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PiYASA HIiPOTEZININ ANALIZI*

Analysis of Fractal Market Hypothesis in Latin American Countries Index
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oz
Etkin Piyasa Hipotezi, politika olusturucular, portfoy
yoneticileri, kurumsal ve bireysel yatirnmeilar
bakimindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Etkin Piyasa
Hipotezi’nde, piyasada bulunan biitiin bilginin hisse
senedi fiyatina yansidigini ve anormal getiri elde
edilemeyecegi  savunulmaktadir. Fraktal Piyasa
Hipotezi ise bunun tam tersine incelenen endekste uzun
hafizamn varligin1 savunmakta, ge¢mis fiyatlar analiz
edilerek ilerideki fiyatlarin veya getirilerin tahmin
edilebilecegini 6ne siirmekte yani bir bakima teknik
analiz vs. yapmanin avantaj saglayacagim ifade
etmektedir. Bu ¢alismanin amaci MSCI Latin Amerika
gelismekte olan iilkelerinin olusturdugu endekste
Fraktal Piyasa Hipotezi’nin gegerli olup olmadigim
uzun hafiza varligr baglaminda analiz etmektir. Bu
endeksin kapsadig: tilkeler Brezilya, Sili, Kolombiya,
Meksika ve Peru’dur. Calismada 05/11/1997 ile
16/11/2023  tarihleri arasinda gilinlik kapams
fiyatlarindan faydalanilmaktadir. Veriler Refinitiv-
Eikon veri tabanindan saglanmugtir. Ilgili veri igin en
uygun model GED dagilimhi  ARMA(4,6)-
FIEGARCH(1,d,1) modelidir. Modelde d katsayist
0.5’den biiyilk ve anlamli oldugundan seride uzun
hafiza yoktur. Yani uygulanan yontemlere gore Fraktal
Piyasa Hipotezi bu endeks icin gecerli degildir. d
katsayis1 0.5’den biiyiik oldugu i¢in siirecin her ne
kadar ortalamaya donme egilimi sergilense bile
kovaryans agisindan duraganhigi saglanamayacak ve
sonsuz varyansli olacaktir. Bu yiizden siirecin
ortalamaya doniisii ¢ok uzun bir zaman ge¢mesini
gerektirecektir. Kaldiract gosteren katsayi negatif ve
anlamli ¢iktigindan seride kaldirag etkisi bulundugu

olumsuz haberlerin olumlu haberlere kiyasla
volatiliteyi daha fazla artirdig1 ifade edilebilir.
Anahtar Kelimeler: Fraktal piyasa hipotezi,

FIEGARCH, uzun hafiza, volatilite, etkin piyasa
hipotezi.

ABSTRACT

The Efficient Market Hypothesis is of great
importance for policy makers, portfolio managers,
institutional and individual investors. In the Efficient
Market Hypothesis, it is argued that all information
available in the market is reflected in the stock price
and abnormal returns cannot be obtained. On the
contrary, the Fractal Market Hypothesis defends the
existence of long memory in the index examined and
suggests that future prices or returns can be predicted
by analyzing past prices, in a sense, technical analysis
etc. and that doing so will be advantageous . The
target of this research is to analyze if the Fractal
Market Hypothesis is valid in the MSCI Emerging
Markets Latin America Index-USD in the context of
long memory availability. The countries by this index
are Brazil, Chile, Colombia, Mexico and Peru. Daily
closing prices between 05/11/1997 and 16/11/2023
are used in the study. The data is obtained from
Refinitiv-Eikon database. The most suitable model
for the relevant data is the ARMA(4,6)-
FIEGARCH(1,d,1) model with GED distribution.
Since the d coefficient in the model is greater than 0.5
and significant, long memory does not exist in the
series.  In other words according to the applied
methods, the Fractal Market Hypothesis is not valid
for this index. Since the d coefficient is greater than
0.5, even if the process tends to return to the mean,
stationarity in terms of covariance will not be ensured
and it will have infinite variance. Therefore, it will
take a very long time for the process to return to the
mean. Since the coefficient showing leverage is
negative and significant, it can be mentioned that
there is leverage effect in the series and negative news
increase volatility more than positive news.
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EXTENDED ABSTRACT

According to the Efficient Market Hypothesis proposed by Fama (1965), the proposition that the market is
efficient is supported if the stock price reflects all accessible information. Efficiency can be divided into three
types: weak, semi-strong and strong form efficiency. When there is weak form efficiency, the stock price
reflects all past price information. When there is semi-strong form efficiency, all information available to the
public is included in stock prices. When there is a strong form efficiency, insider information is additionally
reflected in stock prices. That is, when the market is efficient in the strong form, the price of the asset reflects
all available information and it is very difficult to obtain abnormal returns. The Efficient Market Hypothesis
is related to the random walk that suggests that the price is independent and unpredictable. When prices exhibit
a random walk, prices are not affected by the price of the past period, that is, they have a short memory feature.
(Eyiliboglu ve Eyiiboglu, 2022: 703).

In examining financial time series in the context of the Efficient Market Hypothesis put forward by Fama,
assumptions such as the absence of long memory, homoscedasticity, normality of return, independence of asset
returns are made. In the Fractal Market Hypothesis, the fact that it is based on short- and long-term memory
research in the volatility of returns, that it exhibits a non-normal distribution, that the role of liquidity and
investor’s horizon is mentioned instead of market efficiency, and that it does not have a link with market
efficiency, have attracted the attention of researchers in the face of the Efficient Market Hypothesis. According
to the Fractal Market Hypothesis (FMH), returns in the markets can be predicted in the long term by technical
analysis. Therefore, essentially all of the articles in the literature analyzing the existence of long-term memory
can be included in the scope of an FMH research.The founder of FMH is Peters (1994), and this academician
researched the application of chaos theory and fractal in his work (Bezgin, 2022:141-142).

