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Hangi Sektérlerde Getiri Ongoriilebilirligi icin Tarihsel
Fiyatlar Kullanilabilir? Otomatik Portmanteau Testi ile Borsa
Istanbul Uzerine Ampirik Bir Calisma

Oktay Ozkan®

Oz: Bu calismanin amaci Tiirkiye’deki farkli sektérlerin getiri 6ngériilebilirligini diger bir
ifadeyle zayif formdaki piyasa etkinligini karsilastirmaktir. Bu amacla Borsa istanbul
biinyesinde bulunan 19 birincil sektér endeksinin 04.07.2000-07.02.2020 tarihleri
arasindaki giinliik verileri kullanilarak 2 yillik alt drneklem biyiikligi ile otomatik
portmanteau testi ile analizler gerceklestirilmistir. Analizler sonucunda Ulastirma,
Sigorta, Elektrik ve Metal Uriinler ve Makineler sektérlerinin getiri éngdriilebilirlik
dénemlerinin daha fazla oldugu ve dolayisiyla zayif formdaki etkinliklerinin diger
sektérlere gére daha disiik oldugu anlasiimistir. Ayrica getiri 6ngériilebilirlik
dénemlerinin en az oldugu diger bir ifadeyle diger sektérlere gére daha fazla zayif
formda etkinlige sahip olan sektérlerin ise Yiyecek ve icecek, Bankalar, Toptan Satis ve
Perakende Ticaret ve Odun, Kagit ve Baski oldugu belirlenmistir.

In Which Sectors Can Historical Prices Be Used for Return
Predictability? An Empirical Study on Istanbul Stock
Exchange with Automatic Portmanteau Test

Abstract: The aim of this study, to compare return predictability in other words, the
weak form of market efficiency of different sectors in Turkey. For this purpose, analyses
were carried out by automatic portmanteau test with a 2-year sub-sample size using
the daily data between 19.04.2000-07.02.2020 of 19 primary sector indexes within
Borsa Istanbul. As a result of the analyses, it was understood that Transportation,
Insurance, Electricity, and Metal Products Machinery sectors have higher return
predictability periods and therefore their weak form market efficiency is lower than
other sectors. In addition, it was determined that the sectors that have the least
predictable periods of return, in other words, that have more weak form efficiency than
other sectors, are Food Beverage, Banks, Wholesale and Retail Trade, and Wood Paper
Printing.
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Hangi Sektérlerde Getiri Ongdriilebilirligi icin Tarihsel Fiyatlar Kullanilabilir? Otomatik Portmanteau Testi ile Borsa istanbul
Uzerine Ampirik Bir Calisma

1. Girig

Ekonomi ve finans alanlarindaki en temel sorulardan bir tanesi, finansal varlik fiyatlarinin tarihsel fiyat
verileriyle 6ngorilebilir olup olmadigidir (Charles vd., 2017: 100). Bireysel ve kurumsal yatirimcilar, portfoy
yOneticileri ve akademisyenler sermaye piyasalarinin gelismeye baslamasiyla s6z konusu soruya cevap
bulmaya calismislardir. Bu calismalar neticesinde finans alaninda ortaya cikan en etkili teorilerden biri olan
Etkin Piyasalar Hipotezi ortaya cikmistir. Samuelson (1965) ve Fama’nin (1965) Etkin Piyasalar Hipotezi'ne
gore varlk fiyatlari tim mevcut ve ilgili bilgileri tam ve anlik olarak yansitmaktadir. Ge¢mis fiyatlar ve getiriler
bilgi setlerini iceren zayif form etkinlige gore, varliklarin gelecekteki fiyatlari ve getirileri ge¢mis fiyat
bilgilerine dayanarak tahmin edilememektedir. Ayrica varlik fiyatlari bir martingale siirecini takip etmekte ve
varlik getirileri martingal fark dizisi ile karakterize edilmektedir. Martingale fark dizisine gore, getirilerin
ortalama olarak iliskisiz olmasi gerekmektedir; fakat kosullu degisen varyans gibi daha yiksek bir sira
bagimhlig gosterebilir. Martingale, varlik fiyatlari icin getirilerin bagimsiz oldugu varsayilan rassal yiriyUs
modelinden daha genel ve daha az kisitlayicidir! (Charles vd., 2015: 2). Bu ¢alisma da Lim ve Brooks (2010),
Kim vd. (2011) ve Charles vd. (2011) g¢alismalarinda oldugu gibi calisma kapsamindaki ilgili varlik getirilerin
martingale fark dizisini takip edip etmedigini test etmektedir.

