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iSTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI’NDA ETKiN PiYASA HiPOTEZiINiN UZUN HAFIZA
MODELLERI iLE ANALIZi: SEKTOREL BAZDA BiR iNCELEME

THE TESTING OF EFFICIENT MARKET HYPOTHESIS IN THE ISTANBUL STOCK EXCHANGE BY
USING LONG MEMORY MODELS: A SECTOR-SPECIFIC ANALYSIS

Emrah ismail GEVIK

OzZET

Bu ¢alsmada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) etkin piyasa hipotezinin gegerli olup
olmadigi parametrik ve yari parametrik yéntemler ile arastirilmistir. Zayif formda etkin piyasa hipotezinin
varligini belirleyebilmek icin 10 sekt6r endeksi dikkate alinmistir. Yari parametrik ve parametrik uzun hafiza
model sonuglar sektérlere ait endeks getirilerinin oynakliginin uzun hafiza 6zelligi gésterdigini belirtmektedir.

Buna badli olarak iIMKB’nin etkin bir piyasa olmadigi ifade edilebilir.

Anahtar Kelimeler: IMKB, Etkin Piyasa Hipotezi, Uzun Hafiza, FIGARCH, Local Whittle Tahminci

ABSTRACT

In this study, we examine whether the efficient market hypothesis is valid in the Istanbul Stock Exchange
(ISE) via parametric and semi parametric long memory models. In order to determine the presence of weak
form efficient market hypothesis, we consider 10 sector indices. Semi parametric and parametric long memory
model results suggest that the volatility of sector returns exhibit long memory properties and hence it can be
said that the ISE is not efficient market.
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GiRIS

Finansal piyasalar agisindan etkinlik kavrami ve buna bagli olarak finansal piyasalarin etkin olup
olmadigl gerek gelismis gerekse gelisen piyasalar icin uzun yillardir arastirma konusu olmustur. Etkin bir
piyasada, piyasaya gelen yeni bir bilginin tlim yatirimcilara ayni anda ulastigl varsayllmakta ve piyasada
pozisyon alan yatirimcilarin normalin tzerinde kazang elde edemeyecegi belirtilmektedir. Buna ek olarak, etkin
bir piyasada sistematik anomaliler (davranigsal finans teorisine bagli slirii etkisi, asiri gliven etkisi haftanin ginu
etkisi, ay etkisi ve hava durumu etkisi gibi) ortaya ¢ikmamakta ve menkul kiymete ait fiyatlar piyasada
tamamen rastsal bir sekilde olusmaktadir. Bu nedenle etkin piyasalar hipotezinin gecerliligini arastirirken
literatlrde yer alan galismalar daha fazla anomalilerin belirlenmesi ve fiyatlarin rastsal yuriyls 6zelligi gbsterip

gostermedigine odaklanmiglardir.

Finansal piyasalarda ortaya c¢ikmasi beklenen sistematik anomaliler bu ¢alismanin kapsami disinda
birakilmis ve etkin piyasalar hipotezinin gecerliligi arastirilirken, menkul kiymete ait fiyatlarin rastsal ylrlyus
(random walk) 6zelligi gosterip gostermedigine odaklaniimistir. Menkul kiymete ait fiyatlarin rastsal yirlyus
ozelligi gosterip gostermedigini belirlenmenin en temel yontemi ise fiyat serilerinin bitinlesme derecelerini
belirlemekten ge¢cmekte ve s6z konusu bu bitiinlesme derecesi geleneksel birim kok testleri ile ortaya
konmaktadir. Bununla birlikte geleneksel birim kok testleri serilerin biitinlesme derecelerini 1(0) (duragan) ya
da I(1) (duragan degil) seklinde tamsayi olarak belirtmektedir. Diger taraftan literatiirde yer alan galismalar,
zaman serilerinin bitiinlesme derecesinin bir tamsayi degeri ile ifade etmenin serinin hafiza® ézelliklerini tam
olarak yansitmada basarili olmadigini ve bu nedenle zaman serilerinin biitiinlesme derecesinin par¢ali veya
ondalikli (fractional) yapida arastiriimasinin gerektigini belirtmislerdir. Boylece zaman serilerinin alabilecegi

olasi pargali biitiinlesme degerleri ile serinin ne tir bir hafiza 6zelligine sahip oldugu tanimlanabilecektir.

Etkin piyasalar hipotezinin gecerli olabilmesi icin menkul kiymete ait fiyatlarin rastsal ylrlyis o6zelligi
gostermesi gerektiginden, fiyatlarin geg¢mis fiyat hareketlerini igcinde barindirmayan kisa hafiza 6zelligi
gostermesi beklenmektedir. Bununla birlikte menkul kiymete ait fiyat serisinin uzun hafiza 6zelligi gostermesi,
cari donem fiyatin olusmasinda gecmis donem fiyatlarin etkisi oldugunu ve buna bagli olarak menkul kiymete
ait fiyatlarin rastsal yurtyus 6zelligi gostermedigi anlamina gelecektir. Bu nedenle menkul kiymet fiyatlarinda
uzun hafizanin varliginin arastiriimasi, varlk fiyatlama modeli ile etkin piyasalar hipotezinin gegerli olup
olmadigini belirlemede, teorik ve ampirik agindan son vyillarda finans literatiiriinde oldukca fazla ilgi

gormektedir.

Bilindigi Uzere, etkin piyasa hipotezi piyasaya gelen yeni bir bilginin tim yatirimcilara ayni anda
ulastigini ve buna bagli olarak menkul kiymet fiyatlarinin gec¢mis verilerinden hareketle tahmin edilemez
oldugunu o6ne slirmektedir. Diger bir ifadeyle, etkin bir piyasada menkul kiymete ait fiyatlar rastsal ylrtyis
ozelligi gosterecek ve fiyat degisimleri gegcmis fiyat hareketlerinden etkilenmeyecektir. Menkul kiymet fiyatlari

arasinda uzun donemli bir bagimhhgin (uzun hafiza) s6z konusu olmasi durumunda, fiyat hareketleri arasinda

! Burada hafiza kelimesi, serinin cari dénemdeki almis oldugu deger ile serinin gecmis degerleri arasindaki iliskinin bir gostergesi olarak
tanimlanmaktadir. Bu baglamda, eger seri kisa hafiza (short memory) 6zelligine sahip ise; serinin cari donemde almis oldugu deger, serinin
gegmis donem degerlerinden bagimsiz bir sekilde olusacaktir. Diger taraftan serinin uzun hafiza (long memory) 6zelligine sahip olmasi ise,
serinin cari donemde almis oldugu degerin olusumunda gegmis dénem degerlerinin etkisi oldugunu géstermektedir.
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pozitif otokorelasyon olacaktir. Bu durumda, menkul kiymetin gegmis fiyatlari gelecekteki fiyat hareketlerini
tahmin etmek icin kullanilabilecek ve bu durum etkin piyasa hipotezinin gegerli olmadigini belirtecektir.
Bundan dolayi hisse senedi piyasalarinin etkin olup olmadigi menkul kiymet fiyatlarinin uzun hafiza 6zelligi

gosterip gostermedigi ile dogrudan iliskilidir.