In this article, whether the Fractal Market Hypothesis is valid in the MSCI Emerging Markets Latin America
Index-USD is analysed in the context of long memory existence. The countries covered by this index are
Brazil, Chile, Colombia, Mexico and Peru. According to the review made in the literature, there is no similar
study with current data utilising relevant methods on this index. Therefore, it is thought that this analysis will
make contribution to literature. It is believed that if there is a long memory in the volatility series, it can help
investors, academicians and portfolio managers, especially in pricing of derivative products, portfolio
diversification and risk management, since volatility is predictable (Eyiiboglu vd., 2022: 703).

Daily returns between 05/11/1997 and 16/11/2023 are used in the study. Data is obtained from the Refinitiv-
Eikon database. After performing basic tests with the data, the lag numbers that constitute the most appropriate
ARMA structure of the index are determined as ARMA(4,6) according to AIC. Here, according to the principle
of economy, the number of lags is desired to be as low as possible. Then, after this most appropriate lagged
ARMA model is estimated with OLS, GARCH derivative models are estimated in the continuation of the
analysis, since the ARCH effect is detected in the error term in this ARMA model.

As it can be examined in Table 4(Tablo 4), best model for the relevant data is ARMA(4,6)-FIEGARCH(1,d,1)
model with GED distribution, which gives the minimum Akaike information criterion and the maximum log
likelihood value (Ln(L)). This determination indicates that this model is generally the most suitable model.
Since the d coefficient in the model is greater than 0.5 and significant, long memory does not exist in the series.
In other words, according to the applied methods, the Fractal Market Hypothesis is not valid for this index.
Since the d coefficient is greater than 0.5 and is significant, even if the process tends to return to the mean,
stationary in terms of covariance will not be ensured and it will have infinite variance. Therefore, it will take
a very long time for the process to return to the mean (Bugan, Cevik ve Cevik, 2019: 227). In addition, the
coefficients of the ARCH and GARCH terms in the resulting model are also insignificant. Since the thetal
coefficient, which shows leverage, is negative and significant at 1%, it can be stated that negative news that
has a leverage effect in the series increases volatility more than positive news. Theta2 coefficient, which
expresses the size of the effect, is positive and significant at 1%.

ASBIDER Akademi Sosyal Bilimler Dergisi | 18



ashider

AKADEMIi SOSYAL BiLIMLER DERGiSi

Volume/Cilt 12 Number/Say1 34, 2025

GIRIS

Fama (1965)’nin 6nerdigi Etkin Piyasa Hipotezine gore, hisse senetleri fiyatinin erisilebilen biitiin bilgiyi
yansitmasi halinde piyasa etkindir 6nermesi desteklenmektedir. Etkinlik, zayif, yar1 gii¢lii ve giiglii formda
etkinlik olarak ti¢e ayrilabilir. Zayif formda etkinlik oldugunda hisse senedi fiyat1 biitlin gegmis fiyat bilgisini
yansitmaktadir. Yar giiclii formda etkinlik oldugunda kamuoyunun ulagabildigi tiim bilgiler de hisse senedi
fiyatlarina dahildir. Giiglii formda etkinlik oldugunda ise igeriden gelen bilgiler de ilave olarak hisse senedi
fiyatlarma yansimaktadir. Yani piyasa giiclii formda etkin oldugunda varligin fiyati halihazirdaki biitiin
bilgileri yansitmaktadir ve anormal getiri elde etmek ¢ok zordur. Etkin Piyasa Hipotezi fiyatin bagimsiz oldugu
ve tahmin edilemez yapida oldugunu ileri siiren rassal yliriiyis ile ilgilidir. Fiyatlar rassal yliriiyiis sergiledigi

durumda, fiyatlar gegmis doneme iligskin fiyatin etkisi altinda kalmamakta, yani kisa hafiza ozelligi
gostermektedir (Eyiliboglu vd., 2022: 703).

Finans piyasasinin sistematik olmamasi ve karmasik yapiya sahip olmasi yatirime1 ve akademisyenin piyasaya
farkli perspektiften yaklagmasina sebep olmustur. Fraktal geometrinin gelistirdigi caligmalar sayesinde kaotik
ve karmasik bir yapida olan piyasa davranis1 daha net analiz edilebilir hale gelmektedir (Mulligan, 2000:
Mulligan, 2003; Peters, 1991). Fraktal geometri kaotik ve karmagik yapilarinin geometrisi anlamina
gelmektedir. Fraktal geometri, dogadaki birimleri simetrik olan nesneye déniistiiren bir vasfa sahip Oklid
geometrisi aksine karigtk ve asimetrik sistemi incelemektedir. Fraktallar her bir parcasi biitiin yap1 ile
benzerlige sahip yapidir. Buna drnek olarak aga¢ ve benzerlik gosteren agacin dallar1 verilebilir. Bu nedenle
finans piyasasinin fraktal yap1 sergilemesi dogrusallik géstermeyen bir sistem oldugunun isareti olabilir. Bu
durumda Etkin Piyasa Hipotezi daha da sorgulanabilir hale gelmektedir. Black Scholes (1973)’un opsiyonlari
fiyatlayan modelin, Sharpe (1964)’in sermaye varliklarinin fiyatlandirilmasi modelinin ve Markowitz
(1952)’in gelistirdigi ortalama varyans yaklagiminin normal yani gauss dagilim sergiledigi kabuliiniin
sorgulanmasinin gerektigi ifade edilebilir (Aygdren, 2008: 126).