Bu calismanin temel amaci Borsa istanbul biinyesindeki farkli sektérleri getiri 6ngériilebilirligi (zayif
formdaki piyasa etkinligi) acisindan karsilastirmaktir. Bu ¢alisma ayrica bireysel ve kurumsal yatirmcilar ile
portfoy yoneticilerinin tarihsel fiyat hareketlerini kullanarak hangi sektorlerde basarili olma sanslarini
artirabileceklerini, hangi sektorde basarisiz olma ihtimallerinin yliksek olabilecegini de ortaya koymaktadir.
Bu amac cercevesi icerisinde Borsa istanbul biinyesindeki 19 birincil sektér endeksinin 04.07.2000-
07.02.2020 tarihleri arasindaki glinlik verileri ile martingale fark dizisi 6zelligini test etmek icin Escanciano
and Lobato (2009a) tarafindan gelistirilen, normal dagilmayan veri setlerinde oldukca basarili olan (Charles
vd., 2011) ve ayni zamanda piyasanin etkinlik (etkinsizlik) veya varlik getirilerinin 6ngoriilebilirlik derecesinin
belirlenebilmesinde kullanilan test istatistiklerini de saglayan (Charles vd., 2015: 4) otomatik portmanteau
testi ile analizler gergeklestirilmistir ve elde edilen bulgular yorumlanmistir.

Calismanin diger bolimleri olan 2. Bolimde literatiir taramasi ile ilgili, 3. Bolimde analiz yontemiyle
ilgili, 4. Bolimde veri setleri ve ampirik bulgularla ilgili ve son bolimde ise sonug ile ilgili bilgiler yer
almaktadir.

2. Literatiir

Calismanin bu boéliminde getiri 6ngorilebilirligi (zayif formda piyasa etkinligi) kapsaminda
gerceklestirilen calismalar ile ilgili literatlir taramasi yer almaktadir. Turkiye finansal piyasalari cercevesinde
gerceklestirilen literatlir taramasi Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Tirkiye Finansal Piyasalari Cercevesinde Getiri Ongoriilebilirligi veya Zayif Formda Piyasa
Etkinligiyle ilgili Calismalar

Yazar(lar) ve Yil Veri Analiz Yontemi Bulgular

Buguk ve Brorsen Birim kok, GPH testi,

iMKB Zayif f ki
(2003) varyans orani testi ayif formda etkin
. Birim kok testleri, .
Atan vd. (2009) IMKB ELW Getiriler 6ngoriilemez
iMKB 100 Bilesik, IMKB
Ozcan ve Yilanci Ulusal 50, IMKB Ulusal Birim kok testleri Getiriler dngorilebilir

(2009) 30, iIMKB Sinai, IMKB
Mali ve iIMKB Hizmet

Ozer ve Ertokatli iMKB BDS, NEGM, Lyapunov

B Getiriler 8nedriilebili
(2010) Uss, Hinich Bispectral etirtier ongorulebiiir
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Tablo 1. Tiirkiye Finansal Piyasalari Cercevesinde Getiri Ongériilebilirligi veya Zayif Formda Piyasa

Etkinligiyle ilgili Calismalar (Devami)

Cevik (2012)

iMKB’deki 10 sektor

MLP, ELW tahmin ve
FIGARCH

Etkin piyasa degil

Kapusuzoglu

Secim Metodu

(2013) iMKB Birim kok testleri Zayif formda etkin degil
Zeren ve Konuk Gelismekte olan tlkeler Birim kok testleri Tur.kl.ye F.’.Iya%.a?mda
(2013) getiriler dngorilemez
Gozbasi (2014) BIST Birim kok testleri Zayif formda etkin

Fourier KSS, Fourier Tarkiye piyasasinda
Yang vd. (2015) MIST dlkeleri Panel KSS, Ardisik Panel

getiriler 6ngorilemez

Erdem (2016)

Avrupa ve Asya-Pasifik
pazarlari

Birim kok testleri

Tlrkiye piyasasinda
getiriler ongorulebilir

Yiicel (2016)