Literatlirde yer alan galismalarda birgok finansal getiri serilerinin oynakliginin genellikle uzun hafiza
ozelligi sergiledigi belirlenmis ve buna bagh olarak oynaklik serilerinin otokorelasyon fonksiyonlarinin duragan
serilerden daha yavas azalma o6zelligi gosterdigi ortaya konulmustur. Oynaklik serilerinde uzun hafizanin varlig
ise, oynakliginin tahmin edilebilir bir yapida oldugunu gosterdiginden risk yonetimi, portfoy cesitlendirmesi ve

trev Urdnlerinin fiyatlandirimasinda oldukga buyuk 6neme sahip olacaktir.

Bu ¢alismada istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (iIMKB) islem géren 12 sektére ait fiyat serilerinin
oynakliginda uzun hafizanin olup olmadigl yar parametrik ve parametrik yéntemler ile arastiriimistir. Bu
baglamda, yari parametrik yontemlerden Phillips (2007) tarafindan gelistirilen Modifiye Edilmis Log-
Periodogram (MLP) yontemi ile Shimotsu ve Phillips (2005) tarafindan gelistirilen Exact Local Whittle (ELW)
tahmin yontemi kullanilmistir. Ayrica Baillie, Bollerslev ve Mikkelsen (1996) tarafindan onerilen FIGARCH
(Fractionaly Integrated GARCH) model tahmin edilerek sektorlere ait getiri serilerinin oynakliginda uzun
hafizanin varligi arastiriimistir. Calismanin literatiire katkisi iki agidan degerlendirilebilir. ilk olarak IMKB (izerine
yapilan calismalardan farkh bir sekilde bu ¢alismada, sektor endekslerinde uzun hafizanin varligi ve buna bagl
olarak sektorel bazda etkin piyasa hipotezinin gecerliligi arastinlmistir. ikinci olarak, literatiirde iIMKB {izerine
yapilan galismalar ortalama etrafindaki ikinci momentte uzun hafizanin varligi genelde parametrik bir yontem
olan FIGARCH model ile arastirmislardir. S6z konusu bu galismada ise, endeks getirilerinin ikinci momentinde
uzun hafizanin varligi parametrik yontemlerin disinda yari parametrik yontemler ile de arastiriimis ve elde

edilen sonuglarin giivenilir olup olmadigi belirlenmistir.

Calisma bes bolimden olugmaktadir. Giris béliminiun ardindan ikinci bolimde ulusal ve uluslararasi
literatiir verilmistir. Uglincli bélimde calismada kullanilan ekonometrik yéntemlerden kisaca bahsedildikten
sonra dordiincti boélimde g¢alismanin kapsami ve elde edilen ekonometrik bulgulara yer verilmistir. Son

boélimde genel bir degerlendirme yer almaktadir.
LITERATUR OZETI

Literatilirde etkin piyasa hipotezini ve bu baglamda hisse senedi fiyatlari ve getirilerinde uzun hafizanin
varligini arastiran ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Bu bolimde literatiirde yer alan c¢alismalardan bir 6zet

verilmistir.

Blasco ve Santamaria (1996), ispanya hisse senedi ve alt sektdér endeks degerlerinin uzun hafiza
ozelligine sahip olup olmadigini 1980 ile 1993 yillari arasinda giinliik veriler kullanarak arastirmislardir. Hisse
senedi getirilerinde uzun hafizanin varligi yarn parametrik yontemler kullanilarak arastirilmis ve analiz
sonucunda Ispanya hisse senedi piyasasi getirisinin uzun hafiza 6zelligi gosterdigine dair bulgular elde

edememislerdir. Barkoulas, vd. (2000), 1981 ile 1990 yillari arasinda haftalik veriler kullanarak Yunanistan hisse
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senedi piyasasinda zayif formda etkin piyasa hipotezinin gecerliligini arastirmislardir. Yari parametrik
yontemlerin uygulandigi ¢alismada Yunanistan hisse senedi piyasasinin zayif formda etkin olmadigini tespit
etmislerdir. Ayrica tahmin ettikleri biitlinlesme parametre degerlerini ARFIMA modellerde kullanmislar ve uzun
donemli 6ngoride ARFIMA modelin daha iyi sonuglar verdigini belirlemislerdir. Resende ve Teixeira (2002)
tarafindan Brezilya hisse senedi piyasasinin dikkate alindigi ¢alismada 1986 ile 1999 yillari arasinda haftalk
veriler kullaniimigtir. Calismada 6rneklem dénemi Brezilya’da istikrar politikalarinin uygulanmaya konuldugu
1994 yilina gore iki alt déneme ayrilmistir. ARFIMA model sonuglarina gore, her iki donem igin uzun hafizanin
varligina dair bulgular elde edememislerdir. Tolvi (2003a), 16 OECD ulkesinin hisse senedi piyasalari analiz ettigi
calismasinda 1960 ile 1999 yillari arasinda aylik veriler kullanmistir. Analiz sonucunda birgok Ulkenin hisse
senedi piyasasinin bltiinlesme derecesinin pargali yapida oldugunu belirlemistir. Tolvi (2003b), 1987 ile 2001
yillari arasinda gunlik veriler kullanarak Finlandiya hisse senedi piyasasinda uzun hafizanin varligini
arastirmistir. Parametrik ve yari parametrik yontemlerin sonucuna gore, Finlandiya hisse senedi endeks
getirisinin ve firmalara ait hisse getirilerinin bitlinlesme derecelerinin pargali yapida olduguna dair kanitlar
sunmustur. Caporale ve Gil-Alana (2004), S&P500 endeksi icin yapmis olduklari ¢alismalarinda 1928 ile 1991
yillari arasinda gunliik veriler kullanmislardir. Gerek tiim 6rneklem, gerekse 1000 gozlemli alt 6rneklemler igin
elde ettikleri sonuglara gore, S&P500 endeks getiri serisinin parcali yapida bitinlesik oldugunu tespit
etmislerdir. Vougas (2004), Atina hisse senedi piyasasi endeks getirilerinde uzun déonemli bagimliligin varligini
1990 ile 2000 vyillari arasinda ginlik veriler kullanarak arastirmislardir. ARFIMA ve ARFIMA-GARCH model

sonuglarina gore, Atina hisse sendi piyasasinda gii¢lii hafizanin varligina dair bulgular belirleyememislerdir.