Fama’nm 6ne siirdiigli Etkin Piyasa Hipotezi baglaminda finansal zaman serilerinin irdelenmesinde, uzun
hafizanin bulunmamasi, es varyanshilik, getirinin normalligi, varlik getirilerinde bagimsizlik gibi
varsayimlarda bulunulmasi; Fraktal Piyasa Hipotezi’nde ise getirinin volatilitesinde kisa ve uzun donem hafiza
arastirmasina dayanmig olmasi, normal olmayan dagilim sergilendiginin ifade edilmesi, piyasa etkinligi yerine
likidite ve yatirnmcinin ufkunun roliinden bahsedilip piyasa etkinligine baglanilmamasi1 Etkin Piyasa Hipotezi
karsisinda arastirmacilarin dikkatlerini ¢ekmesine neden olmustur. Fraktal Piyasa Hipotezi’ne (FPH) gore
piyasalarda getiriler uzun vadede teknik analiz yapilarak tahmin edilebilir. Bu yiizden esasen literatiirde
yapilan uzun donem hafizanin varligini analiz eden makalelerin tamami bir FPH arastirmasi kapsamina
sokulabilir (Bezgin, 2022: 141).

Fraktal, Manderbot’un ifadesiyle kaos teorisi ile farkli kavramlardir, ancak finansal yazindaki siniflama
sebebiyle kaos teorisinin ger¢evesinde konumlanmaktadir. Selvam vd. (2011)’in ifade ettigi gibi fraktal
piyasalar hipotezi tanimlanirken FPH finans i¢in fraktal ve kaos teorisinin uygulanmasimi analiz eden hipotez
konumundadir. Cao ve Ling (2022) ise fraktallarin teorisini dogrusal yap1 sergilemeyen teorinin miithim bir
dali olarak gostermektedir. FPH’nin kurucusu Peters (1994)’dir ve bu akademisyen g¢aligmasinda kaos
teorisiyle fraktalin uygulanmasini arastirmistir (Bezgin, 2022: 142).

Bu makalede MSCI Latin Amerika gelismekte olan {ilkelerinin olusturdugu endekste (MSCI Emerging
Markets Latin America Index-USD) Fraktal Piyasa Hipotezi’nin gegerli olup olmadigi uzun hafiza varlig
baglaminda analiz edilecektir. Bu endeksin kapsadigi {ilkeler Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika ve Peru’dur.
Literatlirde yapilan incelemeye gore bu endekste ilgili metotlar1 kullanarak yapilan giincel veri ile benzer bir
calisma mevcut degildir. Bu nedenle bu analizin literatiire katki saglayacagina inanilmaktadir. Volatilite
serisinde uzun hafiza bulundugu durumunda volatilite tahmin edilebilir yapida oldugundan 6zellikle tiirev
iiriintin fiyatlandirilmasi, portfoy c¢esitlendirmesi ve risk yonetimi konularinda yatirimei, akademisyen ve
portfdy yoneticisine yardimei olabilecegine inanilmaktadir (Eytiboglu vd., 2022: 703).
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Calismanin ikinci boliimiinde konu ile alakali literatiir taramasi yapilacaktir. Uciincii béliimde kullanilan veri
ile metodoloji ile ilgili bilgi verilecektir. Dordiincii boliimde elde edilen bulgular sunulacak ve sonug boliimii
ile makale sonlanacaktir.

1. Literatiir Taramasi

Akademik yazin incelendiginde tiim diinyada ge¢cmis arastirmalarda farkli iilke endekslerinde, farkli donemler
icin ve farkli teknikler kullanilarak uzun hafizanin analiz edildigi goriilmektedir. Asagidaki tabloda bu
calismalardan bir kismi kullanilan yontemler bigiminde gruplandirilarak ozetlenmektedir. Analizlerin
bulgularinda genellikle farkli sonuglar elde edildigi ve genel bir konsensiis olmadig1 dikkati ¢cekmektedir.

R/S testi kullamlarak yapilan ¢alismalarda farkli sonuclara ulasilmistir. Ornegin Cheung ve Lai (1995) 18
iilkeyi (MSCI Endeksi) 1970-1992 arasinda modifiye R/S testi ve kesirli fark testi ile analiz etmis ve uzun
hafiza i¢in ¢ok az destek bulunmustur. Cheung vd. (2000)’nin makalesinde ise Asya endeksleri Lo (1991)
modifiye R/S testi ile ele alinmis, getiride uzun hafiza bulunmazken, volatilitede uzun hafiza tespit edilmistir.
Ayrica Quang (2005) 1993 ile 2004 arasindaki periyotta PX 50(Cek hisse senedi endeksi)’i incelemis ve elde
ettigi bulgulara gore endeks rassal yiirliyiis takip etmemektedir ve etkin piyasa olmaktan oldukca uzaktir.
Aygoren (2008) ise arastirmasinda IMKB’yi 1987-2007 arasinda R/S analizi ile incelemis ve endeksin
davranisi fraktal yapiya uygun bulunmustur.

