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OZET: Bu caligmada 2001 kriz sonrasi dénem olan 2003-2007 yillar1 arasinda Tiirk
bankacilik sektdriiniin zayif formda etkinligi yapisal kirilma testleri ve giiclii hafiza
modelleri ile arastirilmigtir. Yapisal kirilmay1 géz 6niinde bulundurmadan elde edilen
sonuglar bankacilik sektoriinde zayif formda etkinligin varligina isaret etmektedir.
Bunun yam sira, hisse fiyat serilerinin tiimiinde yapisal kirilma tespit edilmis ve
kirilmanin etkisi ortadan kaldirildiginda fiyat serilerinin giiglii hafiza 6zelligi
gosterdigi ve uzun donemde ortalamasma geri dondiigli tespit edilmistir. Bu sonug
bankacilik sektoriiniin zayif formda etkin olmadigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasa Hipotezi ; Bankacilik Sektorii ; Yapisal Kirilma ;
Giiglii Hafiza
JEL Smiflamasi: G14 ; C14; C22

ABSTRACT: This study provides empirical evidence on weak form efficiency of the
stock market in the banking sector after 2001 economic crisis in Turkey over a period
of 1990-2007. It has been investigated with structural break test and long memory
models. The results obtained ignoring the structural breaks point out that there exist a
weak form efficiency in the stock market. Besides, it has been determined structural
break effect in all stock prices series. It has been concluded that the stock prices series
is mean reverting long memory process after removing the structural break effect. This
result indicates that banking sector is not weak form efficient.

Keywords: Efficient Market Hypothesis ; Banking Sector ; Structural Breaks ; Long
Memory
JEL Classification: G14 ; Cl4, C22

1. Giris

Sermaye piyasalarindaki etkinligin aragtirilmasi yaklagik bir yarim asirdir yapilmakta
ve hala daha yapilmaya devam edilmektedir. Yatirimcilarin daha az risk alarak daha
yiiksek getiri elde etmeye calismalari, etkinlikle ilgili ¢aligmalara olan ilgiyi artirmistir.
Sermaye piyasast yatirimcilari, yatirim yaparken oOncelikli olarak hisse senedi
fiyatlarini etkileyen ve/veya etkileme ihtimali olan bilgilerini incelemekte daha sonra
da mevcut degeri ve olmasi gerecken degeri hakkinda bir kaniya varmaya
caligmaktadirlar. Boylece piyasa arastirmalari sonucunda muhtemel diisik veya
yiikksek degerlenmis hisse senetlerini tahmin etmeye c¢alismaktadirlar. Bu c¢alisma
neticesinde ellerindeki hisse senetlerinin piyasada yiiksek degerlendigi yoniinde bulgu
elde eden yatirimcilar hisse senetlerini satmay1 diisiinmektedir. Yatirimeilar hisse
senetlerinin piyasada diisiik degerlendigi yoniinde bulgular elde ederlerse de hisse
senedi satin almaya ¢aligmaktadirlar.
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Etkin Piyasa Hipotezi yatirimcilarin ge¢mis verilerden yola ¢ikarak hisse senetlerinin
gelecekteki fiyatlar1 hakkinda bir bilgiye sahip olamayacaklarini savunmaktadir.
Ciinkii bu hipoteze gore, hisse senedi fiyatini etkileyebilecek olan tiim bilgiler daha
Once fiyata yansidigl i¢in normalin iizerinde bir getiri elde etme imkani yoktur.
Boylelikle de yatirimceilarin diisiik veya yiiksek degerlenmis hisse senedi aramalariin
hi¢ de rasyonel olmayacagi savunulmaktadir. Yine hipoteze gore; hisse senetlerinin
fiyatlar1 teknik olarak degerlendirilerek gelecege doniik bir yon tahmininde
bulunulmasimin da anlaml olmayacagi goriisii benimsenmektedir. Ciinkii hisse senedi
fiyatlarinin hareketinin yonii ve siddeti kestirilemez.

Etkin Piyasa Hipotezi ¢aligmalariyla arastirmacilar hipotezin gercek bir piyasada nasil
sonug verdigini sorgulamaktadirlar. Piyasada “Etkinlik saglanamamustir.” tarzinda bir
bulguya variliyorsa; hala teknik analiz yaparak gelecekteki hisse senedi fiyatlarinin
tahminine c¢alisanlarin yiliksek kar elde edilebilir varsayimi gecerliligini korur.
Dolayisiyla da piyasada diisiik veya yiiksek degerlenmis hisse senedi arayanlarin
rastlantisal olmayan yiiksek getiri elde etme sansi hala daha devam edecektir.

Gegmiste yapilan etkin piyasa hipotezi ile ilgili arastirmalarda genellikle gelismis
tilkelerin piyasalarinin zayif tipte etkinligi sagladigmma dair bulgular elde edilmistir.
Geligmekte olan piyasalarda yapilan c¢aligmalarda ise, zayif tipte etkinligin
saglandigini gosteren calismalarin yani sira etkin piyasanin saglanamadigini gosteren
cahismalara da rastlanmaktadir. Calismanuzin da konusunu olusturan IMKB’de
etkinlik sorgulamasiyla ilgili 1990’11 yillarin bagindan beri ¢alisma yapilmaktadir.

Bu ¢alismada bankacilik sektdriiniin zayif tipte etkinligi gii¢lii hafiza (long memory)
modelleri ve yapisal kirilma testleri ile arastirilmistir. Bu kapsamda bankacilik
sektoriine ait endeks ve bu endeks kapsaminda yer alan on adet hisse senedinin
fiyatlarinin biitiinlesme dereceleri arastirilmistir. Sektoriin etkinligine dair bulgular
yatirimcilar agisindan yol gosterici Ozellik tasiyacaktir. Calisma altt boliimden
olusmaktadir. Giris boliimiiniin ardindan ikinci boliimde Etkin Piyasa Hipotezi,
tiglincli boliimde literatiir 6zetine yer verilmistir. Dordiincii bolimde ¢alismada
kullanilan ekonometrik yontemler kisaca tanitilacak, besinci boliimde model sonuglart
yer alacaktir. Son bdliimde elde edilen bulgular iizerine genel bir degerlendirme yer
alacaktir.

2. Etkin Piyasa ve Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin piyasa olgusuyla ilgili ilk bulgular Maurice Kendall (1953) tarafindan ortaya
konulmustur. Londra’da Kraliyet Istatistik Dernegi’nde sundugu calismasmin konusu
hisse senedi ve temel madde fiyatlarinin davranisi {izerinedir. Kendall’in ¢alismay1
yapma amactyla ¢aligma sonrasi bulgulari arasinda hi¢ beklenmedik bir fark ortaya
cikmistir. Aslinda bu calismada, diizenli fiyat dalgalanmalarinin aranmasina karsin
bulgular hi¢ de bu yonde degildir. Fiyatlar rasgele degigsme egilimdeydi ve herhangi
bir giindeki piyasanin yiikselme veya diisme olasilig1 bir 6nceki giinden tamamen
bagimsiz olarak olugsmaktadir (Brealey ve Myers, 2003).