Gil-Alana (2006), Amsterdam, Frankfurt, Hong Kong, Londra, New York, Paris Singapur ve Japonya
borsalari tzerine yapmis oldugu calismasinda 1986 ile 1997 vyillari arasinda gunlik veriler kullanmistir.
Parametrik ve yari parametrik yontemlerinin kullanildigi calismada lkelere ait hisse senedi piyasasi endeks
degerlerinin duragan olmadigini tespit etmistir. Cajueiro ve Tabak (2006), Cin hisse senedi piyasasinda endeks
getiri serisinde uzun dénemli bagimhlik oldugunu tespit etmislerdir. Elder ve Serletis (2007), Dow Jones endeksi
Uzerine yapmis olduklari ¢alismalarinda 1928 ile 2006 yillari arasinda gunlik veriler kullanmiglardir. Yari
parametrik yontem ve dalgacik (wavelet) tahmin yontemi kullanarak endeksin pargali butiinlesme derecesinin
sifirdan farksiz oldugunu tespit etmislerdir. Lux ve Kaizoji (2007), Tokyo hisse senedi piyasasinda 100 firmanin
hisse getirileri icin yapmis oldugu calismasinda 1975 ile 2001 yilari arasinda ginlik veriler kullanmistir. GARCH,
FIGARCH ve ARFIMA modelleri kullandig ¢alismasinda 6ngori performansinda uzun hafiza modellerinin daha
iyi sonuglar elde ettigini tespit etmistir. McMillan ve Thupayagale (2008), Giuney Afrika hisse senedi piyasasi
getirisi Uzerine yaptiklari calismalarinda 1987 ile 2007 yillari arasinda ginlik veriler kullanmiglardir. Tim
orneklem doénemi ve hisse senedi piyasasi reformlarinin basladigi tarih olan 1995-2007 tarihleri arasindaki
veriler icin ARFIMA-FIGARCH modeli kullanarak piyasanin etkinligini arastirmislardir. Elde ettikleri sonuglara
gore, ortalama getiri de uzun hafizanin varligina dair sonuglar elde edemezken oynaklikta gigli hafizanin
oldugu sonucuna varmislardir. Kang vd. (2010) yari parametrik yontemler kullanarak Cin hisse senedi endeks

getirisinin oynakliginda uzun hafizanin varligina dair bulgular elde etmislerdir.
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Literatiirde IMKB (izerine de yapilmis bircok calisma mevcuttur. Bu calismalar farkli érneklem
dénemleri icin farkli yontemler kullanmasina ragmen, IMKB’de etkin piyasalar hipotezinin gecerliligini

arastirmiglardir. Bu ¢alismalarin bir kismi asagidaki gibidir.

Balaban (1995) 1988 ile 1994 vyillari arasinda gilinlik veriler kullanarak hisse sendi fiyatlarinin rastsal
yiriyls izlemedigini yani IMKB’nin etkin bir piyasa olmadigini tespit etmistir. Balaban vd. (1996), IMKB’de
etkinliginin saglanmadigi yoniinde giglt deliller bulmuslardir. Kilig (2004) GPH ve FIGARCH modelleri kullandigi
calismasinda IMKB 100 endeks getirisinin uzun hafiza 6zelligi gésterdigini ve buna bagl olarak etkin bir piyasa
olmadigini tespit etmistir. Christodoulou-Volos ve Siokis (2006), Tiirkiye ve 33 (ilke hisse senedi piyasasi lizerine
yapmis oldugu calismasinda ginlik veriler kuIIanm|§t|r.2 Yari parametrik yontemler kullandiklari galismalarinda
tiim Ulkelerin %65'i icin hisse senedi getirilerinde uzun donemli bagimlilik tespit etmislerdir. Bununla birlikte
IMKB icin elde ettikleri sonuclara gére uzun hafizanin varli§ina dair ok az bulgu elde edebilmislerdir. Atan,
Ozdemir vd., (2006) Lo’nun (1991) uyarlanmis R/S istatistigi ve GPH yéntemi kullanarak IMKB 100 endeksinin
zayif formda etkin oldugu sonucuna varmislardir. Assaf (2007) Misir, Urdiin, Fas ve Tiirkiye hisse senedi
piyasalari Uzerine yapmis oldugu calismasinda 1997 ile 2002 vyillari arasinda ginlik veriler kullanmistir.
Calismasinda yari parametrik yontemleri kullanarak bu ilkelere ait hisse senedi piyasalarinin getiri serilerinde
parcal yapinin varhgini tespit etmis ve buna bagli olarak bu piyasalarin etkin olmadigini belirtmistir. Disario vd.
(2008), IMKB 100 endeksi {izerine yapmis olduklari calismalarinda 1988 ile 2004 yillari arasinda giinliik veriler
kullanmislardir. Dalgacik yéntemi kullandiklari calismalarinda iIMKB 100 endeksinin getiri serisinde uzun
hafizanin varligini tespit etmisler ve etkin piyasa hipotezinin gergeklesmedigini belirtmislerdir. Korkmaz vd.
(2009) ARFIMA-FIGARCH ydntemi kullanarak IMKB 100 endeksinin getiri ve oynakhginda uzun hafizanin
varligini arastirmistir. Analiz sonucuna goére, endeksi getirisi uzun hafiza 6zelligi gostermezken, oynakhgin uzun

hafizaya sahip oldugu sonucuna varmiglardir.
EKONOMETRIK YONTEMLER

Hisse senedi piyasasi verilerinde uzun hafizanin varligi durumunda etkin piyasa hipotezi gecerliligini
yitirmektedir. Eger menkul kiymet fiyatlari uzun hafiza 6zelligi gosterirse, menkul kiymet fiyatlari tahmin
edilebilir yapiya sahip olacak ve fiyatlardaki gegcmise ait egilim gelecek fiyat tahminleri igcin kullanilabilecektir.
Bundan dolayi, menkul kiymet fiyatlarinda uzun hafizanin varligi zayif formda etkin piyasa hipotezinin gegerli
olup olmadigi hakkinda bilgiler sunacaktir (McMillan ve Thupayagale: 2008: 1). Bu bolimde zayif formda

etkinligin arastiriimasinda kullanilan uzun hafiza modelleri hakkinda kisa bilgiler yer alacaktir.