Bazi aragtirmacilar da uygulamada ARFIMA & FIGARCH tiirevi modellere yogunlagsmis ve yine farkl iilkeler
ve farkli periyotlar i¢in celisen neticelere ulasilmistir. Ornegin Panas ve Ninni (2010) makalesinde Londra
Metal Borsasi’n1 1989-2000 icin ARFIMA modeli ile incelemis ve fraktal 6zellikler tespit edilmistir. Cevik ve
Topaloglu (2014) ise arastirmalarinda BIST 100 ve BIST 30 endekslerini 1988 ile 2014 arasinda A-FIGARCH
yontemi ile analiz etmistir. Bulgularina gore kosullu varyansta uzun hafiza bulunmaktadir ve endeksler zayif
formda etkin degildir. Bunun disinda, Ozdemir ve Celik (2020) 2002 ile 2017 arasinda S&P 500(ABD) ve
BIST 100(Tiirkiye)’ii irdelemis, her iki endekste de getiride uzun hafiza yokken, volatilitede uzun hafiza
oldugu belirlenmistir. Ozdemir vd. (2021) ARFIMA-FIGARCH yéntemi ile 2011 ile 2019 aras1 icin Model
Portfoy Endeksi, BIST Katilim-50 ve BIST Katilim-30 endeksini analiz etmistir, volatilite serisinde uzun
hafiza 6zelligi, endeksin getirisinde ise kisa hafiza varlig1 tespit edilmistir. Tripathy (2022) BRICS
endekslerini 2000-2019 i¢in ele almistir ve endekslerin uzun hafiza 6zelligi tasidigi iddia edilmistir. Eyiiboglu
vd. (2022) ise 2000 ile 2021 arasinda Tiirkiye BIST Ana Sektér Endekslerini FIGARCH, FIEGARCH,
FIAPARCH ve HY GARCH modelleri ile analiz etmistir ve endekslerin uzun hafiza 6zelligi tagidigi sonucuna
ulagmiglardir.

Analistler tarafindan uzun hafiza testi son yillarda MF-DFA analizi yardimi ile ¢ok sayida caligmada
yapilmigtir. Ornegin Ali vd. (2018) 2003-2016 arasinda 12 Geleneksel ve Islami Endeksi incelemistir.
Bulgularina gore Rusya, Urdiin ve Pakistan harig tiim Islami endeksler geleneksel endekslerden daha etkindir.
Gelismekte olan tilkelerin endeksleri genelde daha etkindir. Mensi vd. (2018) 2005 ile 2018 arasinda 5 Korfez
iilkesi endekslerini ele almistir ve tiim endekslerin ¢oklu fraktal yap1 sergiledigi neticesine ulagmistir. Yine
Mensi vd. (2019) bu defa Yunanistan, Irlanda, Portekiz, Ispanya ve Italya ile global ve ABD piyasalarma 1999-
2017 aras1 periyot i¢in yogunlagmistir. Elde ettigi sonuglara gére Yunanistan endeksi en yiiksek etkinsiz piyasa
iken, Portekiz ve Irlanda kisa ve uzun vadede en az etkinsiz endekslerdir. Kisa vadede global ve bdlgesel
endeksler Avrupa iilkelerinden daha az etkindir. Tiwari vd. (2019) 8 gelismis ve 2 gelismekte olan {ilke
borsasina egilmis, elde ettigi bulgulara gére endeksler ¢coklu fraktal yapiya sahiptir ve zayif formda etkin
degildir. Hkiri vd. (2021) 2005 ile 2016 arasindaki dénem i¢in Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkelerini analiz
etmistir. Bulgular ¢oklu fraktal yapiyr desteklemekte ve diisiik formda etkinlikten uzak olundugunu
gostermektedir. Maciel (2023) makalesinde 2015 ile 2022 arasi i¢in Brezilya borsasini incelemistir. Kovid
pandemisi sonrasinda ve oncesinde ¢oklu fraktal yapi teyit edilmistir. Pandemiden sonra Brezilya borsasinda
islem gdren hisse senetlerinin etkinligi daha da azalmistir. Lee ve Choi (2023) 2007-2022 arasinda 23 gelismis,
22 gelismekte olan ve 15 &ncii iilkelerin borsalarimi ele almistir ve finansal olarak ileri iilkelerin (Isvicre,
Ingiltere ve ABD gibi) diger endekslerden daha etkindir sonucuna ulasmistir. Saadaoui (2024) makalesinde
2010-2023 donemi i¢in Kuzey Afrika borsalarini (Misir, Fas ve Tunus) incelemistir ve anlamli asimetrik ¢oklu
fraktal yap1 bulunmustur.
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Yukardaki yontemlerden de farkli ¢alismalar da literatiirde bulunmaktadir. Ornegin Lim (2007) 1992-2005
arasindaki donem i¢in 13 farkl iilkeyi (Arjantin, Brezilya, Sili, Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika,
Filipinler, Giliney Kore, Tayvan, Tayland, Japonya, ABD) dogrusal olmayan perspektiften incelemistir. ABD
en etkin piyasa olarak bulunurken, Arjantin en diisiik etkinlige sahip borsa olarak belirlenmistir. Onali ve
Goddard (2010) ise analizlerini bu defa Hurst bileseni tahmini ile 1995-2009 arasinda yapmiglardir ve Cek
borsasi igin uzun hafiza belirlenirken, Isvigre ve Ispanya borsalari igin daha zayif uzun hafiza saptanmistir.
Diger 5 iilke borsasi i¢in uzun hafiza yoniinde kanit bulunamamigtir. Kumar ve Bandi (2015) Hindistan borsasi
endekslerini 1999-2013 arasinda dalgacik temelli metod ile incelemis ve elde ettigi bulgulara gore Hindistan
borsalart muhtemelen i¢ politik tiirbiilanslar, uluslararas1 sermaye piyasalarindaki finansal krizlerden ve
ekstrem olaylar esnasinda yatirnmcinin davranig degisikliginden etkilenmektedir. Moradi vd. (2019) Londra
ve Tahran borsalarini 2007 ile 2013 arasinda L-co-R algoritmasi i¢in analiz etmistir ve Fraktal Piyasa hipotezi
Tahran borsasi i¢in kabul edilirken, Londra Borsasi i¢in reddedilmistir. Lahmiri vd. (2022) ise 2018-2022
arasinda Avrupa endiistri sektorlerini Bootstrap dalgacik spektrum analizi ile analiz etmis ve fraktal piyasa
hipotezi lehine giiglii bulgular elde etmistir.

