,1), Dolar Kuru
icin“0,9003"TIC degeri veren ARCH (2) ve Altin Fiyatlari icin “0,9965"TIC degeri veren GARCH (1,1)
modelleriinin parametreleri volatilite hesaplamalarinda kullanilmistir.

Tablo 6. En Uygun Modellerin Volatilite Analizi Sonuclar

Degis. | 2" Giinliik
Tarih Piyasa a0 al a2 B 9 5 Siiresi | Volatil.
Etki . Vol.
(Giin)
Bist 8.59E-06 | 0,0939 0,8724 | 0,9663 20,23 0,00025 1,60%
2008-2019 Dolar 3.89E-05 | 0,3637 | 0,2294 0,5932 1,32 0,00009 | 0,98%
Altin 1.83E-03 | 0,0500 0,4419 | 0,4919 0,97 0,00360 | 6,01%

Tablo 6'da gosterilen volatilite analizi sonuclarindan ARCH etkisinin varligini gésteren a1 ve
a2 ile GARCH etkisinin varligini gosteren  katsayilarinin toplami ge¢mis dénemde meydana
gelen fiyat degisimlerin bugiinkdi fiyat degisimlerine etkisini ifade etmektedir. Piyasada meydana
gelen volatilitenin veya diger bir ifade ile degisimin BIST 100 serisi icin %9,3'li gecmis dénem
soklarindan veya beklenmeyen fiyat artislarindan, %87,24'(i ise dnceki ddnemde meydana gelen
kosullu varyansin etkisi ile olusmustur. Dolar Kuru serisi icin de benzer ifadeler kullanilabilir.
Dolar Kurunda bugiin meydana gelen bir deg@isimin %59,32’lik kismi ge¢mis donem soklarindan
olusmaktadir. Fakat Dolar Kurunda ge¢mis donem kosullu varyansinin etkisine rastlaniimamistir.
Altin fiyatlarinda meydana gelen degisimin kaynadi olarak ise %5’lik kisminin ge¢mis dénem
soklarindan olusurken %44,19'luk kismi da gegmis dénem kosullu varyansindan olusmaktadir.
Hesaplanan ave B katsayilarinin 1’den kiictik bir deger almasi ilgili piyasada meydana gelebilecek
bir sokun gecici olacagini belirtmektedir. Elde edilen a ve 8 katsayilarinin toplami 1'e ne kadar
yakinsa soklarin piyasayi etkileme siiresi o kadar uzun olacaktir. incelenen piyasalarda meydana
gelen soklarin yarilanma sireleri veya diger bir ifade ile piyasanin sok 6ncesi durumuna gelme
stirelerinde en uzun siire 20,23 giin ile BIST 100 endeksinde gerceklesmektedir. ikinci sirada
1,32 giin ile Dolar Kuru yer alirken son sirada ise 1 (0,97) gline yakin bir zamanda Altin piyasasi
yer almaktadir. Volatilite analizlerinde son olarak incelemesi yapilan piyasalarin volatiliteleri
belirlenmistir. Hesaplanan volatilitelerden en yiiksek olanini giinliik bazda %6,01 ile Altin
fiyatlarinin volatilitesi olusturmustur. ikinci sirada en yiiksek volatiliteye ise BiST 100 endeksi
fiyatlar sahiptir. BIST 100 endeksinde olusan fiyatlarin giinliik bazda volatilitesi %1,60 olarak
belirlenmistir. Son sirada ise Dolar Kuru fiyatlarinin volatilitesi yer almaktadir. Dolar Kuru fiyatlari
glinlik bazda %0,98 volatiliteye sahip olarak belirlenmistir. Hesaplanan volatilitelerin sonucu
olarak dolar kuru piyasasinin piyasaya gelen haberleri fiyatlarina daha hizli ve net yansittigi
ifade edilebilir. Diger piyasalar icin elde edilecek bilgiler normallsti kar imkanina daha fazla izin
vermektedir bu kapsamda en fazla normalisti kar imkaninin volatilitesi en yiiksek olan Altin
piyasasi oldugu belirtilebilir. Volatilite oranlarindan ¢ikarilabilecek bir diger sonug ise piyasa
riskidir. Volatilite orani ne kadar ylksekse ilgili piyasada risk de o denli yiiksek olacaktir. Bu
kapsamda en riskli piyasanin Altin piyasasi oldugu belirtilebilir.
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5.Sonug