Pargali bitiinlesme kavrami literatlrde ilk olarak Hurst (1951), Granger ve Joyeux (1980) ve Hosking
(1981) tarafindan yapilan galismalarda yer bulmustur. Distk frekansh dinamiklerin modellenmesinde esnekligi
arttiran Otoregresif Pargali Butlnlesik Hareketli Ortalama (ARFIMA) olarak bilinen modeller asagidaki gibi

gosterilebilir:

2 Galismalarinda Arjantin, Avustralya, Avusturya, Belgika, Brezilya, Kanada, Sili, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Hong
Kong, Macaristan, irlanda, italya, Japonya, Meksika, Yeni Zelanda, Norveg, Peru, Filipinler, Portekiz, Rusya, Singapur, Giiney Kore, ispanya,
isvicre, Tayvan, Tayland, Tiirkiye, ABD ve Veneziiella hisse senedi piyasasi verilerini kullanmiglardir.
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Denklem (1)’'de L gecikme operatoriini, €t sifir ortalamali ve sabit varyansh normal dagihima sahip
hata terimini gostermekte ve d reel sayi olan biitiinlesme parametresini ifade etmektedir. Denklem (1)'de
polinominal yapinin birim ¢cember disinda olmasi duragan olmayi ve eski duruma dénmeyi ifade etmektedir.

(1-1)" parcaliigi gésteren bdlim binom acilimla sonlu bir MA sireci seklinde asagidaki gibi yazilabilir.

E+.. (2)

- -1-gus 98-8 EB=00=2)

3!
Denklem (2)’de d 2 0.5 igin slire¢ duragan olmayacak ve serinin varyansi toplanmayacak sekilde sonsuz
olacaktir. Hosking (1981), -0.5 < d < 0.5 ve d # 0 durumunda ARFIMA modelin otokorelasyon fonksiyonunun,
.2d-1,.

p(.), j=>°= iken j" in orani olacagini gostermistir. Sonug olarak ARFIMA surecinin otokorelasyon fonksiyonu

j=>°° durumunda sifira hiperbolik olarak yaklasirken, duragan ARMA siireci icin daha hizl bir sekilde geometrik

olarak yaklasir. 0 < d < 0.5 igin n>9o durumunda Z;n|p(j)| toplanamaz ve ARFIMA sireci uzun hafizali olarak

adlandirilir. Siireg d = 0 oldugunda zayif hafizali ve d < 0 oldugunda orta hafizali olarak adlandirilir (Barkoulas

vd, 1999: 93).

Literatiirde serilerin pargali butlinlesme derecesinin belirlenmesinde kullanilan yontemler parametrik
ve yari parametrik yontemler olarak iki baslk altinda ele alinmaktadir. Yari parametrik yontemler ise kendi
arasinda local Whittle (LW) ve log periodogram (LP) tahminci olarak ikiye ayrilmaktadir. Phillips (2007), LW
yonteminin yaygin bir sekilde kullaniimasina gerekge olarak, bu yontemin Whittle olabilirlik fonksiyonunun
sayisal optimizasyonuna dayanmasini ve bu tahmincinin asimptotik olarak etkin oldugunu belirtmistir. Diger
taraftan, LP yonteminin ekonomik ve finansal verilere daha fazla uygulanmasinin nedeni olarak

hesaplanmasindaki kolayliga dikkat ¢cekmistir.

Bunun yani sira parametrik yontemlerde literatiirde sikhkla kullanilmaktadir. Sektér endekslerinin
oynakliginda uzun hafiza parametresinin tespit edilebilmesi icin Baillie vd. (1996) tarafindan gelistirilen Pargali

Butlinlesik GARCH (FIGARCH) modeli kullaniimistir.

Yari Parametrik Yontemler

Moadifiye Edilmis Log Periodogram Yéntemi

Log-periodogram yontemleri arasinda literatiirde en fazla bilinen ve kullanilan yéntem Geweke ve
Porter-Hudak (1983) tarafindan gelistirilen yéntemdir. Literatiirde ¢ok fazla kullanilmasina ragmen, Geweke ve
Porter-Hudak (GPH) tarafindan gelistirilen yontemde, d parametre tahmincisinin asimptotik normal ve tutarli
oldugunu sadece d < 0 durumu igin ispatlamislardir. GPH bu sorunun Ustesinden gelebilmek i¢in, diger bir ifade
ile bir serinin pargali bltinlesme derecesinin sifirdan biyilk olmasi durumunda, ilk olarak serinin birinci
farkinin alinmasini ve daha sonra d parametresinin tahmin edilmesini énermistir. Buna bagl olarak tahmin
edilen d parametresi bir degeri ile toplandiginda serinin gercek pargali bitlinlesme derecesi bulunmus

olacaktir.
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Bununla birlikte, Agiakoglu vd. (1993) GPH tahmininin sonlu érnek sapmasinda énemli problemlere
sahip oldugunu ve hata terimindeki AR(1) veya MA(1) siireglerinin varligi durumunda oldukga etkisiz tahmin
sonuglari verdigini belirtmislerdir. Ayrica GPH tahminin ilk farklar igin sabit olmadigini ve buna dayanarak testin
yaniltici oldugunu tartismislardir. Bu nedenle galismada Phillips (1999a, 1999b ve 2007) tarafindan gelistirilen
ve d >0durumunda dahi tutarli sonuglar veren GPH yonteminin modifiye edilmis hali olan “modifiye edilmis

log periodogram” yontemi kullaniimistir

Phillips (2007) GPH tahminlerinin d <0 durumunda tutarli oldugunu ve d parametresi bire dogru
sapma gosterdiginde tahminlerin tutarsiz oldugunu belirtmistir. Phillips (1999a, 1999b), d parametresi igin
birim kék durumunda da tutarh sonuglar veren “Modifiye Edilmis Log-Periodogram” (bundan sonra MLP)

yontemini gelistirmistir. X; serisi igin pargali butlinlesme derecesi asagidaki gibi tanimlanirsa:
(1-L)" X, =u,, t=0,X, =u, =0 (3)

Denklem (3)’te u, sifir ortalamali duragan hata terimlerini géstermekte ve sirekli spektral yogunlugu
fu(/l)>O§einndedir. Denklem 1’deki d parametresi parcgal biitiinlesme parametresidir ve seride uzun dénem

bagimlihgl o6lgmektedir. MLP tahmini asagidaki modelin En Kiglk Kareler (EKK) ydntemi tahminine

dayanmaktadir:
Iog(/X(/Ij)):E—8I0g|1—em" |2 +& (4)

Denklem (4)'te A, =27zj/n(j=1,...,m ve m<n)seklinde tanimlanmakta ve burada m ordinat sayisini

ve n gozlem sayisini belirtmektedir. a; :Iog|1—em"

— —1 m —_— .
,ada=m Z 0, ve x;=a,—a seklinde tanimlanirsa uzun
=

hafiza parametresi d asagidaki denklem ile de tahmin edilebilmektedir:

o ijloglx(ﬂj)
d= —E’:lm— (5)
2%

=1

-

Denklem (5)'te IX(/ij) periodogram olup IX(/IJ.):WX(/I.)WX(/I.)* bi¢iminde tanimlanmaktadir.