Analizlerinde metot olarak parametrik ve yarim parametrik yontemler kullanan makaleler de mevcuttur
(Cevik, 2012; Jawadi vd., 2015). Cevik (2012) arastirmasinda IMKB’deki 10 sektdr endeksini 1997-2011
arasmnda irdelemis ve IMKB’nin etkin bir piyasa olmadigi sonucuna ulasmistir. Jawadi vd. (2015) diinya,
gelismekte olan iilkeler ve gelismis Islami endeksleri 2002 ile 2012 arasinda ele almis ve Dow Jones Islami
Gelismekte Olan Endeks Islami Gelismis Endekse kiyasla daha az etkin bulunmustur. Rodriquez (2016) ile
Ojeda Cunya ve Rodriguez (2016) ise c¢aligmalarinda RLS ve ARFIMA yontemlerinden faydalanmigtir.
Rodriguez (2016) 1988-2013 yillar1 arasinda Latin Amerika iilkelerini (Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika ve
Peru) incelemis ve seviye kaymalan dikkate alindiginda uzun hafiza 6zellikleri ve GARCH etkilerinin
kayboldugunu iddia etmistir. Ojeda Cunya ve Rodriguez (2016) Peru’yu 1990 ile 2013 arasinda ele almis ve
seviye kaymalar1 g6z oniine alindiginda uzun hafizanin kayboldugu sonucuna ulagmstir.

2. Veri ve Metodoloji
2.1.Veri

Calismada 05/11/1997 ile 16/11/2023 tarihleri arasindaki MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Latin Amerika dolar
endeksi giinliik kapanis fiyatlarindan faydalanilmaktadir. ilgili data Refinitiv-Eikon veri tabanindan
saglanmgtir. Kullanilan gdzlem sayis1 6771 adettir. Oncelikle giinliik kapanis fiyatlar1 duraganhigi saglamak
amaciyla R=100*log(Py/P:.1) bilesik getiri formiilii ile giinliik getirilere doniistiiriilmiigtiir.

Burada Ry; ilgili endeksin t periyoduna iligkin getirisi, Pi; t donemindeki ilgili endeksin kapanis fiyatini temsil
etmektedir.

Endeks icin getirilere doniistiiriilmeden 6nceki eldeki verinin ham fiyat grafigi asagida Sekil 1’de sunulmustur:

Sekil 1: Endeksin Ham Fiyat Grafigi
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Endeks ham fiyatlardan getirilere bilesik getiri formiilii ile doniistliriildiikten sonra seride Verardi ve
Vermandele (2018)’nin Onerdigi bilhassa c¢arpik ve asir1 basik veri i¢in uygun olabilen ve boxplot
hesaplamasina dayanan metot yardimiyla asiri gozlemler (sapan gozlemler) belirlenmistir. Modeli
olustururken veride asirt gozlemlerin varligt GARCH modeli parametre kiimesine ve volatiliteye olumsuz
etkisi oldugundan verideki asir1 gozlemlerin belirlenmesine gayret edilmistir. Asirt gozlemler Sekil 2°de
incelenebilir (Soykan, 2024: 146):

Sekil 2: Asir1 Gozlemler
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Veri uzun periyodu kapsadigindan ve giinliik oldugundan 39 adet negatif yonde, 52 adet de pozitif yonde,
toplamda da 91 adet asir1 gézlem saptanmugtir.

Bodart ve Candelon (2009)’un 6nermis oldugu 10 giinliik merkezi ortalamanin alindig1 metot ile ham getiriler
asir1 gozlemlerden armdirilmis ve diizeltilmis getiri grafigi Sekil 3’de incelenebilir (Soykan, 2024: 146):

Sekil 3: Endeks Diizeltilmis Veri Getirisinin Grafigi
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Asint gozlemlerden armdirilan getirilerin tanimlayici istatistigi Tablo 1°de sunulmustur. Serinin ortalamasi
0.0025577°dir. Maksimum ve minimum degerleri sirasiyla 4.8088 ve -5.9479’dur. Standart sapmasi
1.4812’dir. Carpiklik degeri negatif oldugundan seri sola carpiktir ve basiklig1 3’den biiyiik oldugu i¢in seri
asir1 basik 6zelligine sahiptir. Jarque-Bera istastistiginin olasilig1 0 oldugu i¢in seri normal dagilmamustir.
Q(50) ve Q*(50) veride hem otokorelasyon ve ARCH etkisinin bulundugu ifade edilebilir. Ayrica ADF, PP ve
KPSS birim kok testlerine gore getiri serisi %1 anlamlilikta duragandir. Burada ADF ve PP testlerinde Ho:
Birim kok var seklinde kurulurken, KPSS testinde Ho:Birim kdk yok olarak kurulmaktadir. Veri grafigi topluca
degerlendirildiginde seride volatilite kiimelenmesinin oldugu acik bir sekilde goriilmektedir. Buradan da
GARCH yontemi ile modelleme yapmanin uygun oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 1: Tammlayici Istatistik

Latin Amerika Endeksi
Gozlem Sayis1 6770
Ortalama 0.0025577
Maksimum 4.8088
Minimum -5.9479
Standart Sapma 1.4812
Carpikhik -0.33745
Basikhik 3.97835

Jarque-Bera

398.49 [0.000]

Q(50) 194.613 [0.000]

Q"2(50) 2181.66 [0.000]

ARCH (1-2) 116.62 [0.000]

ADF Birim Kok Testi -72.23098***

PP Birim Kok Testi -72.42269%***

KPSS Birim Kok Testi 0.111696

*#% 961°de anlamliligy, [ ] degerleri olasilig1 gostermektedir.

