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Turkiye’deki Bankalarin Hisse Senedi Getirilerinde Fraktal Piyasa
Hipotezinin Testi
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Bankalarda volatilite yapisinin modellenmesiyle, bankalarin yaninda ekonominin genelini ilgilendiren risk ve belirsizliklerin
karakteristik yapisi ortaya konulmaktadir. Bu ¢alismada, Tirkiye’deki bankalarin hisse senedi getirilerindeki volatilitenin tahmin
edilmesi amaglanmistir. Calismanin inceleme dénemi 5 Ocak 2010 - 31 Aralik 2020’dir. Ding, Granger ve Engle (1993) tarafindan
onerilen dogrusal olmayan asimetrik kosullu volatilite analiz yontemiyle (APGARCH) bankalarin hisse senetlerinin getiri volatilitesi
tahmin edilmistir. Calismada oncelikle getirilerin duraganhgi, ARCH etkisi, asimetri yapisi ve dogrusallik 6zellikleri test edilmistir.
Ardindan, APGARCH modeliyle, bankalarin getiri volatilitesindeki sokun ytiksek kaliciliga sahip oldugu, asimetri etkisinin bulundugu
ve uzun donem hafiza 6zelliginin oldugu ortaya konmustur. Bulgular, Turkiye’deki bankalarin hisse senedi getiri volatilitesinde Etkin

Piyasalar Hipotezi'nin yerine Fraktal Piyasa Hipotezi'nin varligini destekleyici niteliktedir. Buna goére hisse senedi fiyatlarinda
bagimlilik tespit edilmistir. Dolayisiyla, yatirimcilarin teknik analiz varsayimlarini dikkate aldiklari séylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Uzun Dénemli Hafiza, Etkin Piyasa Hipotezi, Fraktal Piyasa Hipotezi, Bankalar.

Fractal Market Hypothesis Test Of The Banks' Stock Returns in Turkey
Abstract

By modeling the volatility structure of banks, the characteristic structure of risks and uncertainties that concern the economy as
well as banks are revealed. In this study, it is aimed to estimate the volatility of stock returns of banks in Turkey. The review period
of the study is January 5, 2010 - December 31, 2020. The return volatility of banks' stocks was estimated with the nonlinear
asymmetric conditional volatility analysis method (APGARCH) proposed by Ding, Granger, and Engle (1993). In the study, first of all,
the stability of returns, ARCH effect, asymmetry structure, and linearity properties are tested. Then, with the APGARCH model, it
was revealed that the shock in the return volatility of banks has high permanence, has an asymmetry effect and has a long-term
memory feature. The findings support that the existence of Fractal Market Hypothesis rather than the Efficient Market Hypothesis
in the stock return volatility of the banks in Turkey. Accordingly, dependency on stock prices has been determined. Therefore, it can
be said that investors take into account the assumptions of technical analysis.
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GiRIS

Finansal sistem; cesitli fonksiyonlari yerine getirmek Uizere bir ekonomide fon arz ve talep
edenlerin, piyasalarin, araglarin ve finansal kurumlarin bir araya gelmeleri sonucunda olusan bir
batlindir. Ekonomilerin en fazla gereksinim duydugu fon transferi silirecinin merkezi

konumunda olan finansal sistem bu 6zelligi ile ekonominin bitlin{ icinde dnemli bir yere
sahiptir.

Finansal sistemin etkinligi genel ekonominin istikrari igin belirleyicidir. Finansal sistemin
etkinliginde de sistemde yer alan finansal kurumlarin fonksiyonlari yerine getirmedeki basarisi
etkilidir. Finansal sistemde fon arz eden ve talep edenlerin arasinda koprii gorevini gérmekte
olan s6z konusu kurumlar, bu gorevlerini finansal araglarin da belirleyici oldugu sekilde,
birbirinden farkl esaslarda yiritmektedirler.

Finansal sistem icerisinde yer alan finansal kuruluslar arasinda bankalarin, daha genis
kitlelere ulasmalarinin da bir sonucu olarak goreli agirliklari fazla olup, bankalar her llke
ekonomisinde oldugu gibi Tirkiye ekonomisi acisindan da kritik 6neme sahiptirler. Bankalarin,
bir anonim sirket olarak kaynak ihtiyacini karsilamada basvurdugu dogrudan finansman yontemi
olarak halka agilmadan (arz) bahsedilebilir. Bankalar faaliyetlerini genisletmek ve kendine fon
saglamak amaciyla halka arz edilebilirler. Halka acilan bankalar, finansman yéntemi olarak halka
acilmanin tercih edilebilmesi icin istikrarli, basarii ve blylime gosteren bankalar olarak
degerlendirilebilir.

Finansal varliklarin fiyatindaki risk ve belirsizlik 6l¢lisi olan volatilite, varlik fiyatindaki
degisimleri gosterir. Yatirimcilar finansal piyasalardaki yatirim kararlarinda yogun bicimde
finansal varlik volatilitesine yani fiyatlarin yukari ve asagi degisimlerine odaklanmaktadirlar
clnkl volatilite politik, ekonomik ve yatirimci davranisi gibi bircok faktorden etkilenen ok
boyutlu bir olgudur. Literatiirde volatilitenin arastirilmasina yonelik tartismalar gegmise nazaran
glinidmizde ivme kazanmistir. Bunun nedenlerinden biri de volatilitenin dogrudan gozlenebilir
olmamasidir. Bu yonuyle de volatilitenin tahmini yatirimcilar agsisindan kritik Gneme sahiptir.

Fiyatlarin yeni bilgiye gore rassal olarak degisim gosterdigini, piyasanin anlik ayarlama
Ozelliginin menkul kiymetlerdeki art arda fiyat degisikliklerinin bagimsizligini sagladigini
varsaymakta olan etkin piyasalar hipotezine goére, menkul kiymetin cari fiyati gegmisteki
fiyatlarindan tamamen bagimsizdir. Etkin piyasalar hipotezinin aksine, fraktal piyasa hipotezi
bilginin yatirimcinin yatirim ufkuna gore degerlendigini belirtmektedir. Fraktal piyasa hipotezine
gore fiyatlar, kisa vadeli alim-satim ve uzun vadeli alim-satimin bir birlesimini yansitmaktadir.
Dolayisiyla fraktal piyasa hipotezi, etkin piyasa hipotezinin aksine, finansal varlik fiyati veya
volatilite yapisinda uzun hafizanin oldugunu isaret etmektedir.

Tirkiye’deki bankalarda volatilite yapisi, bankacilik sektériinde yasanabilecek yiksek risk
veya krizin sadece finansal kesimi degil ayni zamanda 6zel kesimi ve kamu kesimini de etkilemesi
acisindan o6nemlidir. Boylece volatilite yapisinin modellenmesiyle, bankalarin yaninda
ekonominin genelini ilgilendiren risk ve belirsizliklerin karakteristik yapisi ortaya konabilecektir.
Calismayla Turkiye’deki bankalarin gilinlik hisse senedi getirilerindeki volatilitenin tahmin
edilmesi amaclanmistir. Calismanin inceleme dénemi 5 Ocak 2010 - 31 Aralik 2020’dir. Dogrusal
olmayan ve asimetrik kosullu volatilite analiz yontemi olarak Ding, Granger ve Engle (1993)
tarafindan 6nerilen APGARCH modeliyle bankalarin hisse senetlerinin getiri volatilitesi tahmin
edilmistir. Calismada oncelikle 10 bankanin hisse senetlerinin getirilerinin volatilitesinin
duraganhigl, ARCH etkisi, asimetri yapisi, dogrusallik oOzellikleri test edilmistir. APGARCH
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modeliyle, bankalarin getiri volatilitesindeki sokun kaliciligl, asimetri etkisi ve uzun dénem hafiza
ozelligi analiz edilmistir. Calisma sonucunda, banka hisseleri volatilitesinde uzun hafiza var midir
temel sorusuna cevap aranmistir. ilaveten, volatilitede kaldirag etkisi var midir sorusu da
cevaplanmistir. Calisma bankalarda uzun hafiza ve asimetrik volatilite etkilerinin birlikte ele
alinmasi ile uygulanan tahmin yéntemi agisindan literatire katki saglamaktadir.

Calisma yedi bélimden olusmustur. ikinci béliimde piyasa etkinligi ve piyasa etkinligine
yonelik ileri surilen hipotezler ele alinmig, bankalar tzerine yapilan piyasa etkinligi hakkindaki
literatlr Gglinclh bolimde incelenmistir. Arastirma verisi dordlincli, analiz yontemi besinci,
arastirma bulgulari ise altinci bélimde sunulmustur. Yedinci bélimde ¢alismanin sonug ve
degerlendirmeleri yer almistir.

1. PiYASA ETKiNLiGi

Piyasa etkinligi kavrami faaliyet etkinligi, kaynak dagitimi etkinligi ve bilgi etkinligi seklinde
Uc bolime ayrilabilir (Karan, 2004). Bunlar operasyonel etkinlik, tahsis etkinligi ve bilgi
etkinligidir. Operasyonel etkinlik; piyasada fon arz ve talep edenlerin islerini minimum girdiyle
gerceklestirmeleridir. Tahsis etkinligi; piyasada optimum kaynak dagitiminin hedeflenmesidir.
Bilgi etkinligi ise mevcut bilginin fiyatlar tarafindan yansitildigini ifade etmektedir. Bu dogrultuda
etkinlik kavrami, bilgilerin finansal varligin fiyatina dahil edildigi (Dimson ve Mussavian, 1998),
kaynak dagiliminda optimizasyonun ve operasyonel etkinligin oldugu bir piyasayl tanimlamak
icin kullaniimaktadir.

Etkin bir piyasa, tim menkul kiymetlerin fiyatlarinin mevcut tim ilgili bilgileri hizli ve tam
olarak yansittigi bir piyasa olarak tanimlanmaktadir. Yatirimcilar, hisse senedi fiyatlarini, bir hisse
senedinden alinacak beklenen nakit akislarina ve icerdigi riske gore belirlemeleri nedeniyle de
risk seviyesi ile tutarli beklenen bir getiri saglanmaktadir (Jones, 2013). Gelecekteki fiyatlar, ilgili
fiyat serisinin gecmis davranisina iliskin bilgilerden elde edilen, gercek degerin en iyi tahminidir
(Fama, 1965a). Etkin piyasalar ile Rassal Yurlyis Teorisi yakindan iliskilidir. Rassal Yirtyus
Teorisi kapsaminda etkin bir piyasa, ¢cok sayida rasyonel, kar maksimize edicisinin aktif olarak
rekabet ettigi, her birinin menkul kiymetlerin gelecekteki piyasa degerlerini tahmin etmeye
calistigl ve 6nemli glincel bilgilerin neredeyse tiim katiimcilar tarafindan ve neredeyse (cretsiz
olarak elde edilebildigi bir piyasa olarak tanimlanmaktadir (Fama, 1965a). Rassal piyasa, menkul
kiymetlerdeki art arda fiyat degisikliklerinin bagimsiz oldugu bir piyasa olarak da
tanimlanabilmektedir (Fama, 1970). Rassal Yirlyls Teorisi, bir dizi menkul kiymet fiyat
degisikliginin hafizasi olmadigini ima etmekte ve fiyati tahmin etme yeteneginin ise mevcut tiim
bilgilerin halihazirda hisse senedi fiyatlarina yansimadigini géstermesi nedeniyle (Bodie vd.,
2008), s6z konusu olan serinin gegmis bilgilerinin gelecegin anlamli bir sekilde tahmin etmek igin
kullanilamayacagini 6ngérmektedir (Fama, 1965a).