Finansal piyasalarda yatinm karari alan yatirimcilarin s6z konusu yatirnmlarindan kar elde
edebilmek icin en temel islevleri gelecekte olusacak fiyatlarin tahminini dogru gerceklestirmek
Uzerine kurgulanmistir. Piyasalarda olusan fiyatlarin nasil bir seyir izleyecedi, yatirim karari alinan
piyasanin yapisi ve piyasadaki risk orani yatirimcilarin bu noktada odaklandiklari unsurlarin
basindayeralmaktadir. Finansal piyasalarin nasil bir yapida hareket ettiginin belirlenmesi piyasada
olusan fiyat dalgalanmalarinin yorumlanmasinda énemli bir kriter olarak karsimiza ¢itkmaktadir.
Bu kapsamda FAMA tarafindan gelistirilen Etkin Piyasalar Hipotezinde yer alan piyasa formalari
yatinmcilara piyasalarda olusan fiyat hareketleri konusunda yardimci olmaktadir. Bu sebeple
yatirnm karari alinan piyasanin hangi tiir yapida etkin oldugunun belirlenmesi gerekmektedir.
Bu cercevede ele alinan bu calismada etkinligi sinanan BIST 100, Dolar Kuru ve Altin Fiyatlari
piyasalarinin Zayif Formda etkinliginin sinanmasi icin literatiirde yer alan Run (Kosu) Testi
kullanilmistir. Etkinlik yapisi belirlenen piyasalarda olusan fiyatlarin volatilitesi ve dolayisiyla risk
yapist icin de Volatilite Modellemeleri kullaniimistir.

Bu kapsamda 2008-2019 yillari arasi BiST 100, Dolar Kuru ve Altin Fiyatlari icin toplamda 3.005
adet glnlik kapanis verisi analize tabi tutulmustur. Sonug olarak ele alinan tim piyasalarda
beklenen run sayilar ile gerceklesen run sayilari arasinda beklenen run sayisi lehine ylksek
oranda fark tespit edilmistir. Run testinde hesaplanan Z skorunun negatif isaretli olmasi negatif
yonde Runlarin sayisinin daha fazla oldugunu gostermektedir. Ele alinan tiim serilerde yani
gerek BIST 100, gerek Dolar Kuru gerekse de Altin fiyatlari %5 anlamlilik diizeyinde birbiri pesine
tesadifi olarak degisim gostermemekte ve fiyat degisimleri bir trend olusturmaktadir. Olusan
bu trend yatirimcilara piyasalarin yoni hakkinda bir bilgi vermektedir. Ele alinan zaman zarfinda
her (i¢ piyasa icin de olusan fiyatlarin rassal yirlyis hipotezine uymadigini gostermektedir. Elde
edilen bu sonuclar li¢c piyasanin da zayif formda etkin olmadigini géstermektedir. Boylece bu
piyasalarda yer alan yatirimcilar teknik ve temel analizler yardimiyla piyasada olusan ortalama
Uzerinde kar elde etme imkanina sahiptirler.