2.2. Metodoloji

Veri ile temel testler yapildiktan sonra dncelikle Akaike bilgi kriterine (AIC) gore endeks i¢in en uygun ARMA
yapisini olusturan gecikme sayilari bulunmaya ¢alisilacaktir. Burada tutumluluk prensibine gore gecikme
sayisinin miimkiin oldugu kadar diisiik olmas1 istenmektedir. Daha sonra en uygun gecikmeli ARMA modeli
tahmin edilerek bu ARMA modelinde hata teriminde ARCH etkisi olup olmadigina bakilacaktir. ARCH etkisi
cikmasi halinde agagidaki GARCH tiirevi modeller tahmin edilecektir. Burada modelin isminde gegen FI
terimi seride uzun hafiza tahmini de yapildigin1 gostermektedir.
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e FIGARCH Modeli

Son senelerdeki caligmalar volatilitedeki soklarin etkisinin kalict oldugu gostermektedirler ve bu durum
akademik yazinda uzun hafiza seklinde ifade edilmektedir. Baillie vd. (1996) tarafindan FIGARCH modeli
gelistirilmistir ve bu modelin acilimi1 kesirli biitiinlesik GARCH modeli olarak ifade edilebilir. Bu modelin
kurulus amac1 olas1 uzun hafizayi belirleyebilmektir (Eyiiboglu vd., 2022: 707).

hi =w[l—pBLI™ +[1 -1 -pL)~"(A - 6L)(1 - L)%]¢?
Burada d uzun hafiza parametresi ve L ise gecikme operatoriinii gostermektedir. o,p <1, ®>0 ve 1>d>0

0<d<0.5 oldugunda siirecin uzun hafizaya sahip oldugu ifade edilmektedir. d>0.5 olursa siirecin duragan
olmadig1 anlasilmaktadir. d=0 ise bu siirecin kisa hafizali oldugunu isaret etmektedir.

e FIEGARCH Modeli

Uzun hafiza ile beraber finansal piyasada gozlemleyebildigimiz bir baska durum da kaldira¢ etkisinin
olmasidir. Bagka bir ifade ile, finansal piyasada gelen haberin volatilite iizerinde etkisi asimetrik olmakta ve
iyi haberlere kiyasla kotii haberlerin volatiliteyi daha fazla yiikselttigi gozlemlenebilmektedir ve bu durum
kaldirag etkisi seklinde ifade edilmektedir (Bugan, Cevik ve Cevik, 2019: 228).

Volatilitede kaldirag ile uzun hafizanin etkilerini beraber incelemek istersek, FIEGARCH modelinin tahminini
yapmamiz gerekmektedir.

log(hf) = @ + @(L)* (1 — L)™[1 — a(L)]g(z:-1)

Bu formiilde g(z;) = 6z, + Y[lz;| — Elz.]’i ifade etmektedir ve birinci terim isaret etkisini, ikinci terimse
hacim etkisini gostermektedir.

e FIAPARCH Modeli
FIAPARCH modeli asagidaki sekilde modellenmektedir:
ht=w(l-B)"t+[1-1—BL)" (1 - PL)(1 — L)*](lec| — ved)®
Bu formiilde 1> y>-1, a,p<1, ©,0>0 ve 1>d>0 sartlar1 saglanmalidir.

y>0 oldugunda negatif soklarin, pozitif soklardan daha fazla volatilitede etki yaptig1 ifade edilebilir (Eyiiboglu
vd., 2022: 708).

Eldeki seri i¢in bu ii¢ model hem student-t hem de GED dagilimi kullanilarak tahmin edilecek, en uygun
modeli tespit edebilmek i¢cin minimum Akaike bilgi kriteri ve maksimum log-olabilirlik degerine sahip olan
secilecek ve secilen model iizerinden olas1 uzun hafiza yorumlar yapilacaktir.

3. Bulgular

Ik olarak veri igin en uygun AR ve MA gecikmelerinin saptanmasi gerekir. Bu amagla getiri serisinin
vasiflarina gore en ideal model formunu belirlemek i¢in farkli p ve q degerleri i¢in ek kiiciik kareler yontemi
ile tahmin yapilabilir. Asagidaki tabloda goriilebilecegi ilizere en uygun yapt ARMA(4,6) olarak saptanmistir
clinkli Akaike bilgi kriterine gore en uygun yapt minimum degerini veren bu gecikmelerdir (Isiklar, 2016:5;
Soykan, 2024: 148)
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Tablo 2: Uygun ARMA Yapisinin Saptanmasi

AR/MA | 0.000000 | 1.000000| 2.000000 | 3.000000 | 4.000000 | 5.000000| 6.000000

0.000000 | 3.622584 | 3.606304 | 3.606592 | 3.606880 | 3.607073 | 3.607251 | 3.607464

1.000000 | 3.606480 | 3.606591 | 3.606877 | 3.607165| 3.607317 | 3.607483 | 3.607739

2.000000 | 3.606605 | 3.606883 | 3.607167 | 3.605207 | 3.605499 | 3.605655 | 3.605951

3.000000 | 3.606861 | 3.607152| 3.605598 | 3.605500 | 3.605678 | 3.605929 | 3.606170

4.000000 | 3.607125| 3.607308 | 3.605432 | 3.605667 | 3.605949 | 3.607515| 3.605090

5.000000 | 3.607199 | 3.607454 | 3.605660 | 3.605881 | 3.606159 | 3.605960 | 3.605274

6.000000 | 3.607442 | 3.607733 | 3.605955| 3.606163 | 3.606453 | 3.605294 | 3.605580

Bu en uygun ARMA modeli tahmin edildikten sonra otokorelasyon ve degisen varyans sorunun halen devam
edip etmedigini gormek i¢in Q(20) ve Q*(20) ile ARCH testleri yapilmistir. Asagidaki tablodan anlasildig
iizere seride ARMA tahmin edildikten sonra otokorelasyon sikintis1 kalmazken, halen ARCH etkisi vardir. Bu
nedenle serilere ARMA-GARCH tiirevi modelleri uygulanacaktir. Bu modeller olusturulurken seri normal
dagilmadig1 i¢in Gauss dagilimi kullanilmayacak, bunun yerine hem student hem de GED dagilim
kullanilacaktir.