1.1. Etkin Piyasalar Hipotezi

Fama (1970) tarafindan ileri siiriilen Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH) menkul kiymetin cari
fiyatinin gegmisteki fiyatlarindan tamamen bagimsiz oldugunu, yatirimcilarin menkul kiymetin
gecmis verilerden yola cikarak gelecekteki fiyatlar ile ilgili bilgi sahibi olamayacagini ileri
siirmektedir. Bu gore, sahip olunan bilgi ile piyasada ayrica bir gelir elde etmek mimkin
olmayacaktir. Bu kapsamda EPH;
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- piyasaya aktif olarak katilan ¢ok sayida rasyonel, kar maksimize eden yatirimcinin
mevcut oldugunu,

- piyasada fiyatlarin mevcut ve beklenen tiim bilgileri yansittigini,
- piyasada yatirimci tarafindan normalisti getiri saglanamayacagini,
- fiyatlarin yeni bilgiye dogru ve hizli bir bicimde uyarlandigini,

- fiyatlar yeni bilgiye gore rassal olarak degisim gosterdigini, piyasanin anlik ayarlama
ozelligi menkul kiymetlerdeki art arda fiyat degisikliklerinin bagimsizligini sagladigini
varsaymaktadir (Fama, 1965a; Barone, 2004; Karan, 2004; Mandaci, 2018).

Piyasada menkul kiymetlerin cari fiyati, gecmis bilgiler (gegen yilin veya son geyregin
kazanclari gibi), giincel bilgiler ve duyurulmus ancak gelecek olan olaylar (hisse senedi dagilimi
gibi) ve makul olarak ¢ikarilabilecek bilgiler (faiz oranlarinin aratis ya da azalisina dair inanislar
gibi) seklindeki tim bilgileri yansitmaktadir (Jones, 2013). Bilgi girisinin cesitlerine, yani bilgi
kiimesinden ne kastedildigi acisindan (Bodie vd., 2008) piyasalar, zayif formda etkin, yari glicli
formda etkin ve tam glicll etkin piyasa seklinde tanimlanmaktadir (Fama, 1970; Fama, 1991).

Zayif formda etkinlik; menkul kiymet piyasalarinda bulunan tim bilgilerin fiyatlara
yansidigini ifade etmektedir. Ge¢mis fiyat hareketlerine dayal olan fiyat tahmin analizleriyle
piyasa ortalamasinin Ustinde kazan¢ elde edilemeyen piyasalar olarak tanimlanmaktadir.
Sonucta, getiride mevsimselligin oldugu ve menkul kiymetlerin fiyatlarinda yiiksek volatilitenin
oldugunu varsayan analizlerle zayif formda etkinlik test edilmektedir.

Yari glicli formda etkin piyasada bilgi kiimesi menkul kiymetlerin piyasa verisini de
kapsayan kamuya duyurulan tiim verileri icermektedir (Bodie vd., 2008). Yatirimcilarin bu verileri
kullanarak piyasa ortalamasinin lstiinde kazan¢ elde edemeyecegi ifade edilmektedir.

Gucla formda etkinlik fiyatlarin ulasilabilir tim bilgileri yansittigi etkinlik tiirtidiir. Burada
bilgi kiimesi olarak 6zel bilgilerde dahil olmak lzere tiim bilgiler kastedilmektedir (Bodie vd.,
2008). Gugla yapida etkin piyasa, halka acglk veya oOzel tim bilgilerin fiyatlar tarafindan
yansitildigini ifade etmekte ve bu kapsamda piyasa ortalamasi Uzerinde kazang¢ saglamak
mumkiin olmamaktadir.

Etkin piyasa hipotezinde menkul kiymete ait fiyatlarin rassal yiirliyls 6zelligi gostermesi
gerekmesi nedeniyle, fiyatlarin ge¢mis fiyat hareketlerini icinde barindirmayan kisa hafiza
Ozelligi gostermesi beklenmektedir. Ancak, fiyatlarin gercekte rassal ylrlylse uymadigini
dagihmin kuyrugunda c¢ok fazla fiyat hareketi oldugu fiyatlardaki dalgalanmalarinin normal
dagihima uymadigini gézlemlenmistir (Erdogan, 2017).

1.2. Fraktal Piyasa Hipotezi

EHP’nin ileri strilmesinden sonra hipotezi destekleyen veya elestiren bircok calisma
yapilmistir. Peters (1994), Fraktal Piyasa Hipotezi (FPH) ile EPH’ye alternatif sunmustur. Fraktal
kavrami, bir agacin minferit dallar niteliksel olarak diger dallara benzer ancak her dal da
benzersizdir 6rneklemesinde de goruldigi gibi her 6lcegin diger dlceklere benzer, ancak ayni
olmadig ile ortaya konulmaktadir. Fraktal analiz kendi kendine benzer istatistiksel yapiyi ortaya
cikararak, fraktalleri diger zaman serilerinden ayirt edebilme 6zelligine sahiptir (Peters, 1994).
FPH’nin temel argiimani yatirimcilarin homojen olmadiginin ileri strtlmesidir (Li vd., 2014).
Avyrica, likidite ve yatirimcilarin davranislarina odaklanan FPH’nin amaci, gézlemlere uyan bir
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yatirimci davranisi ve piyasa fiyati hareketlerinin modellenmesidir. FPH araciligiyla ayrica riskin
yatirimcilar arasinda nasil paylasildigi anlasilabilmektedir (Peters, 1994).

FPH’de, EPH’nin bagimsizlik veya cok kisa sireli hafiza gerektiren istatistiksel araglarin
kullanimini hakli ¢ikarmak icin gelistirildigi ve teoriyle genellikle gbzlemlenen davranisla gelistigi
ileri sirilmustlr. Peters (1994)’e gore, EPH'de fiyat degisikliklerinin frekansinin normal dagilimla
gosterimi her zaman basarili olmamistir. Bu yaklasima gore frekans dagiliminin disinda birakilan
blyuk degisiklikler, 6zel olaylar veya anomaliler disarida birakildiginda, dagilim egrisinin normal
dagihma yaklagmakta oldugu ve boylece fiyat degisiklikleri "yaklasik olarak normal" olmaktadir.
Bu dagilimlara standart istatistiksel analiz uygulanmamalidir (Peters, 1994).

FPH’nin temelinde EPH’de bulunmayan iki unsur yer almaktadir. Bunlar; piyasa likiditesi
ve bilgidir. Piyasa likiditesi olarak tanimlanan likidite, bir yatirimcinin, fiyatinda énemli bir etki
olmaksizin bir menkul kiymeti alip satabilmesinin goreli kolayhg olarak ifade edilebilir.
Likiditenin olusabilmesi icin yatirimcilarin bir menkul kiymetin degeri hakkinda farkh goéruslere
sahip olmasi gerektigi varsayilir. Bu da iki nedenden dolayi ortaya cikabilir. ilki, bir yatirrmcinin,
menkul kiymetin degeri hakkinda baska bir yatirrmcinin erisemedigi (veya heniiz erismedigi)
bilgiye sahip olmasi durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Bazi yatirimcilar heniliz piyasaya
acitklanmamis bilgilerle islem yaptiginda (iceriden 6grenenlerin ticareti gibi), menkul kiymetin
degerini etkileyen boyle bir bilgiyi yatirmcilarin bazilarinin 6nce aldigi durumda ortaya
cikabilmektedir. Yani yatirnmcilar arasinda bir bilgi asimetrisi oldugu durumdur. ikincisi ise, iki
yatirimcinin ayni anda bilgiye erismelerine karsin yatirimlarinin stiresinin farkli oldugu gz 6niine
alindiginda bilgiye farkh agirlik veriyor olmalarindan ileri gelmektedir (Anderson ve Noss, 2013).
Likidite, piyasa bircok farkli yatinm ufkuna sahip bircok yatirimcidan olustugunda mevcut
olmaktadir. Piyasa istikrarinin likidite konusu olmasi nedeniyle, piyasa istikrari, yatirrmcilarin
yatirim ufuklarinin gcesitlenmesine (fraktal yapi) dayanmaktadir. Farkh ufuklar bilgi akisina farkli
deger verdiginden piyasa istikrarli olacaktir (Rachev vd., 1999). Farkh yatirnm ufuklari bilgiye
farkli sekilde deger verdiginden, bilginin yayillmasi da esit olmayacaktir. Bu yatirimcilarin
homojen olmamasi nedeniyle bilgilerin yatirmcilar tizerinde ayni etkiye sahip olmamasindan
kaynaklanmaktadir. Aksi halde tiim bilgiler yatirimcilar Gzerinde ayni etkiye sahip olsaydi likidite
olmayacaktir (Peters, 1994). Dolayisiyla, bilgiye ulasan tiim yatirimcilarin ayni fiyattan ayniislemi
(ya alim ya da satim) yapmaya calistiklari gozlenecektir.

FPH, likidite ve yatinm ufuklarinin yatirnmcilarin davranislari Uzerindeki etkisini
vurgulamaktadir. FPH’nin varsayimlari su sekilde siralanabilir (Peters, 1994):

- Piyasa, ¢ok sayida yatirnm ufkunu kapsayan yatirimcilardan olustugunda (likidite
coklugunu sagladigi igin) istikrarhidir.

- Bilgi seti kisa vadede, uzun vadeye gore daha ¢ok pazar duyarlligi ve teknik faktorlerle
ilgilidir.

- Uzun vadeli yatinmcilar temel bilgilerin gecerliligini stipheli kilan bir olayin meydana
gelmesi durumunda ya piyasaya katilmayi birakacaklar ya da kisa vadeli bilgi setine gore islem

yapmaya baslayacaklardir. Kisa vadeli yatirimcilara likidite sunarak piyasayl istikrara
kavusturacak uzun vadeli yatirimcilar bulunmamaktadir.