J J

Burada wx(ﬂ,j) X; serisinin ayrik Fourier donlisimi (discrete Fourier transform-dft) olup

wX(/1/.)=(1/\/2ﬂn)2::1xtem’ seklinde ifade edilir. Phillips (2007), d’nin dagihminin N(O, n’/24) seklinde
asimptotik normal oldugunu belirlemistir.
Exact Local Whittle Tahminci

Local Whittle tahminci ilk olarak Kiinsch (1987) tarafindan gelistirilmis ve son zamanlarda ekonomik ve

finansal degiskenlerin parcali bitiinlesme derecesini belirlemede siklikla kullaniimaya baslanmistir. Robinson
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(1995) pargali bitlinlesme derecesi arastirilacak olan serinin duragan olmasi varsayimi altinda séz konusu

serinin spektral yogunlugunun GA™ seklinde oldugunu belirtmis ve burada 4 — 0" olarak tanimlanmstir.

Robinson (1995) tarafindan onerilen local Whittle tahminci ampirik c¢alismalarda oldukga sik

kullanilmasina ragmen, s6z konusu bu tahminci sadece d <1/2 durumunda asimptotik olarak normal dagildigi
ve d>1/2 durumunda local Whittle tahmincinin standart olmayan bir durum sergiledigi belirlenmistir. LP

yonteminde oldugu gibi, Robinson (1995) parcali bitlinlesme parametresinin 0.5’ten biiylk olmasi durumunda

serinin birinci farkinin alinarak pargal biitlinlesme derecesinin belirlenmesini dnermistir.

Bununla birlikte literatliirde yer alan galismalar serilerin trend duragan bir yapida olabilecegini
tartismis ve bu durumda serinin birinci farkini alarak uzun hafiza parametresinin tahmin edilmesinin sapmali
sonuglar verebilecegini belirtmistir. Ayrica Shimotsu ve Phillips (2006) birinci farklar tizerinden pargali

bltinlesme derecesinin belirlenmesi durumunda LW tahmincinin tutarsiz sonuglar verebilecegini belirtmistir.

Shimotsu ve Phillips (2005) LW tahmincisindeki bu sorunun Ustesinden gelebilmek icin olasi tim d
degerleri igin tutarh sonuglar veren bir tahmin yontemi gelistirmis ve bu yontemi exact local Whittle (ELW)
tahminci olarak adlandirmistir. Shimotsu ve Phillips (2005) pargali butlinlesme parametresinin tahmininde

dikkate alinacak Gaussian olabilirlik fonksiyonun asagidaki gibi oldugunu belirtmistir:
1 2d 1
Q,(6,d)=— log(G, )+E’A” (4) (6)

Denklem (6)'da la, (/1],) periodogrami gdstermekte ve asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

(—d

t
o k!

A'X, =(1-L)" X, = ) X, (7)

d ve G degerlerinin tahmin edebilmekicin Q,, (G,d)’nin asagidaki gibi minimize edilmesi gerekir:3

(é,c?): argmin  Q,(G,d) (8)

Ge(0,0), de[A,A,]

A, ve A, d'nin kabul edilebilir degerleri igin alt ve Gst sinirlari gostermekte ve bu sinirlar
—0 <A, <A, <+ seklinde tanimlanmaktadir. G'ye bagli olarak Q,(G,d) fonksiyonu goziiliirse, d asagidaki

gibi tahmin edilebilir:

d =argminR(d) (9)

de[A, A, ]

Denklem (9)'da R(d) ve G(d) asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

R(d):|ogé(d)—2dii|og,1j ve é(d):ii/Adx(ﬂj) (10)
mi3

=1

® Denklemde “arg min” ifadesi R fonksiyonunu minimum yapan d degerini ifade etmektedir.
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Yari parametrik yontemlerde testin glcl agisindan ordinat sayisinin (m) sec¢imi 6nemli rol
oynamaktadir. GPH, d parametresinin duragan bdlgesi icin ordinat sayininin n®* ile n*° araliginda olmasi
gerektigini 6nermislerdir. Hurvich vd. (1998) ortalama kare hatasini minimize eden ordinat sayisinin n*®
oldugunu belirtmislerdir. Kim ve Phillips (2000) similasyon calismalarina dayanan deneylerde n®” ile n°®
arasindaki degerlerin etkin tahminler verdigini elde etmislerdir. Bu nedenle ¢alismada ordinat sayisi igin n*ile

0.8 . o e
n~"arasindaki degerler g6z 6niinde bulundurulmustur.

FIGARCH Model

Literatlirde finansal veriler ile yapilan analizler sonucunda 6ngori hatalarinin dénemden déneme
farklilik arz ettigi belirlenmis ve bu farkhihgin nedeni olarak da, 6zellikle getiri serilerinde ortaya ¢ikan volatilite
kiimelenmeleri gosterilmistir. S6z konusu bu durum sabit varyans varsayiminin saglanmamasi anlamina
gelmektedir.

Bu sorunun Ustesinden gelebilmek igin Engle (1982) otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH)
modelini gelistirmistir. Bollerslev (1986) ise volatilite modeline kosullu varyansi ekleyerek genellestirilmis
otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) modelini gelistirmistir. Hata kareleri icin GARCH model ARMA
yapisinda asagidaki gibi gosterilebilir:

[1-a(t) - AlL))s} = o+ [1- BLY, (11)

Denklem (11)de v, =&’ —o” seklindedir. GARCH modelin kovaryans duragan kosullari saglamasi

ARMA modelin kokleri olan [1—a(L)— S(L)] ile [1— SB(L)] birim gemberin diginda yer almasi gerekir. Baillie vd.

(1996) GARCH modelde pargali fark operatériinii (1—L)? ekleyerek FIGARCH modeli elde etmislerdir. FIGARCH
model agagidaki gibi gosterilir:
HA-L & = o+[1- ALy, (12)

Denklem (12)’deki parcali fark operatérii d =0 oldugunda GARCH model, d =1 oldugunda IGARCH
model olarak adlandirilir.