Galisma kapsaminda ele alinan piyasalarin zayif formda etkin olmadigi sonucuna varilmasi
s6z konusu piyasalarda yatirnm yapanlarin ilgili piyasalara yonelik risk ve getiri diizeylerini
belirlenmesinin faydali olacagini gostermektedir. Clinkl s6z konusu piyasalarda normaldsti bir
getiriimkaniolusmaktavebugetirininderecesiveriskinboyutudnemkazanmaktadir.Bucercevede
piyasa riskini hesaplamakta literattirde siklikla kullanilan volatilite oranlari hesaplanmistir. Kurulan
volatilite modelleri ile piyasalarda olusan fiyatlara ge¢mis donem fiyatlarinin etkisi belirlenmistir.
Hesaplanan a ve 3 katsayilari sirasiyla ge¢mis donem soklarinin bugiinkii fiyata etkisini ile ge¢cmis
doénem kosullu varyansinin bugiinki fiyata etkisini gostermektedir. Her ikisi birden toplamda
ge¢mis donem yasanan gelismelerin buglinkd fiyata etkisini gostermektedir. Zayif formda etkin
olmayan piyasada fiyat olusumlari bir trend izlediginden s6z konusu oranlari bugtinkii fiyata etkisi
mevcuttur denilebilir. Bu kapsamda BiST 100 (%96,63), Dolar Kurunda (59,12) ve Altin fiyatlarinda
(%49,19) meydana gelen fiyat degisimleri ge¢mis olaylardan etkilenmektedir. Bu sebeple s6z
konusu piyasalara yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin ézellikle BIST 100 endeksinde yénelik
gerceklestirecekleri temel ve teknik analizler yardimiyla piyasa ortalamasi Ustlinde getiri elde
etmeleri Dolar piyasasi ve Altin piyasasina nazaran daha fazla olasilik icermektedir. Bu sonuglar
ayni zamanda soklarinin kaliciligini gosteren sonuglar ile de dogru orantili olarak gerceklesmistir.
Gunluk bazda olusan volatilite de bu sonuglari dogrular niteliktedir. En yiksek giinlik volatilite
Altin fiyatlarinda olusmaktadir. Bu da ele alinan dénemde altin piyasasinin riskinin daha yiksek
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oldugunu gostermektedir. Analizden ¢ikan bir diger sonug ise soklarin yarilanma siiresidir. Diger
bir ifade ile piyasalarda meydana gelen bir sokun atlatilmasi ve piyasanin sok éncesi duruma
gelme siresini ifade etmektedir. Piyasalara yonelik hesaplanan yarilanma sureleri arasinda bir
fark mevcuttur. Soklarin yarilanma siireleri arasinda bir farkin var olmasi piyasalar arasinda
arbitraj imkanini géstermektedir. Ozellikle BIST 100 endeksi ile diger iki piyasa olan Dolar piyasasi
ve Altin piyasasi arasindaki geciskenlikte yatinnmcilarin arbitraj imkani sayesinde getiri elde
edebilme imkani mevcuttur. Dolar piyasasi ile Altin piyasasi arasindaki yarilanma surelerinin
birbirine yakin olmasi bu iki piyasa arasinda bir arbitraj imkaninin olmadigina isarettir. Her ne
kadar altin piyasasinda volatilite ylksek olsa da meydana gelen sokun atlatilmasi 1 giini bile
bulmamaktadir. Bu da altin piyasasinin uzun dénemli yatirim alani olmasini destekleyen bir
sonug olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sonug olarak 2008-2019 yillari arasindaki verilere dayanarak BIST 100, Dolar Kuru ve Altin
Fiyatlarini iceren piyasalar FAMA'nin ileri siirdiigl etkin piyasalar hipotezinde belirttigi zayif
formda etkinlik cercevesinde degerlendirilmis ve l¢ piyasanin da etkin olmadidi sonucuna
ulasilmistir. Zayif formda etkin olmayan bir piyasada ise ge¢mis donem fiyat hareketlerinden
yola cikarak gerceklestirilecek analizler yardimiyla piyasa ortalamasinin Uzerinde getiri elde
etme imkani dogmaktadir. Bu sebeple bu li¢ piyasanin da risk yapisi volatilite tahmin modelleri
ile belirlenmistir. Bu kapsamda gtinliik bazda en yiiksek riske sahip piyasa olarak altin piyasasi
on plana cikarken meydana gelen soklardan sonra piyasanin eski haline donem siiresi agisindan
en disuk piyasa olmasi 6zelligiyle altin piyasasi halen uzun donemde guivenli liman olarak
gériilmektedir. Ayrica piyasalar arasi volatilite yarilanma siirelerinin farkli olmasi 6zellikle BIST
100 endeksinden diger piyasalara geciste arbitraj imkani saglamaktadir.

Etik Beyani

Bu makalede hicbir insan ¢alismasi sunulmamistir.

Yazar Katkilari

Yazar bu calismaya katkilar oldugunu beyan etmis ve yayin icin onaylamistir.
Cikar catismasi

Yazar, arastirmanin potansiyel bir ¢ikar catismasi olarak yorumlanabilecek ticari veya finansal
iliskilerin yoklugunda yurdtildigiini beyan etmektedir.
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