BiST kapsaminda
hesaplanan
endekslerden segilen 22
endeks

Birim kok testleri

Getiriler 6ngoriilemez

Alper ve Aydogan

(2018)

testi

(2017) BIST Portféy olusturma Getiriler 6ngorilebilir
Dogan (2017) BiST ANOVA Zayif formda etkin
- S Tirkiye piyasasinda
Pol F ka (201 kok
Gemici ve Polat MIST Ulkeleri uruoka (2016) birim ko rassal ylrayuas hipotezi

gecerli degil

Sulki ve Urkmez

BiST Hizmet, Sinai
Teknoloji, Mali

BDS testi, dontsturilmis
genislik analizi ve

Getiriler 6ngorilebilir

(2018) endeksleri k?relasyon boyutu
yontemi
) Makine 68
Pabuccu (2019) | BIST 100 axin€ ogrenme Getiriler 6ngbriilebilir
algoritmalari

Bektur ve Aydin
(2019)

BiST 100 (Getiri) endeksi
ve alt endeksleri hizmet,
mali, sinai ve teknoloji
endeksleri

Birim kok testleri

Zayif formda etkin

Kayral ve Alagéz
(2019)

G20 ulkeleri

Birim kok testleri

Tirkiye piyasasinda
getiriler 6ngorilemez

Bu calisma getiri 6ngorilebilirligini diger bir ifadeyle zayif formdaki piyasa etkinligini hem endeksler
bazinda karsilastirmasi hem de karsilastirma yontemi bakimindan Tirkiye finansal piyasalari Gzerine
gerceklestirilen calismalardan farklilasmaktadir. Ayrica martingale fark hipotezi icin gelistirilen otomatik
portmanteau testini de Tirk varlik getirileri tizerinde kullanan ilk calismalardandir. Calismanin bu yonleriyle
literatlire 6nemli katkilar saglayacagi diistinilmektedir.

3. Metodoloji

Bu calismada getiri 6ngorilebilirligi icin Escanciano ve Lobato (2009a) tarafindan gelistirilen otomatik
portmanteau testi uygulanmistir. Ljung ve Box’un (1978) portmanteau testi varliklarin getiri dngorilebilirligini
degerlendirmek icin finans literatirinde siklikla kullanilan bir yontemdir. Fakat s6z konusu yontem kiiglik
orneklemlerde yetersiz 6zelliklerden dolayi basarisiz sonuglar ortaya koymaktadir. Ayrica gecikme uzunlugu
veya bekleme siiresi icin 6znel secimler gerektirdiginden, bu durum da kii¢lik rneklem 6zelliklerini daha da
zayiflatmaktadir. Lobato vd. (2001) modifiye edilmis portmanteau test yontemini gelistirerek s6z konusu
kiiclik orneklem ozelliklerini gelistirmeye ¢alismistir.
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Gecikme uzunlugunu veya bekleme siiresini 6znel olarak se¢me probleminin Ustesinden gelmek icin
Escanciano ve Lobato (2009a), gecikme uzunlugu seciminin verilere bagh bir sekilde tamamen otomatik
olarak yapildigi otomatik portmanteau (AQ) testini gelistirmislerdir. Charles vd. (2011) Monte Carlo
uygulamasi gerceklestirdikleri calismada AQ testinin oldukca yeterli kiiclik 6rneklem 6zellikleri gosterdigini
ve getiri ongorilebilirligi icin diger portmanteau testlerinden daha basarili oldugunu belirtmislerdir.

Portmanteau test istatistigi 1 numarali denklemdeki gibi yazilmaktadir:
Qp = TZ?:1 ﬁz (l) (1)

1 numarali denklemde yer alan p(i), getiri oranini zaman serisi Y;’nin i mertebesindeki 6rnek
otokorelasyonunu ifade etmektedir. Y;’'nin kosullu degisen varyans 6zelligi géstermesi durumunda Lobato vd.
(2001) denklem 2’de yer alan test istatistiginin kullanilmasi gerektigini belirtmislerdir:

Q=TI P°®),  BQ)=7*®)/21) (2
2 numarali denklemde yer alan 72 (i), Y;’nin i mertebesindeki érnek otokovaryansini, £(i) ise ¥2'nin

i mertebesindeki 6rnek otokovaryansini ifade etmektedir.