Kendall’in ¢alismasinin sonuglari gercekten de ¢ok bilyiik yanki uyandirmisti. Ciinki
kabul edilmesi ¢ok zordu. Tipki bir paranin havaya atildiginda yazi veya turadan
herhangi biri gelme ihtimali gibi hisse senetlerinin fiyatlarinin da rastlantisal olarak
olusur tarzinda bir séylem ¢ok biiyiik siiphe uyandirmaktaydi (Brealey ve Myers,
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2003). Ciinkii piyasada teknik analiz yaparak hisse senetlerinin fiyatini tahmin etmeye
¢aligan bir¢ok yatirimet vardi. Bir gilin birinin ¢ikip sizin bu yaptiklarinizin gergeklikle
hicbir baglantis1 yok, demesi ¢ok giiclii bir sdylemdi. Dolayisiyla bu hipotezin uzun
soluklu bir incelemeden gegirilmesi sartti.

Herhangi bir piyasadaki etkinlikten s6z edebilmek i¢in o piyasada; dagitimsal etkinlik,
isletimsel etkinlik ve bilgisel etkinlik saglanmis olmalidir. Menkul kiymet
piyasalarinin her ii¢ etkinlige de sahip olmasi gergekten de ¢ok zordur. Dolayisiyla
etkinlik kavramii agiklamada daha Ozele inilmekte ve bilgisel etkinlikten
yararlanilarak etkinlik su sekilde tarif edilmektedir: Borsaya gelen bilgi biitiin
yatirimcilara esanli ulagiyorsa ve borsadaki tiim firmalarin bilgileri piyasadaki tiim
aktorler tarafindan temin edilebiliyorsa bu borsa etkin bir borsadir (Atan vd., 2006).

Finansal piyasalardaki etkinlikle ilgili sorgulamalar neticesinde Fama (1970)
tarafindan Etkin Piyasa Hipotezi (EPH) ortaya konulmustur. Bu hipoteze gore
piyasada hisse senedi fiyati olusurken menkul kiymetle ilgili tiim bilgiler fiyat
olusumunu etkilemektedir ve bu bilgiler 1s18inda piyasada fiyat degisimleri
yasanmaktadir (Balaban, 1995). Menkul kiymetlerle veya menkul kiymet fiyatlarim
etkileyebilecek herhangi bir bilgi borsadaki tiim yatirimcilara ayni anda ulasiyorsa ve
yine borsada iglem goren sirketlerin bilgileri piyasadaki tiim aktorler tarafindan
kolayca elde edilebiliyorsa piyasanin etkinliginden sz edilebilir (Atan vd., 2006).

Etkin Piyasa Hipotezi’nin temelini olusturan belli basl varsayimlar vardir. Gitman
(2003) bu varsayimlari asagidaki gibi siralamaktadir:

1. Menkul kiymetler tipik olarak dengededir yani menkul kiymet fiyatlamalari
dogru sekilde yapilmaktadir.

2. Herhangi bir zamandaki menkul kiymet fiyatlari; firmalarin ve menkul
kiymetlerin tiim kamuya acik bilgilerini yansitmaktadir. Yeni bilgiler cok
hizli bir sekilde fiyatlara yansimaktadir.

3. Menkul kiymetler tamamen ve dogru bir sekilde fiyatlandiklari igin
yatirimeilar hisse senetlerinin diisiik veya yiiksek fiyatlanmasiyla ilgili zaman
kaybetmezler.

Fama (1970); zayif tipte, yar1 gliglii tipte ve giiglii tipte olmak iizere ii¢ tiir etkinlik
tanimi yapmustir ve etkinlikle ilgili sniflandirma yaparken bilgiyi 6n plana ¢ikarmistir
(Kasman ve Kirkulak, 2007). Etkinlikle ilgili smiflandirma yaparken; menkul
kiymetlerin fiyatina etki eden gecmis bilgileri, kamuya agiklannus bilgileri ve
firmalarmn icerden &grenilebilen bilgilerini kullanmis ve bilgi sayis1 arttikga etkinligin
derecesinin de artacagini ifade etmistir.

2.1. Zayif Tipte Etkinlik

Zayif tipte etkinlik kurami, menkul kiymetin halka arz tarihinden itibaren fiyatim
etkileyebilecek tiim bilgileri yansittigini varsayar, dolayisiyla menkul kiymetin fiyatini
inceleyerek asir1 kar edilemeyecegini savunur (Kahraman ve Erkan, 2005). Menkul
kiymetlerin fiyatlar1 olusurken tiim ge¢mis bilgiler fiyat olusumunu etkiledigi igin
piyasada, bu argiimanlarda fiyat farkliligi aramanin gereksiz oldugu mantiksal
¢ikarimina ulasilmaktadir. Menkul kiymetler tesadiifi olarak hareket edecekler ve
dolayisiyla da gegmis veriler gelecekteki fiyatlarini olusturmayacaktir (Balaban,
1995). Menkul kiymet fiyatlarinin tahmin edilmeye calisilmasinin gereksiz bir
eylemden baska bir sey olmadigma gore, piyasada teknik analist olarak calisan
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uzmanlarin yapabilecegi tahminler sansin dtesinde sonuglar iiretmeyecektir. O halde
bu sekilde bir ¢aba ancak zaman kayb1 olacaktir.

Menkul kyymetlerin fiyatimin olusumunda sadece gegmis veriler mi etkilidir?, tarzinda
bir soru karsisinda hayir cevabi, Bagska ne tiir veriler etkili olabilir?, tarzinda irdeleyici
bir soruya muhatap olmamizi saglamaktadir. Elbette menkul kiymetler tim ge¢mis
bilgileri yansitmaktadir, bunun yaninda fiyat olusumunu etkileyen; finans piyasalari
hakkinda yorum yapan basin unsurlari, yonetim kurulu baskaninin yillik agiklamasi ve
menkul kiymet fiyatlart hakkinda kanaat onderligi yapan kisi veya kurumlar gibi
unsurlar da fiyat olusumunda olduk¢a dnemli katki olusturabilmektedir. Bu verilerin
varligl, zayif tipte etkin bir piyasada teknik analiz yapmanin imkansizligim
savunmasina karsin temel analiz yapmanin fiyatlama hakkinda anlamli bilgiler
olusturabilecegi varsayimini yadsimamaktadir. O halde, bu tiir bir piyasada temel
analistlere ihtiya¢ vardir ve yorumlar1 neticesinde pozisyon almak rastlantinin Stesinde
bir kazang olusumuna neden olabilir (Brealey ve Myers, 2003).

