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Abstract

The aim of this paper is to examine validity of the efficient market hypothesis in Borsa Istanbul. Daily returns
series are calculated by using daily closing price for BIST100 and BIST30 indices for periods of 1988-2014 and the presence
of long memory on the volatility of the returns series is examined by means of Adaptive-FIGARCH (A-FIGARCH) model
proposed by Baillie and Morana (2009). Empirical results suggest that there are multiple structural breaks on variance of
returns series and A-FIGARCH model outperforms. In addition, it is found evidence in favor of long memory on the
conditional variance of returns series and hence it can be said that Borsa Istanbul is not weak form efficient market.
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VOLATILITEDE UZUN HAFIZA VE YAPISAL KIRILMA: BORSA iSTANBUL ORNEGI
(")zet

Bu calismanin amaci Borsa Istanbul’da etkin piyasalar hipotezinin gegerliligini ampirik olarak arastirmaktir. Bu
amagla 1988 ile 2014 yillar1 arasinda BIST100 ve BIST30 endeksleri icin giinliik kapanis verileri kullanilarak getiri serileri
olusturulmus ve getiri serilerinin kosullu varyansinda uzun hafizanin varlig1 Baillie ve Morana (2009) tarafindan gelistirilen
Uyarlanabilir (Adaptive)-FIGARCH (A-FIGARCH) model ile aragtirilmigtir. Analiz sonucunda, endeks getirilerinin
varyansinda ¢ok sayida yapisal kirilma noktast bulunmus ve A-FIGARCH modelin getiri serilerini tahmin etmede daha {istiin
sonuglar verdigi belirlenmistir. Ayrica, getiri serilerinin kosullu varyansinin uzun hafiza 6zelligi gosterdigi ve buna bagl
olarak Borsa Istanbul’un zayif formda etkin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Etkin Piyasa Hipotezi, Uzun Hafiza, Rassal Yiiriiyiis, A-FIGARCH
1. Giris

Etkin piyasa hipotezi ve rassal ylirliyiis teorisi birbirleri ile oldukga iligkili iki kavramdir ve 6zellikle
son kirk yildir finansa literatiirinde oldukc¢a genis bir yer bulmaktadir. Rassal yiiriiyiis teorisi, finansal
piyasalarda iglem goren menkul kiymetlerin fiyatlarinin tamamen rassal bir sekilde olustugunu ve buna bagl
olarak herhangi bir menkul kiymete ait gegmis fiyat hareketlerini igeren bilgi setini kullanarak piyasada asirt
getiri elde etmenin miimkiin olmadigini belirtmektedir. Fama (1970) tarafindan o6nerilen piyasa etkinligi ise
fiyatlama siirecinde bilginin roline vurgu yapmakta ve finansal piyasalarin bilgisel etkinligini 6n plana
¢ikarmaktadir. Daha belirgin bir sekilde ifade etmek gerekirse, etkin piyasa hipotezi piyasaya ulasan yeni bir
bilginin menkul kiymet fiyatlarina hizli ve dogru bir sekilde yansiyacagini belirtmektedir. Bir bagka tanima gore;
piyasada islem goren menkul kiymetlerle ilgili veya menkul kiymetlerin fiyatlarini etkilemeye yonelik herhangi
bir bilgi piyasaya geldiginde gelen bilgi piyasadaki tiim yatirimcilara ayni anda ulasiyorsa ve borsada islem
goren sirketlerin bilgileri piyasadaki tim yatirimcilar tarafindan kolay ve maliyetsiz bir sekilde elde ediliyorsa,
piyasanin etkinliginin saglandig1 kabul edilmektedir.

Etkin piyasa hipotezi ile ilgili yapilan siniflandirmalara gore; finansal varligin gegmisine iliskin tiim
bilginin fiyatlara yansimis oldugu piyasanin zayif formda etkin oldugu kabul edilmektedir. Menkul kiymetle ile
ilgili kamuya agiklanan tiim bilgilerin menkul kiymetin cari fiyatina tamamen yansidig1 piyasanin yart giiglii
formda etkin oldugu ve en son kamuya aciklanmayan bilgilerinde cari fiyatlara yansimasi durumunda piyasanin
gliclii formda etkinlik 6zelligi gosterecegi tespit edilmistir. Etkin piyasa hipotezine gore ideal piyasa giiglii
formda etkin piyasanin 6zelliklerini tasiyan piyasa olarak nitelendirilmektedir.

Etkin piyasa hipotezinin gecerliligi finans teorisi ve yatirim stratejileri agisindan oldukea iligkilidir ve
bu nedenle s6z konusu hipotez akademisyenler, yatirnmcilar ve finansal piyasalar1 diizenleyen otoriteler i¢in
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biiyiik bir 6neme sahiptir. Ornegin akademisyenler menkul kiymet fiyatlarmin zaman icindeki aldig1 degerleri
belirlemeye yonelik caligmalarda sermaye varliklar1 fiyatlama modeli gibi standart risk-getiri modelleri
kullanirlar. S6z konusu modellerde menkul kiymete ait getiri serilerinin rassal yliriiylis 6zelligi gosterdigi ya da
normal dagilima sahip oldugu gibi bir takim varsayimlar yapilmaktadir. Diger taraftan, yatirimcilar menkul
kiymete ait getirilerin gecmis degerleri kullanilarak tahmin edilebilir olup olmadigina gore farkli yatirim
stratejileri belirleyebilir ve bu durum ise etkin piyasa hipotezi ile oldukga iliskilidir. Son olarak, finansal
piyasalarin etkin olmamasi ekonomide sermayenin etkin dagitimi i¢in fiyatlama mekanizmasinin iyi
calismadigim1 gostermekte ve bu durum ekonominin tiimil i¢in olumsuz bir etki yapmaktadir. Etkinligin
saglanmadigina yonelik ampirik sonuglar piyasayr diizenleyen otoriteler i¢in atilmasi gereken adimlarin ve
yapilmasi gereken reformlarin varligina isaret edecektir.

Yukarida bahsedilen nedenlerden dolay1 etkin piyasa hipotezi finans literatiiriinde 6nemli bir yer
tutmakta ve bu hipotezi gecerliligini aragtiran ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Bu baglamda literatiirde yer alan
calismalar iki baglk altinda ele alinabilmektedir. Ilk grup calismalar, menkul kiymete ait gegmis fiyat verilerini
kullanarak gelecekte alacagi degerlerin tahmin edilebilir olup olmadigini aragtirmaya yoneliktir. Bu ¢aligmalarda
finansal zaman serilerinin rassal yiiriiylis 6zelligi gosterip gostermedigi cok gesitli istatistiksel ve ekonometrik
testler kullanilarak arastirilmistir. Ornegin, serisel korelasyon testi, birim kok testi, dogrusal olmayan serisel
bagimhlik testi ve uzun hafiza modelleri bu baslik altinda ele almabilir. ikinci grup calismalar ise daha ¢ok
menkul kiymete ait ge¢cmis fiyat hareketlerine bagli olarak islem stratejilerinin karliligini arastirmiglardir. Bu
caligmalarda kullanilan yontemler ise; teknik islem kurallar, momentum ve karsit yatirim stratejileri
gosterilebilir.