Testi uygulayabilmek icin p’nin secilmesi gerekmektedir. Escanciano ve Lobato (2009), p'nin optimal
degerinin tamamen verilere bagli bir sekilde belirlendigi otomatik testi dnermislerdir. Sifir hipotezi altinda
xZ2dagilimini asimptotik olarak takip eden s6z konusu test istatistigi 3 numarali denklemdeki gibi
yazilmaktadir:

AQ =0Qp (3)

3 numarali denklemde yer alan p, p = min{p: 1<p<d; Ly, =Ly, h=1,2, ...,d} seklinde, Ly,
L, =Qy —n(p, T, q)seklinde yaziimaktadir. ifadelerde yer alan d ise sabit tist sinirdir. AIC ve BIC arasinda
bir denge olan t(p, T, q) penalty terimi 4 numaral denklemdeki gibi yazilmaktadir:

plog(T) ,maxyieaVTIB()| < y/2,4l0g(T)
2p ymax;<i<aVTIP (D) > /2,410g(T)

AQ istatistikleri, xZ dagiimin 100(1 — a). yiizdeligi olan )(12,0( asimptomatik kritik degerinden
blylikse, getirilerin dngorilemeyecegini belirten sifir hipotezi a anlamhlik diizeyinde reddedilir.

np, T, q) = { (4)

Yukarida tarif edilen AQ testi, poplilasyon otokorelasyon degerlerinin 0 olup olmadigini test ederek
getiri Ongorulebilirliginin istatistiksel 6nemini degerlendirmek igin kullaniir. Bununla birlikte, getiri
ongorilebilirliginin  blylklGglini temsil eden etki buylkligiinin de degerlendirilmesi onemlidir. AQ
istatistigi, Y;'nin 6rnek otokorelasyon karelerinin optimal sira (6rneklem biiykligiine gore olgeklendirilerek)
ile toplami oldugundan, yiiksek AQ istatistik degeri, ylksek getiri dngorilebilirligini gdsterir. Ayrica AQ testi
tlim 6rnek otokorelasyonlarini esit agirliklarla optimum diizeye getirir (Charles vd., 2015: 12).

4. Veri ve Ampirik Bulgular

Bu calismada Borsa istanbul biinyesinde yer alan 19 birincil sektdre ait endeksin 04.07.2000-
07.02.2020 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanilmistir. S6z konusu sektérler Yiyecek ve icecek (XGIDA),
Ulastirma (XULAS), Turizm (XTRZM), Tekstil ve Deri (XTEKS), Teknoloji (XUTEK), Sigorta (XSGRT), Sanayi
(XUSIN), Toptan Satis ve Perakende Ticaret (XTCRT), Kimyasal, Petrol ve Plastik (XKMYA), Hizmet (XUHIZ),
Mali (XUMAL), Elektrik (XELKT), Basit Metaller (XMANA), Metal Uriinler ve Makineler (XMESY), Metal Harici
Mineral Uriinler (XTAST), Holding ve Yatirimlar (XHOLD), Bilgi Teknolojileri (XBLSM), Bankalar (XBANK), Odun,
Kagit ve Baski (XKAGT) olarak uygun veri tarihlerine gore belirlenmistir. Investing internet sitesinden elde
edilen glnlik kapanis fiyatlarinin dogal logaritmik birinci farklari alinarak giinlik getiriler hesaplanmistir
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(Erisim Tarihi: 08.02.2020). Ayrica logaritmik getiriler yakinsama probleminden kaginmak icin 100 ile
carpiimistir. Tablo 2 ¢alisma kapsamindaki sektorlere ait endekslerin logaritmik ginlik getirileri ile ilgili
tanimlayici istatistikleri gostermektedir.