2.2. Yan Giiglii Tipte Etkinlik

Piyasanin etkinligi hakkinda yari giiclii tipte bir etkinlik diizeyine sahiptir, tarzinda bir
onerme kurarsak bu durum bize; hisse senedi fiyatlarinin olusumunda piyasanin
gecmis bilgilerinin yani sira tiim kamuya acik bilgilerin de etkili oldugunu ifade
edecektir. Sirket hakkinda yapilan tahminler, yapilan agiklamalar aninda piyasaya
dagildigr icin hisse senedi fiyatlar1 da bu veriler 1518inda yeni fiyatim bulacak ve
piyasadaki hi¢bir yatirimer normalin iizerinde bir getiri elde edemeyecektir (Taner ve
Kayalidere, 2002).

Yan giiclii tipte etkinlik diizeyine sahip bir piyasada, firmalarin kar-zarar durumlari,
kar payr dagitim politikalari, eger varsa birlesme planlart gibi bilgilerin bircogu
finansal haberler yapan, piyasalari ¢ok iyi takip eden akademisyenler ve analistler
tarafindan degerlendirilmektedir. Bdylelikle firmalarin hisse senedi fiyatlarinda
degismeye neden olabilecek bilgilere gazeteler ve ekranlar vasitasiyla ¢ok kolay bir
bigimde ulagilabilmektedir. Sonug olarak hisse senedi fiyatlariyla ilgili olarak kolay
kolay beklenmedik bir durumla karsi karsiya kalinmayacaktir. Dolayisiyla da hig
kimse aldig1 pozisyon nedeniyle normalin {izerinde bir getiri elde edemeyecektir.

Yar giiclii tipte etkinlik ayn1 zamanda zayif tipte etkinligi de kapsamaktadir. Zayif
tipte bir piyasada teknik analiz yaparak asir1 kar elde edemeyen analistler, yar1 giiclii
tipte de bu amaca ulagamayacaktir. Zayif tipte etkin bir piyasada temel analiz yaparak
yiiksek kar elde edebilme sansina sahip temel analistler ise yar1 giiclii tipte etkinlige
sahip bir piyasada bu sanslarim1 kaybetmis olacaklardir. Ciinkii piyasayr ve hisse
senetlerinin fiyatini etkileyen tiim bilgiler kamuya agiklanmakta ve piyasa bu bilgiler
1s1ginda ¢ok cabuk bir sekilde kendini yeni duruma uyarlamaktadir. Eger normalin
otesinde bir bilgi kaynagi yoksa ve/veya verilerin bir kismi daha kamuya
aciklanmadan birileri tarafindan elde edilip yeni pozisyon olusturma suretiyle yiiksek
kar elde etme imkani dogurmuyorsa, hi¢ kimse normalin iizerinde bir getiri elde
edemeyecektir (Atan vd., 2006).

2.3. Giiclii Tipte Etkinlik

Giiglii tipte etkin piyasada fiyatlar sadece kamuya agiklanmis bilgileri degil, sirketten
ve ekonomiden elde edilen tiim bilgileri de yansitmaktadir. Etkinligin tamamen
saglandig1 piyasada fiyatlar adil olacaktir ve piyasadaki hi¢ kimse normalin {izerinde
rastlant1 eseri olmayan bir gelir elde edemeyecektir. Ciinkii fiyati olusturan tiim
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bilgiler piyasada var oldugu i¢in, yine piyasaya gelen yeni bilgiler de ¢ok ¢abuk bir
sekilde fiyat olusumuna yansitildigi igin menkul kiymetlerin fiyati asir1 degerleme
veya az degerleme gibi bir durumla asla kargilasmayacaktir (Brealey ve Myers, 2003).

Giiclii formda etkin bir piyasada isletme icerisindeki tiim bilgilerde piyasaya
yansimigtir. Bu nedenle piyasada menkul kiymet fiyatlarinin degerlenmesindeki
sipheler tamamen ortadan kalkmis olacak ve ne tarihi verilerden yola ¢ikan teknik
analistler ne de kamunun sahip olmadigi bilgilere sahip olamayacak olan temel
analistler normalin Gtesinde bir kazang elde edebileceklerdir (Atan v.d., 2006). Ayrica
isletme igerisindeki bilgiler de ¢ok ¢abuk bir sekilde piyasaya yansiyacagi ve piyasada
¢ok cabuk bir sekilde dagilacag: igin herkes ayni anda ayni bilgilere sahip olacaktir.
Bu durumda hi¢ kimse bagkasinin bilmedigi bir degerleme fark bilgisine sahip
olmamis olacaktir. Boylece piyasadaki fiyatlar aninda revize edilecektir.

3. Literatiir Taramasi

Etkin Piyasa Hipotezi’ni test etmeye ¢alisan ilk arastirmacilarin ¢gogu, bu galigmalarini
gelismis iilke hisse senedi piyasa verileri iizerine yapmuglardir. Gelismis tilkeler
iizerine yapilan ampirik ¢aligma bulgularinin birkagi su sekildedir: Roberts (1959),
Fama (1965), yaptiklar1 ¢aligmalarda hisse senedi fiyatlarinin rastsal olarak hareket
ettiklerini gormiiglerdir (Atan vd., 2006). Barkoulas ve Baum (1996), Dow Jones
Endiistri Endeksi tizerinde yaptiklar giiclii hafiza caligmasinda, birkag hisse senedinin
disinda piyasada gii¢lii hafizanin var olmadigmi gormiislerdir. Tolvi (2003),
Finlandiya hisse senedi piyasasinda gii¢lii hafizanin olup olmadigiyla ilgili ¢aligmada
giiclii hafizanin var oldugu; dolayisiyla da etkin piyasa hipotezinin saglanmadigi
varsayimma ulagilmistir. Baillie ve Morana (2007), S&P 500 getirileri iizerine
yaptiklart ¢aligmada, piyasanin etkin bir piyasa oldugunu ve hisse senedi fiyatlarinin
giiclii hafiza icermedigini yani ge¢mis fiyatlarin gelecege dair beklentileri anlaml
¢ikarmayacagi sonucunu elde etmislerdir.

Gelismekte olan iilkelerde yapilan ampirik calismalardan elde edilen sonuglarin
birkagt su sekildedir: Wright (1996), gelismekte olan 17 iilke hisse senedi getirileri
iizerine yaptig1 caligmada 7 {ilkenin hisse senetlerinin giiclii hafiza modeline uygun
sonuglar gosterdigini gérmiistiir. Barkoulas, Baum ve Travlos (2000), gelismekte olan
bir piyasa olarak Yunan hisse senedi piyasasinda gii¢lii hafizanin varligini, yani etkin
bir piyasanin saglanamadigini gérmiislerdir. Sourial (2002), Ocak 1996 ile Haziran
2001 tarihleri arasinda Misir hisse senedi piyasasinda, IFC-Global Endekste haftalik
getiriler izerine yaptig1 ¢aligmada giiclii hafizanin varlig1 sonucunu elde etmistir.