Tablo 3. Otokorelasyon ve ARCH Testleri

Test istatistigi Deger Olasihk
Q(20) 17.720 0.000
Q*(20) 1218.6 0.000
ARCH(1-2) 95.27206 0.000

Asagidaki tabloda (Tablo 4) incelenebilecegi iizere ilgili veri i¢in en uygun model minimum Akaike bilgi
kriteri ve maksimum log olabilirlik degerini(Ln(L)) veren GED dagilimli ARMA(4,6)-FIEGARCH(1,d,1)
modelidir. Bu saptama genel olarak en uygun modelin bu model oldugunu ifade etmektedir. Modelde d
katsayist 0.5’den biiyilik ve anlamli oldugundan seride uzun hafiza yoktur. Yani uygulanan yontemlere goére
Fraktal Piyasa Hipotezi bu endeks i¢in gegerli degildir. d katsayis1 0.5’den biiyiik oldugu ve anlamli oldugu
icin siirecin her ne kadar ortalamaya donme egilimi sergilense bile kovaryans acisindan duraganligi
saglanamayacak ve sonsuz varyansh olacaktir. Bu yiizden siirecin ortalamaya doniisii ¢ok uzun bir zaman
gecmesini gerektirecektir (Bugan vd. 2019: 227). Ayrica elde edilen modelde ARCH ve GARCH terimlerinin
katsayilar1 da anlamsiz ¢ikmistir. Kaldiract gdsteren thetal katsayisi negatif ve %1°de anlamh ¢iktigindan
seride kaldirag etkisi bulundugu olumsuz haberlerin olumlu haberlere kiyasla volatiliteyi daha fazla artirdig
ifade edilebilir. Etkinin biiylikliigiinii ifade eden theta2 katsayisi ise pozitif ve %1°de anlamli ¢ikmustir.
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Tablo 4. Tahmin Edilen ARMA-FIGARCH Modelleri

ARMA4,6)- ARMA4,6)- ARMA4,6)-
FIGARCH(1,d,1) FIEGARCH(1,d,1) FIAPARCH(1,d,1)
Student-t GED Student-t | GED Student-t | GED
dagilim dagilim dagilim dagilim dagilim dagilim
Sabit(O | 0.062729 0.060287 0.035300 0.035332 0.028577 0.035438
rtalama | (0.0003) (0.0004) (0.0578) (0.0410) (0.1682) (0.0452)
da)
AR(1) 1.128368 1.106141 1.019987 -0.255615 | -0.167414 1.114894
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0506) (0.1267) (0.0000)
AR(2) -0.609630 -0.546736 | -0.443002 1.122489 1.386728 -0.571258
(0.0493) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
ARQ3) 0.255244 0.193641 0.172409 0.001553 0.182850 0.215432
(0.5316) (0.0000) (0.0000) (0.9903) (0.1273) (0.0117)
AR4) -0.416645 -0.388650 | -0.426619 | -0.660413 | -0.523745 | -0.399853
(0.079) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
MA() | -1.014485 -0.992217 | -0.900972 | 0.375815 0.288127 -0.996240
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0030) (0.0092) (0.0000)
MA(2) | 0.474355 0.411450 0.315429 -1.098715 | -1.370982 | 0.434508
(0.1204) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
MA@3) | -0.181599 -0.124689 | -0.114246 | -0.148338 | -0.362934 | -0.143145
(0.6315) (0.0122) (0.0000) (0.2569) (0.0016) (0.1096)
MA@4) | 0.384927 0.361811 0.400456 0.654336 0.503333 0.372277
(0.0439) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
MA(S) | 0.040981 0.039186 0.048836 0.073542 0.081832 0.038488
(0.2515) (0.0431) (0.0002) (0.0105) (0.0000) (0.0793)
MA(6) | 0.001422 -0.000721 - -0.003618 | 0.011922 0.005140
(0.9150) (0.9545) (0.7989) (0.3384) (0.6864)
Sabit(V | 0.114018 0.127107 0.573173 0.517919 0.189945 0.213795
aryasta) (0.0025) (0.0011) (0.0013) (0.0011) (0.0004)
d- 0.356752 0.334025 0.592691 0.578303 0.229162 0.223213
Figarch (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
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Tablo 4. Devam

ARCH | 0.204090 0.210492 0.708366 0.674999 0.238287 0.224257

(Phil) (0.0009) (0.2644) (0.2920) (0.0099) (0.0158)

GARC | 0.516842 0.498721 0.217829 0.201786 0.418003 0.396689

H (0.5290) (0.5856) (0.0001) (0.0002)

(Betal) (0.0000)

APARC | - - 0.686114 0.616243

H(Gam (0.0001) (0.0000)

mal)

APARC | - - 1.518339 1.539903

H(Delta (0.0000) (0.0000)

)

EGAR | - - -0.068533 -0.070412 - -

CH(The (0.0000) (0.0000)

tal)

EGAR | - - 0.108468 0.111765 - -

CH(The (0.0000) (0.0000)

ta2)

Ln(L) -11845.8 -11838.6 -11802.5 -11798.6 -11802.9 -11798.7

AIC 3.504236 3.502088 3.491732 3.490859 3.492142 3.490914

Kriteri

Q(50) 52.7835 53.4994 50.1009 53.3363 45.2073 48.8033

(0.0848602) | (0.0750208 | (0.1558994 | (0.0771741 | (0.2635167 | (0.1602483

) ) ) ) )