Bu ¢aligmada Borsa Istanbul’un zayif formda etkin olup olmadigi uzun hafiza modelleri kullanilarak
aragtirtlmigtir. Bu baglamda, zaman serilerinin uzun hafiza 6zelligi gostermesi durumunda veri tiiretme siireci
zamanin bir fonksiyonu olarak ortaya ¢ikmakta ve bu durum serilerde uzun donemli bir bagimliligin oldugunu
gostermektedir. Diger bir ifadeyle, eger bir zaman serisi uzun hafiza 6zelligi gdsteriyorsa, serinin gelecekte
alacagi degerler serinin gegmis degerleri kullanilarak tahmin edilebilecektir. Bu nedenle menkul kiymet
fiyatlarinda ve getirilerinde uzun hafizanin varlifi ile etkin piyasa hipotezi arasinda giiclii bir iliski soz
konusudur. Menkul kiymete ait fiyat serisinin uzun hafiza 6zelligi gostermesi fiyatlarin tahmin edilebilir bir
yapida oldugunu gostermekte ve bu durum etkin piyasa hipotezinin gegerliligini ortadan kaldirmaktadir. Ciinkii
zayif formda etkin piyasa hipotezi, menkul kiymete ait gelecekte olusacak fiyatlarin ge¢mis verilerden hareketle
tahmin edilemeyecegini ifade etmektedir. Bu nedenle McMillan ve Thupayagale (2008) menkul kiymet
fiyatlarinda uzun hafizanin varligi ile zayif formda etkin piyasa hipotezi arasinda dogrudan bir iligkinin oldugunu
belirtmistir.

Bu bilgilere ek olarak 6zellikle son yillarda literatiirde yer alan ¢aligmalar getiri serilerinin varyansinda
ortaya ¢ikan yapisal kirtlmalarin GARCH modelin parametrelerinin olmasi gerekenden daha biiyiik tahmin
edilmesine neden oldugunu belirlemiglerdir (Lamoreaux ve Lastrapes (1990) ve Hilleberand (2005)). Benzer
sekilde, serilerin varyansinda ortaya g¢ikan yapisal kirilmalarin volatilite iizerinde sahte uzun hafiza siirecine
neden oldugunu gosteren ¢aligmalarda mevcuttur. Ornegin, Lobato ve Savin (1998) yapisal kirilmalarin getiri
serilerinin oynakliginda sahte uzun hafizaya neden olabilecegini belirtmistir. Baillie ve Morana (2009) getiri
serilerinde yapisal kirilmalar1 dikkate aldiginda uzun hafiza parametresinin anlamli bir sekilde degistigini
gostermistir. Korkmaz vd., (2009a) serilerin varyanslarinda ortaya ¢ikan yapisal kirilmalarin sahte uzun hafiza
stirecine neden oldugunu ampirik olarak test etmislerdir. Bu nedenle getiri serilerinde uzun hafizanin varligi
aragtirtlirken, yapisal kirtlmalarin olup olmadigimnin test edilmesi ve eger yapisal kirilmalar mevcut ise buna gore
uygun bir tahmin yonteminin se¢ilmesi dogru sonuglar elde etmek agisindan biiyiikk 6nem arz etmektedir.

Bu baglamda Baillie ve Morana (2009) tarafindan gelistirilen ve Uyarlanabilir (Adaptive)-FIGARCH
(A-FIGARCH) model olarak adlandirdiklari tahmin yontemi s6z konusu literatiire 6nemli katki yapmaktadir.
Baillie ve Morana (2009) tarafindan onerilen A-FIGARCH modelin en 6nemli 6zelligi, s6z konusu modelin
getiri serilerinin varyansinda yapisal kirilma doénemlerini arastirmaya gerek duyulmadan kullanilabilmesidir. Bu
nedenle A-FIGARCH modelde varyanstaki yapisal kirilmalarin etkisini model tahminlerinde dikkate alabilmek
icin FIGARCH modele zaman degiskenli sabit terim eklenmektedir. Baillie ve Morana (2009) Monte-Carlo
simiilasyon ¢aligmalart dogrultusunda getiri serilerinin varyansinda yapisal kirilma olmasi durumunda A-
FIGARCH modelin FIGARCH modele gore daha iistiin sonuglar verdigini gostermislerdir. Buna ek olarak,
varyansta yapisal kirilma olmamasi durumunda dahi A-FIGARCH modelin FIGARCH model ile ayni dngorii
performansi sundugunu belirlemislerdir.

Bu calismada Borsa Istanbul’da Ulusal 100 ve Ulusal 30 endekslerine ait getiri serilerinin vglatilitesinin
uzun hafiza 6zelligi gosterip gostermedigi A-FIGARCH model ile arastirilacaktir. Literatiirde Borsa Istanbul icin
uzun hafizanin varligimi arastiran ¢ok sayida calisma olmasma ragmen yapisal kirimlar1 dikkate alarak uzun
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hafizay1 arastiran ¢alisma sayisi olduk¢a sinirlidir. Bu nedenle séz konusu ¢alisma Borsa Istanbul’da uzun
hafizanin varliginit A-FIGARCH model ile arastiran ilk ¢alismalardan biri olma dzelligi tasimakta ve bu acidan
literatiirde yer alan calismalardan ayrigsmaktadir. Calismanin ikinci boliimiinde hisse senedi piyasalarinda uzun
hafizanin varligini aragtiran caligmalar ve sonuglari ozetlenmistir. Ugiincii boliimde g¢alismada kullanilan
ekonometrik yontemlere yer verilmis ve dordiincii boliimde ¢oziimleme sonuglart yorumlanmistir. Son bolimde
ise elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirilmistir.

2. Literatiir Ozeti

Fama tarafindan oOnerilen etkin piyasa hipotezi teorik ve uygulamali finans alaninda oldukea fazla ilgi
¢ekmis ve bu nedenle etkin piyasa hipotezinin gecerli olup olmadigini aragtiran ¢ok sayida ¢alisma yapilmustir.
S6z konusu bu c¢aligmalarda farkli iilkeler icin etkin piyasa hipotezinin gegerliligi farkli istatistiksel ve
ekonometrik testler yapilarak arastirilmistir. Bu bolimde 6zellikle getiri serilerinin volatilitesinde uzun hafiza
varli§inin aragtiran ¢aligmalara ait 6zet yer almaktadir.