CALISMANIN KAPSAMI VE MODEL SONUGCLARI

Calismada IMKB’de islem goéren 10 sektér icin etkin piyasa hipotezinin gecerli olup olmadig
arastirilacaktir. Bu baglamda, bu sektorlere ait endeks getirilerinin oynakliginda uzun hafizanin varlig
belirlenmeye ¢alisilacak ve elde edilen sonuglar etkin piyasa hipotezi agisindan degerlendirilecektir. Bu amagla,
sektorlere ait giinliik kapanis fiyatlari IMKB’nin resmi web adresinden temin edilmis olup, calismada 03 Ocak
1997 ile 27 Mayis 2011 tarihleri arasinda glnlik 3564 gozlem dikkate alinmistir. Calismada dikkate alinan

sektorler ve 2011 yili itibari ile s6z konusu bu sektorde yer alan firma sayilari Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1: iIMKB’de islem Géren Sektor Endeksleri Ve Firma Sayilari

Sektor Kodu Sektor Firma Sayisi
XBANK Banka 16
XGIDA Gida ve icecek 22
XKMYA Kimya, Petrol ve Plastik 22
XMANA Metal Ana 15
XSGRT Sigorta 7
XTAST Tas ve Toprak 26
XTCRT Tekstil ve Deri 26
XTEKS Ticaret 16
XTRZM Turizm 9
XULS Ulastirma 7

Her bir endeks igin getiri serisi r, =100xIn(p,/p,,) formulluyle hesaplanmistir. Formiilde r; t

zamanindaki endeksin getirisini, p; t zamanindaki endeksin kapanis fiyatini ve p,; ise t-1 zamanindaki endeksin
kapanis fiyatini ifade etmektedir. Endekslere ait getiri serileri icin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2’deki sonuglara goére, ele alinan dénem iginde tiim endekslere ait giinlik getiri pozitif olarak
belirlenirken, en yiksek ortalama glinlik getiri bankacilik sektérii endeksinde belirlenmistir. Standart sapma
degerlerine gore ise, turizm sektdr endeksi oynakhgl en yiksek endeks olarak tespit edilmistir. Carpiklik ve
basikhk degerlerine gore tim getiri serilerinin normal dagihmdan farkliik gosterdigi belirlenmistir. JB test
sonuglari da bu sonucu destekler niteliktedir. Ayrica getiri serilerine ait basiklik degerinin lgten biiyik olmasi
sz konusu serilerin asiri basik dzellik gdstermesi anlamina gelecek ve bu nedenle getiri serilerinin dagiliminin
kalin kuyruklu olmasi anlamina gelmektedir. Getiri serileri ve karesi alinmis getiri serilerinin gdézlemleri arasinda
glcli bir otokorelasyon iliskisi Box-Pierce Q istatistigi ile elde edilmistir. Son olarak, ARCH testi sonuglarina
gore tim sektorler icin kosullu degisen varyans yoktur sifir hipotezi ret edilmistir ve bu sonug sektorlere ait
getiri serilerinin oynakliginin zaman degiskenli 6zellik gésterdigi anlamina gelmektedir.

Sektorlere ait getiri serilerinin bitinlesme derecelerini belirleyebilmek amaciyla ADF, PP ve KPSS
birim kok testleri uygulanmis ve elde edilen sonuglar Tablo 2’de verilmistir. Tim birim koék testi sonuglari
birbirlerini destekler niteliktedir. Buna gore, ADF ve PP testleri igin getiri serilerinde birim kodk vardir sifir
hipotezi %1 6nem dizeyinde ret edilmistir. KPSS testi sonuglarina gore ise, seri birim kdk icermemektedir sifir
hipotezi %1 6nem diizeyinde kabul edilmistir. Bu sonuglar, sektorlere ait endeks getirilerinin duragan oldugunu

gostermektedir.
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Tablo 2: Endeks Getirilerine Ait Tanimlayici istatistikler

istatistikler XBANK XGIDA XKMYA XMANA XSGRT
Ortalama 0.137 0.123 0.103 0.116 0.135
Std. Sapma 3.201 2.569 2.712 3.133 3.156
Carpiklik 0.089 -0.191 0.021 -0.034 -0.270
Basiklik 6.788 9.199 7.983 7.199 7.520
JB Testi 2135.264 5727.648 3688.083 2618.472 3077.958
[p-degeril [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

47.559 23.429 46.783 28.617 69.317
Q(20)

[0.000] [0.000] [0.000] [0.095] [0.000]

977.636 1296.86 1504.38 1032.86 1135.60
@ (20) [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

69.633 137.59 147.98 92.468 81.671
LM(5)

[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
ADF -57.675%** -59.192%** -59.549%** -59.048%** -56.232%**
PP -57.650%** -59.193%** -59.549%** -59.114%** -56.256%**
KPSS 0.316%** 0.173%** 0.184%** 0.085*** 0.315%**
istatistikler XTAST XTCRT XTEKS XTRZM XULAS
Ortalama 0.118 0.123 0.077 0.060 0.097
Std. Sapma 2.171 2.661 2.452 3.538 2.973
Carpiklik -0.205 0.082 -0.694 0.185 -0.019
Basiklik 10.330 9.635 10.821 7.961 7.125
JB Testi 8003.931 6541.958 9369.280 3675.064 2527.301
[p-degeri] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

102.778 41.261 88.811 79.955 41.600
Q(20)

[0.000] [0.003] [0.000] [0.000] [0.003]

1619.29 1625.05 1346.28 1398.84 901.028
(20 [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

171.89 142.23 127.48 132.28 93.040
LM(5)

[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
ADF -56.663%** -58.627%** -55.329%** -54.134%%* -57.025%**
PP -57.801%** -58.624%** -55.795%** -54.857%%* -57.106%**
KPSS 0.235%** 0.168%** 0.068*** 0.044%** 0.071%**

Not: JB istatistigi sifir hipotezin seri normal dagilir seklinde kuruldugu Jarque-Bera normallik testini ifade etmektedir. Q(.)
istatistigi sifir hipotezin biitliin otokorelasyon katsayilari sifira esittir seklinde kuruldugu farkh gecikme degerleri igin Ljung-
Box otokorelasyon testini ifade etmektedir. LM (.) istatistigi sifir hipotezin kosullu degisen varyans yoktur seklinde

kuruldugu farkli gecikme degerleri icin ARCH testini ifade etmektedir.
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Sektorlere ait endeks getirilerinin oynakhginda uzun hafizanin varhg ilk olarak yari parametrik
yontemler ile arastirilmistir. Endekslere ait oynaklk degiskeni getiri serilerinin mutlak degeri ve kareleri
alinarak olusturulmustur. Daha sonra bu yapay oynaklik degiskenlerinde uzun hafizanin varligi arastiriimis ve
sonuglar Tablo 3’te gosterilmistir. Yari parametrik yontemler hesaplanirken, ordinat sayisi igin n®®, n% n"" ve
no'sdegerleri dikkate alinmistir.