- Fiyatlar, kisa vadeli alim-satim ve uzun vadeli alim-satimin bir birlesimini yansitmaktadir.
Piyasadaki egilim, degisen ekonomik ortama bagh olarak beklenen kazanglardaki degisiklikleri
yansitmaktadir.
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- Bir menkul kiymetin ekonomik konjonktor ile bir baginin bulunmamasi durumunda, uzun
vadeli bir trende sahip olmayacaktir. Alim-satimda likidite ve kisa vadeli bilgiler belirleyici
olacaktir.

EPH'nin aksine, FPH bilginin yatirmcinin yatirm ufkuna goére degerlendigini
belirtmektedir. Buna gore farkl yatirim ufuklari bilgiye farkli sekilde deger verdiginden, bilginin
yayilmasi da esit olmayacaktir. Ote yandan herhangi bir zamanda fiyatlar mevcut tiim bilgileri
yansitmayabilir, yalnizca o yatirim ufku icin 6nemli olan bilgileri yansitabilir (Peters, 1994).

1.3. Adaptif Piyasa Hipotezi

Lo (2004) tarafindan ileri stiriilen Adaptif Piyasa Hipotezi (APH) evrimsel ilkelerin finansal
piyasalara uygulanmasina dayandirilmakta ve finansal etkilesimlere evrim, rekabet, adaptasyon
ve dogal secilim ilkelerini uygulayarak piyasa etkinligini davranissal alternatiflerle uzlastiran yeni
bir cerceve 6nermektedir (Lo, 2004). APH’ye gére anomaliler piyasalarda mevcut olabilmektedir.
Hipoteze gore piyasa kosullarinin zaman icerisinde degistiginden yatirimcilar arasi rekabetle
arbitraj firsatlari ortaya ¢ikmaktadir. Arbitraj firsatlarindan yararlanip yatirimcilar risk algilarini
diizeltmektedirler (Meier, 2014).

EPH destekgilerine gore zaman zaman belirli davranissal dnyargilara maruz kalinsa da
yatirimcilar her zaman fiyatlari rasyonel seviyelere getirmek icin hareket edecek olup, bu da
rasyonel olmayan davranisin finansal piyasalar Gzerindeki etkisinin genellikle ihmal edilebilir
oldugu anlamina gelmektedir. Bu da yatirimcilarin herhangi bir tlir davranissal 6nyarginin
Ustesinden gelmek icin yeterince giclii olabildigi varsayimina dayanmaktadir. (Lo, 2008).
APH’den elde edilebilecek somut ¢ikarimlar su sekilde 6zetlenebilir (Lo, 2004).

- EPH’nin aksine APH’de zaman zaman arbitraj firsatlari ortaya ¢itkmaktadir.

- Yatinm stratejilerinin performanslari belirli ortamlarda artabilmekte belirli ortamlarda
ise azalabilmektedir.

- Finansal piyasalarda hayatta kalmanin anahtari yeniliktir. EPH’de belirli seviyelerde
beklenen getirilerin sadece yeterli derecede risk tasiyarak elde edilebileceginin 6ne sirilmesine
karsin, APH risk/kazang iligkisinin zaman iginde degismesi nedeniyle tutarl bir beklenen getiri
diizeyi elde etmenin daha iyi bir yolunun degisen piyasa kosullarina uyum saglamak oldugunu
ima etmektedir. Buna gore gesitli cevresel kosullara uygun ¢ok sayida yetenegi gelistirerek, fon
yoneticilerinin is kosullarindaki hizli degisikliklerin sonucunda piyasada yok olma olasiliklari daha
disuk olacaktir.

- Finansal piyasa katihmcilari igin tek hedefi hayatta kalmaktir. Kar maksimizasyonu, fayda
maksimizasyonu ve genel denge kesinlikle piyasa ekolojisinin ilgili yonleri olsa da piyasalarin ve
finansal teknolojinin evrimini belirlemedeki diizenleme ilkesi basitce hayatta kalmaktir.

1.4. Heterojen Piyasa Hipotezi

Heterojen piyasa hipotezi (HPH) piyasadaki tiim yatirimcilarin haberleri ayni sekilde
yorumladigl ve benzer tepkiler verdigi bir piyasa varsayiminin aksine heterojen bir piyasa
varsayimina dayanmaktadir (Mdiller vd., 1993). Piyasa katilimcilarinin heterojenligi, risk
profillerindeki bilgi isleme farkliliklari, zamansal ufuklari ve cografi konumlari gibi nedenlerle
ortaya ¢tkmaktadir (Corsi, 2009). Ote yandan yatirimcilar, yatirim ufuklari ve cografi konumlarin
Otesinde, riskten kagcinma dizeyleri, kurumsal kisitlamalar ve islem maliyetleri gibi diger
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yonlerde de farklilik gésterebilirler (Weron ve Weron, 2000). HPH asagidaki bicimde karakterize
edilebilir (Miiller vd., 1993):

- Heterojen pazardaki farkli yatinmcilarin farkh zaman ufku ve islem sikliklari
bulunmaktadir. Farkli islem frekanslari, ayni pazardaki ayni haberlere farkli tepkiler anlamina
gelir. Piyasa, kisa vadeli, orta vadeli ve uzun vadeli bilesenlerden olustugu icin yatirimcilarin
zaman ufku heterojendir. Bu tir bilesenlerin her birinin, kendi zaman ufkuna ve karakteristik
islem sikhgina bagh olarak haberlere tepki verme siiresi vardir.

- Piyasa, katihmcilarin cografi konumu bakimindan da heterojendir.

Homojen bir pazarda, ne kadar ¢ok yatirimci bulunursa, fiyat, rasyonel beklentiye sahip
tim yatinmcilarin kabul ettigi gercek piyasa degerine o kadar hizli yakinsamaktadir.

2. LITERATUR

EPH ve FPH temelinde finansal piyasalarin piyasa etkinligini test eden uluslararasi literatir
ve Tirkiye literatirinde yer alan calismalardan 6ne cikanlarina bu bolimde sirasiyla
deginilmistir.

Finansal piyasalarda piyasa etkinligi konusunu inceleyen uluslararasi literatiirde yer alan
EPH ve FPH’leri test eden arastirmalarla ilgili drnekler Tablo 1’de sunulmustur.

Glndiz ve Omran (2001)'in hisse senetleri endekslerinin stokastik yapilarini inceledigi
calisma sonugclarina goére belirlenen birim koklerin varligi, hisse senetlerinin fiyatlarina gelen
soklarin kalici olduguna ve hisse senetleri fiyatlarinin tahmin edilemeyecegine ve zayif formda
piyasa etkinligine isaret etmekte oldugu belirtilmistir.

Celik ve Tas (2007) calismasinda EPH’nin zayif formda etkinligi arastiriimistir. Gelismekte
olan 12 tlkenin hisse senedi piyasalari, zayif formda etkinlik bakimindan sinanmistir. Sonucta
Brezilya, Cek, Hindistan, israil, Kore, Meksika ve Tiirkiye’nin, 2002-2007 déneminde ise Arjantin
disinda incelenen bitin ulkelerin zayif formda etkinlige sahip oldugu ortaya konulmustur.

Borges (2010) calismasinda borsa endekslerinde zayif formda piyasa etkinligi test etmistir.
Calisma sonucunda, Portekiz, Yunanistan, Fransa ve ingiltere’de EPH’nin reddedildigi, Almanya
ve ispanya icin testlerin EPH'nin reddedilmedigi belirtilmistir.

Hamid vd. (2010) calismalarinda, Asya-Pasifik bolgesindeki zayif piyasa etkinligini
arastirmislardir. Sonugta aylik fiyatlarin Asya-Pasifik bolgesindeki tiim lkelerde rassal yiriyisi
takip etmedigi, hicbir piyasanin zayif formda etkin olmadigi belirlenmistir.

Vats (2011) ¢alismasinda Cin Yuani, Endonezya Rupisi, Tayvan Dolari déviz kurlarinda uzun
hafiza 6zelligini analiz etmistir. Analiz sonuglarina gére Cin Yuani ve Endonezya Rupisi arasinda
ikili uzun hafizanin varligi belirlenmistir. Ote yandan Cin Yuani ve Tayvan Dolari getirilerinde uzun
hafizanin varliginin davranislarinin 6ngoérilebilir oldugu anlamina geldigi ve EPH’nin ¢lrGtalduga
ifade edilmektedir.

Aidoo vd. (2012) calismalarinda Gana Cedisi/Amerikan Dolar déviz kurunda uzun
hafizanin varligini test ettikleri calisma sonucunda uzun hafiza 6zelligine ve Cedi/Dolar cinsinden
doviz kuru piyasasinin etkin olmadigi bilgisine ulasiimistir.

Hawaldar vd. (2017) calismalarinda Bahreyn Borsasinda endekslenen bireysel hisse
senetlerinin zayif formda piyasa etkinligini test etmeyi amaclanmistir. Sonuclara gore her bir
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analizden farkli sonuglar elde edildigi icin Bahreyn Borsasinin zayif formda etkinligin
saglandiginin ileri stiriilmesinin zor oldugu belirtilmistir.