Gil-Alana (2006) Amsterdam, Frankfurt, Hong Kong, Londra, New York, Paris, Singapur ve Japonya
hisse senedi endekslerinin biitiinlesme derecelerini uzun hafiza modelleri ¢ercevesinde incelemistir. Model
sonuglarina gore tiim endeksler icin birim kokiin varligi reddedilemezken, Hong Kong ve Singapur hisse senedi
piyasalar1 i¢in uzun hafiza parametresinin birden biiylik New York hisse senedi endeksinin uzun hafiza
parametresi ise birden kiiglik olarak bulunmustur. Tang ve Shieh (2006) S&P 500, Nasdaq ve Dow Jones
endekslerine ait vadeli islem getiri serilerinde uzun hafizanin varligini FIGARCH ve HYGARCH modelleri ile
arastirmigtir. Gerek FIGARCH gerekse HY GARCH model sonucunda getiri serilerinin oynakliginin uzun hafiza
ozelligi gosterdigi ve buna bagli olarak vadeli islem piyasasinin zayif formda etkin olmadigini belirlemislerdir.

Floros vd., (2007) Portekiz hisse senedi endeks getirisinin uzun hafiza 6zelligini arastirdiklar
calismada, gerek getiri serisinin ortalamasinda gerekse oynakliginda uzun hafizanin varligini ARFIMA-
FIGARCH model ile arastirmiglardir. Caligmada Srneklem donemi 1993 ile 2006 yillarin1 kapsamaktadir.
Bununla birlikte etkin piyasa hipotezinin gegerliligi Portekiz hisse senedi piyasasinin Euronext’e katildigi 2002
yilt ile 2006 yilt i¢in ayr1 olarak ta arastirilmustir. Analiz sonuglari tiim donem igin getiri serilerinde uzun
hafizanin varligini ve buna bagli olarak zayif formda etkinligin saglanmadigini gdsterirken, 2002 yili sonrast i¢in
elde edilen sonuglar Portekiz hisse senedi piyasasinin Euronext’le birlesmesiyle zayif formda etkinligi
sagladigini gostermektedir. Karanasos ve Kartsaklas (2009), Giiney Kore hisse senedi piyasasinda islem hacmi
ile volatilite arasindaki iliskiyi uzun hafiza modeli ile 1995-2005 donemi i¢in arastirmistir. Calismada drneklem
donemi 1997 Asya krizine bagli olarak ikiye boliinmiis ve modeller her iki 6rneklem dénemi igin de tahmin
edilmigtir. Model sonuglar1 yapisal kirilmalarin etkisinin dikkate alindigi durumda volatilite igin elde edilen uzun
hafiza parametresinin anlamli bir sekilde azaldig1 yoniinde olmustur. McMillan ve Ruiz (2009) 10 iilkenin
(Kanada, Fransa, Almanya, Hong Kong, Italya, Japonya, Singapur, Ispanya, Ingiltere ve ABD) hisse senedi
endeks verilerini kullanarak getiri serilerinin oynakliginda uzun hafiza ve yapisal kirilmalarin varligini birlikte
aragtirmistir. Elde ettikleri sonuglara gore serilerin varyansinda ortaya ¢ikan kirtlmalar dikkate alinmadiginda
olmast gerekenden daha biiyiik bir uzun hafiza parametre tahmin degeri bulunmaktadir. Baillie ve Morana
(2009) getiri serilerinin oynakliginda uzun hafiza ve yapisal kirilmalarin etkisini Adaptive FIGARCH (A-
FIGARCH) model ile arastirmislardir. S&P 500 endeksi igin haftalik veriler kullandiklar1 ¢alismada, volatilitede
uzun hafiza ve rejim degisimlerinin etkisini ayn: anda modelleyen A-FIGARCH modelin daha iyi sonuglar
verdigini belirlemiglerdir.

Christensen (2010) Amerikan hisse senedi endeks getirisinin volatilitesinde uzun hafizanin varligini
FIEGARCH model ile aragtirmistir. Volatilitedeki uzun hafiza 6zelliginin getiri serisini etkilemesini 6nlemek
amacityla FIEGARCH-in-mean modelini de uygulamis ve modelleri veriyi tanimlamada basarisini arastirmastir.
Analiz sonucunda FIEGARCH-in-mean modelinin FIEGARCH ve diger GARCH tipi modellere gore daha iyi
sonuglar verdigini belirlemistir. Buna ek olarak, volatilite i¢in tahmin edilen uzun hafiza parametresi istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Belkhouja ve Boutahary (2011) petrol fiyatlar1 ve S&P500 endeks getiri serisinin
volatilitesinde uzun hafizanin varligint zaman degiskenli FIGARCH modeli ile arastirmislardir. Analiz
sonucunda getiri serilerinin oynakliginda uzun hafizanin ve yapisal kirilmanin varligini belirlemislerdir. E1 Hedi
Arouri vd., (2012) ¢aligmalarinda spot ve vadeli petrol fiyatlarinin oynakliginda uzun hafiza ve yapisal
kirilmalarin etkisini GARCH tipi modeller kullanarak aragtirmistir. Analiz sonucunda spot ve vadeli islem
fiyatlarinin varyansinda yapisal kirilmalarin varligi belirlenmis ve petrol fiyat serilerinin oynakliginin uzun
hafiza 6zelligine sahip oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte, yapisal kirtlmalarin varligi model tahminlerinde
dikkate alindiginda uzun hafiza parametresinin anlamli derecede azaldig1 sonucuna varilmistir.