IMKB’de yapilan etkin piyasa hipotezinin sinanmastyla ilgili cahsmalarda farkl:
sonuglara ulasilmigtir. Kimi c¢alismalarda hisse fiyatlarinda rastsal yliriiyiise
rastlanirken kimi g¢aligmalarda da gegmis veriler kullanilarak gelecege dair fiyat
tahminlerinin yiiksek getirilere ulagilabilecegini gosteren bulgulara ulasilmistir.
Yapilan ¢alismalarin birkagit su sekildedir: Balaban (1995), IMKB giinliik bilesik
endeksini kullanarak 4 Ocak 1988 ile 5 Agustos 1994 doneminde zayif formda ve yar1
giiclii formda etkin piyasa hipotezini simnamistir ve hisse senedi fiyatlarinin rastsal
yiirllylis izlemedigini yani IMKB’nin etkin bir piyasa olmadigini bulgulamistir.
Balaban, Candemir ve Kunter (1996), gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye iizerine
yaptig1 etkinlikle ilgili ¢aligmada, etkin piyasa hipotezinden anlamli sapmalar elde
etmistir. Yani piyasa etkinliginin saglanmadigi yoniinde giiglii deliller bulmuslardir.
Taner ve Kayalidere (2002), IMKB’de 1995-2000 yillar1 arasinda islem goren ve 31
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Aralik’ta hesap donemi biten sanayi isletmeleri iizerine yaptiklar ¢aligmada, piyasa
degerine gore portfoy olusturulmast halinde incelenen donem ve uygulanan modele
gore normalin ¢ok tizerinde bir getiri elde edemeyecegini elde etmiglerdir. Kahraman
ve Erkan (2005), 01.01.1996- 27.10.2004 donemi IMKB 100 endeksi kapanis
fiyatlarma serisel korelasyon testi uygulanmiglar ve tesadiifi yiiriiylise
rastlamamislardir. Yani zayif tipte etkinligin saglanmadigi bulgusuna ulagmislardir.
Atan vd. (2006), tarafindan yapilan ¢alismada IMKB 100 endeksinin 02.01.2003-
09:30’dan 30.12.2005- 16:30 zaman araliginda 1 dakikalik yiiksek frekansli fiyat
degerleri kullanilmis ve yontem olarak birim kok, R/S ve GPH testleri uygulanmustir.
Sonug olarak ise IMKB’de zayif tipte etkinlik olduguna ulagsmislardir. Kasman ve
Kirkulak (2007), 1988-2005 dénemi haftalik veriler kullanarak IMKB’nin etkinligini
incelemislerdir. Yontem olarak Zivot-Andrews (ZA) tek kirilmali ve Lumsdaine-Papel
(LP) iki kirilmal1 birim kok testleri uygulanmig ve fiyat serilerinin zayif formda etkin
piyasa ile tutarli rastsal yiiriiyiis gosterdigi bulgusuna varmiglardir.

4. Ekonometrik Yontemler

Hisse senedi piyasasinin etkinligini 6lgmenin en basit yolu, hisse fiyatlarinin duragan
olup olmadigini arastirmaktan gegmektedir. Hisse fiyatlarinin duraganligini arasgtirmak
icin yapilan birim kok testi sonuglarina gore, hisse fiyatlari duragan olarak bulunursa
piyasanin zayif formda etkin olduguna dair kantya sahip olabiliriz. Bununla beraber
birim kok testleri serilerin biitiinlesme derecelerini bir veya sifir gibi tamsay1 olarak
ele aldigindan, serilerin biitiinlesme derecesini pargali olarak inceleyen giiclii hafiza
modellerinin kullanilmasi daha esnek sonuglar verebilmektedir. Ayrica gerek birim
kok testleri, gerekse giiclii hafiza modelleri serilerde yapisal kirilmalarin varlig:
durumunda yaniltict sonuglar verebilmektedir. Bu amagla piyasanin etkinligini
arastirmadan once yapisal kirllmanin varligi arastirilmalidir. Bu bdliimde uygulamada
kullanilan yontemler hakkinda kisa bilgiler yer alacaktir.

4.1. Bai-Perron Coklu Yapisal Kirilma Testi

Bai ve Perron (1998, 2003), serilerde ¢oklu yapisal kirilmay: test edebilmek igin
alternatif bir yontem Onermislerdir. Bai ve Peron (bundan sonra BP), hata kareler
toplaminin global minimum degerlerini elde eden etkili bir algoritma gelistirmislerdir.
Bu algoritma dinamik programlama temeline dayanmakta ve her bir kirilma noktasi
icin En Kiiciik Kareler yontemini gerektirmektedir. m kirtlma (m+1 farkli rejim) ile
asagidaki dogrusal regresyon denklemi olusturulsun:

v, =x/f+z0 +u, t=1..T

v, =xf+z0,+u, t=T+1,..,T, @

v, =x,p+z0, +u, t=T, +1,..,T
modelde y; bagiml degisken, x(px1) ve z(qx1) boyutlu degiskenler vektori, B ve o;
(G=1,...,m) katsay1 vektdrii ve u, hata terimlerini gostermektedir. (T4,...,Tp)
bilinmeyen kirtlma noktalaridir. Her bir m boliimil i¢in, § ve §;’lerin EKK tahminleri

m+1

o ZLT Ay —xB —z;é‘,]z hata kareler toplaminin minimize edilmesiyle elde

edilir.

BP (2003) kirilma sayisinin belirlemesinde asagidaki testleri dnermistir,
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- Sifir hipotezin kirilma yoktur, alternatif hipotezin k kadar kirilma vardir
seklinde olusturuldugu SupFr(k) istatistigi,

- Stfir hipotezin kirllma yoktur, alternatif hipotezin en fazla M (1< m < M)
kadar bilinmeyen kirilma oldugu UDmax ve WDmax duble maksimum
testleri,

- Sifir hipotezin /, alternatif hipotezin /1 kirilma seklinde olusturuldugu
ardigik (sequential) supFr(/+1 | ]) testidir.

BP (2003), model boyutunun seg¢iminde Yao (1988), tarafindan gelistirilen Bayesyen
Bilgi Kriteri (BIC), Liu, Wu ve Zidek (1994), tarafindan gelistirilen Schwarz kriterinin
modifiye edilmis hali olan LWZ kriteri ve son olarak BP tarafindan gelistirilen ardisik
supFr(/+1 | ]) testine dayanan ardigik (sequential) model se¢me kriterlerini dnermistir.