Tablo 3’te yer alan sonuglar incelendiginde, MLP ve ELW ydéntemlerinden elde edilen sonuglarin
birbirlerine olduk¢a yakin oldugu belirlenmistir. Tim sektorler i¢in ordinat sayisi artarken uzun hafiza
parametresinin distligli gézlenmistir. Bununla birlikte, gerek MLP gerekse ELW ydntemlerine gore ve tim
ordinat sayilarinda uzun hafiza parametresi istatistiksel olarak %1 6nem diizeyinden sifirdan anlamli derecede
farkh bulunmustur. Ozellikle uzun hafiza parametre tahmin degerinin tiim sektérler icin 0.174 ile 0.477
degerleri arasinda degistigi sonucu dikkate alinacak olursa, sektorlere ait getiri serilerinin oynakhiginin uzun
hafiza 6zelligi gosterdigi sonucuna varilmaktadir. Oynakhgin uzun hafiza 6zelligi géstermesi ise, gecmis verileri
icinde barindirdigi ve buna bagh olarak da tahmin edilebilir yapida oldugunu gostermektedir. Hisse senedi

piyasalarinda oynakhgin tahmin edilebilir bir yapida olmasi ise, etkin piyasa hipotezinin gecerli olmadigini

gostermektedir.

Tablo 3: Yari Parametrik Model Sonuglari

MLP ELW
Sektar Deéisken n0.5 n0.6 n0.7 n0.8 n0.5 n0.6 n0.7 n0.8
0.347*%*  0.374%*%* (0270%** (0.223%%* | 0.384%** (0.358%** (.279%** (0.222%**
Re (0.073)  (0.055)  (0.034)  (0.024) | (0.065)  (0.043)  (0.029)  (0.019)
XBANK - 0.252%**  0.255%%* (0.205%** 0.197*** | 0.348*** 0.303*** 0.225%** 0.199%**
‘ (0.073)  (0.045)  (0.031)  (0.022) | (0.065)  (0.043)  (0.029)  (0.019)
0.408***  0.392%** (0.314%** (.248%** | 0.389%** (0.354%** (0261%** 0.244%**
Re (0.085)  (0.057)  (0.039)  (0.025) | (0.065)  (0.043)  (0.029)  (0.019)
XGIDA , 0.373%**  0.248%** 0.201*** 0.243*** | 0.350%** 0.256*** 0.195%** (0.239%**
ki (0.092)  (0.053)  (0.037)  (0.025) | (0.065)  (0.043)  (0.029)  (0.019)
0.387***  0.299%** (0.287*** 0.261*** | 0.462*** 0.331*** 0.300%*** 0.271%**
Re (0.073)  (0.051)  (0.037)  (0.023) | (0.065)  (0.043)  (0.029)  (0.019)
XKMYA , 0.315%**  0.187*** 0.166*** 0.254%*** | 0.410%** 0.247*** 0.212%** 0.250%**
R (0.081)  (0.054)  (0.033)  (0.023) | (0.065)  (0.043)  (0.029)  (0.019)
0.392%**  0.268*** 0.254%** (211%** | 0.439%** (0.326*** 0.292%** 0.247%**
Re (0.102)  (0.063)  (0.039)  (0.024) | (0.065)  (0.043)  (0.029)  (0.019)
XMANA , 0.394%**  0.182%** (0.185%** (.174%** | 0.391%** (0.255%*%* (0.223%** (0.202%**
ki (0.109)  (0.062)  (0.038)  (0.024) | (0.065)  (0.043)  (0.029)  (0.019)
0.338%**  (0.281%** (0.299%** (.261*** | 0.383*** 0.333%** (0.322%** (0.274%**
XSGRT R,
(0.105)  (0.058)  (0.036)  (0.023) | (0.065)  (0.043)  (0.029)  (0.019)
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, 0.195%*  0.213*** (0.233*** (.218%** | 0.321%** 0.266*** 0.259%** 0.232%**
R (0.085)  (0.055)  (0.039)  (0.024) | (0.065)  (0.043)  (0.029)  (0.019)

0.321%** 0.314*** (0.332%** 0.315%** [ 0.363*** 0.314*** 0.316*** 0.292%**
Re (0.086)  (0.056)  (0.036)  (0.027) | (0.065)  (0.043)  (0.029)  (0.019)

XTAST , 0.249%**  0.194%** (0.189%** (0.271%** | 0.321%** 0.228*** (.223%** (0.251%**
R (0.077)  (0.051)  (0.030)  (0.023) | (0.065)  (0.043)  (0.029)  (0.019)

0.477*** 0.357*** (0.305%** (0.293%** | 0.474%%* (0.352%** (.304%** (0.275%**
Re (0.080)  (0.055)  (0.037)  (0.025) | (0.065)  (0.043)  (0.029)  (0.019)

XTCRT , 0.356%**  0.248%**  0.247*** 0.285%** | 0.396*** 0.262*** 0.244%** (0.282%**
R (0.074)  (0.051)  (0.036)  (0.023) | (0.065)  (0.043)  (0.029)  (0.019)

0.158  0.272%** 0.241%*** 0.235%%* | 0.327*** 0.363*** (0.200%** (.257***
Re (0.100)  (0.057)  (0.035)  (0.024) | (0.065)  (0.043)  (0.029)  (0.019)

XTEKS , 0.193**  0.211%** 0.170%*** 0.188*** | 0.278*** 0.264*** (.219%** 0.212%**
R (0.094)  (0.055)  (0.035)  (0.023) | (0.065)  (0.043)  (0.029)  (0.019)

0.269%**  0.258%** (0.222%** (.251%** | 0.398*** (0.319%** 0.263*** 0.262%**
Re (0.089)  (0.058)  (0.037)  (0.025) | (0.065)  (0.043)  (0.029)  (0.019)

XTRZM o 0.267*** 0.154%** (0.159%** (0.225%** | 0.340%** 0.245%%* 0.211%** 0.237%**
‘ (0.097)  (0.054)  (0.034)  (0.023) | (0.065)  (0.043)  (0.029)  (0.019)

0.290%**  0.227*** 0.269%*** (0.225%*%* | 0.374%%* (0.293*** (.267*** 0.227***
Re (0.086)  (0.051)  (0.037)  (0.024) | (0.065)  (0.043)  (0.029)  (0.019)