) Literatiirde Borsa Istanbul icin yapisal ¢cahismalar ozellikle son yillarda ivme kazanmaya baslamistir.
Ornegin, DiSario vd., (2008) Borsa Istanbul’da Ulusal 100 endeksinin oynakliginda uzun hafizanin varligini
dalgacik yontemi ile arastirmistir. Volatilite igin yapay degiskeni, endeks getirilerinin karesi, mutlak degeri ve
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karelerin logaritmasini alarak olusturmus, analiz sonucunda ii¢ volatilite degiskeninde uzun hafizanin var
oldugunu belirlemistir. Bu nedenle BIST100 endeksinin oynaklig1 ge¢mis verileri kullanarak tahmin edilebilir
bir ozellik gostermekte ve bu durum zayif formda etkinligin saglanmadigimni belirtmektedir. Korkmaz vd.,
(2009b) Borsa Istanbul 100 endeksi iizerine yapmis olduklar1 calismalarinda, getiri serinin ortalamasinda ve
oynakliginda uzun hafizanin varliginit ARFIMA-FIGARCH model ile aragtirmistir. Calismada ayrica getiri
serisinin varyansinda yapisal kirtlmanin varligr aragtirilmig ve 1988 ile 2009 yillar1 arasinda dort farkli yapisal
degisim donemi belirlenmistir. ARFIMA-FIGARCH modeli sonucunda getiri serisinin ortalamasinda uzun
hafizanin varlig1 belirlenemezken volatilite i¢in uzun hafiza parametresi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Bu nedenle IMKB’nin zayif formda etkin olmadig1 sonucuna varilmistir. Yalama ve Celik (2013) BIST30 spot
ve vadeli islem fiyatlarinin getiri serilerinde uzun hafizanin varligini ¢esitli yar1 parametrik yontemler kullanarak
aragtirmiglardir. 2008 yilindan yasanan kiiresel krizin etkisini dikkate alabilmek i¢in &rneklemi kriz 6ncesi ve
sonras1 seklinde ikiye ayirmislar ve modeller her iki donem icin de tahmin etmislerdir. Model sonuglart kriz
déneminde uzun hafiza parametresinin onemli bir sekilde arttif1 ve so6z konusu bu artisin tim 6rneklem i¢in
tahmin edilen uzun hafiza parametresinin de olmasi gerekenden daha biiyiik elde edilmesine neden oldugu
yoniindedir. Bu sonuglar her iki piyasanin da zayif formda etkin olmadigini gostermektedir.

3. Metodoloji
3.1. Yapisal Kirilma Testleri

Getiri serilerinin varyansinda yapisal kirilmalarin varligini arastiran ¢aligmalar Inclan ve Tiao (1994)
tarafindan Onerilen test yontemine dayanmaktadir. Inclan ve Tiao (1994) Yinelemeli Kiimiilatif Kareler
Toplamina (ICSS-Iterated Cumulative Sums of Squares) dayanan ve serilerin varyasinda ¢oklu kirilmay1 tespit
eden bu test yonteminde serinin dagiliminin bagimsiz ve tiirdes oldugu varsayilmaktadir. Bununla birlikte,
Andreuo ve Ghysels (2002) ve Sanso vd., (2004) serinin kosullu degisen varyans 6zelligi gostermesi durumunda
Inclan ve Tiao (1994) tarafindan 6nerilen test yonteminin olmasi gerekenden daha fazla kirilma tespit ettiklerini
belirlemislerdir. Benzer sekilde Fernandez (2008) s6z konusu bu test yonteminin ABD’de gerceklesen 11 Eyliil
teror saldirllarinin diinya hisse senedi piyasalarinda ortaya c¢ikan degisimi tespit etmede basarisiz oldugunu
belirtmislerdir.

Bu amagla Sanso vd., (2004) Inclan ve Tiao (1994) tarafindan gelistirilen test yontemini serilerin
kosullu degisen varyans 6zelligini dikkate alacak sekilde gelistirmigler ve Monte Carlo simiilasyon ¢alismalari
dogrultusunda modifiye test istatistiginin daha iyi sonuglar verdigini belirtmislerdir. Sanso vd., (2004), varyansta
kirilma noktalarint belirlerken Inclan ve Tiao tarafindan olusturulan yineleme algoritmasini kullanmuslar,
serilerin dagilim 6zellikleri ve kosullu degisen varyans durumu i¢in modifiye test istatistiginin asagidaki gibi
olmast gerektigini belirtmislerdir:

K, = sup|T"/2Gk| (1
k

~A-1/2

burada G, =@, (Ck—éch seklindir ve C, =Z,k:. r’  ortalamast sifir varyansi O'f olan iligkisiz

(korelasyonsuz) rastsal degisken olan ri’nin (getiri serisinin) birikimli kareler toplamini gostermektedir. @,,

o, ’in tutarl bir tahmin edicisidir. @, ’lin parametrik olmayan tahmincisi asagidaki gibidir:

~ a 2 ~2)2 2 . 2 ~2 2 A2
&, :%;(a, ) 2 Y o(lm) Y (@ -6%) (a2, -6%) @)

1=1 t=l+1

Burada o (I,m) Barlett gibi bir gecikme araligidir ve a)(l,m) :1—1/ (m—i—l) seklinde veya kuadratik

spektral olarak tanimlanir. Bu tahminci m band genisliginin se¢imine dayanmaktadir. Sanso vd., Newey ve West
(1994) tarafindan gelistirilen band genisligi yonteminin kullanilmasim 6nermislerdir. Boylelikle «, istatistigi
serinin dagilim 6zelligine ve kosullu degisen varyans gostermesine gore daha hassas sonuglar vermektedir.

3.2. FIGARCH Model

Literatiirde finansal veriler ile yapilan analizler sonucunda 6ngdrii hatalarinin dénemden doneme
farklilik arz ettigi belirlenmis ve bu farkliligin nedeni olarak da, 6zellikle getiri serilerinde ortaya ¢ikan volatilite
kiimelenmeleri gosterilmistir. S6z konusu bu durum sabit varyans varsayiminin saglanmamasi anlamina
gelmektedir. Bu sorunun istesinden 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 gelistirmisti. GARCH model asagidaki gibi
gosterilebilir:
& =20, 2z ~N(01)

1t

ol =w+a(L)e + B(L)o’

3)

Denklem (3)’te > 0, L simgesi gecikme operatdrinii ve a(L)=oL+ol’+---+a,L,
B(L)=BL+pBL +---+ B[’ seklindedir. Tiim i degerleri i¢in 0,>0 ve £>0 oldugu varsaymmi ile GARCH (p,
g) model ARMA model formunda asagidaki gibi yeniden yazilabilir:

#(L)s =w+[1-B(L)]v, )

Burada v, =&’ —o7 seklindedir. GARCH modelde kovaryans duraganlik sartinin saglanabilmesi igin

ARMA modelin koklerinin [1—a (L) —f (L)] birim ¢gemberin disinda yer almasi gerekir. Eger s6z konusu kokler
birim ¢emberin iginde yer alirsa (bu durumda ARCH ve GARCH parametrelerinin toplami bire esit ya da biiyiik
olacak), GARCH model duragan olmayan kosullu varyans iiretecektir. Bu sorun Engle ve Bollerslev (1986)
tarafindan tartisilmis ve duragan olmayan siire¢ igin biitinlesik GARCH (IGARCH) model onerilmistir.
IGARCH modelde soklarin etkisi volatilite tizerinde siirekli oldugundan, bu model sonsuz hafizali model olarak
adlandirilir ve kosullu varyansdaki uzun hafiza 6zelligini ortaya ¢ikarmada yeterli degildir. Bu nedenle, Baillie
vd. (1996) GARCH modele pargali fark operatoriinii (1—L)* ekleyerek FIGARCH modeli elde etmislerdir.