4.2. Giiclii Hafiza Modelleri

Gtiglii hafiza (long memory) veya bagka bir ifadeyle uzun vadeli bagimlilik, zaman
serilerinin 6zelligini uzun donem gecikmeli korelasyon yapisiyla tanimlamaktadir.
Eger bir seri giiglii hafiza 6zelligi gosterirse, serinin birbirine uzak gézlemleri arasinda
zamana bagl kalicilik s6z konusudur. Diger taraftan zayif hafiza veya kisa dénemli
bagimlilik zaman serilerinin 6zelliklerini kisa dénemli olarak tanimlar. Zayif hafizal
zaman serileri i¢in uzun dénem gecikmeli gézlemler arasindaki korelasyonlar 6nemsiz
hale gelir. Standart otoregresif hareketli ortalama siireci (ARIMA modeller) zayif
hafiza 6zelligi gosteren modellerdir (Barkoulas v.d. 1999: 92).

Parcal1 biitiinlesme kavrami yazinda ilk olarak Granger ve Joyeux (1980) ve Hosking
(1981) tarafindan yapilan ¢aligmalarda yer bulmustur. Otoregresif Parcali Biitiinlesik
Hareketli Ortalama (ARFIMA) olarak bilinen modeller diisiik frekansh dinamiklerin
modellenmesinde esnekligi arttirmaktadir.
ARIMA (p, 1, q) modeli asagidaki gibidir;

O(L)(1-L)Y, = O(L), 42)

burada L gecikme operatorii, & normal dagilimli hata terimi ve,

OL)=1-¢L—-..— gL
O(L)=1+6L+..+6,L

seklinde tanimlanmaktadir. ®(L) ve O(L)’nin kokleri birim ¢emberin diginda
oldugunda duraganlik ve ortalamaya dénme durumu saglanmig olacaktir.

Diebold ve Rudebusch (1989), parcali biitiinlesme igin Denklem (4.2)’nin
genellestirilmis halini dnermektedir. ARFIMA model asagidaki gibi yazilmaktadir;

D(LY1-L)'Y, =0(L)¢,, &~ (0,07) 43)

burada d reel say1 olan biitiinlesme parametresidir. Denklem (4.3)’de polinomial
yapinin birim ¢ember disinda olmasi duraganligi ve eski duruma donmeyi ifade
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etmektedir. (1—L)? pargaliligi gdsteren boliim binom acilimla sonlu bir MA siireci
seklinde asagidaki gibi yazilabilir.

(1-L) =1—dL+

dd-1) ; _dd-Dd-2) s, )
2! ’

3!

Denklem (4.3)’te d>0.5 i¢in siire¢ duragan olmayacak ve serinin varyansi
toplanmayacak sekilde sonsuz olacaktir. Hosking (1981), -0.5<d<0.5 ve d#0
durumunda ARFIMA modelin korelasyon fonksiyonunun, p(.), j—o iken j**"’in oram
olacagint gostermistir. Sonug olarak ARFIMA siirecinin otokorelasyon fonksiyonu
j—oo durumunda sifira hiperbolik olarak yaklagirken, duragan ARMA siireci i¢in daha

hizli bir sekilde geometrik olarak yaklasir. 0<d<0.5 igin n—oo durumunda

ZLJ P( j)| toplanamaz ve ARFIMA siireci giiclii hafiza olarak adlandirilir. Siireg

d=0 i¢in zayif hafiza ve d<O0 i¢in orta hafiza olarak adlandirilir (Barkoulas vd. 1999:
93). Hisse fiyatlarinin biitiinlesme derecelerinin 1’e esit veya biiyiik olmasi rastsal
yiiriiytis gosterdigi anlamina gelecek ve zayif tipte etkin piyasa gostergesi olarak kabul
edilecektir.

Literatiirde pargali biitiinlesme parametresi olan d’nin belirlenmesinde kullanilan
yontemler parametrik ve yari parametrik yontemler olarak adlandirilmaktadir. Bunun
yani sira parametrik yontemlerde pargali biitiinlesme parametresini elde edebilmek igin
model formunun dogru belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla ¢aligmada serilerin
Fourier doniiglimiine dayanan yari parametrik yontemler tercih edilmistir. Yart
parametrik yontemler arasinda literatiirde en popiiler olan1 Geweke ve Porter-Hudak
(1983) (bundan sonra GPH) tarafindan gelistirilen log-periodogram yontemidir.
Bununla birlikte GPH yonteminin bir takim sorunlar icermesinden dolay: Phillips
(1999a ve 1999b) tarafindan gelistirilen “Modifiye Edilmis Log-Periodogram”
(bundan sonra MLP) yontemi kullanilmis ve sonuglar karsilastirilmali olarak
verilmistir.

4.2.1. Geweke ve Porter-Hudak Yar1 Parametrik Yontem
Parcal1 biitiinlesme parametresinin belirlenmesinde yazinda en sik kullanilan yontem
Geweke ve Porter-Hudak (1983) tarafindan gelistirilmis log-periodogram
regresyonudur. Pargali biitiinlesmede hafiza parametresi d’nin tahmini igin model
formu asagidaki gibi yazilabilir:
(1-L)%Y =y, 4.5)

burada u, sifir ortalama ile duragan hata terimlerini ifade etmektedir. GPH d
parametresinin tahminini asagidaki regresyon denklemi ile elde etmektedir (Ozdemir,
2003):

Y=a-dZ, +¢;,, j=123,..m (4.6)

burada,

Y, =logi(4)), Z, =log[ 4sin* (1,/2)], m=T" ve &~iid. (0, z*/6)
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olarak tanimlanir. d biitiinlesme derecesi Y;’nin Z; (j=1, 2, ..., m) iizerine regresyonu
ile elde edilir. m ordinat sayisi olup T — o iken m/T — 0 saglamak iizere T nin bir
fonksiyonudur. /(4;) periodogram olup

2

1G,)=(1124T)[2 ) e

bigiminde tamimlanmaktadir ve A, =27;/T (j=1,2,...,m) seklinde ifade edilir. GPH,
d €(-0.5,0) oldugunda T — o iken (logT)*/m—0 ise m gibi bir dizinin
oldugunu tartigmustir.

GPH, d parametresinin asimtotik normal ve tutarli oldugunu sadece d<0 durumu i¢in
ispatlamiglardir. Son zamanlarda Robinson (1990, 1995) 0<d<0.5 durumu igin
biitiinlesme parametresinin asimtotik normal ve tutarli oldugunu ispatladigi bir yontem
gelistirmistir ve Velasco (1999) ek kisitlamalar altinda 0.5<d<1 duragan olmayan
durum i¢in asimtotik teori saglamistir. Agiakoglu v.d. (1993) GPH tahmininin sonlu
ornek sapmasinda 6nemli problemlere sahip oldugunu ve Denklem 4.5’teki u/ nin
AR(1) veya MA(1) siiregleri igin olduk¢a etkisiz oldugunu belirtmislerdir. Onlar
ayrica GPH tahminin ilk farklar i¢in sabit olmadigini ve buna dayanarak testin yaniltici
oldugunu tartigmiglardir (Choi ve Zivot, 2007).