Xuts , 0.205%*  0.123*** (0.181*** 0.186*** | 0.296*** 0.215*** 0.205%** 0.197***
ki (0.097)  (0.052)  (0.036)  (0.024) | (0.065)  (0.043)  (0.029)  (0.019)

Bununla birlikte, Tablo 3’te yer alan sonuglar incelendiginde, getiri serilerinin kareleri icin elde edilen
tahmin degerleri mutlak getiri serilerinden daha kigik bulunmustur. Bu sonu¢ Wright (2002) tarafindan elde
edilen sonuglar ile benzerlik gostermektedir. Cinklu Wright (2002) literatirde yer alan birgok ¢alismada
oynaklik degiskeninin getiri serileri kullanilarak olusturuldugu (getiri serilerinin mutlak degeri ve kareleri gibi
yapay oynaklik degiskeni olusturuldugunu) ve bu durumda yari parametrik yontemlerin kullanilmasinda dikkatli
olunmasini gerektigini belirtmistir. Monte Carlo similasyon galismalari sonucunda oynaklik icin getiri serilerinin
karelerinin kullaniimasi durumunda uzun hafiza parametresinin olmasi gerekenden daha kigik tahmin
edildigini belirlemistir. Bu nedenle uzun hafiza parametresinin belirlenmesinde getiri serilerinin karelerinin
uygun bir oynaklik degiskeni olmadigi sonucuna varmistir.

Son olarak yari parametrik yontemler ile elde edilen sonuglarin tutarh olup olmadigini dogrulamak igin
FIGARCH model tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 4’te gosterilmistir. Endeks getirileri icin en uygun AR ve MA
parametreleri Akaike bilgi kriteri ve hata terimleri ile ilgili varsayimsal testlere gore belirlenmistir. Tablo 4’teki

sonuglara goére, ARCH ve GARCH parametreleri bankacilik, gida, turizm ve ulastirma sektorleri igin istatistiksel
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olarak anlamli elde edilmistir. Getiri serilerinin oynakliginda uzun hafizanin varligini gésteren d parametresi
tahmin degeri tim sektorler icin sifirdan biylk ve %1 6nem dizeyinde istatistiksel olarak anlaml bulunmustur.
S6z konusu parametre tahmin degerinin sektérler icin 0.320 ile 0.390 degistigi gz onlinde bulundurulursa,
getiri serilerinin oymakhginin uzun hafiza 6zelligi gosterdigi sonucuna varilmaktadir. Ayrica parametrik ve yari
parametrik modellerden elde edilen uzun hafiza tahmin degerlerinin birbirine olduk¢a yakin oldugu ve bu

durum ise elde edilen sonuglarin tutarl oldugunu gostermektedir.

Tablo 4: FIGARCH Model Sonuglari

w a 8 d v LoglL Q; (20)
0.391*** 0.214** 0.469*** 0.366*** 7.204%** 24.554

XBANK -8706.144
(0.137) (0.088) (0.101) (0.050) (0.786) [0.137]
0.156* 0.621*** 0.696*** 0.337*** 6.041%** 20.558

XGIDA -7808.074
(0.081) (0.138) (0.125) (0.055) (0.543) [0.302]
0.336** 0.0003 0.183 0.340*** 6.753*** 14.788

XKMYA -7926.576
(0.133) (0.001) (0.196) (0.035) (0.713) [0.676]
0.273** 0.187 0.425%*** 0.385*** 6.575%*** 19.774

XMANA -8522.617
(0.133) (0.132) (0.151) (0.049) (0.600) [0.345]
0.511** 0.002 0.195 0.347*** 7.336%** 14.560

XSGRT -8565.250
(0.244) (0.239) (0.262) (0.047) (0.845) [0.691]
0.196** 0.073 0.247 0.392*** 5.524*** 25.900

XTAST -6966.950
(0.080) (0.191) (0.215) (0.055) (0.436) [0.102]
0.250 0.316 0.463 0.320*** 5.459*** 27.833

XTCRT -7754.980
(0.288) (0.484) (0.504) (0.069) (0.451) [0.064]
0.254 0.053 0.201 0.381*** 4.827*** 24.264

XTEKS -7326.771
(0.266) (0.688) (0.794) (0.104) (0.342) [0.146]
0.345** 0.267** 0.447*** 0.389*** 4.966*** 22.591

XTRZM -8850.715
(0.165) (0.114) (0.111) (0.000) (0.344) [0.206]
0.305** 0.398*** 0.587*** 0.390*** 5.180*** 16.453

XULS -8391.036
(0.147) (0.126) (0.133) (0.052) (0.392) [0.560]

Not: v student t dagilim parametre tahminini Qg (.)hata terimlerinin kareleri igin Box-Pierce otokorelasyon testini ifade
etmektedir. Parantez icinde degerler katsayilara ait standart hatalari géstermektedir. Késeli parantez igindeki degerler ilgili
test istatistiginin olasilik degerleridir. *, ** ve *** jsaretleri %1, %5 ve %10 6nem dizeylerinde degiskenin anlamli oldugunu

gostermektedir.

SONUC

Fama (1970) tarafindan onerilen Etkin Piyasa Hipotezine gore, sermaye piyasalarinda hisse senedi
fiyati olusurken menkul kiymetle ilgili tim bilgiler fiyat olusumuna yansimakta ve bu bilgiler dogrultusunda
piyasada fiyat degisimleri yasanmaktadir. Bunun yani sira Fama (1970) zayif tipte, yari glicli tipte ve gugcll tipte

olmak Uzere Ug farkh etkinlik tanimi yapmis ve etkinlikle ilgili siniflandirma yaparken bilgiyi 6n plana ¢ikarmistir.
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Etkin piyasalar hipotezi finans teorisinde oldukga biyik bir 6neme sahip oldugundan literatiirde yer alan birgok
calisma gerek gelismis gerekse gelismekte olan ulkelerin hisse senedi piyasalarinda bu hipotezinin gegerli olup
olmadigini arastirmistir. Bu dogrultuda bu calismada, IMKB’de zayif formda etkinligin gegerli olup olmadig
sektorel bazda ele alinmis ve 10 sektére ait endeks getirisinin oynakliginda uzun hafizanin varligi parametrik ve
yari parametrik yontemler kullanilarak arastirilmistir. Analizler sonucunda sektorlere ait oynaklik serilerinin
uzun hafiza 6zelligi gdsterdigi belirlenmistir. Bu sonug IMKB’de oynakligin gecmis degerlerinden etkilendigi ve
buna bagli olarak tahmin edilebilir bir yapida oldugunu gostermektedir. Bu nedenle s6z konusu bu bulgular

IMKB’nin zayif formda etkin bir piyasa olmadigini belirtmektedir.
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