FIGARCH model agagidaki gibi gosterilir:
=0,

)
[1- B(L)o; = w[1- BL)-¢(L)1-L)" |17
Denklem (5)’te parcali fark operatorii d ile gosterilmekte O ile 1 arasinda degerler almaktadir. Eger d =
0 olursa Denklem (5) GARCH model, d = 1 oldugunda ise IGARCH model olarak adlandirilir. GARCH
modelde oldugu gibi FIGARCH modelde de, ARMA modelin koklerinin birim ¢ember diginda yer almasi
gerekmektedir.

3.3. A-FIGARCH Model

Ampirik caligmalarda 6rneklem donemi ne kadar uzun olursa serilerin ortalamasi ve varyansinda
yapisal kirilmalarin ortaya ¢ikma olasiliginin paralel bir sekilde arttig1 belirlenmistir. Ayrica, literatiirde yer alan
caligmalar serilerde gozlemlenen yapisal kirilmalarin getiri serilerinin volatilitesi iizerinde anlamli bir etkiye
neden oldugunu ve uzun hafiza parametresinin olmasi gerekenden daha fazla tahmin edilmesine neden oldugunu
belirlemislerdir. Baillie ve Morana (2009) bu sorunun iistesinden gelebilmek i¢cin GARCH modeldeki sabit
terimin zaman degiskenli olmas1 gerektigini 6nermislerdir. Bu baglamda volatilite denkleminde yer alan sabit
terimin zamana gore degiskenlik gdsterdigi bir model formu dnermigler ve bu modeli Uyarlanabilir-FIGARCH
(A-FIGARCH) olarak adlandirmuslardir. Yapmis olduklart simiilasyon ¢alismalarinda s6z konusu modelin diger
volatilite modellerine gore daha iyi 6ngdrii performansina sahip oldugunu belirtmislerdir. Baillie ve Morana
(2009) tarafindan gelistirilen A-FIGARCH model agagidaki gibi formiile edilebilir:

[1- AL (07 —w, ) =[1- AL - L)1~ L) |7 ©)

Denklem (6)’da zaman degiskenli sabit terim w, agagidaki gibi gosterilebilir:
k

w, =w,+ Y | 7;sin(27jt/T)+5, cos (27 jt/T) | (7)
j=1

Denklem (7)’de kosullu volatilitenin sabit terimi siniis ve kosiniisiin bir fonksiyonu olarak zaman
degiskenli forma doniismektedir. Eger bir serinin varyansinda yapisal kirilma mevcut ise, serinin varyansinin
ortalamas1 kirilma noktalarma gore farklilik gosterecek bu durum Denklem (6) ile FIGARCH modelde goz
oniinde bulundurulmus olacaktir. Baillie ve Morana (2009) serilerde yapisal kirilmanin varligin1 6n testlerle
arastirmadan AFIGARCH modelinin kullanilabilir olmasini bu yontemin en biiylik avantaj1 olarak gdstermistir.

Calismada son olarak A-FIGARCH modelin FIGARCH ve GARCH modellere gore 0Ongorii
performansi arastirtlmistir. Karsilastirma yaparken literatiirde kabul gormiis dort farkli 6ngdrii performans
kriterinden yararlanilmistir. Bunlar sirasiyla; Ortalama Hata Karesinin Kokii (Root Mean Square Error-RMSE),
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Ortalama Mutlak Hata (Mean Absolute Error-MAE), Ortalama Mutlak Hata Yiizdesi (Mean Absolute Percentage
Error-MAPE) ve son olarak Theil Esitsizlik Katsayisidir (Theil Inequality Coefficient-TIC) ve bu kriterler
asagidaki gibi hesaplanirlar:

RMSE=\[>"""" (6,~0,) /h ®)
MAE=Y""" |6,~a,|/h ©)

T+h |(6', —0, )/O',|

L (10)

MAPE:IOOXZ

A 2
> | MAPE =100x 3" (U‘:)/ﬂ] /l
TIC = N

\/Z rT:ThH &fz / h+ \/Z tT::th O-tz / h

Ongorii performans 8lgiitleri ile ilgili denklemlerde o, getiri serilerine ait volatiliteyi, &, modellerden

elde edilen 6ngérii degerlerini ve h 6ngdrii doénemini belirtmektedir. Ongériilen volatilite degeri gerceklesen
volatilite degerine ne kadar yakin olursa formiillerin paymda yer alan deger kiiclilecek ve buna bagli olarak,
performans Olgiitleri azalacaktir. Bu nedenle daha diisiik performans 0l¢iitii daha iyi ongorii saglayan modeli
belirtecektir.

4. Coziimleme Sonuclar:

Calismada Borsa Istanbul’da islem goren Ulusal 100 (BIST100) ve Ulusal 30 (BIST30) endekslerine ait
getiri serilerinin uzun hafiza 6zelligi gosterip gostermedigi arastirilacaktir. Elde edilecek analiz sonuglarina gore,
Borsa Istanbul i¢in etkin piyasa hipotezinin gegerli olup olmadig1 belirlenmeye ¢alisilacaktir. Bu amagla Ulusal
100 endeksi i¢in 04/01/1988 ile 30/05/2014 ve IMKB 30 endeksinin 02/01/1997 ile 30/05/2014 tarihleri

arasindaki giinliik kapanis fiyatlart kullanilmistir. Endekslere ait giinliik kapanis fiyatlar1 7 = 100x1n( p,/ pH)

1
formiilii kullanilarak getiri serisine doniistiiriilmiistiir. Formiilde r; endeks getirisini, p, t zamanindaki endeksin
kapanis fiyatini, p,; -1 zamanindaki endeksin kapanis fiyatin1 gdstermektedir. Endekslere ait giinliik kapanig
fiyatlar1 Borsa Istanbul’un resmi internet adresinden temin edilmistir.