4.2.2. Modifiye Edilmis Log Periodogram Yontemi

Phillips (1999a ve 1999b), biitiinlesme parametresi igin d>0.5 durumunda ve AR (1)
ve MA(1) siirecinde dahi tutarli sonuglar veren GPH ydnteminin gelistirilmis hali olan
“Modifiye Edilmis Log-Periodogram” yontemini gelistirmistir. MLP tahmini
asagidaki gibi elde edilmektedir:

2y, logl,(4))
d=-05"— 4.7)

m
2
Z Y
=

burada

v, = {log ‘1 —e”

-m ilog‘l —e” ‘}
j=1

seklinde ifade edilir. Phillips (1999b) d *nin dagilminin N(0, 7/24) seklinde
asimtotik normal oldugunu ifade etmistir.

Yar1 parametrik yontemlerde ordinat sayisi olan m’in belirlenmesi énemli bir sorun
teskil etmektedir. GPH, A degerinin 0.5 alinmasi gerektigini savunmustur. Hurvich v.d.
(1998), asimtotik ortalama hata karesini minimize eden m degerinin O(T**) oldugunu
bulmus ve bu kurali uygulayarak GPH parametre tahminin asimtotik normal oldugunu
saptamustir. Maynard ve Phillips (2001), ¢aligmalarinda 2=0.75 kullanmiglardir. Kim
ve Phillips (2000), simiilasyon ¢aligmalarma dayanarak A’nin 0.7 ile 0.8 degerleri
arasinda olmasi gerektiginin bulmuslardir (Choi ve Zivot, 2007). Bu amagla ¢aligmada
ordinat sayisinin belirlenmesinde A=0.75 degeri géz 6niinde bulundurulmustur.
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5. Calismanin Kapsam ve Model Sonuglar:

Calismada 2003 ile 2007 yillar1 arasinda bankacilik sektoriine ait hisse senetleri ile
olusturulan endeks degeri ve bu endeks icinde yer alan on hissenin giinliik kapanis
fiyatlar1 http:/www.analiz.com resmi internet adresinden temin edilmistir. 2001
krizinde bankacilik sektorii agir bir darbe aldigindan dolayi, krizin etkisinin ortadan
kalktigi donem olan 2003 yili ¢aligmanin baslangi¢ yili olarak segilmistir. Giinliik
hisse fiyatlarinda senkronize olmama sorunu mevcut oldugundan dolay: haftalik hisse
fiyatlar1 hesaplanmigtir. Bu amacla her bir hisse i¢in Carsamba giiniiniin kapanis fiyati
elde edilmistir ve eger Carsamba tatil giliniine denk gelmis ise takip eden Persembe
giiniiniin kapams fiyati almmustir'. Elde edilen haftalik getirilere ait tanimlayici
istatistikler Tablo 1°de yer almaktadir®.

Tablo 1’deki sonuglara gore, ele alinan dénem iginde elde edilen ortalama getirilerin
timii pozitif olarak bulunmustur. Kriz sonrasi donemde diinyada yasanan likidite
bollugunu ve bunun borsalara, dolayistyla IMKB’ye olumlu yansimasini gz oniinde
bulundurursak bu durum beklentileri karsilar niteliktedir. En yiliksek hisse getirisi
FINANSBANK, en diisiik hisse getirisi AKBANK hisselerine aittir. Bunun yam sira
oynaklig1 en yiiksek hisse SEKERBANK, en diisiik hisse ise AKBANK olarak tespit
edilmistir.
Tablo 1. Hisselere Ait Ozet istatistikler’

Ortalama Maksimum Minimum Std. Sapma
ENDEKS 0.0086 0.1350 -0.1320 0.0497
AKBNK 0.0054 0.1440 -0.3210 0.0601
ALNTF 0.0073 0.2490 -0.2510 0.0695
FINBN 0.0123 0.2370 -0.3030 0.0650
GARAN 0.0100 0.1870 -0.1520 0.0611
ISCTR 0.0055 0.1900 -0.4080 0.0673
SKBNK 0.0089 0.3770 -0.7300 0.0952
TEBNK 0.0101 0.2130 -0.6450 0.0820
TEKST 0.0080 0.3870 -0.3980 0.0836
TKBNK 0.0055 0.2450 -0.2830 0.0664
TSKB 0.0074 0.3290 -0.5080 0.0799

5.3. Bai-Perron Coklu Kirilma Testi

BP kirilma testi sonuglart EK 2 Tablo 4 ve Tablo 5’de verilmistir. Tablo 4 c¢oklu
kirllma igin test istatistiklerini ve model se¢im olgiitlerine gore kirllma sayilarim
belirtmekte, Tablo 5 tespit edilen kirllma sayisina serilerin ortalamasinda meydana
gelen degisimleri gostermektedir.

BP testinden elde edilen sonuglara gore, bankacilik sektor endeksi igin SupFr(1) ve
SupFr(2) istatistikleri anlamsiz, fakat SupFr(k) (k=3, 4 ve 5 i¢in), UDmax, WDmax ve
SupF(+1 | D) (=1 ve 2 igin) testleri %1 6nem diizeyinde anlaml elde edilmistir. Bu
sonug seride ¢oklu kirilmanin varligini isaret etmektedir. Model se¢im &lgiitlerinden
BIC ve LWZ endeksin ortalamasinda dort kirilmanin oldugunu belirtmektedir. Tiim

! Ozellikle haftanin ilk giinleri daha fazla iglem yapilmakta ve haftanin son giinii ise islem
hacmi daha diisiik olmaktadir. Seler (1996), IMKB’de giin getirilerinin &zellikle hafta bast
olan Pazartesi ve Sali giinlerinde ve hafta sonunda Cuma giiniinde farklilastigina ydnelik
bulgular elde etmistir.

% Haftalik getiriler logaritmik fark ahinarak hesaplanmustir.

3 Tablolarda hisse senetlerine ait kisaltilmus isimler kullanilmistir. Tam isimler EK 1 Tablo
3’te verilmistir.
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test sonuglarina gére ENDEKS degiskeni i¢in dort kirilma tespit edilmistir. Serinin
ortalamasindaki degisim ve kirillma zamanlari Tablo 5°de verilmistir.* Bununla beraber
FINBN degiskeni digindaki diger tiim degiskenler i¢in dort kirllma tespit edilirken,
FINBN i¢in ii¢ kirilma elde edilmistir.