Q*(50) 62.2546 61.7284 70.2341 70.8102 73.8340 75.9473

(0.0810347) | (0.0880555 | (0.0198569 | (0.0177616 | (0.0096937 | (0.0062267
) ) ) ) )
SONUC

Etkin Piyasa Hipotezi, politika olusturucular, portfdy yoneticileri, kurumsal ve bireysel yatirimecilar
bakimindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu yiizden ilgili yazin incelendiginde bu konunun siklikla ele alindig1
goriilmektedir. Etkin Piyasa Hipotezi’nde, piyasada bulunan biitiin bilginin hisse senedi fiyatina yansidigim
ve anormal getiri elde edilemeyecegi savunulmaktadir (Bugan vd., 2019: 236-237). Fraktal Piyasa Hipotezi
bunun tam tersine incelenen endekste uzun hafizanin varligin1 savunmakta, ge¢mis fiyatlar analiz edilerek
ilerideki fiyatlarin veya getirilerin tahmin edilebilecegini 6ne slirmekte yani bir bakima teknik analiz vs.
yapmanin avantaj saglayacagimi ifade etmektedir. Uzun hafizanin bulunmasi portfdyiin olusturulmasi,
cesitlendirilmesi ve revizyona tabi tutulmasinda ve yatinim kararna katkisi olabildiginden yatirnmciya ¢ok
sayida ipucu saglayabilmektedir (Eyiliboglu vd., 2022: 717).

Bu calismada MSCI Latin Amerika Gelismekte Olan Ulkeler endeksinde en uygun modelin en diisiik AIC ve
en yiiksek log olabilirlik veren GED dagilimina sahip ARMA(4,6)-FIEGARCH(1,d,1) oldugu gortilmektedir.
Modelde uzun hafiza parametresi olarak da adlandirilan d katsayis1 0.5’den biiyiik ve anlamli oldugundan siire¢
duragan degildir ve bu nedenle seride uzun hafiza bulunmamaktadir. Yani uygulanan yontemlere gore Fraktal
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Piyasa Hipotezi bu endeks i¢in gecerli degildir. Bu makalenin bulgular1 aym bolgeyi arastiran Rodriguez
(2016), Ojeda Cunya ve Rodriguez (2016)’in analiz bulgularin1 desteklerken, Rodriguez (2017)’in bulgulari
ile celismektedir. d katsayis1 0.5’den biiyiik ve anlamli oldugu i¢in her ne kadar siire¢ ortalamaya yaklagma
egilimi sergilese de, kovaryans da duraganlik saglanamayacak ve bu nedenle sonsuz varyansa sahip olacaktir.
Bu nedenle, siirecin ortalamaya donmesi ¢ok uzun zaman alacaktir (Bugan, Cevik ve Cevik, 2019: 22).
Bunlardan &tiirii volatilite serisinde uzun hafiza olmadigindan ve volatilite tahmin edilebilir olmadigindan, bu
bilgilerin yatirnmcilara, akademisyenlere ve portfolyd yoneticilerine, 6zellikle tiirev {iriinlerinin fiyatlamas,
portfoy cesitlendirmesi ve risk yonetimine olduk¢a kisith katkisi olacaktir. Yatinmcilarin gerceklestirecegi
teknik analizler finansal piyasadaki volatiliteyi tahminde faydali olamayacaktir. Piyasada uzun hafiza tespit
edilmedigi icin piyasa diizenleyicileri piyasalarda etkinligi saglayacak tedbirler almaya devam etmeli ve
bilginin daha hizli bir bicimde yayilimi saglayacak dnlemler almalidir (Eyiiboglu vd., 2022: 703,717).

Caligmada tespit edilen en uygun model olan FIEGARCH modelinin eksik tarafi bu modelin kosullu varyansi
ile kosullu getirisi arasindaki olas1 direkt geri bildirim mekanizmasi olmamasi gosterilebilir. Bu kullanilan
FIEGARCH modelinin diger standart GARCH modellerine kiyasla iissel formda oldugu i¢in parametrelerin
negatif olmama kisitinin kalkmasi ve olumsuz bilgilerin olasi kaldirag etkisini gdz oniine almasi nedeniyle
iistiin oldugu ifade edilebilir. Ayrica GARCH modeli klasik ARCH modeline kiyasla daha da cimri olmaya
meyillidir, yani daha az sayidaki degisken ile daha etkili tahmini bagarabilmektedir. Bundan sonraki akademik
calismalarda yapisal kirilmalar da dikkate alinabilir, gozlem biiylikligii azaltilabilir veya carpik student t
dagilimi ile bulgularn giiclii olup olmadig1 analiz edilebilir. Bu farkliliklar uygulandiginda sonuglarin degisip
degismedigi incelenebilir. Ayrica ileriki caligmalarda bu makalede elde edilen uzun hafizanin tespit
edilemedigi bulgularin piyasanin etkin olup olmadig ile olas1 yonde desteklenebilmesi i¢in rassal yiiriiyiis testi
yapilabilir ve rassal yiiriiyiis reddedilmedigi durumda incelenen endeksin etkin oldugu da ifade edilebilir.
Bunun disinda ilerideki analizlerde sadece varyans denkleminde uzun hafizanin aragtirilmasi yerine hem
ortalama denkleminde hem de varyans denkleminde olast ¢ift uzun hafiza varlig1 incelenebilir. Ayrica
uygulamada ileride analizlerde GARCH yontemleri disinda stokastik volatilite de ele alinarak incelenebilir.
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Yazarlarin Katki Diizeyleri: Birinci Yazar %100.
Etik Komisyon Onayi: Caligsmada etik kurul iznine gerek yoktur.

Finansal Destek: Calismada finansal destek alinmamistir.

Cikar Catismasi: Calismada potansiyel ¢ikar catigmasi bulunmamaktadir.
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