Tablo 1’de endeks getirilerine ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Tablo 1’deki verilere gore, ele
alinan donem icin her iki endeksin ortalama yiizde getirisi pozitifken, BIST100’iin ortalama getirisi daya yiiksek
elde edilmistir. Standart sapma degerlerine gore ise, BIST30’un oynakligi daha yiiksektir. Getiri serilerinin
basiklik ve carpiklik degerleri incelendiginde ise, serilerin normal dagilimdan anlamli derecede farklilastig
goriilmektedir. Bu sonuca paralel olarak, getiri serilerinin dagiliminin normal dagilima uygun olup olmadigim
Olcen Jarque-Bera (JB) testi sonucuna gore getiri serileri normal dagilmaktadir sifir hipotezinin reddedildigi
goriilmektedir. Getiri serilerinin ortalamasinda ve varyansinda otokorelasyonun varligini 6l¢en Box-Pierce Q
istatistikleri incelendiginde, getiri serilerinin ortalamasinda ve varyansinda otokorelasyonun var oldugu
sonucuna vartlmigtir. Ayrica ARCH LM testi ile getiri serilerinin kosullu degisen varyans 6zelligi gosterdigi
belirlenmistir. Son olarak getiri serilerinin duragan olup olmadigt ADF, PP ve KPSS birim kok testleri ile
aragtirtlmis ve ii¢ birim kok testi sonucunda getiri serilerinin duragan oldugu belirlenmistir.

Tablo 1: Endeks Getirilerine Ait Tanimlayici Istatistikler

Istatistikler BiST100 BiST30

n 6562 4313
Ortalama 0.142 0.106
Std. Sapma 2.688 2.700
Carpikhik -0.051 0.044
Basiklik 3.872 5.205

JB Testi [p-degeri] 4103.9 [0.000] 4871.1 [0.000]
020) 114.193 [0.000] 55.192 [0.000]
0,(20) 2727.06 [0.000] 1542.40 [0.000]
LM(5) 191.86 [0.000] 116.76 [0.000]
ADF -73.180%** -64.537%**
PP -73.963%** -64.531%**
KPSS 0.042%#%* 0.063%**

Not: JB istatistigi sifir hipotezin seri normal dagilir seklinde kuruldugu Jarque-Bera normallik testini ifade etmektedir. Q(.) istatistigi sifir hipotezin biitiin
otokorelasyon katsayilar1 sifira esittir seklinde kuruldugu farkli gecikme degerleri i¢in Box-Pierce otokorelasyon testini ifade etmektedir. LM (.) istatistigi sifir
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hipotezin kosullu degisen varyans yoktur seklinde kuruldugu farkli gecikme degerleri igin ARCH testini ifade etmektedir. *** serilerin %1 6nem diizeyinde
duragan oldugunu gostermektedir.

Calismada ele alinan donem 1988 ile 2012 yillar1 arasin1 kapsamakta ve séz konusu bu dénemde 1997
yilinda Giineydogu Asya iilkelerinde, 1998 yilinda Rusya’da, 1994, 2000 ve 2001 yillarinda Tiirkiye ve son
olarak 2008 yilinda ABD’de olmak iizere ¢ok sayida finansal ve ekonomik kriz ortaya ¢ikmistir. S6z konusu bu
krizlerin etkisi finansal piyasalar iizerinde hemen hissedilmis ve bu donemlerde gelismis ve gelismekte olan
iilkelerin finansal piyasalarinda volatilite dnemli derecede artmustir. Krizlerin etkisine bagli olarak ele alinan
donem i¢inde endekslere ait getiri serilerinin varyansinda yapisal kirilmalarin ortaya ¢ikmasi muhtemeldir.

Bu amagla, getiri serilerinin varyansinda yapisal degisim olup olmadigi Sanso vd., (2004) tarafindan
gelistirilen test ile aragtirilmis ve sonuglar Sekil 1 ile Tablo 2’de gosterilmistir. Sekil 1 ve Tablo 2’deki sonuglar
birlikte degerlendirildiginde; BIST100 endeksinin varyansinda 6 ve BIST30 endeksinin varyansinda 5 kirilma
noktasi belirlenmistir.

Tablo 2: Varyansta Kirilma Testi Sonuglari

Sektor Kirilma Sayis1 Kirilma Tarihleri
_BisTio0 | — 08.09.1989 _ | 17.06.1994 | 10.03.1998 _: 25.03.2003 _ i 18.07.2007 __ i 20.05.2009
BIST30 5 25.30.2003 08.06.2004 06.07.2007 10.09.2008 01.12.2008
20 T
BIST 100

Sekil 1: Getiri Serileri ve Varyansta Kirilma Dénemleri

Not: Kesikli ¢izgiler + 3 standart sapmay1 gostermektedir.

Tablo 2’deki kirilma donemleri incelendiginde; BIST100 icin 1994, 1998, 2003 ve 2008-2009
yillarinin, BIST30 igin 2003 ve 2008-2009 yillarinin daha fazla 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Bu sonuglar
teorik beklentiler ile uyumludur ciinkii BIST 100 endeksi 1994 yilindaki ekonomik krizden ve 1997-1998
yillarinda Giineydogu Asya ile Rusya krizlerinden etkilendigi goriilmektedir. Diger taraftan 2001 krizinin
ardindan finansal piyasalarda dalgalanmalar uzun bir siire devam etmis hatta bu siire zarfinda diinyada da ortaya
¢ikan gelismeler (Irak savasi gibi) finansal piyasalardaki volatilitenin artmasina neden olmustur. Finansal
piyasalarda oynakligin 2003 yilindan itibaren azalmaya baglamasi BIST30 igin ilk kirilma dénemi olarak 2003
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yilinin belirlenmesine neden olmustur. Diger bir kirilma dénemi olan 2008-2009 yillar1 ise ABD’de baslayan ve
tiim diinya ekonomilerine sirayet eden kiiresel finansal krizin etkisini gostermektedir.

Varyansta kirtlma testi sonuglar1 her iki endeks getirisinin varyansinda birden fazla yapisal kirilmanin
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle yapisal kirilmalar1 dikkate almadan elde edilecek sonuglarin sapmali
ctkma olasilig1 oldukca yiiksektir. Ciinkii literatiirde yer alan calismalar, serilerin varyansinda ortaya c¢ikan
kirilmalarin GARCH modelde yer alan volatilite parametrelerinin olmasi gerekenden daha biiyiik tahmin
edilmesine neden oldugunu belirtmektedir. Bu nedenle endeks getirilerinin volatilitesinde uzun hafizanin varlig
arastirilirken yapisal kirilmalarin etkisini dikkate alan modellerin veriyi tanimlamada daha iistin sonuglar
vermesi beklenebilir.

Bu bilgiler 15181 altinda karsilastirma yapabilmek amaciyla dort farkli model tahmin edilmis (GARCH,
A-GARCH, FIGARCH ve A-FIGARCH olmak iizere) ve bu modellerden ikisi (A-GARCH ve A-FIGARCH)
yapisal kirilmalarin etkisini dikkate almaktadir. Diger taraftan FIGARCH model volatilitede uzun hafizanin
varligini tesst ederken, A-FIGARCH modeli hem uzun hafiza hem de yapisal kirilmalarin etkisini birlikte dikkate
almaktadir.