Tablo 1: EPH ve FPH'yi Test Eden Uluslararasi Calismalar

Yazar (Yil)

Ulkeler (D6nem)

EPH Calismalari

Glndiiz ve Omran (2001)

Celik ve Tas (2007)

Borges (2010)
Hamid vd. (2010)
Vats (2011)

Aidoo vd. (2012)

Hawaldar vd. (2017)
Hatipoglu ve Bozkurt (2018)
Umoru vd. (2020)

Kelikume vd. (2020)

Turkiye, israil, Urdiin, Misir ve Fas (08.1997-07.2000)

Arjantin, Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Misir, Endonezya,
Macaristan, Hindistan, israil, Kore, Meksika, Rusya ve
Turkiye (04.1998-04.2007)

ingiltere, Fransa, Almanya, ispanya, Yunanistan ve Portekiz
(01.1993-12.2007)

14 Asya-Pasifik tilkesi (01.2004-12.2009)

Cin, Endonezya ve Tayvan (07.2005-11.2010; 07.1997-
11.2010; 08.1999-11.2010)

Gana Cumbhuriyeti (01.1990-01.2012)

Bahreyn (2011-2015)

Amerika, ingiltere, Tiirkiye ve Rusya (05.2013-05.2015)
Nijerya (2015-2019)

15 Afrika ulkesi (01.2010-06.2018)

FPH Calismalari

Quang (2005)

Lux ve Kaizoji (2007)

McMillan ve Thupayagale (2008)
Panas ve Ninni (2010)

Selvam vd. (2011)

Singh vd. (2013)

Kristoufek (2013)

Owidi ve Waweru (2016)
Ikeda (2017)
Karp ve Vuuren (2019)

Kumar vd. (2017)

Cek Cumbhuriyeti (09.1993-10.2004)
Japonya (01.1975-12.2001)

Gliney Afrika (1987-2007)

Birlesik Krallik (01.1989-12.2000)
Hindistan (01.2005-12.2009)
Hindistan (01.2000-12.2012)

ABD, Birlesik Krallik, Almanya, Fransa, Hong Kong ve Japonya
(01.2000-05.2013)

Kenya (01.2003-12.2013)
Dinya
Gelismis ve gelismekte olan Ulkeler (07.1995-12.2017)

Cin, Hindistan, Hongkong, Japonya, Giiney Kore, Singapur,
Sri Lanka, Tayvan ve Tayland (01.1994-06.2017)

Hatipoglu ve Bozkurt (2018)’un ele alinan sermaye piyasalari igin EPH’yi test ettikleri
¢alisma sonucunda, gelismekte olan llke borsalarinin gelismis tilke borsalarina goére daha etkin
oldugu bulunmus olup, uzun hafiza 6zelligi getirilerden daha fazla oynakligin géstergesi olan

getiri karelerinde gortlmustir.
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Umoru vd. (2020) calismalarinda Nijerya Menkul Kiymetler Borsasi'nda hisse senedi
getirilerinin tahmininde rassal ylrlyus teorisinin uygulanmasini ve etkinligini arastirmislardir.
Calismanin sonucunda yatirimcilarin gelecekteki getirileri tahmin etmek icin hem ge¢mis hem de
mevcut hisse senedi performanslarinin bir karisimini benimsemesi gerektigi belirtilmektedir.

Kelikume vd. (2020)'nin ele alinan hisse senedi piyasasinda zayif formda EPH'yi
arastirdiklari calismada, borsalarda mevcut kazanglari tahmin etmek icin tarihsel hisse senedi
fiyatlarini kullanmanin gegerliligi, EPH’nin gecersizligi ifade edilmektedir.

Quang (2005) ¢alismasinda FPH'yi bir dizi Cek hisse senedi endeksi tizerinde test etmistir.
Analiz sonuglarinda, Cek hisse senedi piyasasindaki fiyat degisikliklerinin rastgele bir seyir
izlemedigi ve piyasanin etkin olmaktan uzak oldugu belirlenmistir.

Lux ve Kaizoji (2007), analiz sonucunda Tokyo Hisse Senedi Piyasasi’nda uzun hafiza
modellerinin kisa hafiza modellerine gére daha etkin oldugunu belirlemislerdir.

McMillan ve Thupayagale (2008), piyasanin etkinligini degerlendirmek igin yaptiklari ve
GUliney Afrika icin hisse senedi getirilerindeki uzun bellegi ve oynakligi incelemis olduklari analiz
sonucunda piyasa temelli reformlardan bagimsiz olarak Giiney Afrika volatilitesindeki uzun
hafizaya iliskin kanitlar sunuldugu belirtmislerdir.

Panas ve Ninni (2010), Londra Metal Borsasi getirisinin fraktal 6zellikleri ele alinmis ve
islem goéren metal emtialarin ginlik getirilerinde uzun bellek 6zelligi incelenmistir. Analiz
sonucunda bulgularin FPH ile uyumlu oldugu belirlenmistir.

Selvam vd. (2011) ¢alismalarinda Hindistan Borsasi'ndaki fraktal yapinin varligini analiz
etmislerdir. Calisma sonucunda Borsada egilimin zaman zaman baslangicta rassal yuriysu takip
ettigini, daha sonra, egilim kalici davranislari ortaya ¢ikardigi, dolayisiyla, fraktal yapinin mevcut
oldugu ifade edilmistir.

Singh vd. (2013) tarafindan yapilan calismada Hindistan Devlet Bankasi'nin Hindistan
sermaye piyasasindaki hisse senedi fiyatlar dikkate alinarak, FPH Hipotezi test edilmistir.
Sonugcta FPH'yi uygulayarak bireylerin daha dogru tahminler yapabilecegi, bu durumun piyasada
hacmi artiracagi, bunun da piyasanin istikrarini saglayacagi ve piyasanin daha istikrarl fraktal
davranisa yol agacagi belirtilmistir.

Kristoufek (2013), calkantih zamanlarda belirli yatirnm ufuklarinin baskin olmasinda
FPH’nin gegerli olup olmadigini analiz etmistir. Analiz sonucuna gére FPH, kiiresel finansal krizin
etkilerini EPH’ye kiyasla daha tatmin edici bir sekilde tanimlayabilmektedir.

Owidi ve Waweru (2016), Kenya Menkul Kiymetler Borsasi’nda segilmis hisse senetleri igin
hisse senedi getiri oynakliginin davranisini incelemektedir. Calismanin sonucunda, asimetrik
oynakligin varhginda, politika yapicilarin olumsuz etkilerin oldugu dénemlerde ekonomiyi
canlandirmaya yonelik onlemleri formile etmede daha proaktif olmalari gerektigi ileri
strGlmastir.

Ikeda (2017) calismasinda EPH’yi ampirik olarak test etmek icin diinya borsalarinin fraktal
bir analizini sunmustur. Calisma sonucunda, diinya hisse senedi fiyatlarinin %82'sinin EPH yerine
FPH ile tutarh oldugu ifade edilmistir.

Karp ve Vuuren (2019) gelismis ve gelismekte olan piyasa endekslerinin fraktal 6zelliklerini
incelemistir. FPH kosulu altinda, likidite ve yatirim ufuklarinin heterojenliginin piyasa istikrarinin
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temel belirleyicileri oldugunun belirtildigi calismaya gore normal piyasa kosullarinda, farkli
yatirimci hedeflerinin likidite ve dizenli fiyat hareketleri sagladigi ancak stresli piyasa kosullari
altinda, strd davranislarinin likiditeyi kuruttugu ve panik satis yoluyla piyasayi istikrarsizlastirdig
belirtilmektedir.

Kumar vd. (2017) calismalarinda ele alinan (lkelerin FOREX piyasasi i¢cin FPH'yi test
etmislerdir. Analiz sonucunda kriz doneminin FPH tarafindan onerildigi gibi kisa vadeli yatirim
ufkuna sahip yatirmcilarin artan islemleriyle (alim-satimlariyla) farklilastiklar gézlenmistir.
Boylece, 1997-1998 Gliney Dogu Asya Krizi'nin sadece Dogu Asya piyasalarini degil, diger FOREX
piyasalarini da etkiledigi ifade edilmistir.

Tirkiye’de sermaye piyasasinin piyasa etkinligi konusunu inceleyen EPH ve FPH
literatlriinden ornekler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Tiirkiye’de EPH ve FPH’yi Test Eden Caligmalar

Yazar (Yil) Yéntem (D6nem)

EPH Galismalari

Eken ve Adal (2008) Regresyon analizi (08.1994-07.2005)

Yapisal kirilmali birim kok testi, gucli hafiza modeli

Cevik ve Erdogan (2009) (2003-2007)

Ural ve Demirelli (2009)

Altin (2018)

Ozdemir vd. (2018)

Gogmen Yagcilar ve Arslan (2019)
Celik ve Kaya (2019)

Cevik ve Sezen (2020)

Hurst Gsseli, Monte Carlo similasyonu (01.2000-11.2008)
Tam Dizeltilmis EKK Yontemi (2012-2016)
ARFIMA-FIGARCH (01.2006-05.2018)

EGARCH (2013-2018)

ARFIMA-FIGARCH, ARFIMA-FIEGARCH (2008-2017)
GARCH, FIGARCH (01.1997-12.2018)

FPH Calismalari

Aygoren (2008)

R/S analizi (03.07.1987-28.09.2007)

R/S analizi, GPH analizi, Kutu Sayim analizi (01.2000-

Giinay (2015) 03.2014)

R/S analizi, Hurst tsseli (Her bir kiymetli maden igin farkli

Morali ve Uyar (2018) tarihler uygulanmis.)

Sulki ve Urkmez (2018) GARCH, BDS testi, R/S analizi (01.1997-12.2016)

Eken ve Adali (2008), IMKB’nin zayif formda etkin olup olmadigini arastirmistir. IMKB 30,
iIMKB 100, iIMKB Mali, IMKB Sanayi endeksleri ile IMKB 30 Endeksine dahil 10 adet hisse senedi
getirilerine test islemi gerceklestirilmistir. Arastirma sonuglarina gére uzun dénemde ge¢mis
fiyat bilgileri ile buglnin fiyat bilgileri arasinda iliski bulunmakta, kisa donemlerde ise aradaki
iliski azalmakta ya da kaybolmaktadir. Buna gore belirli donemlerde belirli hisse senedi ve endeks
degerleri icin piyasanin zayif formda etkin oldugu ifade edilmektedir.

Cevik ve Erdogan (2009) 2001 krizi sonrasi donemde Turk bankacilik sektérinin zayif
formda etkinligini arastirmistir. Analiz sonucuna goére, yapisal kirilmayr géz o6nilnde
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bulundurmadan elde edilen sonuglar bankacilik sektoriinde zayif formda etkinligin varligina
isaret etmektedir. Ote yandan, hisse fiyat serilerinin timiinde yapisal kirilma tespit edilmis ve
kirillmanin etkisi ortadan kaldirildiginda fiyat serilerinin giiclii hafiza 6zelligi gbsterdigi ve uzun
donemde ortalamasina geri dondugi tespit edilmistir. Buna gére, bankacilik sektoriiniin zayif
formda etkin olmadigi belirtilmistir.

Ural ve Demirelli (2009) IMKB Ulusal Tiim, Ulusal 100, Ulusal endeksleri ve sektor
endekslerinde, uzun dénem hafiza etkisinin mevcudiyetini incelemislerdir. Calisma sonucunda
iIMKB’nin gelismekte olan bir piyasa olarak uzun dénem hafiza etkisine sahip oldugu sonucuna
ulasiimigtir.

Altin (2018), Borsa istanbul’da Bankacilik Endeksinde islem géren bankalarin hisse
senetlerinin performansini degerlendirmistir. Banka hisse senetlerinde anomali getirisinin
varliginin arastinldigi calismada EPH’nin gegerli olmadigi yoniinde delillere ulasiimistir.
Yatirimcilarin normalisti kazang sagladigi belirlenmistir.

Ozdemir vd. (2018) calismalarinda ikili uzun hafiza modellerini kullanarak Tiirk déviz
piyasalarinin zayif formda etkin olup olmadigini arastirmislardir. Calisma sonuglarina gore getiri
volatilitesinin uzun hafiza 6zelligine sahip oldugu, Tirk Doéviz piyasasinin zayif formda etkin
piyasa olmadigi tespit edilmistir.