Tablo 2. Tanimlayic istatistikler

Veriler 0.8B. Ort. S.S. Skewness Kurtosis JB
GXGIDA 4918 0,058 2,033 -0,169 12,824 0,000™"
GXULAS 4918 0,068 2,477 -0,156 8,124 0,000™"
GXTRZM 4918 0,020 2,713 0,078 11,675 0,000™"
GXTEKS 4918 0,050 1,920 -0,906 14,972 0,000™"
GXUTEK 4918 0,044 2,242 -0,310 11,903 0,000™"
GXSGRT 4918 0,060 2,254 -0,275 23,741 0,000™""
GXUSIN 4918 0,053 1,749 -0,333 15,622 0,000™"
GXTCRT 4918 0,058 2,008 -0,109 18,245 0,000™"
GXKMYA 4918 0,050 2,028 -0,034 11,586 0,000™"
GXUHIZ 4918 0,040 1,854 -0,149 14,659 0,000™"
GXUMAL 4918 0,042 2,311 -0,021 9,6970 0,000™"
GXELKT 4918 0,018 2,244 -0,127 10,724 0,000™""
GXMANA 4918 0,068 2,389 -0,148 9,5138 0,000™""
GXMESY 4918 0,050 2,059 -0,273 11,729 0,000™""
GXTAST 4918 0,046 1,632 -0,464 15,694 0,000™""
GXHOLD 4918 0,037 2,168 -0,085 10,704 0,000™""
GXBLSM 4918 0,023 2,265 -0,152 10,938 0,000™""
GXBANK 4918 0,043 2,718 0,207 52,301 0,000™""
GXKAGT 4918 0,049 2,070 -0,338 8,886 0,000™""

Not: JB testinin sifir hipotezi ilgili verinin normal dagildigi varsayimi lzerine kurulmustur.

kK

simgesi 1% 6nem duzeyini

belirtmektedir. 0.B., Ort., S.S. ve JB sirasiyla 6rneklem biyiikliigii, ortalama, standart sapma ve Jarque-Bera’ya ait olasilik
degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 2'ye bakildiginda en fazla ortalama getiriye Basit Metaller ve Ulastirma sektor endekslerini
sahip oldugu, en fazla oynakliga ise Bankalar sektor endeksinin sahip oldugu goriilmektedir. Skewness
degerleri Turizm ve Bankalar sektorleri disindaki sektdr endeks getirilerinin normal dagilima gore sola garpik
oldugunu, Kurtosis degerleri ise bitin sektér endeks getirilerinin dagilimlarinin normal dagilima goére
leptokurtik (sivri tepeli ve sisman kuyruklu) oldugunu goéstermektedir. Hem skewness hem de kurtosis
degerleri biitlin getiri serilerinin normal dagiimadigini ifade etmektedir. Normallik icin gerceklestirilen JB testi
sonuglari da %1 6nem dizeyinde sifir hipotezinin reddedilecegini, diger bir ifadeyle getiri serilerinin normal
dagilmadigini belirtmektedir. Otomatik portmanteau testi, analiz gergeklestirilecek olan verilerin duragan
olmasini gerektirdiginden sektor endeksleri getiri serilerinin duraganlik durumlari Phillips ve Perron (1988)
tarafindan gelistirilen Phillips—Perron (PP) birim kok testi ile incelenmistir. PP birim kok testi sonuglari Tablo

3’te yer almaktadir.

Tablo 3. PP Test Sonuglari

. Sabit Sabit ve Trendli

Veriler " T ie: A T oo.

t-istatistigi Olasilik t-istatistigi Olasilik
GXGIDA -70,394 0,000™" -70,397 0,000™"
GXULAS -69,211 0,000™" -69,207 0,000™"
GXTRZM -63,483 0,000™" -63,478 0,000™"
GXTEKS -66,206 0,000™" -66,196 0,000™"
GXUTEK -68,344 0,000"* -68,369 0,000™""
GXSGRT -69,434 0,000™" -69,428 0,000™"
GXUSIN -69,481 0,000"* -69,474 0,000™""
GXTCRT -71,854 0,000"* -71,849 0,000™""
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Tablo 3. PP Test Sonuglari (Devami)

GXKMYA -71,087 0,000™" -71,082 0,000™"
GXUHIZ -69,169 0,000™" -69,162 0,000™"
GXUMAL -69,871 0,000™" -69,862 0,000™"
GXELKT -66,524 0,000™" -66,520 0,000™"
GXMANA -70,258 0,000™" -70,251 0,000™"
GXMESY -68,553 0,000™" -68,549 0,000™"
GXTAST -69,207 0,000""" -69,200 0,000™"
GXHOLD -68,924 0,000""" -68,918 0,000™"
GXBLSM -67,042 0,000 -67,023 0,000™"
GXBANK -74,601 0,000"* -74,597 0,000™"
GXKAGT -67,346 0,000 -67,340 0,000™"

*

Not: Sifir hipotezi ilgili veride birim kék oldugunu, diger bir ifadeyle verinin duragan olmadigini ve *** simgesi 1% 6nem diizeyini
belirtmektedir.