BIST100 igin dért modelden elde edilen sonuglar Tablo 3’te gdsterilmistir. Ortalama denkleminde yer
alan AR ve MA parametreleri ile kosullu varyans denkleminde yer alan ARCH, GARCH, siniis ve kosiniis
parametreleri model se¢im kriterlerine bagli olarak belirlenmistir. Buna bagli olarak ortalama denklemi i¢in en
uygun model AR(1) olarak belirlenirken, varyans denkleminde zaman degiskenli sabit terimi temsil eden
parametre olarak Kosiniis (j=1) parametresi anlamli bulunmustur Tablo 3’lin altinda yer alan model se¢im
kriterleri incelendiginde ise BIST100 endeksini tahmin etmede en uygun modelin A-FIGARCH (1, 1) model
oldugu goriilmektedir ¢ilinkii en kiigiik Akaike (AIC), Schwarz (SIC) ve Hannan-Quin (HQ) degerleri A-
FIGARCH modelden elde edilmistir.

Modellerden elde edilen tahmin degerleri incelendiginde yapisal kirilmalar1 dikkate alan AGARCH ve
AFIGARCH modellerde volatilitede kaliciligin Slgiisii olan o ve  parametrelerinin toplammin daha kiigiik
bulundugu goriilmektedir ki, bu sonu¢ yapisal kirilmalarin volatilitede yapay bir kaliciliga neden oldugu
gOriisiinii dogrular niteliktedir. Bununla birlikte A-FIGARCH modelden elde edilen parametre tahminlerine gore,
uzun hafizanin varligini belirten parametre tahmini (d) 0.403 olarak bulunmus ve %1 Onem diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Uzun hafiza parametresinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmasi,
BIST100 endeksine ait getiri serisinin varyansmin tahmin edilebilir bir yapida oldugunu gostermekte ve bu
sonug etkin piyasa hipotezi ile 6rtiismemektedir.

Tablo 3: BIST100 Endeksi Icin GARCH ve FIGARCH Model Sonuglar

BIST100
GARCH A-GARCH FIGARCH A-FIGARCH

0.141%%* (0.025) 0.141%** (0.025) 0.145%%* (0.025) 0.146%** (0.025)
AR(1) 0.08 1% (0.012) 0.082°%*% (0.012) 0.0817%%* (0.013) 0.08 1% (0.013)
[0} 0.103%* (0.028) 0.222%%% (0.057) 0.22] %% (0.061) 0.4547%%% (0.130)
a 0.135%** (0.017) 0.140%** (0.018) 0.125 (0.077) 0.118 (0.078)
p 0.857%*% (0.019) 0.845%** (0.021) 0.365%** (0.089) 0.354%%% (0.093)
d 0.398%** (0.035) 0.403 %% (0.041)
v 1.449%%* (0.040) 1.454%%% (0.040) 1.485%*%* (0.042) 1.482%** (0.042)
01 -0.055%** (0.017) -0.130%* (0.056)
0 (80) 136.822 [0.000] 140.669 [0.000] 134.302 [0.000] 135.587 [0.005]
0, (80) 107.399 [0.015] 107.582 [0.014] 88.544 [0.194] 88.158 [0.202]
LM() 2.120 [0.060] 2.243 [0.047] 0.555 [0.734] 0.484 [0.787]
Ln(L) -14709.911 -14700.936 -14673.006 -14669.606
AIC 4.485 4.482 4474 4.473
SIC 4.491 4.490 4.481 4.481
HQ 4.487 4.485 4.476 4.476

Not: Koseli parantez i¢indeki degerler p-degerini, parantez i¢indeki degerler ise standart hatay1 gostermektedir. v genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre
tahminini, Q(65) ve Q,(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu degisen varyans testini
gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

BIST30 igin dort modelden elde edilen sonuglar Tablo 4’te gdsterilmistir. BIST30 endeksinin
ortalamas1 i¢in en uygun ARMA yapist AR(3) ve MA(3) olarak belirlenirken, getiri serisinin kosullu
varyansindaki yapisal degisimi modelleme en uygun parametrenin Siniis(j=2) oldugu sonucuna varilmistir. Tablo

* Caligmada getiri serilerin ortalamasinda uzun hafizanin varligi ayrica ARFIMA model ile arastirilmug fakat uzun hafizanin varligi gosteren
parametre tahmini istatistiksel olarak sifirdan farkli bulunamamustir. Buna ek olarak, volatilitede kaldirag etkisinin varligit FIEGARCH model
ile aragtirilmig fakat FIEGARCH model daha iyi tahmin sonuglar1 vermemistir.
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4’{in altinda yer alan model se¢im kriterleri incelendiginde BIST30 endeksini tahmin etmede en uygun modelin
A-FIGARCH (1, 1) model oldugu goriilmektedir ¢iinkii en kiigiik Akaike (AIC), Schwarz (SIC) ve Hannan-Quin
(HQ) degerleri A-FIGARCH modelden elde edilmistir.

Tablo 3’teki sonuglara paralel olarak varyanstaki yapisal kirilmalar1 uyarlanabilir model ¢ercevesinde
ele aldigimizda volatilitede kaliciligin 6lciisii olan o ve P parametrelerinin toplaminin azaldigi sonucuna
ulagilmigtir. Bununla birlikte A-FIGARCH modelden elde edilen tahminlere goére, uzun hafizanin varligin
belirten parametre tahmini (d) 0.365 olarak bulunmus ve %1 o6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
ctkmustir. Uzun hafiza parametresinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, BIST130 endeksine ait
getiri serisinin varyansinin tahmin edilebilir bir yapida oldugunu géstermektedir. Ayrica BIST30 endeksi igin d
parametre tahmini A-FIGARCH modelde FIGARCH modelden daha kii¢iik bulunmustur. Bu nedenle serilerde
ortaya ¢ikan yapisal kirtlmalar sadece volatilitedeki kalicilig1 degil ayn1 zamanda uzun hafiza parametresinin de
olmast gerekenden fazla tahmin edilmesine neden oldugu sdylenebilir.