5.4. Yapisal Kinlma Go6z Oniinde Bulundurulduktan Sonraki Giiclii Hafiza
Model Sonuglarr®

Choi ve Zivot (2007), yapmus olduklari ¢aligmalarinda, serilerde gergeklesen yapisal
kirilmalarm yar1 parametrik yontemlerde sahte giicli hafizaya neden oldugunu
belirtmislerdir. Onlar bu nedenle Bai-Perron testinden yapisal kirilmanin etkisinden

armdirlmig seriyi belirten hata terimlerini 7 = y, _5A/_ seklinde elde etmisler ve hata

terimleri i¢in tekrar yari1 parametrik yontemi uygulamislardir. Benzer yontem takip
edilerek seriler yapisal kirilmanin etkisinden arindirilarak GPH ve MLP yontemleri
uygulanmis ve sonuglar Tablo 2’de verilmistir. Elde edilen sonuglara gére her iki
yontemle tahmin edilen biitiinlesme parametreleri beklenildigi gibi diislis gostermistir.
Bankacilik sektoriiniin zayif formda etkin olabilmesi i¢in tahmin edilen biitiinlesme
parametrelerinin istatistiksel olarak bire esit olmasi gerekmektedir. Bu amagcla
biitlinlesme parametrelerinin istatistiksel olarak bire esit olup olmadigi test edilmistir.
Test sonuglarma gore, biitiinlesme derecesi bire esittir sifir hipotezi %5 Onem
diizeyinde ret edilmistir. Bu sonug¢ bankacilik sektoriine ait endeks degerinin ve bu
sektore ait hisse fiyatlarimin gii¢lii hafiza 6zelligi tasidigin1 gostermekte ve zayif
formda etkinlik hipotezini ret etmektedir.

Tablo 2. Yapisal Kirilma Diizeltildikten Sonraki Giiclii Hafiza Model Sonuclar:

Degiskenler | ) | Istatistik | GPH MLP | Degiskenler | ). |istatistik| GPH MLP
d 0514 0.546 d 0.685 | 0.856
ENDEKS |0.75[5¢d Hata | (0.095) | (0.083) | SKBNK 0755t Hata| (0.095) | (0.083)
p-degeri | [0.000] | [0.000] p-degeri | [0.000] | [0.041]
d 0.440 0.373 d 0538 | 0.533
AKBNK 10.757'5td Hata | (0.095) | (0.083) | TEBNK [0.75[Gid Hata| (0.095) | (0.083)
p-degeri | [0.000] | [0.000] p-degeri | [0.000] | [0.000]
d 0.589 0.621 d 0.641 | 0.744
ALNTF  |0.75[Gd Hata | (0.095) | (0.083) | TEKST |0.75[qq Hata| (0.095) | (0.083)
p-degeri | [0.000] | [0.000] p-degeri | [0.000] | [0.001]
d 0.653 0.626 d 0476 | 0437
FINBN  (0.75Std Hata| (0.095) | (0.083) | TKBNK |0.75[qq Hata| (0.095) | (0.083)
p-degeri | [0.000] | [0.000] p-degeri | [0.000] | [0.000]
d 0.515 0.579 d 0.657 | 0.698
GARAN  |0.757'S¢d Hata | (0.095) | 0.083 TSKB  |0.75Std Hata| (0.095) | (0.083)
p-degeri | [0.000] | [0.000] p-degeri | [0.000] | [0.000]
d 0.550 0.531
ISCTR  |0.75[d Hata | (0.095) | (0.083)
p-degeri | [0.000] [0.000]

1) () igindeki degerler elde edilen tahmin degerlerin asimptotik standart hatalaridur. [ ] igindeki degerler sifir
hipotezin d=1 alternatif hipotezin d#1 seklinde kuruldugu test istatistigine karsilik gelen olasilik degerleridir.

4 Hisse fiyatlar1 icin de BP test sonuglarmim yorumlanmas: benzer sekildedir. Yer kazanmak
acisindan sadece kirilma sayilar1 yorumlanacaktir.

3 Yapsal kirilma testinden 6nce serilerin duragan olup olmadigi ADF birim kék testi ve giiglii
hafiza modelleri ile aragtirilmig ve tiim hisse fiyatlarinin duragan olmadig tespit edilmistir.
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6. Sonuc¢

Etkin Piyasa Hipotezi yatirimcilarin geg¢mis verilerden yola ¢ikarak gelecekteki
hisse senetleri fiyatlar1 hakkinda bir bilgiye sahip olamayacaklarini savunmaktadir.
Ciinkii bu hipoteze gore, hisse senedi fiyatini etkileyebilecek olan tiim bilgiler daha
once fiyata yansidig1 ig¢in normalin iizerinde bir getiri elde etme imkan yoktur.
Boylelikle de yatirimeilarin  diisiik veya yiiksek degerlenmis hisse senedi
aramalarinin hi¢ de rasyonel olmayacag1 savunulmaktadir. Yine hipoteze gore; hisse
senetlerinin fiyatlar1 teknik olarak degerlendirilerek gelecege doniik bir yon
tahmininde bulunulmasinin da anlamli olmayacag: goriigii benimsenmektedir.

Calismada bankacilik sektoriiniin  zayif formda etkinligi zaman serisi analiz
teknikleri ile arastirilmaya calisilmistir. Bu amagla bankacilik sektor endeksi ve bu
endeks i¢inde yer alan on hisse senedine ait haftalik kapanis fiyatlar1 elde edilmistir.
[k olarak serilerin duraganligi birim kok testleri ile arastirilmis ve tiim serilerin
birinci farklarda duragan oldugu sonucu elde edilmistir. Ikinci olarak serilerin
biitinlesme derecelerini kesirli olarak inceleyen yari parametrik gilicli hafiza
modelleri uygulanmistir. Gerek birim kok testleri gerekse yari parametrik yontem
sonuglarina gore bankacilik sektdriine ait hisse senedi piyasasinin zayif formda etkin
oldugu bulunmustur. Bunun yam sira serilerde meydana gelen yapisal kirilmalar
serilerde sahte birim kok siirecine neden olabilmektedir. Bu nedenle gerek birim kok
testleri gerekse yar1 parametrik yontemlerin tutarli sonuglar verebilmesi igin serilere
yapisal kirllma testlerinin uygulanmasi gerekmektedir. Bu amagla serilerde ¢oklu
yapisal kirilmay1 arastiran Bai-Perron testi yapilmis ve tiim degiskenler icin yapisal
kirilmanin varhigi tespit edilmistir.