Hisse senetleri icin bir anomalinin varligi, piyasa etkinsizliginin bir gdstergesi olmasinin
yani sira, yatirimcilarin belirli ddnemlerde asiri getiri elde etme imkanina sebep oldugundan da
s6z edilebilecegini ifade eden Gégmen Yagcilar ve Arslan (2019)’in galismasinda, BiST bankacilik
endeksinde islem goren bankalar icin tatil anomalisinin varligi arastirilmistir. Bulgularda, banka
hisse senedi yatirimcilarinin davranislarinda tatil dénemlerinde belirgin degismeler olabildigi
isaret edilmistir.

Celik ve Kaya (2019) Tiirk bankacilk sektor endeksinin getiri ve volatilitesinde ikili uzun
hafiza 6zelligini inceleyerek EPH test edilmistir. Calismada getiride uzun hafiza 6zelligine iliskin
bulgular elde edilemezken; volatilitede uzun hafiza 6zelligini destekler bulgulara ulasiimistir.
ilaveten, calismada negatif bilgi soklarinin pozitif bilgi soklarina gére volatilitede daha baskin
etkiye sahip oldugu belirlenmis ve negatif bilgi soklarinin endekste neden oldugu oynakligin
piyasada hizli sekilde elenemedigi belirtilmistir.

Cevik ve Sezen (2020)’da BIiST bankacilik sektér endeksi icin zayif formda EPH’nin
gecerliligini uzun hafiza modelleri kullanilarak analiz etmislerdir. Analiz sonucuna gore, banka
endeksinin volatilitesinde uzun hafizanin varligi tespit edilmis ve BiST bankacilik sektériiniin zayif
formda etkin bir piyasa olmadigi gézlenmistir.

Tirkiye’de FPH'yi test eden sinirli sayida ¢alismaya ulasilmistir. Bu ¢alismalar asagida
Ozetlenmistir:

Aygodren (2008) calismasinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) endeksinin fraktal
bir yapiya sahip olup olmadigini test etmistir. Calismada, IMKB endeks hareketlerinin davranisi
incelenmis ve IMKB endeks davranisinin fraktal yapiya uygun oldugu ve FPH’nin gecerli oldugu
tespit edilmistir.

Glnay (2015) tarafindan yapilan calismada BIST100 Endeksi’'nin getirileri ve islem
hacminin fraktal yapisi incelenmistir. Calisma sonucunda BiST100 endeks getiri ve islem
hacminde fraktal bir yapinin olmadigi gorilmistir.
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Morali ve Uyar (2018)’in kiymetli madenler piyasasinda fraktal yapinin varligini arastirmak
amaciyla yuruttikleri ¢alisma sonuclarina gore piyasalarin fraktal yapiya sahip olabilecegini ve
yatirimcinin elde tutma siresi uzadikga, varligin getirilerinin gegmis hareketlere (pozitif/negatif
yonli) daha bagimli hale geldigi belirtilmistir.

Sulkii ve Urkmez (2018) tarafindan yapilan ¢alismada Borsa istanbul ana sektér endeksleri
olan Hizmet Endeksi, Mali Endeksi, Sinai Endeksi ve Teknoloji Endeksi getirilerindeki, endeks
getirilerindeki dogrusal olmayan yapinin kaynagi tespit edilerek ve sektér endeksleri icin EPH'nin
gecerligi sinanmistir. Analiz sonucunda, s6z konusu endekslerde EPH’nin gecerli olmadigi,
endekslerin dogrusal olmayan ve kaotik dinamikler tarafindan karakterize edilmis oldugu tespit
edilmistir. Ana sektoér endekslerinin fraktal bir yapiya sahip oldugu ortaya konulmustur.

Literatlirdeki piyasa etkinligi c¢alismalari dikkate alindiginda, Tirkiye’de FPH’nin
incelenmesi amaciyla yapilan arastirmalarin sinirh sayida oldugu tespit edilmistir. FPH’yi test
eden calismalarin azligi bu konuda arastirma yapilmasina ihtiya¢ oldugunu goéstermektedir.
Calismada, banka hisse hisseleri volatilitesinde uzun hafiza ile volatilitede kaldira¢ etkisinin
mevcudiyeti arastiriimistir. Bu dogrultuda ¢alisma bankalarda uzun hafiza, asimetrik volatilite
etkilerinin birlikte ele alinmasi ile uygulanan tahmin yontemi acisindan literatlire katki
saglamaktadir.

3. ARASTIRMA VERiSi

Arastirma verisi 5 Ocak 2010°den 31 Aralik 2020’e kadar uzanan giinlik frekansh 2765
gozlemi kapsamaktadir. Veriler Finnet veri bankasindan ABD S cinsinden elde edilmistir. Veriler
Borsa istanbul Ulusal Bankacilik Endeksi’'nde hisse senetleri islem géren Akbank T.A.S., Albaraka
Tirk Katilm Bankasi A.S., Tiirkiye Garanti Bankasi A.S., Tiirkiye Halk Bankasi A.S., ICBC Turkey
Bank A.S., Tiirkiye is Bankasi A.S., Sekerbank T.A.S., Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S., Tiirkiye
Vakiflar Bankasi T.A.O. ve Yapi ve Kredi Bankasi A.S.’nin hisse senetlerinin glinlik getirileridir. Bu
verilerden hareketle Turkiye’deki ulusal bankacilik endeksindeki hisse senetleri islem goren 10
banka hissesinin getiri volatilitesinin asimetri ve uzun hafiza 6zellikleri arastirilmistir. Boéylece,
Tiirkiye’deki bankalarin hisse senetlerinin piyasa etkinligi amaciyla FPH test edilmistir.

4. ANALiz YONTEMI

Arastirmada Turkiye’deki bankalarin hisse senetlerinin giinliik getirilerinin volatilitesinin
analizi ¢ asamada gergeklestirilmistir. ilk asamada, banka hisse senetlerinin getirilerinin
volatilitesinde sahte regresyon sorununa karsin duraganlk testleri yapilmistir. Duraganlik analizi
en yaygin zaman serisi duraganlk analizlerinden ADF (1979), PP (1988) ve KPSS (1992) birim kok
testleriyle gerceklestirilmistir. ADF (1979) ve PP (1988) birim kok testlerinde karlilik oranlarinin
birim kdke sahip oldugu yani duragan olmadigi yoniindeki Ho hipotezi test edilir. KPSS (1992)
birim kok testiyle, karhlik oranlarinin birim kdke sahip olmadigi yani duragan oldugu yéniindeki
Ho hipotezi sinanir. Ardindan, karlilik oranlarindaki ARCH etkisi incelenmistir. ARCH etkisi Ljung
ve Box (1978) Q testi ve ARCH-LM (1982) testiyle ortaya konulmustur. Bir portmanto testi olan
Q testinde karlilik oranlarinin hata terimlerinde (hata terimleri karelerinde) otokorelasyonun
oldugu Ho hipotezi test edilir. Lagrange Carpan testi olan, ARCH testinde, karlilik oranlarinin hata
terimlerinin kareleri arasinda sabit varyansin (homoscedasticity) olmadigi Ho hipotezi sinanir.
Duragan, otokorelasyon ve degisken varyansin (heteroskedasticity) varliginda, bu varsayimlari
g6z 6ninde bulunduran yontemlerle analizler gergeklestirilmelidir.
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ikinci asamada, getirilerdeki dogrusal olmayan yapi Brock vd. (1996) tarafindan gelistirilen
BDS Testiyle arastirilmistir. BSD testi, serideki zamana bagli bagimliligi test eden bir portmanto
testidir. BDS Testi dogrusal, dogrusal olmayan ve kaos dahil olasi bagimsizliktan sapmalarin
testinde kullanilir. BDS Testinde, hatalarin bagimsiz ve normal dagilim gosterdigini tespit edilir.
BDS Testiyle, bankalarin hisse senedi getirilerinin hata terimlerine uygulanmis ve getirilerin
dogrusal 6zellik gbstermedigini ifade eden Ho hipotezi sinanmistir. Test sonucunda Ho hipotezi
kabul edildiginde dogrusal, kabul edilmediginde dogrusal olmayan dagilimi dikkate alan
yontemle getirilerin volatilite tahmini gergeklestiriimektedir. Ayrica, getirilerin volatilitesi
asimetrik 6zellige sahip mi diye Engle ve Ng (1993) asimetri tani testleri uygulanmistir. Engle ve
Ng (1993) tarafindan volatilite asimetrisinin tespiti amaciyla teklif edilen isaret asimetrisi, negatif
deger asimetrisi, pozitif deger asimetrisi ve bunlarin toplami olan bilesik asimetrinin tanisal
gostergelerden olusmaktadir. Asimetrik olmadigl yoniindeki Ho hipotezi kabul edilmediginde,
asimetrik 6zelligi dikkate alan yontemle analiz yapilir.

Cogu finansal zaman serisinde dusuk (yliksek) volatilitenin ardindan yiksek (disuk)
volatilite sergilemektedir. Buna volatilite kiimelenmesi denmektedir (Engle, 2001). Finansal
zaman serilerinde bu zamanla degisen varyansin tahmini amaciyla Engle (1983) tarafindan
OtoRegresif Kosullu Degisken Varyans (ARCH) modelleri gelistirilmistir. Bollerslev (1986), ARCH
modelinin volatiliteyi daha iyi yakalayabilmesi icin Genisletilmis ARCH (GARCH) modelini
gelistirmistir. ARCH ve GARCH modelleriyle finansal zaman serilerindeki volatilite dinamik
bicimde ortaya konulmaktadir. Kosullu volatilite 6lglim araci olarak, bu modeller portféy segimi,
risk analizi ve tiirev fiyatlandirmasi gibi konularda yaygin olarak kullaniimaktadir.

Literatlirde ARCH ve GARCH modelleriyle daha ¢ok gecmisteki volatilitenin beklenen getiri
veya beklenen volatilite Gzerindeki etkileri arastiriimistir. Ozellikle GARCH (1,1) modelinin
kosullu volatilite tahmininde ¢ok daha fazla tercih edildigi g6zlenmektedir. Yaygin kullanilan
diger kosullu volatilite modellerine, volatilite soklarinin sonsuza kadar kalici olmasina izin veren
IGARCH modeli, volatilitedeki negatif soklarin pozitif soklardan farkli davrandigini varsayan
GTARCH (Esik Deger GARCH) modeli ve EGARCH (Ussel GARCH) modeli érnek gosterilebilir.
Ancak, bu modellerle volatilite tahmini dinamik bir siireg izlemesine ragmen, volatilitenin pozitif
tam sayiyla (karesi alinmak suretiyle) polinimial bir fonksiyona sahip oldugu varsayilmaktadir.
Ancak volatilite tahmininde, volatilitenin kesirli bir fonksiyon izledigini varsayan APARCH
(Asimetrik Ussel ARCH) modeli Ding vd. (1993) tarafindan ileri siiriilmistiir. Béylece (issel terim
volatilitenin optimal kesirli (tam sayi olmayan) bicimde daha tutarli tahminine imkan
saglanmistir.