Tablo 4: BIST30 Endeksi I¢in GARCH ve FIGARCH Model Sonuglari

BIST30
GARCH A-GARCH FIGARCH A-FIGARCH

n 0.126%** (0.024) 0.128%* (0.028) 0.127%%% (0.028) 0.1297%#% (0.028)
AR() 0.858%*%* (0.022) 0.857%** (0.041) 0.877%** (0.170) 0.877%%%* (0.188)
AR(2) -0.92] %% (0.014) -0.92] %% (0.015) -0.880%* (0.076) -0.88 1% (0.074)
ARQ@3) 0.886%** (0.026) 0.884%** (0.044) 0.747%** (0.229) 0.745%** (0.187)
MA(1) -0.855%** (0.022) -0.854%** (0.042) -0.864%** (0.162) -0.864%** (0.178)
MA(2) 0.920%#* (0.025) 0.9207%#* (0.019) 0.863*** (0.082) 0.864%** (0.084)
MAQ) -0.890%#* (0.025) -0.888%#* (0.044) -0.749%** (0.238) -0.747%%* (0.197)
2] 0.064*** (0.024) 0.044** (0.021) 0.215%** (0.076) 0.031 (0.088)
a 0.093%:% (0.017) 0.094%** (0.017) 0.167* (0.090) 0.147 (0.106)
p 0.900%#* (0.018) 0.894%** (0.020) 0.420%%* (0.105) 0.365%** (0.123)
d 0.366%** (0.041) 0.331%%* (0.043)
v 1.420%** (0.049) 1.424%** (0.050) 1.448%** (0.050) 1.448%*%* (0.051)
V2 0.094 %% (0.017) 0.244%*%* (0.106)
0 (80) 111.788 [0.003] 108.037 [0.006] 99.795 [0.002] 108.521 [0.005]
0,(80) 82.300 [0.347] 79.896 [0.419] 70.615 [0.238] 81.760 [0.363]
LM(S) 1.626 [0.149] 1.505 [0.184] 1.053 [0.384] 0.571 [0.723]
Ln(L) -9644.045 -9639.979 -9625.189 -9620.827

AIC 4.477 4.475 4.468 4.467

SIC 4.493 4.493 4.486 4.486

HQ 4.482 4.482 4.475 4.474

Not: Koseli parantez i¢indeki degerler p-degerini, parantez i¢indeki degerler ise standart hatay1 gostermektedir. v genellestirilmis hata dagilim (GED) parametre
tahminini, Q(65) ve Q,(65) hata terimleri ve hata terimlerinin karesi i¢in Box-Pierce otokorelasyon testini ve LM(5) ise kosullu degisen varyans testini
gostermektedir. ***, ** ve * isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tahmin degerlerini ifade etmektedir.

Son olarak tiim sektorlere ait getiri serilerinin volatilitesi dort farkli model ile 6ngériilmiis ve hangi
modelin daha iyi bir 6ngorii performansina sahip oldugu arastirilmigtir. Bu amagla 08.01.2014 ile 30.05.2014
tarihleri arasinda 100 giinliik donem 6ng6rii donemi olarak dikkate alinmigtir. Modellerin 6ngorii performans
sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmistir. Bu sonuglar incelendiginde, getiri serilerine ait volatiliteyi 6ngérmede A-
FIGARCH modelin daha basarili sonuglar verdigi goriilmektedir ¢iinkii en kii¢iik 6ngdrii performans Slgiitleri bu
modelden elde edilmistir.

Tablo 5: Modellerin Ongorii Performans Sonuglart

Ongirii BIST100

Istatistikleri GARCH A-GARCH FIGARCH A-FIGARCH
RMSE 8.294 4.897 3.980 3.534
MAE 7.884 4.566 3.559 3.001
MAPE 3407 2137 1669 1416
Theil U 0.631 0.519 0.486 0.470
Ongirii BIiST30

Istatistikleri GARCH A-GARCH FIGARCH A-FIGARCH
RMSE 6.863 5.953 4272 4.096
MAE 6.441 5.498 3.533 3.290
MAPE 339.4 305.4 211.1 195.1
Theil U 0.552 0.524 0.477 0.476

5. Sonug¢



Fama (1970) tarafindan gelistirilen etkin piyasa hipotezine gore, fiyatlama siirecinde bilginin 6énemine
vurgu yapilmakta ve finansal piyasalarin bilgisel etkinligini 6n plana ¢ikarmaktadir. Diger bir ifadeyle, etkin
piyasa hipotezine gore piyasada islem goéren menkul kiymetlerle ilgili veya menkul kiymetlerin fiyatlarini
etkilemeye yonelik herhangi bir bilgi piyasaya geldiginde bu bilgi piyasadaki tiim yatirimcilara ayni anda
ulagsmakta ve borsada islem goren sirketlerin bilgileri piyasadaki tiim yatirimcilar tarafindan kolay ve maliyetsiz
elde edilmektedir. Bu nedenle etkin bir piyasada yatirimcilar normalin iizerinde bir getiri elde edemezler.

Bu agidan etkin piyasa hipotezinin gegerliligi finans teorisi ve yatirim stratejileri olusturmada oldukca
biiyiik bir dneme sahiptir ve bu nedenle bu hipotezin gegerli olup olmadigi uzun yillardir akademisyenler,
yatirimeilar ve finansal piyasalari diizenleyen otoritelerin ilgisini ¢cekmektedir. Ekonometrik tahmin tekniklerinin
gelismesine bagli olarak etkin piyasalar hipotezinin gegerliligini arastiran g¢alismalar ve bu ¢aligsmalarda
kullanilan yontem ve teknikler giin gegtik¢e hiz ve ¢esitlilik kazanmaktadir.

Bu calismada Borsa Istanbul’un zayif formda etkin bir piyasa olup olmadig1 diger bir ifadeyle Borsa
Istanbul’da islem goren Ulusal 100 ve Ulusal 30 endekslerinin volatilitesinin tahmin edilebilir bir yapida olup
olmadig1 uzun hafiza modeli ile arastirilmistir. Literatiirde yer alan calismalar getiri serilerinin varyansinda
yapisal kirilmalarin varligi durumunda GARCH modelin parametrelerinin olmasi gerekenden daha biiyiik tahmin
edildigi ve bu durumun sahte uzun hafiza siirecine yol agabilecegini belirtmislerdir. Bu sonug¢ oldukca dnemlidir
ciinkii Borsa Istanbul icin uzun hafizamin varligi FIGARCH model arastiran ¢aligmalar incelendiginde, getiri
serilerinin varyansinda ortaya ¢ikan yapisal kirilmalarin varligimi dikkate alan az sayida calisma oldugu
goriilmektedir. Bu amagla bu g¢alismada kosullu varyansta hem yapisal kirilmalarin etkisini hem de uzun
hafizanin varligim arastiran A-FIGARCH model kullamlmistir. Analiz sonucunda, BIST100 ve BIST30
endeksine ait getiri serilerinin kosullu varyansinin uzun hafiza 6zelligi gosterdigi belirlenmis ve bu nedenle
Borsa Istanbul’da volatilitenin tahmin edilebilir bir yapida oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglar
dogrultusunda Borsa Istanbul’un zayif formda etkin olmayan bir piyasa oldugu sdylenebilir.
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