Hisse senedi fiyatlarindan yapisal kirilmani etkisi Choi ve Zivot (2007) tarafindan
Onerilen yontem ile arindirilarak tekrar yari parametrik giligli hafiza modelleri
uygulanmigtir. Elde edilen sonuglara gore tiim seriler i¢in biitiinlesme parametreleri
beklenildigi gibi diislis gostermistir. Hisse senedi fiyatlar giiglii hafiza 6zelligi
gostermis ve kovaryans duragan olarak elde edilmistir. Diger bir ifadeyle bankacilik
sektoriine ait hisse senetleri fiyatlar1 uzun donemde ortalamasina geri donme egilimi
gostermektedir. Bu sonug bankacilik sektoriine ait hisse senedi piyasasi i¢in zayif
formda etkinligin gecerli olmadigini gostermektedir.
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EK 1: DEGISKENLER TABLOSU

Tablo 3. Degiskenler Tablosu

DEGISKENLER ACIKLAMA
ENDEKS BANKACILIK SEKTOR ENDEKSI
AKBNK AKBANK
ALNTF ALTERNATIFBANK
FINBN FINANSBANK
GARAN GARANTI BANKASI
ISCTR IS BANKASI (C)
SKBNK SEKERBANK
TEBNK T.EKONOMI BANK.
TEKST TEKSTILBANK
TKBNK T. KALKINMA BANK.
TSKB TURKIYE SINAf VE KALKINMA BANK.




40 Emrah Ismail CEVIK, Sedat ERDOGAN

EK 2: BAI-PERRON COKLU KIRILMA TEST SONUCLARI

Tablo 4. Bai-Perron Coklu Kirilma Testi Sonug¢lari

Hisse
ENDEKS|AKBNK | ALTNF | FINBN |GARAN | iSCTR [SKBNK [TEBNK | TEKST [TKBNK| TSKB
listatistik
Test
SupF(1) 3.149 [7.839***[10.462%*| 1.431 2.772 5.362 0.183 0.332 | 31.620* [20.978* | 1.011
SupF+(2) 3.171 | 44.920* [43.025* | 19.847* | 5.441 [45.371* | 14.698* | 68.732* | 60.779 |22.631* | 25.388*

SupF+(3) 64.617* | 54.772* |167.543*|235.374* | 24.924* | 70.172* | 70.466* | 50.554* | 59.906* |45.968* | 25.542*
SupF(4) 63.667* |106.996* [127.893*|231.276* | 42.466* | 67.978* | 66.348* | 46.528* | 87.781* ]149.859*|29.018*
SupF(5) 185.536* [100.248*|113.987*| 560.706* | 63.346* | 53.507* [ 48.317* | 60.675* | 46.238* |108.558* | 58.856*
UDmax 185.536* [106.996* |167.543*| 560.706* | 63.346* | 70.126* | 70.466* | 68.732* | 87.781* |149.859*| 58.856*
'WDmax 464.407* [250.927* |285.317*[1403.479* | 158.558* [134.969* |131.733*|151.873*| 174.287* |297.540* |147.320*
SupFy(2 | 1) | 14.627* |23.115% [ 19.332* | 1.606 | 14.349* | 45.588* | 5.695 |8.081***| 4.530 6.999 3.450
SupF;(3]2) | 25.038* | 38.713* | 14.760* | 41.627* [8.926***| 2.045 7.658 [24.555* | 5.409 |26.474* | 0.384
SupF;(4|3) | 2.127 3.007 1.959 0.659 3.117 [15.950* | 0.261 0.756 1.163 8.980 6.457
SupF(5]|4) | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Bilgi Kriterlerine Gore Kirilma Sayisi

BIC 4 4 4 3 4 4 4 4 4 4 4
LWZ 4 4 4 3 4 4 3 3 4 4 4
Sequential 0 3 2 0 0 0 0 0 1 1 0

1) Model spesifikasyonu z={1}, q=1, p=0, h=35, m=5 ve €=0.15 olarak belirlenmistir.
2) *, ** ye *** girasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerindeki kirilmanin varligini belirtir.

Tablo 5. Coklu Kirilma icin Model Tahminleri

ENDEKS AKBNK ALTNF FINBN
s 959 | - < [ 0901 | - s [-0.690] - s [-1.068] -
o5y B |200310] 8 | ogsy| i [2003:09] & | (gigsgy| T [2003:12] & | (ggyy| T [2003:11
| 10298] - o s 1476 | 5 el & |-0302] - o s [-0301] 4 )
s | 0074y T |200412] 8 | gloany| T | 200408| 6, | (o3| T [200412| 8, | gy | B [ 200412
~ [ 10816 s | 1789 | 4 s [ 0202 - ~ | 0896 |
| 0073y B |2005:08| & | o7y | T |2005:08| & | (ioup)| T [2005:08] & | yzg)| T [2005:08
s | 112981 - s 2336 | 5 c| & 0801 ol & | 1784
s 0osay| T |200611| 8, | Gigzey| T | 200605 | 8, | o6y | T | 200609 6. | gy
L | 11423 ~ | 2126 ~ | 0928 5
% | (0.057) % | 0.031) % | (0.060) %

GARAN ISCTR SKBNK TEBNK
s [-0252] - « (0615 - s [-0477] s o621 ]
S | 01oy| T 2003100 & | (oesy| T [2003:09] & | oo | Ty [200402] 6 | g5y | 7 |2003:10
6, (g'ggg) 7, [2004:12| 6, ((1)'(3)2% T, | 2004:10| &, ('8'1031;‘) Az 2004:12| 5, ((1)'(3)2% 7, |2004:08
~ | 1128 | 4 ~ | 1845 | s | 1285 | ~ | 2011 | 4
| 0059)| B |2005:09 & | (o40)| T [2005:08| & | (13| Ty [2005:11] S| (30| B [2005:07
s | 1547 | s | 2273 - < | 1787 | 5 s | 3012
s 0i0ssy| T [200611) 8 | Giogny| To [ 200601 | S, | oryaa | T, | 200601 |6, | | 7, | 2006:06
| 1.864 | 1.863 < | 1.969 - | 2851
% | (0.151) % | (0.023) % | (0.326) % | (0.109)

TEKST TKBNK TSKB
s [-0955] - < ] 0.693 ] - L [ -1.048] -
L oeny| B [2003:12] 6 | gosyy| T |2003:12| 6 | (g 1gay| T |2003:12
- | -0786 | - s | 0998 - < |-0381] -
2 | aan| B [200412) 8 | 0 100)| T |200409) 8, | (705)| 7o | 200501
< | 0209 | < | 1618 4 s [ 0753 ] -
| 00sy| B |2005:08| & | oy | B |2005:07| & | g 100)| T [2005:09
s | 0868 | - s | 2158 | - s | 1540 | -
3, | oton)| T [200605| &, | (ropgy| Ti |2006:05| 8, | 00| 7 | 2006:05
s | 0537 ~ | 1.848 ~ | 0911
% | (0.097) % | (0.051) % | (0.140)

1) () degerler (seri korelasyon ve degisen varyans i¢in diizeltilmis) katsayilarin standart hatalandir. [ ]
degerler kirllma yillari igin %90 6nem diizeyinde giiven araliklaridir.
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