Ugilincii asamada duragan, ARCH etkisine sahip, asimetrik ve dogrusal olmayan
volatilitenin tahmini amaciyla APGARCH modelinden yararlaniimistir. APGARCH modelinde,
serilerin mutlak degerinin ya da karesinin alinmasi yerine, kesirli Gssel kuvvetinin alinmasiyla
volatilite tahmini gerceklestirilir.

Ding vd. (1993) tarafindan &nerilen APARCH (Asimetrik Ussel ARCH) veya APGARCH
(Asimetrik Ussel GARCH) modelinde volatilitedeki asimetrinin yaninda ssel fonksiyonla birlikte
volatilitedeki uzun hafiza da tahmin edilmektedir. Ayrica, modeldeki getiriler ve getirilerin issel
dontsimleri arasindaki yiksek korelasyon uzun hafizaya isaret etmektedir. ARCH modelinin
devami niteligindeki APARCH modelinin kosullu ortalamasi (1) no’lu ve kosullu varyansi (2) no’lu
denklemde sunulmustur:
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= Qo+ Z?:l Bire—i + & (1)
o = ao + 2 @i (leemil +vigm)® )

GARCH modellerinin devami niteligindeki Asimetrik Ussel GARCH (APGARCH) modelinin
kosullu varyansi ise, (3) no'lu denklemde verilmistir (Ding vd., 1993):

8
of = ay+ 2?21 a; (lee—il +vige—i)® + 2?21 Bioe_; (3)

(2) ve (3) no’lu varyans denklemlerindeki kosullu ortalama denklemlerinin hata terimi
& = ose; e, = N(0,1) ozelligine sahiptir. Eger (1) no’lu kosullu ortalama denklemi tahmin
edildiginde, @; katsayisi istatistiksel olarak anlamh degilse, kosullu ortalama denklemi sadece
sabit terimli saf ortalama denklem haline doénisir. (2) ve (3) no’lu kosullu varyans
denklemlerinde yer alan a;ARCH ve 8; GARCH parametresidir. ARCH terimi kisa donem sokun,
GARCH terimi uzun donem sokun gostergesidir. y kaldirag parametresidir, -1< y<1 arasinda
deger alir. § parametresi, & # 0 kosulu altinda, standart sapmanin lissel Box-Cox donlsumudur.
6 > 1 oldugunda, volatilitenin uzun hafiza 6zelligi tasidig1 anlamina gelir.

Simetrik PGARCH modelinde y =1 olur. 0 <y < 1 degerler arasinda olmasi, volatilite
Uzerinde negatif bilginin pozitif bilgiden daha glicli bir etkiye sahip oldugunu gosterir. Baska bir
deyisle, volatiliteyi olumsuz haberler olumlu haberlerden daha fazla etkilemistir. Modelle kalin
kuyruk ve kaldirag etkileri Gssel olarak tutarl bicimde tahmin edilebilmektedir. Model normal
dagilim veya Student t dagilimiyla tahmin edilebilmektedir.

Hentschel (1995), McKenzie ve Mitchell (1999), Brooks vd. (2000), Tooma ve Sourial
(2004) ile Giot ve Laurent (2004) ¢alismalarinda, a;, 5;, 8;ve y; katsayilarinin alabilecegi degerler
agisindan, APGARCH modelinin blinyesinde ¢ok sayida ARCH/GARCH form{llerinin yuvalandig
da gosterilmistir. Dolayisiyla, APARCH modeli popliler olan ¢ok sayidaki tek degiskenli simetrik
ve asimetrik ARCH/GARCH modelinin parametrelerinin icerisinde yuvalandigi bir volatilite
modelidir.

5. ARASTIRMA BULGULARI

Arastirmada oOncelikle bankalarin hisse senedi getirilerinin zaman yol grafikleri ve
tanimlayici istatistikleri verilmistir. Ardindan getirilerin birim kok testleri ve tani testleri
gosterilmistir. Son olarak getirilerin APGARCH modeli volatilite tahmin sonuglari yer almistir.
Boylece arastirma bulgulari dort alt baslik halinde asagida sunulmustur.

5.1. Hisse Senedi Getirilerinin Genel Ozellikleri

Bankalarin glinlik hisse senetleri fiyatlarinin logaritmik farki alinmak suretiyle hesaplanan
hisse senedi glinlik getirilerinin zaman yolu grafikleri Grafik 1’de sunulmustur.

Grafik 1'deki getiri grafikleri toplu bicimde degerlendirildiginde; uzun dénemde
bankalarin volatilitelerinin benzer diizeylerde seyrettigi gdzlenmistir. Volatilitenin bankalarda
tek diize olmadigl 6rnegin 2018 yilindan dnceye gore, 2018 ve sonrasinda volatilitenin gorece
daha yuksek gerceklestigi soylenebilir. Genel olarak bankalarin hisse senetlerinin volatilitesi
2018 yilinda artis gostermistir.
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Grafik 1. Bankalarin Hisse Senedi Getirileri
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Ayrica volatilite grafiklerinden volatilitenin zaman icerisinde degistigi tespit edilmistir.
Turkiye’de bankalarin glinliik getiri grafikleri, daha ytksek (distik) getiriden sonra daha dusik (yliksek)
getirinin geldigini gostermistir. Bu bulgular Tirkiye’de bankalarin hisse senedi getiri volatilitesinin
Mandelbrot (1963) ve Fama (1965b)'de ifade ettigi, zaman gore degistigini ortaya koymustur.
Volatilitenin zamana gore degismesine volatilite kimelemesi adi verilmektedir. Volatilite
kiimelenmeleri ARCH modelleriyle tutarl tahmin edilebilmektedir.

5.2. Getirilerin Tanimlayici istatistikleri
Tablo 3’te bankalarin hisse senetlerinin glinliik getirilerinin tanimlayici istatistikleri verilmistir.

Tablo 3: Getirilere iliskin Tanimlayici istatistikler

Ortalama St.Sapma Minimum Ortanca Maksimum
Akbank -0.020 1.110 -10.101 -0.005 5.118
Albaraka Tirk -0.015 1.111 -9.415 -0.007 7.926
Garanti Bankasi -0.015 1.153 -11.022 -0.013 6.486
Halkbank -0.034 1.171 -9.171 0.003 7.615
ICBCT 0.009 1.499 -10.747 0.013 9.061
is Bankasi (C) -0.013 1.085 -12.542 0.012 5.091
Sekerbank -0.018 1.109 -10.606 -0.005 8.096
TSKB 0.0017 1.093 -12.109 0.007 4.973
Vakifbank -0.023 1.169 -10.987 0.016 6.528
Yap!i Kredi Bankasi -0.018 1.123 -12.445 -0.009 5.887

inceleme déneminde bankalarin ortalama % getirilerin ICBCT ve TSKB icin pozitif, diger bankalar
icin negatif oldugu gézlenmistir. Ortanca % getirinin ICBT, TSKB, Halkbank, is Bankasi (C) ve Vakifbank
acisindan pozitif, diger bes banka agisindan negatif oldugu tespit edilmistir. Getiriler hem pozitif
hem de negatif yonde gerceklesmistir. Banka hisse senedi getiri serilerinin merkezi egilim olcilerinin
inceleme doneminde yatirimcilarina hem kazandiran hem de kaybettiren yonde oldugu séylenebilir.

Tablo 4. Getirilerin Dagilhim Ozellikleri

Carpiklik Basiklik Jarque-Bera
Akbank -0.349 7.262 2149.981™"
Albaraka Tiirk -0.129 11.588 8506.701"
Garanti Bankas! -0.487 8.797 3982.298™
Halkbank -0.439 7.914 2871.237"
ICBCT -0.452 14.582 15549.41™
is Bankasi (C) -0.852 11.743 9142.399™
Sekerbank -0.231 11.199 7771.007"
TSKB -0.716 11.054 7710.541™"
Vakifbank -0.509 8.033 3037.894™
Yapi Kredi Bankasi -0.663 10.785 7186.495™

*ve " sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.
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Merkezi yayillim gostergelerinden olan carpiklik katsayisi getirilerin normal dagilim simetrisinden
ne kadar uzaklastigini, basiklik ise serinin normal dagilim yiksekliginden ne kadar farkhlastigini
gostermektedir. Tablo 4’te gosterilen carpiklik katsayilarina gore bankalarin hisse senedi getiri
serilerinde kuyruk sola garpiktir (asimetrisi negatiftir).

Basiklik bulgularina goére ise serilerin dagiminin yiksekligi standart normal dagilimin
yiksekliginden daha fazladir. Basiklik ile ilgili bu bulgular leptokurtik dagilim (kalin kuyruk) olarak
adlandirilir. Bu bulgular serilerde asiri degerlerin bulundugunu géstermistir. Asiri degerler volatilitenin
varhgini isaret etmektedir. Jarque-Bera normal dagihm testi de banka hisse senetleri getirilerinin
normal dagihm 6zelligi géstermedigini ifade etmistir.

5.3. Getirilerin Birim Kok ve Tani Testleri

Tablo 5-8’de bankalarin hisse senedi getirilerinin volatilite tahmininden dnce, volatilite yapisinin
davranis 6zelliklerinin ortaya kondugu duraganlik, ARCH etkisi, asimetri ve dogrusallik tani testlerinin
sonuglari sunulmustur.

Tablo 5: Birim Kok Testleri

ADF PP KPSS
Akbank -49.362™ -49.279" 0.043
Albaraka Tiirk -52.160" -52.160" 0.038
Garanti Bankasi -50.722™" -50.689" 0.039
Halkbank -49.588™" -49.527™" 0.139
ICBCT -24.204™ -46.483™ 0.035
is Bankasi (C) -50.266"" -50.266"" 0.048
Sekerbank -37.441™ -50.232"" 0.065
TSKB -47.756™" -47.775™ 0.095
Vakifbank -49.234"" -49.249™ 0.042
Yapi Kredi Bankasi -48.891"™ -48.862"" 0.058

*

, ve 7" sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

Tablo 5’te bankalarin getirilerinin sok sonucunda ortalamadan saptiginda yeniden ortalamaya
geri dondigiiniin incelendigi birim kok testleri analiz sonuglari yer almistir. Bankalarin hisse senedi
getirilerinin soktan sonra nasil davrandigini ortaya koymak amaciyla tercih edilen ADF (1979), PP (1988)
ve KPSS (1992) birim kok testleri sonuglarina gore bankalarin getirilerinin diizeyde duragan oldugu
tespit edilmistir. Boylece, bankalarin getirilerinin volatilite yapisi ARCH modellerinin uygulanma
kosullarindan birisi olan duraganlik kosulu saglandigi elde edilmistir.