Tablo 3’te yer alan duraganlik ciktilarina bakildiginda, biitlin getiri serileri icin %1 6nem diizeyinde
sifir hipotezinin reddedildigi, diger bir ifadeyle veri setlerinin duragan oldugu anlasiimaktadir. Bu sonuglar
¢alisma kapsaminda kullanilan sektér endeks getirileri ile analizler gergeklestirilebilecegini belirtmektedir.

Getiri 6ngorilebilirligi acisindan Turkiye’deki farkh sektorleri karsilastirmak icin bu calismada yaklasik
520 ginlik gozlem sayisindan olusan 2 yillik alt 6rneklemler kullanilimistir. S6z konusu veri biylklGgiinin
ideal oldugu Charles vd. (2011) tarafindan belirtilmistir. Ayrica 2 yillik alt 6rneklem buytklugl degisen piyasa
kosullarinin etkilerini yakalamak icin de uygundur (Charles vd., 2015: 15). ilk alt érneklem 05.07.2000 ile
05.08.2002 tarihleri arasindaki getirileri kapsamaktadir. Diger alt 6rneklemler 1 giinlik ileri tasima ile
olusturulmustur. Bu islem ilgili getiri serilerinin son elde edilis tarihine kadar uygulanmistir. Bu uygulamayla
her bir sektor endeks getiri serisi icin 4399 adet alt 6rneklem kiimesi olusturulmus ve her bir alt 6rneklem
kiimesine otomatik portmanteau testi uygulanmistir. Calisma kapsaminda kullanilan her bir sektér endeks
getiri serisi icin 4399 kez gerceklestirilen otomatik portmanteau testi ¢iktilari Sekil 1’de gosterilmektedir.

Sekil 1. AQ Testi Ciktilari

AQXGIDA AQXULAS AQXTRZM AQXTEKS

© ©
<
N v -
© -
© -
. 0 . . .
E =] i E 5
~ k ) T < ; ®
S A T
- : «~ 4
N o 4 N
-
) o H o A

tIstatistigi

t Istatistigi
t Istatistigi
t Istatistigi

2005 2010 2015 2020 2005 2010 2015 2020 2005 2010 2015 2020 2005 2010 2015 2020
Tarih Tarih Tarih Tarih
AQXUTEK AQXSGRT AQXUSIN AQXTCRT
S - 2 -
© - o
-
5 ] =y 5 S B ©
b 3 © b o |
5 < . 5 5 g <
L L < A L L
- - = w0 -
o H A.'U o H o H o A
T T T T T T T T T T T T T T T T
2005 2010 2015 2020 2005 2010 2015 2020 2005 2010 2015 2020 2005 2010 2015 2020
Tarih Tarih Tarih Tarih
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t Istatistigi
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Not: Sifir hipotezi getirilerin dngoérilemez oldugunu belirtmektedir. Yatay ¢izgi %5 6nem diizeyinin asimptotik kritik degeri olan 3,89’u
ifade etmektedir.

Sekil 1’de yer alan AQ sonuglarini gosteren grafiklerdeki yatay ¢izgi %5 6nem diizeyindeki asimptotik
kritik deger olan 3.89’u belirtmektedir. AQ degerlerinin kritik degerden biyik olmasi sifir hipotezinin
reddedilecegini, diger bir ifadeyle getirilerin dngorilebilir oldugunu ifade etmektedir. Kritik degerden kigik
olan AQ degerleri, sifir hipotezinin kabul edilecegi dolayisiyla getirilerin 6ngoriilemeyecegini belirtmektedir.
Sekil 1'deki grafikler incelendiginde her bir sektér endeksinin belirli donemlerde getirilerinin 6ngorilebilir
oldugu, belirli donemlerde ise getirilerinin 6ngoriilemez oldugu gortlmektedir. Tablo 4 sektérler bazinda
getirilerin dngorilebilir oldugu giin sayilarini géstermektedir.

Tablo 4. Sektorler Bazinda Tarihsel Fiyatlardan Yararlanilabilecek Giin Sayisi

GXGIDA GXBANK GXTCRT GXKAGT
52 75 79 81
GXUMAL GXUHIZ GXUTEK GXTEKS
112 115 262 331
GXKMYA GXTRZM GXHOLD GXUSIN
356 417 489 506
GXMANA GXTAST GXBLSM GXMESY
525 704 777 830
GXELKT GXSGRT GXULAS
854 884 1020
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Tablo 4’te yer alan sonuglar incelendiginde, Yiyecek ve icecek, Bankalar, Toptan Satis ve Perakende
Ticaret ve Odun, Kagit ve Baski sektorlerinin diger sektorlerden daha fazla getiri dngoriilemezlik donemleri
sergiledigi bulunmustur. Bu sonug s6z konusu sektorlerin diger sektorlere gore daha fazla zayif formda etkin
oldugunu géstermektedir. Ulastirma, Sigorta, Elektrik ve Metal Uriinler ve Makineler sektorlerin ise diger
sektorlere gore daha fazla getiri dngoriilebilir donemlerine sahip oldugu ve dolayisiyla diger sektorlere gore
daha az zayif formda etkin oldugu anlasilmaktadir. Bu sonuglar, bireysel ve kurumsal yatirnmcilar ile portfoy
yoneticilerinin Ulastirma, Sigorta, Elektrik ve Metal Uriinler ve Makineler sektérlerinde tarihsel fiyat
hareketlerini kullanarak fiyat tahminlemesi konusunda daha basarili sonuglar elde edebileceklerini agik bir
sekilde ortaya koymaktadir. Yiyecek ve icecek, Bankalar, Toptan Satis ve Perakende Ticaret ve Odun, Kagit ve
Baski sektorlerinde tarihsel fiyat hareketlerini kullanarak basarili tahminler gergeklestirilebilme sansi oldukca
dusaktar.

5. Sonug¢

Tirkiye’'deki farkli sektorleri getiri dngorilebilirligi diger bir ifadeyle zayif formdaki piyasa etkinligi
acisindan karsilastirmak amaciyla gerceklestirilen bu galismada, Borsa istanbul biinyesinde yer alan 19 birincil
sektér endeksinin 04.07.2000 ile 07.02.2020 tarihleri arasindaki gtinlik verileri kullaniimistir. Bu amag
cercevesi icerisinde ilgili veri setleri martingale fark dizisi 6zelligini test etmek i¢in Escanciano ve Lobato
(2009a) tarafindan gelistirilen, normal dagilmayan veri setlerinde oldukga basarili sonuclar veren ve ayni
zamanda piyasanin etkinlik (etkinsizlik) veya varlik getirilerinin  6ngorilebilirlik  derecesinin
belirlenebilmesinde kullanilan test istatistiklerini de saglayan otomatik portmanteau testi kullanilmistir. Her
bir sektor endeksi icin gerceklestirilen otomatik portmanteau test sonuclari Ulastirma, Sigorta, Elektrik ve
Metal Uriinler ve Makineler sektérlerinin diger sektérlere gére daha fazla getiri éngoriilebilir dénemlerine
sahip oldugunu ve dolayisiyla diger sektorlere gore daha az zayif formda etkin oldugunu gostermistir. Yiyecek
ve icecek, Bankalar, Toptan Satis ve Perakende Ticaret ve Odun, Kagit ve Baski sektérlerinin ise getiri
ongorulebilir donemlerinin cok disitk oldugu, bu sektorlerin diger sektorlere gore daha fazla zayif formda
etkin oldugu ulasilan bir diger 6nemli sonuctur. Bu sonuglar, bireysel ve kurumsal yatirimcilar ile portfoy
yoneticilerinin Ulastirma, Sigorta, Elektrik ve Metal Uriinler ve Makineler sektérlerinde tarihsel fiyat
hareketlerini kullanarak fiyat tahminlemesi konusunda daha basarili sonuclar elde edebilecekleri, Yiyecek ve
icecek, Bankalar, Toptan Satis ve Perakende Ticaret ve Odun, Kagit ve Baski sektorlerinde ise basari
sanslarinin oldukga distk oldugu anlamina gelmektedir. Bundan sonra gerceklestirilecek olan ¢alismalar Tiirk
finansal piyasalarinda bulunan diger varliklarin etkinliklerini karsilastirmak lzere gerceklestirilebilir.
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Son Notlar

1. Martingale siire¢ veya martingale fark icin ayrica bkz: Escanciano ve Lobato (2009b).
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