Tablo 6'da Engle (1982) tarafindan ARCH etkisinin testi amaciyla 6nerdigi Ljung ve Box (1978)
Q testi ve ARCH-LM (1982) testinin sonuglari raporlanmistir. Bankalarin hisse senedi getirilerinde hata
serileri ve hata serilerinin karelerinde otokorelasyon Ljung-Box (1978) Q testi ile incelenmistir. Test
sonucunda hem hata serileri hem de hata kare serilerinde otokorelasyonun oldugu bulunmustur.
ARCH-LM (1982) testiyle getirilerin hata serilerinin kareleri arasindaki sabit varyans arastirilmistir. Test
sonucunda hata serilerinin karelerinde varyansin sabit degil, degisken oldugu bulgusu tespit edilmistir.
Bankalarin getirilerinin otokorelasyon ve degisken varyans ozelligi tasidigi elde edilmistir. Boylece
getirilerin volatilite tahmininde ARCH modellerinin kullanabilme kosullarindan olan otokorelasyon ve
degisken varyans yani ARCH etkisinin var oldugu ortaya konulmustur.
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Tablo 6: ARCH Etkisi Testleri

Q(10) Q2 (10) ARCH-LM(1) ARCH-LM(5)
Akbank 20.264" 222.999" 155.485"" 32.445™"
Albaraka Tiirk 9.803 638.39" 144.470™ 70.198™"
Garanti Bankas! 10.588 290.97" 237.019™ 39.393"
Halkbank 19.972" 134.79" 104.916"™ 22.413"
ICBCT 73.648™ 660.23" 366.700™ 89.072™
is Bankasi (C) 12.222 255.20" 247.881" 50.041""
Sekerbank 15.863 304.83" 264.439" 56.611""
TSKB 30.415™ 354.58" 292.822" 60.465"
Vakifbank 18.321" 142.57" 101.716™ 21.654"
Yapi Kredi Bankasi 18.245" 215.77" 170.916™ 35.006""

*

, ve """ sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gdstermektedir.

Bankalarin hisse senedi getirilerinin volatilite yapisinin simetrik veya asimetrik oldugunun
belirlenmesi amaciyla Engle ve Ng (1993) tarafindan onerilen asimetri tani testlerinin sonuclari
Tablo 7’de verilmistir. isaret, negatif deger, pozitif deger ve ortak asimetri tani testleri ile soklarin
getirilerin volatilitesi Gzerindeki asimetri etkisi ortaya konulmustur.

Tablo 7: Asimetri Testleri

isaret Testi Negatif Deger Testi Pozitif Deger Testi Ortak Test

Akbank 2.1911° -11.5459™ -1.1113 174.8259™
Albaraka Tiirk 1.0954 0.1922 0.1928 1.2209

Garanti Bankasi 2.4903" -9.4769"™ -1.7077 105.6318™
ICBCT 0.1688 -13.1951" 6.6763" 292.3045™
is Bankasi (C) 2.742" -12.243™ -1.670 179.659"
Sekerbank 0.104 -6.355"" 2.441" 68.979"
Halkbank -3.502" 4.281" 2.886" 20.598™
TSKB 2.007" -10.786™ 0.665 150.281"
Vakifbank 2.391° -7.798" -2.023" 71.092"
Yapi Kredi Bankasi -3.769™ 5.313" 3.821™ 32.349™

“ve " sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

Ozellikle, volatilitenin soklara olan tepkisi asimetrik ise, isaret asimetri istatistiksel olarak
anlamlidir. Sokun biyikliginin volatilite Gzerindeki etkisi ise, negatif deger asimetrisi ve pozitif deger
asimetri istatistiksel olarak anlamhdir. Ortak asimetri etkisinde hem isaret hem de buyiklik goz
onlinde bulundurulmaktadir. Asimetrik tani testleri sonucunda volatilite simetrik ise, tahmin simetrik
ARCH modeliyle asimetrik ise, asimetrik ARCH modeliyle gerceklestirilmesine karar verilmektedir.

Bankalarin hisse senedi getirilerinde isaret asimetrisi, negatif deger asimetrisi ve ortak asimetri
testlerinin istatistiksel olarak anlaml oldugu bulunmustur. Béylece, bankalarin getirilerinin volatilite
yapisinda asimetri etkisi vardir. Bu bulgu, banka hisse senedi getirilerinde volatilite iliskisinin asimetrik
ARCH modeliyle arastirilmasinin uygun oldugunu gostermistir.
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Tablo 8’de bankalarin getirilerinin BDS (1996) Test sonugclari sunulmustur. Test sonucunda,
bankalarin hisse senedi getirilerinin dogrusal dagilmadig tespit edilmistir. Volatilite yapisi dogrusal
olmadigindan getiri serilerinin volatilite tahmininin de dogrusal olmayan ARCH modeliyle
gerceklestirilmesinin uygun oldugu ortaya konulmustur.

Tablo 8: BDS Testi (Z istatistikleri)

Boyut
2 3 4 5 6
Akbank 5.070" 7.361" 9.003" 10.217" 11.529"
Albaraka Tiirk 10.284™ 12.943" 14.318" 15.497" 16.431"
Garanti Bankasi 4.126™ 6.364" 8.026™ 9.367" 10.586"
Halkbank 5.367" 7.115™ 8.124™ 8.721™ 9.341™
ICBCT 13.910” 17.209” 19.097" 20.464™ 21.834™
is Bankasi (C) 4.856" 6.368" 7.753" 9.158" 10.434"
Sekerbank 9.337" 10.969" 12.182" 12.938" 13.815"
TSKB 10.624™ 12.430" 13.594" 14.230" 14.654"
Vakifbank 3.066" 4.947" 6.783" 8.209™ 9.381"
Yap! Kredi Bankasi 6.047™ 8.306™ 9.411™ 10.430™ 11.461"

* ve " sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

Ozetlenirse, bankalarin hisse senedi getirilerinin volatilite yapisi kalin kuyruga sahip, ARCH etkisi
bulunan, asimetrik ve dogrusal olmadigindan volatilite tahmin modelinin bu 6zellikleri dikkate
almalidir. Boylece, bankalarin getirilerinin volatilitesinin Student t dagilimina gére APGARCH modeliyle
tahminine karar verilmistir.

5.4. Getirilerin Volatilite Tahmini

Tablo 9’da bankalarin hisse senedi getirilerinin APGARCH modeliyle volatilite tahmin sonuglari
yer almigtir. APGARCH modelinin kosullu ortalama denklemi AR(1) sireciyle gerceklestirilmistir.
Kosullu varyans denklemi kisa dénemli soku yansitan bir ARCH (a4) ve uzun dénemli soku yakalayan
bir GARCH (f;) terimini icermistir. Modelin kosullu varyans denkleminin diger unsurlari ise, volatilite
asimetrisini gosteren kaldirag terimi (y) ve volatilitenin dogrusal olmayan davranisini temsil eden Ussel
terimdir (8). Tablo 9’daki tahmin modelinin garpiklik, basiklik, ARCH etkisi ve t dagihm parametrelerine
bakildiginda getirilerin volatilite yapisinin ortaya konulmasi amaciyla gergeklestirilen APGARCH
modelinin basarili ve tutarl oldugu gézlenmistir.

Tablo 9’daki kosullu ortalama denklemlerinde beklenen bankalarin hisse senedi getirileri Gizerine
kendisinin bir 6nceki islem glinii getiri etkisi ortaya konulmustur. Kosullu ortalama denklemine
bakildiginda; bankacilarin beklenen getirisine kendi bir 6nceki islem glinl getirisinin pozitif veya negatif
etkisinin oldugu elde edilmistir. istatistiksel olarak anlamli etki sadece pozitif olanlar icin gecerlidir.
Bunlardan, Akbank, Halkbank, TSKB, Vakifbank ve Yapi Kredi Bankasi’nda beklenen getiri izerinde cari
gln getirisi pozitif ve anlamhdir. Diger bankalarda beklenen getiriye cari getirinin etkisi istatistiksel
olarak anlamli bulunamamistir.

Tablo 9'da sunulan bankalarin hisse senedi getirilerinin kosullu varyans denklemlerinde kisa ve
uzun dénem soku ile volatilite asimetrisi ve dogrusal olmayan volatilite davranisi verilmistir. Bankalarin
timinde kosullu varyans denkleminde ARCH (a1) ve GARCH () teriminin pozitif ve istatistiksel olarak
anlamh oldugu goérilmdistir. Bu bulgu, bankalarin hisse senedi getirilerinde kisa ve uzun dénem sok
kalicilliginin varligi ortaya koymustur. Getirilerdeki sokun kalicilik géstergesi olan kisa ve uzun dénem
sok buyiklGglinln toplamina bakildiginda, sok kaliciliginin yaklasik 0.97 ile en yiiksek olarak Akbank ve
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0.90ile en diislik olarak Albaraka Tirk’e aittir. Boylece inceleme déneminde sok kaliciliginin bankalarda
yuksek seviyede gergeklestigi gdzlenmistir.

Kosullu varyans denklemlerinde kaldirag teriminin (y) pozitif ve negatif oldugu, buna karsin
sadece pozitif olan Akbank, Garanti Bankasi, Halkbank, is Bankasi (C), TSKB, Vakifbank ve Yapi Kredi
Bankasi’'nda istatistiksel olarak anlamlidir. Boylece bu sayilan yedi banka hisse senedi getirisinde, koti
haberin etkisinin iyi haberden daha fazla oldugu gorilmastir. Turkiye’deki yedi bankanin hisse senedi
yatirimcilarinin olumsuz haberlere karsi daha fazla duyarli oldugu tespit edilmistir. Boylece yedi banka
yatirimci kararlarinin bankaya 6zgli olmasinin yaninda ekonomide veya piyasadaki genisleme gibi
olumlu bilgilerden daha fazla olumsuz bilgilerden etkilendigi ifade edilebilir. Geriye kalan lg¢ banka
Albaraka Turk, ICBCT ve Sekerbank hisse senedi getirilerinde bilgi asimetrisinin degil simetrisinin s6z
konusu oldugu tespit edilmistir.

Kosullu varyans denklemlerinin son unsuru, bankalarin hisse senedi getirilerinin volatilitesinin
dogrusal olmayan davranisini veren Ussel terimdir (§). Denklemlerdeki tissel terim tim bankalar
acisindan pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Ussel terimlerin 1.23 ila 1.94 arasinda degerler aldig
ortaya ¢ikmistir. Ussel terim 1’in istiinde deger aldigindan Tiirkiye’de bankalarin hisse senedi getirileri
volatilitesinde bagimlilik ve uzun hafiza 6zelligi oldugu ortaya konulmustur. Bu fraktal yapi 6zelliginden
hareketle, banka hisse senedi getirilerinin volatilitesinde EPH degil de FPH’nin gecerli oldugu sonucuna
ulasiimistir. Dolayisiyla getiri volatilitesinin sok etkisinin alinan tedbirler veya kararlarla piyasa kosullari
icerisinde kisa donemde ortadan kaldirilamadigi séylenebilir.
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Tablo 9: Bankalarin Hisse Senedi Getirilerinin Dogrusal Olmayan Volatilite (APGARCH) Modeli
Tahmin Sonuglar

Akbank Albaraka Garanti Halkbank  ICBCT is (C) Sekerbank  TSKB Vakifbank  YKB
Kosullu Ortalama Denklemi
Do -0.0001 -0.0001 -0.0001 -0.0001 0.0001 0.0001 -0.0001 0.0001 -0.0001 0.0001
0, 0.0479" 0.0147 0.0207 0.0432" -0.0005 0.0229 0.0016 0.0406" 0.0552"" 0.0500™"
Kosullu Varyans Denklemi
ay 0.0001 0.0001 0.0001 0.0003 0.0002 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001
ay 0.0772"™ 0.1376™ 0.0693™ 0.0780™ 0.1489"" 0.0774™ 0.1649™ 0.1200™ 0.0682"" 0.0839""
B1 0.8898" 0.7570™ 0.8728" 0.8607"" 0.7919" 0.8590™ 0.7419™ 0.7906™ 0.8694"" 0.8602""
14 0.3822™ 0.0654 0.3157" 0.3912™ -0.0323 0.2509™ 0.0849 0.1618" 0.3898"" 0.2835™
5 1.5835™ 1.9452"" 1.9044"" 1.2314™ 1.2387" 1.8058"" 1.5875™ 1.9551"" 1.6296™ 1.6273™
Sokun
Kahalig 0.9670 0.8946 0.9421 0.9387 0.9408 0.9364 0.9068 0.9106 0.9376 0.9441
t Dagihm
6.7399™ 4.5837" 6.2772™ 5.1044™ 2.95727" 6.3134™" 3.9320™ 5.4732™ 6.3452™" 5.8301""
Parametresi
Carpikhk -0.0278 0.0389 -0.0917 -0.1995 0.1280 -0.2085 0.2567 -0.2442 -0.1029 -0.1000
Basiklik 4.6347 8.2502 5.4724 7.2933 17.1330 5.0350 8.9793 5.1087 5.7711 5.5768
Q(10) 8.0527 14.666 8.7385 11.254 11.132 9.9766 13.840 8.4167 8.0879 7.4330
Q2 (10) 5.2264 9.5776 6.1346 7.5696 4.4495 9.2850 9.9726 14.541 1.5631 7.7958
ARCH-LM (1) 1.0210 0.0218 3.2026 1.5899 0.5427 3.5744 2.0588 3.2427 0.0872 2.9618
ARCH-LM (5) 0.6170 1.1005 0.8358 0.9292 0.4859 1.7538 1.0556 2.1132 0.0968 0.8957

.

" ve " sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.
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6. SONUG VE DEGERLENDIRME

Bankalar hem sermaye piyasasi hem de para piyasasinda finansal araci olmanin yaninda
kurumsal yatirimci ve kurumsal tasarruf sahibidir. Bankalar ¢ok genis bir faaliyet yelpazesine
sahiptir. Dolayisiyla bankalar Turkiye ekonomisinin ve finansal sistemin temel kurumlaridir.
Calismada, Tiirkiye’de Borsa istanbul Ulusal Bankacilik Endeksi’nde hisse senetleri islem géren
on bankanin hisse senedi getirilerinin volatilitesi incelenmistir. Bankalarin giinlik getirilerindeki
volatilite dogrusal olmayan asimetrik kosullu volatilite yontemi olan APGARCH modeliyle tahmin
edilmistir. Boylece Tirkiye’deki banka getiri volatilitesinin haberlere olan duyarliliginin ve uzun
hafiza 0Ozelliginin ortaya konulmasi amaglanmistir. Calisma 5 Ocak 2010 - 31 Aralk 2020
doénemini kapsamigtir. Calismada ulasilan bulgular asagida 6zetlenmistir:

Tirkiye’deki bankalarin hisse senedi getirilerinin volatilitelerinin benzer bigimde oldugu
gbzlenmistir. Bankalarda 2018 ve sonrasinda volatilite gérece daha yiiksek gerceklesmistir.
Genel volatilite 2018 yiliyla birlikte artmistir. Ayrica getiri grafikleri, daha yiiksek (disuk)
getiriden sonra daha dusuk (yliksek) getirinin geldigini gostermistir. Dolayisiyla, getirilerde
volatilitenin zaman icerisinde degistigi yani volatilite kiimelenmesi oldugu tespit edilmistir.

Getirilerdeki volatilite kiimelenmesi, kosullu volatilite modellerinden asimetri etkisini
dikkate alan dogrusal olmayan APGARCH modeliyle tahmin edilmistir. Model tahmini
sonucunda, bankalarin getirilerinde sok kaliciliginin yiksek diizeyde oldugu bulunmustur.
Dolayisiyla, bankalarin hisse senedi getirilerinde sokun etkisinin gérece uzun zaman surdigi
belirlenmistir. Getiri volatilitesinin ¢ bankada (Albaraka Turk, ICBCT ve Sekerbank) simetrik,
yedi bankada (Akbank, Garanti Bankasi, Halkbank, is Bankasi (C), TSKB, Vakifbank ve Yapi Kredi
Bankasi) asimetrik etkiye sahip oldugu elde edilmistir. Tlirkiye’deki yedi bankanin hisse senedi
yatirimcilarinin olumsuz haberlere olumlu haberlere kiyasla daha fazla duyarl oldugu ortaya
ctkmistir.

Tirkiye’deki bankalarin getiri volatilitesinde uzun hafiza 6zelliginin oldugu bulunmustur.
Boylece, banka hisse senedi getirileri volatilitesinde bagimlilik ve uzun hafiza dolayisiyla EPH’nin
degil de FPH’nin gegerli oldugu sonucunu gostermistir. Dolayisiyla getiri volatilitesinin sok
etkisinin alinan tedbirler veya kararlarla piyasa kosullari icerisinde kisa déonemde ortadan
kaldinlamadigi sdylenebilir. Buna gore, Tirkiye’de banka hisse senetlerinin fiyatlarinin ge¢mis
hareketlere bagimli oldugu gozlenmistir. Dolayisiyla, yatirimcilarin banka hisse senetleri
hakkindaki yatirim kararlarinda teknik analiz varsayimlarini dikkate aldiklari ileri strdlebilir.

EPH’nin gecerli olmadigini belirten bu ¢alismanin sonuglari, Cevik ve Erdogan (2009)’in,
Altin (2018)’in, Celik ve Kaya (2019)’nin, Cevik ve Sezen (2020)’in, Ozdemir vd. (2018)'nin, Borges
(2010)"1n, Hamid vd. (2010)'nin, Vats (2011)"in, Aidoo vd. (2012)’nin, Hawaldar vd. (2017)'nin,
Kelikume vd. (2020)'nin galismasi ile benzer sonuca sahiptir. Ayrica FPH'nin test edildigi
galismalar ele alindiginda ise uzun hafiza modellerinin etkinliginden bahseden Lux ve Kaizoji
(2007)’nin, McMiillan ve Thupayagale (2008)’in ve Ural ve Demirelli (2009)'nin ¢alismasi ve FPH
ile uyumlu sonugclar belirleyen Panas ve Ninni (2010), Kristoufek (2013), lkeda (2017)'nin
calismasi ve ayni sekilde fraktal yapinin mevcudiyetinden bahseden Aygoren (2008), Morali ve
Uyar (2018), Siilkii ve Urkmez (2018), Selvam vd. (2011), Singh vd. (2013)'nin c¢alismasinin
sonuclari ile benzerlige sahiptir. Ote yandan calismanin sonuclari fraktal yapinin olmadigina
iliskin sonuglar elde eden Giinay (2015)'in ¢calismasi ile farkh bulgulara sahiptir.

Getirideki sokun etkisinin kisa zamanda ge¢memesi karar vericiler tarafindan dikkate
almahdir ¢iinkl bankalarin getirileri Gzerindeki ortalama sok buylkligli onemli dizeydedir.
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Yasanan bir sokun olumsuz etkilerinin dlzeltilmesi amaciyla alinan kararlarin hem yatirimcilar
hem de banka bilancolari lzerindeki etkisinin giderilmesi uzun zaman almaktadir. Dolayisiyla,
bugiin alinan bir kararin sonuglarinin yatirimcilar ve bankalar, dolayisiyla da ekonomi Gzerindeki
etkisinin yansimasi gecikmeli gerceklesmektedir. Bankacilik sisteminin kar yaratma kabiliyeti
ayni zamanda reel sektor, kamu kurumlarinin ve bireylerin ihtiya¢ duydugu fonlara ulasmasinin
istikrarini saglamaktadir. Ekonominin saglkli islemesinin kosullarindan biri de bankacilik
sektériiniin volatilitesinin éngoérilebilir olmasidir. istikrarli olmasi da volatilitenin dngoriilebilir
olmasini saglayacaktir.

Galismanin sonuglari degerlendirilirken, volatilitenin bireysel bankalar ¢ergevesinde ve tek
degiskenli kosullu degisken varyans modeliyle arastirildigi géz oniinde bulundurulmalidir.
Analizin bireysel bankalarin yaninda sektor diizeyinde ve ¢ok degiskenli volatilite modelleriyle
yapilmasinin konunun daha etrafli ele alinmasinda faydali olacagi distinilmektedir. S6z konusu
sinirlamalarina ragmen, calismayla Tirkiye’deki bankalarin hisse senedi volatilitesinde sokun
kalicihginin yiksek, asimetri etkisinin ve uzun hafiza o6zelliginin var oldugu gosterilmistir.
CGalismanin bulgularinin karar vericilere kararlarinda yardimci olmasi beklenmektedir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Yazar Katkilari

Yazarlar ¢alismaya esit oranda katkida bulunmustur.

Cikar Gatismasi

Yazarlar agisindan ya da Uglinci taraflar agisindan ¢alismadan kaynakh ¢ikar gatismasi
bulunmamaktadir.
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